
 

1 

  فصلنامه علمی پژوهشی حسابداري مدیریت

 1392 تابستان/ هفدهمشماره  /  ششمسال 

  

  

  

  

  ها با تاکید بر راهبردهاي تجاري مقایسه عوامل موثر بر نرخ بازده دارایی

  

 
  1فرزین رضایی  

  2رضا محسنی    

  3مریم رایقی

  

   چکیده

بررسی تاثیر عمر دارایی و راهبردهاي تجاري بر رابطه بین رشد دارایی ها و نرخ بازده پژوهش حاضر به 

شرکت پذیرفته شده در  86خالص دارایی هاي عملیاتی شرکت ها می پردازد؛ براي این منظور ،نمونه اي متشکل از 

ام تحلیل خوشه اي سلسله با انج.مورد بررسی قرار گرفت 1385-1389بورس اوراق بهادار تهران ،طی دوره زمانی 

مراتبی ،شرکت هاي مورد مطالعه از نظر نوع راهبرد تجاري به دو خوشه ي رهبر در هزینه و متمایز ساز در 

نتایج حاکی از .محصول تفکیک و براي تجزیه و تحلیل و ارائه الگو از رویکرد چینش داده هاي تابلویی استفاده شد

ضمنا متغیر هاي عمر .دارایی ها و عملکرد عملیاتی شرکت ها وجود دارد آن است که رابطه معنی داري بین عمر 

همچنین تاثیر .دارایی ها و راهبرد هاي تجاري ، بر رابطه بین رشد دارایی ها و عملکرد شرکت ها موثر می باشند

ی در شرکت تاثیر رشد دارای. رشد دارایی در شرکت هاي داراي دارایی هاي قدیمی از شدت بیشتري برخوردار بود

از آنجا که کلید اصلی موفقیت در سرمایه گذاري ها تعیین مزیت رقابتی . هاي پیرو راهبرد تمایز محصول منفی بود

خاص هر شرکت و دوام آن مزیت می باشد ،لذا نتایج تجربی این مفاهیم راهبردي می تواند راهکار مفیدي را براي 
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  مقدمه -1

یکی از وظایف مهم مدیران کنترل دارایی هاي 

اگر دارایی هاي اضافی در عملیات به .عملیاتی است

گرفته شوند هزینه هاي عملیاتی افزایش خواهند  کار

بازده دارایی ها با کنترل هزینه ها، سود خالص . یافت

و حجم فروش موجب می شود مدیران در بکارگیري 

در .دارایی هاي عملیاتی به دقت برنامه ریزي نمایند

هاي عملیاتی معیار اساسی مورد  واقع بازده دارایی

 هنگامی .د مدیریت استاستفاده جهت ارزیابی عملکر

که شرکت ها با عملکرد مشابه، داراي عمر دارایی 

بدون تعدیلات بهاي تمام شده  متفاوتی هستند،

توانند موجب کاهش قابلیت مقایسه بازده  تاریخی، می

ترکیب دارایی هاي  رشد دارایی ها، .دارایی ها گردد

اندازه گیري شده به بهاي جاري را افزایش داده و 

 .ها می گردد فزایش سودمندي بازده داراییموجب ا

محققان بازده دارایی را به طور منظم به نسبت هاي 

تفکیک ) گردش دارایی و حاشیه سود(خاص تر 

نموده تا اطلاعاتی راجع به سودآوري شرکت بدست 

نتایج حاکی از آن بود که برآورد نسبت گردش  .آورند

 دارایی ها و حاشیه سود براي سودآوري جاري

سودمند است واطلاعاتی در مورد راهبرد هاي شرکت 

در واقع این نسبت ها براي بیان .ارائه می دهد 

تغییرات ،در بکارگیري دارایی هاي شرکت در جهت 

. کسب عملکرد عملیاتی برتر سودمند می باشند

 بخش اساسی در هر برنامه عملیاتی موثر راهبرد،

اهبرد و شرکت ها می توانند با انتخاب یک ر .است

انواع . اهتمام بر آن به نتایج مطلوب دست یابند

مختلفی از راهبرد هاي تجاري طی سال هاي گذشته 

 "پورتر"شناسایی شده، با وجود آن، راهبرد عمومی 

بیان می دارد براي ) 1980(پورتر .رایج ترین آنهاست

کسب سودآوري بلند مدت و مطمئن بجاي اینکه 

ند، اتخاذ یک راهبرد عمومی راهبرد میانه رو داشته باش

رهبر در "هدف شرکت هاي . مطلوب تر می باشد

ها، بهبود و افزایش کارایی  از بکارگیري دارایی "هزینه

هاي  مدیریتی است؛یعنی مدیریت موفق بر دارایی

 .دهند فیزیکی را در این راهبرد مدنظر قرار می

پیشرفت روز افزون فن آوري و نوآوري در فرآیند 

ز جمله عواملی است که موجب کاهش کارایی تولید ا

مندي از امکان رشد  بهره .گردد ها می عملیاتی دارایی

براي آن دسته از  ها، در راستاي بهبود مدیریت دارایی

شرکت ها که در اندیشه ي بهبود کارایی و اثربخشی 

مهم تر است ) شرکت هاي رهبر در هزینه(هستند 

ی کوشند تا با بهره مدیران این دسته از شرکت ها  م.

ترکیبی کم نظیر از  گیري از برنامه هاي نظام مند،

دارایی ها را فراهم نموده و به مزیت بهاي تمام شده 

بنابراین انتظار می رود تاثیر منفی رشد .دست یابند

رهبر "دارایی بر بازده دارایی ها در شرکت هاي پیرو 

الگوي  .از شدت کمتري برخوردار باشد "در هزینه

  .مفهومی تحقیق در زیر ارائه می شود

ده دارایی ها یکی از از آنجایی که نرخ باز

معیارهاي سنجش کارایی مدیران بخصوص براي 

مراکز سرمایه گذاري می باشد؛ هدف اصلی تحقیق 

حاضر بررسی عوامل موثر بر نرخ بازده دارایی ها 

شامل رشد دارایی ها وعمردارایی ها  با توجه به 

بنابراین سوال .راهبردهاي تجاري شرکت ها است

ین صورت است که آیا هاي اساسی این تحقیق بد

رابطه معنی داري بین عمر دارایی و عملکرد عملیاتی 

آیا متغیر هاي عمر دارایی و  دارایی ها وجود دارد ؟

ها و عملکرد  راهبردهاي تجاري رابطه بین رشد دارایی

  .عملیاتی شرکت ها را تحت تاثیر قرار می دهند
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  الگوي مفهومی تحقیق -1شکل

  

  پژوهشپیشینه مروري بر مبانی نظري و  -2

، قیمت یکی از عملکرد هاي اولیه بازار سرمایه

لی، لی و ژانگ . گذاري کاراي سرمایه گذاري هاست

از شاخص هاي  هزینه تامین مالی خارجی )2008(

استفاده  کردند تا دریابند که تاثیرات  رشد دارایی و 

سایر عوامل  براي شرکت هایی که هزینه تامین مالی 

خارجی بالاتري دارند، مطابق نظریه هاي مبتنی بر 

نتایج آن تحقیقات . ریسک و رشد دارایی، بیشتر است

حاکی بود که روش هاي مختلف تامین مالی به طور 

نرخ . دارایی تاثیر می گذارند کاملا متفاوتی بر رشد 

رشد دارایی ها در کشور هاي کمتر توسعه یافته در 

مقایسه با کشور هاي پیشرفته با بازار هاي نسبتا کارا 

این امر موجب  .از همسانی بیشتري برخورداراست

در واقع .کاهش نابهنجاري رشد دارایی ها می گردد

پایین می توان تاثیر کم رشد دارایی ها را به گرایش 

براي اجراي  طرح هاي سرمایه گذاري در این کشور 

زیرا واحد هاي تجاري در این کشور ها .ها نسبت داد

جهت گسترش دامنه فعالیت هاي خود و تامین نیاز 

هاي مالی جدیدي که با آن مواجه اند،منابع داخلی 

شرکت را به منابع بیرونی ترجیح می دهند یعنی ابتدا 

یا اندوخته ها تامین مالی  می از محل سود انباشته 

؛از بین منابع کنند، سپس اگر منابع داخلی کافی نباشد

بیشتر از (مالی خارج از شرکت ابتدا به استقراض 

شوند، در صورتی که  متوسل می) طریق بانک

استقراض کفایت نکند و به منابع مالی بیشتر نیاز باشد 

 ران،ژانگ و همکا( به انتشار سهام مبادرت می ورزند

افزایش تامین مالی از طریق ایجاد بدهی در ).2011

جهت دستیابی به رشد دارایی ها ،تمایل مدیران را به 

منظور سرمایه گذاري در پروژه هاي مخاطره آمیز، اما 

پر بازده و رویارویی جسورانه با ریسک هاي سرمایه 

هر چه عوامل محدود کننده .گذاري کاهش می دهد 

نه مدیران،از جمله فشار هاي رفتارهاي فرصت طلبا

ناشی از قراردادهاي بدهی و همچنین نیاز به 

بازپرداخت بدهی در سررسید بیشتر باشد، احتمالا 

منجر به کاهش تصمیمات سرمایه گذاري می گردد 

که مدیران را در موقعیت هاي نامطمئن و پرخطر قرار 

می دهد که معمولا بازده متفاوتی از جریان عادي 

آثار این گونه تصمیمات معمولا .رکت دارندعملیات ش

بنابراین با .می کند سود واحد تجاري را دچار نوسان

محدودیت هایی که از سوي اعتباردهندگان به شرکت 

نگهداري بیشتر وجه نقد،کنترل : اعمال می شود ؛مانند

میزان بدهی هاي شرکت ،فشار براي پایین آوردن 

هاي سرمایه گذاري  هزینه هاي تولیدو اجرایی و طرح

،شرکت ها مجبور می شوند در بسیاري از موارد ... و

از اجراي طرح هاي سرمایه گذاري چشم پوشی 

نمایند و سعی کنند که قدرت نقدینگی شرکت را 

بنابراین نرخ رشد دارایی ها کاهش یافته .حفظ نمایند

 .و این امر به همسانی نرخ رشد شرکت ها می انجامد

کوشند تا سرمایه گذاري ها را  می ها بنابراین شرکت

ها را براي  رتبه بندي نمایندو سودآورترین پروژه

نرخ بازده 

 دارایی

 عمر دارایی

 رشد دارایی

راهبرد 

 تجاري

 رشد دارایی
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سرمایه گذاري برگزینند تا به سودآوري بالاتر و 

ژانگ و ( عملکرد عملیاتی پایدارتر دست یابند

نتایج بسیاري از تحقیقات گویاي آن  ).2011همکاران،

 است که سرمایه گذاران اطلاعات حسابداري را به

یکی از این متغیرها، . طور مناسبی پردازش نمی کنند

خالص دارایی عملیاتی است که با افزایش سودآوري 

جاري مرتبط است لیکن با پایداري سودآوري در 

این مسئله سبب می شود .آینده غیر مرتبط است 

کید زیادي بر سود حسابداري سرمایه گذارانی که تا

هیرش لیفر، هو، ( ند، تصمیمات ناکارا اتخاذ نمایدارند

در نتیجه، سرمایه گذاران واحد ). 2004ژانگ ، تئو و

هاي تجاري با خالص  دارایی هاي عملیاتی زیاد را 

بیش نمایی و واحد هاي تجاري با مبلغ خالص 

نتایج .دارایی هاي عملیاتی کمتر را کم نمایی می کنند

برخی از تحقیقات حاکی از آن است که عمر 

یت مقایسه بازده دارایی را تحت تاثیر قابل 1ها دارایی

قرار می دهد عمر دارایی ها به منظور شناسایی 

تغییرات مقطعی تفاوت میان بهاي تمام شده تاریخی 

و بهاي جاري جایگزینی دارایی هاي بلند مدت 

هنگامیکه قیمت  .شرکت مورد توجه قرار می گیرد

بازار دارایی ها در حال افزایش است، ارزش دفتري 

ارایی هاي قدیمی کمتر از بهاي جاري جایگزینی د

در ارزش  2سوگیري). 1961ادوارد و بل،(آنهاست 

دارایی هاي گزارش شده بر نرخ بازده دفتري سود 

خالص افزوده وموجب می گردد که نرخ مذکور از 

فاما و (عملکرد اقتصادي جاري فراتر رود 

،راجان 2003،پنمن ،2002،،پنمان و ژانگ،2000فرنچ،

هنگامیکه شرکت ها با عملکرد ).2007و همکاران،

مشابه داراي عمر دارایی متفاوتی هستند ؛بدون 

تعدیلات لازم ،معیار بهاي تمام شده تاریخی می 

تواند موجب کاهش  قابلیت مقایسه نرخ بازده 

نتایج پژوهش آشر و ملیسا . حسابداري گردد

زده حاکی از آن بود که بین عمر دارایی ها و با)2010(

آتی دارایی عملیاتی بعد از کنترل راهبرد هاي رقابتی 

و عملکرد رابطه مثبت و معنی داري وجود دارد و به 

شواهدي در مورد قابلیت مقایسه کمتر نرخ بازده 

دارایی بخاطر تغییر مقطعی در عمر دارایی شرکت 

نشان دادند که بازده ) 2010(آشر و ملیسا.دست یافتند 

تی شرکت ها با دارایی قدیمی تر خالص دارایی عملیا

. با بازده هاي جاري همبستگی مثبت کمتري دارند 

لذا، مبین آن است که سرمایه گذاران بازده خالص 

همچنین دریافتند .دارایی عملیاتی را کاهش می دهند

که تعامل بازده دارایی عملیاتی ، متوسط عمر دارایی 

بیانگر  ها و بازده هاي آتی همبستگی منفی  دارند و

آن است که سرمایه گذاران بازده دارایی عملیاتی 

شرکت ها با دارایی قدیمی تر را کاهش می دهند 

تاثیر بازده ) 2008(سلیمون ). 2010آشر و ملیسا،(

هاي دوپونت  مولفه هاي عملیاتی و خالص دارایی

(DuPont) - اتی و گردش دارایی ها حاشیه سود عملی

برخی . بررسی نمود هاي جاري و آتی بر بازده -

محققین رابطه پایداري سود با مولفه هاي سود را 

، ویلسون )1986(لیپ . دادندمورد بررسی قرار 

 و التیمور و همکاران )1996(، اسلوان )1987(

پایداري  هاي مختلف سود، ، دریافتند که مولفه)2003(

متفاوتی دارند و بنابراین به طور متفاوتی توسط 

پنمن و ژانگ  .یمت گذاري می شوندسرمایه گذاران ق

اذعان نمودند که سرمایه گذاران و تحلیل  )2006(

چون . گران مالی باید به پایداري سود  توجه نمایند

ارزش سرمایه بر مبناي سودهاي مورد انتظار 

 .شود و نه بر اساس سود جاري گذاري می ارزش

بنابراین، سرمایه گذاران باید براي سودهاي پایدارتر 

علاوه براین،  .نابع مالی بیشتري پرداخت نمایندم

) 2006(لیونت  ، جادش و)2003(همکاران  ارتیمور و

دریافتند  که درآمد در مقایسه با سود ) 2009(و کاما 

و هزینه پایداري بیشتري دارد ،اگرچه پایداري درآمد 

گذاران افزایش  بیشتر از پایداري سود است، اما سرمایه
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 .دهند زایش در درآمد ترجیح میدر سود را به اف

ژیجدیش و  ،)2003(همکاران  همانطور که ارتیمور و

تایید نمودند، افزایش ) 2009( و کاما )2006(لیونت 

. دهنددر درآمد را به کاهش در هزینه ترجیح می 

مطالعات زیادي بر نقش . )2003ارتیمور و همکاران ،(

 هاي مالی در پیش بینی بازده هاي آتی و نسبت

آنها رفتار و پایداري  .ارزشیابی متمرکز شده است

 فایر فیلد و .ها را طی زمان بررسی نمودند نسبت

و سالیمون  )2006(پنمن و ژانگ  ،)2001(همکاران 

نشان دادند که جداسازي تغییرات متغیر نرخ ) 2008(

بازده دارایی هاي عملیاتی به تغییر در متغیرهاي 

ارایی ها دقت پیش گردش د حاشیه سود عملیاتی و

بینی نرخ بازده دارایی هاي عملیاتی را بهبود           

آنها با کنترل نرخ بازده دارایی هاي عملیاتی .می بخشد

دریافتند که ،قدرت توضیحی گردش دارایی ها در 

تبیین نرخ بازده آتی دارایی هاي عملیاتی، بیشتر از 

داد نشان ) 2008( سالیمون. حاشیه سود عملیاتی است

 که بعد از کنترل سود ،نرخ بازده دارایی هاي عملیاتی

. و اجزاي آن بازده سهام را  تحت تاثیر قرار می دهند 

بازده دارایی هاي  برخی از تحقیقات بر پایداري نرخ

، 1986رومر( مولفه هایش متمرکز شده اند عملیاتی و

آن  )2006،پنمن و ژانگ  2001پنمن  نیسیم و

ند که پایداري گردش دارایی ها مطالعات نشان داد

پایداري .است  بیشتر از پایداري حاشیه سود عملیاتی

غیر شرطی گردش دارایی ها از حاشیه سود عملیاتی  

این نتایج لزوما به این معنا نیست که .بیشتر است 

گردش دارایی ها نسبت به حاشیه سود عملیاتی داراي 

عامل ارزش مربوط تري محسوب می شود و نه اینکه 

مطالعات . مهمتري براي توضیح بازده سهام هستند

قبلی نشان داد که پایداري درآمد از سود بیشتر است، 

اما واکنش بازار براي سود غیر منتظره، نسبت به 

درآمد غیر منتظره، از شدت بیشتري برخوردار است 

 چارچوبی)1985(پورتر .)2010الی و همکاران،(

 در تجاري راهبرد ابانتخ چگونگی پیرامون مفهومی،

 .داد ارائه ها، شرکت توسط کارا رقابت انجام راستاي

 می بیان رقابت حوزه در پورتر عمومی هاي راهبرد

 "عنوان به رقابت میان از باید شرکت یک که داشت

 - خود صنعت در "هزینه کمترین با اي تولیدکننده

 "تولید طریق از رقابت یا - هزینه در رهبر راهبرد

 ویژگی ،"کیفیت حیث از نظیر کمو ممتاز محصولات

- آن با مرتبط خدمات مجموعه و محصول عینی هاي

 تأکید )1996( پورتر .برگزیند را یکی -  تمایز راهبرد

 توانایی بر دلالت تجاري، راهبرد ماهیت که کرد

 ها ازفعالیت اي مجموعه درست انتخاب در شرکت

 به را مطلوبیت و ارزش از نظیر کم ترکیبی که دارد،

نتایج حاکی از آن بود که  . دهد می ارائه مشتریان

نرخ بازده دارایی ها با  و راهبرد هاي عمومی پورتر

اعمال راهبردهاي فوق .یکدیگر در ارتباط می باشند 

می تواند بر عملکرد شرکت ها اثر گذاشته و منجر به 

همچنین مشخص گردید که .بهبود عملکرد آنها گردد

راهبرد رهبري در هزینه به دلیل اینکه به آسانی اعمال 

،در بلند مدت منجر به  توسط رقبا قابل تقلید است

اما اعمال . عملکرد اقتصادي با دوام نخواهد شد 

راهبرد تمایز می تواند به عملکرد اقتصادي بادوام 

چون براي تقلید از رقبا به زمان بیشتري . منجر شود

عملکرد مالی )2009(ن فیلیپ و همکارا. نیاز دارد

پژوهش .شرکت هاي خرده فروشی را ارزیابی نمودند 

هاي قبلی بر این باورند که در نظریه هاي شرکت با 

عملکرد خوبی می تواند  تعقیب هر یک از راهبرد ها،

نتایج تحقیق آنان نشان داد که . در پی داشته باشد

شرکت هاي خرده فروشی که راهبرد تمایز را برمی 

، نسبت به آنهایی که از راهبرد رهبري در هزینه گزینند

تبعیت می کنند بازده خالص دارایی عملیاتی بالاتري 

 و) 1988( گوردن و بارتون پژوهشهاي نتایج. دارند

 اهرم راهبرد تجاري و که داد نشان نیز) 2003(  ُ    ا برین

 رابطه یکدیگر با شرکت عملکرد بر تأثیر جهت در مالی



    فرزین رضایی، رضا محسنی و مریم رایقی

 هفدهمشماره  / مجله حسابداري مدیریت   6

 گرفته صورت مطالعات. دارند داري معنی و متقابل

 ارتباط می تواندتجاري،  راهبرد اتخاذ که بود آن مؤید

 قرار تأثیر تحت را شرکت آن عملکرد و مالی اهرم بین

 هدف کردند، بیان )1998(همکاران  و جوردن. دهد

 مالی، اهرم به کارگیري از "هزینه در رهبر "شرکتهاي

 هدف، این .مدیریتی است کارایی افزایش و ارتقاء

 از شرکت، سرمایۀ کنندگان تأمین که هدفی است همان

 در همواره فراهم آوردن سازو کارهاي نظارت ، طریق

 و کنترل وظیفه در واقع .باشند می آن جستجوي

کت  شر از آندسته براي بدهی ها، افزایش از جلوگیري

 اثربخشی و کارایی ارتقاي اندیشه ي که در هایی

است  تر مهم ،)در هزینه رهبر شرکتهاي( هستند

 رهبردرهزینه، هاي شرکت داشت اظهار )1985(پورتر

 از هستند، هاي خود هزینه کنترل نیازمند شدت به

 و بازاریابی نوآوري، راستاي در هنگفت مخارج تحمل

 جهت فروش، مرحله در و اجتناب می ورزند تبلیغات

صرفه  شاخص از مندي بهره و فروش میزان افزایش

 محصولات قیمت کاهش به اقدام مقیاس، در جویی

 )1987(،میلر  مقابل نقطه در .نمایند می خود

 به تمایل شدت به متمایزساز هاي شرکت اظهارداشت،

 طریق از تا دارند، تحقیقاتی و اي توسعه هاي فعالیت

 را خویش هاي نوآوري قابلیت و ها ظرفیت بتوانند آن

 با رویارویی آماده را خود همواره و بخشند بهبود

 به طریق، این از و دارند رقبا نگاه نوین محصولات

  .یابند دست خویش بازار سهم وارتقاي حفظ هدف

،به بررسی تاثیر شدت )1391(رضایی و عازم 

رقابتی و راهبرد تجاري بر رابطه بین اهرم مالی و 

نتایج نشان داد که .عملکرد شرکت ها پرداختند 

ارتباط منفی و معنی داري بین اهرم مالی و عملکرد 

این یافته بر وجود اثرات متغیر .شرکت ها وجود دارد

راهبرد  هاي تعدیل گر شدت رقابت در صنعت و

تجاري ،بر رابطه بین اهرم مالی بر عملکرد شرکت 

آن نتایج حاکی است که تاثیر اهرم .تاکید می نماید 

مالی بر عملکرد ،براي شرکت هاي پیرو راهبرد رهبر 

در هزینه ،نسبت به شرکت هاي متمایز ساز منفی تر 

است از سوي دیگر ،رابطه معنی دار و مثبتی نیز بین 

. لکرد  شرکت ها مشاهده گردیدشدت رقابت و عم

، به بررسی رابطه راهبرد ) 1389(مهرانی و همکاران 

راهبرد رهبري در هزینه و تمایز (انتخابی پورتر 

در واقع .و نرخ بازده دارایی ها پرداختند ) محصول 

نقش متغیر هاي موثر بر اعمال راهبرد هاي فوق در 

مالی  دوره هاي زمانی کوتاه و بلند مدت بر عملکرد

مطالعه آنها نشان داد که .شرکت ها آزمون گردید

اعمال راهبرد هاي فوق بر عملکرد شرکت ها تاثیر 

مستقیم و از طرف دیگر بلند مدت داشته و با گذشت 

قاسمی و . زمان نیز رابطه فوق افزایش می یابد 

، به بررسی آثار بکارگیري راهبرد )1386(ابراهیمی 

یی شرکت هاي تجاري هاي رقابتی مناسب بر کارا

بر مبناي آن بررسی ،راهبرد رهبر در .ایران پرداختند 

هزینه ،بیشترین تاثیر را بر کارایی شرکت هاي تجاري 

داشته و پس از آن راهبردهاي بهترین شیوه هزینه 

کردن ،تمایز و تمرکز ،به ترتیب اولویت هاي بعدي را 

  .کسب  کردند

  

  فرضیات پژوهش -3

با توجه به ادبیات و پیشینه به منظور دستیابی به 

هداف پژوهش بر اساس سوال هاي مطرح شده ،سه ا

  .فرضیه زیر مطرح می گردد

بین عمر دارایی هاي شرکت و نرخ بازده  :فرضیه اول

  . جاري دارایی هاي عملیاتی رابطه معنا دار وجود دارد

در اثر افزایش عمر دارایی ها ،رابطه رشد  :فرضیه دوم

هاي عملیـاتی متفـاوت    دارایی ها با نرخ بازده دارایی

  .می گردد

تاثیر رشد دارایی ها بر نرخ بازده جاري  :فرضیه سوم

دارایی هاي عملیاتی با راهبرد تمایز محصول متفاوت 

  .از راهبرد رهبر در هزینه است
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  پژوهش شناسی روش -4

 می رویدادي پس تحقیقات نوع از حاضر تحقیق

 مشاهده هايداده  تحلیل و تجزیه مبناي بر زیرا باشد،

 هدف لحاظ به تحقیق این بعلاوه .شود می انجام شده

 دو بین را روابطی توصیف زیرا قصد ، است توصیفی

 مقایسه - علی ، تر دقیق بیان به و داشته متغیر چند یا

 پدیده یک بر مؤثر عوامل تعیین دنبال به زیرا اي است،

 اوراق بورس پژوهش، انجام مکانی قلمرو. هستیم

 یک دوره پژوهش زمانی بوده و قلمرو تهران بهادار

 آماري نمونه .باشد می) 1385-1389( ساله پنج

 تمامی حائز که است هایی شرکت از متشکل پژوهش

 آن از پیش یا و 1382 سال ابتداي از :باشند زیر شرایط

 .شده باشند پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در

 پژوهش متغیرهاي استخراج جهت آنها مالی اطلاعات

 سود داراي تحقیق دوره طی .باشند دسترس در

داشته  اشتغال تولیدي هاي فعالیت به .باشند عملیاتی

 و بوده اسفندماه پایان به منتهی آنها مالی سال .باشند

وقفه معاملاتی .باشد نکرده تغییر پژوهش، دوره طی

 تعداد موارد ، لحاظ این با.آنها حداکثر پنج ماه باشد 

 طی تهران بهادار اوراق بورس در فعال شرکت 86

 فرضیات به منظورآزمون1385-1389 زمانی دوره

 پژوهش انجام براي نیاز مورد داده هاي .شدند انتخاب

 ،نوي آورد ره نرم افزارهاي اطلاعاتی، بانک هاي از نیز

 یافته انتشار هاي  DVDو مرتبط اینترنتی هاي سایت

  .گردید گردآوري بهادار اوراق و بورس سازمان توسط

با توجه به سطح احتمال آماره هاسمن ،فرضیه 

صفر مبنی بر بکارگیري روش اثرات تصادفی رد شده 

و برآورد الگو با استفاده از روش اثرات ثابت انجام 

در این بخش الگوهاي معرفی شده با استفاده .گردید

از رویکرد داده هاي متوازن تابلویی و به روش 

ترکیبی ) (EGLS حداقل مربعات تعمیم یافته برآوردي

در نمونه هاي تفکیک شده .تجزیه و تحلیل می شود

دارایی از رویکرد داده هاي نامتوازن  برحسب عمر

تابلویی به روش حداقل مربعات معمولی ترکیبی 

مقدار آماره دوربین واتسون در همه  .استفاده می شود

می باشد که بیانگر عدم  2.5و 1.5الگو ها  در حدود 

آزمون همخطی . همبستگی است وجود مشکل خود

در   VIFدر مورد کلیه الگو ها انجام گردید و مقدار 

بوده و مبین عدم وجود  10همه الگوها کمتر از 

 مقدار .باشد مشکل هم خطی بین متغیرهاي مستقل می

در همه الگوهاي بیانگر آن است  که فرضیه  Fآماره 

در سطح  مبتنی بر صفر بودن تمامی ضرایب، صفر،

  .رد شده و کل مدل معنی دار است% 1اري آم

  

  تعریف عملیاتی  متغیرهاي تحقیق -5

به منظور تفکیک راهبرد هاي تجاري شرکت ها، 

با استفاده از تحلیل خوشه اي سلسله مراتبی شرکت 

ها را به دو گروه متمایز ساز و رهبر در هزینه طبقه 

جهت انجام خوشه بندي ،از دو .بندي می کنیم 

نسبت " و "سود توانایی کسب حاشیه"شاخص 

 .استفاده گردید "ها و اسناد دریافتنی گردش حساب

شاخص اول از طریق نسبت سود ناخالص به فروش 

از طریق نسبت فروش کل به  کل و شاخص دوم،

میانگین حساب ها و اسناد دریافتنی اندازه گیري 

از طریق سنجش ). 2009(شود فیلیپ و همکاران  می

اري شرکت ،که یک این دو متغیر ،نوع راهبرد تج

 درواقع،. متغیر مجازي می باشد ، تبیین می گردد

 بر گزینند، را هزینه در رهبري راهبرد هایی که شرکت

 هاي هزینه رساندن حداقل به طریق از تا می کوشند

 محصول شده تمام قیمت فروش، و توزیع تولید،

 با و دهند امکان کاهش حد تا رقبا به نسبت را خویش

 مزیت صرفه از بهره گیري و فروش حجم افزایش

خود  آن از را بازار از بیشتري مقیاس، سهم به جویی

لذا مدیران موفق با انجام اهداف فوق در  می نمایند

مقایسه با سایر شرکت ها ي عضو گروه سود ناخالص 

کمتري در مقایسه با فروش دارند و بالعکس تلاش 
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بدست می کند سود خود را از افزایش تعداد فروش 

. بالطبع گردش دارایی بالاتري خواهند داشت. آورند

 انتخاب را تمایز راهبرد که شرکت هایی دیگر سویی از

 با محصولاتی متمایز تا هستند صدد در ،کنند می

 و صنعت در حاضر شرکت هاي سایر محصولات

 تعهد ضمن ایجاد تا. کنند  ارائه کیفیت حیث از ممتاز

 تحقق و قیمت صرف مزیت به مشتریان، در وفاداري و

یابند و این آنها را  قادر  دلخواه دست سودي میزان

با این  .سازد تا حاشیه سود بالایی را کسب کنند می

استدلال روش تفکیک شرکت ها از نظر راهبرد 

تجاري به این صورت تفسیر می شود که شرکت هاي 

رهبر در هزینه ،داراي نسبت گردش حساب هاي 

و به طور همزمان حاشیه سود کمتري دریافتنی بیشتر 

در حالیکه شرکت هاي متمایز ساز داراي . هستند

حاشیه سود بیشتر و بطور همزمان نسبت گردش 

  .حساب ها و اسناد دریافتنی کمتري می باشند

  

  متغیرهاي پژوهش: 1نگاره 

یر
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 م
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ت ا
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نسبت سود عملیاتی قبل از استهلاك به خالص دارایی هاي = 

  عملیاتی

  NOA  خالص دارایی هاي عملیاتی
دارایی -بدهی مالی+(ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام= 

  )مالی

  

  مستقل

  

  AssAg  عمر دارایی
نسبت استهلاك انباشته به بهاي تمام شده دارایی هاي = 

  استهلاك پذیر

 AG  رشد دارایی
مجموع رشد اقلام تعهدي و رشد دارایی هاي عملیاتی بلند = 

  مدت

رشد دارایی هاي عملیاتی بلند 

  مدت
LTNOAG 

متوسط کل / اقلام تعهدي  –خالص دارایی هاي عملیاتی = 

  دارایی ها

 AccG  رشد اقلام تعهدي
تغییر بدهی هاي  –تغییر دارایی هاي عملیاتی جاري = 

  متوسط کل دارایی ها/هزینه استهلاك –عملیاتی جاري 

 COA∆  تغییر دارایی هاي عملیاتی جاري
تغییر +تغییر موجودي کالا +تغییر حساب هاي دریافتنی = 

  سایر دارایی هاي عملیاتی جاري

 COL∆  تغییر بدهی هاي عملیاتی جاري
تغییر +اسناد پرداختنی تغییر +تغییر حساب هاي پرداختنی = 

  تغییر سایر بدهی هاي عملیاتی جاري+پیش دریافت

  Inv  رشد جاري سرمایه گذاري

 

- tمجموع مخارج سرمایه اي و هزینه تبلیغات در سال = 

/  t-1مجموع مخارج سرمایه اي و هزینه تبلیغات در سال 

  t-1مجموع مخارج سرمایه اي و هزینه تبلیغات در سال 

  میانگین رشد جاري سرمایه گذاري در سه سال گذشته=  PInvG  گذشته سرمایه گذاريرشد 

  تعدیل گر

  

  راهبرد  تمایز
STRA1  

 

براي شرکت هاي با راهبرد تمایز و برابر  1شاخصی برابر با = 

  براي شرکت هاي با سایر راهبرد هاي تجاري0با 

 STRA2  راهبرد رهبري در هزینه
براي شرکت هاي با راهبرد رهبري در  1با  شاخصی برابر= 

  براي شرکت هاي با سایر راهبرد هاي تجاري0هزینه و برابر با 

  

  کنترل

  نسبت سود عملیاتی قبل از استهلاك به فروش=   PM  حاشیه سود

نسبت ارزش دفتري به ارزش 

  بازار
B/P  =نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام  

  لگاریتم ارزش بازار شرکت = Size  اندازه
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  پژوهشنتایج  -6

 .است شده ارایه 3 نگاره در ها داده توصیفی آمار

هاي عملیاتی داراي  بازده جاري خالص دارایی

درصد می باشد در حالیکه حداکثر  32.3میانگین 

درصد و ) 26(کمترین میزان آن درصد و 25.3بازده 

رشد داراییها  می باشدمیانگین 0.231انحراف معیار آن 

همچنین میانگین .درصد است 33.2طی قلمرو تحقیق 

درصد از  37.6عمر دارایی ها بیانگر آن است که 

هاي نمونه سپري شده  شرکت هاي عمرمفید دارایی

حاشیه فروش و نسبت ارزش  میانگین اندازه، .است

 76.3و  23.6، 1305.9 دفتري به ارزش بازار به ترتیب

همچنین میانگین رشد گذشته  .باشد می درصد

درصد  -7.2گذاري طی قلمروي تحقیق  سرمایه

  .باشد می

  

  آزمون فرضیه اول

بین عمر دارایی هاي شرکت و نرخ بازده : فرضیه اول

  . جاري دارایی هاي عملیاتی رابطه معنا دار وجود دارد

  

1-1:RNOAit = α0 + β1RNOAit-1 +β 2 AssAgit +β3PMit 
+β 4BPit + β5 Sizeit +£it 

 
1-2 : RNOAit = α0 +β1RNOAit-1 +β2 RNOAit 

×AssAgit +β3AssAgit + β4PMit + 
β 5BPit + β6 Sizeit +£it 

  

،نتایج  آزمون رابطه عمر دارایی  4نگاره 

(AssAg)  با بازده دارایی ها(RNOAt)  را در دو

همانگونه که ملاحظه .الگوي متفاوت نشان می دهد 

با توجه به سطح احتمال ضرایب ، متغیر .می شود 

رابطه معناداري بر متغیر  (AssAg)عمر دارایی ها 

از سوي دیگر بالا بودن ضریب تعیین . وابسته دارد

تعدیل شده در هر دو الگو نشان می دهد که الگو 

جربی در مورد تاثیر متغیر توانسته است واقعیات ت

هاي توضیحی بر متغیر وابسته را منعکس نماید 

همچنین مثبت بودن ضریب برآورد شده به معناي .

، بازده دارایی ها و منفی بودن آن اثر مثبت آن متغیر بر

نشان دهنده تاثیر منفی متغیر مذکور بر بازده دارایی ها 

عمر دارایی  نتایج ،حاکی از تاثیر مثبت متغیر.می باشد 

بر بازده دارایی ها در الگوي اول است  (AssAg)ها 

در الگوي  ASSAg*RNOAtاما با وارد شدن متغیر .

    .دوم ،این تاثیر منفی ارزیابی گردید

  

  

  لیمر و هاسمن براي الگو هاي تحقیق  Fنتایج آزمون  -2نگاره     

 نمونه  شرح
  HAUSMAN آزمون   لیمر F آزمون 

  k2  P_value آماره آزمون  P_value  آماره آزمون

  0.0000  212.8071  0.0000  4.9414  کل شرکت ها  1-1الگوي 

  0.0001  28.8822  0.0000  4.2492  کل شرکت ها  1-2الگوي 

  2الگوي 

  0.0000  221.0819  0.0000  5.0911 کل شرکت ها

 0.0000  71.8772 0.0000  2.4126  شرکت ها داراي دارایی با عمر بالا

 0.0000  69.7065 0.0000  5.5087  شرکت ها داراي دارایی با عمر پایین

  0.0000  226.2901  0.0000  4.0246  کل شرکت ها  3الگوي 
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  آمار توصیفی متغیر هاي تحقیق -3نگاره 

  حداکثر  حداقل  انحراف معیار  میانگین  شرح

RNOAt  .323  .231  -.26  2.53  
RNOAt-1  .313  .288  -.23  3.64  

AG  .332  .296  -.74  3.84  
BP  .763  .548  -.75  4.15  

SIZE  13.059  1.395  10.06  17.51  
PM  .236  .149  .01  .84  

PInvG  -.072  5.643  -59.6  20.91  
AssAg  .376  .144  .04  .84  

  

  نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول -4نگاره 

  RNOAtمتغیر وابسته 

  شرح
  )1-2( الگوي  ) 1-1( الگوي  

  t  P_valueآماره   ضریب  t P_valueآماره   ضریب  

C  0.056 0.333 0.738 0.307 4.980 0.000 
RNOAt-1  0.012 0.692 0.489 -0.013 -1.733 0.083 

Ass Ag    0.194 5.196 0.000 -0.394 -32.457 0.000 

PM    1.237 18.422 0.000 0.364 13.438 0.000 

BP  -0.024 -1.929 0.054 -0.015 -3.171 0.001 
Size   -0.006 -0.489 0.624 -0.009 -2.097 0.036 

Ass Ag* RNOAt     -  -  -  1.768  41.522 0.000 

 0.982 0.872    ضریب تعیین تعدیل شده

DW    1.820  1.759  

(P_value) آمارهF    33.579 (0.000) 271.601 (0.000) 

  

  آزمون فرضیه دوم

در اثر افزایش عمر دارایی ها ،رابطه :فرضیه دوم  

رشد دارایی ها با نرخ بازده دارایی هاي عملیاتی 

  .متفاوت می گردد

  

RNOAit = α0+β1RNOAit-1 +β2AGit +β3PMit 
+β4BPit +β5Sizeit +£ it 

  

) 2-1( ،نتایج حاصل از برازش الگوي 5در نگاره 

و بازده  (AG) حاکی از آن است که بین رشد دارایی

جاري دارایی ها رابطه معکوس و معنی داري وجود 

بدین معنا که در شرکت ها ي مورد بررسی .دارد

افزایش رشد دارایی منجر به کاهش بازده دارایی می 

با تفکیک شرکت ها برحسب عمر دارایی .گردد 

ایج تحلیل رگرسیونی بیانگر آن است که میزان ،نت

مختلف عمر  مربوط بودن رشد دارایی در سطوح

دارایی تفاوت معناداري با یکدیگر دارند همانطور که 

با اینکه ضریب برآوردي  ملاحظه می شود، 5در نگاره

AG  اما .در سطوح مختلف عمر دارایی منفی است

ده میزان که نشان دهن(این ضرایب از لحاظ مقدار 

بطوریکه ضریب رشد  .متفاوتند) مربوط بودن است

در شرکت هاي با دارایی جدید و  (AG)دارایی 

توجه به  با. است - 31/0 و – 08/0قدیمی به ترتیب 

این تاثیر  ،(U)ویتنی  _سطح معنی داري آزمون من 

متغیر رشد دارایی برحسب عمر ( دار است معنی

نهایت نتایج برآورد در  ).دارایی گروه بندي گردید

الگوي پژوهش  نشان داد که رابطه منفی قوي تري 

هاي  ها در شرکت بین رشد دارایی و بازده دارایی

  . داراي دارایی هاي با عمر طولانی وجود دارد
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  نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم -5نگاره 

 RNOAtمتغیر وابسته 

  شرح
Total firm  high-asset age low-asset age  

  P_value  ضریب  P_value  ضریب P_value  ضریب

C  -0.183 0.011 -0.897 0.000 -0.339 0.294 
RNOAt-1  -0.016 0.425 0.074 0.355 -0.048 0.272 

AG  -0.116 0.000 -0.315 0.000 -0.084 0.035 
PM 1.184 0.000 2.210 0.000 1.096 0.000 
BP -0.001 0.647 0.048 0.009 -0.001 0.954 

Size 0.020 0.000 0.058 0.001 0.031 0.170 

AR(1)  -   - -0.661 0.000  -   - 

AR(2)  -  - -0.811 0.000  -  - 

 0.774 0.810 0.952  ضریب تعیین تعدیل شده

DW  1.765  2.348  1.962  
(P_value)   آمارهF  95.673 (0.000) 9.866 (0.000) 11.866(0.000) 

  (u) ویتنی -نتایج آزمون من

 U(  14861.000(ویتنی  –آماره من 

 36389.000 (W)آماره ویلکاکسن 

(P_value) (.000) 

  

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم -6نگاره 

  RNOAtمتغیر وابسته 

  t P_valueآماره   ضریب  شرح

C -0.373 -2.301 0.021 
RNOAt-1 -0.006 -0.149 0.881 

AG -0.096 -5.814 0.000 
AGSTRA1 -0.027 -2.795 0.005 
AGSTRA2 0.030 1.400 0.162 

BP 0.007 0.547 0.584 
SIZE 0.056 4.630 0.000 

PINVGIT -0.001 -0.637 0.524 

 0.71588  ضریب تعیین تعدیل شده

DW 1.7227  
(P_value)  آمارهF  12.7492(0.0000) 

  

  آزمون فرضیه سوم 

تاثیر رشد دارایی ها بر نرخ بازده :فرضیه سوم

جاري دارایی هاي عملیاتی با راهبرد تمایز محصول 

  .متفاوت از راهبرد رهبر در هزینه است

  

RNOAit = α0 +β1 RNOAit-1 + β2AGit +β3 AGit × 
Stra1it+ β4 AGit × Stra2it +β5BPit +β6 Sizeit 

+β7PInvGrit +£it 

  

نتایج آزمون فرضیه سوم را نشان  ،6نگاره 

همانگونه که ملاحظه می شود ضریب رشد  .دهد می

به بیان دیگر ارتباط معنی دار و .  معنی داراست دارایی

منفی .خطی بین رشد دارایی و بازده دارایی وجود دارد

منفی  بودن این ضریب بیانگر آن است که این ارتباط

 با توجه به تعریف متغیر مجازي راهبرد تمایز. است

(STRA1)  به معناي تغییر   یکبه  صفرحرکت از

. سایر راهبرد هاي تجاري به سمت راهبرد تمایز است



    فرزین رضایی، رضا محسنی و مریم رایقی

 هفدهمشماره  / مجله حسابداري مدیریت   12

حاکی از تاثیر منفی راهبرد  1AGSTRAضریب متغیر 

این .تمایز بر رابطه بین  بازده و رشد دارایی ها ست

 .درصد قابل تایید می باشد 95 تاثیر در سطح اطمینان

به  0حرکت از  STRA2  از سوي دیگر متغیر مجازي

به معناي تغییر از سایر راهبرد هاي تجاري به سمت  1

 ضریب مثبت .راهبرد رهبري در هزینه می باشد

2AGSTRA  موید آن است که تاثیر رشد دارایی ها

در شرکت هاي داراي راهبرد رهبري در هزینه مثبت 

  .اگرچه این تاثیر معنی دار نیستاست  

  

   گیري و بحث نتیجه -7

در این تحقیق به بررسی اثرات عمر دارایی ها در 

 و ها پرداخته  شد تبیین عملکرد عملیاتی دارایی

شواهدي در خصوص تاثیر عمر دارایی و راهبرد هاي 

تجاري بر رابطه بین رشد دارایی ها و عملکرد شرکت 

نتایج حاصل از آزمون تاثیر عمر . ها ارائه گردید

دارایی ها بر بازده دارایی موید آن است که عمر  

دارایی ها داراي محتواي اطلاعاتی و تاثیر معنی دار بر 

این تاثیرگذاري درالگوي اول . بازده دارایی می باشد

مستقیم بود ) 2010(مطابق نتایج پژوهش آشر و ملیسا 

این  ،در الگوي دوم AssAg*RNOAاما با ورود متغیر 

از سوي دیگر . ن شدتاثیر به صورت معکوس نمایا

، تناسب دارایی هاي اندازه گیري شده رشد دارایی ها

 به بهاي جاري را افزایش داده و موجب افزایش

بنابراین .سودمندي بازده دارایی هاي عملیاتی می گردد

رود که ارتباط منفی بین رشد دارایی و  انتظار می

عملکرد جاري براي شرکت هاي با دارایی قدیمی، از 

نتایج حاکی از آن  .شدت بیشتري برخوردار باشد

است که بین رشد دارایی و بازده جاري دارایی رابطه 

دارد و با تفکیک شرکت  معکوس و معنی داري وجود

ها بر حسب عمر دارایی  رابطه منفی بین رشد دارایی 

و بازده دارایی ها در شرکت هاي با دارایی قدیمی از 

در ادامه بررسی تاثیر . شدت بیشتري برخوردار گردید

راهبرد هاي تجاري بر رابطه بین رشد دارایی  و 

عملکرد جاري، شرکت ها بر اساس راهبرد هاي 

در هزینه و متمایز ساز طبقه بندي شدند،  رهبري

نتایج آزمون حاکی از آن است که تاثیر رشد دارایی ها 

در شرکت هاي داراي راهبرد تمایز و رهبري در 

هزینه به ترتیب منفی و مثبت بوده و تنها در شرکت 

  .هاي داراي راهبرد تمایز معنی دار است

ت در در این تحقیق اثرات نوع صنعآنجایی که از 

با توجه به احتمال متفاوت .نظر گرفته نشده است 

بودن شدت و ضعف روابط مشاهده شده در صنایع 

  .مختلف ، تعمیم یافته ها باید با احتیاط انجام گیرد

براساس نتایج بدست آمده از تحقیق پیشنهادات زیر 

   :که توجه به آنها اهمیت دارد ارائه می شود

ها با  نرخ  با توجه به رابطه معکوس رشد دارایی

ها و واحد هاي تولیدي  ها، مدیران شرکت بازده دارایی

بندي نمایند  ها را طبقه باید سعی نمایند سرمایه گذاري

گذاري برگزینند  و سودآورترین پروژه را براي سرمایه

تا به سودآوري بالاتر و عملکرد عملیاتی پایدارتر 

ها  اعمال راهبردها بر عملکرد مالی شرکت. دست یابند

از . اثر داشته و منجر به بهبود عملکرد آنها می گردد

آنجا که اعمال راهبرد رهبري در هزینه بدلیل اینکه به 

آسانی توسط رقبا قابل تقلید است، در بلند مدت به 

عملکرد اقتصادي بادوام منجر نخواهد شد،اما اعمال 

تواند به عملکرد اقتصادي بادوام  راهبرد تمایز می

ن براي تقلید توسط رقبا به زمان منجر شود چو

بنابراین شرکت ها و موسسات باید  .بیشتري نیاز دارد

به این نکته توجه نمایند که یک راهبرد رقابتی مناسب 

در یک محیط مطلوب به عملکرد رضایت بخش منجر 

می شود در غیر این صورت ،شرکت ها باید فرآیند 

ئلی که مدیریت راهبردي خود را بازنگري کرده و مسا

مرتبط با تدوین ،اجرا یا کنترل راهبرد می باشد را 

تصحیح کنند شرکت ها باید به این موضوع توجه 

داشته باشند که یک راهبرد نمی تواند براي همیشه 
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آنها باید راهبرد و فرآیند .منجر به موفقیت آنها شود

مدیریت راهبردي خود را جهت اطمینان ازحصول 

هاي پویا به طور منظم اهداف به ویژه در محیط 

  .ارزیابی و بازنگري کنند

  

  منابعفهرست 

تاثیر «؛)1391(حامد، عازم،  فرزین و رضایی، )1

شدت رقابتی و راهبرد تجاري بر ارتباط بین اهرم 

مجله حسابداري »ها  مالی ،عملکرد شرکت

-116،ص ص   12شماره. سال پنجم مدیریت،

101. 

 ،)1386( بهروز و عبدالحمید، ابراهیمی، قاسمی، )2

بررسی آثار بکارگیري راهبردهاي رقابتی مناسب «

فصلنامه  ،»بر کارایی شرکت هاي تجاري ایران
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