
 

 

  
 

ها از رقابت بازار محصول تأثيرپذيري رابطة ساختار سرمايه و عملكرد مالي شركت
 هاوكار شركت و نوع استراتژي كسب

  
4ايزدي فاطمه و 3رفعت بتول ،2عقدايي اميري االله فتح سيد ،1آبادي دولت رضايي حسين  

  

  چكيده
ها و تأثير رقابت در بازار محصول و ساختار سرمايه و عملكرد مالي شركتهدف اين پژوهش بررسي رابطة 

شده در بورس اوراق  شركت توليدي پذيرفته 95نمونة پژوهش . وكار بر اين رابطه بوده است نوع استراتژي كسب
  . هاي پنلي استشده در اين پژوهش روش داده و روش آماري استفاده 1390– 1385بهادار تهران در بازة زماني 

شاخص نسبت ارزش بازاري شركت به ارزش (دهد، ساختار سرمايه بر عملكرد مالي ها نشان مييافته
معيار نسبت ارزش بازاري  با توجه به. ها تأثير منفي داردشركت) افزودة اقتصادي ها، ارزشدفتري دارايي

حصول كمتر باشد، منافع حاصل از ها، هرچه ميزان رقابت در بازار مشركت به ارزش دفتري دارايي
افزودة اقتصادي تأثيرگذار  اما رقابت بر رابطه بين اهرم مالي و ارزش يابد؛ كارگيري اهرم مالي افزايش مي به

هاي با ها براي شركتهمچنين، تأثير اهرم مالي بر نسبت ارزش بازاري شركت به ارزش دفتري دارايي. نيست
وكار  هاي با استراتژي تمايز محصول است؛ اما نوع استراتژي كسباز شركت تراستراتژي رهبري هزينه منفي

  . افزودة اقتصادي تأثيرگذار نيست بر رابطه بين اهرم مالي و ارزش
  

  .مالي عملكرد وكار، كسب استراتژي مالي، اهرم محصول، بازار رقابت :كليدي هايواژه
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  بيان مسئله  -1

در دنياي امروز با توجه . هاي سودآور است ها مستلزم اجراي طرح حداكثركردن ارزش شركت
بـراي افـزايش سـودآوري و ادامـة حيـات       به شرايط بازار رقابت تعيـين روش تـأمين مـالي مناسـب    

  ). 1388نيكبخت و پيكاني، (ها امري ضروري است  شركت
كنندة آن است كه ارزش آن شـركت چگونـه بـين سـرماية      تعيينشيوة تأمين مالي يك شركت 

شـود؛ بنـابراين، اگـر سـاختار سـرمايه را تركيـب بـدهي و          استقراضي و سرماية مالكانه تفكيك مـي 
دهد، شركت تا چه حد به تـأمين مـالي از   نشان مي 1حقوق صاحبان سهام در نظر گرفت، اهرم مالي

هـاي اهرمـي، ابزارهـايي    نسـبت . فزايش سرمايه متكي اسـت جاي ا به) استقراض(طريق ايجاد بدهي 
بالا بودن . هاي خود استبراي تعيين ميزان احتمال قصور شركت در ايفاي تعهدات مربوط به بدهي

احتمال ناتواني انجام تعهدات و بحران مالي  تواند بر هاي يك شركت مياندازة ميزان بدهي از   بيش
ترين طرق تأمين مالي است كه براي شركت  مثبت بدهي يكي از مهمآن شركت بيفزايد؛ اما از ديد 

مزاياي مالياتي بسياري به همراه دارد؛ زيرا بدهي هزينة قابل قبول مالياتي اسـت كـه باعـث كـاهش     
  ).1383نوروش و ديانتي ديلمي، (شود   ميزان ماليات شركت مي

هـاي عمليـاتي    انتخـاب نـوع فعاليـت   براين، ميزان اهرم مالي در ساختار سرماية شركت بر افزون
دهـد   نوبة خود عملكرد شركت را تحت تأثير قرار مـي  ها بهگذارد كه اين فعاليتها تأثير مي شركت

  ).2008، 2جرمياس(
اگرچه تحقيقات زيادي دربارة رابطه بين اهرم مالي و عملكرد شركت انجام شده است، شواهد 

. اند، اهـرم اثـري منفـي بـر عملكـرد دارد      ن بيان داشتهبرخي از محققا. دست آمده است متناقضي به
هاي فزاينده باعث افـزايش تـأثير اعتباردهنـدگان از طريـق قراردادهـاي بـدهي بـر        براي مثال، بدهي

شـود،  كنـد و باعـث مـي   اين تأثيرات دامنة انتخاب عملياتي مديران را محدود مـي . شود شركت مي
  .اداره كنندطور مؤثر شركت را  مديران نتوانند به

دهــد و در نتيجــه تمايــل آنــان بــه گريــزي مــديران را افــزايش مــي از طرفــي، افــزايش بــدهي ريســك
انـد،   گروهي ديگر از محققان بيان داشـته . يابددار و سودده كاهش مي هاي ريسك گذاري در پروژه سرمايه

. دهد بانة مديران را كاهش ميطل هاي فرصتاهرم اثري مثبت بر عملكرد دارد؛ زيرا قراردادهاي بدهي رفتار
هاي نقد  وفرع بدهي را از طريق جريان اصل شوند، ديگر، طبق قراردادهاي بدهي مديران متعهد مي عبارت به

  ). 2008جرمياس، (كنند  بنابراين، شركت را به نحو كاراتري اداره مي. آتي بپردازند

                                                                                                                                        
1. Financial Leverage 
2. Jermias 
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صول و انگيزة شركت براي رقابت و نيز شيوة تأمين مالي شركت بر رفتار شركت در بازار مح همچنين،
در ). 2003، 1كمپللـو (گـذارد   هاي رقـابتي تـأثير مـي    كنندگان بازار و در نتيجه، بر بازده رفتار ساير مشاركت

هايي، نظير شدت رقابت در بـازار  نتيجه، به دليل تأثير متناقض اهرم بر عملكرد بايد اين تأثير مشروط به متغير
  ). 2003، 3ابرين(كند باشد كه شركت دنبال مي 2وكار هاي كسبيا استراتژي

شود كه آيا سـاختار سـرمايه بـر عملكـرد     بنابراين، در اين پژوهش نخست اين مسئله بررسي مي
توانـد تحـت تـأثير رقابـت بـازار محصـول و نـوع        ها تأثير دارد و آيـا ايـن تأثيرگـذاري مـي    شركت

در ادامه، نخسـت بـه شـرحي از مبـاني     . گيرد يا خيرها قرار وكار اتخاذشده شركت كسب استراتژي
  . شود شود و سپس  روش آماري پژوهش، نتايج آماري و  پيشنهادها بيان مي  نظري  اشاره مي

  مباني نظري و پيشينة پژوهش   -2
  ها ساختار سرمايه و عملكرد اقتصادي شركت  -2-1

مـديريت  . سرماية بهينه بسيار مهم استمجموعه تصميمات مالي مديران در زمينة تعيين ساختار 
شركت تصميمات مربوط به ساختار سرماية خود را در جهت حـداكثركردن ارزش شـركت اتخـاذ    

 بـه  تـا  انـد   تـلاش  در و دارنـد  خود روي  پيشِ را اهرمي متفاوت سطوح مديران كه كنند؛ درحالي مي
  .)2012، 4سليم و يادا( كنند پيدا دست سرمايه ساختار بهترين

تـرين اهـداف    كه ايجاد ارزش و افزايش ثروت سهامداران در بلندمدت، از جمله مهم ازآنجايي
رود و افزايش ثروت فقـط در نتيجـة عملكـرد مطلـوب حاصـل خواهـد شـد،        ها به شمار ميشركت

يابد كه شركت سلامت مالي داشـته باشـد؛ بـدان معنـي     حداكثرشدن ارزش شركت وقتي تحقق مي
). 88كاشاني و رسائيان، (درستي انتخاب شده و به شكل صحيحي استفاده شود  آن بهكه منابع مالي 

افــزودة اقتصــادي و  توانــد بــر ارزش شــركت، ارزشهــا مــيدر نتيجــه تغييــر ســاختار مــالي شــركت
  ).  2004، 5وت و هال(افزودة بازار آن تأثير بگذارد  ارزش

تعيين روش تـأمين مـالي مناسـب بـراي افـزايش      در جهان امروز با توجه به شرايط بازار رقابت، 
گذاران با توجه به جدايي مالكيـت   سرمايه. ها امري ضروري است سودآوري و ادامة حيات شركت

دارنـدگان منـابع مـالي بـه       ها نياز دارند؛ همچنين، علاقـه  از مديريت، به منابع مالي وسيع در شركت
ها و ساختار سـرماية  وتحليل عملكرد شركت به تجزيهمنظور افزايش ثروت، استفاده از منابع خود به

  ) .  1388نيكبخت و پيكاني، (گذاري صحيح دست يابند  پردازند تا به سرمايه آن مي
                                                                                                                                        
1. Campello 
2. Business Strategy 
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 هاارتباط منفي بين ساختار سرمايه و عملكرد مالي شركت -1 -2-1

  از ديدگاه تئوري هزينة نمايندگي)  الف

ايـن تضـاد زمـاني    . وجـود آيـد   اعتباردهندگان و صـاحبان سـرمايه بـه   تواند از تضاد بين هزينة نمايندگي مي
وجـود آمـده اسـت، وجـود      اي كه به دليل استفاده از بدهي به شده تعيين شود كه ريسك از پيش حاصل مي

. شـود گذاري كمتر از حد يا برآمدگي بـدهي مـي   موجب سرمايه) 1977( 1مايزرداشته باشد؛ اين امر به نظر 
  ). 2010مارگاريتيز و پسيلاكي، (دهي تأثير منفي بر ارزش شركت دارد در اين مورد ب

كه در ارتباط بـا تـأمين مـالي از    ) نظير نظارت و هزينة بهره(هاي نمايندگي به دليل وجود هزينه
داننـد كـه از منـافع خـود در شـركت      آيد، اعتباردهندگان بر خود لازم ميطريق بدهي به وجود مي

ها تأثير اعتباردهندگان را بر شركت از طريق قراردادهاي براين، افزايش بدهيافزون. پاسداري كنند
هاي مديران را محدود كنـد و در نتيجـه، مـانع از    تواند انتخابدهد؛ اين مسئله ميبدهي افزايش مي

  ). 1976جنسن و مكلينگ، (شود توانايي مديريت مؤثر يك شركت 

  گريزي مديران از ديدگاه ريسك) ب

دهـد و تـرس از شكسـت در كسـب     گريزي مديران را افـزايش مـي   مالي از طريق بدهي ريسك تأمين
هـاي پرريسـك   گذاري در پروژه گويي به اعتباردهندگان، تمايل آنان را به سرمايه بازدهي كافي براي پاسخ

  ). 1993بلك ريشنان و فكس، (دهد كاهش مي

 هاركتارتباط مثبت بين ساختار سرمايه و عملكرد ش -2-1-2

  از ديدگاه تئوري هزينة نمايندگي) الف

طـور   كند كه منافع مديران شركت و سهامداران بهتئوري هزينة نمايندگي اين ايده را مطرح مي
كـه بـر اهميـت هزينـة نماينـدگي صـاحبان       ) 1976( مكلينگو  جنسن. كامل با هم هماهنگ نيست
گيـرد؛  جـدايي مالكيـت از مـديريت نشـئت مـي     دارند كه اين مسـئله از  سهام تأكيد داشتند، بيان مي

. كه مديران تمايل دارند اهداف شخصي خود را در مقايسه با ارزش شركت بيشـينه كننـد   ايگونه به
اين تضاد ممكن است در وضعيتي ايجاد شود كه مديران انگيزه دارند ريسك زيـادي را بپذيرنـد و   

از طرفـي  . شـود گذاري شـركت منتقـل مـي    يههاي سرمادر نتيجه، بخشي از اين ريسك به استراتژي
اي انضـباطي   هاي بالاي بدهي ممكن است، همچـون وسـيله  براساس تئوري جريان نقدي آزاد، نرخ

هاي نقـدي لازم بـراي   آوردن جرياندستعمل كند و از طريق تهديد به ورشكستگي يا فشار در به
ايـن وضـعيت بـدهي تـأثير      در. نقدي جلوگيري كند ارائة خدمات مربوط به بدهي از اتلاف جريان

                                                                                                                                        
1. Myers 
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  ).1976جنسن و مكلينگ، (مثبتي بر عملكرد و ارزش شركت دارد 

  پذيربودن بدهي از ديدگاه ماليات)  ب

 تواند عملكرد شركت را بهبود بخشد؛ زيرا بخشـي از ميپذيربودن بدهي، بدهي  به دليل ماليات 
  ). 1994، 1لباتكين و چاترجي(شود تقل ميهزينة سرمايه از سهامداران به دولت من

توانـد حاصـل   بيان داشتند، ساختار سرماية بهينة شركت زماني مي) 1996( گاپنسكيو  بريگهام
هـاي ورشكسـتگي   آمده از طريق افزايش سطح بدهي، برابـر بـا هزينـه   دستشود كه منافع مالياتي به

توانايي شناسايي ساختار سرماية بهينة شركت كنند، مديران يك شركت بايد آنان پيشنهاد مي. باشد
هاي تأمين  در اين صورت هزينه. را داشته باشند و بكوشند تا اين سطح از ساختار سرمايه حفظ شود

رسـد و در نتيجـه، ارزش شـركت و    بـه حـداقل خـود مـي    ) WACC(مالي و هزينة نهـايي سـرمايه   
  .)2010، 2اناولاپو و كاجولا(يابد عملكرد آن افزايش مي

  وكار و ساختار سرمايه هاي كسبرابطة استراتژي -2-2

صورت يك توليدكننده با هزينة پـايين   يك شركت ممكن است به) 1985( پورتربر اساس نظر 
فـردي كـه از نظـر     هـاي منحصـربه  يا بـا توليـد كـالا   ) استراتژي رهبري هزينه(در صنعت رقابت كند 

با محصول در مقايسه با توليدات ساير رقبا متمايزند،  هاي فيزيكي يا خدمات مرتبطكيفيت، ويژگي
  ).1996پورتر، (به رقابت بپردازد 

كنند، با توجه به نظارت اعتباردهندگان بـر  هايي كه استراتژي رهبري هزينه را دنبال ميشركت
هـاي  شـود، بيشـتر از شـركت   كارگيري اهرم ايجـاد مـي   شركت، از كارايي مديريتي كه از طريق به

نظـارت بـر   ) 1986( جنسـن براساس نظر ). 1998جردن و همكاران، (شوند ز محصول منتفع ميتماي
طلبانة مديران را از طريـق كـاهش منـابع مـالي در      هاي فرصتشركت از طريق اعتباردهندگان رفتار

  ).1986جنسن، (دهد دسترس كاهش مي
منظـور افـزايش قابليـت     بـه شـدت تمايـل دارنـد     هايي با استراتژي تمايز، كه بـه درزمينة شركت 

گـذاري   هـاي تحقيـق و توسـعه سـرمايه    نوآوري و افزايش توانايي رقابت با ابداعات رقبا در فعاليت
هـاي بـدهي، مـانع از    هاي بدهي فزاينـده و الزامـات مربـوط بـه بـرآوردن قـرارداد       كنند، محدوديت

هـاي   رقابتي بـراي شـركت  شود؛ زيرا اين ابداعات براي حفظ مزيت خلاقيت و نوآوري مديران مي
هاي با استراتژي تمايز بـا عـدم قطعيـت بـالايي     شركت). 1987ميلر، (با استراتژي تمايز الزامي است 

هاي نوآورانه داشته باشند كه آن نيز نيازمنـد   اي در فعاليت رو هستند؛ چراكه بايد تأكيد فزاينده روبه
                                                                                                                                        
1. Lubatkin &Chatterjee 
2. Onaolapo& Kajola 
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هـا بسـيار نـامطلوب     شـركت  اين دسـته از هاي پرريسك است و اين مسئله براي درگيري در فعاليت
  ).2003ابرين، (كار گيرند است تا ميزان بالايي از بدهي را به

  رابطة رقابت بازار محصول و ساختار سرمايه -2-3

بـر عوامـل داخلـي شـركت، عوامـل خـارج از مرزهـاي        مطالعات اخير نشان داده اسـت، افـزون  
توانـد تصـميمات مـالي    و فعاليت رقبا نيـز مـي   شركت همچون شرايط ساختار بازار، وضعيت رقابت

ها براساس نظرية مسئوليت محدود بـا افـزايش رقابـت    شركت. يك شركت را تحت تأثير قرار دهد
آوردن يك مزيت استراتژيك به يـك رفتـار تهـاجمي در بـازار     دستكنند تا براي بهتمايل پيدا مي

؛ )2006، 1استايتيه و رودريگيوز(كنند فاده ميمحصول متعهد باشند؛ در نتيجه، از بدهي بيشتري است
اما براساس نظرية براندازي با افزايش رقابت بازار، يك شركت بـا بـدهي بـالا در معـرض تهديـد و      

ها تمايل دارند تا سطوح بنابراين، شركت. گيردبراندازي توسط يك شركت با بدهي پايين قرار مي
  ). 2011، 2گاني و همكاران(بدهي را كاهش دهند 

بـا اهـرم   (هايي كـه از نظـر مـالي قـوي هسـتند      ، شركت)1994(تيتمن  و اوپلرهاي  براساس يافته
 4طــور تهــاجمي ممكــن اســت بــه) بــا اهــرم بــالا(پــذير  كــردن رقبــاي آســيببــراي خــارج) 3پــايين

هـاي  هـاي بـا اهـرم بـالا زيـان     ترتيـب، شـركت   بـدين . كننـد گـذاري   محصولاتشان را تبليغ و قيمـت 
شـود؛ زيـرا   بيشتر مي 5هاي محصول متمركزتر شوند و انگيزة رقبا در بازارتري را متحمل مي بزرگ

-بنابراين، مي.  شودهايي حاصل ميكارگيري چنين استراتژي در چنين بازارهايي منافع بيشتري از به

ك رفتـار  هاي متمركز براي كاهش ريسهاي دورانديش فعال در بازارتوان انتظار داشت كه شركت
  . تري از بدهي استفاده كنند تهاجمي از سطوح پايين

وسيلة افزايش در توليـدات   هاي رقيب بدون اهرم يا با اهرم پايين بهدر يك بازار رقابتي شركت
هاي با اهرم بالا براي تطبيـق بـا   آوردن قيمت، رقابت را تشديد خواهند كرد؛ اما اگر شركتو پايين

اين اثر در يـك  . دهند، شايد با تنگناهاي مالي و ورشكستگي مواجه شوند رقابت به استقراض ادامه
بنـابراين، نظريـة   . شـود بازار رقابتي بيشتر از يك بازار انحصاري چندجانبه يا انحصار كامل بيان مـي 

بينـي   اي منفي بين ساختار سـرمايه و سـاختار بـازار پـيش     مراتبي و عدم تقارن اطلاعات، رابطه سلسله
  ).  2008لوئيس، (كنند  مي

                                                                                                                                        
1. Istaitieh& Rodriguez  
2. Guney et al. 
3. Un leveraged Firm 
4. Aggressive 
5. Concentrated  
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  پيشينة پژوهش  -2-4
  هاي داخلي پژوهش) الف

رابطه بين ساختار سرمايه و معيارهاي حسابداري ارزيابي عملكـرد  ) 1389(پيكاني و  نيكبخت  
گذاري و بازدة حقـوق   آنان در اين پژوهش، كه  از معيارهايي چون بازدة سرمايه. را بررسي كردند
ها استفاده كردنـد، بـه ايـن نتيجـه رسـيدند كـه بـين        ارزيابي عملكرد شركتمنظور صاحبان سهام به

ساختار سرمايه و نسبت بـازدة حقـوق صـاحبان سـهام و بـازدة دارايـي رابطـة معنـادار و همبسـتگي          
  .تر استها قوياي وجود دارد؛ اما اين همبستگي درزمينة بازده دارايي چندگانه

ة ارزش تغييرات اهرم مالي را در تبيـين عملكـرد عمليـاتي    رابط) 1389( اسماعيلي و پور خدامي
-نتايج اين تحقيـق نشـان مـي   . شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسي كردند هاي پذيرفتهشركت

گيرد،  دهد، تغييرات اهرم مالي اطلاعاتي فراتر از آنچه از طريق معيارهاي سنتي در دسترس قرار مي
ها، تغييرات اهرم مالي در تبيـين عملكـرد عمليـاتي دورة جـاري رابطـة      براساس يافته. كند فراهم مي

  . دهندگي دارد ارزشي و قدرت توضيح
تأثير استراتژي مديريت هزينه و تمايز محصول را بر عملكرد مـالي بلندمـدت   ) 1389( لهراسبي

ل آساني در دليها نشان داد، اعمال استراتژي مديريت هزينه به آزمون فرضيه. ها بررسي كردشركت
هاي آن به عملكرد مالي بادوام منجر نخواهد شد، اما استراتژي تمايز به تقليد بلندمدت رقبا از روش

  .انجامدسرعت قابل تقليد نيست، به عملكرد مالي بادوام مي دليل آنكه به
رسـي  ها بر تأثير رقابت بازار محصول را بر ساختار سرماية شركت) 1390( فردجهرمي كارگرو  ستايش

عنـوان شـاخص    هيرشمن بـه  –هاي كيوتوبين و هرفيندال دهد، با استفاده از شاخصها نشان مييافته. كردند
گيري رقابت در بازار محصول رابطة مثبت و معناداري بين رقابت در بازار محصول و ساختار سـرماية   اندازه

بنگاه، شواهدي دال بر وجود رابطـة   4ها وجود دارد؛ اما در حالت استفاده از شاخص نسبت تمركز شركت
  . معنادار بين رقابت در بازار محصول و ساختار سرمايه يافت نشد

  هاي خارجيپژوهش )ب

هـاي فعـال را در صـنعت انـرژي كشـور       رابطة ساختار سرمايه و عملكرد شركت) 2006( 1دراوهوزال 
ها كمتر به تأمين مالي از طريق استقراض از منـابع بيرونـي   نتايج نشان داد كه اين شركت. سي كردچك برر

 توانند بـا سـاختار سـرماية مطلـوب بـه      پردازند و به همين دليل عملكرد آنها از عملكردي كه ميشركت مي
  .تر استدست آورند، پايين

                                                                                                                                        
1. Drahovzal 
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وكار را بر رابطـة بـين اهـرم مـالي و      كسبهاي آثار شدت رقابت و استراتژي) 2008( جرمياس
. طور منفي با عملكـرد در ارتبـاط اسـت    دهد، اهرم بهنتايج نشان مي. ها بررسي كردعملكرد شركت

همچنـين،  . هـا دارد برآن، شدت رقابت اثر منفي بر رابطة بين اهـرم مـالي و عملكـرد شـركت    افزون
ســتراتژي تمـايز محصــول در مقايسـه بــا   هـاي بـا ا  رابطـة بـين اهــرم مـالي و عملكــرد بـراي شــركت    

  . تر بوده است هاي با  استراتژي رهبري هزينه منفي شركت
هاي چيني را رابطة بين رقابت بازار محصول و ساختار سرماية شركت) 2011(و همكاران  گاني

آنان به اين نتيجه دست يافتند كـه تفـاوت معنـاداري در سـطح نسـبت بـدهي و نيـز        . بررسي كردند
همچنين، دريافتند كه رابطة بـين رقابـت و   . ت بازار محصول در ميان صنايع مختلف وجود داردرقاب
است و به سه عامل صنعت، اندازة شـركت  ) شكل يا مكعب سهمي(هاي تأمين مالي، غيرخطي شيوه

  .هاي رشد شركت بستگي دارد و موقعيت
كشـور جهـان    39شـركت در   10327 تأثير اهرم را بر عملكرد عملياتي شركت در بـين ) 2013( كنزالز
دهد، در شرايط بحران اقتصادي، اسـتفادة بـالاتر از اهـرم، موجـب     نتايج اين پژوهش نشان مي. بررسي كرد

هاي مالي، بيشتر از هاي مالي غيرمستقيم فشاربراين، هزينه افزون. شودها ميكاهش در سود عملياتي شركت
يـافتگي   در شرايط متفاوت قانوني، سـاختار مـالي و درجـة توسـعه     اين نتايج. منافع كنترلي بدهي بوده است

  .ها متفاوت بوده استشركت
اـزار محصـول، اهـرم و عملكـرد    «در پژوهشي با عنوان ) 2013( فوسو ، بـه بررسـي تـأثير سـاختار     »رقابت ب

شـركت   257او در پژوهش خود كه از اطلاعات مالي مربـوط بـه   . ها پرداختسرمايه بر عملكرد مالي شركت
فعال توليدي در كشور آفريقاي جنوبي استفاده كرد، به اين نتيجه دسـت يافـت كـه اهـرم مـالي تـأثير مثبـت و        

  .دهدبراين، رقابت بازار محصول تأثير عملكردي اهرم را افزايش ميمعناداري بر عملكرد شركت دارد؛ افزون

  هاي پژوهشفرضيه – 3
 عملكرد مالي هاي مربوط به تأثير اهرم مالي برفرضيه:  
  . تأثير دارد هاي شركتاهرم مالي بر نسبت ارزش بازاري شركت به ارزش دفتري دارايي  - 1
 .  تأثير دارد افزودة اقتصادي شركت اهرم مالي بر ارزش - 2

 هاي مربوط به تأثير رقابت در بازار محصول بر رابطة بين اهرم مالي و عملكرد ماليفرضيه : 

رابطة بين اهرم مـالي و نسـبت ارزش بـازاري شـركت بـه ارزش      رقابت در بازار محصول بر  - 3
  . ها تأثير دارددفتري دارايي

 .ها تأثير داردافزودة اقتصادي شركت رقابت در بازار محصول بر رابطة بين اهرم مالي و ارزش - 4
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 وكار بر رابطة بين اهرم مالي و عملكرد مالي هاي مربوط به تأثير استراتژي كسبفرضيه: 

وكار شركت بر رابطة بين اهـرم مـالي و نسـبت ارزش بـازاري شـركت بـه        كسب استراتژي - 5
  .  ها تأثير داردارزش دفتري دارايي

 .ها تأثير داردافزودة اقتصادي شركت وكار شركت بر رابطة بين اهرم مالي و ارزش استراتژي كسب  - 6

  شناسي پژوهش روش -4
در ايـن        . همبسـتگي اسـت   -توصـيفي اين پژوهش از لحاظ هدف كاربردي و از لحاظ ماهيـت  

  . هاي تركيبي استفاده شده استشده، روش دادههاي مطالعهمطالعه به علت نوع داده
اي از طريق مطالعـة كتـب و    اطلاعات مورد نياز براي نگارش ادبيات پژوهش به روش كتابخانه

هـاي  ور سـنجش فرضـيه  منظ ـوجوهاي اينترنتي است؛ اطلاعات مالي مـورد نيـاز بـه   مقالات و جست
آورد نـوين و   افزار تدبيرپرداز و ره ها، نرم شدة شركتهاي مالي حسابرسيپژوهش از طريق صورت

شده هاي مطالعهبندي شركت منظور دسته به. اند آوري شده بورس اوراق بهادار جمع همچنين، سايت
منظــور بــراين، بــهافــزون .اســتفاده شــده اســت spss20افــزار  وكــار از نــرم از نظـر اســتراتژي كســب 

افزار  ها از نرموتحليل داده و براي تجزيه Excelافزار  ها و اطلاعات مورد نياز، از نرمگردآوري داده
Stata  استفاده شده است 11نسخة .  

هـا  هاي رگرسيوني زير استفاده شـده اسـت؛ ايـن مـدل    هاي پژوهش از مدلبراي بررسي فرضيه
  . در پژوهش خود از آن استفاده كرده است) 2008( جرمياسبراساس مدل رگرسيوني است كه 

شاخص اسـتفاده شـده    ها از دوكه در اين پژوهش براي سنجش عملكرد مالي شركت ازآنجايي
  .  است، بنابراين دو مدل رگرسيوني ارائه شده است

M/Bit = y0 + y1 STRAit + y2 Qit +y3LEVit + y4 STRAit * Levit + y5 Qit * Levit + 

y6SIZEit+y7INSTOWNit +εit 

EVAit = y0 + y1 STRAit + y2 Qit +y3LEVit + y4 STRAit * Levit + y5 Qit * Levit 

+y6SIZEit+y7INSTOWNit +εit 

شده در پژوهش آمده اسـت و   ، متغيرهاي استفاده1شده در جدول  با توجه به اطلاعات منعكس
  . ها بيان شده استشدن اين متغيرنحوة عملياتي، 2در جدول 

شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران در بـازة زمـاني       هاي توليدي پذيرفتهجامعة آماري اين پژوهش شركت
  :باشند هاي زير برخوردار است كه از ويژگي) 1390 - 1385(ساله  شش

هـا،   گـذاري، بيمـه، ليزينـگ و بانـك     هـاي سـرمايه  بودن ماهيت فعاليت شـركت به دليل متفاوت) الف
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  .هاي توليدي جامعة آماري اين پژوهش در نظر گرفته شدندشركت
، در بورس تهران پذيرفتـه شـده باشـند و از ابتـداي     1384هاي عضو جامعه بايد قبل از سال شركت) ب

  .ها در بورس معامله شود، سهام آن1384سال 
در بـورس فعـال باشـد و در صـورت     ) 1390- 1384(هـا  طول اين سـال ها بايد در سهام اين شركت) ج

 .وقفه، طول وقفه نبايد بيشتر از سه ماه باشد

اسـفندماه بـوده    29ها منتهي بـه  منظور امكان مقايسه و براي جلوگيري از ناهمگوني، سال مالي آن به) د
  .اشندسال مالي داده ب تغيير 1390تا  1384هاي باشد و نبايد در فاصلة سال

  .ها قابل دسترس باشدهاي توضيحي همراه آنهاي مالي و يادداشتصورت) ه
بودن جامعة آماري در اين پژوهش، نمونة آماري با جامعة آماري برابر است كـه  با توجه به در دسترس

  . شركت توليدي است 95ها تعداد اين شركت

 هاي پژوهشيافته –5

ليمر انجـام گيـرد تـا     Fها ابتدا بايد آزمون براي آزمون فرضيهشده  منظور تعيين روش استفاده به
هاي تلفيقـي و پـس از   هاي تابلويي استفاده شود يا از روش دادهمشخص شود كه بايد از روش داده

بـا  . شـود هاي تـابلويي از آزمـون هاسـمن اسـتفاده     هاي مختلف دادهمنظور بررسي حالت آن بايد به
، در )<P 0.05(اسـت   0.0000ليمر  F، سطح معناداري براي3جدول  درشده  توجه به نتايج منعكس

در ادامـه بـراي بررسـي    . هاي تـابلويي اسـتفاده شـود   نتيجه، براي آزمون مدل اول بايد از روش داده
  .شوداستفاده مي هاسمنهاي تابلويي از آزمون هاي دادهحالت

دهد، فرض آثار تصـادفي  است كه نشان مي 0.0000شده براي آزمون هاسمن،  سطح معناداري برآورد
  . شودپذيرفته مي) آثار ثابت(رد شده و فرض مقابل آن 

  

  تعريف متغيرهاي پژوهش: 1جدول

غير
ع مت

نو
  

  ساختار سرمايه  مستقل

ري
صا

اخت
ت 

لام
ع

  

LEVit 

  هاعملكرد مالي شركت  وابسته
 M/Bit  هاارزش بازاري شركت به ارزش دفتري دارايي

 EVAit  افزودة اقتصادي ارزش

  تعديلگر
  

  Qit  رقابت بازار محصول
  STRAit  وكار استراتژي كسب

  كنترلي
  

  INSTOWNit  درصد مالكيت سهامداران نهادي

 Sizeit  اندازة شركت
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  تعريف عملياتي متغيرهاي پژوهش: 2جدول

LEVit  =
	بدهي
  دارايي

= M/Bit 
ሺ شده منشر عادي سهام سال∗تعداد پايان در ሻقيمت	سهام

هادارايي دفتري    )2008جرمياس، ( ارزش

 

 
بازار ارزش به سهام دفتريାكل كل	بدهي	به	ارزش

	كل	دارايي	به	ارزش	دفتري  =Qit  

  
 

  ). 1390ستايش و كارگر فردجهرمي، (هرچه مقدار شاخص كيوتوبين بيشتر باشد، بيانگر تمركز بيشتر و رقابت كمتر در صنعت است و بالعكس 
  

  EVAt  =)در سالات ياتي پس از ماليسود خالص عمل t( - )شـده در ابتـداي سـال    سرماية به كار گرفتـه *  ميانگين موزون هزينة سرمايهt(
   

  تغييرات در تعديلات سرمايه  -  tماليات در سال   -  tسود عملياتي در سال   =tدر سال ات ياتي پس از ماليسود خالص عمل
دار در  هـاي بهـره  بـدهي ارزش دفتري كل )  + (t-1ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در سال ( =tشده در ابتداي سال  سرماية به كار گرفته

  ) t-1تعديلات سرمايه در سال+ (  t-1(سال 
مطالبـات  ذخيـرة  + ان خـدمت كاركنـان   ياي پايمزا ذخيرة+ معوق هاي  هزينه ذخيرة+ ها  كاهش ارزش موجودي ذخيرة = تعديلات سرمايه

  ). 1384رضايي پندري، (هزينة تبليغات + ها  گذاري هيكاهش ارزش سرما ذخيرة+ الوصول  مشكوك
  
 

STRAit= تـفاده   )  2002( 1آگراول و سينگمراتبي  اي سلسله در اين پژوهش، براساس رويكرد تحليل خوشه و بر مبناي دو متغير كـارايي اس
هـاي بـا   كـه شـركت   ازآنجايي. اند ها به دو دستة رهبري هزينه و تمايز محصول تقسيم شدهها و توانايي كسب حاشية سود، شركتاز دارايي

تـفاده از دارايـي بـراي ا    يـن  استراتژي رهبري هزينه، تمايل دارند تا در صنعت مربوط به خود كمترين هزينه را داشته باشند،  معيار كارايي اس
تـريان   از طرف ديگر، شركت. ها اهميت بيشتري داردشركت هاي با استراتژي تمايز با توجه به اينكه محصولات و خدمات متمايز را بـه مش

دارند، اين توانايي را دارند تا از مشتريان خود حاشية سود بيشتري مطالبه كنند؛ بنابراين، از نظر معيار توانايي كسب حاشية سود، در عرضه مي
  ).1994لين، (هاي با استراتژي رهبري هزينه از نسبت بالاتري برخوردارند مقايسه با شركت

=هانسبت كارايي استفاده از دارايي
فروش
   دارايي

=توانايي كسب حاشية سود
سود	ناخالص

  فروش

جرمياس، (هاي با استراتژي تمايز با كد صفر مشخص شدند هاي داراي استراتژي رهبري هزينه با كد يك و شركتدر اين پژوهش شركت 
2008 .(  

)1390ميرزايي،) (هاي شركتدارايي(   log= Sizeit 

INSTOWNit= گذاران نهادي به كل سهام عادي شركتنسبت تعداد سهام سرمايهi در سالt  

                                                                                                                                        
1. Singh & Agarwal 
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  هاي مدل اولاطلاعات مربوط به تعيين روش مورد استفاده براي آزمون فرضيه: 3جدول 
  نتيجه  احتمال  آمارة آزمون  نوع آزمون

F هاي تابلوييداده  000/0  20/11  ليمر  
  آثار ثابت  0004/0  85/26  آزمون هاسمن

  
  نتايج حاصل از تخمين مدل اول به روش آثار ثابت : 4جدول 

  

   احتمال  tآمارة  خطاي استاندارد برآورد ضريب متغير
STRAit 4473/0 - 1963/0 28/2 -  023/0   

Qit 6827/1 0696/0 17/24  000/0   
LEVit 6362/0 - 0405/0 70/15 -  000/0   

STRAit*LEVit 0.5526- 0.3498 1.58 -  0.115   

Qit*LEVit 0.1911  0.0486  3.93  000/0  

  SIZEit 1791/0 -  0304/0  26/5 -  000/0  

INSTOWNit 1956/0 -  1130/0  73/1 -  084/0  

CONS 101/1 4629/0 38/2  018/0 
  R2 :(74/0(ضريب تعيين)000/0(01/194):احتمال(Fآمارة 

  
هـا بـر نسـبت ارزش بـازاري شـركت بـه       شـركت ، اهرم مالي 4شده در جدول  با توجه به نتايج منعكس

در  ) t=70/15و آمـاره  >p  0.05(درصد تأثير منفـي دارد   95ها در سطح اطمينان ارزش دفتري دارايي
هـا  هـا ارزش بـازاري شـركت بـه ارزش دفتـري دارايـي      نتيجه، با افزايش بدهي در ساختار سرماية شـركت 

لـي  و  سـيمرلي ايـن نتيجـه مطـابق بـا نتـايج      . يابـد كاهش ميها عنوان معيار سنجش عملكرد مالي شركت به
ها تـأثير  كه افزايش بدهي است و  نيز مطابق با اين نظريه است)  2011( شاه علي، )2008(، جرمياس )2000(

هـاي  تواند انتخابدهد كه اين مسئله مياعتباردهندگان را بر شركت از طريق قراردادهاي بدهي افزايش مي
شـود؛ ايـن تـأثير ممكـن     دود كند و در نتيجه، مانع از توانايي مديريت مؤثر يك شـركت مـي  مديران را مح

گريـزي   از طرفي، تأمين مـالي از طريـق بـدهي ريسـك    . مدت شركت را به خطر بيندازد است بقاي طولاني
هـد و  دهاي پرريسك را كـاهش مـي  گذاري در پروژه دهد و تمايل آنان را به سرمايهمديران را افزايش مي

  . ها تأثير منفي دارددر نتيجه بر عملكرد شركت
هـا  در بررسي خود به اين نتيجه دست يافت كه اهرم تأثير مثبتي بر عملكرد مالي شركت) 2013( فوسو

كه پژوهش حاضـر بـه    درصورتي. دهددارد و رقابت در بازار محصول، تأثير عملكردي اهرم را افزايش مي
  . يافته است اي عكس آن پژوهش دست نتيجه

درزمينة تحليل تأثير رقابت بازار محصول بر رابطة بين اهرم مالي و عملكرد مالي، بايد تأثير تعاملي اهرم 
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    با توجه به احتمال برآوردشده بـراي متغيـر   . مالي و رقابت بازار محصول بر عملكرد مالي را بررسي كرد

Qit*LEVit )توان به ايـن نتيجـه   است، مي 000/0كه برابر با ) محصول تأثير تعاملي اهرم مالي و رقابت بازار
درصد، رقابت در بازار محصول بر رابطة بين اهرم مالي و نسبت ارزش  95دست يافت كه در سطح اطمينان 

آزمون برآوردشـده بـراي ايـن     آمارة ها تأثير دارد و با توجه به مقداربازاري شركت به ارزش دفتري دارايي
  .است، اين تأثير مثبت و معنادار است 93/3با  متغير، كه برابر

بيشتر باشد، بيانگر تمركز بيشـتر و رقابـت كمتـر    ) Qit(هرچه مقدار شاخص كيوتوبين  با توجه به اينكه 
منـافع  ) رقابـت كمتـر باشـد   (نتيجه، هرچه ميزان تمركز در بازار محصـول بيشـتر باشـد     در ؛استدر صنعت 
يابد يا به عبارتي، هرچه ميزان رقابت در بازار كمتر باشد، تأثير منفـي  ش ميكارگيري اهرم افزاي حاصل از به

  . يابدها كاهش مياهرم مالي بر عملكرد مالي شركت
دهـد كـه بـا    ها نتايج نشـان مـي  درزمينة تأثير رقابت بر رابطة بين ساختار سرمايه و عملكرد مالي شركت

هـا وجـود دارد، منـافع حاصـل از     بت كمتري بـين شـركت  كه رقا) قدرت بازار(افزايش درجة تمركز بازار 
هـا بـا   ديگر، تأثير منفي اهـرم مـالي بـر عملكـرد مـالي شـركت       عبارت يابد و بهكارگيري اهرم افزايش مي به

كارگيري اهرم مالي در بازارهـاي متمركـز    افزايش درجة تمركز  بازار كمتر خواهد بود و منافع حاصل از به
در بررسي خود به اين نتيجه دست يافت كـه  )  2008( جرمياسبراين، افزون. رقابتي استهاي بيشتر از بازار

يابد و پژوهش حاضر نيز بـه  كارگيري اهرم كاهش مي با افزايش رقابت در بازار محصول منافع حاصل از به
  .همين نتيجه دست يافته است

اـ  ) تأثير تعاملي استراتژي رهبري هزينه و اهرم مالي( STRAit*LEVitبا توجه به ضريب  در  - 0.5526كه برابر ب
اـر   و اين مسئله نشان از اين دارد كه نوع استراتژي كسب) =10/0p(درصد منفي و معنادار است  90سطح اطمينان  وك

اـ      صورت رهبري هزينه بر رابطة بين اهرم مالي و عملكرد مالي تأثيرگذار است و اين تأثير به منفـي اسـت؛ در نتيجـه، ب
نسبت ارزش بازاري شـركت بـه   (حركت از استراتژي يك به استراتژي صفر، ميزان تأثير اهرم مالي بر عملكرد مالي 

اـلي بـراي شـركت    منافع حاصل از به تغيير خواهد كرد و در نتيجه،) ها ارزش دفتري دارايي اـ   كارگيري اهرم م اـي ب ه
  .هاي با استراتژي تمايز استركتاستراتژي رهبري هزينه كمتر از ش

يـه وكار بر رابطة بين ساختار سرمايه و عملكرد مالي شركت درزمينة تأثير استراتژي كسب اـ   ها، آزمون فرض ه
اـفع حاصـل از    دهد، در صورت استفاده از نسبت ارزش بازاري شركت بـه ارزش دفتـري دارايـي   نشان مي اـ من ه

اـيز اسـت   هاي با استراتژي رهبري هزينه كمتر از شركتكارگيري اهرم مالي براي شركت به . هاي با استراتژي تم
تـراتژي   كارگيري اهرم براي شركت نشان داده شد كه منافع حاصل از به) 2008( جرمياسدر پژوهش  اـ اس هاي ب

  .هاي با استراتژي تمايز بوده است كه برخلاف نتايج اين پژوهش استرهبري هزينه بيشتر از شركت
برابر ) R2( دهد، مدل اعتبار بالايي دارد و ضريب تعييننشان مي) 000/0( 01/194): احتمال(با  Fآمارة 

  . شوددرصد تغييرات متغير  وابسته با متغيرهاي مستقل تبيين مي 74دهد، است كه نشان مي 74/0با 
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  مدل دومهاي اطلاعات مربوط به تعيين روش مورد استفاده براي آزمون فرضيه: 5جدول 

  نتيجه  احتمال آمارة آزمون نوع آزمون
F هاي تابلوييداده  0.0000 3.71 ليمر  

  آثار تصادفي  0.2050 9.72 آزمون هاسمن

هاي تابلويي بـا آثـار   براي آزمون مدل دوم بايد از روش داده 5شده در جدول  با توجه به نتايج منعكس
  . تصادفي استفاده كرد

  تخمين مدل دوم به روش آثار تصادفينتايج حاصل از : 6جدول 

  

  متغير
برآورد
  ضريب

خطاي
 استاندارد

    احتمال zآمارة 

STRAit 3630/0 - 6176/0 59/0 -  557/0   
Qit 0201/0 - 0357/0 56/0 -  572/0   

LEVit 7262/0 - 1095/0 63/6 -  000/0   
STRAit*LEVit 8704/0 9543/0 91/0  362/0   

Qit*LEVit 0045/0 -  0098/0  46/0 -  644/0  

  SIZEit 0126/0  0194/0  65/0  516/0  

INSTOWNit 0521/0 -  1089/0  48/0 -  632/0  

CONS 3443/0 2794/0 23/1  218/0 
  R2 :(10/0(ضريب تعيين )0.000(109.61):احتمال(آمارة  والد

  
درصــد بــر  95، اهــرم مــالي در ســطح اطمينــان 6شــده در جــدول  بــا توجــه بــه نتــايج مــنعكس

برآوردشـده بـراي ايـن متغيـر      zكه آمـارة   و ازآنجايي)  <05/0p(افزودة اقتصادي تأثير دارد  ارزش
هــا بــر ، بنــابراين افــزايش بــدهي در ســاختار ســرماية شــركت)= z-63/6(صــورت منفــي اســت  بــه

  . افزودة اقتصادي تأثير منفي دارد ارزش
تر اسـت و نشـان    بزرگ 05/0است كه از  644/0برابر با  Qit*LEVitاحتمال برآوردشده درزمينة متغير 

افـزودة اقتصـادي    درصـد رقابـت بـر رابطـة بـين اهـرم مـالي و ارزش        95از اين دارد كه در سـطح اطمينـان   
بـوده و چـون از    362/0برابر بـا    STRAit*LEVitاحتمال برآوردشده درمورد متغير . ها تأثير ندارد شركت

وكار بـر رابطـة بـين     درصد استراتژي كسب 95تر است، نشان از اين دارد كه در سطح اطمينان  بزرگ 05/0
  . شود افزودة اقتصادي تأثيرگذار نيست؛ بنابراين، فرضية مربوطه رد مي اهرم مالي و ارزش

دهـد، مـدل از اعتبـار بـالايي برخـوردار      شان مـي است كه ن 109.61با احتمال صفر برابر با  waldآمارة 
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درصد تغييـرات متغيـر وابسـته بـا      10دهد، درصد است كه نشان مي 10ضريب تعيين اين مدل برابر با . است
  . شودهاي مستقل توضيح داده ميمتغير

 گيري نتيجهبحث و  - 5

  نتايج پژوهش - 1- 5

  . ها تأثير منفي دارداهرم مالي بر عملكرد مالي شركت) الف
رقابت بازار محصول بر رابطة بـين اهـرم مـالي و نسـبت ارزش بـازاري شـركت بـه ارزش دفتـري         ) ب

كه رقابت كمتري بـين  ) قدرت بازار(كه با افزايش درجة تمركز بازار  نحوي ها تأثير دارد؛ به دارايي
ديگـر، تـأثير    عبـارت  بـد و بـه  ياكارگيري اهرم افزايش مي ها وجود دارد، منافع حاصل از بهشركت

منفي اهرم مالي بر اين معيار سنجش عملكرد مالي، با افزايش درجة تمركز  بازار كمتر خواهد بـود  
  .  هاي رقابتي استكارگيري اهرم مالي در بازارهاي متمركز بيشتر از بازار و منافع حاصل از به

با توجه به ) هاشركت به ارزش دفتري دارايينسبت ارزش بازاري (تأثير اهرم مالي بر عملكرد مالي ) ج
كـارگيري   منافع حاصل از بـه  كهايگونهها تغيير خواهد كرد؛ بهوكار شركت نوع استراتژي كسب

  . هاي با استراتژي تمايز استهاي با استراتژي رهبري هزينه كمتر از شركتاهرم مالي براي شركت
ها، درجة رقابـت در بـازار محصـول و    افزودة اقتصادي شركت رغم تأثير منفي اهرم مالي بر ارزش به) د

  . ها بر اين رابطه تأثيرگذار نيستوكار شركت نوع استراتژي كسب

  هاي پژوهشپيشنهادهاي مبتني بر يافته -5-2

. هـا دارد آمده از اين پژوهش، اهرم مالي تأثير منفي بـر عملكـرد شـركت    دست با توجه به نتايج به) الف
ها تـأثير  ها بر ارزش بازاري سهام شركتافزايش ميزان بدهي در ساختار سرماية شركت عبارتي، به

هاي مربوط بـه سـاختار سـرمايه، بـه ايـن       گيري شود كه در تصميم بنابراين، پيشنهاد مي.  منفي دارد
مسئله توجه داشته باشند تا تصميماتي اتخاذ كننـد كـه باعـث بهبـود عملكـرد شـركت و  افـزايش        

  .هامداران شودثروت س
افزودة اقتصادي به ميزان زيادي از  ساختار سـرمايه تـأثير    هايي چون ارزشبا توجه به اينكه شاخص) ب

هـاي  هـاي مـالي خـود  از مـدل    گيـري ها در تصميمشود كه مديران شركت پذيرد، پيشنهاد ميمي
  .داشته باشند مبتني بر بازار استفاده كنند و هزينة خاص سرماية منابع مختلف را مدنظر

ها تأثير داشته باشـد و ايـن تأثيرگـذاري    تواند بر ارزش بازاري شركت ها مي ساختار سرماية شركت) ج
وكـار   هاي تعديلي، نظير رقابت بازار محصـول و اسـتراتژي كسـب   تواند از طريق برخي از متغيرمي

مربوط به تأمين مـالي بـه    شود هنگام اتخاذ تصميمات ها توصيه ميتعديل شود؛ بنابراين، به شركت
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  .وكار نيز توجه داشته باشند محيط عملياتي خود، نظير رقابت بازار محصول و استراتژي كسب

  هاي آتيهايي براي پژوهشپيشنهاد -5-3

ها را بر رابطة بين اهرم وكار شركت اگرچه نتايج حاصله تأثيرات شدت رقابت و استراتژي كسب) الف
تواند بر اين رابطـه  هاي تحليل عملكرد نيز ميدهد، نحوة تعريف شاخصمالي و عملكرد نشان مي

  . هاي ديگر عملكرد نيز بررسي شودشود در مطالعات آتي شاخص بنابراين، پيشنهاد مي. مؤثر باشد
هاي تمركز، معرف خوبي براي رقابت در بازار نباشند، بنـابراين  با توجه به اينكه ممكن است نسبت) ب

  . هاي سنجش رقابت نيز به كار گرفته شوندهاي آتي ساير شاخصد در پژوهششوتوصيه مي
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