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 های کسب و کار  و   تاثیر وضعیت رقابت در بازار محصول بر ارتباط بین استراتژی

 ها ساختار سررسید بدهی
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 چکیده

 پژوهش این در. باشد می ها بدهی سررسید ختارسا  و کار و کسب های  استراتژی بین ارتباط تعیین حاضر پژوهش هدف

 دسته دو به ها  بدهی سررسید ساختار همچنین. باشد می تدافعی و تهاجمی های  استراتژی شامل کار و کسب های  استراتژی

 تجربی شواهد آوردن فرآهم منظور به. است شده تقسیم مدت کوتاه های  بدهی سررسید و مدت بلند های  بدهی سررسید

 اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 101 مالی اطلاعات ها، بدهی سررسید ساختار و کار و کسب های  استراتژی رابطه بارهدر

 لحاظ از حاضر پژوهش. گرفت قرار مطالعه مورد رگرسیون آزمون از استفاده با 1941 تا 1940 های سال طی تهران  بهادار

 تهاجمی های  استراتژی بین که است آن از حاکی ها  فرضیه آزمون از اصلح نتایج. باشد می کاربردی تحقیقات جزو هدف

 و کسب تهاجمی های  استراتژی حالیکه در. دارد داری معنی و معکوس ارتباط مدت کوتاه های  بدهی سررسید  و کار و کسب

 های  بدهی سرسید و کار و کسب تدافعی های  استراتژی بین همچنین. ندارد مدت بلند های  بدهی سرسید با ارتباطی کار

 های استراتژی بین ارتباط بر تاثیری محصول بازار در رقابت وضعیت نیز و نگردید مشاهده ارتباطی مدت بلند و مدت کوتاه

 .ندارد ها بدهی سررسید و کار و کسب

 

 .ها بدهی سررسید ها، بدهی سررسید ساختار کار، و کسب های استراتژی محصول، بازار در رقابت وضعیتهای کلیدی:  واژه
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 مقدمه 
های مالی اخیر جهانی اهمیت ساختار زمانی منابع شرکت را برای ثبات مالی مورد تأکید قرار داده و به تدوین کنندگان قوانین و  بحران

.  اغلب شرکتها به نوعی ]2 و 1[استانداردها خاطر نشان می سازد که در حال حاضر چارچوب مناسبی برای تطابق زمانی منابع وجود ندارد

ساختار بهینه سرمایه دلالت بر میزانی از بدهی دارد که کل ارزش شرکت)مجموع  .]9[از بدهی در ساختار سرمایه خود استفاده می کنند

واحد تجاری های فعالیت یک  در حالیکه ساختار سرمایه نامناسب همه زمینه .]9[ها و حقوق صاحبان سهام( را به حداکثر می رساند بدهی

را تحت تاثیر خود قرار می دهد و می تواند سبب بروز مسائلی نظیر افزایش هزینه سرمایه، کاهش ارزش، افزایش ریسک و در نهایت 

های مهم تعیین کننده موفقیت شرکت دانست که  بنابراین ساختار بدهی را می توان یکی از شاخص .]1[ورشکستگی واحد تجاری شود

 . ]6[. همچنین تصمیمات معطوف به ساختار بدهی برای بقای تجاری شرکت حیاتی است]9[شرکت می شودباعث رشد پایدار 

با این حال، انتخاب ساختار بدهی ساده نیست و تصمیم گیری اشتباه منجر به هدایت شرکت به بحران و ورشکستگی می گردد. از اینرو، 

شرکت تدوین شده و از آن تجاوز ننماید. شرکت بایستی تا میزانی استقراض کند  ساختار سرمایه نیز بایستی متناسب با ظرفیت استقراضی

ها است.  . منظور از ساختار سررسید بدهی در ادبیات مالی، ساختار زمانی بدهی]7[که بدون هیچ مشکلی بتواند آن را بازپرداخت نماید

های کوتاه  ای بلند مدت)با سررسید بیش از یکسال( و بدهیه ها به دو گروه بدهی ها بر اساس سررسید در ساختار مالی شرکت بدهی

مدت)با سرسید کمتر از یکسال( تقسیم می گردد. میزانی از این دو گروه که شرکت در ساختار مالی خود می گنجاند، ساختار سررسید 

 . ]8[ها نامیده می شود بدهی

ین، منافع مالیاتی و کاهش مشکلات نمایندگی مرتبط با جریان نقد آزاد در چه شرکتها اوراق بدهی را به دلایل مختلفی نظیر هزینه پای  اگر

ساختار سرمایه خود بر می گزینند، لیکن استفاده از بدهی)ریسک(، تحریفاتی را در عملیات واقعی شرکت نظیر سرمایه گذاری کمتر از حد 

دهی موجب کم سرمایه گذاری یا بیش سرمایه گذاری مدیر در ،  ب]11[و مایرز ]10[مطابق با عقاید جنسن و مک لینگ .]4[ایجاد می کند

های رشد بالا، اهرم پایین تر و  های دارای فرصت ، معتقدند که شرکت]19[و هارت ]11[. مایرز]12[های رشد آتی شرکت می گردد فرصت

ز طریق گزینش سررسید بدهی و اهرم ها نشان می دهد که چنین تحریفاتی می توانند ا بدهی کوتاه مدت تری را بر می گزینند. تئوری

های بلند مدت از یک سو تعهدات مالی برای  های بلند مدت دارای نقاط ضعفی هستند. بطور مثال؛ بدهی کاهش یابند. از طرفی بدهی

پرداخت اصل و شرکت ایجاد می کنند و اتکای بیش از حد به آن، به افزایش اهرم مالی و به تبع آن به افزایش احتمال ورشکستگی و عدم 

بهره وام منجر می شود. بویژه در مورد شرکت هایی که از نظر موقعیت مالی در وضعیت مطلوبی به سر نمی برند. استفاده بیش از حد از 

های بلند مدت، میزان تعهدات شرکت را سنگین تر کرده و باعث افزایش ریسک مالی و ورشکستگی سهامداران می شود. به تبع این  بدهی

ت، تقاضا برای سهام شرکت در بورس کاهش می یابد که این امر خود باعث کاهش قیمت سهام و در نتیجه بازده سهام می وضعی

 .]19[شود

های خود را  های سرمایه گذاری خود را با توجه به محیط فعالیت انتخاب و در پی آن سیاست ها به نحو صحیح موقعیت بنابراین اگر شرکت

ها تخصیص دهند، در آن صورت قادر خواهند بود به نتایج رضایت بخشی دست یافته،  ه منابع را به بهترین موقعیتبه نحوی تنظیم کنند ک

به دنبال رضایت صاحبان سهام و اعتباردهندگان خود را جلب نمایند. مفاهیم مالی و اصول نظری مدیریت استراتژیک بیانگر این موضوع 

های خود باید منابع مالی خود را بررسی کرده، وجوه خود را به نحوی  در مورد سرمایه گذاری ها قبل از اتخاذ تصمیم هستند که شرکت

تخصیص دهند که ضمن گردش عملیات شرکت در کوتاه مدت، موفقیت بلند مدت خود را نیز در نظر گرفته باشند. در این راستا بررسی 

ر می رسد. برخی از این عوامل ناشی از محیط فعالیت شرکت هستند که همه جانبه و کلی عوامل اثرگذار بر عملکرد شرکت ضروری به نظ

ها  در سطوح کلان، صنعت و خود شرکت می توانند بر کارایی و سودآوری شرکت موثر واقع شوند که در این پژوهش در قالب ساختار بدهی

های تدوین شده توسط  تاثیر داشته باشد، استراتژیها و عملکرد شرکت  معرفی می شود. عامل دیگر که همزمان می تواند بر ساختار بدهی

های کسب و کار و  گیری)استراتژی-های شخصیتی و تصمیم  می توان ادعا کرد ویژگی .]11[مدیریت عالی است که می تواند موثر باشد
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همواره بصورت عقلانی ها  بخصوص اداره کنندگان شرکت ها( نادیده گرفته شده است و این فرض ضمنی برقرار است که مدیران شرکت

 عمل می کنند. با این حال، ادبیات گسترده و رو به رشد در روانشناسی و رفتار انسانی نشان می دهد که بسیاری از افراد، از جمله مدیران

می تواند های مهمی در فرآیندهای شناختی خود و تمایل به توسعه سوگیری رفتاری قرار دارند که بطور قابل توجهی  در معرض محدودیت

  .]16[تصمیماتشان را تحت تاثیر قرار دهد

، مطرح کردند مدیران خوش بین ممکن است، امکان موفقیت بیش از واقع برآورد کنند و در هنگام انتخاب سررسید ]17[وی و همکاران

ساختار سررسید بدهی  های کوتاه مدت کمتر برآورد کنند و در نتیجه بدهی شرکت، ممکن است ریسک شرکت را بخاطر انتخاب بدهی

های مدیریت در مسیر تحول خویش، سازمان ها، منابع انسانی و منابع مادی را  ها و نظریه ها را تحت تاثیر قرار دهند. از اینرو، سبک شرکت

جلب دستخوش تغییرات و تحولات بسیار کرده اند. این تغییرات و تحولات سبب شده است که دیدگاه مدیران به تنوع سازی شرکتی 

ها در  جهانی سازی باعث شده است رقابت در دنیای کسب و کار افزایش یابد. روبرو شدن با مشکلات باعث شده است شرکت .]18[شود

دنیای رقابتی تلاش بیشتری داشته و کسب و کار خود را توسط یافتن راه هایی برای موفقیت، سود رقابتی شان را پابرجا نگه دارند. در 

گردد. موفقیت  بتی کنونی، اهمیت بکارگیری درست رقابت در چنین بازاری منجر به تثبیت موقعیت سازمان متبوع میمحیط پویا و رقا

ی سود وی بوده و سازمانی که بتواند خود را در موقعیتی مناسب نسبت به رقبای  سازمان نسبت به دیگر بازیگران یک صنعت، تعیین کننده

  .]14[نگین آن صنعت را کسب خواهد نمودخود قرار دهد، سودی بالاتر از میا

های  از طرفی، مطالعات پیشین بیان کرده اند، در صورتیکه شرکتها بدهی زیادی داشته باشند، احتمالا مدیران آن شرکتها از روش

زامات و شرط هایی حسابداری افزاینده سود استفاده می کنند. نسبت بالای بدهی منجر می شود که شرکت در قراردادهای بدهی خود با ال

های حسابداری افزاینده سود در تلاش هستند تا از الزامات قراردادهای بدهی و  از جانب وام دهنده روبرو شوند. لذا مدیران با انتخاب روش

ا برای بهبود (، یکی از عواملی که انگیزه مدیران ر2019علاوه بر این با توجه به مطالعات)چن و همکاران،  .]20[های نکول بکاهند هزینه

.  ]21[بازدهی محصول برای جلوگیری از دست دادن سهم بازار و یا خطر ورشکستگی افزایش می دهد، رقابت در  بازار محصول است

رقابت در بازار محصول به عنوان یک ساز و کار راهبری خارجی عمل می کند، بطوریکه ادبیات جدیدی که ساختار سرمایه و بازارهای 

م مرتبط می کندف منجر به ارتباط برخی از عوامل نظریه مالی با نظریه ذینفعان، ساختار بازار و رفتار راهبردی شرکت محصول را به ه

شده است. بر اساس نظریه ذینفعان  ساختار سرمایه، ذینفعان غیرمالی شرکت مانند مشتریان، کارکنان، عرضه کنندگان و رقبا بر بدهی 

ط به ساختار بازار، پژوهشگران بحث می کنند که سطوح بدهی ممکن است ساختار بازار را تحت تاثیر قرار تاثیر می گذارند. در بحث مربو

دهد و این امر منجر به کم و زیاد شدن تمرکز صنعت خواهد شد و ساختار بازار هم می تواند بر ساختار سرمایه تاثیرگذار باشد)استیتی و 

یان می کند که یک شرکت ممکن است به صورت راهبردی از اهرم مالی استفاده کند تا رفتار (. ادبیات راهبرد رقابتی ب2006رودریگز، 

رقیب را تحت تاثیر قرار دهد. در این رابطه، سه مدل اصلی شامل مدل مسئولیت محدود، مدل شکار و مدل های اثر سرمایه گذاری را برای 

 . ]22[ازار محصول می تواند مطرح کندتوضیح چگونگی رابطه بین انتخاب های بدهی شرکت و رفتار ب

بر اساس مدل مسئولیت محدود، شرکت ها برای اینکه بصورت راهبردی بر رقابت بازار محصول اثر بگذارند، از سطوح بدهی استفاده می 

ذاری بر رقابت، کنند. شرکت های انحصاری چندجانبه، در مقایسه با شرکت های موجود در بازارهای رقابتیف ممکن است به منظور اثرگ

سطوح بدهی راهبردی بالاتری انتخاب کنند. بنابراین، بر اساس این نظریه رابطه مثبتی بین قدرت بازار محصول و نسبت اهرمی وجود 

 .]22[دارد

تولید یا دومین دیدگاه بر اساس مدل شکار است. این مدل بیان می کند که شرکت های بدون بدهی، تمایل دارند با رفتار تهاجمی)افزایش 

(، بیان نمود که یک شرکت تازه وارد به بازار نسبت به شرکتی که مدت 1446کاهش قیمت(، سایر شرکت ها را از بازار بیرون نمایند. تلسر)

ها است در بازار رقابت می کند)شرکت متصدی(، ساختار مالی آسیب پذیرتری دارد. او در توجیه آسیب پذیری شرکت تازه وارد به صورت 
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به نقایض بازار سرمایه و آسیب پذیر بودن شرکت های تازه وارد از لحاظ مالی اشاره نمود. شرکت متصدی به نفوذ زیادی که در  ضمنی

و را از بازار دارد، می تواند دست به رفتارهای شکارگری)جنگ قیمتی یا افزایش تولید( بزند و شرکت تازه وارد را از نظر مالی از پا درآورد و ا

 .]29[رون کند. در نتیجه، شرکت جدید مجبور به کاهش بدهی می شودبازار بی

(، قارسی و خداداده ی 1946(، سپاسی و همکاران)1940(، ستایش و جهرمی)2019با توجه به  مطالب فوق و مطالعات چن و همکاران)

های کلی و بخصوص  ا در تعیین سیاسته (،  به منظور تایید بیشتر عوامل رفتاری بر روشهای حسابداری، نقش استراتژی1947شاملو)

های صورت گرفته در این زمینه  ساختار مناسب سرمایه ضروری به نظر می رسد. پژوهش حاضر سعی دارد، در ایران جزو اولین پژوهش

ها را با  تژیهای با استراتژی تهاجمی و تدافعی، رابطه این استرا ها از منظر مالی به شرکت های شرکت باشد تا ضمن تفکیک استراتژی

ها بررسی کند. همچنین تاثیر وضعیت رقابت در بازار محصول بر ارتباط بین استراتژی های کسب و کار و ساختار  ساختار سررسید بدهی

سررسید بدهی ها جزو محدود تحقیقاتی است که در این زمینه مورد بررسی قرار می گیرد. در ادامه پژوهش ضمن مرور تحقیقات تجربی 

 های پژوهش مورد اشاره قرار می گیرد. ده، فرضیه ها، روش پژوهش و در نهایت یافتهانجام ش

 مروری بر تحقیقات انجام شده 
به بررسی نقش ظرفیت بدهی بر تصمیم گیری هم زمان بین اهرم و  2011تا  1440های  (، طی سال2011کاشفی پور و خوانسالار)

های اقتصادی  های عضو سازمان توسعه و همکاری اری کمتر از حد در شرکتسررسید بدهی به منظور کاهش مشکلات سرمایه گذ

های جایگزین  های با ظرفیت بدهی بالاتر، از اهرم و سررسید بدهی به عنوان استراتژی پرداختند. آنها به این نتیجه رسیدند که شرکت

های مکمل جهت رفع مشکل  د بدهی به عنوان استراتژیهای با ظرفیت بدهی پایین از اهرم و سررسی استفاده می کنند. در مقابل شرکت

 .]1[های علامت دهی، تطابق سررسید و مالیات است سرمایه گذاری کمتر از حد بهره می گیرند و همچنین نتایج آنها تایید کننده تئوری

حالیکه در ایتدای این قرن، تفکر (، در تحقیق خود به تاثیر متنوع سازی شرکتی بر ارزش شرکت پرداختند، در 2012اردورف و هارتمن)

شود، چندین تحقیق درباره نزول ارزش  غالب در میان محققان و شاغلین این بود که متنوع سازی شرکتی منجر به نزول ارزش شرکت می

می شود و این شرکت تردید داشتند. آنها در تحقیق خود به این نتیجه رسیدند که متنوع سازی شرکتی به تنهایی باعث افزایش یا کاهش ن

 .]18[های نظارتی متفاوت است های صنعتی مشخص، شرایط اقتصادی و ساختار تاثیر در میان مجموعه

های مختلف مالی را مورد بررسی قرار داد. نتایج نشان داد که متنوع  های متنوع سازی در گزینه (، در پژوهشی استراتژی2010آندرا آپوستو)

 .]18[بر ساختار سرمایه نداردسازی تجاری و جغرافیایی تاثیری 

های با ثبات تر و در نتیجه رتبه بندی بالاتری  (، معتقدند شرکت هایی با ظرفیت بدهی بالاتر، بزرگ تر و دارای بازده2010لمون و زندر)

دون اجبار به کاهش دارند. چنین شرکت هایی با ریسک نقدینگی پایین تر و انعطاف پذیری مالی بیشتر، می توانند بدهی کوتاه مدت را ب

های با ظرفیت بدهی بالا اهرم و  اهرم، به منظور رفع مشکل سرمایه گذاری کمتر از حد بکار گیرند. بنابراین انتظار می رود در شرکت

 .]1[های جایگزین باشد سررسید بدهی به عنوان استراتژی

رافیایی بر ارزش شرکت را مورد بررسی قرار دادند. آنها به این (، اثرات هر دو نوع متنوع سازی تجاری و متنوع سازی جغ2008کیم و ماتر)

نتیجه رسیدند که متنوع سازی تجاری و جغرافیایی باعث کاهش ارزش شرکت می شود. به علاوه آنها نشان دادند که بین دو نوع متنوع 

که دارای سطح بالایی از مشارکت خارجی  های غیرمرتبط کسب و کار های متنوع شده در بخش سازی اثرات متقابلی وجود دارد و شرکت

 .]18[هستند، ارزش پائین تری را تجربه می کنند

(، جزو اولین افرادی بودند که به بررسی متنوع سازی تجاری و متنوع سازی جغرافیایی پرداختند. آنها نشان دادند که 2001چکیر و کاست)

چنین رابطه مثبت و معنی داری بین متنوع سازی و سودآوری شرکت سطح بالای متنوع سازی باعث کاهش ریسک شرکت می شود و هم

 .]18[وجود دارد
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(، در بررسی ارتباط بین ساتراتژی ها کسب و کار و ساختار سررسید بدهی ها به این نتیجه دست یافتند 1947قارسی و خداداده ی شاملو)

اه مدت ارتباط معکوس و معنی داری دارد. در حالیکه های کوت های تهاجمی کسب و کار و  سررسید بدهی که که بین استراتژی

های تدافعی کسب و کار و  های بلند مدت ندارد. همچنین بین استراتژی های تهاجمی کسب و کار ارتباطی با سرسید بدهی استراتژی

 .]29[های کوتاه مدت و بلند مدت ارتباطی مشاهده نگردید سرسید بدهی

ی رقابت در بازار محصول و تاثیر آن بر سه معیار مهم در تصمیم گیری شامل هزینه های نمایندگی، (، در بررس1946سپاسی و همکاران)

ساختار سرمایه و هزینه سرمایه به این نتیجه دست یافتند که رقابت در بازار محصول بر هزینه نمایندگی و هزینه سرمایه تاثیر منفی و 

 .]22[و ساختار سرمایه رابطه معناداری وجود ندارد معنی داری دارد. اما بین رقابت در بازار محصول

های موثر به منظور کاهش مشکلات سرمایه گذاری کمتر از حد را  (، نقش ظرفیت بدهی در انتخاب استراتژی1941حجازی و همکاران)

م به منظور رفع مشکلات های سررسید بدهی و اهر های با ظرفیت بدهی پایین از استراتژی بررسی کردند و نتایج نشان داد که شرکت

های با ظرفیت بدهی بالا با انتخاب راهکارهای نامناسب  سرمایه گذاری کمتر از حد به صورت جایگزین استفاده می کنند. اگر چه شرکت

 .]1[سبب تشدید مشکلات سرمایه گذاری کمتر از حد می شوند

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را  ه بدهی در شرکت(، تاثیر استراتژی متنوع سازی شرکتی بر هزین1941حاجیها و مقامی)

بررسی کردند. نتایج نشان داد بین متنوع سازی جغرافیایی و هزینه بدهی رابطه معکوس و معنادار وجود دارد. افزون بر این نتایج بررسی 

ند. بین سایر متغیرهای کنترل و هزینه بدهی رابطه نشان داد شرکت هایی که رشد بیشتری دارند، هزینه بدهی کمتری را تجربه می کن

معناداری یافت نشد. بطور کلی متنوع سازی شرکتی باعث افزایش رشد شرکت و متنوع سازی جغرافیایی باعث کاهش هزینه بدهی 

 .]18[های پذیرفته شده در بورس اوراق  بهادار تهران خواهد شد شرکت

های پذیرفته شده در  تاثیر ریسک محیط، استراتژی شرکت و ساختار سرمایه بر عملکرد شرکت(، در پژوهشی 1941عربصالحی و همکاران)

بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دادند و نتایج حاصل از پژوهش حاکی از آن است که بین ریسک محیط و جریان نقد آزاد هر 

ن ساختار سرمایه و جریان نقد آزاد هر سهم ارتباط معنی دار وجود سهم، بین ریسک محیط و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و بی

 .]21[دارد

توبین را مورد بررسی قرار داده است. نتایج پژوهش او   Q(، تاثیر متنوع سازی شرکتی بر عملکرد شرکت با استفاده از نسبت 1941مقربی)

نین متنوع سازی تجاری و عملکرد شرکت و بین متنوع سازی نشان می دهدف تنوع سازی شرکتی بر عملکرد شرکت  تاثیری ندارد. همچ

 .]26[جغرافیایی و عملکرد شرکت رابطه معناداری وجود ندارد

 های تحقیق فرضیه
 های زیرتدوین گردید : های تحقیق فرضیه برای پاسخ به سئوال

 رد.های کوتاه مدت ارتباط وجود دا های  تهاجمی کسب و کار و سررسید بدهی بین استراتژی -1

 های کوتاه مدت ارتباط وجود دارد. های  تدافعی کسب و کار و سررسید بدهی بین استراتژی -2

 های بلند مدت ارتباط وجود دارد. های  تهاجمی کسب و کار و سررسید بدهی بین استراتژی -9

 های بلند مدت ارتباط وجود دارد. های  تدافعی کسب و کار و سررسید بدهی بین استراتژی -9

در بازار محصول بر ارتباط بین استراتژی های تهاجمی کسب و کار و سررسید بدهی های کوتاه مدت  وضعیت رقابت -1

 تاثیر دارد.

وضعیت رقابت در بازار محصول بر ارتباط بین استراتژی های تدافعی کسب و کار و سررسید بدهی های کوتاه مدت  -6

 تاثیر دارد.
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اتژی های تهاجمی کسب و کار و سررسید بدهی های بلند مدت وضعیت رقابت در بازار محصول بر ارتباط بین استر -7

 تاثیر دارد.

وضعیت رقابت در بازار محصول بر ارتباط بین استراتژی های تدافعی کسب و کار و سررسید بدهی های بلند مدت  -8

 تاثیر دارد.

 

 روش شناسی تحقیق
ندی بر مبنای روش و ماهیت در طبقه بندی تحقیقات همبستگی این تحقیق از نظر هدف، از نوع تحقیقات کاربردی است و از نظر طبقه ب

جامعه آماری تحقیق حاضر را تشکیل می دهند به 1941تا  1940های  های پذیرفته در بورس اوراق بهادارتهران طی سال قرار دارد. شرکت

ارداده شد و از این رو نمونه به روش حذف ها میان اعضای جامعه، شرایط زیر برای انتخاب نمونه آماری قر علت وجود برخی نا هماهنگی

 سیستماتیک انتخاب شد. شرایط یاد شده عبارتنداز:

 گردند: بدین منظور کلیه شرکتهای جامعه آماری که دارای شرایط زیر بودند به عنوان نمونه انتخاب و بقیه حذف می

 اسفند باشد. 24ه ها  منتهی ب به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی شرکت  -1

گذاری، واسطه گری مالی، شرکتهای هلدینگ،  بیمه و لیزینگ  جزو بانکها و موسسات مالی )شرکتهای سرمایه -2

 ها(نباشد.

 معاملات سهام آنها طی دوره پژوهش بیش از سه ماه در بورس اوراق بهادار تهران متوقف نشده باشد.  -9

 ن پژوهش  در دسترس باشد.اطلاعات مربوط به متغیرهای انتخاب شده در ای  -9
 شرکت نمونه آماری پژوهش حاضر را تشکیل می دهد. 101پس از اعمال موارد فوق، در نهایت 

 

 متغیرهای پژوهش

 های کسب و کار(: متغیر مستقل)استراتژی
شود. بدین صورت که  ی(، استفاده م1447در پژوهش حاضر برای تعیین استراتژی هر شرکت از سیستم امتیاز دهی ترکیبی ایتنر و لرکر)

نسبت نرخ رشد فروش، هزینه تبلیغات به کل فروش، تعداد کارمندان به فروش، ارزش بازار  1برای بدست آوردن امتیازات ترکیبی از 

شود. سیستم امتیاز دهی بدین صورت است که ابتدا  ها استفاده می های ثابت به کل دارایی شرکت به ارزش دفتری آن، و نسبت دارایی

کنیم. بدین صورت که شرکتی که در بالاترین پنجک  گروه تقسیم می 1ها را بر اساس چهار نسبت اول به ترتیب از بالا به پایین در  رکتش

ها متناسب با پنجک مربوطه  کند. بقیه شرکت را کسب می 1گیرد امتیاز  و شرکتی که در پایین ترین  پنجک قرار  می 1قرار دارد، امتیاز 

گیرد  کنیم. این بار شرکتی  در بالاترین پنجک قرار می گروه تقسیم می 1ها را بر اساس نسبت آخر به  شوند. سپس شرکت میامتیازدهی 

ها متناسب با پنجک مربوطه امتیازدهی  کند و بقیه شرکت را کسب می 1و شرکتی که در پایین ترین پنجک قرار دارد امتیاز  1امتیاز 

نماییم تا امتیاز نهایی هر شرکت بدست آید. دامنه  ازات بدست آمده از دو مرحله فوق را با یکدیگر جمع میشوند. در مرحله آخر امتی می

 خواهد شد. 21تا  1نسبت فوق( هر شرکت طی یک سال بین  1امتیازات ترکیبی)مجموع 

 11ی  هایی که مجموع امتیازشان در بازههای تدافعی و شرکت  باشد به عنوان شرکت 11تا  1ی  شرکت هایی که مجموع امتیازشان در بازه

 .]27[گردند های جسورانه تعیین می باشد به عنوان شرکت 21تا 
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 متغیر وابسته)ساختار سررسید بدهی ها(:
    ها و از نسبت بدهی کوتاه مدت به کل  ها از نسبت بدهی بلند مدت به کل دارایی در این پژوهش برای ساختار سرررسید بدهی

 شود. استفاده می ها دارایی

های بلند مدت نسبت بدهی  = های بلند مدت  / بدهی  کل دارایی ها 

های کوتاه مدت نسبت بدهی  = های کوتاه مدت  / بدهی  کل دارایی ها 

 متغیر تعدیل گر)وضعیت رقابت در بازار محصول(:
 شده است. هیرشمن استفاده  -برای اندازه گیری وضعیت رقابت در بازار محصول از شاخص هرفیندال

 این شاخص از حاصل جمع توان دوم سهم بازار کلیه بنگاههای فعال در صنعت بدست می آید.

(1 )           

K  تعداد بنگاههای فعال در بازار = 

 ام i= سهم بازار شرکت  

 و سهم از بازار شرکت از فرمول زیر محاسبه می شود.

(2)            

 jفروش شرکت = 

=  i نوع صنعت 

 هیرشمن، میزان تمرکز صنعت را اندازه گیری می کند. –شاخص هرفیندال 

 در این شاخص هرچه شاخص محاسبه شده بیشتر باشد ، میزان تمرکز بیشتر بوده و رقابت کمتری در صنعت وجود دارد و برعکس.

 متغیرهای کنترلی:

 می باشد.  tدر سال  iندازه شرکت برابر با لگاریتم طبیعی کل داراییهای شرکت اندازه شرکت:  ا -1

 (9)                    )( ,, titi ALnSize = 

 تقسیم شده است.  t در سال   iهای شرکت  ها را بر کل دارایی برای محاسبه سطح اهرم شرکت کل بدهی  اهرم مالی: -2

(9)                     

سن شرکت:  از تفاضل سال تاسیس شرکت و سال جاری)اخرین سال زمانی تحقیق(، لگاریتم طبیعی گرفته می  -9

 شود.

 Ln  =AGE(tسال -)سال تاسیس شرکت 
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 نسبت ارزش بازار  به ارزش  دفتری سهام -9

 های مشهود به کل دارایی ها نسبت دارایی  -1

 

 

 های پژوهش یافته
 آمار توصیفی به شرح زیر مورد اشاره قرار می گیرد.های پژوهش ابتدا در قالب  یافته

 های تحقیق ( : نتایج تجزیه و تحلیل توصیفی داده9)جدول  

 میانگین ماکزیمم مینیمم متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی واریانس

 970.- 927. 099. 20784. 9461. 48. 06. های کوتاه مدت نسبت بدهی

 102196 22824 004. 04179. 0770. 70. 01. های بلند مدت نسبت بدهی

 2292914 192991 009. 01140. 0061. 84. 00. وضعیت رقابت در بازار محصول

 12070 179. 12828 1291218 1921768 14207 10291 اندازه شرکت

 271.- 914.- 099. 21029. 6110. 46. 06. اهرم مالی

 277. 979. 209. 91144. 228681 9296 1274 سن شرکت

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان 

 سهام
.98 4241 228144 2216287 92678 12912 12228 

 12172 12968- 014. 29214. 7867. 48. 09. های مشهود به کل داراییها نسبت دارایی

 توزیع فراوانی

های جسورانه شرکتهای با استراتژی های تدافعی شرکتهای با استراتژی   

رصدد تعداد  درصد تعداد 

274 92.2 911 1728 

 

های کوتاه مدت بیشتر در  های بلند مدت نسبت به بدهی نتایج آمار توصیفی پژوهش نشان می دهد بطور میانگین استفاده از بدهی

 690شرکت  از  -سال 274ها قرار دارد. همچنین در بازه زمانی پژوهش و نمونه آماری منتخب شده تعداد  های مدیران و شرکت استراتژی

شرکت از همین -سال 911های جسورانه برخوردار بودند و تعداد  های تهاجمی و بعبارتی از استراتژی شرکت شرکت، دارای استراتژی -سال

س های بور تعداد در بورس اوراق بهادار تهران دارای استراتژی تدافعی یا محافظه کارانه بوده اند که نشان می دهد در مرحله اول شرکت

های کوتاه مدت  تهران استراتژی محافظه کاری را نسبت به استراتژی جسورانه ترجیح می دهند و با توجه به سطح این استراتژی از بدهی

های بلند مدت دارد. میانگین وضعیت رقابت در بازار  های بلند مدت استفاده می کنند و حکایت از عدم تفکر و استراتژی در مقابل بدهی

 تمرکز در صنعت وجود داشته است. 006/0شان می دهد در نمونه آماری پژوهش حاضر فقط محصول نیز ن
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 آزمون نرمال بودن:
شود که  دهد. با توجه به این جدول مشاهده میاسمیرنوف را برای متغیر وابسته نشان می-نتیجه آزمون کولموگروف 2جدول 

 است.  01/0ها بزرگتر از مال تمامی آنمتغیرهای وابسته تحقیق نرمال می باشند. زیرا مقدار احت

 . آزمون نرمال بودن متغیرهای پژوهش2جدول 

 مقدار احتمال اسمیرنوف -آماره کولموگروف  متغیرها

های کوتاه مدت بدهی  .092 .069 

های بلند مدت بدهی  .091 .012 

 9-9نتایج آزمون فرضیه ی 
 های کوتاه مدت ارتباط وجود دارد. کسب و کار و سررسید بدهی های  تهاجمی بیان می دارد: بین استراتژی 1-1فرضیه

 

 9-9.  نتایج آزمون فرضیه 3جدول 

 نام متغیر
 ضرایب

(Coefficient) 
 انحراف معیار

 آماره

(t-Statistic) 
Prob. 

 021469 02190287 02079924 02098498 مقدار ثابت

های تهاجمی کسب کار استراتژی  -02008918 02002092 -92129169 020000 

 020421 12640910 02009127 02001462 اندازه شرکت

 020001 92012166 02021690 02087611 اهرم مالی

 022689 12108814 02004917 02010986 سن شرکت

 020006 92911997- 02002064 02007191- نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام

دارایی هاهای مشهود به کل  نسبت دارایی  02097994 02020217 12896418 020618 

 Durbin-Watson stat 22199991 دوربین واتسن

 R-squared 02211996 ضریب تعیین

 Adjusted R-squared 02148714 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 12248479 Prob. 0/000 آماره
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 H- hausman 102191691 Prob. 0/000آماره

 F-limer 72992181 Prob. 0/0000آماره

 

( کمتر از سطح خطای 000/0)  F-limer( ارائه شده است، سطح معناداری آماره 9که در جدول ) 1-1با توجه به نتایج آزمون فرضیه ی 

 های پولد ارجحیت دارد. همچنین با توجه به اینکه سطح های پانلی نسبت به روش داده درصد( بوده، بنابراین روش داده 1مورد پذیرش )

درصد( بوده، بنابراین روش رگرسیون با اثرات ثابت نسبت  1( کمتر از سطح خطای مورد پذیرش )000/0)  H- hausmanمعناداری آماره

درصد(  1( دارای سطح معناداری زیر )000/0) Fبه روش رگرسیون با اثرات تصادفی ارجحیت دارد. در مرحله بعد با توجه به اینکه آماره 

ن رگرسیون قدرت تبیین دارد. از طرفی دیگر ضریب تعیین در رگرسیون نشان دهنده درصد تبیین کنندگی متغیر وابسته می باشد، بنابرای

می باشد  02211توسط متغیرهای مستقل و کنترلی می باشد. همانگونه که در جدول فوق نشان داده شد ضریب تعیین این معادله برابر با 

ت متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی تبیین می شود. چون سطح معناداری استراتژی درصد از تغییرا 2121بدین معنی که 

های  تهاجمی کسب و کار و سررسید  درصد می باشد، بنابراین می توان گفت که بین استراتژی 1تهاجمی)متغیر مستقل( کمتر از 

 های کوتاه مدت ارتباط معکوس و معنی داری وجود دارد. بدهی

  2-9آزمون فرضیه ی  نتایج
 های کوتاه مدت ارتباط وجود دارد. های  تدافعی کسب و کار و سررسید بدهی بیان می دارد:  بین استراتژی 2-1فرضیه 

 

 2-9. نتایج آزمون فرضیه 4جدول 

 (Coefficientضرایب) نام متغیر
انحراف 

 معیار

-tآماره)

Statistic) 
Prob. 

 021991 12101810- 02040290 02191111- مقدار ثابت

 028684 02161291- 02009281 02000192- های تدافعی کسب کار استراتژی

 029190 02428029 02009948 02009171 اندازه شرکت

 020000 92129748 02091619 02199226 اهرم مالی

 020986 22076681 02019708 02028968 سن شرکت

امنسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سه  -02007167 02002882 -22621821 020040 

های مشهود به کل دارایی ها نسبت دارایی  02028981 02029411 12197916 022161 

 Durbin-Watson stat 12692144 دوربین واتسن
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 R-squared 02106164 ضریب تعیین

 Adjusted R-squared 02040174 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 62810011 Prob. 0/000 آماره

 H- hausman 72619409 Prob. 0/000آماره

 F-limer 12289928 Prob. 0/0000آماره

 

( کمتر از سطح خطای 000/0)  F-limer( ارائه شده است، سطح معناداری آماره 9که در جدول ) 2-1با توجه به نتایج آزمون فرضیه ی 

های پولد ارجحیت دارد. همچنین با توجه به اینکه سطح  نسبت به روش داده های پانلی درصد( بوده، بنابراین روش داده 1مورد پذیرش )

درصد( بوده، بنابراین روش رگرسیون با اثرات تصادفی  1( بیشتر از سطح خطای مورد پذیرش )0000/0)  H- hausmanمعناداری آماره

 1( دارای سطح معناداری زیر )F (000/0ینکه آماره نسبت به روش رگرسیون با اثرات ثابت ارجحیت دارد. در مرحله بعد با توجه به ا

درصد( می باشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد. از طرفی دیگر ضریب تعیین در رگرسیون نشان دهنده درصد تبیین کنندگی متغیر 

 02106ین این معادله برابر با وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی می باشد. همانگونه که در جدول فوق نشان داده شد ضریب تعی

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی تبیین می شود. چون سطح معناداری  1026می باشد بدین معنی که 

ی  تدافعی ها درصد می باشد، بنابراین می توان گفت که بین استراتژی 1های تدافعی کسب کار )متغیر مستقل( بیشتر از  تاثیر استراتژی

 های کوتاه مدت ارتباط وجود ندارد. کسب و کار و سررسید بدهی

 3-9نتایج آزمون فرضیه ی 
 های بلند مدت ارتباط وجود دارد. های  تهاجمی کسب و کار و سررسید بدهی بیان می دارد: بین استراتژی 9-1فرضیه

 

 3-9نتایج آزمون فرضیه  5جدول 

 نام متغیر
 ضرایب

(Coefficient) 

حراف ان

 معیار

 آماره

(t-Statistic) 
Prob. 

 028896 02196129- 02160894 02029167- مقدار ثابت

های تهاجمی کسب کار استراتژی  -02001247 02009972 -12189199 022972 

 021111 12146199 02007726 02012991 اندازه شرکت

 020000 11271949 02097978 02799199 اهرم مالی

 027709 02242914- 02020711 02006011- سن شرکت
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 020489 12618979 02009192 02007116 نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام

های مشهود به کل دارایی ها نسبت دارایی  -02091248 02099289 -02706714 029809 

 Durbin-Watson stat 12628801 دوربین واتسن

 R-squared 02111912 ضریب تعیین

 Adjusted R-squared 02101072 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 10292948 Prob. 0/000 آماره

 H- hausman 102777798 Prob. 0/000آماره

 F-limer 22998427 Prob. 0/0000آماره

 

کمتر از سطح خطای  Flimer  (000/0)( ارائه شده است، سطح معناداری آماره 1که در جدول ) 9-1با توجه به نتایج آزمون فرضیه ی 

های پولد ارجحیت دارد. همچنین با توجه به اینکه سطح  های پانلی نسبت به روش داده درصد( بوده، بنابراین روش داده 1مورد پذیرش )

درصد( بوده، بنابراین روش رگرسیون با اثرات ثابت نسبت  1( کمتر از سطح خطای مورد پذیرش )000/0)  H- hausmanمعناداری آماره

درصد(  1( دارای سطح معناداری زیر )000/0) Fبه روش رگرسیون با اثرات تصادفی ارجحیت دارد. در مرحله بعد با توجه به اینکه آماره 

می باشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد. از طرفی دیگر ضریب تعیین در رگرسیون نشان دهنده درصد تبیین کنندگی متغیر وابسته 

می باشد  02111مستقل و کنترلی می باشد. همانگونه که در جدول فوق نشان داده شد ضریب تعیین این معادله برابر با توسط متغیرهای 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی تبیین می شود. همچنین چون سطح معناداری  1121بدین معنی که 

های  تهاجمی  درصد می باشد، بنابراین می توان گفت که بین استراتژی 1ستقل( بیشتر از های تهاجمی کسب کار )متغیر م استراتژی

 های بلند مدت ارتباط وجود ندارد.. کسب و کار و سررسید بدهی

  4-9نتایج آزمون فرضیه ی 
 جود دارد.های بلند مدت ارتباط و های  تدافعی کسب و کار و سررسید بدهی بیان می دارد: بین استراتژی 9-1فرضیه 

 4-9. نتایج آزمون فرضیه 6جدول 

 نام متغیر
 ضرایب

(Coefficient) 

انحراف 

 معیار

 آماره

(t-Statistic) 
Prob. 

 022417 12011490 02142192 02209911 مقدار ثابت

 029402 02640644- 02007000 02009891- های تدافعی کسب کار استراتژی

 026610 02999999- 02004144 02009161- اندازه شرکت
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 نام متغیر
 ضرایب

(Coefficient) 

انحراف 

 معیار

 آماره

(t-Statistic) 
Prob. 

 020000 19224910 02067196 02847841 اهرم مالی

 026991 02971889- 02024212 02019421- سن شرکت

 028817 02198868 02006110 02000411 نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام

های مشهود به کل دارایی ها نسبت دارایی  -02049109 02019211 -12711841 020800 

 Durbin-Watson stat 12892799 دوربین واتسن

 R-squared 02917276 ضریب تعیین

 Adjusted R-squared 02996066 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 91287099 Prob. 0/000 آماره

 H- hausman 142214061 Prob. 0/0097آماره

 F-limer 12864161 Prob. 0/0000آماره

( کمتر از سطح خطای 000/0)  Flimer( ارائه شده است، سطح معناداری آماره 6که در جدول )9-1ه ی با توجه به نتایج آزمون فرضی

های پولد ارجحیت دارد. همچنین با توجه به اینکه سطح  های پانلی نسبت به روش داده درصد( بوده، بنابراین روش داده 1مورد پذیرش )

درصد( بوده، بنابراین روش رگرسیون با اثرات تصادفی  1ح خطای مورد پذیرش )( بیشتر از سط0000/0)  H- hausmanمعناداری آماره

 1( دارای سطح معناداری زیر )F (000/0نسبت به روش رگرسیون با اثرات ثابت ارجحیت دارد. در مرحله بعد با توجه به اینکه آماره 

تعیین در رگرسیون نشان دهنده درصد تبیین کنندگی متغیر درصد( می باشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد. از طرفی دیگر ضریب 

 02917وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی می باشد. همانگونه که در جدول فوق نشان داده شد ضریب تعیین این معادله برابر با 

شود. چون سطح معناداری تاثیر درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای کنترلی تبیین می  9127می باشد بدین معنی که 

های  تدافعی کسب و  درصد می باشد، بنابراین می توان گفت که بین استراتژی 1های تدافعی کسب کار )متغیر مستقل( بیشتر از  استراتژی

 های بلند مدت ارتباط وجود ندارد. کار و سررسید بدهی

  9-2نتایج آزمون فرضیه ی 
قابت در بازار محصول بر ارتباط بین استراتژی های  تهاجمی کسب و کار و سررسید بدهی های کوتاه بیان می دارد: وضعیت ر 1-2فرضیه 

 مدت تاثیر دارد.
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 9-2. نتایج آزمون فرضیه 7جدول 

 نام متغیر
 ضرایب

(Coefficient) 

انحراف 

 معیار

 آماره

(t-Statistic) 
Prob. 

 027820 02276488 02076112 02021149 مقدار ثابت

 020001 92091994- 02002019 02008280- های تدافعی کسب کار تراتژیاس

استراتژی های تهاجمی کسب کار* رقابت در بازار 

 محصول
12190969 92920601 02999921 027911 

 027179 02962949- 92999219 12208692- اندازه شرکت

 020620 12879911 02009760 02007099 اهرم مالی

 020001 92086689 02021899 02084229 سن شرکت

 022829 12077109 02004110 02010299 نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام

های مشهود به کل دارایی ها نسبت دارایی  -02007021 02002078 -92978028 020008 

 02020199 02097880 دوربین واتسن

 Durbin-Watson stat 22129194 ضریب تعیین

 R-squared 02217999 ب تعیین تعدیل شدهضری

 F Adjusted R-squared 02141191 آماره

 H- hausman 92286097آماره
 

Prob. 0/000 

 F-limer 102194790آماره
 

Prob. 0/0042 

از سطح خطای  ( کمتر004/0)  Flimer( ارائه شده است، سطح معناداری آماره 7که در جدول ) 1-2با توجه به نتایج آزمون فرضیه ی 

درصد( بوده، بنابراین روش داده های پانلی نسبت به روش داده های پولد ارجحیت دارد. همچنین با توجه به اینکه سطح  1مورد پذیرش )

درصد( بوده، بنابراین روش رگرسیون با اثرات ثابت نسبت  1( کمتر از سطح خطای مورد پذیرش )000/0)  H- hausmanمعناداری آماره

ش رگرسیون با اثرات تصادفی ارجحیت دارد. از طرفی دیگر ضریب تعیین در رگرسیون نشان دهنده درصد تبیین کنندگی متغیر به رو

وابسته توسط متوسط متغیرهای مستقل و کنترلی می باشد، همانگونه که در جدول فوق نشان داده شد ضریب تعیین این معادله برابر با 



 مجله دستاوردهای نوین در مطالعات علوم انسانی
 9317 مرداد، 3، شماره سال اول

108 

 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای کنترلی تبیین می شود. همچنین چون سطح  2127می باشد، بدین معنی که 02217

درصد می باشد، بنابراین می توان گفت  1معناداری استراتژی های تهاجمی کسب کار* رقابت در بازار محصول )متغیر مستقل( بیشتر از 

 ای  تهاجمی کسب و کار و سررسید بدهی های کوتاه مدت تاثیر ندارد.که وضعیت رقابت در بازار محصول بر ارتباط بین استراتژی ه

  2-2نتایج آزمون فرضیه ی 
بیان می دارد: وضعیت رقابت در بازار محصول بر ارتباط بین استراتژی های  تدافعی کسب و کار و سررسید بدهی های کوتاه  2-2فرضیه 

 مدت تاثیر دارد.

 2-2. نتایج آزمون فرضیه 8جدول 

 متغیر نام
 ضرایب

(Coefficient) 

انحراف 

 معیار

 آماره

(t-Statistic) 
Prob. 

 020119 22991044- 02049692 02290997- مقدار ثابت

 4294E-01 02009270 02024092 024764 های تدافعی کسب کار استراتژی

استراتژی های تهاجمی کسب کار* رقابت در بازار 

 محصول
92649181 12897978 22191216 0.0111 

 020082 22617671- 02180161 02974879- اندازه شرکت

 020919 22160922 02009469 02010729 اهرم مالی

 020000 92722804 02091940 02198298 سن شرکت

 020124 12492224 02019148 02026910 نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام

هاهای مشهود به کل دارایی  نسبت دارایی  -02007796 02002819 -22711894 020070 

 02029800 02092647 دوربین واتسن

  Durbin-Watson stat ضریب تعیین

 R-squared 02124419 ضریب تعیین تعدیل شده

 F Adjusted R-squared 02104602 آماره

 H- hausman 22094429آماره
 

Prob. 0/000 
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 متغیر نام
 ضرایب

(Coefficient) 

انحراف 

 معیار

 آماره

(t-Statistic) 
Prob. 

 F-limer 162190199آماره
 

Prob. 0/0919 

 

( کمتر از سطح خطای 000/0)  Flimer( ارائه شده است، سطح معناداری آماره 8که در جدول ) 2-2با توجه به نتایج آزمون فرضیه ی 

درصد( بوده، بنابراین روش داده های پانلی نسبت به روش داده های پولد ارجحیت دارد. همچنین با توجه به اینکه سطح  1مورد پذیرش )

درصد( بوده، بنابراین روش رگرسیون با اثرات تصادفی  1( بیشتر از سطح خطای مورد پذیرش )0000/0)  H- hausmanمعناداری آماره

 1( دارای سطح معناداری زیر )F (000/0نسبت به روش رگرسیون با اثرات ثابت ارجحیت دارد. در مرحله بعد با توجه به اینکه آماره 

ت تبیین دارد.. از طرفی دیگر ضریب تعیین در رگرسیون نشان دهنده درصد تبیین کنندگی درصد( می باشد، بنابراین رگرسیون قدر

متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی می باشد همانگونه که در جدول فوق نشان داده شد ضریب تعیین این معادله برابر با 

ه توسط متغیرهای کنترلی تبیین می شود. همچنین چون سطح درصد از تغییرات متغیر وابست 1224می باشد بدین معنی که  02124

درصد می باشد، بنابراین می توان  1معناداری تاثیر استراتژی های تدافعی کسب کار* رقابت در بازار محصول )متغیر مستقل( کمتر از 

 سید بدهی های کوتاه مدت تاثیر دارد.گفت که وضعیت رقابت در بازار محصول بر ارتباط بین استراتژی های  تدافعی کسب و کار و سرر

بیان می دارد: وضعیت رقابت در بازار محصول بر ارتباط بین استراتژی های  تهاجمی کسب و کار و سررسید بدهی های بلند  9-2فرضیه

 مدت تاثیر دارد.

 3-2. نتایج آزمون فرضیه 1جدول 

 نام متغیر
 ضرایب

(Coefficient) 

انحراف 

 معیار

 آماره

(t-Statistic) 
Prob. 

 021718 02166021- 02168729 02041101- مقدار ثابت

 022817 12064112- 02009122 02009897- های تدافعی کسب کار استراتژی

استراتژی های تهاجمی کسب کار* رقابت در بازار 

 محصول
-02021496 92122914 -02001797 024419 

 0.4128 02014298- 02261191 02011790- اندازه شرکت

 020982 12489189 02008224 02016927 اهرم مالی

 020000 11272186 02097161 02797446 سن شرکت

 027798 02286974- 02020704 02001491- نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام
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 نام متغیر
 ضرایب

(Coefficient) 

انحراف 

 معیار

 آماره

(t-Statistic) 
Prob. 

های مشهود به کل دارایی ها نسبت دارایی  02007490 02009199 12711229 020810 

 02099124 02029911- سندوربین وات

 Durbin-Watson stat 12111911 ضریب تعیین

 R-squared 02114414 ضریب تعیین تعدیل شده

 F Adjusted R-squared 02106900 آماره

 H- hausman 92497790 Prob. 0/000آماره

 F-limer 942269772 Prob. 0/0042آماره

 

( کمتر از سطح خطای 000/0)  Flimer( ارائه شده است، سطح معناداری آماره 4ر جدول )که د 9-2با توجه به نتایج آزمون فرضیه ی 

درصد( بوده، بنابراین روش داده های پانلی نسبت به روش داده های پولد ارجحیت دارد. همچنین با توجه به اینکه سطح  1مورد پذیرش )

درصد( بوده، بنابراین روش رگرسیون با اثرات ثابت نسبت  1ذیرش )( کمتر از سطح خطای مورد پ000/0)  H- hausmanمعناداری آماره

درصد(  1( دارای سطح معناداری زیر )000/0) Fبه روش رگرسیون با اثرات تصادفی ارجحیت دارد. در مرحله بعد با توجه به اینکه آماره 

یون نشان دهنده درصد تبیین کنندگی متغیر وابسته می باشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد. از طرفی دیگر ضریب تعیین در رگرس

می باشد  02114توسط متوسط مستقل و کنترلی می باشد همانگونه که در جدول فوق نشان داده شد ضریب تعیین این معادله برابر با 

معناداری استراتژی های درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای کنترلی تبیین می شود. همچنین چون سطح  1124بدین معنی 

درصد می باشد، بنابراین می توان گفت که وضعیت رقابت در بازار  1تهاجمی کسب کار * رقابت در بازار محصول )متغیر مستقل( بیشتر از 

 محصول بر ارتباط بین استراتژی های  تهاجمی کسب و کار و سررسید بدهی های بلند مدت تاثیر ندارد.

  4-2نتایج آزمون فرضیه ی 
بیان می دارد: وضعیت رقابت در بازار محصول بر ارتباط بین استراتژی های  تدافعی کسب و کار و سررسید بدهی های بلند  9-2فرضیه 

 مدت تاثیر دارد.

 4-2. نتایج آزمون فرضیه 91جدول 

 نام متغیر
 ضرایب

(Coefficient) 

انحراف 

 معیار

 آماره

(t-Statistic) 
Prob. 

 022609 12127601 02209620 02290790 مقدار ثابت
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 نام متغیر
 ضرایب

(Coefficient) 

انحراف 

 معیار

 آماره

(t-Statistic) 
Prob. 

 029424 02686920- 02007070 02009819- های تدافعی کسب کار استراتژی

استراتژی های تهاجمی کسب کار* رقابت در بازار 

 محصول
-02789104 92449117 -02146941 028999 

 028290 02229817 02940921 02087989 اندازه شرکت

 021681 02171916- 02010792 02006199- اهرم مالی

 020000 19220099 02067879 02841469 سن شرکت

 026920 02961904- 02024902 02019681- نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام

های مشهود به کل دارایی ها نسبت دارایی  02000499 02006168 02111908 028748 

 Durbin-Watson stat 12892618 دوربین واتسن

 R-squared 02917628 ضریب تعیین

 Adjusted R-squared 02992602 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 29280029 آماره
 

Prob. 0/000 

 H- hausman 92211102آماره
 

Prob. 0/000 

 F-limer 202119117آماره
 

Prob. 0/0919 

 

( کمتر از سطح خطای 000/0)  Flimerسطح معناداری آماره  ( ارائه شده است،10که در جدول ) 9-2با توجه به نتایج آزمون فرضیه ی 

درصد( بوده، بنابراین روش داده های پانلی نسبت به روش داده های پولد ارجحیت دارد. همچنین با توجه به اینکه سطح  1مورد پذیرش )

براین روش رگرسیون با اثرات تصادفی درصد( بوده، بنا 1( بیشتر از سطح خطای مورد پذیرش )0000/0)  H- hausmanمعناداری آماره

نسبت به روش رگرسیون با اثرات ثابت ارجحیت دارد. از طرفی دیگر ضریب تعیین در رگرسیون نشان دهنده درصد تبیین کنندگی متغیر 

می  02917با  وابسته توسط متوسط مستقل و کنترلی می باشد همانگونه که در جدول فوق نشان داده شد ضریب تعیین این معادله برابر

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای کنترلی تبیین می شود. همچنین چون سطح معناداری تاثیر  9127باشد بدین معنی که 
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درصد می باشد، بنابراین می توان گفت که  1اس استراتژی های تدافعی کسب کار * رقابت در بازار محصول )متغیر مستقل( بیشتر از 

 بت در بازار محصول بر ارتباط بین استراتژی های  تدافعی کسب و کار و سررسید بدهی های بلند مدت تاثیر ندارد.وضعیت رقا

 

 نتیجه گیری و پیشنهادات حاصل از انجام پژوهش
، خاصیت اصلی ها در محیط پر رمز و راز و رقابتی دنیای معاصر که تغییر و تحول، سرعت، پیچیدگی و عدم اطمینان بقا و موفقیت سازمان

های اثربخش و بهبود مستمر عملکرد است.  آدام اسمیت در کتاب اقتصاد ملل بیان می کند  آن است، نیازمند انتخاب و اجرای استراتژی

ی که رقابت در بازار محصول ترکیبی از ساز و کارهای برتر برای تخصیص کارای منابع و اثر کنترلی بر ایجاد منافع بیشتر و عدم ناکارآمد

مدیریت است. افزایش رقابت در بازار محصول می تواند بر بسیازی از عوامل مهم در تصمیم گیری مدیران و ذی نفعان شرکت اثرگذار 

ها تاثیر بگذارد. در این پژوهش  های کسب و کار می تواند بر ساختار سررسید بدهی باشد. تحقیقات پیشین بیان کرده اند که استراتژی

ها مورد مطالعه قرار گیرد. نتایج حاصل از آزمون  های کسب و کار و ساختار سررسید بدهی ، رابطه بین استراتژیسعی گردید تا اولاً

های کوتاه مدت ارتباط معکوس و معنی  های تهاجمی کسب و کار بر سررسید بدهی بین استراتژیهای پژوهش نشان می دهد،  فرضیه

های  های بلند مدت ندارد. همچنین بین استراتژی کسب و کار ارتباطی با سرسید بدهی های تهاجمی داری دارد. در حالیکه استراتژی

های  با توجه به نظریه موازنه، انتخاب سررسید بدهی های کوتاه مدت و بلند مدت ارتباطی وجود ندارد. تدافعی کسب و کار و سرسید بدهی

بستگی دارد، نتایج این پژوهش نشان می دهد که مدیران با تفکر تهاجمی  های نهایی آن کوتاه مدت و بلند مدت به میزان منافع و هزینه

های هدفدار و همراه با تفکر  های کوتاه مدت عمل می کنند و سعی در انتخاب بدهی یا جسورانه ، بصورت عقلانی در صورت انتخاب بدهی

همراستا می باشد. اما در بررسی فرضیه دوم مشاهده  (1947استراتژیک هستند.  نتایج پژوهش با مطالعات قارسی و خداداده ی شاملو)

گردید وضعیت رقابت در بازار محصول تاثیری بر ارتباط بین استراتژی های کسب و کار و ساختار سررسید بدهی ها ندارد که به لحاظ 

 ( همراستا می باشد.1946(، سپاسی و همکاران)1940مطابقت با مطالعات ستایش و جهرمی)

های کوتاه  ها و ساختار آنها دقت نمایند. چرا که بدهی سرمایه گذاران پیشنهاد می شود در هنگام سرمایه گذاری به میزان بدهی از اینرو، به

مدت می تواند با محافظه کاری مدیران همراه باشد. به مدیران و اداره کنندگان شرکتها پیشنهاد می شود در انتخاب بدهی ها، بصورت 

م گیری کنند تا ثروت بیشتری را برای سهامداران ایجاد کرده و عملکرد خود را بهبود بخشند. به سازمان بورس و منطقی و عقلایی تصمی

های بورسی مورد مطالعه قرار گیرد و رفتار آنها در انتخاب  های مدیران عامل و اداره کنندگان شرکت اوراق بهادار پیشنهاد می شود، ویژگی

 تیازایی جهت شفافیت بیشتر و تسهیل تصمیم گیری سرمایه گذاران اقدام کنند. نوع سرمایه شرکت سنجیده و ام
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