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 چکیده: 

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

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

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

شرکت پذیرفته شده در  501سید بدهی ها، اطلاعات مالی های کسب و کار و ساختار سرر تجربی درباره رابطه استراتژی

با استفاده از آزمون رگرسیون مورد مطالعه قرار گرفت. پژوهش  5931تا  5930های  بورس اوراق بهادار  تهران طی سال

ها حاکی از آن است که بین  حاضر از لحاظ هدف جزو تحقیقات کاربردی می باشد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه

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

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

شاهده نگردید و نیز وضعیت رقابت در بازار محصول مهای کوتاه مدت و بلند مدت ارتباطی  کسب و کار و سرسید بدهی

 تاثیری بر ارتباط بین استراتژی های کسب و کار و سررسید بدهی ها ندارد.
 

 های کسب و کار، ساختار سررسید بدهی ها، سررسید بدهی ها. وضعیت رقابت در بازار محصول، استراتژیکلمات کلیدی: 
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 مقدمه . 1

جهانی اهمیت ساختار زمانی منابع شرکت را برای ثبات مالی مورد تأکید قرار داده و به تدوین  های مالی اخیر بحران

کنندگان قوانین و استانداردها خاطر نشان می سازد که در حال حاضر چارچوب مناسبی برای تطابق زمانی منابع وجود 

ساختار بهینه سرمایه دلالت  .]9[ستفاده می کنند.  اغلب شرکتها به نوعی از بدهی در ساختار سرمایه خود ا]2و  5[ندارد

در  .]4[ها و حقوق صاحبان سهام( را به حداکثر می رساند بر میزانی از بدهی دارد که کل ارزش شرکت)مجموع بدهی

های فعالیت یک واحد تجاری را تحت تاثیر خود قرار می دهد و می تواند سبب  حالیکه ساختار سرمایه نامناسب همه زمینه

 .]1[روز مسائلی نظیر افزایش هزینه سرمایه، کاهش ارزش، افزایش ریسک و در نهایت ورشکستگی واحد تجاری شودب

های مهم تعیین کننده موفقیت شرکت دانست که باعث رشد پایدار  بنابراین ساختار بدهی را می توان یکی از شاخص

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

با این حال، انتخاب ساختار بدهی ساده نیست و تصمیم گیری اشتباه منجر به هدایت شرکت به بحران و ورشکستگی 

می گردد. از اینرو، ساختار سرمایه نیز بایستی متناسب با ظرفیت استقراضی شرکت تدوین شده و از آن تجاوز ننماید. 

. منظور از ساختار سررسید ]7[انی استقراض کند که بدون هیچ مشکلی بتواند آن را بازپرداخت نمایدشرکت بایستی تا میز

ها به دو گروه  ها بر اساس سررسید در ساختار مالی شرکت ها است. بدهی بدهی در ادبیات مالی، ساختار زمانی بدهی

)با سرسید کمتر از یکسال( تقسیم می گردد. های کوتاه مدت های بلند مدت)با سررسید بیش از یکسال( و بدهی بدهی

 . ]8[ها نامیده می شود میزانی از این دو گروه که شرکت در ساختار مالی خود می گنجاند، ساختار سررسید بدهی

چه شرکتها اوراق بدهی را به دلایل مختلفی نظیر هزینه پایین، منافع مالیاتی و کاهش مشکلات نمایندگی مرتبط   اگر

با جریان نقد آزاد در ساختار سرمایه خود بر می گزینند، لیکن استفاده از بدهی)ریسک(، تحریفاتی را در عملیات واقعی 

،  بدهی ]55[و مایرز ]50[مطابق با عقاید جنسن و مک لینگ .]3[دشرکت نظیر سرمایه گذاری کمتر از حد ایجاد می کن

و  ]55[. مایرز]52[های رشد آتی شرکت می گردد موجب کم سرمایه گذاری یا بیش سرمایه گذاری مدیر در فرصت

ینند. های رشد بالا، اهرم پایین تر و بدهی کوتاه مدت تری را بر می گز های دارای فرصت ، معتقدند که شرکت]59[هارت

ها نشان می دهد که چنین تحریفاتی می توانند از طریق گزینش سررسید بدهی و اهرم کاهش یابند. از طرفی  تئوری

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

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

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

ریسک مالی و  های بلند مدت، میزان تعهدات شرکت را سنگین تر کرده و باعث افزایش استفاده بیش از حد از بدهی

ورشکستگی سهامداران می شود. به تبع این وضعیت، تقاضا برای سهام شرکت در بورس کاهش می یابد که این امر خود 

 .]54[باعث کاهش قیمت سهام و در نتیجه بازده سهام می شود

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

ها تخصیص دهند، در آن صورت قادر خواهند بود  های خود را به نحوی تنظیم کنند که منابع را به بهترین موقعیت سیاست

به نتایج رضایت بخشی دست یافته، به دنبال رضایت صاحبان سهام و اعتباردهندگان خود را جلب نمایند. مفاهیم مالی و 

های  ها قبل از اتخاذ تصمیم در مورد سرمایه گذاری یک بیانگر این موضوع هستند که شرکتاصول نظری مدیریت استراتژ

خود باید منابع مالی خود را بررسی کرده، وجوه خود را به نحوی تخصیص دهند که ضمن گردش عملیات شرکت در کوتاه 

مه جانبه و کلی عوامل اثرگذار بر عملکرد مدت، موفقیت بلند مدت خود را نیز در نظر گرفته باشند. در این راستا بررسی ه

شرکت ضروری به نظر می رسد. برخی از این عوامل ناشی از محیط فعالیت شرکت هستند که در سطوح کلان، صنعت و 

ها معرفی  خود شرکت می توانند بر کارایی و سودآوری شرکت موثر واقع شوند که در این پژوهش در قالب ساختار بدهی
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های تدوین  ها و عملکرد شرکت تاثیر داشته باشد، استراتژی یگر که همزمان می تواند بر ساختار بدهیمی شود. عامل د

-های شخصیتی و تصمیم  می توان ادعا کرد ویژگی .]51[شده توسط مدیریت عالی است که می تواند موثر باشد

ته شده است و این فرض ضمنی برقرار های کسب و کار و بخصوص اداره کنندگان شرکت ها( نادیده گرف گیری)استراتژی

ها همواره بصورت عقلانی عمل می کنند. با این حال، ادبیات گسترده و رو به رشد در روانشناسی و  است که مدیران شرکت

های مهمی در فرآیندهای شناختی  رفتار انسانی نشان می دهد که بسیاری از افراد، از جمله مدیران در معرض محدودیت

ل به توسعه سوگیری رفتاری قرار دارند که بطور قابل توجهی می تواند تصمیماتشان را تحت تاثیر قرار خود و تمای

  .]56[دهد

، مطرح کردند مدیران خوش بین ممکن است، امکان موفقیت بیش از واقع برآورد کنند و در ]57[وی و همکاران

های کوتاه مدت کمتر برآورد کنند  بخاطر انتخاب بدهیهنگام انتخاب سررسید بدهی شرکت، ممکن است ریسک شرکت را 

های مدیریت در مسیر تحول  ها و نظریه ها را تحت تاثیر قرار دهند. از اینرو، سبک و در نتیجه ساختار سررسید بدهی شرکت

ت و تحولات خویش، سازمان ها، منابع انسانی و منابع مادی را دستخوش تغییرات و تحولات بسیار کرده اند. این تغییرا

جهانی سازی باعث شده است رقابت در دنیای  .]58[سبب شده است که دیدگاه مدیران به تنوع سازی شرکتی جلب شود

ها در دنیای رقابتی تلاش بیشتری داشته و کسب  کسب و کار افزایش یابد. روبرو شدن با مشکلات باعث شده است شرکت

قیت، سود رقابتی شان را پابرجا نگه دارند. در محیط پویا و رقابتی کنونی، و کار خود را توسط یافتن راه هایی برای موف

گردد. موفقیت سازمان نسبت  اهمیت بکارگیری درست رقابت در چنین بازاری منجر به تثبیت موقعیت سازمان متبوع می

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

  .]53[رقبای خود قرار دهد، سودی بالاتر از میانگین آن صنعت را کسب خواهد نمود

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

بالای بدهی منجر می شود که شرکت در قراردادهای بدهی های حسابداری افزاینده سود استفاده می کنند. نسبت  از روش

های حسابداری افزاینده سود در  خود با الزامات و شرط هایی از جانب وام دهنده روبرو شوند. لذا مدیران با انتخاب روش

العات)چن و علاوه بر این با توجه به مط .]20[های نکول بکاهند تلاش هستند تا از الزامات قراردادهای بدهی و هزینه

(، یکی از عواملی که انگیزه مدیران را برای بهبود بازدهی محصول برای جلوگیری از دست دادن سهم بازار 2054همکاران، 

.  رقابت در بازار محصول به عنوان یک ساز و کار ]25[و یا خطر ورشکستگی افزایش می دهد، رقابت در  بازار محصول است

ریکه ادبیات جدیدی که ساختار سرمایه و بازارهای محصول را به هم مرتبط می کندف ، بطوراهبری خارجی عمل می کند

ساختار بازار و رفتار راهبردی شرکت شده است. بر اساس  امل نظریه مالی با نظریه ذینفعان،منجر به ارتباط برخی از عو

ن، عرضه کنندگان و رقبا بر بدهی تاثیر نظریه ذینفعان  ساختار سرمایه، ذینفعان غیرمالی شرکت مانند مشتریان، کارکنا

می گذارند. در بحث مربوط به ساختار بازار، پژوهشگران بحث می کنند که سطوح بدهی ممکن است ساختار بازار را تحت 

تاثیر قرار دهد و این امر منجر به کم و زیاد شدن تمرکز صنعت خواهد شد و ساختار بازار هم می تواند بر ساختار سرمایه 

رقابتی بیان می کند که یک شرکت ممکن است به صورت  راهبرد(. ادبیات 2006یرگذار باشد)استیتی و رودریگز، تاث

راهبردی از اهرم مالی استفاده کند تا رفتار رقیب را تحت تاثیر قرار دهد. در این رابطه، سه مدل اصلی شامل مدل 

ن انتخاب های بدهی شرکت برای توضیح چگونگی رابطه بی مسئولیت محدود، مدل شکار و مدل های اثر سرمایه گذاری را

 . ]22[بازار محصول می تواند مطرح کندو رفتار 

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

با شرکت های موجود در بازارهای رقابتیف ممکن بدهی استفاده می کنند. شرکت های انحصاری چندجانبه، در مقایسه 
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است به منظور اثرگذاری بر رقابت، سطوح بدهی راهبردی بالاتری انتخاب کنند. بنابراین، بر اساس این نظریه رابطه مثبتی 

 .]22[بین قدرت بازار محصول و نسبت اهرمی وجود دارد

د که شرکت های بدون بدهی، تمایل دارند با رفتار دومین دیدگاه بر اساس مدل شکار است. این مدل بیان می کن

(، بیان نمود که یک شرکت 5336بیرون نمایند. تلسر)تهاجمی)افزایش تولید یا کاهش قیمت(، سایر شرکت ها را از بازار 

تری تازه وارد به بازار نسبت به شرکتی که مدت ها است در بازار رقابت می کند)شرکت متصدی(، ساختار مالی آسیب پذیر

دارد. او در توجیه آسیب پذیری شرکت تازه وارد به صورت ضمنی به نقایض بازار سرمایه و آسیب پذیر بودن شرکت های 

می تواند دست به رفتارهای  ظ مالی اشاره نمود. شرکت متصدی به نفوذ زیادی که در بازار دارد،تازه وارد از لحا

کت تازه وارد را از نظر مالی از پا درآورد و او را از بازار بیرون کند. در شکارگری)جنگ قیمتی یا افزایش تولید( بزند و شر

 .]29[نتیجه، شرکت جدید مجبور به کاهش بدهی می شود

، (5936(، سپاسی و همکاران)5930(، ستایش و جهرمی)2054چن و همکاران) با توجه به  مطالب فوق و مطالعات

ها در  تایید بیشتر عوامل رفتاری بر روشهای حسابداری، نقش استراتژی به منظور (، 5937قارسی و خداداده ی شاملو)

در ایران  ،های کلی و بخصوص ساختار مناسب سرمایه ضروری به نظر می رسد. پژوهش حاضر سعی دارد تعیین سیاست

الی به ها از منظر م های شرکت های صورت گرفته در این زمینه باشد تا ضمن تفکیک استراتژی جزو اولین پژوهش

همچنین تاثیر ها بررسی کند.  ها را با ساختار سررسید بدهی های با استراتژی تهاجمی و تدافعی، رابطه این استراتژی شرکت

وضعیت رقابت در بازار محصول بر ارتباط بین استراتژی های کسب و کار و ساختار سررسید بدهی ها جزو محدود 

در ادامه پژوهش ضمن مرور تحقیقات تجربی انجام شده، قرار می گیرد.  تحقیقاتی است که در این زمینه مورد بررسی

 های پژوهش مورد اشاره قرار می گیرد. فرضیه ها، روش پژوهش و در نهایت یافته

 . مروری بر تحقیقات انجام شده2 

گیری هم به بررسی نقش ظرفیت بدهی بر تصمیم  2055تا  5330های  (، طی سال2051کاشفی پور و خوانسالار)

های عضو سازمان توسعه  مشکلات سرمایه گذاری کمتر از حد در شرکت زمان بین اهرم و سررسید بدهی به منظور کاهش

های با ظرفیت بدهی بالاتر، از اهرم و سررسید  های اقتصادی پرداختند. آنها به این نتیجه رسیدند که شرکت و همکاری

های با ظرفیت بدهی پایین از اهرم و سررسید  اده می کنند. در مقابل شرکتهای جایگزین استف بدهی به عنوان استراتژی

های مکمل جهت رفع مشکل سرمایه گذاری کمتر از حد بهره می گیرند و همچنین نتایج آنها  بدهی به عنوان استراتژی

 .]1[های علامت دهی، تطابق سررسید و مالیات است تایید کننده تئوری

در تحقیق خود به تاثیر متنوع سازی شرکتی بر ارزش شرکت پرداختند، در حالیکه در  (،2052اردورف و هارتمن)

شرکتی منجر به نزول ارزش شرکت ایتدای این قرن، تفکر غالب در میان محققان و شاغلین این بود که متنوع سازی 

ن نتیجه رسیدند که متنوع چندین تحقیق درباره نزول ارزش شرکت تردید داشتند. آنها در تحقیق خود به ای شود، می

های صنعتی مشخص، شرایط  سازی شرکتی به تنهایی باعث افزایش یا کاهش نمی شود و این تاثیر در میان مجموعه

 .]58[های نظارتی متفاوت است اقتصادی و ساختار

ی قرار داد. های مختلف مالی را مورد بررس های متنوع سازی در گزینه (، در پژوهشی استراتژی2050آندرا آپوستو)

 .]58[نتایج نشان داد که متنوع سازی تجاری و جغرافیایی تاثیری بر ساختار سرمایه ندارد

های با ثبات تر و در نتیجه  (، معتقدند شرکت هایی با ظرفیت بدهی بالاتر، بزرگ تر و دارای بازده2050لمون و زندر)

ی بیشتر، می توانند بدهی پایین تر و انعطاف پذیری مال رتبه بندی بالاتری دارند. چنین شرکت هایی با ریسک نقدینگی

مدت را بدون اجبار به کاهش اهرم، به منظور رفع مشکل سرمایه گذاری کمتر از حد بکار گیرند. بنابراین انتظار می کوتاه 

 .]1[های جایگزین باشد های با ظرفیت بدهی بالا اهرم و سررسید بدهی به عنوان استراتژی رود در شرکت
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(، اثرات هر دو نوع متنوع سازی تجاری و متنوع سازی جغرافیایی بر ارزش شرکت را مورد بررسی 2008کیم و ماتر)

قرار دادند. آنها به این نتیجه رسیدند که متنوع سازی تجاری و جغرافیایی باعث کاهش ارزش شرکت می شود. به علاوه 

های غیرمرتبط  های متنوع شده در بخش قابلی وجود دارد و شرکتآنها نشان دادند که بین دو نوع متنوع سازی اثرات مت

 .]58[کسب و کار که دارای سطح بالایی از مشارکت خارجی هستند، ارزش پائین تری را تجربه می کنند

(، جزو اولین افرادی بودند که به بررسی متنوع سازی تجاری و متنوع سازی جغرافیایی 2005چکیر و کاست)

نشان دادند که سطح بالای متنوع سازی باعث کاهش ریسک شرکت می شود و همچنین رابطه مثبت و پرداختند. آنها 

 .]58[معنی داری بین متنوع سازی و سودآوری شرکت وجود دارد

(، در بررسی ارتباط بین ساتراتژی ها کسب و کار و ساختار سررسید بدهی ها به 5937قارسی و خداداده ی شاملو)

های کوتاه مدت ارتباط معکوس و  های تهاجمی کسب و کار و  سررسید بدهی که بین استراتژیاین نتیجه دست یافتند که 

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

 .]24[های کوتاه مدت و بلند مدت ارتباطی مشاهده نگردید های تدافعی کسب و کار و سرسید بدهی بین استراتژی

(، در بررسی رقابت در بازار محصول و تاثیر آن بر سه معیار مهم در تصمیم گیری شامل 5936سپاسی و همکاران)

رقابت در بازار محصول بر هزینه ه های نمایندگی، ساختار سرمایه و هزینه سرمایه به این نتیجه دست یافتند که هزین

نمایندگی و هزینه سرمایه تاثیر منفی و معنی داری دارد. اما بین رقابت در بازار محصول و ساختار سرمایه رابطه معناداری 

 .]22[وجود ندارد

های موثر به منظور کاهش مشکلات سرمایه  ش ظرفیت بدهی در انتخاب استراتژی(، نق5931حجازی و همکاران)

های سررسید  های با ظرفیت بدهی پایین از استراتژی گذاری کمتر از حد را بررسی کردند و نتایج نشان داد که شرکت

های  کنند. اگر چه شرکتبدهی و اهرم به منظور رفع مشکلات سرمایه گذاری کمتر از حد به صورت جایگزین استفاده می 

 .]1[با ظرفیت بدهی بالا با انتخاب راهکارهای نامناسب سبب تشدید مشکلات سرمایه گذاری کمتر از حد می شوند

های پذیرفته شده در بورس  (، تاثیر استراتژی متنوع سازی شرکتی بر هزینه بدهی در شرکت5931حاجیها و مقامی)

نتایج نشان داد بین متنوع سازی جغرافیایی و هزینه بدهی رابطه معکوس و معنادار  اوراق بهادار تهران را بررسی کردند.

وجود دارد. افزون بر این نتایج بررسی نشان داد شرکت هایی که رشد بیشتری دارند، هزینه بدهی کمتری را تجربه می 

ی متنوع سازی شرکتی باعث افزایش کنند. بین سایر متغیرهای کنترل و هزینه بدهی رابطه معناداری یافت نشد. بطور کل

های پذیرفته شده در بورس اوراق  بهادار تهران  رشد شرکت و متنوع سازی جغرافیایی باعث کاهش هزینه بدهی شرکت

 .]58[خواهد شد

(، در پژوهشی تاثیر ریسک محیط، استراتژی شرکت و ساختار سرمایه بر عملکرد 5935عربصالحی و همکاران)

شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دادند و نتایج حاصل از پژوهش حاکی از آن است  های پذیرفته شرکت

که بین ریسک محیط و جریان نقد آزاد هر سهم، بین ریسک محیط و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و بین ساختار 

 .]21[سرمایه و جریان نقد آزاد هر سهم ارتباط معنی دار وجود دارد

توبین را مورد بررسی قرار داده   Q(، تاثیر متنوع سازی شرکتی بر عملکرد شرکت با استفاده از نسبت 5935ربی)مق

است. نتایج پژوهش او نشان می دهدف تنوع سازی شرکتی بر عملکرد شرکت  تاثیری ندارد. همچنین متنوع سازی تجاری 

 .]26[کت رابطه معناداری وجود نداردو عملکرد شرکت و بین متنوع سازی جغرافیایی و عملکرد شر

 های تحقیق فرضیه. 3

 های زیرتدوین گردید : های تحقیق فرضیه برای پاسخ به سئوال

 های کوتاه مدت ارتباط وجود دارد. های  تهاجمی کسب و کار و سررسید بدهی بین استراتژی -5
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 ارتباط وجود دارد.های کوتاه مدت  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 -4

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

 مدت تاثیر دارد.

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

 مدت تاثیر دارد.

وضعیت رقابت در بازار محصول بر ارتباط بین استراتژی های تهاجمی کسب و کار و سررسید بدهی های بلند  -7

 د.مدت تاثیر دار

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

 مدت تاثیر دارد.

 . روش شناسی تحقیق4

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

جامعه آماری 5931تا  5930های  های پذیرفته در بورس اوراق بهادارتهران طی سال ارد. شرکتتحقیقات همبستگی قرار د

ها میان اعضای جامعه، شرایط زیر برای انتخاب نمونه  تحقیق حاضر را تشکیل می دهند به علت وجود برخی نا هماهنگی

 شرایط یاد شده عبارتنداز:آماری قرارداده شد و از این رو نمونه به روش حذف سیستماتیک انتخاب شد. 

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

 اسفند باشد. 23ها  منتهی به  به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی شرکت  -5

اری، واسطه گری مالی، شرکتهای هلدینگ،  بیمه و لیزینگ گذ 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

 اطلاعات مربوط به متغیرهای انتخاب شده در این پژوهش  در دسترس باشد.  -4

 شرکت نمونه آماری پژوهش حاضر را تشکیل می دهد. 501پس از اعمال موارد فوق، در نهایت 

 . متغیرهای پژوهش5

 های کسب و کار(: متغیر مستقل)استراتژی

(، استفاده 5337در پژوهش حاضر برای تعیین استراتژی هر شرکت از سیستم امتیاز دهی ترکیبی ایتنر و لرکر)

نسبت نرخ رشد فروش، هزینه تبلیغات به کل فروش،  1شود. بدین صورت که برای بدست آوردن امتیازات ترکیبی از  می

ها استفاده  های ثابت به کل دارایی تعداد کارمندان به فروش، ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری آن، و نسبت دارایی

در  ها را بر اساس چهار نسبت اول به ترتیب از بالا به پایین شود. سیستم امتیاز دهی بدین صورت است که ابتدا شرکت می

و شرکتی که در پایین ترین   1کنیم. بدین صورت که شرکتی که در بالاترین پنجک قرار دارد، امتیاز  گروه تقسیم می 1

شوند. سپس  ها متناسب با پنجک مربوطه امتیازدهی می کند. بقیه شرکت را کسب می 5گیرد امتیاز  پنجک قرار  می

و  5گیرد امتیاز  کنیم. این بار شرکتی  در بالاترین پنجک قرار می میگروه تقسیم  1ها را بر اساس نسبت آخر به  شرکت

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

تا امتیاز نهایی هر شرکت  نماییم شوند. در مرحله آخر امتیازات بدست آمده از دو مرحله فوق را با یکدیگر جمع می می

 خواهد شد. 21تا  1نسبت فوق( هر شرکت طی یک سال بین  1بدست آید. دامنه امتیازات ترکیبی)مجموع 
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های تدافعی و شرکت هایی که مجموع  باشد به عنوان شرکت 51تا  1ی  شرکت هایی که مجموع امتیازشان در بازه

 .]27[گردند های جسورانه تعیین می شرکتباشد به عنوان  21تا  51ی  امتیازشان در بازه

 متغیر وابسته)ساختار سررسید بدهی ها(:

ها و از نسبت بدهی کوتاه  ها از نسبت بدهی بلند مدت به کل دارایی برای ساختار سرررسید بدهی پژوهشدر این 

 شود. ها استفاده می مدت به کل دارایی

های بلند مدت نسبت بدهی  = های بلند مدت  / بدهی ل دارایی هاک   

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

 متغیر تعدیل گر)وضعیت رقابت در بازار محصول(:

 هیرشمن استفاده شده است.  -برای اندازه گیری وضعیت رقابت در بازار محصول از شاخص هرفیندال

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

(5 )              ∑   
2 

  5 

K  تعداد بنگاههای فعال در بازار = 

 ام i= سهم بازار شرکت    

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

(2)              
  

∑   
 
  5

 

 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:

 ی باشد.م  tدر سال  iاندازه شرکت:  اندازه شرکت برابر با لگاریتم طبیعی کل داراییهای شرکت  -5

 (9)                    )( ,, titi ALnSize  

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

 است. 

(4)                          
    

    
 

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

 شود.

 Ln  =AGE(tسال -)سال تاسیس شرکت 

 نسبت ارزش بازار  به ارزش  دفتری سهام -4

 های مشهود به کل دارایی ها نسبت دارایی  -1
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 های پژوهش . یافته6

 های پژوهش ابتدا در قالب آمار توصیفی به شرح زیر مورد اشاره قرار می گیرد. یافته
 های تحقیق ( : نتایج تجزیه و تحلیل توصیفی داده1)جدول  

 میانگین ماکزیمم مینیمم متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی واریانس

 970.- 927. 049. 20783. 4361. 38. 06. های کوتاه مدت نسبت بدهی

 502596 22823 003. 03174. 0770. 70. 05. های بلند مدت نسبت بدهی

 2242413 542941 009. 01530. 0065. 83. 00. در بازار محصولوضعیت رقابت 

 52070 179. 52828 5291258 5425768 53207 50291 اندازه شرکت

 271.- 453.- 044. 25029. 6550. 36. 06. اهرم مالی

 277. 974. 204. 41533. 228685 4296 5273 سن شرکت

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان 

 سهام
.98 3231 228133 2256287 42678 52952 52228 

 52572 52468- 013. 24213. 7867. 38. 04. های مشهود به کل داراییها نسبت دارایی

 توزیع فراوانی

های جسورانه شرکتهای با استراتژی های تدافعی شرکتهای با استراتژی   

 درصد تعداد درصد تعداد

273 42.2 915 1728 

 

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

ها قرار دارد. همچنین در بازه زمانی پژوهش و نمونه آماری منتخب شده  های مدیران و شرکت مدت بیشتر در استراتژی

های جسورانه  های تهاجمی و بعبارتی از استراتژی ژیشرکت شرکت، دارای استرات -سال 690شرکت  از  -سال 273تعداد 

شرکت از همین تعداد در بورس اوراق بهادار تهران دارای استراتژی تدافعی یا محافظه -سال 915برخوردار بودند و تعداد 

راتژی های بورس تهران استراتژی محافظه کاری را نسبت به است کارانه بوده اند که نشان می دهد در مرحله اول شرکت

های بلند مدت استفاده  های کوتاه مدت در مقابل بدهی جسورانه ترجیح می دهند و با توجه به سطح این استراتژی از بدهی

یز نشان می دهد میانگین وضعیت رقابت در بازار محصول ن های بلند مدت دارد. می کنند و حکایت از عدم تفکر و استراتژی

 تمرکز در صنعت وجود داشته است. 006/0وهش حاضر فقط در نمونه آماری پژ

 آزمون نرمال بودن:

دهد. با توجه به این جدول مشاهده اسمیرنوف را برای متغیر وابسته نشان می-نتیجه آزمون کولموگروف 2جدول 

 است.  01/0ها بزرگتر از شود که متغیرهای وابسته تحقیق نرمال می باشند. زیرا مقدار احتمال تمامی آن می
 . آزمون نرمال بودن متغیرهای پژوهش2 جدول

 مقدار احتمال اسمیرنوف -آماره کولموگروف  متغیرها

های کوتاه مدت بدهی  .092 .069 

های بلند مدت بدهی  .091 .012 

 1-1نتایج آزمون فرضیه ی 

ارتباط وجود های کوتاه مدت  های  تهاجمی کسب و کار و سررسید بدهی بیان می دارد: بین استراتژی 5-5فرضیه

 دارد.
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 1-1.  نتایج آزمون فرضیه 3جدول 

 نام متغیر
 ضرایب

(Coefficient) 

انحراف 

 معیار

 آماره

(t-Statistic) 
Prob. 

 021369 02190287 02079423 02098398 مقدار ثابت

های تهاجمی کسب کار استراتژی  -02008458 02002042 -42529164 020000 

 020325 52630910 02009127 02001362 اندازه شرکت

 020005 42012166 02025690 02087611 اهرم مالی

 022684 52508853 02003417 02050486 سن شرکت

نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان 

 سهام
-02007545 02002063 -92415947 020006 

های مشهود به کل دارایی ها نسبت دارایی  02097993 02020257 52846358 020618 

 Durbin-Watson stat 22594991 دوربین واتسن

 R-squared 02251996 ضریب تعیین

 Adjusted R-squared 02538713 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 52238379 Prob. 0/000 آماره

 H- hausman 502145641 Prob. 0/000آماره

 F-limer 72942585 Prob. 0/0000آماره

 

F-limer  (000/0 )( ارائه شده است، سطح معناداری آماره 9که در جدول ) 5-5با توجه به نتایج آزمون فرضیه ی 

های پولد ارجحیت  های پانلی نسبت به روش داده درصد( بوده، بنابراین روش داده 1کمتر از سطح خطای مورد پذیرش )

 1( کمتر از سطح خطای مورد پذیرش )H- hausman  (000/0دارد. همچنین با توجه به اینکه سطح معناداری آماره

درصد( بوده، بنابراین روش رگرسیون با اثرات ثابت نسبت به روش رگرسیون با اثرات تصادفی ارجحیت دارد. در مرحله بعد 

ین دارد. از درصد( می باشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبی 1( دارای سطح معناداری زیر )000/0) Fبا توجه به اینکه آماره 

طرفی دیگر ضریب تعیین در رگرسیون نشان دهنده درصد تبیین کنندگی متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و 

می باشد بدین معنی  02251کنترلی می باشد. همانگونه که در جدول فوق نشان داده شد ضریب تعیین این معادله برابر با 

ط متغیرهای مستقل و کنترلی تبیین می شود. چون سطح معناداری درصد از تغییرات متغیر وابسته توس 2521که 

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

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

  2-1نتایج آزمون فرضیه ی 

های کوتاه مدت ارتباط وجود  های  تدافعی کسب و کار و سررسید بدهی بیان می دارد:  بین استراتژی 2-5فرضیه 

 دارد.
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 2-1. نتایج آزمون فرضیه 4جدول 

 (Coefficientضرایب) نام متغیر
انحراف 

 معیار

-tآماره)

Statistic) 
Prob. 

 025945 52105810- 02030290 02591155- مقدار ثابت

 028683 02561291- 02009285 02000142- های تدافعی کسب کار استراتژی

 029140 02328029 02004438 02004571 اندازه شرکت

 020000 42124738 02095614 02549226 اهرم مالی

 020986 22076685 02059708 02028468 سن شرکت

 020030 22621825- 02002882 02007167- نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام

های مشهود به کل دارایی ها نسبت دارایی  02028981 02024311 52597416 022165 

 Durbin-Watson stat 52692133 دوربین واتسن

 R-squared 02506563 ضریب تعیین

 Adjusted R-squared 02030173 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 62850051 Prob. 0/000 آماره

 H- hausman 72614304 Prob. 0/000آماره

 F-limer 12289928 Prob. 0/0000آماره
 

F-limer  (000/0 )( ارائه شده است، سطح معناداری آماره 4که در جدول ) 2-5با توجه به نتایج آزمون فرضیه ی 

های پولد ارجحیت  های پانلی نسبت به روش داده درصد( بوده، بنابراین روش داده 1کمتر از سطح خطای مورد پذیرش )

 1( بیشتر از سطح خطای مورد پذیرش )H- hausman  (0000/0دارد. همچنین با توجه به اینکه سطح معناداری آماره

تصادفی نسبت به روش رگرسیون با اثرات ثابت ارجحیت دارد. در مرحله بعد درصد( بوده، بنابراین روش رگرسیون با اثرات 

درصد( می باشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد. از  1( دارای سطح معناداری زیر )000/0) Fبا توجه به اینکه آماره 

متغیرهای مستقل و  طرفی دیگر ضریب تعیین در رگرسیون نشان دهنده درصد تبیین کنندگی متغیر وابسته توسط

می باشد بدین معنی  02506کنترلی می باشد. همانگونه که در جدول فوق نشان داده شد ضریب تعیین این معادله برابر با 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی تبیین می شود. چون سطح معناداری تاثیر  5026که 

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

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

 3-1نتایج آزمون فرضیه ی 

 

 ارتباط وجود دارد.های بلند مدت  های  تهاجمی کسب و کار و سررسید بدهی بیان می دارد: بین استراتژی 9-5فرضیه
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 3-1نتایج آزمون فرضیه  5جدول 

 نام متغیر
 ضرایب

(Coefficient) 

انحراف 

 معیار

 آماره

(t-Statistic) 
Prob. 

 028896 02546124- 02560893 02029167- مقدار ثابت

های تهاجمی کسب کار استراتژی  -02001237 02004472 -52584149 022972 

 025551 52136194 02007726 02052991 اندازه شرکت

 020000 51275439 02047978 02744194 اهرم مالی

 027709 02232953- 02020751 02006011- سن شرکت

 020389 52618974 02004192 02007156 نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام

های مشهود به کل دارایی ها نسبت دارایی  -02095238 02044289 -02706713 024809 

 Durbin-Watson stat 52628805 دوربین واتسن

 R-squared 02151952 ضریب تعیین

 Adjusted R-squared 02101072 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 10292938 Prob. 0/000 آماره

 H- hausman 102777748 Prob. 0/000آماره

 F-limer 22948327 Prob. 0/0000آماره
 

Flimer  (000/0 )( ارائه شده است، سطح معناداری آماره 1که در جدول ) 9-5با توجه به نتایج آزمون فرضیه ی 

های پولد ارجحیت  های پانلی نسبت به روش داده درصد( بوده، بنابراین روش داده 1کمتر از سطح خطای مورد پذیرش )

 1( کمتر از سطح خطای مورد پذیرش )H- hausman  (000/0دارد. همچنین با توجه به اینکه سطح معناداری آماره

درصد( بوده، بنابراین روش رگرسیون با اثرات ثابت نسبت به روش رگرسیون با اثرات تصادفی ارجحیت دارد. در مرحله بعد 

ن دارد. از درصد( می باشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیی 1( دارای سطح معناداری زیر )000/0) Fبا توجه به اینکه آماره 

طرفی دیگر ضریب تعیین در رگرسیون نشان دهنده درصد تبیین کنندگی متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و 

می باشد بدین معنی  02151کنترلی می باشد. همانگونه که در جدول فوق نشان داده شد ضریب تعیین این معادله برابر با 

متغیرهای مستقل و کنترلی تبیین می شود. همچنین چون سطح  درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط 1521که 

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

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

  4-1نتایج آزمون فرضیه ی 

 های بلند مدت ارتباط وجود دارد. های  تدافعی کسب و کار و سررسید بدهی بیان می دارد: بین استراتژی 4-5فرضیه 

 4-1. نتایج آزمون فرضیه 6جدول 

 نام متغیر
 ضرایب

(Coefficient) 

انحراف 

 معیار

 آماره

(t-Statistic) 
Prob. 

 022357 52011390 02532142 02209955 مقدار ثابت

 024302 02630633- 02007000 02004891- های تدافعی کسب کار استراتژی

 026610 02499494- 02003133 02004565- اندازه شرکت
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 نام متغیر
 ضرایب

(Coefficient) 

انحراف 

 معیار

 آماره

(t-Statistic) 
Prob. 

 020000 59223950 02067146 02837835 اهرم مالی

 026941 02471889- 02023212 02059325- سن شرکت

 028857 02548868 02006510 02000351 نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام

های مشهود به کل دارایی ها نسبت دارایی  -02039109 02019215 -52711835 020800 

 Durbin-Watson stat 52892799 دوربین واتسن

 R-squared 02917276 ضریب تعیین

 Adjusted R-squared 02946066 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 95287099 Prob. 0/000 آماره

 H- hausman 532213065 Prob. 0/0097آماره

 F-limer 52863165 Prob. 0/0000آماره

Flimer  (000/0 )( ارائه شده است، سطح معناداری آماره 6که در جدول )4-5با توجه به نتایج آزمون فرضیه ی 

های پولد ارجحیت  های پانلی نسبت به روش داده درصد( بوده، بنابراین روش داده 1کمتر از سطح خطای مورد پذیرش )

 1( بیشتر از سطح خطای مورد پذیرش )H- hausman  (0000/0دارد. همچنین با توجه به اینکه سطح معناداری آماره

درصد( بوده، بنابراین روش رگرسیون با اثرات تصادفی نسبت به روش رگرسیون با اثرات ثابت ارجحیت دارد. در مرحله بعد 

از  د.ابراین رگرسیون قدرت تبیین داردرصد( می باشد، بن 1( دارای سطح معناداری زیر )000/0) Fبا توجه به اینکه آماره 

طرفی دیگر ضریب تعیین در رگرسیون نشان دهنده درصد تبیین کنندگی متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و 

می باشد بدین معنی  02917کنترلی می باشد. همانگونه که در جدول فوق نشان داده شد ضریب تعیین این معادله برابر با 

رهای کنترلی تبیین می شود. چون سطح معناداری تاثیر درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغی 9127که 

های   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. تدافعی کسب و کار و سررسید بدهی

  1-2نتایج آزمون فرضیه ی 

بیان می دارد: وضعیت رقابت در بازار محصول بر ارتباط بین استراتژی های  تهاجمی کسب و کار و  5-2فرضیه 

 سررسید بدهی های کوتاه مدت تاثیر دارد.

 1-2. نتایج آزمون فرضیه 7جدول 

 نام متغیر
 ضرایب

(Coefficient) 

انحراف 

 معیار

 آماره

(t-Statistic) 
Prob. 

 027820 02276388 02076152 02025539 مقدار ثابت

 020005 42095493- 02002014 02008280- های تدافعی کسب کار استراتژی

استراتژی های تهاجمی کسب کار* رقابت در بازار 

 محصول
52540964 92920601 02949425 027951 

 027579 02962434- 92994254 52208692- اندازه شرکت

 020620 52879451 02009760 02007044 اهرم مالی
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 نام متغیر
 ضرایب

(Coefficient) 

انحراف 

 معیار

 آماره

(t-Statistic) 
Prob. 

 020005 42086689 02025899 02083224 سن شرکت

 022824 52077504 02003150 02050244 نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام

های مشهود به کل دارایی ها نسبت دارایی  -02007025 02002078 -92978028 020008 

 02020194 02097880 دوربین واتسن

 Durbin-Watson stat 22524193 ضریب تعیین

 R-squared 02257944 ضریب تعیین تعدیل شده

 F Adjusted R-squared 02531545 آماره

 H- hausman 92286097آماره
 

Prob. 0/000 

 F-limer 502193740آماره
 

Prob. 0/0032 

 

Flimer  (003/0 )سطح معناداری آماره ( ارائه شده است، 7که در جدول ) 5-2با توجه به نتایج آزمون فرضیه ی 

درصد( بوده، بنابراین روش داده های پانلی نسبت به روش داده های پولد ارجحیت  1کمتر از سطح خطای مورد پذیرش )

 1( کمتر از سطح خطای مورد پذیرش )H- hausman  (000/0دارد. همچنین با توجه به اینکه سطح معناداری آماره

از طرفی دیگر . درصد( بوده، بنابراین روش رگرسیون با اثرات ثابت نسبت به روش رگرسیون با اثرات تصادفی ارجحیت دارد

متغیرهای مستقل و کنترلی ضریب تعیین در رگرسیون نشان دهنده درصد تبیین کنندگی متغیر وابسته توسط متوسط 

بدین معنی  ،می باشد 02257همانگونه که در جدول فوق نشان داده شد ضریب تعیین این معادله برابر با  می باشد،

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای کنترلی تبیین می شود. همچنین چون سطح معناداری استراتژی  2527که

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

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

 ندارد.

  2-2نتایج آزمون فرضیه ی 

ی های  تدافعی کسب و کار و بیان می دارد: وضعیت رقابت در بازار محصول بر ارتباط بین استراتژ 2-2فرضیه 

 سررسید بدهی های کوتاه مدت تاثیر دارد.

 2-2. نتایج آزمون فرضیه 8جدول 

 نام متغیر
 ضرایب

(Coefficient) 

انحراف 

 معیار

 آماره

(t-Statistic) 
Prob. 

 020514 22491033- 02034692 02290497- مقدار ثابت

 3243E-01 02009270 02023092 023763 های تدافعی کسب کار استراتژی

استراتژی های تهاجمی کسب کار* رقابت در بازار 

 محصول
42634181 52847978 22145256 020551 

 020082 22617671- 02580165 02473874- اندازه شرکت
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 نام متغیر
 ضرایب

(Coefficient) 

انحراف 

 معیار

 آماره

(t-Statistic) 
Prob. 

 020954 22560922 02004369 02050729 اهرم مالی

 020000 42722803 02095930 02548248 سن شرکت

ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهامنسبت   02026450 02059138 52342223 020123 

های مشهود به کل دارایی ها نسبت دارایی  -02007796 02002819 -22755893 020070 

 02024800 02092637 دوربین واتسن

  Durbin-Watson stat ضریب تعیین

 R-squared 02523314 ضریب تعیین تعدیل شده

 F Adjusted R-squared 02503602 آماره

 H- hausman 22093324آماره
 

Prob. 0/000 

 F-limer 562140549آماره
 

Prob. 0/0919 
 

Flimer  (000/0 )سطح معناداری آماره ( ارائه شده است، 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  1کمتر از سطح خطای مورد پذیرش )

 1( بیشتر از سطح خطای مورد پذیرش )H- hausman  (0000/0دارد. همچنین با توجه به اینکه سطح معناداری آماره

تصادفی نسبت به روش رگرسیون با اثرات ثابت ارجحیت دارد. در مرحله بعد درصد( بوده، بنابراین روش رگرسیون با اثرات 

درصد( می باشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد.. از  1( دارای سطح معناداری زیر )000/0) Fبا توجه به اینکه آماره 

مستقل و متغیرهای ط طرفی دیگر ضریب تعیین در رگرسیون نشان دهنده درصد تبیین کنندگی متغیر وابسته توس

می باشد بدین معنی  02523کنترلی می باشد همانگونه که در جدول فوق نشان داده شد ضریب تعیین این معادله برابر با 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای کنترلی تبیین می شود. همچنین چون سطح معناداری تاثیر  5223که 

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

گفت که وضعیت رقابت در بازار محصول بر ارتباط بین استراتژی های  تدافعی کسب و کار و سررسید بدهی های کوتاه 

 مدت تاثیر دارد.

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

 سررسید بدهی های بلند مدت تاثیر دارد.

 3-2. نتایج آزمون فرضیه 9جدول 

 نام متغیر
 ضرایب

(Coefficient) 

انحراف 

 معیار

 آماره

(t-Statistic) 
Prob. 

 021758 02166025- 02568729 02031105- مقدار ثابت

 022817 52063112- 02004122 02004897- های تدافعی کسب کار استراتژی

استراتژی های تهاجمی کسب کار* رقابت در بازار 

 محصول
-02021346 42122453 -02001797 023314 

 023128 02013298- 02261191 02051790- اندازه شرکت
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 نام متغیر
 ضرایب

(Coefficient) 

انحراف 

 معیار

 آماره

(t-Statistic) 
Prob. 

 020482 52384589 02008223 02056927 اهرم مالی

 020000 51272186 02047161 02747336 سن شرکت

 027748 02286973- 02020703 02001395- نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام

های مشهود به کل دارایی ها نسبت دارایی  02007340 02004194 52715229 020850 

 02044123 02024455- دوربین واتسن

 Durbin-Watson stat 52151955 ضریب تعیین

 R-squared 02153353 ضریب تعیین تعدیل شده

 F Adjusted R-squared 02106900 آماره

 H- hausman 92397740 Prob. 0/000آماره

 F-limer 432269772 Prob. 0/0032آماره
 

Flimer  (000/0 )سطح معناداری آماره ( ارائه شده است، 3که در جدول ) 9-2با توجه به نتایج آزمون فرضیه ی 

درصد( بوده، بنابراین روش داده های پانلی نسبت به روش داده های پولد ارجحیت  1کمتر از سطح خطای مورد پذیرش )

 1( کمتر از سطح خطای مورد پذیرش )H- hausman  (000/0دارد. همچنین با توجه به اینکه سطح معناداری آماره

بت نسبت به روش رگرسیون با اثرات تصادفی ارجحیت دارد. در مرحله بعد درصد( بوده، بنابراین روش رگرسیون با اثرات ثا

درصد( می باشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد. از  1( دارای سطح معناداری زیر )000/0) Fبا توجه به اینکه آماره 

توسط مستقل و کنترلی طرفی دیگر ضریب تعیین در رگرسیون نشان دهنده درصد تبیین کنندگی متغیر وابسته توسط م

 1523می باشد بدین معنی  02153می باشد همانگونه که در جدول فوق نشان داده شد ضریب تعیین این معادله برابر با 

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

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

وضعیت رقابت در بازار محصول بر ارتباط بین استراتژی های  تهاجمی کسب و کار و سررسید بدهی های بلند مدت تاثیر 

 ندارد.

  4-2نتایج آزمون فرضیه ی 

ول بر ارتباط بین استراتژی های  تدافعی کسب و کار و بیان می دارد: وضعیت رقابت در بازار محص 4-2فرضیه 

 سررسید بدهی های بلند مدت تاثیر دارد.
 4-2. نتایج آزمون فرضیه 11جدول 

 نام متغیر
 ضرایب

(Coefficient) 

انحراف 

 معیار

 آماره

(t-Statistic) 
Prob. 

 022609 52527605 02204620 02290790 مقدار ثابت

 024323 02686420- 02007070 02004819- کسب کارهای تدافعی  استراتژی

استراتژی های تهاجمی کسب کار* رقابت در بازار 

 محصول
-02784103 92334117 -02536931 028444 

 028290 02229857 02930421 02087984 اندازه شرکت
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 نام متغیر
 ضرایب

(Coefficient) 

انحراف 

 معیار

 آماره

(t-Statistic) 
Prob. 

 021685 02175456- 02050792 02006599- اهرم مالی

 020000 59220044 02067874 02831364 سن شرکت

 026420 02461903- 02023402 02059685- نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام

های مشهود به کل دارایی ها نسبت دارایی  02000399 02006568 02515908 028738 

 Durbin-Watson stat 52892658 دوربین واتسن

 R-squared 02917628 ضریب تعیین

 Adjusted R-squared 02942602 تعدیل شدهضریب تعیین 

 F 29280024 آماره
 

Prob. 0/000 

 H- hausman 92251102آماره
 

Prob. 0/000 

 F-limer 202159117آماره
 

Prob. 0/0919 
 

Flimer  (000/0 )( ارائه شده است، سطح معناداری آماره 50که در جدول ) 4-2با توجه به نتایج آزمون فرضیه ی 

درصد( بوده، بنابراین روش داده های پانلی نسبت به روش داده های پولد ارجحیت  1کمتر از سطح خطای مورد پذیرش )

 1( بیشتر از سطح خطای مورد پذیرش )H- hausman  (0000/0دارد. همچنین با توجه به اینکه سطح معناداری آماره

از طرفی دیگر . تصادفی نسبت به روش رگرسیون با اثرات ثابت ارجحیت دارددرصد( بوده، بنابراین روش رگرسیون با اثرات 

ضریب تعیین در رگرسیون نشان دهنده درصد تبیین کنندگی متغیر وابسته توسط متوسط مستقل و کنترلی می باشد 

درصد از  9127که  می باشد بدین معنی 02917همانگونه که در جدول فوق نشان داده شد ضریب تعیین این معادله برابر با 

تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای کنترلی تبیین می شود. همچنین چون سطح معناداری تاثیر اس استراتژی های 

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

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

 . نتیجه گیری و پیشنهادات حاصل از انجام پژوهش7

ها در محیط پر رمز و راز و رقابتی دنیای معاصر که تغییر و تحول، سرعت، پیچیدگی و عدم  بقا و موفقیت سازمان

آدام  های اثربخش و بهبود مستمر عملکرد است.  مند انتخاب و اجرای استراتژیاطمینان، خاصیت اصلی آن است، نیاز

اسمیت در کتاب اقتصاد ملل بیان می کند که رقابت در بازار محصول ترکیبی از ساز و کارهای برتر برای تخصیص کارای 

منابع و اثر کنترلی بر ایجاد منافع بیشتر و عدم ناکارآمدی مدیریت است. افزایش رقابت در بازار محصول می تواند بر 

تحقیقات پیشین بیان کرده اند که یران و ذی نفعان شرکت اثرگذار باشد. بسیازی از عوامل مهم در تصمیم گیری مد

رابطه بین  اولاً، ها تاثیر بگذارد. در این پژوهش سعی گردید تا های کسب و کار می تواند بر ساختار سررسید بدهی استراتژی

های پژوهش  حاصل از آزمون فرضیهها مورد مطالعه قرار گیرد. نتایج  های کسب و کار و ساختار سررسید بدهی استراتژی

های کوتاه مدت ارتباط معکوس و معنی داری  های تهاجمی کسب و کار بر سررسید بدهی بین استراتژینشان می دهد، 

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

با توجه به نظریه  های کوتاه مدت و بلند مدت ارتباطی وجود ندارد. کار و سرسید بدهیهای تدافعی کسب و  استراتژی
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های نهایی آن بستگی دارد، نتایج این  های کوتاه مدت و بلند مدت به میزان منافع و هزینه موازنه، انتخاب سررسید بدهی

های کوتاه مدت  ی در صورت انتخاب بدهیپژوهش نشان می دهد که مدیران با تفکر تهاجمی یا جسورانه ، بصورت عقلان

وهش با مطالعات قارسی و پژنتایج  های هدفدار و همراه با تفکر استراتژیک هستند.  عمل می کنند و سعی در انتخاب بدهی

( همراستا می باشد. اما در بررسی فرضیه دوم مشاهده گردید وضعیت رقابت در بازار محصول 5937خداداده ی شاملو)

ارتباط بین استراتژی های کسب و کار و ساختار سررسید بدهی ها ندارد که به لحاظ مطابقت با مطالعات  تاثیری بر

 ( همراستا می باشد.5936(، سپاسی و همکاران)5930ستایش و جهرمی)

یند. ها و ساختار آنها دقت نما از اینرو، به سرمایه گذاران پیشنهاد می شود در هنگام سرمایه گذاری به میزان بدهی

های کوتاه مدت می تواند با محافظه کاری مدیران همراه باشد. به مدیران و اداره کنندگان شرکتها پیشنهاد  چرا که بدهی

می شود در انتخاب بدهی ها، بصورت منطقی و عقلایی تصمیم گیری کنند تا ثروت بیشتری را برای سهامداران ایجاد کرده 

های مدیران عامل و اداره  ویژگی ،زمان بورس و اوراق بهادار پیشنهاد می شودو عملکرد خود را بهبود بخشند. به سا

های بورسی مورد مطالعه قرار گیرد و رفتار آنها در انتخاب نوع سرمایه شرکت سنجیده و امتیازایی جهت  کنندگان شرکت

 شفافیت بیشتر و تسهیل تصمیم گیری سرمایه گذاران اقدام کنند. 

 . مراجع8

5. Segura , A. and Suarez, J.(2050), "Liquidity shocks, roll-over risk and debt maturity", available 

at www.ssrn.com 
2. Tarullo, Daniel (2003), "Regulatory Reform, Testimony before the Committee on Financial 

Services", U.S. House of Representatives,Washington, D.C., October 23. 

9. Madan, K. (2007). An analysis of the debt-equity structure of leading hotel  chains in India. 

International Journal Of Contemporary Hospitality Management, 53(1), 937-454. 

4. Fan, H., and Sundarean, S.M.(2000), " Debt Valuation, renegotiation, and optimal dividend 

policy". Teview of financial studies. Vol. 59. No. 4, pp. 5017-5033. 

های  نقش ظرفیت بدهی در انتخاب استراتژی "(،5931) حجازی، رضوان؛ ولی زاده لاریجانی، اعظم و کیماسی، فرزانه  .1

-61، صص 90، فصلنامه حسابداری مالی، سال هشتم، شماره"سرمایه گذاری کمتر از حد موثر به منظور کاهش مشکلات

39. 

6. Ahmed, S and Wang Z. (2055). Determinants of capital structure: An empirical study of 

 firms in manufacturing industry of Pakistan.Managerial Finance 97:557-599. 

، حمیدرضا وکیلی فرد، انتشارات جنگل، علمی "(2تصمیم گیری در مسائل مالی)مدیریت مالی "(، 5988هامپتون، جان) .7

 فوج.

8. Terra, P. (2055). Determinants of corporate debt maturity in Latin America. European Business 

Review 29: 41-70. 

3. Giambona. E; Harding, J. P and Sirmans, C.F.(2008), " Explaining the Variation in RELT capital 

structure: the role of asset liquidation of corporate debt issue. The journal of finance. Vol. 15,  No. 

1, PP. 5803-5899. 

50. Jensen Michael C (5386). Agency costs of free cash flow, corporate finance and takeovers”. 

American Economic Review, Vol.76: PP.929-993. 

http://www.ssrn.com/
www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 

 

 
The first scientific conference of recent achievements in Iranian management studies, accounting and economics                18 

55. Myers S (5377). Determinants of corporate borrowing. Journal of Financial Economics, PP.5-

91. 

52. Billett, M. T; King, T. H. D and Mauer, D. C. (2007), " Growth opportunities and the choice of 

leverage, debt maturity, and covenants", the journal of finance. Vol. 62, No. 2, PP. 637-790. 

59. Hart, O.D. (5339), "Theories of Optimal Capital Structure: A Managerial Discretion 

Perspective" M.M. Blair, editor. The Deal decade. Washington. DC: The Brooking Instittion. 

54. Fama, E, K. French. (5332). The Cross -Section of Expected Stock Returns. Journal of 

Finance2.pp427-460. 

51. Olsen, M.D., West, J.J., Tse, E.C., (5338). Strategic Management in the Hospitality Industry. 
Wiley, Boston. 

56. Barros, L., Silveira, A., )2007(. Overconfidence, Managerial Optimism and the Determinants of 

Capital Structure", Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=319279. 

57. Wei, J., Min, X., & Jiaxing, Y. (2055), "Managerial Overconfidence and Debt Maturity 

Structure of Firms: Analysis Based on China's Listed Companies", China Finance Review 

International, 5(9): 262- 273. 

های پذیرفته  تاثیر استراتژی متنوع سازی شرکتی بر هزینه بدهی در شرکت "(، 5931حاجیها، زهره و مقامی، فهیمه)  .58

 .64سی، سال شانزدهم، شماره ، دانش حسابر"شده در بورس اوراق بهادار تهران

های رقابتی کسب و کار در عملکرد کسب و کار با تاکید بر  نقش استراتژی "(،5939زند، سعیده و سلطانیه، هدیه) .53

 های کاربردی در علوم مدیریت. ، دومین همایش ملی پژوهش"فرایندهای مدیریت دانش

20. Watts, RL. And J. L. Zimmerman.(5386). "Positive Accounting Theory". Prentice-Hall Inc, 

Englewood Cliffs, N.J. 

25. Chen Chen, Li Li & Mary L.Z. Ma(2054), Product market competition and the cost of equity 

capital: evidence from China, Asia-Pacific Journal of Accounting & Economics ,Volume 25, 2054 

- Issue 9  

رقابت در بازار محصول و تاثیر ان بر سه معیار مهم "(، 5936سپاسی، سحر؛ کاظم پور، مرتضی و شعبانی مازوئی، منور) .22

 ، بهار.24شماره ، پژوهش حسابداری، "در تصمیم گیری: هزینه ی نمایندگی، ساختار سرمایه و هزینه سرمایه

، فصلنامه "بررسی تاثیر رقابت در بازار محصول بر ساختار سرمایه "(، 5930ستایش، محمد حسین و کارگرفرد، محدثه) .29

 تخصصی(، سال اول، شماره اول. -پژوهش های تجربی حسابداری مالی)علمی

ی کسب و کار و ساختار سررسید بررسی ارتباط بین استراتژی ها"(، 5937قارسی، محسن و خداداده ی شاملو، ناصر) .24

 .5937،  دومین کنفرانس بین المللی مدیریت و کسب و کار، دانشگاه تبریز، اردیبهشت "بدهی ها

تاثیر ریسک محیط، استراتژی شرکت و ساختار سرمایه بر "(، 5935سجاد) ی،عربصالحی، مهدی؛ موید فر، رزیتا و کریم .21

های حسابداری مالی، سال چهارم، شماره سوم،  ، پژوهش"اق بهادار تهرانهای پذیرفته شده در بورس اور عملکرد شرکت

 .70-47صص 

، پایان نامه کارشناسی ارشد، پردیس دانشگاه "بررسی تاثیر متنوع سازی شرکتی بر عملکرد شرکت"(، 5935مقربی) .26

 تهران.

http://ssrn.com/abstract=953273
https://www.tandfonline.com/author/Chen%2C+Chen
https://www.tandfonline.com/author/Li%2C+Li
https://www.tandfonline.com/author/Ma%2C+Mary+LZ
https://www.tandfonline.com/toc/raae20/current
https://www.tandfonline.com/toc/raae20/21/3
www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 

 

 
The first scientific conference of recent achievements in Iranian management studies, accounting and economics                19 

27. Ittner, C. , and Larcker, D. (5337). " Product Development Cycle Time and Organizational 

Performance". Journal of Marketing Research, 94 (5) . 
 

 
 

 

www.SID.ir

