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وکار، تا حدی است که کوچکترین اشتباهات استراتژیک، شدت و میزان رقابت موجود در بازارهای کسب -چکیده

گونه بازارها و از های رقابتی مناسب در اینکارگیری استراتژیها خواهد شد. عدم شناخت و بهمنجر به شکست سازمان

، نیز از این قاعده انواع جریانهای نقدی در ساختارهای متنوع سرمایهها بر گونه استراتژیطرفی عدم بررسی تأثیرات این

رمایه براساس مطالعه تاثیرپذیری انواع جریانهای نقدی در ساختار متنوع سمستثنی نیست. موضوع پژوهش حاضر، 

تمایز است. پژوهش حاضر از نظر منطق اجرا استقرائی و از نظر زمان مقطعی است. این پژوهش، از نظر نوع  استراتژی

داده کمی واز نظر نحوه اجرا توصیفی پیمایشی است، همچنین، روش پژوهش از نظر ارتباط بین متغیرها از نوع علیّ و 

باشد. در  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می طالعه، کلیه شرکترویدادی است. جامعه آماری مورد م پس

-با روش نمونه 1192لغایت  1192های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  این پژوهش شرکت

-شرکت به 119تعداد آورد نوین، اطلاعات  افزار ره های اعمال شده در نرم گیری حذف سیستماتیک براساس محدودیت

های کاوی قرار گرفتند. روش آماری مورد استفاده در این پژوهش، روش داده استخراج و مورد داده عنوان نمونه آماری

، تحت بررسی Eviewsو  SPSSهای افزارو نرم هاهمین دادههای رگرسیونی با استفاده از  برازش مدلترکیبی است و 

بین تاثیر استراتژی تمایز بر جریان نقد حسابداری و  ارزش ویژه جریان نقد در ن داد، نتایج نشا .گرفته شده استقرار 

هایی که ساختار سرمایه آنها متکی بر حقوق صاحبان ها دارند با شرکتهایی که ساختار سرمایه متکی بر بدهیشرکت

ها گردد، ساختار سرمایه شرکتشنهاد میگذاران بالقوه و بالفعل پی، به سرمایهداری وجود نداردسهام است تفاوت معنی

گذاری ارزیابی و مقایسه کنند و منظور انتخاب بهترین گزینه سرمایهرا از نظر اتکا بر بدهی و حقوق صاحبان سهام به

های مختلف صورت جریان وجه نقد، جهت ها را با مدنظر قرار دادن اثر استراتژی تمایز بر بخشساختار سرمایه شرکت

 .آینده و رشد یا رکورد آتی شرکت اختصاص دهند  بینی مشکلات احتمالیپیش

 استراتژی تمایز، ساختار سرمایه، جریانهای نقدی ها:کلید واژه

                                                             
1 ghanbari@iauksh.ac.ir    )نویسنده مسئول(   
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 . مقدمه1

-داران از ساختار مدیریت بر مبنای ارزش به تر و بلندمدت برای سهام منظور ایجاد ارزش بیشها به شرکت

هایی که عامل بالقوه ایجاد ارزش  بدین منظور تعریف و بکارگیری استراتژیکنند.  صورت گسترده استفاده می

 (.2714، 1)راجیو و همکاران باشند، جهت موفقیت مدیریت بر مبنای ارزش ضروری است داران می برای سهام

قادر اند، از طریق ایجاد هزینه پایین نسبت به رقبای خود  هایی که استراتژی رهبری هزینه را پذیرفته شرکت

گیرند  کار میهایی که استراتژی تمایز را به خواهند بود سهم بازار خود را افزایش دهند. از طرفی شرکت

توانند از طریق فراهم کردن محصولات و خدماتی که کیفیت منحصر به فردی داشته و مورد علاقه مشتریان  می

استراتژی تمرکز بر نوع خاصی از  است، به مزیت رقابتی دست یابند. در اجرای سومین استراتژی یعنی

هایی خاص از خریداران متمرکز شود.  هایی خاص از بازار یا گروه کوشد تا بر بخش محصول، سازمان می

ها و یا متمایز ساختن محصول و محدود کردن بازار به این هدف  خواهد از طریق کاهش هزینه شرکت می

 باشد. اتژی رهبری هزینه و تمایز میدست یابد. تمرکز اصلی در این پژوهش بر دو استر

نماید. وی معتقد است  دهد که در آن سه استراتژی کلی را بیان می ای ارائه می ( نظریه2771) 2پورتر

کار گیرد عبارتند از1 استراتژی تواند جهت دستیابی به مزیت رقابتی به هایی که یک شرکت می استراتژی

 (.1197صالحی و همکاران، )عرب ژی تمرکزرهبری هزینه، استراتژی تمایز و استرات

نماید1 آیا یک مزیت  های رقابتی این سوال را مطرح می ( در مطالعاتش در زمینه استراتژی1991) 1بارنی

تواند ادامه یابد، یا ادامه آن به توانایی رقبا در تقلید و یا تکرار آن وضعیت رقابتی بستگی دارد؟ از  رقابتی می

توان به این موضوع پی برد که اگر یک مزیت رقابتی بتواند به آسانی توسط رقبا تقلید  می مطالعات انجام شده

 2771تا  1992های  های پورتر در طی سال رود. پژوهش شود، با گذشت زمان دوام نخواهد داشت و از بین می

 نماید. بر این مفهوم تاکید می

( 2714) یاری از مطالعات همچون راجیو و همکارانپس از کار اولیه پورتر در زمینه استراتژی عمومی، بس

ها با استفاده از هر کدام از  (، این مفهوم را مورد بررسی قرار دادند که شرکت1191شیری و شاکری ) و موسوی

ها  توانند به عملکرد برتری دست پیدا کنند و اتخاذ هر کدام از استراتژی استراتژی تمایز و رهبری هزینه می

 شود. ( میROAها ) فروش و نرخ بالاتر بازده دارایی منجر به رشد

                                                             
1 Rajiv et al 
2 Porter 
3 Barney 
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دست کارگیری استراتژی رهبری هزینه، مزایای مبتنی بر اثربخشی عملیاتی جاری را بهبا به ها اساساً شرکت

توانند به  توانند عملکرد پایداری داشته باشند، چون این مزایا به راحتی می آورند. اما با گذشت زمان نمی می

گیرند، به دلیل وجود  کار میهایی که استراتژی تمایز را به رقبا تقلید شوند. از سوی دیگر شرکتوسیله 

دست آوردند و با گذشت زمان عملکرد خود را حفظ هنوآوری و تکنولوژی جدید قادرند مزایای مستمری را ب

 (.2714)تاکروس،  نمایند

باعث شکست محصول جدید در بازار شود و یا با این وجود، نوآوری در استراتژی تمایز ممکن است 

شود  بخش نباشد. این عوامل موجب میشود نتیجه های که صرف تحقیق و توسعه می ممکن است هزینه

رو باشد. سهامداران، اعتباردهندگان، استراتژی تمایز با ریسک بیشتری نسبت به استراتژی رهبری هزینه روبه

تری دارند اولویت بیشتری دارند.  بینی و باثبات یی که سود قابل پیشها کنندگان وغیره برای شرکت تامین

های نوآورانه، سود فرارتری  کنند، ممکن است به دلیل پروژه هایی که از استراتژی تمایز پیروی می شرکت

 (.1900، 1)کرافورد داشته باشند

ن اشتباهات وکار، تا حدی است که کوچکتریشدت و میزان رقابت موجود در بازارهای کسب

اینکه آیا ایجاد مزیت رقابتی با استفاده از انتخاب . ها خواهد شداستراتژیک، منجر به شکست سازمان

های رهبری هزینه و تمایز محصول با در نظر گرفتن محدودیتی تحت عنوان نوع ساختار سرمایه استراتژی

عنوان شاخصی از عملکرد بدون کت را بههای نقدی شرتواند جریانحاکم بر محیط عملیاتی واحد انتفاعی می

تاثیر قرار دهد؟ و اینکه ساختار سرمایه متکی بر های حاکم بر سود حسابداری تحتدر نظر گرفتن نارسایی

های شرکت های نقدی از استراتژیتواند تاثیرپذیری جریانبدهی و یا متکی بر حقوق صاحبان سهام چگونه می

ای است که پژوهشگر در این پژوهش به دنبال یافتن پاسخی علمی مبتنی بر الهالشعاع قرار دهد ؟ مسرا تحت

 ها است. شناسی ساختار یافته  و تجزیه و تحلیل مناسب دادهانجام یک پژوهش با روش

ی آن های زیادی دربارههای رقابتی قرار گرفته و بحثهای اخیر، مزیت رقابتی محور استراتژیدر سال

ها برای بهبود عملکرد و مقابله با رقبا، باید دارای مزیت رقابتی باشند، تا بتوانند در رکتمطرح شده است. ش

شرایط پیچیده و متحول عملکردی برتر داشته و خود را در بازار حفظ نمایند. بسیاری از محققان برای توجیه و 

پذیری را د و عوامل مؤثر بر رقابتانهایی را عرضه داشتهنظریه و مدل پذیری عوامل مؤثر بر آن،تفسیر رقابت

زیادی  نسبتاًها نیز از تنوع ها و مدلیهاین نظر اند.هایی ارایه کردهبندی کرده و در قالب مدلدسته

                                                             
1 Crawford 
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طور به ای برخوردار استگون مایکل پورتر از اهمیت و جایگاه ویژهاما در این میان مدل الماس برخوردارند.

 استراتژی کارایی استراتژی تمایز، که عبارتند از1 توانند استفاده کنند، استراتژی میها از سه نوع کلی شرکت

ها، های مناسب در سازمان جا که اتخاذ استراتژیاز آن (.1199 پور،)ولی و استراتژی تمرکز ها()رهبری هزینه

های ها باید استراتژی در ابتدا سازمان (،1191)مظلومی،  هاستعنصری تاثیرگذار در نحوه عملکرد سازمان

ها همیشه یکی از مسایل ی عملکرد شرکتچگونگی ارزیابی و مقایسه مورد استفاده خود را مشخص کنند.

بنابراین ایجاد  ها بوده است.مورد توجه مدیران، سهامداراران داخلی و بالقوه، اعتباردهندگان و مشتریان شرکت

تواند شناخت  می ها و عملکرد سازمانی،استفاده در سازمان های مورددرک صحیحی از رابطه بین استراتژی

 (.1191)مظلومی،  گیری مدیران ایجاد کند دقیق جهت تصمیم

یکی از مهمترین اجزای هر فعالیت اقتصادی، فراهم کردن منابع مالی موردنیاز است. منابع مالی موردنیاز را 

. ترکیب بدهی و حقوق صاحبان سهام در تامین مالی، توان از محل حقوق صاحبان سهام یا بدهی تامین کردمی

(. هدف اصلی تصمیمات ساختار سرمایه حداکثر 1191ی و همکاران، نهنددآور)با مبین ساختار سرمایه است

نمودن ارزش بازار شرکت از طریق ترکیب مناسب وجوه بلندمدت است. این ترکیب، ساختار بهینه سرمایه نام 

از وظایف اساسی مدیران مالی در شرکت، تعیین بهترین ترکیب مالی شرکت یا  (. یکی1191)لطفی،  دارد

(. 1191 )نیکومرام و همکاران، باشدمنظور به حداکثر رساندن ارزش شرکت میهمان ساختار بهینه سرمایه به

ظری است. تعیین ساختار سرمایه بهینه در شرایط واقعی وظیفه دشواری بوده و شمول آن فراتر از مباحث صرفا ن

بنابراین در جهت تدوین یک ساختار سرمایه بهینه که ضمن حداقل نمودن هزینه سرمایه، بیشترین سودمندی را 

برای شرکت به همراه داشته باشد باید کلیه عوامل تاثیرگذار بر ساختار سرمایه شرکت به نحو مناسب تجزیه و 

ها خواستار ایجاد موازنه بین مزایا )سپر مالیاتی( و تتحلیل و متعادل شوند، براساس نظریه توازن پایدار، شرک

)هزینه بالقوه ورشکستگی( هستند و در جستجوی یک نسبت بدهی )ساختار سرمایه(  های انتشار بدهیهزینه

 (.1191شیری و شاکری،  )موسوی باشند که ارزش شرکت را حداکثر سازدبهینه می

تعیین تاثیر بدهی بر ارزش سهامداران گویند. در روش تعیین منظور این روش را روش تغییرات ارزش به

بینی نسبت بهینه بدهی، ساختار سرمایه از طریق بررسی تغییرات ارزش با توجه به تئوری توازن پایدار برای پیش

جویی مالیاتی غیر از بدهی های قابل وثیقه و صرفهعواملی همچون اندازه، سودآوری، ریسک تجاری، دارایی

 ورد خواهد شد.برآ
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های در روش جریان وجوه نقد به کمک متغیر نگهداشت وجه نقد و متغیرهای مهم کنترلی از جمله فرصت

های رشد، نسبت نقدینگی، شاخص توانایی تولید جریان وجه نقد ناخالص و شاخص کنترل افزایش هزینه

جریان وجه نقد ناخالص که توانایی  ای ازبینی کرده و سپس در سطح بهینهخدمات بدهی، نسبت بدهی را پیش

کند، نسبت مطلوب بدهی برآورد خواهد شد. چه فاکتورهایی در بازپرداخت حداکثر میزان بدهی را تعهد می

شود؟ این ها چگونه تعیین میگذار است؟ ساختار سرمایه بهینه شرکتها تاثیرتعیین ساختار سرمایه شرکت

حیطه مالیه شرکتی، ذهن بسیاری از محققین را به خود مشغول کرده  های متمادی است که درها سالپرسش

های (. مشکل اصلی در تعیین ساختار سرمایه این است که با توجه به تفاوت1190 نواز و بابایی،)غریب است

بین سهام و بدهی، برای داشتن عملکرد مطلوب، در ساختار سرمایه چه مقدار بدهی و چه مقدار سهام باید 

 (. 2715)نیکوس و همکاران،  داشته باشد وجود

های اقتصادی، کسب انتفاع و افزایش ثروت سهامداران در درازمدت است. یکی از مهمترین اهداف بنگاه

منظور اخذ تصمیمات منطقی های اقتصادی بههای مرتبط با بنگاهسهامدارن، اعتباردهندگان و دیگر گروه

باشند. با توجه به اینکه سهامداران درخصوص عملکرد آنها و مدیرانشان می نیازمند اطلاعات قابل اتکا و مربوط

ها به دهند ارزیابی عملکرد بنگاههای اقتصادی تخصیص میو اعتباردهندگان منابع مالی محدود خود را به بنگاه

 (.1191دپشتی، آید )رهنمای روشمار میی منابع محدود امری مهم و حیاتی بهمنظور اطمینان از تخصیص بهینه

های اقتصادی و سنجش مسئولیت مدیران ی مستقیمی با ارزیابی عملکرد بنگاهاتخاذ تصمیمات منطقی رابطه

های مالی و ی شاخصهاست که در دو مجموعهدارد، این ارزیابی و سنجش نیازمند شناخت معیارها و شاخص

هایی نظیر کمی ه دلیل برخورداری از ویژگیهای مالی سنجش عملکرد بشوند. معیاربندی میغیرمالی طبقه

)رهنمای  عینی بودن و ملموس بودن آنها نسبت به معیارهای غیرمالی ارجحیت دارند بودن، عملی بودن،

 (.1191رودپشتی، 

ی معیارهای سنتی و معیارهای نوین )مبتنی بر ارزش( توان به دو دستهمعیارهای مالی ارزیابی عملکرد را می

بازده فروش و ...  سهم، سود باقیمانده، گذاری، سود هرکرد. معیارهای سنتی مانند نرخ بازده سرمایهبندی طبقه

عبارتی دستکاری شدن و ههمگی تابعی از سود حسابداری بوده و از آنجا که این سود قابلیت مدیریت شدن و ب

دیگر معیارهای نوین مبتنی بر گردد از طرف سازی را دارد منجر به کاهش ارزش معیارهای سنتی میهموار

ارزش مانند ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده بازار در غیاب آثار ناشی از مدیریت و هموارسازی سود 

 منظور سنجش عملکرد در اختیار قرار دهند.تر و قابل اتکاتری بهتوانند اطلاعات مربوطمی
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یات استانداردهای حسابداری مالی توجه حرفه را چارچوب نظری ه 0ی شماره انتشار بیانیه 2777در سال 

های اقتصادی معطوف های بنگاهبینی آتی فعالیتعنوان معیاری برای ارزیابی و پیشبه گردش وجوه نقد به

های مبتنی بر ارزش به دلیل عدم منظور سنجش عملکرد نیز همانند معیارهای نقدی بهساخت. استفاده از جریان

کننده تواند معیار مناسبی برای ارزیابی را در اختیار استفادهقام مربوط به سود حسابداری میدخالت اعداد و ار

 قرار دهد.

-مند و پایدار برخوردار شده است که مفهوم مدیریت را معنی میوکار در هزاره سوم، از نظم قانونکسب

های اقتصادی این دوران است در توکار و فعالیهای اصلی و انکارناپذیر کسبچالشی بودن از ویژگی بخشد.

 (1191 )رهنمای رودپشتی، ناپذیر است.این شرایط جایگاه و نقش مدیریت نه تنها ضروری بلکه موثر و اجتناب

سازد که جهان امروز بسیار متفاوت از رامون این حقیقت را بیش از پیش آشکار میینگاهی نافذ به جهان پ

های سریع و بنیادین وجود آمدن سازمان تجارت جهانی، پیشرفتشدن، بهگذشته است. فرآیند جهانی

هایی ها، چالشی مصرف و تقاضا، کمبود منابع و هزینه آنیرات سریع در الگوهایتکنولوژیک، افزایش تغ

های اقتصادی با آن روبرو هستند و ادامه ی تجارت و فعالیتها و صنایع مختلف در عرصههستند که بنگاه

گیری درست و به موقع در برابر این تغییرات است. در این میان افزایش تعداد منوط به تصمیم ها،حیات آن

ها، صنایع  پذیری شده است. این امر موجب گردیده تا بنگاهرقبا، باعث اهمیت بخشیدن به مفاهیمی مانند رقابت

پذیری و تقویت آنها ر رقابتپذیری خود به شناسایی عوامل مؤثر بو کشورهای مختلف در جهت ارتقای رقابت

ها نیازمند اتخاذ های مشتریان، شرکتتلاش کنند. باتوجه به نوع فعالیت شرکت، وضعیت رقبا و نیاز و سلیقه

باشند تا بتوانند به طرز کارآمدی با رقبا به رقابت بپردازند که موجب بهبود عملکرد مالی استراتژی خاصی می

ی وضع کنندهعنوان تنها عامل یا معیار تعیینگذاران، وضع مالی بهز نظر سرمایه(. ا1199 پور،)ولی شودها آن

های (. محاسبه عملکرد سازمان یکی از فعالیت1191)حدادیان و همکاران،  آیدحساب میرقابتی سازمان به

 شود. مهمی است که به هنگام ارزیابی استراتژی انجام می

گیر مدیران مالی کنونی است، رابطه بین اجزای تشکیل دهنده ساختار ترین مسائلی که دامنیکی از پیچیده

ای از وام و سهام برای تامین مالی است. تصمیمات مربوط به ساختار سرمایه شرکت سرمایه است و آن آمیزه

گاه دارای دو جنبه است1 اول، میزان سرمایه موردنیاز و دوم ترکیب منابع تامین سرمایه. فرض بر این است که بن

آید که برای می صورت دراقتصادی از میزان سرمایه موردنیاز خود آگاهی دارد و در چنین حالتی، مسئله به این



 

 9317ماه چهل و نه، اسفند شماره                                                          های مدیریت و حسابداریماهنامه پژوهش

 

12 

 

گردد، روش تعیین گیری نهایی میتامین سرمایه باید از کدام منابع استفاده کرد. فرایندی را که منجر به تصمیم

 (.1199)جهانخانی و پارسائیان،  نامندساختار سرمایه می

گذاری دارای ارزش های سرمایهبا توجه به اینکه ساختار سرمایه بر ارزش شرکت بواسطه رد یا قبول پروژه

ترین گذارد، تعیین ساختار بهینه سرمایه یکی از چالش برانگیزترین و مشکلفعلی خالص مثبت یا منفی تاثیر می

سرمایه بهینه این است که چه مقدار بدهی و چه شرکتهاست. مشکل اصلی در تعیین ساختار  رویمسائل پیش

شویم که استقراض های مختلف تامین مالی متوجه میمقدار سهام باید وجود داشته باشد؟ با توجه به روش

علیرغم بالا بردن درجه اهرم شرکت، به دلیل وجود مزایای مالیاتی، کمترین هزینه سرمایه را برای شرکت دارد. 

ورشکستگی شود، از طرفی شرکتی که  بالای استقراض منجر به مضیقه مالی و نهایتاً اما ممکن است درجات

جویی مالیاتی هزینه بهره محروم و ارزش بازار آن کمتر صرفا از طریق سهام، تامین مالی کند، از مزایای صرفه

ت را از رسد که نسبت بدهی، شرکای به حداکثر میشود. ارزش شرکت در نقطهاز یک شرکت اهرمی می

 (. 2712)هوانگ و همکاران،  جویی مالیاتی منتفع سازدطریق ایجاد صرفه

گذاری را حمایت کند ولی های سرمایهای تنظیم شود که طرحتصمیمات مربوط به تامین مالی باید به گونه

ین ساختار ها مطرح شود، تصمیمات مربوط به تامین مالی و تعیبازپرداخت بدهی مساله ناتوانی شرکت در اگر

گذاری شوند که از طرح سرمایهکند و مدیران در بسیاری از موارد مجبور میسرمایه اهمیت بیشتری پیدا می

 (.1191)لطفی،  کنند که قدرت نقدینگی شرکت را حفظ کنندپوشی نمایند و سعی میچشم

های متفاوت روش های این معیار در اجرایبا توجه به نقش بااهمیت نقدینگی و بار محتوایی شاخص

ضرورت و اهمیت طراحی یک مدل  ،ها در چارچوب ساختار سرمایهتوسط مدیریت و کاربست استراتژی

این  رسد.نظر میهای نقدی شرکت بهریاضی برای بیان علمی  تاثیر  نوع استراتژی و ساختار سرمایه بر جریان

داری مالی و مدیریت مالی سعی در ایجاد حساب، پژوهش با گزینش متغیرها از سه حوزه حسابداری مدیریت

 شرایطی برای پاسخگویی به این ضرورت است.

 

 پیشینه پژوهش .2

ها و با تاکید بر تورم ایجاد شده  (، در پژوهشی به رابطه ساختار سرمایه با بازده دارایی1195) صالحی و یوسفی

ها و ساختار سرمایه با نرخ بازده دارایی های دولت پرداختند. در این پژوهش رابطه بین گیری حاصل از تصمیم

شرکت  99های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار از طریق تجزیه و تحلیل داده تورم سالیانه در شرکت
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دهد که نرخ بازده دارایی با ساختار  مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج نشان می 1191تا  1199در دوره زمانی 

ها به ها، نسبت کل بدهیها، نسبت بدهی بلندمدت به کل داراییمدت به کل داراییکوتاه سرمایه )نسبت بدهی

عنوان متغیرهای مستقل( ارتباط معنادار و منفی دارد. بدین معنی که در شرایط عادی، انتخاب ها بهکل دارایی

گذارد و شرکت تاثیر میهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار سرمایه بر روی نرخ بازده دارایی شرکت

گیرد. اما ساختار سرمایه )نسبت بدهی دارای نرخ بازده بالاتر از بدهی کمتری در ساختار سرمایه خود بهره می

ها( با ها به کل داراییها و نسبت کل بدهیها، نسبت بدهی بلندمدت به کل داراییمدت به کل داراییکوتاه

 .تورم سالیانه ارتباط معناداری ندارد

(، در پژوهشی به بررسی تئوری نمایندگی، ساختار سرمایه و عملکرد شرکت در 1195) عربی و ربیعی

همبستگی بوده و  - های پذیرفته شدۀ بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. این پژوهش از نوع توصیفی شرکت

شرکت پذیرفته شده در  159های تلفیقی جهت تخمین مدل استفاده شده است. در این پژوهش  از روش داده

بررسی شده است. مقاله درصدد بررسی ارتباط بین  1192−1195های  بورس اوراق بهادار تهران در فاصله سال

باشد که برای این منظور دو فرضیه )رابطه منفی معناداری بین نسبت بدهی  ساختار سرمایه و عملکرد شرکت می

های پذیرفته شده در بورس  ها در شرکت بازده دارایی / هاممدت و بلندمدت( و بازده حقوق صاحبان س )کوتاه

درصد قابل رد شدن نبودند.  95اوراق بهادار تهران وجود دارد( مطرح شد که هر دو فرضیه در سطح اطمینان 

دست آمد، رابطه معکوسی بین نسبت  های تلفیقی به نتایج حاصل از این پژوهش که با استفاده از رگرسیون داده

کند،  عملکرد شرکت نشان داد؛ یعنی استفاده بیشتر از اهرم مالی، سودآوری شرکت را تضعیف میبدهی و 

چه توقع بر آن است که نظارت قوی مؤثر بانک در سیستم بانکی بدون ربا موجب بهبود عملکرد  گر

 کند. های تسهیلات گیرنده از بانک باشد؛ ولی متأسفانه نتایج، چنین انتظاری را برآورده نمی شرکت

های نقد  ( در پژوهشی به بررسی تأثیر ساختار مالکیت و ساختار سرمایه بر جریان1194) نیاستایش و صالحی

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در این پژوهش دو جنبه اساسی ساختار  آزاد شرکت

مورد بررسی قرار گرفت. ترکیب  ها یعنی ترکیب سهامداران و میزان تمرکز مالکیت مالکیت شرکت

-سهامداران از طریق چهار متغیر مالکیت خارجی، مالکیت شرکتی، مالکیت مدیریتی و مالکیت نهادی اندازه

های پژوهش استفاده شده است. نمونه  گیری شده است. از تحلیل آماری رگرسیون خطی برای آزمون فرضیه

صورت مستقیم و دهد مالکیت شرکتی به ی پژوهش نشان میها باشد. یافته شرکت می 05آماری پژوهش شامل 
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ها رابطه معناداری دارند. ولی شواهدی دال بر وجود  صورت معکوس با جریان نقد آزاد شرکتنسبت بدهی به

 .ها مشاهده نشد رابطه معنادار بین مالکیت نهادی، مالکیت مدیریتی و تمرکز مالکیت با جریان نقد آزاد شرکت

های پتروشیمی ( در پژوهشی به بررسی تاثیر نوع صنعت بر ساختار سرمایه شرکت1194) منشافشاری

باشد. قلمرو مکانی، صنایع شیمیایی شامل می 1192تا  1192دوره مورد مطالعه این تحقیق سال پرداخت. 

ت، )شامل صنایع دوده صنعتی، ترکیبات از های گروه صنایع شیمیاییسایر شرکتهای پتروشیمی و شرکت

سموم گیاهی، پتروشیمی و  سوخت اتمی، الیاف مصنوعی، رنگ و رزین، محصولات بهداشتی( پذیرفته شده 

های  یافته باشد.ونهم اسفند ماه هر سال است، میدر بورس اوراق بهادار تهران که دوره مالی آنها منتهی به بیست

های قع در صنعت پتروشیمی با سایر شرکتهای وادهد، عوامل موثر بر ساختار سرمایه شرکت پژوهش نشان می

 .داری داردگروه صنایع شیمیایی تفاوت معنا

های رقابتی تمایز و رهبری هزینه بر (، در پژوهشی به بررسی تاثیر استراتژی1194) پور و همکارانکفاش

های شرکتعملکرد با در نظرگرفتن نقش واسط بازارگرایی پیشگام و بازارگرایی واکنشی )مورد مطالعه1 

پیمایشی و از  - های صنعتی شهرستان مشهد( پرداخت. روش تحقیق، تحلیلیتولیدی بزرگ و متوسط شهرک

ها از پرسشنامه استفاده گردیده و روایی و پایایی آن با استفاده از آوری دادهنوع کاربردی است. برای جمع

جامعه آماری در این پژوهش  ار گرفت.روایی محتوایی و سازه و همچنین آلفای کرونباخ مورد تأیید قر

گیری احتمالی باشد. طرح نمونههای صنعتی شهرستان مشهد میهای تولیدی متوسط و بزرگ شهرکشرکت

 AMOSافزار ها از نرمگیری تصادفی ساده استفاده شده است. برای تجزیه و تحلیل دادهبوده و از نوع نمونه

های تمایز و رهبری هزینه دهد که استراتژیپرسشنامه نشان می 174به  های مربوطاستفاده شده و تحلیل داده

طور غیرمستقیم و از طریق بازارگرایی ها بهچنین این استراتژیارتباط مستقیم و معناداری با عملکرد دارند. هم

و بازارگرایی  بازارگرایی پیشگام واکنشی و بازارگرایی پیشگام نیز با عملکرد رابطه مثبت و معناداری دارند.

 واکنشی نیز ارتباط مستقیم و معناداری با عملکرد دارند.

بررسی تأثیر "(، در زمینه تأثیر عوامل مختلف بر عملکرد شرکت، تحقیقی با عنوان 2710) چاسوس والسن

انجام دادند. آنها این تحقیق را در مورد  "ریسک محیط، استراتژی شرکت و ساختار سرمایه بر عملکرد شرکت

از انحرافات در  رستوران منتخب در کشور آمریکا اجرا کردند وبه این نتیجه رسیدند که بخش اعظمی 49

 ها توضیح داده می شود. ها از طریق این متغیر عملکرد رستوران
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. پرداختند "سازمانی عملکرد و گراییتنوع های استراتژی انواع بین رابطه"به بررسی (2712) 1ایجیت و آنیل

 این از که بود ترکیه کشور بهادار اوراق بورس بازار در کنندهشرکت سازمان 159 آنها پژوهش آماری جامعه

 استراتژی گیری اندازه و بندیطبقه برای ها ن آ پژوهش در. کردند آوریجمع اطلاعات شرکت 142 از تعداد

 نسبت سودبخشی) ROA هایشاخص از سازمان عملکرد گیریاندازه برای و 2راملت بندیطبقه از گراییتنوع

 نوع دو هر با های شرکت پژوهش، نتایج طبق بر. شد استفاده( فروش به نسبت سودبخشی) ROS و( دارایی به

 .داشتند حرفه یک بر متمرکز های شرکت به نسبت بیشتری ROS و ROA گرایی،تنوع استراتژی

-ثر میم اسهازده باروی منفی بر رت صوبهی نقدی هانجریانوسانات که ، یافتند( در2714) 1بیکرو هوگن 

 ند.دنکرا ختی پیدداپرم سهاد سود و سوت بین نوسانادار بطه معنید راجوومبنی بر ی هداما شوارد. اگذ

( رابطه میان ساختار سرمایه، جریان وجه نقد و عملکرد شرکت را بررسی نمودند، 2711پارک و جانگ )

های با جریان نقد شود. شرکتعنوان یک علامت مثبت در نظر گرفته میالاتر بهنتایج آنها نشان داد که بدهی ب

 .باشدشود. همچنین ارتباط میان جریان وجه نقد آزاد و اهرم منفی میآزاد بالاتر به عملکردشان صدمه وارد می

 

 . روش پژوهش3

کاربردی قلمداد کرد. با توجه به های  را ازجمله پژوهش توان آن های پژوهش حاضر می با توجه به ویژگی

که در پژوهش حاضر استدلال از جزء به کل است بنابراین پژوهش حاضر از نظر منطق اجرا استقرائی است.  این

ها درباره یک یا چند صفت در یک مقطع خاص از زمان از طریق  منظور گردآوری دادهپژوهش حاضر به

که پژوهش حاضر  است. با توجه به این مقطعی زمان نظر از همین دلیلگیری از جامعه انجام شده است؛ به  نمونه

از نظر نحوه  بیشتر مفهوم عینی داشته و وابسته به آمار، عدد و رقم است بنابراین از نظر نوع داده کمی است.

ت و که تعیین رابطه علاجرا توصیفی پیمایشی است. روش پژوهش از نظر ارتباط بین متغیرها با توجه به این

خواهد علت یا عامل بروز یک مسأله را بشناسد از نوع علّی و  معلولی مشخص لازم است و پژوهشگر می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  جامعه آماری مورد مطالعه، کلیه شرکترویدادی است.  پس

عنوان  بورس اوراق بهادار تهران بههای پذیرفته شده در  باشد که انتخاب شرکت باشد و لازم به یادآوری می می

های ایرانی در این نهاد  ترین اطلاعات در خصوص شرکت جامعه آماری بدین لحاظ است که تقریباً قابل اتکاء

                                                             
1 Anıl, İ 
2 Rumelt  
3 Hogen & Biker 
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گذاری و دادوستد  ها در بازار بورس قیمت هایی هستند که سهام آن قرار داشته و از طرف دیگر تنها شرکت

 شود. می

با  1192لغایت  1192ذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی های پ در این پژوهش شرکت

استخراج و مورد  عنوان نمونه انتخابیشرکت به 119روش حذف سیستماتیک غربال شده و اطلاعات تعداد 

 کاوی قرار گرفتند. داده

 

 های پژوهش فرضیه

 فرضیه اصلی 

ها دارند با هایی که ساختار سرمایه متکی بر بدهینقدی در شرکتبین تاثیر استراتژی تمایز بر انواع جریان 

 داری وجود دارد.هایی که ساختار سرمایه آنها متکی بر حقوق صاحبان سهام است تفاوت معنیشرکت

 های فرعیفرضیه

ها هایی که ساختار سرمایه متکی بر بدهیبین تاثیر استراتژی تمایز بر جریان نقد حسابداری در شرکت -1

 داری وجود دارد.هایی که ساختار سرمایه آنها متکی بر حقوق صاحبان سهام است تفاوت معنیدارند با شرکت

ها هایی که ساختار سرمایه متکی بر بدهیبین تاثیر استراتژی تمایز بر ارزش ویژه جریان نقد در شرکت -2

 داری وجود دارد.ن سهام است تفاوت معنیهایی که ساختار سرمایه آنها متکی بر حقوق صاحبادارند با شرکت

ها دارند با هایی که ساختار سرمایه متکی بر بدهیبین تاثیر استراتژی تمایز بر جریان نقد آزاد در شرکت -1

 داری وجود دارد.هایی که ساختار سرمایه آنها متکی بر حقوق صاحبان سهام است تفاوت معنیشرکت

ها هایی که ساختار سرمایه متکی بر بدهیای در شرکتبر جریان نقد سرمایهبین تاثیر استراتژی تمایز  -4

 داری وجود دارد.هایی که ساختار سرمایه آنها متکی بر حقوق صاحبان سهام است تفاوت معنیدارند با شرکت

 گیری متغیرهااندازه

 استراتژی تمایز

 شود.میهای زیر استفاده برای مشخص نمودن استراتژی شرکت از شاخص

1) 

 (⁄        های فروش، عمومی، اداری به فروش خالص )نسبت کل هزینه

 (    |     )ی کالای فروش رفته نسبت فروش خالص به بهای تمام شده
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 پور،)ولی مقدار بیشتر دو شاخص فوق موید این است که شرکت از استراتژی تمایز استفاده کرده است

1199.) 

 

 ساختار سرمایه

همچنین برای  شود.ها استفاده میگیری ساختار سرمایه از نسبت بازاری بدهیدر این پژوهش برای اندازه

گردد به این نسبت با متوسط صنعت مقایسه می، احبان سهامصسنجش اتکای ساختار سرمایه بر بدهی یا حقوق 

کمتر باشد بیانگر اتکای شرکت به حقوق صاحبان سهام نحوی که اگر نسبت محاسبه شده از متوسط صنعت 

 ها است.که بیشتر باشد بیانگر این اتکا بر بدهیو در صورتی ،در ساختار سرمایه

هانسبت بازاری بدهی   
هاارزش بازار بدهی

هابدهی ارزش بازار ارزش بازار صاحبان سهام 
 

 های نقدی حسابداریجریان

جریان وجه نقد حسابداری سود بعد از مالیات(   )    استهلاک  

 شوددر این پژوهش براساس فرمول زیر محاسبه می1 های نقدیارزش ویژه جریان

 مبلغ شرح

 گردد1  سود خالص پس از مالیات اضافه )کسر( می

 های مشهود و نامشهوداستهلاک دارایی

 افزایش در سرمایه در گردش 

 های مالی پرداخت اصل بدهی

 های مالی  افزایش در بدهی

 ها افزایش در سایر دارایی

 های ثابتگذاری ناخالص در دارایی سرمایه

 کنار گذاشته شده های ثابت فروخته شده و ارزش دفتری دارایی

xxx  
xxx 

(xxx) 

(xxx) 
xxx 

(xxx) 

(xxx) 
xxx 

 xxx های نقدی  ارزش ویژه جریان
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 های نقدی آزادجریان

 مبلغ شرح

 گردد1  کسر مالیات اضافه )کسر( می سود پس از 

 های مشهود و نامشهود استهلاک دارایی

 افزایش در سرمایه در گردش 

 ها افزایش در سایر دارایی

 های ثابتگذاری ناخالص در داراییسرمایه

 بهره دریافت شده

 کنار گذاشته شده  ارزش دفتری دارایی ثابت فروخته شده و 

xxx  
xxx 

(xxx) 

(xxx) 

(xxx) 
xxx 
xxx 

 xxx جریان نقدی آزاد

شامل جریان نقدی حقوق صاحبان سهام و جریان نقدی بستانکاران است که برابر با بهره 1 ایجریان نقد سرمایه

 ها است. دریافت شده منهای افزایش در اصل بدهی
 هاافزایش در اصل بدهی - ها)بهره دریافتی(گذاریای = ارزش ویژه جریان نقدی+سود ناشی از سرمایهجریان نقدسرمایه

 logAها  و لگاریتم دارایی logSتوان از متغیرهای لگاریتم فروش ها می  برای اندازه شرکت1 اندازه شرکت

 استفاده کرد. 

 

 ها. یافته4

H0کند.ها برای متغیر های پژوهش از توزیع نرمال پیروی می1 داده 

H1کند.متغیر های پژوهش از توزیع نرمال پیروی نمیها برای 1 داده 

 برا -( آزمون جارک1جدول )

 داریسطح معنی برا-مقدار جارک  شرح

952/10 استراتژی تمایز  
 

777/7 

491/21 ساختار سرمایه  777/7 

2/212152 های نقدیجریان  777/7 

775/1 هانسبت بازاری بدهی  222/7 
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015/10 جریان نقد حسابداری  777/7 

25/47195 ارزش ویژه جریان نقد  777/7 

2/294202 جریان نقد آزاد  777/7 

7/1525172 ای  جریان نقد سرمایه  777/7 

9/521109 حقوق صاحبان سهام  777/7 

2/522074 ساختار سرمایه متکی بر )بدهی(  777/7 

10/47919 های نقدیانواع جریان  777/7 

 

بررسی نرمال بودن متغیرهای پژوهش استفاده شده است. نتایج این آزمون در برا برای -از آزمون جارک

جدول فوق ارائه شده است. براساس این آزمون چون سطح معناداری کلیه متغیرها به غیر از متغیر نسبت بازاری 

نمونه به  که اندازهباشد. گفتنی است زمانیاست، توزیع متغیرهای وابسته نرمال نمی 75/7ها کمتر از بدهی

اهمیت و پیامدهای آن ناچیز است. با توجه اندازه کافی بزرگ باشد، انحراف از فرض نرمال بودن معمولاً بی

طور مجانبی از  های آزمون بهتوان دریافت که حتی در غیاب نرمال بودن، آمارهبه قضیه حد مرکزی، می

 های مناسب پیروی خواهند کرد. توزیع

دیتا با دو حالت کلی روبرو هستیم. حالت اول این است که عرض از مبدأ برای کلیه در برآورد مدل پانل 

عرض از مبدأ برای تمام   صورت با مدل پول دیتا مواجه هستیم. حالت دوممقاطع یکسان است که در این

به نام  شود. برای شناسایی دو حالت فوق از آزمونیگفته می مقاطع متفاوت است که به این حالت پانل دیتا

 شود. لیمر استفاده می-اف

 Fاستفاده شد. در آزمون 1لیمر Fهای تلفیقی، از آزمون های تابلویی و داده های داده برای انتخاب بین روش

، ناهمسانی عرض H1های تلفیقی( در مقابل فرضیه مخالف یکسان بودن عرض از مبداها )داده H0لیمر، فرضیه 

های ترکیبی دهد که روشگیرد. نتیجه این آزمون نشان مییی( قرار میهای تابلو از مبداها )روش داده

 لیمر، به شرح ذیل ارائه شده است.  Fباشند. خلاصه نتایج آزمون تر می مناسب
 
 

                                                             
1 Fleamer 
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 لیمر F( نتایج آزمون 2جدول)

 روش نتیجه آزمون F p-valueآماره شرح

 ترکیبی)تابلویی( رد می شود Ho 7777/7 129401/0 مدل پژوهش

 

 ترکیبی)تابلویی( رد می شود Ho 7777/7 554922/192 مدل پژوهش

 

 ترکیبی)تابلویی( رد می شود Ho 7777/7 590222/11 مدل پژوهش

 

 ترکیبی)تابلویی( رد می شود Ho 7777/7 422279/9 مدل پژوهش

 

 ترکیبی)تابلویی( رد می شود Ho 7777/7 971990/1 مدل پژوهش

 

های ترکیبی )تابلویی( داده از روش تکنیک پژوهش هایمدل تخمین منظور مشاهده گردید بهطور که همان
 شود. استفاده می

 ( نتایج آزمون هاسمن1جدول )

 روش نتیجه آزمون p-value آماره خی دو شرح

 

 اثرات تصادفی شودرد نمی Ho 9144/7 529951/1 پژوهش 1مدل 

 

 اثرات تصادفی شودرد نمی Ho 0921/7 025250/1 پژوهش 2مدل 

 

 اثرات تصادفی شودرد نمی Ho 5144/7 141492/1 پژوهش 1مدل 

 

 اثرات تصادفی شودرد نمی Ho 0292/7 921290/1 پژوهش 4مدل 

 

itititititititititit
CLSEQCLSDEBTDSEQDSDEBTTCF ****

4321
 

itititititititititit
CLSEQCLSDEBTDSEQDSDEBTCFA ****

4321
 

itititititititititit
CLSEQCLSDEBTDSEQDSDEBTSVCF ****

4321
 

itititititititititit
CLSEQCLSDEBTDSEQDSDEBTFCF ****

4321
 

itititititititititit
CLSEQCLSDEBTDSEQDSDEBTCCF ****

4321
 

itititititititititit
CLSEQCLSDEBTDSEQDSDEBTTCF ****

4321
 

itititititititititit
CLSEQCLSDEBTDSEQDSDEBTCFA ****

4321
 

itititititititititit
CLSEQCLSDEBTDSEQDSDEBTSVCF ****

4321
 

itititititititititit
CLSEQCLSDEBTDSEQDSDEBTFCF ****

4321
 

itititititititititit
CLSEQCLSDEBTDSEQDSDEBTCCF ****

4321
 
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دست آمده از آزمون هاسمن روش اثرات تصادفی برای برازش مدل رگرسیونی )به استثنای هبا توجه به نتایج ب

 گردد.سوم( انتخاب میمدل دوم و 

 

 های پژوهشآزمون فرضیه

 فرضیه اصلی 

ها دارند با  هایی که ساختار سرمایه متکی بر بدهیبین تاثیر استراتژی تمایز بر انواع جریان نقدی در شرکت

 داری وجود دارد. هایی که ساختار سرمایه آنها متکی بر حقوق صاحبان سهام است تفاوت معنیشرکت

 
 خطی بین متغیرهای پژوهش مربوط به فرضیه اصلی اولآزمون هم( 4جدول )

 خطیآزمون هم

 

 مقادیر ویژه

 

 شاخص وضعیت

 

 نسبت واریانس

   ثابت

710/2 1)عدد ثابت(   777/1  72/7  777/7  77/77  

2 959/7  450/1  99/7  777/7  777/7  

1 774/7  171/11  79/7  777/1  777/1  

 ( آزمون رگرسیون چندگانه بین متغیرهای پژوهش )خلاصه مدل( مربوط به فرضیه اصلی اول5جدول )

 مدل
ضریب همبستگی 

 چندگانه

ضریب 

 تعیین

ضریب تعیین 

 تعدیل شده

آماره دوربین 

 واتسون
F آماره 

سطح 

 معناداری

1 117/7 712/7 779/7 511/1 241/4 715/7 

 

 به فرضیه اصلی اول( ضرایب رگرسیونی مربوط 2جدول )

 

 رگرسیون خطی

 

 ضرایب غیراستاندارد
ضرایب استاندارد 

 شده
t آماره 

سطح 

 معناداری
B خطای معیار ستون 

 مقدار بتا

 

221/15 عدد ثابت  792/7 - 492/125  777/7 

DEBTDS 992/7  520/7 049/7 011/1  794/7 

EQDS 792/1  529/7 914/7 911/1  754/7 



 

 9317ماه چهل و نه، اسفند شماره                                                          های مدیریت و حسابداریماهنامه پژوهش

 

22 

 

با توجه به اینکه در فرضیه اصلی اول مقادیر ویژه کوچکی وجود نتیجه شامل سه ستاده است. در ستاده اول 

خطی بین متغیرهای مستقل وجود ندارد کمتر است، لذا امکان وجود هم 15ندارد و شاخص وضعیت از مقدار 

 عبارت دیگر مشکل جدی در استفاده از رگرسیون وجود ندارد.به

به ترتیب ضریب همبستگی چندگانه، ضریب تعیین، ضریب تعیین تعدیل شده و آماره دوربین ستاده دوم 

یکی از مفروضاتی که در کند. ه میئو سطح معناداری مربوط به آزمون فرضیه را ارا Fواتسون، آماره 

خطاها رد شود که فرضیه استقلال گیرد، استقلال خطاها از یکدیگر است. در صورتیرگرسیون مدنظر قرار می

منظور بررسی استقلال مندی از رگرسیون وجود ندارد. بهو خطاها با یکدیگر همبستگی داشته باشند امکان بهره

 511/1خطاها از یکدیگر آزمون دوربین واتسون استفاده شده است. از آنجایی که مقدار آماره دوربین واتسون 

توان از رگرسیون  شود و میمبستگی بین خطاها رد نمی( قرار دارد فرض عدم وجود ه5/2و  5/1)در فاصله 

توان نتیجه  باشد می می 75/7که کمتر از  Fماره آاستفاده کرد. با توجه به مقدار سطح معناداری مربوط به 

ها هایی که ساختار سرمایه متکی بر بدهیگرفت که بین تاثیر استراتژی تمایز بر انواع جریان نقدی در شرکت

داری وجود ها متکی بر حقوق صاحبان سهام است تفاوت معنی هایی که ساختار سرمایه آنرکتدارند با ش

 sigدارد. تحلیل واریانس رگرسیون برای بررسی قطعیت وجود رابطه خطی بین دو متغیر است. در این فرضیه، 

به  Bم و در ستون شود. در ستاده سو درصد است؛ پس فرض خطی بودن رابطه دو متغیر پذیرفته می 5کمتر از 

ترتیب مقدار ثابت و ضریب متغیر مستقل در معادله رگرسیون آورده شده است. در این فرضیه مدل رگرسیون 

 باشد1به شرح زیر می

 

 

 
که در ضرایب استاندارد نشده مقیاس متغیرها با یکدیگر یکسان نیستند اما در ضرایب با توجه به این

یکسان شده و امکان مقایسه متغیرها وجود دارد بنابراین برای میزان اثرات متغیر  استاندارد شده مقیاس متغیرها

شود. که در این فرضیه استراتژی تمایز بر انواع مستقل بر متغیر وابسته از ضرایب استاندارد شده سود جسته می

متکی بر حقوق  ها ها و ساختار سرمایه آنهایی که ساختار سرمایه متکی بر بدهیجریان نقدی در شرکت

 صاحبان سهام تأثیر مثبت دارد. 
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 های فرعی1فرضیه

هایی که ساختار سرمایه فرضیه فرعی اول1 بین تاثیر استراتژی تمایز بر جریان نقد حسابداری در شرکت

هایی که ساختار سرمایه آنها متکی بر حقوق صاحبان سهام است تفاوت ها دارند با شرکتمتکی بر بدهی

 وجود دارد.داری معنی

 
 خطی بین متغیرهای پژوهش مربوط به فرضیه فرعی اول( آزمون هم0جدول )

 خطیآزمون هم

 
 شاخص وضعیت مقادیر ویژه

 نسبت واریانس

   ثابت

 77/7 777/7 72/7 777/1 710/2 1)عدد ثابت( 

2 959/7 450/1 99/7 777/7 777/7 

1 774/7 171/11 79/7 777/1 777/1 

 
 آزمون رگرسیون چندگانه بین متغیرهای پژوهش )خلاصه مدل( مربوط به فرضیه فرعی اول( 9جدول )

 مدل

 

ضریب همبستگی 

 چندگانه

ضریب 

 تعیین

ضریب تعیین 

 تعدیل شده

آماره دوربین 

 واتسون
F سطح معناداری آماره 

1 721/7 774/7 771/7 221/1 107/1 255/7 

 
 فرعی اول( ضرایب رگرسیونی مربوط به فرضیه 9جدول )

 

 رگرسیون خطی

 

 ضرایب غیراستاندارد
ضرایب استاندارد 

 آماره t شده
سطح 

 معناداری
B مقدار بتا خطای معیار ستون 

195/14 عدد ثابت  721/7  - 401/222  77/7 

DEBTDS 215/7  192/7  242/7  559/7  500/7 

EQDS 229 190/7  177/7  292/7  499/7 

با توجه به اینکه در فرضیه فرعی اول مقادیر ویژه کوچکی وجود نتیجه شامل سه ستاده است. در ستاده اول 

خطی بین متغیرهای مستقل وجود ندارد کمتر است، لذا امکان وجود هم 15ندارد و شاخص وضعیت از مقدار 

 به عبارت دیگر مشکل جدی در استفاده از رگرسیون وجود ندارد.
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ستاده دوم به ترتیب ضریب همبستگی چندگانه، ضریب تعیین، ضریب تعیین تعدیل شده و آماره دوربین 

یکی از مفروضاتی که در کند. ه میئو سطح معناداری مربوط به آزمون فرضیه را ارا Fواتسون، آماره 

ستقلال خطاها رد شود که فرضیه اگیرد، استقلال خطاها از یکدیگر است. در صورتیرگرسیون مدنظر قرار می

منظور بررسی استقلال مندی از رگرسیون وجود ندارد. بهو خطاها با یکدیگر همبستگی داشته باشند امکان بهره

 221/1خطاها از یکدیگر آزمون دوربین واتسون استفاده شده است. از آنجایی که مقدار آماره دوربین واتسون 

توان از رگرسیون  شود و میوجود همبستگی بین خطاها رد نمی ( قرار دارد فرض عدم5/2و  5/1)در فاصله 

توان  باشد می می 75/7و بیشتر از  255/7که  Fماره آاستفاده کرد. با توجه به مقدار سطح معناداری مربوط به 

هایی که ساختار سرمایه متکی بر نتیجه گرفت که بین تاثیر استراتژی تمایز بر جریان نقد حسابداری در شرکت

داری هایی که ساختار سرمایه آنها متکی بر حقوق صاحبان سهام است تفاوت معنیها دارند با شرکتبدهی

به ترتیب مقدار ثابت و ضریب متغیر مستقل در معادله رگرسیون  Bوجود ندارد. در ستاده سوم و در ستون 

 باشد1آورده شده است. در این فرضیه مدل رگرسیون به شرح زیر می

 

 

 
که در ضرایب استاندارد نشده مقیاس متغیرها با یکدیگر یکسان نیستند اما در ضرایب توجه به این با

استاندارد شده مقیاس متغیرها یکسان شده و امکان مقایسه متغیرها وجود دارد بنابراین برای میزان اثرات متغیر 

ه در این فرضیه استراتژی تمایز بر جریان شود. کمستقل بر متغیر وابسته از ضرایب استاندارد شده سود جسته می

ها و ساختار سرمایه آنها متکی بر حقوق هایی که ساختار سرمایه متکی بر بدهینقد حسابداری در شرکت

 صاحبان سهام است تأثیر مثبت دارد. 

سرمایه هایی که ساختار فرضیه فرعی دوم1 بین تاثیر استراتژی تمایز بر ارزش ویژه جریان نقد در شرکت

هایی که ساختار سرمایه آنها متکی بر حقوق صاحبان سهام است تفاوت ها دارند با شرکتمتکی بر بدهی

 داری وجود دارد.معنی
 خطی بین متغیرهای پژوهش مربوط به فرضیه فرعی دوم( آزمون هم17جدول )

 شاخص وضعیت مقادیر ویژه خطیآزمون هم
 نسبت واریانس

   ثابت

 77/77 777/7 72/7 777/1 710/2 1ثابت( )عدد 
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2 959/7 450/1 99/7 777/7 777/7 

1 774/7 171/11 79/7 777/1 777/1 

 

 ( آزمون رگرسیون چندگانه بین متغیرهای پژوهش )خلاصه مدل( مربوط به فرضیه فرعی دوم11جدول )

 مدل

 

ضریب همبستگی 

 چندگانه

ضریب 

 تعیین

ضریب تعیین 

 تعدیل شده

دوربین آماره 

 واتسون
F سطح معناداری آماره 

1 749/7 772/7 771/7- 011/1 091/7 450/7 

 

 ( ضرایب رگرسیونی مربوط به فرضیه فرعی دوم12جدول )

 

 رگرسیون خطی

 ضرایب غیراستاندارد
ضرایب استاندارد 

 آماره t شده
سطح 

 معناداری
B مقدار بتا خطای معیار ستون 

241/7 عدد ثابت  719/7  - 199/12  777/7  

DEBTDS 115/7  179/7  459/7  759/1  /7 290 

EQDS 179/7  179/7  412/7  995/7  /7 320 

 

با توجه به اینکه در فرضیه فرعی دوم مقادیر ویژه کوچکی وجود نتیجه شامل سه ستاده است. در ستاده اول 

متغیرهای مستقل وجود ندارد خطی بین کمتر است، لذا امکان وجود هم 15ندارد و شاخص وضعیت از مقدار 

 عبارت دیگر مشکل جدی در استفاده از رگرسیون وجود ندارد.به

ستاده دوم به ترتیب ضریب همبستگی چندگانه، ضریب تعیین، ضریب تعیین تعدیل شده و آماره دوربین 

که در  یکی از مفروضاتیکند. ه میئو سطح معناداری مربوط به آزمون فرضیه را ارا Fواتسون، آماره 

که فرضیه استقلال خطاها رد شود گیرد، استقلال خطاها از یکدیگر است. در صورتیرگرسیون مدنظر قرار می

منظور بررسی استقلال مندی از رگرسیون وجود ندارد. بهو خطاها با یکدیگر همبستگی داشته باشند امکان بهره

 011/1که مقدار آماره دوربین واتسون از آنجاییخطاها از یکدیگر آزمون دوربین واتسون استفاده شده است. 

توان از رگرسیون  شود و می( قرار دارد فرض عدم وجود همبستگی بین خطاها رد نمی5/2و  5/1)در فاصله 

توان  باشد می می 75/7و بیشتر از  450/7که  Fماره آاستفاده کرد. با توجه به مقدار سطح معناداری مربوط به 

هایی که ساختار سرمایه متکی بر ن تاثیر استراتژی تمایز بر ارزش ویژه جریان نقد در شرکتنتیجه گرفت که بی
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داری هایی که ساختار سرمایه آنها متکی بر حقوق صاحبان سهام است تفاوت معنیها دارند با شرکتبدهی

معادله رگرسیون  به ترتیب مقدار ثابت و ضریب متغیر مستقل در Bوجود ندارد. در ستاده سوم و در ستون 

 باشد1آورده شده است. در این فرضیه مدل رگرسیون به شرح زیر می

 

 

 
که در ضرایب استاندارد نشده مقیاس متغیرها با یکدیگر یکسان نیستند اما در ضرایب با توجه به این

برای میزان اثرات متغیر استاندارد شده مقیاس متغیرها یکسان شده و امکان مقایسه متغیرها وجود دارد بنابراین 

شود. که در این فرضیه استراتژی تمایز بر ارزش مستقل بر متغیر وابسته از ضرایب استاندارد شده سود جسته می

ها و ساختار سرمایه آنها متکی بر حقوق هایی که ساختار سرمایه متکی بر بدهیویژه جریان نقد در شرکت

 صاحبان سهام است تأثیر مثبت دارد. 

هایی که ساختار سرمایه متکی بر یه فرعی سوم1 بین تاثیر استراتژی تمایز بر جریان نقد آزاد در شرکتفرض

داری هایی که ساختار سرمایه آنها متکی بر حقوق صاحبان سهام است تفاوت معنیها دارند با شرکتبدهی

 وجود دارد.
 فرعی سومخطی بین متغیرهای پژوهش مربوط به فرضیه ( آزمون هم11جدول )

 خطیآزمون هم

 
 شاخص وضعیت مقادیر ویژه

 نسبت واریانس

   ثابت

710/2 1)عدد ثابت(   777/1  72/7  777/7  77/77  

2 959/7  450/1  99/7  777/7  777/7  

1 774/7  171/11  79/7  777/1  777/1  

 

 فرضیه فرعی سوم( آزمون رگرسیون چندگانه بین متغیرهای پژوهش )خلاصه مدل( مربوط به 14جدول )

 مدل

 

ضریب همبستگی 

 چندگانه

ضریب 

 تعیین

ضریب تعیین 

 تعدیل شده

آماره دوربین 

 واتسون
F سطح معناداری آماره 

1 271/7  747/7  710/7  501/1  579/14  777/7  
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 ( ضرایب رگرسیونی مربوط به فرضیه فرعی سوم15جدول )

 

 رگرسیون خطی

 ضرایب استاندارد شده ضرایب غیراستاندارد
t سطح معناداری آماره 

B مقدار بتا خطای معیار ستون 

777/7 291/1 - 741/7 159/7 عدد ثابت  

DEBTDS 415/1 225/7 201/2 112/5 777/7  

EQDS 429/1 222/7 297/2 197/5 777/7  

با توجه به اینکه در فرضیه فرعی سوم مقادیر ویژه کوچکی نتیجه شامل سه ستاده است. در ستاده اول 

خطی بین متغیرهای مستقل وجود کمتر است، لذا امکان وجود هم 15وجود ندارد و شاخص وضعیت از مقدار 

 ندارد به عبارت دیگر مشکل جدی در استفاده از رگرسیون وجود ندارد.

ستاده دوم به ترتیب ضریب همبستگی چندگانه، ضریب تعیین، ضریب تعیین تعدیل شده و آماره دوربین 

یکی از مفروضاتی که در کند. ه میئو سطح معناداری مربوط به آزمون فرضیه را ارا Fه واتسون، آمار

که فرضیه استقلال خطاها رد شود گیرد، استقلال خطاها از یکدیگر است. در صورتیرگرسیون مدنظر قرار می

نظور بررسی استقلال ممندی از رگرسیون وجود ندارد. بهو خطاها با یکدیگر همبستگی داشته باشند امکان بهره

 501/1که مقدار آماره دوربین واتسون خطاها از یکدیگر آزمون دوربین واتسون استفاده شده است. از آنجایی

توان از رگرسیون  شود و می( قرار دارد فرض عدم وجود همبستگی بین خطاها رد نمی5/2و  5/1)در فاصله 

توان نتیجه  باشد می می 75/7که کمتر از  Fماره آبوط به استفاده کرد. با توجه به مقدار سطح معناداری مر

ها هایی که ساختار سرمایه متکی بر بدهیگرفت که بین تاثیر استراتژی تمایز بر جریان نقد آزاد در شرکت

داری وجود دارد. هایی که ساختار سرمایه آنها متکی بر حقوق صاحبان سهام است تفاوت معنیدارند با شرکت

کمتر  sigتحلیل واریانس رگرسیون برای بررسی قطعیت وجود رابطه خطی بین دو متغیر است. در این فرضیه، 

به ترتیب  Bشود. در ستاده سوم و در ستون  درصد است؛ پس فرض خطی بودن رابطه دو متغیر پذیرفته می 5از 

ورده شده است. در این فرضیه مدل رگرسیون به شرح مقدار ثابت و ضریب متغیر مستقل در معادله رگرسیون آ

 باشد1زیر می
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یکسان نیستند اما در ضرایب استاندارد  که در ضرایب استاندارد نشده مقیاس متغیرها با یکدیگربا توجه به این

متغیر مستقل بر شده مقیاس متغیرها یکسان شده و امکان مقایسه متغیرها وجود دارد بنابراین برای میزان اثرات 

شود. که در این فرضیه استراتژی تمایز بر جریان نقد آزاد متغیر وابسته از ضرایب استاندارد شده سود جسته می

ها ساختار سرمایه آنها متکی بر حقوق صاحبان سهام تأثیر هایی که ساختار سرمایه متکی بر بدهیدر شرکت

 مثبت دارد.

هایی که ساختار سرمایه ای در شرکتاتژی تمایز بر جریان نقد سرمایهفرضیه فرعی چهارم1 بین تاثیر استر

هایی که ساختار سرمایه آنها متکی بر حقوق صاحبان سهام است تفاوت ها دارند با شرکتمتکی بر بدهی

 داری وجود دارد.معنی
 خطی بین متغیرهای پژوهش مربوط به فرضیه فرعی چهارم( آزمون هم12جدول )

 شاخص وضعیت مقادیر ویژه خطیآزمون هم
 نسبت واریانس

   ثابت

 77/77 777/7 72/7 777/1 710/2 1)عدد ثابت( 

2 959/7 450/1 99/7 777/7 777/7 

1 774/7 171/11 79/7 777/1 777/1 

 

 ( آزمون رگرسیون چندگانه بین متغیرهای پژوهش )خلاصه مدل( مربوط به فرضیه فرعی چهارم10جدول )

 مدل
ضریب همبستگی 

 چندگانه

ضریب 

 تعیین

ضریب تعیین 

 تعدیل شده

آماره دوربین 

 واتسون
F سطح معناداری آماره 

1 199/7 712/7 711/7 547/1 957/12 777/7 

 

 ( ضرایب رگرسیونی مربوط به فرضیه فرعی چهارم19جدول )

 رگرسیون خطی
 ضرایب استاندارد شده ضرایب غیراستاندارد

t مارهآ 
سطح 

 مقدار بتا خطای معیار ستون B معناداری

229/7 عدد ثابت  759/7  - 909/1  777/7  

DEBTDS 111/7  122/7  192/7  919/7  159/7  

EQDS 104/7  121/7  275/7  409/7  212/7  
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با توجه به اینکه در فرضیه فرعی چهارم مقادیر ویژه کوچکی نتیجه شامل سه ستاده است. در ستاده اول 

خطی بین متغیرهای مستقل وجود کمتر است، لذا امکان وجود هم 15و شاخص وضعیت از مقدار وجود ندارد 

 عبارت دیگر مشکل جدی در استفاده از رگرسیون وجود ندارد.ندارد به

ستاده دوم به ترتیب ضریب همبستگی چندگانه، ضریب تعیین، ضریب تعیین تعدیل شده و آماره دوربین 

یکی از مفروضاتی که در کند. ه میئو سطح معناداری مربوط به آزمون فرضیه را ارا Fواتسون، آماره 

که فرضیه استقلال خطاها رد شود گیرد، استقلال خطاها از یکدیگر است. در صورتیرگرسیون مدنظر قرار می

ر بررسی استقلال منظومندی از رگرسیون وجود ندارد. بهو خطاها با یکدیگر همبستگی داشته باشند امکان بهره

 547/1خطاها از یکدیگر آزمون دوربین واتسون استفاده شده است. از آنجایی که مقدار آماره دوربین واتسون 

توان از رگرسیون  شود و می( قرار دارد فرض عدم وجود همبستگی بین خطاها رد نمی5/2و  5/1)در فاصله 

توان نتیجه  باشد می می 75/7که کمتر از  Fماره آبه  استفاده کرد. با توجه به مقدار سطح معناداری مربوط

-هایی که ساختار سرمایه متکی بر بدهیای در شرکتگرفت که بین تاثیر استراتژی تمایز بر جریان نقد سرمایه

داری وجود هایی که ساختار سرمایه آنها متکی بر حقوق صاحبان سهام است تفاوت معنیها دارند با شرکت

 sigاریانس رگرسیون برای بررسی قطعیت وجود رابطه خطی بین دو متغیر است. در این فرضیه، دارد. تحلیل و

به  Bشود. در ستاده سوم و در ستون  درصد است؛ پس فرض خطی بودن رابطه دو متغیر پذیرفته می 5کمتر از 

ضیه مدل رگرسیون ترتیب مقدار ثابت و ضریب متغیر مستقل در معادله رگرسیون آورده شده است. در این فر

 باشد1به شرح زیر می

 

 

 
که در ضرایب استاندارد نشده مقیاس متغیرها با یکدیگر یکسان نیستند اما در ضرایب با توجه به این

استاندارد شده مقیاس متغیرها یکسان شده و امکان مقایسه متغیرها وجود دارد بنابراین برای میزان اثرات متغیر 

شود. که در این فرضیه استراتژی تمایز بر جریان ته از ضرایب استاندارد شده سود جسته میمستقل بر متغیر وابس

ها و ساختار سرمایه آنها متکی بر حقوق هایی که ساختار سرمایه متکی بر بدهیای در شرکتنقد سرمایه

 صاحبان سهام تأثیر مثبت دارد.

 

 

1bxY 

itititititit DSEQDSDEBTCCF ** 21  

ititititit DSEQDSDEBTCCF *2205.*392.228. 



 

 9317ماه چهل و نه، اسفند شماره                                                          های مدیریت و حسابداریماهنامه پژوهش

 

14 

 

 گیری. بحث و نتیجه5
هایی فرضیه اصلی اول1 بین تاثیر استراتژی تمایز بر انواع جریان نقدی در شرکتگیری مبتنی بر آزمون نتیجه

هایی که ساختار سرمایه آنها متکی بر حقوق صاحبان سهام ها دارند با شرکتکه ساختار سرمایه متکی بر بدهی

 داری وجود دارد.است تفاوت معنی

هایی که ساختار یز بر انواع جریان نقدی در شرکتنتایج فرضیه حاضر نشان داد که، بین تاثیر استراتژی تما

هایی که ساختار سرمایه آنها متکی بر حقوق صاحبان سهام است ها دارند با شرکتسرمایه متکی بر بدهی

ها و انتخاب آنها بین تامین مالی از طریق بدهی یا داری وجود دارد. تصمیمات تامین مالی شرکتتفاوت معنی

هایی که استراتژی رقابتی را باشد. در شرکتهای آنها میهای دارییگیری متاثر از ویژگیطور چشمهسرمایه، ب

دست آمده از بدهی، هتوان آنها را از طریق منابع بباشد و میها، غیراختصاصی میاند؛ ساختار داراییپیش گرفته

این در حالی است که در  تهیه نمود. زیراکه در زمان تسویه شرکت، امکان نقدشوندگی بالاتری دارند.

باشند و باید از طریق منابع حاصل از آورده ها، اختصاصی میهای دارای توان رقابتی پایین، داراییشرکت

که در زمان تسویه شرکت، امکان نقدشوندگی کمتری دارند نتایج این فرضیه با  سهامداران، تهیه شوند. زیرا

 و است.س(، هم1192) دوستهای وظیفهنتایج پژوهش

هایی بین تاثیر استراتژی تمایز بر جریان نقد حسابداری در شرکت 1-1گیری مبتنی بر آزمون فرضیه نتیجه

هایی که ساختار سرمایه آنها متکی بر حقوق صاحبان سهام ها دارند با شرکتکه ساختار سرمایه متکی بر بدهی

 داری وجود دارد.است تفاوت معنی

هایی که اد که، بین تاثیر استراتژی تمایز بر جریان نقد حسابداری در شرکتنتایج فرضیه حاضر نشان د

هایی که ساختار سرمایه آنها متکی بر حقوق صاحبان سهام ها دارند با شرکتساختار سرمایه متکی بر بدهی

(، 1191) هنربخش و همکاران داری وجود ندارد. نتایج این فرضیه مطابق با نتایج پژوهشاست تفاوت معنی

 رهبری استراتژی با هایدر شرکت که است داده نشان (،1191) هنربخش و همکاران باشد. نتایج پژوهشمی

 متغیر محصول، تمایز با استراتژی هایشرکت در دارد. و شرکت عملکرد با مثبتی رابطه تقسیمی سود هزینه،

 دارند.  عملکرد شرکت با منفی رابطه تقسیمی سود اما عملکرد با مثبت رابطه شرکت، اندازه

هایی بین تاثیر استراتژی تمایز بر ارزش ویژه جریان نقد در شرکت 2-1گیری مبتنی بر آزمون فرضیه نتیجه

هایی که ساختار سرمایه آنها متکی بر حقوق صاحبان سهام ها دارند با شرکتکه ساختار سرمایه متکی بر بدهی

 داری وجود دارد.است تفاوت معنی
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هایی که فرضیه حاضر نشان داد که، بین تاثیر استراتژی تمایز بر ارزش ویژه جریان نقد در شرکتنتایج 

هایی که ساختار سرمایه آنها متکی بر حقوق صاحبان سهام ها دارند با شرکتساختار سرمایه متکی بر بدهی

 که معاصر دنیای رقابتی و راز و رمز پر محیط در هاسازمان موفقیت و داری وجود ندارد. بقااست تفاوت معنی

-استراتژی اجرای و انتخاب نیازمند است آن اصلی خاصیت اطمینان، عدم و سرعت، پیچیدگی تحول، و تغییر

های استراتژی و اهداف تعیین و طراحی طریق از مهم، این است. عملکرد مستمر و بهبود اثربخش های

 محقق عملکرد ارزیابی و کنترل آن تبع به و هااجرای آن و ریزیبرنامه وکار ازجمله استراتژی تمایز،کسب

 (، مشابه است.1900( مایرز )1199) پورهای ولیفرضیه با نتایج پژوهش ازاین آمده دستهب نتایج .گرددمی

هایی که بین تاثیر استراتژی تمایز بر جریان نقد آزاد در شرکت 1-1گیری مبتنی بر آزمون فرضیه نتیجه

هایی که ساختار سرمایه آنها متکی بر حقوق صاحبان سهام ها دارند با شرکتایه متکی بر بدهیساختار سرم

 داری وجود دارد.است تفاوت معنی

هایی که ساختار نتایج فرضیه حاضر نشان داد که، بین تاثیر استراتژی تمایز بر جریان نقد آزاد در شرکت

که ساختار سرمایه آنها متکی بر حقوق صاحبان سهام است هایی ها دارند با شرکتسرمایه متکی بر بدهی

(، که رابطه مستقیمی را 2777جاگی و گول ) داری وجود دارد. نتایج این فرضیه با نتایج پژوهشتفاوت معنی

های با رشد کم پیدا کردند، مطابقت دارد. از طرفی  های نقدی آزاد زیاد در شرکت بین مدیریت سود و جریان

( که به بررسی میزان ارتباط جریان نقدی آزاد شرکت با ارزش 1199ژوهش مرادزاده فرد و دیگران )با نتایج پ

ها بین جریان  بازار سهام در بورس اوراق بهادار پرداختند و به این نتیجه دست یافتند که در سطح کل شرکت

 رد، مغایر است.درصد ارتباط معناداری وجود ندا 5نقدی آزاد شرکت و قیمت سهام در سطح خطای 

هایی ای در شرکتبین تاثیر استراتژی تمایز بر جریان نقد سرمایه 4-1گیری مبتنی بر آزمون فرضیه نتیجه

هایی که ساختار سرمایه آنها متکی بر حقوق صاحبان سهام ها دارند با شرکتکه ساختار سرمایه متکی بر بدهی

 داری وجود دارد.است تفاوت معنی

هایی که ای در شرکتضر نشان داد که، بین تاثیر استراتژی تمایز بر جریان نقد سرمایهنتایج فرضیه حا

هایی که ساختار سرمایه آنها متکی بر حقوق صاحبان سهام ها دارند با شرکتساختار سرمایه متکی بر بدهی

( که به بررسی 1199پور و باصری )داری وجود دارد. نتایج این فرضیه با نتایج پژوهش ولیاست تفاوت معنی

کارگیری استراتژی هتاثیر موقعیت استراتژیک بر عملکرد شرکت، پرداخته و به این نتیجه رسیدند که اگرچه ب
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-کارگیری استراتژی تمایز میهگردد، اما تنها با بها منجر به ایجاد عملکرد موفق مالی میتمایز و رهبری هزینه

 خوانی دارد.ای آتی حفظ نمود، مطابقت و همهتوان این عملکرد موفق مالی را در سال

 

 های پژوهشپیشنهادهایی مبتنی بر یافته

هایی که ساختار پیشنهاد مربوط به فرضیه اصلی اول1 بین تاثیر استراتژی تمایز بر انواع جریان نقدی در شرکت

صاحبان سهام است  هایی که ساختار سرمایه آنها متکی بر حقوقها دارند با شرکتسرمایه متکی بر بدهی

 داری وجود دارد.تفاوت معنی

ها را از نظر اتکا بر بدهی و ساختار سرمایه شرکتگردد، گذاران بالقوه و بالفعل پیشنهاد میبه سرمایه

سرمایه گذاری ارزیابی و مقایسه کنند و ساختار به منظور انتخاب بهترین گزینه سرمایهحقوق صاحبان سهام 

-های مختلف صورت جریان وجه نقد، جهت پیشبخشاستراتژی تمایز بر ر قرار دادن اثر ها را با مدنظشرکت

 .آینده و رشد یا رکورد آتی شرکت اختصاص دهند  بینی مشکلات احتمالی

هایی که ساختار بین تاثیر استراتژی تمایز بر جریان نقد حسابداری در شرکت 1-1پیشنهاد مربوط به فرضیه 

هایی که ساختار سرمایه آنها متکی بر حقوق صاحبان سهام است ها دارند با شرکتسرمایه متکی بر بدهی

 داری وجود دارد.تفاوت معنی

های مناسب در شرکت را با توجه به نقاط ضعف و قوت آن  شود استراتژیبه مدیران مالی پیشنهاد می

بین تاثیر استراتژی تمایز بر  2-1فرضیه پیشنهاد مربوط به  شرکت از لحاظ منابع مالی در دسترس انتخاب کنند.

هایی که ساختار ها دارند با شرکتهایی که ساختار سرمایه متکی بر بدهیارزش ویژه جریان نقد در شرکت

ها پیشنهاد به مدیران مالی بنگاه داری وجود دارد.سرمایه آنها متکی بر حقوق صاحبان سهام است تفاوت معنی

قعیتی متمایز نسبت به دیگر رقبای خود در صنعت، به یک یا چند ویژگی که از نظر شود برای رسیدن به مومی

 .دهند شود پاسخ داده و از این طریق قیمتی بالاتر را به بازار ارائه  خریداران مهم تلقی می

هایی که ساختار بین تاثیر استراتژی تمایز بر جریان نقد آزاد در شرکت 1-1پیشنهاد مربوط به فرضیه 

هایی که ساختار سرمایه آنها متکی بر حقوق صاحبان سهام است ها دارند با شرکتمایه متکی بر بدهیسر

 داری وجود دارد.تفاوت معنی

گردد برای گذاران پیشنهاد میاری، به سرمایهگذسرمایهت تحلیل تصمیماو تژیک استراف اهداه ـبا توجه ب

 استفاده کنند.استراتژی تمایز زدهی از ایجاد و کسب ارزش موردنیاز برای رسیدن به با
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هایی که ساختار ای در شرکتبین تاثیر استراتژی تمایز بر جریان نقد سرمایه 4-1پیشنهاد مربوط به فرضیه 

هایی که ساختار سرمایه آنها متکی بر حقوق صاحبان سهام است ها دارند با شرکتسرمایه متکی بر بدهی

های سودآور است، بنابراین ها مستلزم اجرای طرحداکثر کردن ارزش شرکتح داری وجود دارد.تفاوت معنی

شود روش تامین مالی مناسبی برای افزایش ها پیشنهاد میبا توجه به شرایط بازار رقابت به مدیران شرکت

 ها تعیین نمایند. سودآوری و ادامه حیات شرکت

 

 . منابع6

(. بررسی عوامل مؤثر بر انحراف قیمت بازار سهام از 1195) سرکانی، سیدیوسف؛ عمرانی، النازاحدی .1

، دوره 4های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. مقاله ارزش فعلی جریانات نقدی آتی در شرکت

 .29-51، پاییز، صفحه 11، شماره 9

نامه  پتروشیمی، پایانهای (، بررسی تاثیر نوع صنعت بر ساختار سرمایه شرکت1194منش، فاطمه )افشاری .2

 بانکداری. – یمال مدیریت ارشد کارشناسی

بر ی نقدت جریانات سی تاثیر نوساناربر(، 1191ه )حمزروان، و آبحسین ، نیرابیو، یونسی، نهنددآوربا .1

، مدیریتی هش هاوفصلنامه پژان، تهردار بهارس اوراق بوه در پذیرفتهشدی هایسک سیستماتیک شرکتر

 .29-51، صص 92و  91 رهنامه شماهیژو

 دهقان، فاطمه؛ دهقانی، مرتضی؛ الههوشمندزعفرانیه، رحمت؛ ودیعی، محمدحسین؛ پورحیدری، امید .4

 .21-1، تابستان، صفحه 2، شماره 4دوره ، 1(. فصلنامه علمی پژوهشی و راهبرد مدیریت مالی. مقاله 1195)

تحقیقات  ،«اه های نقدینگی شرکت بررسی و نقد انواع شاخص(. »1199) خانی، علی و محمد طالبی.جهان .5

 .11-2، صص14و 11مالی، سال چهارم، ش 

های تمرکز و تمایز بر  استراتژی (. تاثیر1191برهانی، مسعود و ابراهیم رحیمی. )حدادیان، علیرضا و منظمی .2

اولین کنفرانس  های تکنولوژی. های بازاریابی و قابلیت قابلیتعملکرد با در نظر گرفتن نقش واسط 

 المللی اقتصاد، مدیریت، حسابداری و علوم اجتماعی، رشت، ایران. بین

 هایجریان بر سرمایه ساختار و مالکیت ساختار (، تاثیر1194) نیا، محسن،ستایش، محمدحسین، صالحی .0

 .12-15 صص ،51 شماره ،0 سال ی،حسابرس و مالی حسابداری هایآزاد، پژوهش نقدی

http://www.noormags.ir/view/fa/creator/345763/%d8%a7%d9%85%db%8c%d8%af_%d9%be%d9%88%d8%b1%d8%ad%db%8c%d8%af%d8%b1%db%8c
http://www.noormags.ir/view/fa/creator/345763/%d8%a7%d9%85%db%8c%d8%af_%d9%be%d9%88%d8%b1%d8%ad%db%8c%d8%af%d8%b1%db%8c
http://www.noormags.ir/view/fa/creator/345764/%d9%85%d8%ad%d9%85%d8%af%d8%ad%d8%b3%db%8c%d9%86_%d9%88%d8%af%db%8c%d8%b9%db%8c
http://www.noormags.ir/view/fa/creator/345765/%d8%b1%d8%ad%d9%85%d8%aa_%d8%a7%d9%84%d9%87_%d9%87%d9%88%d8%b4%d9%85%d9%86%d8%af_%d8%b2%d8%b9%d9%81%d8%b1%d8%a7%d9%86%db%8c%d9%87
http://www.noormags.ir/view/fa/creator/345766/%d9%85%d8%b1%d8%aa%d8%b6%db%8c_%d8%af%d9%87%d9%82%d8%a7%d9%86%db%8c
http://www.noormags.ir/view/fa/creator/345767/%d9%81%d8%a7%d8%b7%d9%85%d9%87_%d8%af%d9%87%d9%82%d8%a7%d9%86
http://jfm.alzahra.ac.ir/issue_443_464_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+4%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+2%D8%8C+%D8%AA%D8%A7%D8%A8%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%86+1395%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+1-160.html
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ها و با تاکید بر تورم ایجاد  (. رابطه ساختار سرمایه با بازده دارایی1195) صالحی، مهدی و سمیه، یوسفی .9

(، 2-2712(، سال )1(، شماره )4دوره ) ،های دولت. راهبرد مدیریت مالی گیری شده حاصل از تصمیم

 (.50-10صفحات )

 ارائه مدل مدیریت در سازی هزینه بابررسی استراتژی رهبری مدیریت بهینه (،1194) طهماسبی و همکاران .9

ور فراگیر تعالی سازمانی، فصلنامه مطالعات کمی در مدیریت، سال دوم، شماره نگهداری و تعمیرات بهره

 .277-100اول، ص

 و شرکت استراتژی محیط، ریسک (، تأثیر1191، )کریمی سجاد ا،مویدفر رزیت ،صالحی مهدیعرب .17

 حسابداری هایپژوهش تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت عملکرد بر سرمایه ساختار

  .07-40(، صص11)1 شماره مالی، دوره

(. تاثیر ریسک محیط، استراتژی شرکت و 1197صالحی، مهدی، مؤیدفر، رزیتا و سجاد کریمی. )عرب .11

های  ه پژوهشمجل های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. ساختار سرمایه بر عملکرد شرکت

 .07-40حسابداری مالی، سال چهارم، شماره سوم، صص 

(. تئوری نمایندگی، ساختار سرمایه و عملکرد شرکت در 1195) هادی، ربیعی، ریحانه عربی، سید .12

 25شماره  -بهار و تابستان  ی.جستارهای اقتصاد های پذیرفته شدۀ بورس اوراق بهادار تهران. مجله1 شرکت

  .142تا  121از  -صفحه  22پژوهشی -علمی

تحلیل استراتژی بازاریابی رقابتی از1 دیدگاه بازاریابی و "(، 1190نواز، نادر، بابایی، محمدعلی، )غریب .11

 .19-12، ص 4، ماهنامه مهندسی خودرو و صنایع وابسته، سال اول، شماره "دیدگاه رقابت

های (. بررسی رابطه بین محدودیت1199) نژاد و امیر رسائیان،پور، محمد؛ سعید راسخی ، بیژن نقیکاشانی .14

شماره  های حسابداری دانشگاه شیراز. دوره دوم.مجله پیشرفت ،"مالی با حساسیت جریانات نقدی وجه نقد

 .51-04 صص دوم.

های رقابتی تمایز و بررسی تاثیر استراتژی(، 1194برون، امید، رحیمی، ابراهیم، )آذر، شبان پور،کفاش .15

رهبری هزینه بر عملکرد با در نظرگرفتن نقش واسط بازارگرایی پیشگام و بازارگرایی واکنشی )مورد 

(، همایش علمی پژوهشی مشهدهای صنعتی شهرستان های تولیدی بزرگ و متوسط شهرکمطالعه1 شرکت

 های نوین علوم مدیریت، کارآفرینی و آموزش ایران.یافته

http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=99525
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=26069
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=26069
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=26069
http://www.noormags.ir/view/fa/magazine/121/%d8%ac%d8%b3%d8%aa%d8%a7%d8%b1%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%a7%d9%82%d8%aa%d8%b5%d8%a7%d8%af%db%8c
http://www.noormags.ir/view/fa/magazine/121/%d8%ac%d8%b3%d8%aa%d8%a7%d8%b1%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%a7%d9%82%d8%aa%d8%b5%d8%a7%d8%af%db%8c
http://www.noormags.ir/view/fa/magazine/number/67005
http://www.noormags.ir/view/fa/magazine/number/67005
http://thesis.um.ac.ir/moreinfo-58835-pg-1.html
http://thesis.um.ac.ir/moreinfo-58835-pg-1.html
http://thesis.um.ac.ir/moreinfo-58835-pg-1.html
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 و خودرو هایشرکت در سهام قیمت سرمایه و بر هزینه مالی ساختار تاثیر (، بررسی1191) لطفی، حسین، .12

 .142-120، 25بهادار، مطالعات حسابداری، شماره اوراق بورس در پذیرفته شده سیمان

(.استراتژی، حسابداری مدیریت استراتژیک و عملکرد 1191شیری، محمود و ماهرخ شاکری. ) موسوی .10

، 27، شماره 0مجله حسابداری مدیریت، دوره  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. شرکت

 .170-91صص 

 انتشارات دوم، جلد مالی، مدیریت مبانی (.1191هیبتی. ) رودپشتی فریدون، فرشادنیکومرام هاشم، رهنمای .19

 ترمه. 

مهندسی  مجله م،سهازده بینی باپیشای بری نقدی هانجریات نوسانادن بوط مربو(، 1199پور، هاشم. )ولی .19

 .25-41ی، شماره دوم، صص مدیریت پرتفوو مالی 

 (. مربوط بودن سطوح و اجزا سود، گزارش شده1199) پور، هاشم، وهاب رستمی و علیرضا شهابیولی .27

 .91-170بینی ارزش شرکت، مجله حسابداری مدیری ، شماره هفتم، برای پیش
21. Anıl, İ., & Yiğit, I, (2016),"The Relation between Diversification Strategy and 

Organizational Performance: A Research on Companies Registered to the Istanbul 

Stock Exchange Market. Procedia" - Social and Behavioral Sciences, 24(0), 1494-

1509. 
22. Chathoth, K. Prakash & Michael D. Olsen. (2017). The Effect of Environment 

Risk, Corporate Strategy, and Capital Structure on Firm Performance. Journal of 
Hospitality Management, Vol. 26,pp.502- 516. 

23. Crawford, C. M. (1977). Marketing Research and the New Product Failure 

Rate. Journal ofMarketing, Vol. 41 No. 2, Pp. 51-61. 
24. Hogen J.L, & Beker, F. (2014). Sensitivity of External Resource to Cash Flow 
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27.  Rajiv, D. B., and Raj, M., and Arindam. T. (2014). Does a Differentiation Strategy 
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