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 چکیده
این تحقیق، از نوع کاربردی و هدف  .پردازد می ها بر عملکرد شرکت به بررسی تاثیر راهبردهای تجاری و سطوح هزینه نمایندگی،حاضر  پژوهش

 .رمغان آوردها به ا برای شرکتباشد، بطوری که بتواند عملکرد مطلوبی را  های نمایندگی می هزینهآن، ارائه راهبردهای تجاری برتر در سطوح 

بر پژوهش حاضر مبتنی  .ه استانتخاب و مورد بررسی قرار گرفت 1931-1901شرکت، طی دوره زمانی  09ای متشکل از  برای این منظور نمونه

 ها و ارتباط بین متغیرها، فرضیهبررسی جهت  .باشد می تهران بهادار اوراق بورس شرکت های پذیرفته شده درصورت های مالی حسابرسی شده 

ها به دو  سلسله مراتبی شرکتای  تحلیل خوشهبه منظور تفکیک راهبردهای تجاری، با استفاده از  .ه استبهره گرفته شدرگرسیون پنل دیتا، از 

نتایج نشان داد تعامل راهبرد رهبری در هزینه با هزینه نمایندگی پایین، تاثیر مثبت و  .گروه متمایز ساز و رهبری در هزینه طبقه بندی شدند

 .معنادار و تعامل راهبرد متمایزساز با هزینه نمایندگی بالا، تاثیر منفی و معنادار بر عملکرد شرکت دارد

 .، هزینه نمایندگی، عملکرد شرکتدر هزینهراهبرد متمایزساز، راهبرد رهبری  :كلیدي گان واژه

 مقدمه
رقابتی محصولات یک  راهبردهای تجاری بر بهبود موقعیت

یا یک بخش بازار خاص تاکید  واحد تجاری در یک صنعت،
بنابراین هدف اصلی مدیریت  .(Hunger,2007) کند می

تجاری، رشد دائمی یک شرکت برای به حداکثر رساندن ثروت 
معتقد بود  1پورتر (.Wang,2010) باشد میسهامدارانش 

بر توانایی شرکت  دستیابی به عملکرد بالا در بلندمدت، مبتنی
هزینه کمتر یا )در بدست آوردن یکی از دونوع مزیت رقابتی 

در واقع شرکت  .باشد صنعت، می، با توجه به ساختار (تمایز
تواند محصول خود را جهت بدست آوردن مزیت صرف  می

قیمت متمایز کند، یا اینکه محصولش را با هزینه کمتری نسبت 
 (. Jose & Ortega,2010) به رقبا تولید کند

ست ضروری ،شفاف راهبردکه یک  معتقدندبا این حال، محققان 
شرط کافی برای بدست آوردن مزیت رقابتی و دستیابی به  ولی

 میان زیرا از (.Chen & Jermias,2014) عملکرد بالا نیست

 مدیریت ها، امروزه نقش سازمان در موفقیت کلیدی عوامل

 Dianati et) است یافته اهمیت دیگری، زمان هر از بیشتر

al,2013.) مالکان و مدیریت گروه بین اینجاست نکته اما 

 دارد؛ در واقع تابع منافع وجود تضاد بالقوه، صورت به شرکت

 رخدادهای از و نبوده شرکت یکسان مالکان و مدیران مطلوبیت

دارند  علاقه بالفعل مالکان.پذیرد نمی تأثیر مشابهی نحو به مالی
 حال شود، حداکثر بهادار اوراق قیمت و گذاری سرمایه بازده

 تابع شدن حداکثر به تواند منجر نمی موضوع این الزاماً که آن

هزینه  تواند می تضادهایی چنین وجود .گردد مدیران مطلوبیت
 برای که باشد داشته همراه به نمایندگی رابطه یک در هایی را

 (شرکت مالکان و گروه مدیریت)قرارداد  طرفین از یک هیچ
محققان بنابراین  (.Heidari et al,2015) نیست خوشایند

های نمایندگی و تاثیر  وهزینهشرکت راهبرد  تناسب میان باید
 & Balkin) عملکرد را، بررسی نمایند ربآن 

                                                           
1 Porter 

Gomex,1987.) پژوهش حاضر به دنبال این است که تاثیر
نوع از در هر دو  های نمایندگی، افزایش یا کاهش هزینه

را، بر (  و رهبری در هزینه 2تمایز محصول)راهبردهای تجاری 
 اوراق بهادار تهرانعملکرد شرکت های پذیرفته شده در بورس 

های قبلی مورد بررسی  رسی نماید که این مفهوم در پژوهشبر
 .قرار نگرفته است

 مبانی نظري

 ارتباط راهبردهای تجاری با عملکرد -1

حربه های رقابتی هستند که به واحد راهبردهای تجاری، 
 کنند تجاری در درون یک صنعت، برتری متمایز اعطا می

(Baseri,2009.)  ماهیت راهبردهای که معتقد بود پورتر
 برای انتخاب آگاهانه مجموعهشرکت توانایی تجاری، مبتنی بر 

و  ها از ارزش یمنحصر به فرد یترکیبهاست، که  از فعالیت ای
برای غلبه بر پورتر  .دهد ارائه میمشتریان خود  هب ها مطلوبیت

هزینه )های رقیب، دو نوع از راهبردهای تجاری  دیگر شرکت
 کند را پیشنهاد می( و تمایز در محصولکمتر 

(Jermias,2008).  در راهبرد رهبری در هزینه شرکت، اقدام
های  پایین تر از شرکت به تولید محصولاتی استاندارد با قیمتی

به بازار کرده تا بدان وسیله سهم بیشتری از بازار را  رقیب
کند  میبدست آورد آنگاه با بالا بردن فروش، تلاش 

معمولا اگر  .های رقیب را به کلی از بازار خارج نماید شرکت
شرکتی راهبرد رهبری در هزینه را به شیوه ای موفق به اجرا 

 گذارد د این اقدام بر کل سازمان اثر میدرآور
(khorsand,2014.) ها ملزم به کنترل  در این راهبرد شرکت

نوآوری های بازاریابی و  های اساسی و بسیاری از هزینه ینههز
 طرفی از (.Honarbakhsh et al,2012) باشند می

 از توانند می گیرند می کار به را که راهبرد تمایز هایی شرکت

                                                           
2 Differentiation strategy 

  Leadership strategy 

 31 1دی : تاریخ دریافت مقاله

 31 1بهمن  :تاریخ پذیرش مقاله
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به  رمنحص کیفیت که خدماتی و محصولات فراهم کردن طریق
 مزیت رقابتی به است، مشتریان علاقه مورد و داشته فردی

در واقع این  (.Moradi & sepahvand,2015) یابند دست
 در وفاداری تعهد و ایجاد ضمن شرکت ها می کوشند تا

 دلخواه سودی تحقق میزان و قیمت صرف مزیت به مشتریان،

 بالایی سود حاشیه تا سازد قادر می را آنها این مزیت.یابند دست

تواند بر  بنابراین اعمال راهبردهای فوق می .کنند کسب را
ها تاثیر داشته باشد و موجب بهبود عملکرد  عملکرد شرکت

 (.Rezaei et al,2013) آنها گردد

 ارتباط هزینه نمایندگی با عملکرد-2

های سهامی، مدیران،  جدا شدن مالکیت و مدیریت در شرکتبا 
با شکل  .کنند سهامداران، شرکت را اداره میبه عنوان نماینده 

بین مدیران و سهامداران گیری رابطه نمایندگی تضاد منافع 
عنی این امکان ی (.Nikokar et al,2014) شود ایجاد می

آید که مدیران تصمیماتی را اتخاذ نمایند که  بالقوه به وجود می
 Valipoor) در جهت منافع و یا عکس منافع سهامداران باشد

& Khurram,2011.) را مخارجی باید بنابراین مالکان 

 یا نمایند همسو خود با را مدیران منافع بتواند تا گردند متحمل

 خود، اطمینان کسب منافع جهت در از اقدامات آنها حداقل

زیرا چنانچه مدیریت برخلاف  (.Sedaghat,2015) نمایند
 سهامداران،هدف اصلی شرکت، یعنی حداکثر کردن ثروت 

گیری و عمل کند، سهامداران متحمل هزینه های  تصمیم
 (.Savadjani & Haeri,2011) نمایندگی خواهند شد

 منافع تضاد شدت نشانگر افزایش  های نمایندگی افزایش هزینه

شواهد تجربی  (.Rajabi et al,2008) باشد می شرکت آن در
در نهایت های مالی و سرمایه گذاری و  نشان می دهد تصمیم

یزان هزینه های ارزش شرکت، تحت تاثیر تضاد نمایندگی و م
 از این روی، (Florackis,2008) گیرد نمایندگی قرار می

نمایندگان خود مطلع باشند تا  سهامداران نیاز دارند از عملکرد
گذاری در  ایهبه مقایسه پرداخته و در زمینه تداوم یا قطع سرم

هامداران با انتخاب معیار مناسب س .گیری کنند آن واحد تصمیم
های سرمایه گذاری  بی عملکرد، علاوه بر اتخاذ تصمیمارزیا

توانند با جهت بخشی به منافع مدیران در راستای  بهتر، می
 منافع خود، بهتر و سریعتر به اهداف مدنظر خویش دست یابند

(Heidari et al,2015.) ابزاری  عنوان به در واقع عملکرد
 شمار سازمان ها، به اقتصادی رشد آوردن دست هب در مفید

 (.Zanjirdar et al,2013) رود می

ارتباط راهبردهای تجاری و سطوح هزینه نمایندگی با -9
 عملکرد 

و عملکرد را  های نمایندگی هزینهمطالعاتی که ارتباط میان 
را به سه دلیل مورد  راهبردهای تجاریکنند باید بررسی می

مختلف نیاز به سیاست  راهبردهای (1) :ملاحظه قرار دهند
های  اثربخشی نسبی سیاست( 2) های پرداخت مختلف دارند؛

عدم تناسب ( 9) متفاوت است؛ راهبردهاپرداخت در سراسر 
بطورمنفی بر عملکرد  هزینه نمایندگیو  راهبردهای تجاری بین

بنابراین  .(Chen & Jermias,2014) گذارد تاثیر می

بر عملکرد تاثیر مثبت خواهد  های نمایندگی زمانی هزینه
 منتخب شرکت طراحی شده باشد راهبردگذاشت که سازگار با 

(Rajagopalan et al,1992) ها با توجه به نوع شرکت و 
اتخاذ  نیازمند های مشتریان  فعالیت خود، وضعیت رقبا و سلیقه

 به رقبا با کارآمد طور به بتوانند تا شندبا می خاصی راهبردهای

 در مالی بهبود عملکرد موجب این اقدام، .بپردازند رقابت

 (.Vali poor & Baseri,2010) شود می آتی های سال

 پیشینه پژوهش

(Ah Lay & Jusoh,2016 ) به بررسی نقش میانجی گری
ن راهبردهای تجاری حسابداری مدیریت استراتژیک بر رابطه بی

نتایج حاکی از  .های تولیدی مالزی پرداختند عملکرد شرکتو 
این بود که هر دو نوع از راهبردهای تجاری تاثیر مثبت و 

از این راهبردها  معنادار بر عملکرد شرکت دارد و با هر دونوع
توان به عملکرد بالاتر از متوسط دست یافت اما استفاده از  می

مثبت و معناداری با حسابداری مدیریت استراتژیک به طور 
استراتژی تمایز و منفی و معناداری با استراتژی رهبری در 

 .هزینه مرتبط می باشد

Chen Jermias,2014))  تاثیر نوع راهبرد تجاری بر پاداش
را بررسی  های عمومی ایالات متحده شرکتمدیران و عملکرد  

ها را به دو گروه متمایز ساز و رهبری در  آنها شرکت. کردند
های  نتایج حاکی از این بود که شرکت.دهزینه طبقه بندی کردن

مرتبط با عملکرد را تمایز در محصول نسبت بالاتری از پاداش 
 .نندک های رهبری در هزینه استفاده می نسبت به شرکت

تمایز در محصول  های همچنین پرداخت پاداش در شرکت
 .های رهبری در هزینه بود بالاتر از شرکت

(Banker et al,2014)  در تحقیقی به بررسی رابطه بین
آنها .داری عملکرد شرکت ها پرداختندراهبردهای تجاری و پای

ها را به دو گروه متمایز ساز و رهبری در هزینه طبقه  شرکت
نتایج حاکی از این بود که هر دو نوع راهبرد  .بندی کردند

 رهبری در هزینه و تمایز در محصول تاثیر مثبت بر عملکرد
دهد که عملکرد  ا راهبرد تمایز به شرکت اجازه میدارند ام

فعلی را برای سال های آتی نیز حفظ کند ولی با ریسک و بی 
 .ثباتی بیشتری همراه است

(Wang,2010)  در پژوهش خود ابتدا به آزمون تجربی
های نمایندگی  های نقدی آزاد و هزینه بین جریانارتباط 

های تایوانی  را بر عملکرد شرکت ، تاثیر هر دوپرداخت و سپس
پژوهش وی به شواهدی مبنی بر تایید  .مورد بررسی قرار داد

های نمایندگی  گی دست یافت؛ بدین معنا که هزینهنظریه نمایند
دارای تاثیر منفی و معنادار بر عملکرد عملیاتی و بازده سهام 

 .شرکت است

(Barahmand,2016)  در پژوهش خود به بررسی رابطه بین
عملکرد مالی و سرمایه فکری با توجه به نقش میانجی 

شرکت را به عنوان  172راهبردهای تجاری پرداخت و تعداد 
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های تجاری اهبردنتایج نشان داد ر .نمونه، مورد مطالعه قرار داد
 .تاثیر مثبت و معنادار بر عملکرد شرکت دارند

(Moradi & Sepahvand,2015)  در پژوهش خود به
 و مالی عملکرد پایداری بر راهبردهای تجاری، بررسی تاثیر

 بهادار تهران اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت ریسک

 تمایز بکارگیری راهبرد چند هر داد نشان نتایج .پرداختند

 پایدارتری عملکرد به منجر در هزینه رهبری به راهبرد نسبت

 همراه بیشتری ریسک با است تمایز ممکن راهبرد اما شود، می

 .باشد

(Heidari et al,2015)  در پژوهش خود به بررسی اثر
های نمایندگی بر عملکرد واحد تجاری با استفاده از  هزینه

نتایج نشان داد  .رویکرد الگوسازی معادلات ساختاری پرداختند
که هزینه نمایندگی اثر منفی و معناداری بر معیارهای منتخب 

 .ارزیابی عملکرد دارد

(Mahmoodabadi et al,2013) ود به در تحقیق خ
های  ینههای نقدی آزاد و هز بررسی نحوه اثرگذاری جریان

های پذیرفته شده در بورس اوراق  نمایندگی بر عملکرد شرکت
شان داد رابطه معنادار بین نتایج ن.بهادار تهران پرداختند

نظور تایید تئوری نمایندگی های نمایندگی و عملکرد به م هزینه
 .رس اوراق بهادار تهران مشاهده نشددر بو

(Rezaei & Azem,2012)  در تحقیق خود به بررسی تاثیر
شدت رقابتی و راهبرد تجاری بر ارتباط بین اهرام مالی و 

اهرم  این نتایج نشان داد که تاثیر .ها پرداختند شرکت عملکرد

ی در یرو راهبرد رهبرهای پ مالی بر عملکرد، برای شرکت
از سوی  .های متمایز ساز منفی تر است هزینه، نسبت به شرکت

نیز بین شدت رقابت و عملکرد دیگر، رابطه معنی دار و مثبتی 
 .ها مشاهده گردید شرکت

 روش تحقیق

ح موضوع پژوهش حاضر تاثیر راهبردهای تجاری و سطو
ظر هدف، نباشد که از  ها می هزینه نمایندگی بر عملکرد شرکت

 رویکرد پس های آن از داده .شود از نوع کاربردی محسوب می

یل داده های مشاهده رویدادی است زیرا بر مبنای تجزیه و تحل
از اطلاعات گذشته مربوط  پژوهشدر این  .شود شده انجام می

استفاده شده  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکتبه 
 -نوع تحقیقات توصیفی ازماهیت و روش از لحاظ .است

محدود به سال  این پژوهش دوره زمانی .باشد همبستگی می
وجه به اهمیت کنترل با ت .باشد می1901تا 1931های 

های بورسی توسط سهامداران و مصادیق  تصمیمات شرکت
مشاهده شده باعث فساد اقتصادی، دو عامل هزینه نمایندگی و 

عنوان عوامل موثر بر  به( متغیرهای مستقل)راهبردهای تجاری 
در این  .مورد بررسی قرار گرفته است( متغیر وابسته) عملکرد

ها از  ها و آزمون فرضیه یه وتحلیل دادهپژوهش برای تجز
 .رگرسیون خطی چند متغیره استفاده شده است

 چارچوب مفهومی تحقیق 
 Rezaei) استچارچوب مفهومی این پژوهش به شرح زیر 

& Azem,2012;Chen & Jermias2014).
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 فرضیات پژوهش

راهبرد متمایز ساز در محصول با هزینه نمایندگی  :فرضیه اول
 .منفی و معناداری دارد تاثیربالا، با عملکرد شرکت 

شرکت های دارای راهبرد متمایز ساز در محصول : فرضیه دوم
های دارای راهبرد  نسبت به شرکت با هزینه نمایندگی بالاتر،

بر قویتری  تاثیرمتمایزساز در محصول و هزینه نمایندگی کمتر، 
 .دارندعملکرد شرکت 

راهبرد رهبری در هزینه با هزینه نمایندگی کمتر، : فرضیه سوم
 .مثبت و معناداری دارد تاثیربا عملکرد شرکت 

هزینه با های دارای راهبرد رهبری در  شرکت: فرضیه چهارم
های دارای راهبرد  نسبت به شرکت هزینه نمایندگی کمتر،

 هزینه های نمایندگی

 عملکرد شرکت

 راهبرد متمایزساز درمحصول

 راهبرد رهبری در هزینه
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بر قویتری  تاثیررهبری در هزینه با هزینه نمایندگی بالاتر، 
 .عملکرد شرکت دارند

های دارای راهبرد رهبری در هزینه با  شرکت: فرضیه پنجم
هزینه نمایندگی کمتر، نسبت به شرکت های دارای راهبرد 

 قویتری  تاثیرل با هزینه نمایندگی بالاتر، متمایزساز در محصو
 .بر عملکرد شرکت دارند

 ها جامعه آماري و جمع آوري داده

ه در های پذیرفته شد شرکت جامعه آماری پژوهش حاضر،
باشد که برای تعیین نمونه آماری  بورس اوراق بهادار تهران می

نمونه آماری  .روش حذف سیستماتیک استفاده شده استاز 
هایی است که تمامی شرایط زیر را دارا  پژوهش شامل شرکت

 :باشند

های صورتهای مالی ازابتدای سال  اطلاعات مربوط به داده. 1
 . در دسترس باشند 01تا پایان سال مالی  31مالی

 .سهام آنها در بورس پذیرفته شده باشد 31تا قبل از سال. 2

های مورد مطالعه طی دو  اطلاعات کامل هریک از شرکت. 9
 .سال قبل از قلمرو زمانی تحقیق، موجود باشند

نوع فعالیت شرکت، تولیدی بوده و لذا موسسات مالی، . 1
در  های لیزینگ و هلدینگ، رمایه گذاری، بانکها، بیمه، شرکتس

 .شوند نمونه آورده نمی

 .ماه در سال باشد 6حداکثر وقفه معاملاتی، . 5

ها  زیرا این شرکتحقوق صاحبان سهام آنها منفی نباشد؛ . 6
 .شوند قانون تجارت، ورشکسته تلقی می 111طبق ماده 

 و نداده مالی دوره تحقیق، تغییر زمانی فاصله در ها شرکت. 7
 .اسفند باشد 20منتهی به  آنها مالی سال

شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب  09با توجه شرایط فوق، 
گیری متغیرهای تحقیق و  اطلاعات مورد نیاز برای اندازه. شدند

رت های مالی تجزیه تحلیل نهایی نیز با مراجعه به صو
ورس ها، از طریق منابعی چون سایت ب حسابرسی شده شرکت

های اطلاعاتی مانند سایت کدال و  اوراق بهادار تهران و پایگاه
 .گردآوری شد ای کتابخانه، به روش "ره آورد نوین"نرم افزار 

 و تجزیه ودر نهایت برایExcel برای اندازه گیری متغیرها از 
 .شد استفاده ،Eviwes افزار نرم از ها داده تحلیل

 

 متغیرهاي پژوهش و تعریف عملیاتی آنها
 نحوه محاسبه نوع متغیر عنوان متغیر نماد

 STRA1* 

 

 

STRA2* 

 متمایزسازراهبرد 

 

 

 راهبرد رهبری در هزینه

 

 مستقل

 

 

برای شرکت های متمایز ساز در محصول و صفر برای شرکت های  1شاخص برابر 

 رهبری در هزینه

برای شرکت های رهبری در هزینه و صفر برای شرکت های متمایزساز  1شاخص برابر 

 در محصول

AC 
 

 هزینه های نمایندگی

 

 مستقل

 

 

تعامل بین فرصت رشد و جریان نقد آزاد، به این صورت که برای هر سال با استفاده از 

های نمونه به دو گروه بالاتر و پایین تر از میانه تقسیم بندی  توبین، شرکت Qشاخص 

توبین های آن پایین تر از میانه و به طور همزمان جریان Qشد، به شرکت گروهی که 

 .یک در غیر این صورت صفر اختصاص داده شد نقد آزاد آن مثبت باشد عدد

  

HAC مستقل هزینه نمایندگی بالا Qهای پایین تر از میانه و به طور همزمان جریان نقد آزاد بالاتر از میانه نمونه،  توبین

 (.در محدوده هزینه نمایندگی)در غیر این صورت صفر در نظر گرفته شد 1شاخص 

LAC مستقل هزینه نمایندگی پایین Q ،توبین های بالاتر از میانه و به طور همزمان جریان نقد آزاد کمتر از میانه نمونه

 (.در محدوده هزینه نمایندگی)در غیر این صورت صفر در نظر گرفته شد 1شاخص 

PERFORM 
 

      وابسته عملکرد

 ارزش دفتری کل بدهی ها+ارزش بازار سهام                              

Tobin’s-Q=   

 ارزش دفتری کل دارایی های شرکت                            

SIZE لگاریتم طبیعی کل دارایی های شرکت در تاریخ ترازنامه کنترل اندازه شرکت 

β کنترل ریسک سیستماتیک شرکت  

β                  

      
 

 



 شو همکار فرزین رضایی                                                                                                     2-1 شماره ،4علمی مهندسی مدیریت نوین، سال  فصلنامهدانشگاه آزاد اسلامی واحد قشم، 
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ROA شرکت به کل دارایی هاسودخالص  کنترل بازده دارایی های شرکت 

LEV کل بدهی ها به کل دارایی ها کنترل اهرم مالی 

 
به منظور تفکیک راهبردهای تجاری، با استفاده از تحلیل * 

خوشه ای سلسله مراتبی شرکت ها به دو گروه متمایزساز و 
جهت انجام این خوشه .رهبری در هزینه طبقه بندی شدند

برای راهبرد رهبری در هزینه از شاخص نسبت گردش  بندی،
و برای راهبرد متمایزساز ( فروش کل به کل دارایی)دارایی ها 

، استفاده (سود ناخالص به فروش) از توانایی کسب حاشیه سود
بری در هزینه استفاده هایی که از راهبرد ره در واقع شرکت.شد
ها، بهای تمام  دن هزینهشند تا از طریق حداقل کرکو کنند می می

شده محصول خویش را نسبت به رقبا کاهش داده و با افزایش 
تعداد فروش وبا بهره گیری از مزیت صرفه جویی به مقیاس، 
به میزان سودی دلخواه دست پیدا کنند زیرا مشتریان در این 

از  .نوع از بازار از حساسیت بالایی نسبت به قیمت برخوردارند
هایی که از راهبرد رهبری در هزینه  رکتاین روی، هدف ش

 کنند گردش بیشتر دارایی ها و افزایش فروش می ده میاستفا
ی برای ها شاخص مناسب باشد بنابراین شاخص گردش دارایی

از طرفی شرکت هایی  .باشد ها می شناسایی این گروه از شرکت
که راهبرد تمایز را انتخاب می کنند، درصدد هستند تا 

از آنجا که مشتریان  .فاوت نسبت به رقبا تولید کنندمحصولی مت
هدف، در این نوع راهبرد از حداقل حساسیت نسبت به قیمت 

کوشند تا از طریق تولید  ها می این شرکتبرخوردارند، 
محصولی منحصر به فرد در مسائلی مانند ویژگی های عینی و 

ط ملموس محصول، تبلیغات، بازاریابی و سایر جنبه های مرتب
با محصول ضمن ایجاد تعهد و وفاداری در مشتری با استفاده 

در .از مزیت صرف قیمت، به میزان سود دلخواه دست پیدا کنند
واقع دفعات گردش کالا بدلیل مراجعه کم مشتریان پایین ولی 

بنابراین سود  .باشد اصل از فروش هرواحد کالا بالا میسود ح
ناسایی این گروه از ش ناخالص به فروش معیار مناسبی برای

که برای هر  (Rezaei & Azem,2012) باشد ها می شرکت
ها،  ه حاشیه سود و میانه گردش داراییسال، با استفاده از میان

های نمونه به دو گروه بالاتر و پایین تر از میانه تقسیم  شرکت
به سپس برای مشخص کردن راهبرد متمایز ساز  بندی شد،

ه سود آن بالای میانه و به طور های گروهی که حاشی شرکت
عدد یک و به  همزمان گردش دارایی آن پایین تر از میانه بود

همین طور  .های گروه دوم عدد صفر اختصاص داده شد شرکت
های  به شرکت برای مشخص کردن راهبرد رهبری در هزینه،

گروهی که گردش دارایی آن بالای میانه و به طور همزمان 
های  عدد یک و به شرکت پایین تر از میانه بودحاشیه سود آن 

 & Singh)گروه دوم عدد صفر اختصاص داده شد

Agarwal,2002;Gani et al,2006;Chen & 
Jermias,2014.) 

 آمار توصیفی

 آمار توصیفی متغیرها( 1)جدول 
تعداد 

 مشاهدات

انحراف  چولگی کشیدگی
 معیار

 متغیرها نماد میانگین حداکثر حداقل

999 444/2 781/7 479/9 99/9 99/7 239/9 Ac هزینه نمایندگی 

999 231/91 19/5 437/2 84/71- 83/33 598/9 β ریسک سیستماتیک 

999 435/79 327/4 227/9 99/9 99/7 957/9 HAC هزینه نمایندگی بالا 

999 598/72 477/3 251/9 99/9 99/7 932/9 LAC هزینه نمایندگی پایین 

999 128/2 335/9- 712/9 93/9 99/9 587/9 LEV اهرم مالی 

999 997/33 351/4 319/7 33/9 53/75 837/7 PERFORM شرکت  عملکرد 

999 843/5 714/7 732/9 24/9- 97/7 757/9 ROA ها بازده دارایی 

999 582/3 137/9 537/7 59/79 17/78 532/73 SIZE اندازه شرکت 

999 839/7 927/9 455/9 99/9 99/7 297/9 STRA1 راهبرد متمایز ساز 

999 857/7 931/9 439/9 99/9 99/7 394/9 STRA2 راهبرد رهبری در هزینه 

 یافته های پژوهش: منبع 
، 503/9، ریسک سیستماتیک با میانگین 1طبق نتایج جدول 

های  طور متوسط ریسک بازار سهام شرکت دهد که به نشان می
میانگین متغیر اهرم مالی با  .باشد می( 1کمتر از )نمونه تدافعی 
دهد که به طور متوسط به ازاء هر  نشان می، 53/9مقدار متوسط 

ها وجود  ریال بدهی در شرکت 53ریال دارایی 199
دهد که به  نشان می 39/1میانگین متغیر عملکرد با مقدار .دارد

ها  ارزش دفتری بدهیطور متوسط، مجموع ارزش روز سهام و 
 .باشد های شرکت می بیشتر از ارزش دفتری دارایی% 39

، نشان دهنده این است که 15/9ها با مقدار  ن بازده داراییمیانگی

 15ها،  در شرکت ریال دارایی 199به طور متوسط به ازاء هر 
 4چولگیمشاهده ضریب .ریال سودخالص کسب شده است

متغیرهای تحقیق نشان دهنده این است که غیر از متغیر اهرم 
، مابقی متغیرها از چولگی به سمت راست -99/9مالی با مقدار 

که ، برخوردار هستند و این موضوع بدان معناست (مثبت)
باشد و حجم بیشتری از  توزیع جامعه کاملا متقارن نمی

                                                           
4Skewness 
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برای هریک از متغیرها های هر متغیر نسبت به توزیع نرمال  داده
 .ها است ، کمتر از میانگین آن(اهرم مالی غیر از)

 تجزیه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیات 

 اطمینان یبرآورد رگرسیون بودن کاذب عدم برای اینکه از

در این  .شود، ابتدا داده ها از نظر پایایی آزمون شدند حاصل
 .فولر استفاده شدپژوهش برای بررسی پایایی از آزمون دیکی 

ی متغیرها  داری برای همه نتایج نشان داد مقدار سطح معنی
شد و با  در نتیجه فرض صفر رد  .است 95/9تر از  کوچک

 .، متغیرهای تحقیق حاضر در سطح پایا هستند%05اطمینان 

 نتیجه آزمون فرضیه اول و دوم

نشان داد که راهبرد ( 1)نتیجه حاصل از تخمین رابطه 
منفی و  ساز در محصول با هزینه نمایندگی بالا، اثرمتمایز

بنابراین دلیلی برای رد  .ها دارد معناداری با عملکرد شرکت
فرضیه اول وجود ندارد در واقع یک درصد  افزایش در این 

 .دهد کاهش می% 79متغیر، عملکرد شرکت را به میزان 

های دارای راهبرد متمایز ساز  ان داد که شرکتفرضیه دوم نش
در محصول با هزینه نمایندگی بالاتر، نسبت به شرکت های 
دارای راهبرد متمایزساز در محصول با هزینه نمایندگی پایین 
تر عملکرد قویتری ندارند زیرا راهبرد متمایز ساز با هزینه 
نمایندگی بالا دارای اثر منفی و معنادار بر عملکرد شرکت می 

از طرفی تاثیر راهبرد متمایز ساز با هزینه نمایندگی باشد و 
پایین بر عملکرد شرکت معنادار نیست بنابراین این فرضیه 

 . تایید نشد

 نتیجه آزمون فرضیه سوم و چهارم
نشان داد، راهبرد رهبری در ( 2)نتیجه حاصل از تخمین رابطه 

بت ها رابطه مث نه نمایندگی کمتر با عملکرد شرکتهزینه با هزی
و معناداری دارد در واقع یک درصد افزایش در این متغیر 

دهد بنابراین دلیلی  افزایش می% 99شرکت را به میزان  عملکرد
 .برای رد فرضیه سوم وجود ندارد

های دارای راهبرد رهبری  فرضیه چهارم نشان داد که شرکت 
های با همان  در هزینه با هزینه نمایندگی کمتر نسبت به شرکت

 .تری ندارند رد و سطح هزینه نمایندگی بالاتر عملکرد قویراهب
بنابراین این فرضیه تایید نشد زیرا تاثیر راهبرد رهبری در هزینه 
با هزینه نمایندگی پایین بروی عملکرد، اگرچه مثبت و معنادار 
است اما تاثیر راهبرد رهبری در هزینه با هزینه نمایندگی بالا بر 

 .نفی بودن معنادار نیستروی عملکرد با وجود م

 نتیجه آزمون فرضیه پنجم
های دارای راهبرد  نتیجه آزمون فرضیه پنجم نشان داد شرکت

های  رهبری در هزینه با هزینه نمایندگی کمتر نسبت به شرکت
دارای راهبرد متمایزساز در محصول با هزینه نمایندگی بالاتر از 

لیلی برای رد نابراین دب. تری برخوردار هستند عملکرد قوی

زیرا راهبرد رهبری در هزینه با .فرضیه مذکور وجود ندارد
هزینه نمایندگی پایین دارای تاثیر مثبت و معنادار بر عملکرد 
شرکت می باشد و از طرفی معنادار بودن راهبرد متمایزساز در 

تاثیر منفی آن بر روی  محصول با هزینه نمایندگی بالا حاکی از
 .باشد عملکرد می

 .ای بررسی فرضیه پنجم از آزمون والد نیز استفاده شده استبر

 : مفروضات فرضیه فوق به شرح ذیل است

H0=  α4= α5         

H1= α4    α5 

 و خی دو t، fهای  برای آماره) (5بر اساس نتایج جدول
تفاوت معناداری  α5و  α4توان گفت که بین ضرایب  می

بنابراین بین راهبرد رهبری در هزینه با هزینه . وجود دارد
نمایندگی کمتر و راهبرد متمایزساز در محصول با هزینه 

 .نمایندگی بالاتر تفاوت معناداری وجود دارد

بنابراین  .است α5بزرگتر از  α4دهد که  نتایج جدول نشان می
با هزینه نمایندگی  های دارای راهبرد رهبری در هزینه شرکت

های دارای راهبرد متمایزساز در  کمتر، نسبت به شرکت
تری  محصول با هزینه نمایندگی بالاتر، از عملکرد قوی

 .شود در نتیجه فرضیه فوق پذیرفته می. برخوردارند

در سه  .این تحقیق همچنین نتایج دیگری را نیز در برداشت
منفی و معنادار بر  الگوی تحقیق حاضر هزینه نمایندگی، تاثیر

همچنین راهبرد تمایز و راهبرد رهبری  .عملکرد شرکت دارد
ثبت و معنادار بر عملکرد شرکت در هزینه، دارای تاثیر م

 .باشند می

 مدلبررسی اعتبار 

 -برای بررسی آن از آزمون دوربین : خود همبستگی -1
واتسون استفاده شده که نتایج حاصل از هر سه مدل پژوهش 

 . حاکی از عدم وجود مشکل خودهمبستگی است

برا نشان داد  -نتایج آزمون جارک : ها نرمال بودن باقیمانده -2
ها نرمال نبوده یا توزیعی  باقیمانده در هر سه مدل پژوهش،

لذا با استفاده از تبدیل ژوهانسون  .دیک به نرمال نداشتندنز
 .متغیر وابسته نرمال سازی شد

برای تشخیص هم خطی در این پژوهش از : هم خطی -9
آزمون همبستگی پیرسون استفاده شد که نتایج حاکی از این 
بود که بین متغیرهای مستقل مشکل هم خطی کامل وجود 

 .ندارد

 
 

 نتیجه آزمون فرضیه اول و دوم (2)جدول
Perform=α0+α1Stra1+α2AC+α3Stra1×HAC+α4Stra1×LAC+α5Size+α6Lev+α7β+α8ROA+ℇit 
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 ضریب رگرسیون متغیرهاي مستقل

)α( 
t  داري سطح معنی آماره 

STRA1 527/9 -33/9 -933/9 راهبرد متمایز ساز 

AC  999/9 -89/9 -577/9 نمایندگیهزینه 

STRA1*HAC 993/9 -83/2 -133/9 هزینه نمایندگی بالا*راهبرد متمایز ساز 

STRA1*LAC 582/9 55/9 98/9 هزینه نمایندگی پایین*راهبرد متمایز ساز 

SIZE 898/9 72/9 992/9 اندازه شرکت 

LEV 999/9 32/4 872/9 اهرم مالی 

β 994/9 88/2 921/9 ریسک سیستماتیک 

ROA 999/9 39/4 997/7 های بازده دارایی 

C 484/9 -39/9 -591/9 مقدار ثابت 

 سطح معناداری مقدار آزمون مقدار 
R2 657/9 F999/9 182/75 فیشر 

R2615/9 تعدیل شده F999/9 994/4 لیمر 

D-W 613/1 999/9 531/773 هاسمن 
 یافته های پژوهش: منبع

  

 نتیجه آزمون فرضیه سوم و چهارم( 9)جدول
itℇ RoA+8β+α7Lev+α6Size+α5×LAC+α2Stra4×HAC+α2Stra3AC+α2+α2Stra1+α0Perform=α 

ضریب  متغیرهای مستقل
 رگرسیون

t  داری سطح معنی آماره 

STRA2 993/9 39/2 732/9 رهبری در هزینه راهبرد 

AC 999/9 -97/9 -528/9 هزینه نمایندگی 

STRA2*HAC 791/9 -39/7 -243/9 هزینه نمایندگی بالا*راهبرد رهبری در هزینه 

STRA2*LAC 937/9 73/2 332/9 هزینه نمایندگی پایین*راهبرد رهبری در هزینه 

SIZE 971/9 -79/9 -994/9 اندازه شرکت 

LEV 999/9 93/3 117/9 اهرم مالی 

β 953/9 97/7 971/9 ریسک سیستماتیک 

ROA 999/9 43/4 798/7 های بازده دارایی 

C 323/9 -49/9 -421/9 مقدار ثابت 

 سطح معناداری مقدار آزمون مقدار 
R2 358/9 F999/9 983/75 فیشر 

R2371/9 تعدیل شده F999/9 278/4 لیمر 
D-W 331/7 999/9 714/722 هاسمن 

 یافته های پژوهش: منبع
 نتیجه آزمون فرضیه پنجم (1)جدول 

Perform=α0+α1Stra1+α2Stra2+α3AC+α4LAC×Stra2+α5HAC×Stra1+α6Size+α7Lev+α8β+α9ROA+ ℇit 
 داری سطح معنی آماره  t ضریب رگرسیون متغیرهای مستقل

STRA1 921/9 79/2 737/9 راهبرد متمایز ساز 

STRA2 927/9 -99/9 -991/9 راهبرد رهبری در هزینه 

AC 999/9 -98/9 -523/9 هزینه نمایندگی 

STRA2*LAC 925/9 22/2 338/9 هزینه نمایندگی پایین*راهبرد رهبری در هزینه 

STRA1*HAC 993/9 -31/2 -394/9 هزینه نمایندگی بالا*راهبرد متمایزساز 

SIZE 837/9 -71/9 -991/9 اندازه شرکت 

LEV 999/9 99/4 111/9 اهرم مالی 

Β 993/9 15/2 927/9 ریسک سیستماتیک 

ROA 999/9 73/4 952/7 های بازده دارایی 

C 382/9 -47/9 -353/9 مقدار ثابت 

 سطح معناداری مقدار آزمون مقدار 
R2 333/9 F999/9 979/73 فیشر 

R2322/9 تعدیل شده F999/9 771/4 لیمر 
D-W 331/7 999/9 488/779 هاسمن 

 یافته های پژوهش: منبع
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 نتیجه آزمون والد( 5)جدول

 آماره ارزش سطح معناداری نتیجه

تفاوت معنادار بین 

 ضرایب

991/9 961/9- t-statistic 

تفاوت معنادار بین 

 ضرایب

992/9 966/0 F-statistic 

تفاوت معنادار بین 

 ضرایب

992/9 966/0 Chi-square 

 یافته های پژوهش: منبع
 

 نتیجه مقدار تفاوت ضرایب ضرایب

α4 - α5 922/1 α4  > α5 
 یافته های پژوهش: منبع

 بررسی اعتبار و قدرت الگو

 95/9نتایج جداول با سطح معناداری کمتر از : فیشرFآماره  -1
در تمامی الگوها، معادله % 05نشان داد، در سطح اطمینان 

 .باشد میرگرسیون در کل معنادار 

 62/9 در تمامی الگوها برابر :  شدهضریب تعیین تعدیل  -2
از تغییرات متغیر  وابسته،  درصد 62دهد  یمکه نشان باشد  می

و بقیه  باشد میتغییرات متغیرهای مستقل  قابل استناد به
که  باشد میتغییرات متغیر وابسته، ناشی از تغییرات سایر عوامل 

همین طور اختلاف اندک  .اند شدهدر اینجا نادیده گرفته 
ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده نیز حکایت از 

 .نکویی برازش دارد

ها با توجه به لیمر در تمامی الگوFهمین طور نتایج آزمون 
های پنل  نشان دهنده این است که روش داده سطح معناداری
های تلفیقی ارجحیت دارد و همین طور نتایج  بر روش داده

آزمون هاسمن در تمامی الگوها بیانگر ارجح بودن اثرات ثابت 
 .است

 بحث و نتیجه گیري

هزینه  در این تحقیق تاثیر راهبردهای تجاری و سطوح
 .ها مورد بررسی قرار گرفت عملکرد شرکتنمایندگی بر 

به  را شرکتها عملکرد ارزیابی سرمایه گذاران و سهامداران
 قرار مد نظر گذاری سرمایه مطلوب های فرصت شناسایی منظور

 است مطلوبی عملکرد دارد، آنها اهمیت برای آنچه و دهند می

 افزایش ثروت آن متعاقب و ارزش شرکت افزایش آن نتیجه که

ها را به  موفقیت یا عدم موفقیت شرکت .باشد سهامداران می
ان شرکت مدیر .توان تصور کرد عملکرد مدیران نمیدور از 

های جدید بازار را داشته باشند تا  باید توانایی تشخیص فرصت
بتوانند با رقبا به رقابت بپردازند و سهم بازار را به دست 

رایندی مهم برای از این روی، راهبردهای تجاری، ف.بگیرند
این نوع راهبردها به نحوی .دست یابی به اهداف شرکت است

یابی به  طراحی شده اند که با اجرای صحیح آنها از دست
در واقع هر  .شود اطمینان حاصل می اهداف اصلی شرکت

بتی و دست یافتن به سهم بازار شرکت هنگام تعیین جایگاه رقا
را درآورد که این بایست راهبردهای تجاری را به اج می

راهبردها عبارتند از راهبرد رهبری در هزینه یا راهبرد متمایز 
 . ساز در محصول

به  کنند انتخاب میهایی که راهبرد رهبری در هزینه را  شرکت
تمام شده  بهای باشند که می محصولاتی و عرضه تولید دنبال

یابد؛ بنابراین وظیفه کنترل  کاهش مشتری هر واحد آن برای
هایی  ری از هزینه های اساسی برای شرکتهزینه ها و جلوگی

ساختار این  .باشند مهم تر است یی میکه به دنبال افزایش کارا
ای است که فرآیندهای آنها روال همیشگی  به گونه نوع راهبرد

انتخاب  را تمایز که راهبرد هایی اما شرکت.و مکانیکی دارد
 ها ؛ این شرکتد دارندتاکید زیادی بر محصولات جدیکنند  یم
عدم اطمینان بالا  همین طورو  پذیر ریسک های فعالیت با

 .مواجه خواهند شد

از طرفی بین گروه مدیریت و مالکان شرکت تضاد منافع وجود 
دارد زیرا تابع مطلوبیت مدیران و مالکان شرکت یکسان نمی 
باشد و امکان دارد مدیران تصمیماتی را اتخاذ کنند که همسو 

بنابراین سهامداران برای  .مغایر با منافع سهامداران باشد یا
هایی  متحمل هزینه ها،مدیران با مطلوبیت آنهمسو کردن منافع 

بعبارتی  .شود بعنوان هزینه نمایندگی نامیده میشوند که  می
ندگی بین مدیر و مالک به تضادهایی که در یک رابطه نمای

مالکان برای . شود ث نگرانی مالکان میآید باع وجود می
اطمینان از تخصیص بهینه منابع خود، عملکرد مدیران را 

بنابراین سهامداران در راهبرد تمایز باید هزینه .بررسی می کنند
بیشتری را صرف نظارت بر اقدامات مدیران و ایجاد انگیزه در 

در واقع ساختار  .آنها برای همسویی این اهداف انجام دهند
ای است  ، به گونه(مایز و رهبری در هزینهت)هریک از راهبردها 

که توانایی متفاوتی از مدیران را در پیاده سازی هرکدام از این 
 .طلبد راهبردها می

نتایج تحقیق حاضر حاکی از این است که تعامل راهبرد رهبری 
در هزینه با هزینه نمایندگی پایین، تاثیر مثبت و معنادار بر 

راهبرد تمایز در محصول با هزینه عملکرد شرکت دارد و تعامل 
نمایندگی بالا تاثیر منفی و معنادار بر عملکرد شرکت دارد 
درواقع هزینه نمایندگی بالا یک عامل منفی در پیاده سازی 

 .باشد تمایز می راهبرد

بنابراین باتوجه به اینکه هر دو نوع از راهبردهای تجاری 
اداری بر عملکرد تاثیر مثبت و معن( تمایز ورهبری در هزینه)

های ایرانی  شرکتشرکت دارد اما درتعامل با هزینه نمایندگی، 
تمایل دارند راهبرد رهبری در هزینه با هزینه نمایندگی پایین را 

 .بعنوان راهبرد تجاری خود انتخاب کنند

تاثیر منفی و معنادار بر  بالا در پژوهش حاضر هزینه نمایندگی
نده تایید تئوری نمایندگی در عملکرد شرکت دارد که نشان ده

که این موضوع منطبق با .بورس اوراق بهادار تهران می باشد
و تحقیق داخلی  (Wang,2010)تحقیق خارجی مانند 

(Heidari et al,2015)  و مغایر با نتایج داخلی مانند
(Mahmoodabadi et al,2013 )باشد که عنوان کردند  می

یندگی و عملکرد به منظور های نما رابطه معنادار بین هزینه
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تایید تئوری نمایندگی در بورس اوراق بهادار تهران مشاهده 
همچنین تاثیر مثبت و معنادار هر دو نوع راهبرد تمایز و  .نشد

 رهبری در هزینه بر عملکرد شرکت، با نتایج تحقیق
((Barahmand,2016 و(Moradi & 

Sepahvand,2015) و تحقیق خارجی(Ah Lay & 

Jusoh,2016 )و ((Banker et al,2014مطابقت دارد ،. 

 پیشنهاد كاربردي

کنند  اهبرد رهبری در هزینه استفاده میشرکت هایی که از ر
های نمایندگی را کاهش  رای بهبود عملکرد خود باید هزینهب

 .دهند

 پیشنهاداتی براي تحقیقات آتی

بررسی پایداری عملکرد شرکت با توجه به افزایش یا . 1
کاهش هزینه نمایندگی در هر دو نوع از راهبردهای تجاری 

 (.متمایز ساز و رهبری در هزینه)

ی مالی دیگری مانند بازده ها برای سنجش عملکرد از نسبت. 2
، نسبت P/Eها، بازده حقوق صاحبان سهام، نسبت  دارایی

 .ارزش بازار به ارزش دفتری سهام استفاده شود

 محدودیت پژوهش

های تحقیق و توسعه به دلیل عدم  نبودن هزینهدر دسترس .1
انعکاس دقیق آنها در صورت های مالی به عنوان شاخصی 

 برای تفکیک راهبردهای تجاری
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