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تاثیر استراتژی متنوع سازی شرکتی بر هزینه بدهی در شرکت های 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

دکتر زهره حاجی ها*
فهیمه مقامی**

چکیده

در این پژوهش رابطه بین متنوع سازی شرکتی و هزینه بدهی مورد بررسی قرار گرفته است. 
متنوع سازی تجاری و متنوع سازی جغرافیایی به عنوان دو معیار برای اندازه گیری متنوع سازی 
شرکتی به کار رفته اند. متنوع سازی شرکتی شکلی از استراتژی شرکتی که بسیاری از مدیران برای 

بهبود عملکرد شرکتشان از آن استفاده می کنند. 
در این پژوهش متنوع سازی تجاری و متنوع سازی جغرافیایی به عنوان متغیرهای مستقل، 
هزینه بدهی به عنوان متغیر وابسته و متغیرهای اندازه شرکت، رشد شرکت، سودآوری و ریسک 
شرکت به عنوان متغیرهای کنترل در نظر گرفته شده اند. به منظور فراهم آوردن شواهدي تجربي 
درباره رابطه بین متنوع سازی شرکتی و هزینه بدهی، اطلاعات مالي 87  شرکت پذیرفته شده در 
بورس اوراق بهادار تهران طی سال هاي 1387 تا 1391 با استفاده از آزمون رگرسیون ترکیبی مورد 
مطالعه قرار گرفت. یافته های بدست آمده نشان می دهد بین متنوع سازی جغرافیایی و هزینه بدهی 
رابطه معکوس و معنادار وجود دارد. افزون بر این، نتایج بررسی ها نشان می دهد شرکت هایی که 
رشد بیشتری دارند هزینه بدهی کمتری را تجربه می کنند. بین سایر متغیرهای کنترل و هزینه 
بدهی رابطه معناداری یافت نشده است. به طور کلی متنوع سازی شرکتی باعث افزایش رشد و 
متنوع سازی جغرافیایی باعث کاهش هزینه بدهی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

تهران خواهد شد.
واژگان کلیدی: مدیریت استراتژی، متنوع سازی شرکتی، متنوع سازی تجاری، متنوع سازی 

جغرافیایی، هزینه بدهی 

Email: z_hajiha@yahoo.com )استادیار دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران شرق، گروه حسابداری، تهران، ایران )نویسنده عهده دار مکاتبه*

Email: f.maghamii@yahoo.com )کارشناسی ارشد حسابداری دانشگاه علوم و تحقیقات شهریار )شهرقدس **
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1- مقدمه

سبک ها و نظریه های مدیریت در مسیر تحول خویش، سازمان ها، منابع انسانی و منابع مادی را 
دستخوش تغییرات و تحولات بسیار کرده اند. این تغییرات و تحولات سبب شده است که دیدگاه مدیران 
به متنوع سازی شرکتی جلب شود. مهم ترین اجزای متنوع سازی شرکتی، متنوع سازی تجاری و متنوع 
سازی جغرافیایی می باشد که یکی از شیوه های مدیریت استراتژیک است. مدیریت استراتژیک به سازمان 
این امکان را می دهد که به شیوه ای خلاق و نوآور عمل کند و برای شکل دادن به آینده خود به صورت 

انفعالی عمل نکنند.
پایه هاي مدیریت استراتژیک بر اساس میزان درکي است که مدیران از شرکت هاي رقیب، بازارها، قیمت 
ها، عرضه کنندگان مواد اولیه، توزیع کنندگان، دولت ها، بستانکاران، سهامداران و مشتریاني که در سراسر دنیا 
وجود دارند قرار دارد و این عوامل تعیین کنندگان موفقیت تجاري در دنیاي امروز است. پس یکي از مهمترین 
ابزارهایي که سازمان ها براي حصول موفقیت در آینده مي توانند از آن بهره گیرند “مدیریت استراتژیک” 

خواهد بود )همتی،19،1392(.
از سوی دیگر مهم ترین وظیفه ای که مدیران مالی شرکت ها برعهده دارند، حداکثر نمودن ثروت 
سهامداران است. شناخت ابعاد مختلف مسائل مالی و عوامل اثرگذار بر وضعیت و ساختار مالی شرکت ها از 
اهمیت بسزائی برخوردار است )پی نوو، ترجمه پارسائیان، 30،1387(1. هزینه بدهی یکی از مهم ترین این 
عوامل می باشد. در این پژوهش تلاش می شود رابطه بین متنوع سازی شرکتی و هزینه بدهی مورد بررسی 
قرار گیرد تا بتوان پیش بینی نمود که کدام یک از اجزای متنوع سازی شرکتی می تواند موجب کاهش هزینه 

بدهی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شود.

2- مدیریت استراتژیک
مدیریت استراتژیک، هنر و علم تدوین، اجرا و ارزیابی تصمیمات وظیفه ای چندگانه است که سازمان 
را قادر می سازد به اهداف بلندمدت خود دست یابد )رهنمود،45،1390(. مدیریت استراتژیک بر پایه این 
مفهوم بنا شده است که سازمان های کسب و کار باید به طور مداوم بر عوامل اثرگذار داخلی و خارجی نظارت 
داشته باشند و تغییرات آن ها را در جهت گیری استراتژیک خود اعمال کنند. از این رو می توان گفت فرایند 
اداره ی راهبردی، فرایندی پویا و مستمر است و هیچ گاه پایان نمی پذیرد )فلوریس و اسوالد،176،2007(2. 
الگوي فرایند مدیریت استراتژیک از سه جزء اصلي تشکیل شده است: تدوین استراتژي، اجراي استراتژي 
و ارزیابي استراتژي. در مرحله تدوین استراتژي، جهت گیري کلي سازمان در آینده مشخص مي شود و به 
موضوع برنامه ریزي توجه ویژه اي مي شود. در این مرحله فرصت ها و تهدیدهاي محیطي، نقاط قوت و ضعف 

1- P.Neveu
2- Flouris and Oswald
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داخلي، چشم انداز و مأموریت سازمان و نیز اهداف بلندمدت سازمان تعیین مي شوند و سپس، استراتژي 

مناسب براي سازمان انتخاب مي شود.
اجراي استراتژي همراه است با تعیین هدف هاي سالانه، تدوین سیاست ها، تخصیص منابع، تغییر 
ساختار کنوني سازمان، تجدید ساختار و مهندسي مجدد، تجدیدنظر در پاداش و برنامه هاي انگیزشي، کاهش 
دادن مقاومت هایي که در برابر تغییرات ایجاد مي شود، وفق دادن مدیران با استراتژي، تقویت فرهنگي که 
پشتیبان استراتژي باشد، تطبیق فرایندهاي عملیاتي با استراتژي، تشکیل واحد منابع انساني اثربخش و در 
صورت لزوم، کاهش دادن نیروي انساني. اگر در اجراي استراتژي وضع به گونه اي باشد که سازمان ناگزیر 
شود در مسیري بسیار جدید گام بردارد تغییر مدیریت بسیار ضروري است )پارسائیان و اعرابی،427،1390(.

3- متنوع سازی شرکتی
فرهنگ آکسفورد1 )2009( واژه تنوع را چنین تعریف می کند:

")در مورد بنگاه ها( یعنی گسترش یا تغییر طیف محصولات، حوزه فعالیت یا مانند آنها، به منظور کاهش 
وابستگی بنگاه به یک بازار خاص و مانند آن".

مفهوم متنوع سازی بستگی به تفسیر ذهنی از بازار جدید یا محصول جدید دارد که باید درك مشتریان 
به جای مدیران را از آن بازار یا محصول منعکس کند، در واقع محصولات منجر به ایجاد یا تحریک بازارهای 

جدید می شوند و بازارهای جدید نوآوری محصول را ارتقا می دهند )دادبه و باقرآبادی،1،1391(.
در این پژوهش متنوع سازی تجاری و متنوع سازی جغرافیایی به عنوان دو معیار برای اندازه گیری متنوع 

سازی شرکتی در نظر گرفته می شوند.

4- متنوع سازی تجاری
در متنوع سازی تجاری شرکت از نظر فعالیت دارای تنوع بوده و در دو یا چند بخش مختلف از بازار 
فعالیت می کند و هر قسمت تجاری جزیی قابل تفکیک از واحد تجاری است که یک محصول یا خدمت یا 
گروهی از محصولات یا خدمات مرتبط را ارائه می کند و دارای مخاطره و بازده ای متفاوت از سایر قسمت 

های واحد تجاری است. عوامل زیر باید در تعیین محصولات و خدمات مرتبط در نظر گرفته شود:
الف. ماهیت محصولات یا خدمات  ب. ماهیت فرایندهای تولیدی  ج. نوع یا طبقه مشتریان برای 
محصولات یا خدمات د. روش های توزیع محصولات یا ارائه خدمات ه. ماهیت مقررات مربوط برای مثال 

مقررات بانکی و بیمه ای )استاندارد حسابداری ایران، شماره 25(.

1- http://www.askoxford.com



سال چهاردهم   شماره 57   زمستان 93

ران
 ته

دار
بها

ق 
ورا

س ا
بور

در 
ده 

 ش
ته

یرف
 پذ

ای
ت ه

رک
 ش

 در
هی

 بد
نه

هزی
بر 

ی 
رکت

 ش
زی

سا
وع 

متن
ی 

اتژ
ستر

ر ا
اثی

ت

92
با توجه به تغییر ذائقه و سلیقه مصرف کنندگان و همچنین تحولاتی که در شرایط رقابت و تکنولوژیک 
پیش می آید، یک شرکت نمی تواند و نباید منحصراً به کالاهای تولیدی فعلی خود متکی باشد زیرا مشتریان 

خواهان کالاهای جدید و پیشرفته تر هستند )اخباری،2،1386(.
توسعه محصولات جدید یکی از مهم ترین عواملی است که اساس موفقیت شرکت را تشکیل می دهد. 
این حقیقت به ویژه در مورد شرکت هایی که بر پایه تکنولوژی های نوین بنیان گذاشته شده اند بیشتر صدق 
می کند، چرا که برای این شرکت ها داشتن یک ایده اولیه صحیح بسیار مهم است و زمینه و استعداد رشد 

شرکت را در آینده تضمین می کند )خمسه و سرافراز،1،1390(.
 مقوله موفقیت در ارائه محصولات جدید به بازارهای هدف، موضوعی حائز اهمیت برای مدیران و مالکان 
این کسب و کارها است. با در مدنظر قرار دادن شرایط رقابتی که بنگاه های اقتصادی را احاطه کرده است، 

توسعه محصولات جدید تنها راه بقاء سودآوری برای آنان محسوب می شود )کراوفورد و بندتو،7،2003(1.

5- متنوع سازی جغرافیایی
در متنوع سازی جغرافیایی شرکت دارای شعب گوناگون بوده و در شهرها و کشورهای مختلف فعالیت 
می کنند. در واقع هر قسمت جغرافیایی جزیی قابل تفکیک از واحد تجاری است که به ارائه محصولات یا 
خدمات در منطقه جغرافیایی مشخصی مشتمل بر یک منطقه یا مناطق جغرافیایی دیگر اشتغال دارد و دارای 
مخاطره یا بازده ای متفاوت از اجزایی است که در سایر مناطق جغرافیایی فعالیت می کند. عوامل زیر باید در 

تشخیص قسمت های جغرافیایی در نظر گرفته شود:
الف. تشابه شرایط اقتصادی و سیاسی  ب. روابط بین عملیات در مناطق جغرافیایی مختلف  ج. مجاورت 
عملیات  د. مخاطرات خاص ناشی از عملیات در مناطق مشخص  ه. مقررات کنترل ارز  و. مخاطرات نوسانات 

ارزی )استاندارد حسابداری ایران، شماره 25(
هرقدر که شرکت های بیشتری پا به عرصه بازارهای بین المللی می گذارند، موضوع حیطه و دامنه 
مناسب فعالیت در بازارهای بین المللی از اهمیت بیشتری برخوردار می شود. به طور کلی دو راهبرد بدیل 
برای شرکت های بازرگانی که تلاش می کنند عملیات بازرگانی خود را در بازارهای خارجی مختلف توسعه 

دهند وجود دارد: تمرکز بازار و تنوع )گسترش( بازار )کریمی،1،1385(.
در مطبوعات بازاریابی، تمرکز بازار به این صورت تعریف شده است: انتخاب عمدی تعداد نسبتاً کمی 
از بازارها و تخصیص منابع به این بازارهای محدود با هدف تضمین کسب سهم بازار بزرگ و مهم در 
این بازارها. تنوع بازار- که به آن گسترش بازار نیز گفته می شود- هم به این صورت تعریف می شود: 
تخصیص منابع به تعداد زیادی از بازارها به منظور کاهش ریسک ناشی از متمرکز کردن منابع و دستیابی 

1- Crawford and Bedetto
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به انعطاف پذیری اقتصادی. 

نقاط قوت تمرکز بازار عبارتند از: تخصص گرایی در بازار، صرفه های ناشی از مقیاس اقتصادی، دانش 
بیشتر راجع به بازار و بالا بردن سطح کنترل. نقاط قوت راهبرد تنوع بازار نیز از این قرارند: انعطاف پذیری 
بیشتر، وابستگی کمتر به یک بازار خاص و ریسک کمتر. همانطور که مشهود است، نقاط قوت تمرکز بازار 

نقط ضعف تنوع بازار هستند و برعکس )آلبام و همکاران،22،1998(1.

6- هزینه بدهی
تأمین مالی از طریق بدهی به علت صرفه جویی مالیاتی و نرخ پایین تر آن در مقایسه با بازده مورد 
انتظار سهامداران، راه حل مطلوب تری برای تأمین مالی محسوب می شود. اما آنچه برای اعتباردهندگان در 
خصوص اعطای وام و اعتبار اهمیت دارد، توان پرداخت اصل و بهره وام و اعتبارات پرداختی توسط وام گیرنده 

می باشد )امیری، محمدی خورزوقی،62،1391(.
پژوهش های زیادی درباره تصمیمات مالی شرکت ها و همچنین عوامل موثر بر ساختار سرمایه شرکت 
ها انجام شده است. فعالیت ها و کارهای تئوریکی زیادی انتخاب بین تأمین مالی از طریق بدهی و یا سهام 
سرمایه توسط شرکت هایی که حد مطلوب نسبت بدهی را با توجه به اصل هزینه و منفعت 2انتخاب می 
کنند، توصیف کرده است. به طور سنتی صرفه جویی مالیاتی ناشی از کسر هزینه بهره از سود به عنوان اولین 

مزیت تأمین مالی از طریق اعتبارگیری مدلسازی و ارائه شده است )کروس،1973(.3
 سایر مزایای بدهی شامل متعهد شدن مدیریت به مؤثر و با کیفیت عمل کردن )جنسن و نیچائل،1986(4، 
همچنین سرگرم کردن و مشغول کردن اعتباردهندگان به مراقبت و نظارت بر شرکت است )جنسن،1976(5.

از طرفی نیز هزینه بدهی نشان دهنده فشار وضعیت مالی )اسکات،1976(6 ، نماینده بدهی )مایزر،1977(7، 
و تضاد نمایندگی بین مدیران و سرمایه گذاران و اعتباردهندگان یا بین گروه های مختلف سرمایه گذاران 

است.
 اما هنگامی که سرمایه گذاران مشغول تصمیم برای سرمایه گذاری در شرکت ها و موسسات هستند، 
اعتباردهندگان منحنی ریسک شرکت را ارزیابی می کنند. این منحنی ریسک بازده مورد انتظار اعتباردهندگان 

را تعیین می کند که این همان هزینه بهره شرکت است )احمدپور، کاشانی پور و شجاعی،21،1389(.

1- Albaum et al
2- Balancing the benefits and cost
3- Krous
4- Jensen and Nichael
5- Jensen
6- Scott
7- Myers
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7- مبانی نظری

کیم و ماتر)2008(1 اثرات هر دو نوع متنوع سازی تجاری و متنوع سازی جغرافیایی بر ارزش شرکت را 
مورد بررسی قرار دادند. آن ها به این نتیجه رسیدند که متنوع سازی تجاری و جغرافیایی باعث کاهش ارزش 
شرکت می شود. به علاوه آنها نشان دادند که بین دو نوع متنوع سازی اثرات متقابلی وجود دارد و شرکت 
های متنوع شده در بخش های غیرمرتبط کسب و کار که دارای سطح بالایی از مشارکت خارجی هستند، 

ارزش پائین تری را تجربه می کنند.
سینگ و همکاران )2003(2 پس از کنترل گردش دارایی، اندازه شرکت و عوامل دیگر به این نتیجه 
رسیدند که بین متنوع سازی تجاری و بدهی شرکت رابطه ای وجود ندارد ولی بین متنوع سازی جغرافیایی 

و بدهی شرکت رابطه معکوس و معناداری وجود دارد.
چکیر و کاست )2001(3 جزء اولین افرادی بودند که به بررسی متنوع سازی تجاری و متنوع سازی 
جغرافیایی پرداختند. آن ها نشان دادند که سطح بالای متنوع سازی باعث کاهش ریسک شرکت می شود و 

همچنین رابطه مثبت و معناداری بین متنوع سازی و سودآوری شرکت وجود دارد.
مایرز و ماجلوف )1984( بیان می کنند که اگر درجه اطلاعات نامتقارن بین شرکت و سرمایه گذاران 
بالقوه بیش از حد باشد، مدیران ممکن است تصمیم به چشم پوشی از پروژه هایی با خالص ارزش فعلی مثبت 
نمایند. از طریق تنوع سازی، مدیران، بازارهای سرمایه داخلی را ایجاد می کنند که در آن تخصیص منابع با 
توجه به سطح پائین تر از اطلاعات نامتقارن انجام می شود. این مسئله موجب کاهش مشکل سرمایه گذاری 
های ناکافی می شود و پیش بینی می کنند شرکت های متنوع شده سرمایه گذاری های با خالص ارزش 

فعلی مثبت را از سایر بخش های شرکت مجزا کنند.

8- پیشینه پژوهش
وظیفه دوست، دادبه و هاشم لو)2014(4، به بررسی تنوع شرکت، عدم تقارن اطلاعات و عملکرد شرکت 
پرداختند. مطالعات آن ها نشان می دهد که عواملی از قبیل افزایش بی ثباتی و ناآرامی در صنعت، تمرکز 
مدیران برای افزایش ارزش سهام، رشد و ظهور ایده های جدید در مورد مدیریت شرکت دلیلی برای متمرکز 
کردن دوباره این شرکت بوده است. آن ها محیط استراتژیک کسب و کار شرکت های بورس اوراق بهادار 
تهران را در یک نمونه از 47 شرکت بزرگ در سال های 2008 تا 2012 مورد بررسی قرار دادند. نتایج این 
پژوهش نشان داده است که تنوع شرکت های بزرگ، عدم تقارن اطلاعاتی را تحت تاثیر قرار داده و همچنین 

تنوع شرکت ها بر عملکرد شرکت تاثیر دارد.

1- Kim and Matheur
2- Singh et al
3- Chkir and Cosset
4- Vazifeh dust, Dadbeh and Hashemloo
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اردورف و هارتمن)2012(1، در تحقیق خود به تأثیر متنوع سازی شرکتی بر ارزش شرکت پرداختند، در 
حالیکه در ابتدای این قرن، تفکر غالب در میان محققان و شاغلین این بود که متنوع سازی شرکتی منجر به 
نزول ارزش شرکت می شود، چندین تحقیق درباره ی نزول ارزش شرکت تردید داشتند. آنها در تحقیق خود 
به این نتیجه رسیدند که متنوع سازی شرکتی به تنهایی باعث افزایش یا کاهش نمی شود و این تأثیر در میان 

مجموعه های صنعتی مشخص، شرایط اقتصادی و ساختارهای نظارتی متفاوت است.
آندرا آپوستو)2010(2، مطالعات او به طور کلی بر روی شرکت های اروپایی بوده است و نقش استراتژی 
های متنوع سازی درگزینه های مختلف مالی با توجه به مطالعات قبلی اقتصادی را مورد بررسی قرار داده 
است. او بعد از کنترل اندازه شرکت، سودآوری، رشد، دارایی های مشهود و ریسک عملیاتی به این نتیجه 

رسید که متنوع سازی تجاری و جغرافیایی تأثیری بر ساختار سرمایه ندارد.
عالم زاده )1392(، به بررسی تأثیر متنوع سازی شرکتی بر نگهداشت وجه نقد در شرکت های پذیرفته 
شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. نتایج این تحقیق حاکی از آن است که تأثیر متنوع سازی 
شرکتی و تجاری بر نگهداشت وجه نقد معنادار و معکوس و متنوع سازی جغرافیایی بر نگهداشت وجه نقد 

رابطه ای ندارد.
مقربی )1391(، تأثیر متنوع سازی شرکتی بر عملکرد شرکت با استفاده از نسبت Q توبین را مورد 
بررسی قرار داده است. نتایج پژوهش او نشان می دهد متنوع سازی شرکتی بر عملکرد شرکت تأثیری ندارد 
همچنین بین متنوع سازی تجاری و عملکرد شرکت و بین متنوع سازی جغرافیایی و عملکرد شرکت رابطه 

معناداری وجود ندارد.
امیری و محمدی خورزوقی)1391( این پژوهش به بررسی رابطه تأمین مالی از طریق بدهی و کیفیت 
سود شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. بدین منظور نمونه ای متشکل 
از 88 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در بازده زمانی 1380 الی 1388 مورد بررسی قرار 
گرفت. معیار کیفیت سود در این پژوهش، کیفیت اقلام تعهدی است. نتایج بررسی نشان می دهد بین تأمین 
مالی از طریق بدهی و کیفیت سود شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه سهمی 

گون وجود دارد.
حجازی، قیطاسی و مسجد موسوی)1391( نتایج پژوهش آنها نشان می دهد بین جریان وجه نقد 
عملیاتی مدیریت نشده و هزینه بدهی رابطه معنی دار و منفی وجود دارد و بین جریان وجه نقد عملیاتی 
مدیریت شده )غیرعملیاتی( و هزینه بدهی رابطه معنی دار و مثبت وجود دارد. همبستگی )منفی( بزرگتر 
جریان نقد عملیاتی مدیریت نشده با هزینه بدهی- نسبت به همبستگی )مثبت( جریان نقد عملیاتی مدیریت 
شده با هزینه بدهی که در ضرایب رگرسیون نیز مشخص می باشد- حاکی از توانایی پایین مدیران در مدیریت 

و دستکاری جریان نقد می باشد.

1- Erdorf and Hartman
2- Andereea Apostu



سال چهاردهم   شماره 57   زمستان 93

ران
 ته

دار
بها

ق 
ورا

س ا
بور

در 
ده 

 ش
ته

یرف
 پذ

ای
ت ه

رک
 ش

 در
هی

 بد
نه

هزی
بر 

ی 
رکت

 ش
زی

سا
وع 

متن
ی 

اتژ
ستر

ر ا
اثی

ت

96
9- فرضیات پژوهش

در راستای دستیابی به اهداف تحقیق دو فرضیه به شرح زیر طرح ریزی شده است:
1- بین متنوع سازی تجاری و هزینه بدهی رابطه معناداری وجود دارد.

2-  بین متنوع سازی جغرافیایی و هزینه بدهی رابطه معناداری وجود دارد.

10- روش پژوهش 
این پژوهش از لحاظ طبقه بندی پژوهش بر مبنای هدف از نوع پژوهش کاربردی است و از لحاظ تئوریک 
در حوزه پژوهش های اثباتی بوده و از لحاظ استدلال، جزء پژوهش های استقرایی می باشد. از آنجا که در 
این پژوهش آزمون همبستگی بین متغیرها انجام می شود، از نوع همبستگی بوده و روابط بین متغیرها را 

مورد بررسی قرار می دهد.

11- جامعه و نمونه آماری پژوهش
جامعـه آماري پژوهش را شـرکت هاي غـیرمالی پذیرفته شـده در بورس اوراق بـهادار تـهران تشکیل 
مي دهند. قلمرو زماني با توجه به محاسبه ماهانه متغیرهاي مدل فاما و فرنچ براي یک دوره 5 ساله از ابتداي 

سال 1387 لغایت پایان سال 1391 تعیین شده است.
روش نمونه گیری در این پژوهش روش نمونه گیری حذفی سیستماتیک است. اطلاعات مورد نیاز با 

استفاده از گزارش شرکت ها و آرشیو اطلاعات منتشر شده توسط بورس تهران جمع آوری می شود.
نمونه آماري این پژوهش آن دسته از شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار است که داراي 

شرایط زیر باشند :
1- تا پایان اسفند 1386 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.

2-  بیش از سه ماه توقف معاملاتي نداشته باشد.
3- داده هاي مورد نیاز آنها در دسترس باشد.

4- تحقیق براي شرکت هاي غیر مالي انجام مي شود، لذا بانک ها و کلیه شرکت هاي سرمایه گذاري، 
لیزینگ ها و موسسات مالي از نمونه حذف شدند. دلایلي که براي حذف شرکت هاي مالي از نمونه میتوان 

ذکر کرد به صورت زیر است:
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الف. نسبت هاي اهرمي بالاي شرکت هاي غیر مالي نشانگر ریسک مالي این شرکت هاست، در حالي 
که براي شرکت هاي مالي این مسئله کاملا عادي است، بنابراین اگر شر کتهاي مالي نیز در این تحلیل مورد 

بررسي قرار گیرند منجر به استنتاج هاي اشتباه در مورد ارتباط متغیرها خواهد شد.
ب.  روش ها ي حسابداري مورد استفاده در شرکت هاي مالي با روش هاي مورد استفاده در شرکت 
هاي غیر مالي متفاوت است .بنابراین تفسیرها و توجیه هاي به کارگرفته شده براي عوامل پایه اي این دو 

گروه متفاوتند.
 5- ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام آنها مثبت باشد.

6- در طي دوره تحقیق سال مالي خود را تغییر نداده باشند و  سال مالي آنها منتهي به 29 اسفند باشد.
با توجه به موارد فوق، نمونه پژوهش شامل 87 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می 

باشد.

12- متغیرهای تحقیق و نحوه اندازه گیری آنها 
متنوع سازی شرکتی

در این تحقیق متنوع سازی تجاری و متنوع سازی جغرافیایی به عنوان متغیرهای مستقل در نظر 
گرفته می شوند. برای بررسی متنوع سازی تجاری مطابق با پژوهش آندرا آپوستو1 در سال 2010 از شاخص 

آنتروپی استفاده می گردد.
شاخص آنتروپی:

مدل )1(
                           

که در آن:
Pi: قسمتی از فروش بخش تجاری به عنوان درصدی از کل فروش شرکت است و 

N: تعداد بخش های تجاری شرکت می باشد.
در مورد متنوع سازی جغرافیایی نسبت های مختلفی پیرامون اندازه گیری فعالیت های تجاری بین 
المللی مورد استفاده قرار گرفته و در کشورهای مختلف و در شرایط گوناگون هم مدل های متنوعی ارائه شده 
است. براساس پژوهش آندرا آپوستو در سال 2010 برای محاسبه متنوع سازی جغرافیایی از نسبت فروش 

صادراتی به کل فروش استفاده شده است.
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هزینه بدهی

در این پژوهش هزینه بدهی شرکت های عضو نمونه آماری نیز به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته می 
شود. مطابق با پژوهش احمدپور، کاشانی پور و شجاعی در سال 1389 هزینه بدهی به صورت نسبت مبلغ 

هزینه بهره پرداختی تقسیم بر مبلغ اقساط پرداختی در طی سال محاسبه می شود.

متغیرهای کنترل
براساس پژوهش آندرا آپوستو در سال 2010 متغیرهای زیر به عنوان متغیر کنترل درنظر گرفته می شود.
اندازه شرکت: اندازه ی شرکت به وسیله ی ثبت لگاریتم مجموع دارایی های آن اندازه گرفته می شود.

رشد شرکت: فرصت های رشد به وسیله ی ارزش بازار سرمایه ی شرکت تقسیم بر ارزش دفتری 
سرمایه اندازه گرفته می شود. 

سودآوری شرکت: این شاخص به صورت درآمدهای قبل از بهره و مالیات )EBIT( تقسیم بر مجموع 
دارایی ها بررسی می شود.

ریسک شرکت: ریسک واحد تجاری به صورت درآمدهای قبل از بهره و مالیات )EBIT( تقسیم بر 
نسبت تغییرات فروش بیان می شود.

13- آمار توصیفی تحقیق 
شاخص های مرکزی و پراکندگی

جدول 1: شاخص هاي مرکزي و پراکندگي متغیرهاي پژوهش

HBMTMJSIZERSSSHRSHمتغیر

0/1515550/1148330/11399511/930931/7950960/1344022/575212میانگین
1/0000001/5060001/00000014/4800099/460000/670002/057316بیشترین مقدار
2/396019-0/250000-33/12000-0/0000000/0000000/00000010/37000کمترین مقدار
0/1700010/2044250/2036830/7182275/8492090/1372562/331413انحراف معیار

3/1931482/7632092/8087141/05489610/205920/8898660/553569چولگی
14/6482610/7541811/080774/373824192/39204/78232053/16338کشیدگی

418418418418418418418حجم نمونه
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در جدول شماره 1 میانگین داده ها ارائه شده است که در صورت منظم نمودن داده ها روی یک محور 
دقیقا در نقطه تعالی با مرکز ثقل توزیع قرار می گیرد، همچنین بالاترین و پائین ترین مشاهدات مربوط به 
داده ها گزارش شده است. در این جدول انحراف معیار، چولگی و کشیدگی نیز ارائه شده است که انحراف 
معیار یکی از بهترین شاخص ها جهت پراکندگی داده های کمی می باشد، چولگی عدم تقارن توزیع را نسبت 
به یک شاخص معین بیان می کند و در نهایت میزان کشیدگی منحنی فراوانی نسبت به منحنی نرمال 

استاندارد کشیدگی می باشد.
متغیر HB دارای میانگین 0.15، انحراف معیار 0.15، چولگی3.19 و کشیدگي 14.68 می باشد که 
نشان می دهد هزینه بدهی به طور متوسط طی 5 دوره 0.15 بوده است، متغیر MT دارای میانگین 0.13، 
انحراف معیار 0.13، چولگی 0.88 و کشیدگي 4.78 می باشد. نتایج نشان می دهد متنوع سازی تجاری به 
طور متوسط در طی 5 دوره 0.13 می باشد و متغیر MJ دارای میانگین 0.11، انحراف معیار 0.2، چولگی 
2.80 و کشیدگي 11.08 می باشد. به این معنی است که متنوع سازی جغرافیایی به طور متوسط طی 5 

دوره 0.11 بوده است. 

14- آزمون فرضیات پژوهش
برای بررسی مدل های رگرسیونی با توجه به نوع داده ها دو نوع آزمون وجود دارد. اگر داده ها تابلویی 
)پانلی( باشند از رگرسیون پانلی و اگر داده ها تلفیقی باشند از رگرسیون پولی استفاده می شود. ملاك 
تشخیص این بررسی ها، آزمون Fلیمر می باشد، اگر مقدار این آزمون کمتر از 0.05 باشد از روش رگرسیون 
پانلی استفاده می شود. آزمون مدل به روش تابلویی دارای دو نوع با اثرات ثابت و با اثرات تصادفی می باشد. 
برای انتخاب یکی از این دو نوع، از آزمون هاسمن استفاده می شود، به عبارت دیگر برای بررسی مدل به روش 
پانلی از بین مدل با اثرات تصادفی و اثرات ثابت باید یکی را باید انتخاب کنیم، اگر مقدار این آزمون بزرگتر از 
0.05 باشد از روش تصادفی استفاده می شود. در این پژوهش پس از بررسی آزمون Fلیمر و آزمون هاسمن 

برای آزمون فرضیات از روش رگرسیون پانلی با اثرات تصادفی استفاده شده است.
مفروضات اساسی رگرسیون )نرمال بودن متغیرها، عدم خودهمبستگی بین متغیرها و ثبات واریانس 

خطاها( در مدل های پژوهش برقرار است.

آزمون فرضیه اول:
برای آزمون فرضیه تحقیق مبنی بر اینکه "بین متنوع سازی تجاری و هزینه بدهی رابطه معناداری وجود 

دارد"، از مدل )2( استفاده شده است:
b1MT+b2Sizeit+b3RS+b4SSH+b5RSH+e+HB=α0              )2( مدل                 
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متغیرهای مدل فوق به شرح زیر تعریف شده اند:

HB: هزینه بدهی شرکت
MT: متنوع سازی شرکتی، فروش قسمت ها

Size: لگاریتم مجموع دارایی های شرکت )اندازه شرکت(
RS: ارزش بازار سرمایه بر ارزش دفتری سرمایه شرکت )رشد شرکت(

SSH: درآمدهای قبل از بهره و مالیات بر کل دارایی های شرکت ) سودآوری شرکت(
RSH: سود قبل از بهره و مالیات بر نسبت فروش شرکت ) ریسک شرکت(

نتایج تخمین مدل با روش رگرسیون تلفیقی )متغیر وابسته: هزینه بدهی( نشان می دهد که:
بین متنوع سازی تجاری و هزینه بدهی رابطه معناداری وجود ندارد چون سطح معنی داری برای این 

متغیر با آماره T برابر 0.05- ، 0.95  به دست آمده است که بزرگتر از 0.05 می باشد.
بین رشد شرکت و هزینه بدهی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد چون سطح معنی داری برای این 
متغیر با آماره T برابر 2.10 ، 0.03 دست آمده است که کوچکتر از 0.05 می باشد. بنابراین به ازای افزایش 

یک واحد از این متغیر هزینه بدهی 0.002  افزایش می یابد.
بین سایر متغیرهای کنترل و هزینه بدهی رابطه معناداری به دست نیامده است.

در حالت کلی بین متنوع سازی تجاری با هزینه بدهی رابطه وجود ندارد ولی رشد شرکت بر هزینه بدهی 
تاثیر گذار است.
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جدول 2: نتایج تخمین مدل با روش پول )متغیر وابسته: هزینه بدهی(

ضرایب متغیرها
متغیرها

انحراف 
آمارهTاستاندارد

سطح 
معني داري 

آزمون
نتیجه در مدل

MT-5/651060/000112-0/0505540/9597.رابطه معنادار وجود ندارد

SIZE-0/0093550/011707-0/7991030/4247.رابطه معنادار وجود ندارد

RS0/0028990/0013772/1044570/0359 وجود معنادار  و  مثبت  رابطه 
دارد.

SSH-0/0363270/027800-1/3067350/1920.رابطه معنادار وجود ندارد

RSH2/284163/542160/6429900/5206.رابطه معنادار وجود ندارد

C0/2623180/1402111/8708790/0621.رابطه معنادار وجود ندارد

آماره
 دوربین 
واتسون

خطاها در مدل همبسته نیستند.1.82

ضریب
1 درصد از تغییرات هزینه بدهی توسط متغیرهای مستقل  و کنترلی معنادار 0.015 تعیین مدل

بیان می شود.

1.30آماره فیشر

سطح معنی
فرضیه رد می شود.0.26 داری مدل

آزمون فرضیه دوم
برای آزمون فرضیه تحقیق مبنی بر اینکه "بین متنوع سازی جغرافیایی و هزینه بدهی" رابطه معناداری 

وجود دارد، از مدل )3( استفاده شده است:
b1MJ+b2Sizeit+b3RS+b4SSH+b5RS+HB=α0                  )3( مدل   

H+e
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در این مدل:

MJ: متنوع سازی شرکتی، فروش قسمت ها
و سایر متغیرها همانند متغیرهای مدل )2( می باشند.

نتایج تخمین مدل با روش رگرسیون تلفیقی )متغیر وابسته: هزینه بدهی( نشان می دهد که :
بین متنوع سازی جغرافیایی و هزینه بدهی رابطه معکوس و معنادار وجود دارد چون سطح معنی داری 
برای این متغیر با آماره T برابر 2.06- ، 0.03 به دست آمده است که کوچکتر از 0.05 می باشد. بنابراین 
به ازای افزایش یک واحد از این متغیر هزینه بدهی 0.08 کاهش می یابد. بین رشد شرکت و هزینه بدهی 
رابطه مثبت و معنادار وجود دارد چون سطح معنی داری برای این متغیر با آماره T برابر 1.82 ، 0.04 
دست آمده است که کوچکتر از 0.05 می باشد. بنابراین به ازای افزایش یک واحد از این متغیر هزینه بدهی 

0.002 افزایش می یابد. بین سایر متغیرهای کنترل و هزینه بدهی رابطه معناداری به دست نیامده است.
در حالت کلی  بین متنوع سازی جغرافیایی با هزینه بدهی رابطه معکوس و معنادار وجود دارد. 
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جدول3: نتایج تخمین مدل با روش پول )متغیر وابسته: هزینه بدهی(

ضرایب متغیرها
متغیرها

انحراف 
سطح معني آمارهTاستاندارد

نتیجه در مدلداري آزمون

MJ-0/0848530/041038-2/0676820/0393 معنادار و  معکوس  رابطه 
وجود دارد.

SIZE-0/0054940/012012-0/4573230/6477.رابطه معنادار وجود ندارد

RS0/0026280/0014401/8242380/0488 و معنادار وجود رابطه مثبت 
دارد.

SSH-0/0302410/028776-1/0509360/2939.رابطه معنادار وجود ندارد

RSH1/242163/673160/3382020/7354.رابطه معنادار وجود ندارد

C0/2281130/1439951/5841770/1139.رابطه معنادار وجود ندارد

آماره
 دوربین 
واتسون

خطاها در مدل همبسته نیستند1.85

ضریب
1 درصد از تغییرات هزینه بدهی توسط متغیرهای مستقل  و کنترلی معنادار 0.015 تعیین مدل

بیان می شود.

1.78آماره فیشر

سطح معنی 
فرضیه تایید می شود0.011داری مدل

15- نتیجه گیری و پیشنهادات
بقا و موفقیت سازمان ها در محیط پر رمز و راز و رقابتي دنیاي معاصر که تغییر و تحول، سرعت، 
پیچیدگي و عدم اطمینان، خاصیت اصلي آن است نیازمند انتخاب و اجراي استراتژي هاي اثربخش و 
بهبود مستمر عملکرد است. این مهم، از طریق طراحي و تعیین اهداف و استراتژي ها، برنامه ریزي و اجراي 
استراتژي ها و به تبع آن کنترل و ارزیابي عملکرد محقق مي گردد. مدیریت استراتژیک فرایندي است که 
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اکثر شرکت هاي موفق و صاحب نام دنیا از آن براي هدایت و پیشبرد برنامه ها و فعالیت هاي خود با افق دید 

بلندمدت و درجهت دستیابي به اهداف و تحقق ماموریت سازماني بهره مي گیرند.
 متنوع سازی شرکتی شکلی از استراتژی شرکتی برای شرکت هاست که بسیاری از مدیران برای بهبود 
عملکرد شرکتشان از آن استفاده می کنند. متنوع سازی جغرافیایی از طریق تنوع صادرات محصولات می 
تواند رشد شرکت را افزایش داده و باعث بهبود شرایط شرکت شود، ایفای این نقش حسابداری به توسعه 

اقتصادی کمک می کند.
متنوع سازی شرکتی به ویژه متنوع سازی جغرافیایی یکی از عوامل تاثیرگذار بر تصمیم گیری سهامداران 
است. از طرفی هزینه بدهی مبنای بسیاری از تصمیم گیری های شرکت است و شرکت ها به دنبال کاهش 
آن هستند. تایید فرضیه تحقیق مبنی بر وجود رابطه بین متنوع سازی جغرافیایی و هزینه بدهی همچنین 
وجود رابطه بین رشد شرکت و هزینه بدهی بر اهمیت متنوع سازی شرکتی می افزاید. ضریب متنوع سازی 
جغرافیایی در مدل رگرسیون منفی و معنی دار بوده است و متنوع سازی جغرافیایی با هزینه بدهی، رابطه 

معکوس و معناداری دارد و شرکت هایی که تنوع جغرافیایی بالایی دارند، هزینه بدهی کمتری داشته اند. 
این نتیجه می تواند برای استفاده کنندگان صورت های مالی، بازار سرمایه و تدوین کنندگان استاندارد 
مورد استفاده قرار گیرد. شرکت ها با تنوع صادرات می توانند اطمینان بازار سرمایه را افزایش دهند و از 
این راه تامین مالی بهتری داشته و علاوه بر آن فرصت های سرمایه گذاری بهتری بدست آورند. این امر در 
مجموع می تواند منجر به افزایش تنوع در کل بازار سرمایه شود. افزایش تنوع بازار سرمایه نیز موجب سرمایه 
گذاری های بیشتر، کارایی بازار، تخصیص بهینه منابع و در نهایت رشد و شکوفایی اقتصادی می شود. نتایج 
بدست آمده از فرضیه های پژوهش با نتایج تحقیقات هان و همکاران )2012(، آندرا آپوستو )2010(، مشابه 

می باشد.
در ارتباط با فرضیه متنوع سازی تجاری، پیشنهاد می گردد مدیران مالی برای کاهش هزینه بدهی در 
صورت تمایل به به کارگیری استراتژی تنوع به صورت استراتژیکی عمل نموده، ابتدا موقعیت فعلی خود نقاط 
قوت- ضعف و فرصت- تهدید را بسنجند و سپس با دید روشن درصورتی که تنوع را برای رسیدن به مقاصد 
سازمان مناسب تشخیص دادند مبادرت به گسترش حیطه کسب و کار خود نمایند. همچنین پیشنهاد می 
گردد در صورتی که انگیزه قوی برای تنوع گرایی ندارند، به تمرکز و گسترش فعالیت در حیطه کسب و کار 
غالب سازمان روی آورند. به عبارت دیگر، سازمان ها بر مزیت هسته ای و اصلی خود تمرکز نموده و آن را 

پرورش دهند و به موقعیت های نامرتبط که احتمال شکست دارد وارد نشوند.
از عوامل دیگری که در موفقیت سازمان ها اثرگذار است، جست و جوی بازارهای بین المللی و افزایش 
قوت سازمان در کسب و کار اصلی و گسترش آن به سایر کشورها است. به مدیران عالی سازمان ها پیشنهاد 
می گردد که با ورود به سازمان های بین المللی و تمرکز بر مزیت هسته ای و رقابتی، ثروت کسب و کارهای 
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خود را افزایش دهند. 

همچنین پژوهشگران برای محاسبه فروش صادراتی می توانند از رشد نسبی صادرات )نسبت به فروش 
داخلی( و سودآوری نسبی صادرات استفاده کنند. 

با توجه به جدید بودن موضوع متنوع سازی شرکتی پژوهشگران می توانند رابطه این متغیر را با سایر 
عوامل مانند هموارسازی سود، کیفیت سود و تقسیم سود بررسی نمایند.

16- محدودیت های اصلی پژوهش
پژوهش حاضر دارای محدودیت هایی است که باعث می شود نتایج آن با احتیاط بیان شد. از آن جمله 
میتوان به عدم کنترل متغیرهایی نظیر شرایط اقتصادی و سیاسی، نوع صنعت، نوع فعالیت شرکت، قوانین 
و مقررات داخلی و بین المللی و همچنین محدود به سال های1387 تا 1391 اشاره نمود که می تواند 

متغیرهای پژوهش را تحت تأثیر قرار دهد.
به دلیل اینکه اطلاعات افشا شده جهت فروش در نواحي مختلف جغرافیایي در داخل کشور، در صورت 
هاي مالي افشا نشده و فقط فروش هاي صادراتي افشا گردیده است. براي محاسبه شاخص جغرافیایي از 

تقسیم فروش صادراتي به کل فروش استفاده گردیده که یکي از محدودیت هاي تحقیق مي باشد. 
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