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Abstract  
Objective: The issue of bankruptcy is not just waiting for small and medium enterprises, 

and large corporations, which are often diverse companies, are not safe from bankruptcy. 

The purpose of this research is to investigate relationship between corporate diversity and 

bankruptcy risk, with emphasis on differentiation strategies and cost leadership.  

Method: related data with 97 companies were investigated from 5 industries during the 

years 1385 to 1396. To measure corporate variation of entropy criteria was used and 

bankruptcy risk was calculated according to data envelopment analysis technique and Bcc 

model with the VRS approach. Analytic hierarchy process and expert opinion were used 

to determine the importance coefficients of the ratios in differentiation strategies and 

Porter's leadership. To test the research hypotheses were used the logit regression models 

and resistant panel method.  

Results: the results show that unlike theoretical issues, corporate diversity does not have 

a significant effect on corporate bankruptcy risk. Also, there was no significant difference 

in the cost differentiation strategy and the relationship between corporate diversity and 

bankruptcy risk. 

Conclusion: Accordingly, it can be argued that moving toward diversification in the long 

run does not affect the risk of corporate bankruptcy and the use of Porter's competitive 

strategies will not be effective. 

Contribution: The present research can help researchers in the field of Accounting, 

financial and marketing to carry out future researches and managers of companies, 

shareholders and capital market participants in the application of competitive strategies of 

corporate diversification, differentiation and cost leadership to increase company profits 

and value, as well as gaining more market share and preventing Bankruptcy will help. The 

innovation aspect of this research is to investigate the effect of competition strategies on 

the relationship between corporate diversity and bankruptcy risk of accepted companies 

in Tehran Stock Exchange. 
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 چکیده
-های بزرگ که اغلب شرکتهای کوچک و متوسط نبوده و شرکتمقوله ورشکستگی تنها در انتظار شرکت هدف:

وع شرکتی بطه بین تنپژوهش بررسی را اینباشند. هدف از های متنوعی نیز هستند، از خطر ورشکستگی مصون نمی
 های تمایز و رهبری هزینه است.و ریسک ورشکستگی با تأکید بر راهبرد

مورد بررسی قرار گرفتند. برای  2936تا  2911در بازه زمانی صنعت  1شرکت از  39های مرتبط با داده روش:
حلیل پوششی س تکنیک تگیری تنوع شرکتی از معیار آنتروپی استفاده شد و ریسک ورشکستگی نیز براسااندازه
های های موجود در راهبردمحاسبه شد. برای تعیین ضرائب اهمیت نسبت VRSبا رویکرد   Bccو مدلها داده

ای هتمایز و رهبری هزینه پورتر، از روش تحلیل سلسله مراتبی و نظر خبرگان بهره گرفته شد. برای آزمون فرضیه
 انل مقاوم استفاده شده است. های رگرسیونی لاجیت و روش پپژوهش از مدل

-که برخلاف مباحث تئوریکی، تنوع شرکتی اثر معناداری بر ریسک ورشکستگی شرکتها نشان داد یافته ها:یافته

راهبرد تمایز و رهبری هزینه بر رابطه بین تنوع شرکتی و همچنین هیچگونه تاثیر معناداری از سوی ها ندارد. 
 ریسک ورشکستگی مشاهده نشد. 

ن پذیری در بازه زمانی بلندمدت، بر میزاتوان بیان نمود که حرکت به سمت تنوعبر این اساس می :گیرییجهنت
  های رقابتی پورتر نیز موثر واقع نخواهد شد.ها تاثیری نداشته و بکارگیری راهبردریسک ورشکستگی شرکت

ای همالی و بازاریابی برای انجام پژوهشتواند به پژوهشگران حوزه حسابداری، پژوهش حاضر می افزایی:دانش
یز تنوع شرکتی، تما ها، سهامداران و فعالان بازار سرمایه در به کارگیری راهبردهای رقابتیآتی و مدیران شرکت

و رهبری هزینه برای افزایش سود و ارزش شرکت همچنین کسب سهم بازار بیشتر و جلوگیری از ورشکستگی، 
آوری این پژوهش نیز بررسی تأثیر راهبردهای رقابتی بر رابطه بین تنوع شرکتی و کمک شایانی کند. جنبه نو
   باشد.  های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران میریسک ورشکستگی شرکت
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 مقدمه  -1

شوند و همواره هایی میهای اقتصادی در طول حیات عملیاتی خود دچار فراز و نشیببنگاه
ها به دلیل عملکرد قوی خود به عنوان واحدهای موفق و برخی نیز به علت عملکرد برخی از آن

-هایی که دچار وخامت مالی میشوند. شرکتشان به عنوان واحدهای ناموفق شناخته میضعیف

کنند از این وضعیت خارج شده، اوضاع مالی خود را ند، طبیعتا به هر طریق ممکن سعی میشو
-سامان دهند و در صورت عدم توفیق در این امر، ورشکستگی عاقبتی است که در انتظار آن

(، در شرایط 2226) 2(. مطابق با پژوهش براتینسکا226؛ 2939هاست)نمازی و قدیریان آرانی، 
های مالی خارجی به تنهایی تگی به این معناست که یک شرکت بدون کمکاقتصادی، ورشکس

توان دریافت که ورشکستگی یک تجربه به این ترتیب می قادر به ادامه فعالیت نخواهد بود.
باشد و موجب از دست زا برای بسیاری از سهامداران، مالکان، کارکنان و طلبکاران میآسیب

؛ 2226شود )براتینسکا، های منقول و غیرمنقول میذار و داراییگانداز، سرمایهرفتن شغل، پس
(. ورشکستگی شرکت ممکن است حاصل یک یا ترکیبی از عوامل داخلی و یا خارجی 1123

باشد. برای مثال اشتباهات مدیریتی ناشی از تعهد ناکافی و یا تجربه در صنعت نامناسب، ریسک 
هبری موثر شرکت، امتناع یا عدم موفقیت در تنظیم طلبی مدیران، عدم تعهد و انگیزه برای ر

های نامناسب و ناکارآمد های جدید، سیاستساختار مدیریتی و عملیاتی شرکت به واقعیت
اشد. بشرکت، شرایط اقتصادی، تغییر در قوانین و رو به زوال رفتن صنعت برخی از این عوامل می

های وکیل، های دادگاه، هزینها همچون هزینههای قابل توجهی رعلاوه بر این ورشکستگی هزینه
های اعتباری بیشتر، عدم صدور اوراق بهادار فروش از دست رفته، سود از دست رفته، هزینه

های کسب و کار به بار گذاری جدید از دست رفته، را برای گروههای سرمایهجدید و فرصت
 (. 66؛ 2221آورد )موسوی و همکاران، می

کننده در روبه زوال رفتن وضعیت مالی شرکت مدیران منظور شناسایی عوامل تعییناز این رو به 
؛ 2226، 2بینی کنند )مارسین کویسیئس وکاناپکینباید بصورت مستمر ورشکستگی را پیش

ندازد اها به تعویق میهایی که تا حد ممکن پدیده ورشکستگی را در شرکتو از استراتژی (119
هایی که پدیده ورشکستگی را تجربه نمودند به دلیل توجه نکردن به تنوع استفاده نمایند. شرکت

گذاری کمتر، کاهش سود و از های شرکت، سرمایهشرکتی با مشکلاتی همچون افزایش بدهی
های صورت شوند. با توجه به پژوهشگذاری مواجه میهای جدید سرمایهدست دادن فرصت

هایی که راهبرد ( شرکت223؛ 2936، قادری و قادری، 239؛ 2229، 9گرفته )برایان و همکاران
حدودی  شود تاشرکتی را اتخاذ نمودند از مشکلاتی که در نهایت منجر به ورشکستگی می تنوع

 مصون خواهند ماند.  
(، معتقدند که تنوع شرکتی، ظرفیت بدهی را افزایش و ریسک 2222) 6کوجویو منندزر زیتورویف

شود. در نتیجه تنوع بدلیل رونق و موجب افزایش قدرت بازار نیز می دهدشرکت را کاهش می
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ه کند همچنین با تخصیص سرمایبخشیدن به بازارهای سرمایه داخلی برای شرکت ایجاد ارزش می
(. 92؛ 2222، کوجویمنندزرکند )فیتورویز و مؤثر در شرکت، سود بیشتری را برای آن ایجاد می

وضوعی است که در کانون توجه اقتصاد مالی هم قرار گرفته است به همین خاطر تنوع شرکتی م
با طرح این سؤال که آیا تنوع شرکتی پارادایمی سودمند است یا مضر؟ محققان اولیه در حمایت 

وری بیشتر، حضور در بازار سرمایه داخلی، ظرفیت بدهی بیشتر و از تنوع مواردی چون بهره
(، نشان 29؛ 2332) 1شده توسط لدرر و مارتینقات تجربی انجاممالیات کمتر را بیان نمودند. تحقی

های مالی و مشکلات ایجاد داد که تنوع، ارزش شرکت را بدلیل تخصیص ناکارآمد، قطع کمک
تواند سودمند دهد که تنوع میدهد. اخیرا شواهد جدید نشان میشده برای شرکت، کاهش می
ها متنوع برای توجیه اقتصادی اینکه چرا شرکت (.621؛ 2221، 6باشد )جیراپورن و همکاران

های بازار سرمایه داخلی، تخصیص منابع کارا و اثر شوند؟ تعدادی از مطالعات بر روی نظریهمی
افزایی به تأثیر مثبت تنوع اشاره شده است در حالی صورت گرفته است که در مورد هم 9افزاییهم

-مبهم بیان شده است. افزون بر این محققان در پژوهشکه تأثیر تنوع جغرافیایی بر ارزش شرکت 

-شرکتی بر ارزش شرکت تأثیر میهای مختلفی مبنی بر اینکه چرا تنوع های مختلف استدلال

ها تنوع از طریق کاهش ریسک محصول )آمیهود گذارند، را بیان نمودند که یکی از این استدلال
(؛ قدرت بازار 622؛ 2312، 3ی )اروزا و سنبت(؛ کاهش بدهی مالیاتی تلفیق621؛ 2312، 1و لو

وری بیشتر در تخصیص منابع از طریق بازارهای (؛ بهره121؛ 2316، 22بیشتر )انکایوآ و همکاران
،  ماتسوساکا 2613؛ 2222، 22، خانا و تیسی2222؛ 2336، 22سرمایه داخلی )گرتنر و همکاران

، 26باشد )لین و سوتر، میی مدیریتی گستردههاها و توانایی( و مهارت296؛ 2222، 29و ناندا
 (.     626-621؛ 2221

 با گستردگی و تنوع بالاتری در مقایسه با گذشته رقابت موجود در بازارهای امروز، از آنجایی که
اند تا با تدوین راهبردهای رقابتی مناسب، ها در این محیط درتلاشروبرو است. بسیاری از شرکت

پذیری محصولات خود، موجبات رشد و و با افزایش میزان رقابتکنند کسب مزیت رقابتی 
ای از راهبردهای سازمان است که به راهبردهای رقابتی دسته. پیشرفت شرکت را فراهم آورند

 .دهد تا قابلیت انطباق و سازگاری با محیط رقابتی پیچیده را داشته باشندشرکت این امکان را می
ا هاست. افزایش تأکید مدیران شرکت و رهبری هزینه رقابتی، راهبرد تمایزترین راهبردهای از مهم
موجب افزایش  کارگیری راهبرد رهبری هزینه، به عنوان یک راهبرد اساسی در شرکت، در به

شود. از طرفی بر اساس درصد موفقیت و بهبود عملکرد شرکت در بازارهای داخلی و خارجی می
رکت به تهیه و ساخت محصول یا خدمتی منحصر به فرد و با کیفیت های شراهبرد تمایز، فعالیت

وانند تشان در ایجاد تمایز از رقبا میها با افزایش تواناییشود. از این رو شرکتبالا متمرکز می
 (. 92؛ 2936)عظیمی یانچشمه و همکاران،  فروششان را افزایش دهند
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ا و هظور توسعه و کسب سود بالاتر برای شرکتبا توجه به موارد بیان شده و اهمیت تنوع به من
های ها به همراه دارد و اهمیت شرکتشرکتی برای شرکتهایی که تنوع با توجه به ویژگی
ش رهبری هزینه و تمایز که نوآوری پژوه شرکتی و با در نظر گرفتن راهبردهایورشکسته به تنوع

ع ها است که با در نظر گرفتن تنوپرسشباشد، این پژوهش در پی پاسخگویی به این حاضر می
های یک شرکت، آیا اتخاذ این راهبرد در شرکتی به عنوان یک راهبرد جهت رونق بیشتر فعالیت

ا ههای فعال در بورس اوراق بهادار تهران تأثیری بر میزان ریسک ورشکستگی شرکتبین شرکت
وج شرکت از ورشکستگی کمکی ها به خرخواهد داشت؟ آیا اتخاذ این راهبرد در بین شرکت

های رقابتی رهبری هزینه و تمایز به عنوان راهبردی موثر در افزایش خواهد کرد؟ آیا اتخاذ راهبرد
 ها از ورشکستگی دارد؟ آیا تنوع شرکتی در بازه زمانیسهم نسبی بازار تأثیری بر اجتناب شرکت

آورد؟ در مجموع را به ارمغان میها سودآوری و ارزش بیشتر بلندمدت نیز همواره برای شرکت
وع در افزایی تنشرکتی که به اثر هم های انجام گرفته در حوزه تنوعبا توجه به ادبیات پژوهش

های مختلف شرکت اشاره شده هدف محققان در این پژوهش پاسخ به این سؤال است که بخش
راق بهادار تهران بر ریسک های فعال در بورس اوشرکتی در بین شرکتآیا اتخاذ راهبرد تنوع 

 های رهبری هزینه و تمایز چه تأثیریباشد؟ و اینکه راهبردها تأثیر گذار میورشکستگی شرکت
 ها خواهد داشت؟شرکتی و ریسک ورشکستگی شرکت بر ارتباط بین تنوع

 ها مبانی نظری، ادبیات و فرضیه -2

 تنوع شرکتی و ریسک ورشکستگی .2-1

گیری تنوع، قادر به انتخاب بین داشتن یک بخش عملیاتی )شرکت متمرکز( و ها با به کارشرکت
یا چند بخش عملیاتی )شرکت متنوع( هستند. هنگامی که شرکتی خطوط فعالیت خود را در 

فته دهد، گصنایع متعدد برای تحصیل یا ایجاد دیگر کسب و کارها و محصولات گسترش می
بخشی به معنای جستجو و وارد اختیار کرده است. تنوعشود که آن شرکت راهبرد تنوع را می

شدن در کسب و کارهایی است که به خوبی با امکانات شرکت مطابقت داشته باشد)خدامرادی و 
(، تنوع را به عنوان افزایش در صنایع یک کسب و کار تعریف 2392) 21(. بری2؛ 2931جلیلیان، 

ت سگویند که در حال ورود به تعدادی از بازارهاکرده است. به عبارت دیگر به شرکتی متنوع می
؛ 2222، 26ها فعالیت نداشته است )پارک و جانگها( که قبلا در آنها، صنایع یا قسمت)بخش

(، تنوع را به عنوان تفاوت بازارها و کسب بیش 2312) 29همچنین دونداس و ریچاردسون (.223
ای هها به دلیل انگیزهدهد که شرکتنوع نشان میدانند. مروری بر ادبیات تاز یک بازار هدف می

های مالی استراتژی تنوع براساس اصول تئوری باشند. انگیزهمالی و همکاری، در طلب تنوع می
د. بر اساس یابباشد. به طوری که با افزایش تنوع، ریسک عملیاتی شرکت کاهش میپورتفوی می

ی کسب و کار به گسترش اندازه شرکت، (، تنوع واحدها2311) 21پژوهش آمیت و لیونات
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دستیابی به اقتصاد مقیاس تولید، بازاریابی و تحقیق و توسعه و در نتیجه ایجاد هم افزایی برای 
به عبارتی هدف از راهبرد تنوع،  (.969؛ 2229، 23کند )لی و جانگکل عملیات شرکت کمک می

نده های آیالاتر و استفاده از فرصترشد کسب و کار با ورود به بازارهای جدید، کسب بازده ب
 (.2636؛ 2222، 22باشد )آنیل و یگیتمی

-یوهباشد که یکی از شسازی تجاری و جغرافیایی میسازی شرکتی، متنوعمهمترین اجزای متنوع

 21(. در استاندارد شماره 32؛ 2939ها و مقامی، های مدیریت استراتژیک است )حاجی
تجاری و جغرافیایی بدین گونه تعریف شده است )استاندارد سازی حسابداری ایران تنوع

 (: 21  هحسابداری، شمار
شود که در دو یا چند بخش )قسمت( هایی اطلاق میشرکت  شرکت یا به سازی تجاری:تنوع

ی پذیر از واحد تجارکنند. در واقع، هر قسمت تجاری جزئی تفکیکمختلف از بازار فعالیت می
کند و دارای ا خدمت یا گروهی از محصولات و خدمات مرتبط را ارائه میاست که یک محصول ی

 های واحد تجاری است. ای متفاوت از سایر قسمتمخاطره و بازده
رافیایی جغ هشود که در دو یا چند منطقهایی اطلاق میسازی جغرافیایی: به شرکت یا شرکتتنوع

ست پذیر از واحد تجاری اایی جزئی تفکیککنند. در واقع، هر قسمت جغرافیمختلف فعالیت می
محصولات یا خدمات در منطقه جغرافیایی مشخصی مشتمل بر یک منطقه یا مناطق  هکه به ارائ

ای متفاوت از اجزایی است که در سایر جغرافیایی دیگر اشتغال دارد و دارای مخاطره و بازده
(. یک شرکت با ایجاد تنوع 21  هشمارکنند )استاندارد حسابداری، مناطق جغرافیایی فعالیت می

جغرافیایی در واقع تمایل به نمایش و ارائه محصولاتش به مناطق بیشتر و مشتری بیشتر دارد. 
های بازار بیشتری را برای رشد پیش روی انداز و فرصتخصوصا اینکه تنوع جغرافیایی چشم

 (.  622؛ 2229دهد )پارک و همکاران، ها قرار میآن
های افتد که شرکت قادر به پرداخت بدهی(، ورشکستگی زمانی اتفاق می2361) 22آلتمنبه نظر 

(، درماندگی مالی را 2333) 22ماند. ویتاکارخود نیست و در نتیجه از ادامه فعالیت تجاری باز می
های بهره مربوط به های نقدی شرکت از مجموع هزینهگیرد که در آن جریانوضعیتی در نظر می

(، درماندگی اقتصادی عبارت 2226) 29بلندمدت کمتر است. به نظر لسنبرگ و همکارانبدهی 
است از عدم توانایی یک شرکت در به دست آوردن منابع کافی برای عملیات پیوسته و عادی 

(. در اغلب موارد دلایل متعددی با هم سبب ایجاد 226؛ 2939خود )نمازی و قدیریان آرانی، 
های صورت گرفته دلایل اصلی ورشکستگی، شوند. اما طبق پژوهشپدیده ورشکستگی می

(. بنابراین مطالعه 226-221؛ 2936مشکلات مالی و اقتصادی است )صالحی و بذرگر، 
 دهد مهم بوده و مستلزم بررسی است.ورشکستگی و هر عاملی که این ریسک را کاهش می

ک ورشکستگی را کاهش دهد. تواند ریسبخشی می( معتقد است که تنوع2399) 26اسکات
های تواند باعث کاهش وابستگیبخشی میدارند که تنوع( بیان می2222) 26فورفین و روزن
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، 21متقابل و به دنبال آن کاهش ریسک و نیز حداکثرکردن ارزش شرکت گردد )ساینگهال و زو
رد شدن به ای از امکانات سازمانی است که وا(، زیرا یک شرکت دارای مجموعه2691؛ 2229

آفرین خواهد بود )خدامرادی و کسب و کارهای دیگر با استفاده از آن منابع، برای آن ارزش
(، پژوهشی با عنوان بررسی تأثیر استراتژی 223؛ 2936(. قادری و قادری )9؛ 2931جلیلیان، 

-وعنگیری استراتژی متها را انجام دادند. برای اندازهسازی بر ریسک ورشکستگی شرکتمتنوع

 گیری ریسکسازی تجاری و جغرافیایی استفاده کردند و برای اندازهسازی از دو معیار متنوع
ورشکستگی از مدل تحلیل ممیزی بومی شده توسط کردستانی و تاتلی استفاده نمودند. برای 

های ترکیبی بهره گرفتند. به طوری های پژوهش از تکنیک آماری رگرسیون دادهآزمون فرضیه
( مشخص شد با افزایش 2931تا  2932ساله )از سال  6شرکت در طی دوره  11بررسی که با 
ا نشان هیابد. همچنین نتایج یافتهها کاهش میسازی تجاری ریسک ورشکستگی شرکتمتنوع

ها ارتباطی وجود ندارد. سازی جغرافیایی و ریسک ورشکستگی شرکتداد که بین متنوع
در پژوهشی با عنوان ریسک ورشکستگی، هزینه و تنوع شرکتی (، 2691؛ 2229ساینگهال و زو )

ا ها پرداختند. به همین منظور ببه بررسی تأثیر تنوع بر ریسک و هزینه ورشکستگی شرکت
به این نتیجه  2229الی  2332های طی دوره زمانی سال شرکت 963استفاده از اطلاعات مالی 

ت، احتمال ورشکستکی و انحلال شرکت را کاهش دست یافتند که تنوع شرکتی به عنوان یک مزی
اند که احتمال وقوع ورشکستگی (، بیان داشته922؛ 2229دهد. همچنین برایان و همکاران )می

های متمرکز بر تولید یک محصول واحد است. از طرفی دیگر کمتر از شرکت های متنوعدر شرکت
دیران سازی منجر به ایجاد امنیت شغلی مکه متنوع ها بر این باورندبا تأکید بر دیدگاه نمایندگی آن

خواهد شد، زیرا با کاهش احتمال ورشکستگی، مدیران در پی افزایش منافع شخصی خود نیز 
گردد ( تشریح می2332شده توسط تراتوین )های تنوع ارائهنظریه انگیزه 9خواهند بود. در ادامه، 

 (: 229-226؛ 2931پور، )آقایی و کاظم

 افزایی کند که هدف از بکارگیری استراتژی تنوع دستیابی به همه کارایی: این مفهوم بیان مینظری
ها قادرند تا از منابع درون شرکتی )واحدهای فرعی و تابعه( است. لذا براساس این دیدگاه، شرکت

 گردد.بهره گرفته و تنوع سبب کاهش ریسک ورشکستگی می
 ه قدرت گیرند تا بها استراتژی تنوع را به کار میه، شرکتنظریه انحصاری: بر اساس این نظری

ز کمک گیرند تا با استفاده اهای مختلط، استراتژی تنوع را به کار میبازار دست یابند. لذا شرکت
زمان محدود کرده و مانع ورود مالی متقابل واحدهای کسب و کار، رقابت را در چندین بازار هم

توان انتظار داشت که تنوع منجر به کاهش شوند. از این دیدگاه نیز میبالقوه رقبا به بازارشان 
 ریسک ورشکستگی گردد.

 دارد، مدیرانی که اطلاعات بیشتری از بازار سهام و ارزش بالقوه شرکت نظریه ارزش: بیان می
 نمایند. بر این اساس، شرکت دارای اطلاعات باارزش و منحصرآن می هدف دارند اقدام به تحصیل
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وده بخشی ببه فردی برای بالا بردن ارزش مجموع کسب و کارها از طریق ادغام، اکتساب و تنوع
 کند.زایی میو از ترکیب این کسب و کارها، ارزش

 دارد که مدیران به وسیله استراتژی تنوع، بیشتر نظریه ساختن امپراطوری: این نظریه بیان می
 داکثرنمودن ارزش سهامداران.نمایند تا حاهداف شخصی خود را دنبال می

 های استراتژیک بیشتر به عنوان نتایج دارد که تصمیمنظریه فرآیند: این نظریه بیان می
های عادی سازمان یا قدرت سیاسی در فرآیند فرآیندهای درونی شرکت از قبیل جریان

 ای به طور کامل عقلایی.شود تا گزینهگیری شرح داده میتصمیم
 اند که یک ( واژه مهاجم را به این صورت تعریف کرده2311ولدرنس و شیهام )نظریه مهاجم: ه

شرکت کسب و کارهایی که دارای ثروت هستند را تحت مالکیت و اکتساب خود درآورد و باعث 
 انتقال ثروت از این کسب و کارها به شرکت مادر شود.

 دهد.  خ میدارد که تنوع به دلیل اختلاف اقتصادی رنظریه اخلال: بیان می 
های کارایی، انحصاری، ارزش و مهاجم؛ فرضیه اول به با توجه به مبانی نظری ذکرشده و نظریه

 گردد:صورت زیر تدوین می
  «ها دارد.تنوع شرکتی تأثیر منفی و معناداری بر ریسک ورشکستگی شرکت »

  ، تنوع شرکتی و ریسک ورشکستگیتمایز محصول راهبرد .2-2

مستلزم توسعه کالاها یا خدمات منحصر به فرد با اتکا به وفاداری مشتری به مارک  راهبرد تمایز
دارند که در استراتژی تمایز، شرکت به دنبال (، بیان می12؛ 2931) 29کاتلر و کلر .تجاری است

تمرکز بر بخش بزرگی از بازار است. برای نیل به این منظور شرکت عملکرد خود را تا حد ممکن 
بخشد. بنابراین شرکتی که به دنبال رهبری کیفیت است باید محصولات خود را از بهترین بهبود می

ها را مدام بازرسی کند و در تبلیغات خود بندی مطلوب کیفیت آنمواد اولیه تولید و ضمن بسته
تفاده توان دریافت که مزایای اسکیفیت برتر محصولات را به مشتری نشان دهد. به این ترتیب می

تواند از طریق کیفیت خوب محصول و تأکید بر نوآوری به عنوان رهبر شرکت راهبرد تمایز میاز 
تواند کیفیت بالاتر، عملکرد بهتر، یا ویژگی منحصر به فرد را که هر یک شرکت میبه دست آید. 
ها کترتمایز محصول، ش راهبرددر  های بالاتر را توجیه کنند ارائه دهد.توانند قیمتیک از آنها می

بدین منظور قابلیت ابتکار و نوآوری  .ق و توسعه دارندیگذاری در زمینه تحقتمایل به سرمایه
هایی که از راهبرد معتقد است سازمان (،2223) در همین راستا هیلمن یابد.ها افزایش میشرکت

ند تفاوت ان بتوانکنند، تمایل به ایجاد تفاوت در ابعاد گوناگون دارند تا خریدارتمایز استفاده می
هایی با این راهبرد، قیمت محصولات خود بین پیشنهادهای شرکت و رقبا را درک کنند. شرکت

های منحصر به فرد خود، هزینه تحویل سریع سیستم، کیفیت خدمات را به منظور جبران ویژگی
؛ 2229، 21ارانکنند )سمئول و همکهای بالاتر نسبت به رقبا عرضه میهای توزیع با قیمتو کانال
قابت گیرد از طریق راهبرد تمایز ر(. بنابراین قیمت یک محصول برای شرکتی که تصمیم می2219
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کنند هایی که از راهبرد تمایز استفاده میهای شرکتویژگی .باشدکند بالاتر از رقبای خود می
ق، تحقیق و عبارتند از: قوی بودن در زمینه بازاریابی، مهندسی محصول و خدمات، هوش خلا

(. بریان و 161؛ 2226، 23و همکاران  های توزیع )برنستوسعه، کیفیت و همکاری با کانال
سازی موفق با پیاده( دریافتند که 219؛ 2222) 92و همکاران بالسام( و 923؛ 2229همکاران )

ری ورشکستگی کمت ریسکنتیجه  و در خواهد داشتشرکت عملکرد بهتری  ،راهبردهای رقابتی
( نیز بیان نمودند که، هر دو راهبرد تمایز و 192؛ 2226) 92کند. بانکر و همکارانو را تهدید میا

 رهبری هزینه، تأثیر مثبت و معناداری بر پایداری عملکرد شرکت دارد. 
د گیرند، به دلیل تولیهایی که از راهبرد تمایز در کسب و کار بهره میبه این ترتیب شرکت

فیت مطلوب و احتساب قیمت بالاتر نسبت به رقبا سودآوری و فروش محصولات خاص با کی
لکرد ها با اتخاذ تنوع تجاری عمبیشتری نیز خواهند داشت و همان طور که قبلا بیان گردید شرکت

 شود. بهها میبهتری را خواهند داشت که این امر منجر به کاهش ریسک ورشکستگی شرکت
ها برای به دست آوردن مزیت رقابتی پایدار و که شرکت زعم پورتر، نوآوری تنها راهی است

ا عدم ب هاتمایز محصول، شرکت راهبرددر  کنند. از سوی دیگر،بهبود عملکرد از آن استفاده می
ر د بدین معنی که تاکید بیش از حد بر روی نوآوری و ابتکار باشند،اطمینان بالاتر مواجه می

پذیر و ریسک بر روی محصولی که تاکنون تولید نشده کهای ریسمحصول، شرکت را با فعالیت
(. لذا به کارگیری استراتژی تمایز در 63؛ 2931)جوانشیر و همکاران،  سازدمواجه می ،است

شرکت، بر ارتباط بین تنوع و ریسک ورشکستگی اثرگذار است. به همین منظور این پژوهش در 
اشد. بنابراین بوع شرکتی و ریسک ورشکستکی میپی بررسی تآثیر راهبرد تمایز بر رابطه بین تن

 فرضیه دوم پژوهش، عبارت است از: 
یر منفی و ها تأثاستراتژی تمایز بر ارتباط بین تنوع شرکتی و ریسک ورشکستگی شرکت»

 «معناداری دارد.

 ، تنوع شرکتی و ریسک ورشکستگیاستراتژی رهبری هزینه .2-3

 طریق از کوشدمی و آیدمی بر هاهزینه دادن کاهش ددرصد مدیریت راهبرد رهبری هزینه در
 ازمانس. یابد دست بازار از بیشتری سهم به رقیب هایشرکت با مقایسه در هاهزینه دادن کاهش

 رد پایداری و ثبات حفظ استراتژی این اجرای در. آیدمی بر کارایی افزایش درصدد مهابا بی
 هعرض دنبال به بلکه نیست؛ خطرپذیری و ورینوآ فکر به شرکت و گیردمی قرار اولویت

 ودیس به و کاهدنمی محصولات کیفیت از البته. است رقابتی هایقیمت به خدمات و محصولات
 رقابتی مزیت یک خود، هزینه کاهش با شرکت هزینه، رهبری راهبرد در .دهدمی در تن معقول

 مکانا نتیجه در و کندمی ایجاد بارق به نسبت ترپایین قیمت با خدمات و محصولات ارائه در
 زینه،ه رهبری عمومی راهبرد. نمود خواهد پیدا را صنعت بر حاکم رقابتی شدید شرایط در رقابت
وی و همکاران، )مرتض رقبا به نسبت پایین هزینه بر تأکید با بازار سهم افزایش برای است تلاشی
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دف افزایش سهم بازار را در ایجاد موقعیت ها با اتخاذ راهبرد رهبری هزینه، هشرکت(. 23؛ 2931
جویی در رهبری هزینه ممکن است از طریق صرفه دانند.کم هزینه نسبت به همتایان خود می

سازی هزینه، مدیریت کیفیت جامع، تولید به هنگام، های اقتصادی، بهبود فرآیندها، کمینههزینه
 (. 32؛ 2229، 92و همکاران معیار سنجی، کنترل سربار و غیره انجام شود )اسدمیر

ا تحت هها در ایران یک فرآیند تدریجی و درازمدت نیست، بلکه شرکتروند ورشکستگی شرکت
د. از گردنتأثیر نوسانات اقتصادی و متغیرهای سیاسی، در کوتاه مدت دچار ورشکستگی می

طانی و )خلیفه سل توان به نوسانات اقتصادی اشاره کردمهمترین دلایل ورشکستگی در ایران، می
ی مالی بینی درماندگ(. همچنین بدلیل تغییرات بنیادی در اقتصاد جهانی، پیش2؛ 2939اسماعیلی، 

باشد. علل و عوامل شناخته شده درماندگی مالی شامل مدیریت ها بسیار حائز اهمیت میشرکت
(. در 692؛ 2212، 99باشد )هوآنگ و همکارانضعیف، رهبری استبدادی و مشکلات در بازار می

اری تواند راهکسازی توسط مدیران است که میاین راستا اقدام پیشگیرانه اتخاذ راهبرد متنوع
نندگان و کمفید جهت کاهش ریسک ناشی از فشار رقابت باشد. با توجه به تغییر سلیقه مصرف

حصرا به من توانندها نمیآید، شرکتهمچنین تحولاتی که در شرایط رقابت و تکنولوژی پیش می
 ر هستند. تکالاهای تولیدی فعلی خود متکی باشند زیرا مشتریان خواهان کالاهای جدید و پیشرفته

 
موفقیت در ارائه محصولات جدید به بازارهای هدف، موضوعی حائز اهمیت برای مدیران و 

؛ 2229بریان و همکاران ) (. پژوهش222؛ 2936مالکان کسب و کارها است)قادری و قادری، 
ی وری بیشتراند، بهرههایی که راهبرد رهبری هزینه را به کار گرفتهدهد شرکتمی (، نشان922

شود. راهبرد رهبری وری منجر به کاهش ریسک ورشکستگی میدارند که در نتیجه، این بهره
هزینه از طریق اثربخشی هزینه با استفاده از کمترین مقدار ورودی برای یک سطح معین خروجی 

 ید.آهای ثابت برای تولید سطح معینی از خروجی بدست میاستفاده از کمترین مقدار دارایی و
 

نند به کهایی که از راهبرد رهبری هزینه تبعیت میتوان اینطور بیان داشت شرکتدر مجموع می
ترین حد ممکن هستند. هدف این قبیل های تولید و توزیع خود به پاییندنبال رساندن هزینه

ها به ندرت از ابزارهای بازاریابی ها برتری بر رقبا و افزایش سهم بازار است. این شرکتکتشر
کنند. اشکال اصلی این استراتژی این است که رقبای شرکت نیز ممکن است پیشرفته استفاده می

های خود را کاهش دهند. در نتیجه ممکن است شرکت به دلیل از این راهبرد تبعیت کنند و هزینه
(. با توجه به اینکه 12؛ 2931ها ورشکسته شود )کاتلر و کلر، عدم توانایی در کاهش بیشتر هزینه

اند، از طریق ایجاد هزینه پایین نسبت به رقبای رهبری هزینه را پذیرفته راهبردهایی که شرکت
آوری و . افزایش سهم بازار به معنای سودخود قادر خواهند بود سهم بازار خود را افزایش دهند

افزایش نقدینگی شرکت است که به خودی خود شرکت را از ورشکستگی و درماندگی مالی در 
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دارد. همچنین اتخاذ راهبرد رهبری هزینه هنگامی که بنگاه به مواد اولیه مناسب، امان نگه می
تکنولوژی تولید پیشرو یا بازده صعودی نسبت به مقیاس دسترسی دارد بسیار مثمر ثمر است. 

هد دنماید تمامی بازار را تحت پوشش خود قرار میگاهی که با این راهبرد در صنعت فعالیت میبن
شود. اجرای درست راهبرد رقابتی به عملکرد کسب و کار و حتی در صنایع مرتبط نیز وارد می

(. از طرفی رقابت در بازار محصول 11؛ 2931بهبود یافته منجر خواهد شد )ثانوی فرد و صادقی، 
های زیادی دارند، ورشکست خواهند شد. هایی که هزینهدهد که شرکتین احتمال را افزایش میا

 ها در صنایع غیر رقابتی ریسک ورشکستگیها در صنایع رقابتی نسبت به شرکتچون شرکت
(. واضح است تأثیرات منفی عملکرد ضعیف 61؛ 2936زاده و همکاران، بیشتری دارند )عباس

عیت آن در بازار سرمایه و بازار فروش محصولات افزایش یافته و شرکت را یک شرکت بر موق
(. با توجه به مبانی نظری 2691؛ 2229کند )ساینگهال و زو، با ریسک ورشکستگی مواجه می

ذکر شده، پژوهش حاضر بر آن است تا تأثیر این راهبرد را بر رابطه بین تنوع شرکتی و ریسک 
 گردد:دهد. از این رو فرضیه سوم پژوهش به شرح زیر تدوین می ورشکستکی مورد بررسی قرار

ا تأثیر هاستراتژی رهبری هزینه بر ارتباط بین تنوع شرکتی و ریسک ورشکستگی شرکت»
 «مثبت و معناداری دارد.

ی بینی ورشکستگ(، در پژوهشی به دنبال ایجاد اولین مدل جامع پیش2؛ 2223) 96نین و همکاران
های بورسی در ویتنام بودند.  محققین با استفاده از سه گروه داده لی برای شرکتو درماندگی ما

ستگی بینی ورشکهای اقتصاد کلان اقدام به ارائه مدلی برای پیشحسابداری، بازار سهام و شاخص
شده در شرکت پذیرفته 122 های حسابداری و بازار سهام برایو درماندگی مالی نمودند. داده

گردآوری  2226تا  2229های های اقتصاد کلان برای سالق بهادار هانوی و شاخصبورس اورا
اد های اقتصها بیانگر آن بود که عوامل حسابداری و شاخصو مورد تحلیل قرار گرفت. یافته

بینی ورشکستگی تاثیرگذارتر از عوامل مبتنی بر بازار بودند. همچنین مدل مبتنی کلان در پیش
بداری عملکرد بسیار بهتری را نسبت به مدل مبتنی بر بازار نشان داد. فیلبک و بر داده های حسا

 د؟ بخش(، در پژوهشی با عنوان آیا تنوع، سود و بازده سهامداران را بهبود می2؛ 2229) 91همکاران
ا ههای متنوع با امتیاز بالا، به بررسی رابطه بین تنوع با عملکرد شرکتشواهدی از شرکت

های برتر و متنوع ایالت متحده آمریکا شرکت از  فهرست شرکت 12به همین منظور  پرداختند.
ا هساله به عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شدند که در پایان نتایج یافته 29در طی دوره 

(، در 222؛ 2226) 96حاکی از رابطه مثبت تنوع با سود و بازده سهامداران بود. کالتررا و بردارت
دف های کوچک متوسط بلژیک هبینی ورشکستگی مطالعه موردی: شرکتا عنوان پیشپژوهشی ب

ط های کوچک و متوسبینی ورشکستکی برای شرکتاز پژوهش خود را ساخت مدلی برای پیش
فاده های پژوهش با استهای مالی، بیان کردند. دادهبلژیکی با استفاده از مدل لاجیت شامل نسبت

آوری گردید. جمع 2222تا  2222شرکت بلژیکی در دوره زمانی سال  9212ای شامل از نمونه
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بینی شها دقت پیشرکت اعلام ورشکستگی نموده بودند. در پایان نتایج  یافته 9196که از بین آن 
مدل پژوهش را که شامل متغیرهای کنترل کننده مانند اندازه و سن شرکت بود تایید کرد و نشان 

؛ 2229و همکاران ) بریانبینی بالایی دارند. و نقدینگی قدرت پیشسودآوری  داد که نسبت
ه نشان دادند ک وری و استراتژی شرکت،با عنوان ریسک ورشکستگی، بهره در پژوهشی(، 923

بهره وری، راهبرد تمایز و رهبری هزینه اثر مثبت و معنی داری بر کاهش خطر ورشکستگی دارند 
ها باعث کاهش خطر ازی موفق این دو راهبرد در شرکتوری و پیاده سیعنی ارتقای بهره

شود. همچنین رابطه بین خطر ورشکستگی و راهبرد رهبری هزینه تا حدودی از ورشکستگی می
(، به پژوهشی با عنوان  بررسی رابطه 219؛ 2229) 99. اردورف و همکارانپذیردوری اثر میبهره

ه اثرات باشد کها بیانگر این موضوع میهای آنبین تنوع بخشی و ارزش شرکت پرداختند. یافته
ها خود به تنهایی عامل کاهش یا ها متفاوت است و تنوع شرکتتنوع بخشی بر ارزش شرکت

های خاص صنعت، شرایط اقتصادی باشند، بلکه عواملی مانند ویژگیافزایش ارزش شرکت نمی
؛ 2222) 91گذار باشد. بائی و همکارانها تأثیر تواند بر ارزش شرکتو ساختار حاکمیتی نیز می

 د؟کنهای کسب و کار ارزش ایجاد می(، در پژوهشی با عنوان آیا تنوع شرکتی برای گروه191
 
ستفاده باشند، پرداختند. با اهای کسب و کار در کره که به چائبول معروف میبه بررسی تنوع گروه 

های صنعت طی دوره زمانی سال 22ر مشاهده شرکت در سال د 6696های ترکیبی و از داده
ای، رههای کدارند که با توجه به شایع بودن تنوع نامرتبط در بین شرکتبیان می 2229-2336
ان ها نشهای آنهای بزرگ در هر دو زمینه تنوع فعالیت دارند. به طوری که نتایج یافتهشرکت

در صورتی که تنوع مرتبط ارزش  ای را کاهش دادههای کرهداد که تنوع نامرتبط ارزش شرکت
(، پژوهشی با عنوان تأثیر راهبرد 222؛ 2936شرکت را کاهش نداده است. ابراهیمی و همکاران )

 91آوری شده از های جمعها را انجام دادند. در پایان دادهتنوع بخشی بر سودآوری شرکت
-یرد تنوع تآثیر مثبت و معنشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نشان داد که راهب
زاده و برادارن ها دارد. داداشداری بر معیارهای سودآوری بازده به فروش و بازده به کل دارایی

سازی شرکتی و (، در پژوهشی دیگر با عنوان ارتباط استراتژی متنوع232؛ 2931زاده )حسن
 دیران برای بهبود عملکردپدیده مدیریت واقعی سود و مصنوعی سود بیان نمودند بسیاری از م

ود هم تواند بر مدیریت سکنند که این استراتژی میشرکت از استراتژی متنوع سازی استفاده می
ای ههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالتآثیر گذار باشد. از بین شرکت

سنجش استراتژی  شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب شدند که برای 226، 2932تا  2911
سازی تجاری و متنوع سازی جغرافیایی بر اساس مدل سازی شرکتی از دو شاخص متنوعمتنوع

و  سازی تجاریها نشان داد بین متنوع(، استفاده شد به طوری که نتایج یافته2222) 93آپوستو
وعی نسازی جغرافیایی و مدیریت مصمدیریت مصنوعی سود ارتباطی وجود ندارد و بین متنوع
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سازی شرکتی و مدیریت واقعی سود ارتباطی سود ارتباط منفی وجود دارد همچنین بین متنوع
(، با عنوان رابطه بین ویژگی کیفی 2؛ 2931وجود ندارد. پژوهشی توسط شریفی و همکاران )

شرکت از بین  293بینی سود هر سهم و ریسک ورشکستگی انجام شد. در این پژوهش پیش
به عنوان  2932تا  2911ته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی های پذیرفشرکت

های تابلویی به روش های پژوهش از طریق رگرسیون دادهنمونه آماری انتخاب شد که فرضیه
آزمون اثرات ثابت، آزمون گردید. نتایج پژوهش حاکی از وجود رابطه منفی میان دقت و اعتبار 

سهم با  بینی سود هربا ریسک ورشکستگی است. اما میان فراوانی پیشبینی سود هر سهم پیش
یسک های کیفی سود بر رداری مشاهده نگردید. بنابراین ویژگیریسک ورشکستگی رابطه معنی

(، پژوهشی با عنوان بررسی رابطه بین 61؛ 2931ورشکستگی مؤثر است. کامیابی و همکاران )
ای هگیری ساختار سرمایه با عملکرد شرکتمتنوع اندازههای پذیری محصولات و مؤلفه تنوع

شرکت در طی  229پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام دادند. به همین منظور  تعداد 
 مورد بررسی قرار گرفتند. 2932تا  2919های سال

بت با چهار نس پذیری از معیار آنتروپی استفاده شد و ساختار سرمایهگیری تنوعبرای اندازه 
ها و بدهی به حقوق صاحبان( و )نسبت کل بدهی، بدهی بلند مدت، بدهی جاری به کل دارایی

یری پذها محاسبه شد. نتایج پژوهش نشان داد که بین تنوععملکرد با معیار نرخ بازده دارایی
 بین نسبت کلها رابطه منفی و معناداری وجود دارد. همچنین تنها محصولات و نرخ بازده دارایی

ها رابطه منفی و معناداری وجود دارد و بین بدهی به حقوق صاحبان سهام با نرخ بازده دارایی
؛ 2931ها رابطه معناداری وجود ندارد. آقایی و همکاران )ها با نرخ بازده داراییسایر نسبت

د آزاد، (، پژوهشی با عنوان بررسی جامع روابط درونی ساختار سرمایه، جریان وجه نق229
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران( پذیری محصولات و عملکرد )شرکتآنتروپی تنوع

پذیری محصولات با معیار آنتروپی و عملکرد را انجام دادند. ساختار سرمایه با اهرم بدهی، تنوع
 از مدل لن و های وجه نقد آزادگیری جریانگیری شد و برای اندازهبا شاخص کیوتوبین اندازه

 (، استفاده شد.2313) 62پلسن
نشان  2939تا  2911های شرکت در طی سال 229آوری شده از های جمعنتایج حاصل از داده 

لات پذیری محصوداد که جریان وجه نقد آزاد و اهرم بدهی بر عملکرد تأثیر مثبت و معنادار، تنوع
نقد آزاد تأثیر منفی و معنادار، جریان وجه  ریانبر عملکرد تأثیر منفی و معنادار، اهرم بدهی بر ج

پذیری محصولات تأثیر مثبت و معنادار، شاخص کیوتوبین بر نقد آزاد و اهرم بدهی بر روی تنوع
 پذیری محصولات و شاخص کیوتوبین بر اهرمپذیری محصولات تأثیر منفی و معنادار، تنوعتنوع

(، پژوهشی با 92؛ 2936یمی یانچشمه و همکاران )گذارند. عظبدهی تأثیر مثبت و معنادار می
 وری و راهبرد رهبری هزینه و تمایز بر خطر ورشکستگی را انجام دادند.عنوان مطالعه اثر بهره
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ها و از مدل آلتمن برای محاسبه وری از تحلیل پوششی دادهبه همین منظور برای محاسبه بهره 
شرکت پذیرفته شده در بورس  93پژوهش شامل آماری ورشکستگی استفاده کردند که نمونه 

سازی ها نشان داد که پیادهبود. نتایج یافته 2932تا  2916های اوراق بهادار تهران در طی سال
موفق هر دو راهبرد رهبری هزینه و تمایز، اثر مثبت بر کاهش خطر ورشکستگی دارد. همچنین 

راهبرد رهبری هزینه اثرگذار است. وری تا حدودی بر رابطه بین خطر ورشکستگی و بهره
های رقابتی بر پایداری (، با عنوان تأثیر استراتژی91؛ 2936پژوهشی توسط مرادی و سپهوندی )

های رقابتی، بر پایداری عملکرد عملکرد مالی و ریسک را انجام شد. محققین تأثیر استراتژی
اق بهادار تهران در دوره زمانی شرکت پذیرفته شده در بورس اور 292مالی و ریسک را بر روی 

ها نشان داد اگرچه استراتژی تمایز نسبت به مورد بررسی قرار دادند. نتایج یافته 2932تا  2916
شود اما استراتژی تمایز ممکن است با استراتژی رهبری هزینه منجر به عملکرد پایدارتری می

در پژوهشی با عنوان بررسی (، 911؛ 2936ریسک بیشتری همراه باشد. حیدر پور و علوی )
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به کمک معیار راهبرد تنوع بر عملکرد شرکت

آنتروپی بیان داشتند مدیران واحدهای تجاری همواره به دنبال یافتن راهکاری برای بهبود عملکرد 
ای های از فعالیتایجاد دامنهواحد تجاری خود هستند که راهبرد تنوع به عنوان یک راهکار ضمن 

 19ای هکند. محققین با استفاده از دادهها نیز کمک میها به بهبود عملکرد آنتجاری برای شرکت
به بررسی  2932تا  2911شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی سال 

 داختند.رابطه غیر خطی بین راهبرد تنوع و سودآوری واحد تجاری پر
ها ههای پنل نتایج یافتدر پایان با استفاده از مدل رگرسیون خطی چند متغیره و روش آماری داده 

شکل بین تنوع و سودآوری واحدهای تجاری بود. به این معنا که  Uحاکی از وجود رابطه 
سودآوری در سطوح پایین تنوع مرتبط کاهش یافته و در سطوح بالای تنوع مرتبط افزایش 

یابد همچنین سودآوری در سطوح پایین تنوع نامرتبط افزایش یافته و در سطوح بالای تنوع یم
 یابد. نامرتبط کاهش می

لازم به ذکر است که با توجه به ادبیات نظری، نوآوری پژوهش حاضر آن است که به بررسی 
 پردازد.  کسته میهای ورشهای رهبری هزینه و تمایز با نگاه تنوع طلبی در بین شرکتاستراتژی

 شناسی پژوهش روش -3

از نوع تحقیق  ،این پژوهش بر مبنای هدف از نوع تحقیقات کاربردی و از لحاظ ماهیت و روش
ی متغیرهای پژوهش از اطلاعات ها و محاسبهبرای گردآوری داده توصیفی و همبستگی است.

تهران شامل ترازنامه، صورت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار های مالی شرکتصورت
سود و زیان، صورت جریان وجه نقد و آمار فروش محصولات، برگرفته از سامانه اطلاع رسانی 

ا هکدال و سایت سازمان بورس و اوراق بهادار تهران استفاده شده است. برای تجزیه و تحلیل داده
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 DEAP 2.1افزار نرماز  Excel 2226های پژوهش در صفحه گسترده آوری دادهپس از جمع
های پژوهش برای آزمون فرضیه Stata 14.1افزار ها و نرمبرای محاسبه ورشکستگی شرکت

 استفاده شد. 
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هستند که دارای جامعه آماری شامل تمامی شرکت

 های زیر باشند:ویژگی
از  2936در بورس پذیرفته شده باشند و تا پایان سال 2916ها تا قبل از پایان اسفند شرکت •

 بورس خارج نشده باشند. 

 های اقتصادی ایران تعریف شده باشد. بندی فعالیتها در قالب طبقهفعالیت شرکت •
 ها منتهی به پایان اسفند هر سال باشند.سال مالی شرکت •
اکه این مؤسسات در مقایسه با نباشد چر های لیزینگها، مؤسسات مالی و شرکتجزء بانک •

 های مالی استفاده شده در پژوهش دارند. سایر مؤسسات تعریف متفاوتی از هر یک از نسبت
 ساله در دسترس باشد. 22ها برای دوره اطلاعات مالی شرکت •

 26شرکت از گروه مواد و محصولات شیمیایی،  23شرکت ) 39با در نظر گرفتن شرایط مذکور، 
های غذایی و شرکت از گروه فرآورده 26وه سایر محصولات کانی غیر فلزی، شرکت از گر

شرکت از گروه فلزات  26شرکت از گروه صنعت خودرو و ساخت قطعات و  26آشامیدنی، 
شده تحقیق انتخاب و در به عنوان جامعه همگن 2936تا  2911ساله  22اساسی( طی دوره 

 بررسی قرار گرفتند. شرکت مورد –داده سال  2216مجموع تعداد 
گیری ریسک ورشکستگی از تکنیک تحلیل پوششی به دلیل آن که در پژوهش حاضر، برای اندازه

های مورد بررسی در ها استفاده شده و یکی از شروط پایه این تکنیک، همگن بودن شرکتداده
های ل محدودیتاند که بعد از اعماها، صرفاً از صنایعی انتخاب شدهسطح صنعت است؛ لذا شرکت

در ادامه نتایج کاهش نیابد.  DEAشرکت داشته باشند تا دقت اجرای تکنیک  22فوق، بیشتر از 
 گردد. ( گزارش می2های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران در نگاره )گری شرکتغربال

 گری نمونه آماریغربال (2)نگاره 
های وردهفلزی، فرآمحصولات شیمیایی، سایر محصولات کانی غیرهای پذیرفته شده در پنج صنعت مواد و کل شرکت

 شرکت 212غذایی و آشامیدنی، صنعت خودرو و ساخت قطعات، فلزات اساسی = 

 شرح محدودیت
 هایشرکت

 مشمول 
 هایشرکت

 ماندهباقی 
 226 61 های بورسی نباشند.جزء شرکت 2936تا  2916از سال 

 226 2 د.های اقتصادی ایران تعریف شده نباشبندی فعالیتها در قالب طبقهفعالیت شرکت
 261 93 ها منتهی به پایان اسفند هر سال نباشد.سال مالی شرکت

 212 21 باشد. های لیزینگها، مؤسسات مالی و شرکتجزء بانک
 79 19 ساله در دسترس نباشد. 22ها برای دوره اطلاعات مالی شرکت
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رگرسیونی از مدل  (، 2229ساینگهال و زو )اول پژوهش مطابق با پژوهش  برای آزمون فرضیه
  شود:بهره گرفته می 2

1) 𝐵𝑎𝑛𝑘𝑟𝑢𝑝𝑡𝑐𝑦 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1diver𝑖𝑡 + 𝛽2focus𝑖𝑡 + 𝛽3Seg𝑖𝑡  +
𝛽4CFTA𝑖𝑡 + 𝛽5Loss 𝑖𝑡 + 𝛽6TDTA𝑖𝑡  + 𝛽7Interest debt𝑖𝑡  + 𝛽8Age𝑖𝑡  +
𝛽9Distress𝑖𝑡  + 𝛽10size𝑖𝑡  + 𝛽11Intang 𝑖𝑡 + ∑ 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑌𝑒𝑎𝑟23

𝛽=12 +
∑ 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦28

𝛽=24 +∈𝑖𝑡  
 

(، 2229ساینگهال و زو )های دوم و سوم پژوهش مطابق با پژوهش فرضیه برای آزمونهمچنین 
 شود:بهره گرفته میبه شرح زیر  2رگرسیونی از مدل 

2) 𝐵𝑎𝑛𝑘𝑟𝑢𝑝𝑡𝑐𝑦 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡 = 𝛼0+𝛽1diver𝑖𝑡 + 𝛽2diffs𝑖𝑡 + 𝛽3leads𝑖𝑡 +
𝛽4diver. diffs𝑖𝑡 + 𝛽5diver. leadsit + 𝛽6focus𝑖𝑡 + 𝛽7Seg𝑖𝑡  + 𝛽8CFTA𝑖𝑡 +
𝛽9Loss 𝑖𝑡 + 𝛽10TDTA𝑖𝑡  + 𝛽11Interest debt𝑖𝑡  + 𝛽12Age𝑖𝑡  + 𝛽13Distress𝑖𝑡  +
𝛽14size𝑖𝑡  + 𝛽15Intang 𝑖𝑡 + ∑ 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑌𝑒𝑎𝑟 +27

𝛽=16
 ∑ 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦32

𝛽=28 +∈𝑖𝑡 
 گردد. ( بیان می2سنجش هر یک در قالب نگاره ) متغیرهای پژوهش و روش

 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش(2نگاره)
 تعریف  عملیاتی متغیر نوع متغیر نماد متغیر

ریسک 
 ورشکستگی

Bankruptcy 
 Risk 

استفاده  VRSبا رویکرد  BCCو مدل  DEAبرای محاسبه ریسک ورشکستگی از تکنیک ستهواب
 (.2ذیل جدول تر کامل شده است )توضیح

تنوع 
 مستقل Diver شرکتی

 پذیری از معیار آنتروپی به شرح زیر استفاده شد:برای محاسبه تنوع

 
Eپذیری کل: آنتروپی تنوع 

pij :  نسبت فروش شرکت در کسب و کارi  ام از صنعتj  ام به فروش کل شرکت 
: N کند.تعداد کسب و کارهایی که شرکت در آن فعالیت می  
ایت ها برگرفته از سهای بالا از آمار تولید و فروش شرکتان ذکر است برای محاسبه نسبتشای

های مالی بر گرفته از سایت سازمان بورس اوراق بهادار های توضیحی صورتکدال و یادداشت
 تهران استفاده شد. 

راهبرد 
رهبری 

 هزینه
Leads دهکننتعدیل 

های ثابت ای، فروش به ارزش دفتری داراییرمایهنسبت فروش به مخارج س 9پس از محاسبه 
شرکت، با استفاده از -( برای هر سال32؛ 2229و تعداد کارکنان به دارایی )اسدمیر و همکاران، 

نظر خبرگان و به کمک تکنیک تحلیل سلسله مراتبی، ضرایب اهمیت این نسبتها تعیین و در 
ها مشخص رکت از طریق میانگین وزنی نسبتنهایت عدد مربوط به استراتژی رهبری هزینه هر ش

 میگردد)بالسام و همکاران، 2222؛ 232(

راهبرد 
 دهکننتعدیل Diffs تمایز

-های تحقیق و توسعه به فروش و هزینهشده به فروش، هزینهنسبت بهای تمام 9پس از محاسبه 

شرکت، با استفاده -( برای هر سال36؛ 2229همکاران،  های عمومی اداری به فروش )اسدمیر و
از نظر خبرگان و به کمک تکنیک تحلیل سلسله مراتبی، ضرایب اهمیت این نسبتها تعیین و در 

ها مشخص نهایت عدد مربوط به استراتژی تمایز هر شرکت از طریق میانگین وزنی نسبت
 میگردد)بالسام و همکاران، 2222؛ 232(

 کنترل Focus تمرکز
اختصاص  2و در غیر این صورت عدد  2اگر شرکت فقط یک خط تولید داشته باشد عدد 

ها و آمار تولید (. اطلاعات خطوط تولید محصول شرکت2619؛ 2229یابد)ساینگهال و زو ،می
 های توضیحی استخراج شده است.ها از از یادداشتو فروش شرکت

 بخش
 کنترل Seg تجاری

های کسب و کار شرکت که با استفاده از تعداد خط تولید محصولات تعیین لگاریتم تعداد بخش
(. یک واحد تجاری استراتژیک به واحدی منحصر 299؛ 2939پور و همکاران، می گردد )مهربان
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به صورت  توان آنراشود که میای از واحدهای تجاری مرتبط بهم گفته میبه فرد یا مجموعه
 (.66؛ 2931ریزی و مدیریت کرد )کاتلر و کلر، مجزا برنامه

 کنترل CFTA جریان نقد
، تیان و 2911؛ 2226، 14خالص جریان نقد عملیاتی به کل دارایی )وانگ و همکاران

 (. 219؛ 2936،  آشتاب و همکاران، 32؛ 2221، 14همکاران

 کنترل Loss زیان
یابد )ساینگهال اختصاص می 2و در غیر این صورت  2ه باشد داگر شرکت در سال جاری زیان

 (. 92؛ 2936زاده و همکاران، ، عباس2619؛ 2229و زو، 
نسبت 
 کنترل TDTA بدهی

؛ 2939، سرلک و همکاران، 32؛ 2221نسبت کل بدهی به دارایی های شرکت )تیان و همکاران، 
 (. 62؛ 2931، پورزمانی و طرازیان، 221

 Interest تسهیلات
debt (. 33؛ 2229ها)اسدمیر و همکاران، تسهیلات مالی بلندمدت به کل بدهی کنترل 

 کنترل Age عمر
؛ 2939های حضور شرکت در بورس اوراق بهادار )دریائی و شهرابی، لگاریتم طبیعی تعداد سال

 (. 99؛ 2931پرست، ، صراف و حق221

 کنترل Distress بحران
و در غیر این صورت  2سال متوالی گذشته، کاهش یابد عدد  2در  اگر سود عملیاتی شرکت

 (.2611؛ 2229یابد)ساینگهال و زو، اختصاص می 2عدد 

 کنترل Size اندازه
؛ 2222،  بائی و همکاران، 626؛ 2229، 14های شرکت )پارک و همکارانلگاریتم مجموع دارایی

 (.12؛ 2936نیا، ، توکل169
دارایی 
 کنترل Intang نامشهود

، ساینگهال و زو، 216؛ 2226نسبت دارایی نامشهود به فروش شرکت )هانگ و همکاران ، 
 (. 2611؛ 2229

 
؛ 2223) 61( و پرماچاندرا و همکاران162؛ 2223) 66در پژوهش حاضر همانند سیوشی و گوتو

نکر، و مدل ب 66هاگیری ریسک ورشکستگی از تکنیک تحلیل پوششی داده(، برای اندازه622
استفاده شده است. تحلیل پوششی  61با رویکرد بازده نسبت به مقیاس متغیر 69چارنز و کوپر

ها روشی مبتنی بر برنامه ریزی خطی است که به طور گسترده در تحلیل استراتژیک، بهبود داده
ر توسط چارنز، کوپ 2391ها کاربرد دارد. مدل اولیه آن در سال مستمر و ارزیابی کارآیی شرکت

ارائه گردید. با استفاده از مدل تحلیل پوششی داده ها، یک مرز از  CCRبا عنوان  63و رودز
شود. ها( که دارای بهترین عملکرد هستند، ساخته میگیری)برای نمونه شرکتواحدهای تصمیم

مرزی از  DEAبا  2شوند. طبق شکل تلقی می «ناکارآمد» های زیر این خط مرزی،شرکت
 تر ساخته شده است.های برشرکت

 
 
 
 
 
 

 
 
 

 (213، 2932ها در فضای یک داده و یک ستاده)منبع: مومنی، جایگاه شرکت (:2شکل)
شناسی که باید مورد توجه قرار گیرد ها، نخستین مساله روشای شرکتهنگام ارزیابی مقایسه

ش یک واحد افزایاست. اگر بازده نسبت به مقیاس، ثابت باشد یعنی با « بازده نسبت به مقیاس»

 منطقه ناکارآیی تکنیکی

 %711 ینسب ییمرز کارآ

 

 داده)ورودی(

 ستاده)خروجی(
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نابراین اگر کند. بیابد و کارآیی با تغییر حجم تولید، تغییر نمیداده، یک واحد ستاده افزایش می
یک تکنولوژی تولیدی دارای بازده نسبت به مقیاس متغیر باشد، بر امکان تاثیر حجم تولید بر 

نبودن جود، ناشی از بهینههای موتوان نتیجه گرفت که برخی ناکارآییکند و میکارآیی دلالت می
حجم تولید بوده و باید بین کارآیی تکنیکی)کارآیی فنی خالص، عملکرد یا مدیریتی( و کارآیی 
مقیاس تفاوت قائل شد. به این دلیل بنکر، چارنز و کوپر، برای منظورکردن بازدهی متغیر نسبت 

منجر  BCCمدل تغییری ایجاد نمودند که در نهایت به  CRSدر مدل  (VRS)به مقیاس
 (BCC)مدل  CCR(. از آن جایی که در صورت بکارگیری مدل ثانویه 261، 2932مومنی، گردید)

های ناکارآمدی که در اثر تصمیمات نادرست مدیران با ریسک توان شرکتمی VRSبا رویکرد 
گردند را مشخص ساخت، لذا در این پژوهش از این رویکرد برای ورشکستگی بالایی مواجه می

 ولیهاچگونگی تبدیل مدل ها بهره گرفته شده است. اندازه گیری ریسک ورشکستگی شرکت
CCR  مدل (به مدل ثانویهBCC)  مدلخارج از حوصله این پژوهش است. لذا صرفا به ارائه 
BCC  با رویکردVRS  کنیم.بسنده می 9به شرح رابطه شماره 

𝑀𝑖𝑛 𝐸             ( 9رابطه)  
𝑠𝑡:  
∑ 𝑋𝑖𝑗𝑗 𝜆𝑗 − 𝑋𝑖𝑗𝑜𝐸 ≤ 0              𝑖 = 1,2, … , 𝑚  
∑ 𝑌𝑟𝑗𝑗 𝜆𝑗 − 𝑌𝑟𝑗𝑜 ≥ 0                 𝑟 = 1,2, … , 𝑡  
∑ 𝜆𝑗𝑗 = 1                                    𝑗 = 1,2, … , 𝑛  

 که در رابطه فوق:
  𝑋𝑖𝑗  )بیانگر مقدار داده)ورودیi از شرکت j باشد. متغیرهای ورودی بکارگرفته شده در این می

 پژوهش شامل نسبت کل بدهی به کل دارایی و نسبت بدهی جاری به کل دارایی است.
  𝑌𝑟𝑗  )بیانگر مقدار ستاده)خروجیr  از شرکتj باشد. متغیرهای خروجی بکارگرفته شده در می

 سرمایه در گردش به کل دارایی، نسبت این پژوهش شامل نسبت جریان نقد به کل دارایی، نسبت
سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی، نسبت سود قبل از بهره و مالیات به هزینه بهره و نسبت 

 ارزش بازار سهام به ارزش دفتری سهام است.
E متغیر ثانویه هدف و آزاد در علامت 

𝜆𝑗 یا مساوی صفر است. بیانگر وزن هر داده یا ستاده بوده و همواره بزرگتر 
M هاتعداد داده یا ورودی 
T هاتعداد ستاده یا خروجی 
N هاتعداد وزن 

شرکت و -های فوق برای هر سالهای حاصل از نسبتلازم به ذکر است که پس از محاسبه داده
ساله به تفکیک  22ها در طی دوره ، ریسک ورشکستگی شرکتDEAPافزار انتقال آن به نرم

)ریسک ورشکستگی بالا( و  2ه گردید. در صورتی که شرکت، ناکارآ باشد عدد صنایع محاسب
 )ریسک ورشکستگی پائین( در نظر گرفته شده است.  2های کارآ، عدد برای شرکت
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 پژوهش یهایافته -4

 آمار توصیفی .4-1

ی از دهد. آگاههای مربوط به شاخصهای مرکزی و پراکندگی را نشان می( مقادیر آماره9نگاره )
 ها، ارتباط بین آنها و نیز بررسی تقریبیهای توصیفی گامی در جهت درک میانگین روند دادهآماره

 شود. وضعیت توزیع متغیرهاست که مهمترین آنها در زیر ارائه می
 هادادهآمار توصیفی  (9) نگاره

 معیار انحراف حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر

 Bankruptcy ریسک ورشکستگی

Risk 
122/2 2 2 2 12/2 

 Diver 293/2 266/2 922/6 2 629/2 تنوع شرکتی
 Leads 216/2 261/2 391/2 399/2- 221/2 راهبرد رهبری هزینه

 Diffs 219/2 233/2 623/2 2 262/2 راهبرد تمایز
 Focus 239/2 2 2 2 232/2 تمرکز

 Seg 612/2 932/2 999/9 2 969/2 بخش تجاری
 CFTA 226/2 236/2 961/2 162/2- 262/2 دجریان نق

 Loss 236/2 2 2 2 232/2 زیان
 TDTA 661/2 662/2 291/2 2 296/2 نسبت بدهی

 Interest debt 262/2 2 991/2 2 229/2 تسهیلات
 Age 139/9 693/9 132/6 639/2 6/2 عمر

 Distress 291/2 2 2 2 626/2 بحران

 Size اندازه
911/2

9 
111/2

9 

996/2
3 

193/2 616/2 

 Intang 223/2 222/2 299/2 2 226/2 دارایی نامشهود
 

دهد که در جامعه آماری مورد ( نشان می122/2( میانگین ورشکستگی )9با توجه به نگاره )
های سالم و ورشکسته با یکدیگر تقریباً برابر بوده و جامعه از این نظر شرکت-بررسی، تعداد سال

ته هایی با زیان انباشبرای متغیر نسبت بدهی بیانگر وجود شرکت 291/2 باشد. حداکثرهمگن می
ده شارائه نیانگیم نیهمچنبالا و حقوق صاحبان سهام منفی در بین جامعه مورد بررسی است. 

 .ستهای نمونه بالاپذیری شرکتسطح تنوع ،به طور متوسط دهد کهنشان می برای متغیر تنوع
( 226/2دارایی نامشهود)و ( 616/2اندازه) هایریکه متغ دهدینشان م نیز اریانحراف مع ریمقاد

ات برای لازم به ذکر است که تعداد مشاهدباشند. ی میپراکندگ نیکمتربه ترتیب دارای بیشترین و 
 شرکت است.-داده سال 2216هر یک از متغیرهای موجود در مدل تحقیق برابر با 

 ها آزمون فرضیه .4-2
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ستفاده ها اشی بودن متغیر وابسته تحقیق، از رگرسیون لاجیت برای برازش مدلبه جهت دو ارز
ده گفته، اثرات سال و صنعت کنترل شهای رگرسیونی پیشگردد. در این تحقیق، بر مبنای مدلمی

های تشخیصی مانند و برازش مدل ها، از نوع مقطعی خواهد بود. بنابراین نیازی به انجام آزمون
های ، جهت تفکیک اثرات مشترک، ثابت و تصادفی نیست. همچنین انجام آزمونلیمر و هاسمن
خطی بین متغیرهای توضیحی، ناهمسانی های کلاسیک رگرسیون مانند همفرضمرتبط با پیش

واریانس و خودهمبستگی سریالی جملات خطا در خصوص مدل های رگرسیونی لاجیت الزامی 
ین پژوهش برای برطرف نمودن هر گونه مشکل احتمالی در ا (.212، 2936 )افلاطونی، ندارد

بعد از کنترل اثرات سال و صنعت و برازش مدل رگرسیونی های رگرسیون، فرضدرخصوص پیش
ناهمسانی واریانس و ، Vce(cluster firms)به روش پانل مقاوم با استفاده از دستور 

سی، رفع و خروجی نهایی خودهمبستگی سریالی جملات خطای هر شرکت در بازه مورد برر
 اند.( ارائه شده1و  6های تحقیق به شرح نگاره )برای فرضیه

 تخمین نهایی مدل فرضیه اول به روش پانل مقاومنتایج  (6)نگاره

 احتمال zمقدار  استاندارد انحراف ایاثر حاشیه ضریب متغیر
 926/2 2 262/2 213/2 262/2 تنوع شرکتی

 296/2 -23/2 926/2 -212/2 -911/2 تمرکز
 661/2 -66/2 236/2 -222/2 -213/2 بخش تجاری

 969/2 36/2 391/2 22/2 321/2 جریان نقد
 26/2 -11/2 916/2 -212/2 -666/2 زیان

 229/2 -36/2 166/2 -966/2 -622/2 نسبت بدهی
 699/2 92/2 613/2 229/2 663/2 تسهیلات

 169/2 -19/2 211/2 -226/2 -221/2 عمر
 169/2 -62/2 291/2 -226/2 -221/2 انبحر

 219/2 21/2 266/2 221/2 263/2 اندازه
 912/2 -92/2 369/6 -962/2 -116/2 دارایی نامشهود

LR(chi)2 = 90/67   Prob(chi)2 = 0/000    Log likelihood = −747/5051  
 

رفته شده در یهای پذدر فرضیه اول تحقیق، تأثیر تنوع شرکتی بر ریسک ورشکستگی شرکت
توان نتایج ( می6بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفته است. با مراجعه به نگاره )

برای متغیر تنوع  z، مقدار آماره و احتمال 6را مشاهده نمود. براساس نگاره  zمربوط به آزمون 
بسته را تایید است که عدم تاثیرگذاری این متغیر بر متغیر وا 926/2و 2شرکتی به ترتیب 

ارد و ها تأثیر معناداری ندتوان بیان نمود که تنوع بر ریسک ورشکستگی شرکتلذا میکند. می
( ، تاثیر منفی متغیر کنترلی نسبت بدهی بر ریسک 6شود. براساس نگاره )فرضیه اول تحقیق رد می

ت، تفسیر گاریتمی اسورشکستگی مورد تائید قرار می گیرد. باتوجه به این که مدل لاجیت مدلی ل
حاسبه شود، متواند مستقیماً صورت بگیرد. راهکاری که در این زمینه استفاده میضرایب آن نمی

( آمده است. براساس اعداد مندرج در نگاره، اگر متغیر 6ای متغیرهاست که در نگاره )اثر حاشیه
 یابد.حد کاهش میوا  96/2کنترلی نسبت بدهی یک واحد افزایش یابد، احتمال ورشکستگی 
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 تخمین نهایی مدل فرضیه دوم و سوم به روش پانل مقاومنتایج  (1)نگاره 
 احتمال zمقدار  استاندارد انحراف ایاثر حاشیه ضریب متغیر

 293/2 21/2 269/2 261/2 216/2 تنوع شرکتی
 923/2 -22/2 922/2 -292/2 -929/2 تمرکز

 199/2 -16/2 232/2 -226/2 -221/2 بخش تجاری
 69/2 69/2 369/2 232/2 626/2 جریان نقد

 26/2 -11/2 913/2 -216/2 -696/2 زیان
 226/2 -11/2 191/2 -963/2 -196/2 نسبت بدهی

 921/2 91/2 623/2 216/2 291/2 تسهیلات
 692/2 -92/2 219/2 29/2 -296/2 عمر

 112/2 -11/2 291/2 -222/2 -231/2 بحران
 691/2 91/2 266/2 222/2 212/2 اندازه

 166/2 -6/2 262/1 -92/2 -266/9 دارایی نامشهود
 622/2 -12/2 662/2 -921/2 -962/2 راهبرد تمایز

 992/2 39/2 126/2 999/2 666/2 راهبرد رهبری هزینه
 636/2 -61/2 2/2 -926/2 -691/2 تعاملی تمایز و تنوع

 621/2 -1/2 229/2 -222/2 -119/2 تعاملی رهبری هزینه و تنوع
𝐿𝑅(𝑐ℎ𝑖)2 = 111/23    𝑃𝑟𝑜𝑏(𝑐ℎ𝑖)2 = 0/000    𝐿𝑜𝑔 𝑙𝑖𝑘𝑒𝑙𝑖ℎ𝑜𝑜𝑑 = −744/91299  

 
تحقیق ارائه شده که به فرضیه های دوم و سوم  2(، خروجی مربوط به تخمین مدل 1در نگاره )

نوع و بر رابطه بین ت ها در خصوص تاثیر راهبرد تمایز و رهبری هزینهمرتبط است. این فرضیه
 zتوان نتایج مربوط به آزمون ( می1ریسک ورشکستگی تدوین شده بودند. با مراجعه به نگاره )

 61/2برای متغیر تعاملی راهبرد تمایز و تنوع به ترتیب  zرا مشاهده نمود. مقدار آماره و احتمال 
یر ع و ریسک ورشکستگی تاثاست که نشان می دهد، راهبرد تمایز بر رابطه بین تنو 636/2و  -

برای  zمعناداری ندارد که به معنی رد فرضیه دوم تحقیق است. همچنین مقدار آماره و احتمال 
دهد، که نشان میاست  621/2و  - 1/2رهبری هزینه و تنوع به ترتیب  متغیر تعاملی استراتژی

که به معنی  ناداری ندارداستراتژی رهبری هزینه بر رابطه بین تنوع و ریسک ورشکستگی تاثیر مع
رد فرضیه سوم تحقیق است. براساس جدول فوق، تاثیر منفی و معنادار متغیر کنترلی نسبت بدهی 

بر اساس اعداد مندرج در نگاره، اگر متغیر  بر ریسک ورشکستگی مورد تائید قرار می گیرد.
  یابد.می کاهش واحد  24963کنترلی نسبت بدهی یک واحد افزایش یابد، احتمال ورشکستگی 

 آزمون نیکوئی برازش مدل 

-در این پژوهش برای بررسی نیکوئی برازش مدل لاجیت بکارگرفته شده از دو آزمون هاسمر
، سطح (6نگاره )بینی استفاده شده است. براساس نتایج ذکر شده در لمشو و درصد صحت پیش

ت. عدم معناداری آماره اس 619/2، 629/2لمشو برای دو مدل به ترتیب -معناداری هاسمر
شدن سطح معناداری( به معنی برازش مطلوب مدل است. همچنین مقدار درصد  %1)بیشتر از 
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درصد است که بیانگر  69/ 21درصد و  19/69بینی برای دو مدل به ترتیب برابر با صحت پیش
 باشد. شده در پژوهش میهای بکار گرفتهقابل اعتماد بودن مدل

 برازش مدل های تحقیق نیکوئی (6)نگاره

 مدل تحقیق
 لمشو-هاسمر

 بینیدرصد صحت پیش
 سطح معناداری آماره

  19/69 629/2 91/6 اول
  21/69 619/2 96/9 دوم

 

 و پیشنهادهاگیری نتیجه -5

اند تا با تدوین راهبردهای مناسب، مزیت رقابتی درتلاش رقابتی ها در محیطبسیاری از شرکت
پذیری محصولات خود، موجبات رشد و پیشرفت شرکت را فزایش میزان رقابتو با اکسب کرده 
ای از راهبردهای سازمان است که به شرکت این امکان را راهبردهای رقابتی دسته. فراهم آورند

رین تاز مهم. دهد تا قابلیت انطباق و سازگاری با محیط رقابتی پیچیده را داشته باشندمی
 ها در بهاست. افزایش تأکید مدیران شرکت و رهبری هزینه برد تمایزراهبردهای رقابتی، راه

، موجب افزایش درصد موفقیت و بهبود عملکرد شرکت در بازارهای هاراهبرداین کارگیری 
 شود.داخلی و خارجی می

با توجه به پیامدهای منفی ورشکستگی برای سهامداران، فعالان بازار سرمایه و حتی اعضای 
های صورت گرفته در این زمینه، هدف از این پژوهش بررسی تأثیر اساس پژوهشجامعه و بر 

های فعال در بورس اوراق بهادار تهران است. به همین تنوع شرکتی بر ریسک ورشکستگی شرکت
های غذایی و آشامیدنی، صنعت مواد و محصولات شیمیایی، فرآورده 1شرکت از  39منظور تعداد 

فلزی، فلزات اساسی و صنعت خودرو و ساخت قطعات در بازه زمانی  سایر محصولات کانی غیر
ه گیری تنوع پذیری از معیار آنتروپی استفادمورد بررسی قرار گرفتند. برای اندازه 2936تا  2911

ا ارتباط هشد. در پایان، نتایج نشان داد که بین متغیر تنوع شرکتی و ریسک ورشکستگی شرکت
چنین نتایج آزمون مدل دوم و سوم تحقیق نشان داد که متغیرهای معناداری وجود ندارد. هم

تمایز و رهبری هزینه بر ارتباط بین تنوع شرکتی و ورشکستگی تاثیر معناداری  کننده راهبردتعدیل
(، بالسام 2229(، سینگال و زو )2229های برایان و همکاران )ندارند. نتیجه این پژوهش با یافته

( 2936( و پژوهش ابراهیمی و همکاران )2936عظیمی یانچشه و همکاران )(، 2229و همکاران )
 همخوانی ندارد.

های انجام شده در پژوهش پژوهشگران در این پژوهش به دنبال این موضوع بودند تا همچون
ا مورد هاین زمینه صحت تأثیر راهبردهای تنوع و رقابتی پورتر را بر ریسک ورشکستگی شرکت

ها حاکی از پذیری در بازار ایران هم صادق است. اما یافتهند و اینکه آیا تنوعبررسی قرار ده
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توان به وضعیت محیطی ایران، های پژوهش را میعدم تأیید این موضوع بود. از این رو رد فرضیه
وضعیت پیچیده و مبهم اقتصادی و جو سیاسی حاکم بر ایران، ساختار حاکمیتی، انحصار طلبی 

ها )چرا که بر اساس بودن نمونه و صنایع انتخابی و در نهایت چرخه عمر شرکت بازار، محدود
نسبت  عمر، ریسک متفاوتی دارند( هعمر، واحدهای تجاری در مراحل مختلف چرخ هچرخ هنظری

انجام  هایبرد. همچنین پژوهشها از بین میداد. تا جایی که اثر تنوع را بر ورشکستگی شرکت
ای ههای تنوع شرکتی، تمایز و رهبری هزینه برای شرکتبیانگر تأثیر راهبردشده در زمینه تنوع 

های عضو بورس اوراق بهادار در این بازرگانی و خدماتی بوده است. در صورتی که اکثر شرکت
-باشند که با توجه به نتیجه پژوهش این امر در مورد شرکتهای صنعتی میپژوهش جزء شرکت

ست که تر اداشته است. بنابراین این موضوع نیازمند بررسی دقیقهای صنعتی کشور مصداق ن
 در درجه اول نهیهز یرهبرتوان در تحقیقات آتی به آن پرداخت. همچنین اگرچه استراتژی می

د برتر شود و عملکریم تقلیدتوسط رقبا  یوجود به راحت نیبا ا ،شودیم یعملیات ییموجب کارا
( شرایط 2919. به زعم تهرانی و همکاران )ابدییزمان، انتشار نمدر طول  یاستراتژ نیحاصل از ا

ای است که سودآوری بیشتر متأثر از رانت، شرایط بازار و حمایت دولت اقتصادی ایران به گونه
و عوامل فرعی است بنابراین انتخاب استراتژی تأثیر مورد انتظار را بر عملکرد و سودآوری 

یشه استراتژی و کارایی آن در رقابت نهفته است از آنجا که رقابت گذارد. همچنین رها نمیشرکت
ای هدر ایران رقابت کامل نیست انتخاب استراتژی اثر مورد انتظار را بر عملکرد ندارد. تئوری

 (. 96؛ 2919مدیریت در شرایط رقابتی کاربرد دارند )تهرانی و همکاران، 
 باشد اما نتایج این پژوهشه دنبال عملکرد بهتر میهای رقابتی در سازمان باگرچه اجرای راهبرد

های فعال در بورس آن نتیجه دلخواه را به نشان داد که بکارگیری این استراتژی در میان شرکت
همراه نداشته است. پژوهشگران این پژوهش بر این باورند که آنچه موجب این نتیجه شده است 

ا همواره ها باشد. به این دلیل که ماهیت این استراتژیهتواند افق زمانی و عوامل محیطی شرکتمی
ها شده است شاید باشد. آنچه که مانع اثرگذاری آنسودآوری و ارزش آفرینی برای شرکت می

ای از فعالیت تجاری شرکت باشد. به این معنا که عدم بکارگیری درست و به موقع آن در برهه
ایط مطلوب تجاری شرکت، ذکاوت و بصیرت مدیریت اتخاذ و اجرای موفق این راهبردها خود شر

های فعال در بورس اینطور نبوده است. با بررسی طلبد که شاید در میان شرکتشرکت را می
های عضو نمونه آماری ها این نتیجه حاصل شد که اگرچه برخی از شرکتهای مالی شرکتداده

م اند و خطوط تولیدی متنوعی را هر گرفتههای رقابتی را نیز بکاهای متنوع بوده و راهبردشرکت
ای مالی هدارند اما این تنوع محصول و خطوط تولیدی به معنای فروش بیشتر نبوده است. صورت

ها در اکثر مواقع تنها بر پایه یک یا ها مؤید این موضوع است که حیات اقتصادی این شرکتآن
دهد و ورشکسته جاری خود ادامه میدو خط تولید است هر چند که شرکت هنوز به فعالیت ت

شان بازنگری های تجاریها باید در اتخاذ سیاستنشده است. به همین خاطر مدیران شرکت
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نمایند. و با حرکت به سمت سفارشی سازی محصولات، اولویت بر تولید محصولات با ارزش 
اده از محصول، استف افزوده بالا، افزایش میزان تبلیغات با تمرکز بر اطلاع رسانی از کیفیت

 تکنولوژی به روز در تولید محصولات جدید از ورشکستگی شرکت جلوگیری کنند. 
های پژوهش تأثیرگذار های پژوهش حاضر، که ممکن است بر نتایج و یافتهمحدودیت ،نهایتدر 

ای هباشد. لازم به ذکر است که بیشتر شرکتگیری و صنایع انتخابی میباشد، شامل خطای اندازه
هایی بودند که اگر چه دارای تنوع هستند اما پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

های آماری بیشتر را به همراه نداشته است. همچنین داده ها، فروشلزوما تنوع محصول برای آن
ق یهای تبلیغات و تحقها در عمل بودجه مناسبی را به بخشپژوهش حاکی از این بود که شرکت

دهند که این موضوع و توسعه اختصاص نداده و یا عموما ارقام آن را به صورت شفاف ارائه نمی
 شود. های رقابتی جزء محدودیت پژوهش محسوب میدر محاسبه استراتژی
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