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تاثیر استراتژی متنوع سازی شرکتی بر هزینه بدهی در شرکت های 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

دکتر زهره حاجیها *
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چکیده

در ایـن پژوهـش رابطـه بین متنوع سـازی شـرکتی و هزینه بدهی مورد بررسـی قـرار گرفته 
اسـت. متنـوع سـازی تجـاری و متنـوع سـازی جغرافیایی به عنـوان دو معیـار برای انـدازه گیری 
متنوع سـازی شـرکتی به کار رفته اند. متنوع سـازی شـرکتی شـکلی از اسـتراتژی شـرکتی که 

بسـیاری از مدیـران بـرای بهبود عملکرد شرکتشـان از آن اسـتفاده می کنند. 
در این پژوهش متنوع سـازی تجاری و متنوع سـازی جغرافیایی به عنوان متغیرهای مستقل، 
هزینـه بدهـی بـه عنـوان متغیر وابسـته و متغیرهای اندازه شـرکت، رشـد شـرکت، سـودآوری و 
ریسـک شـرکت بـه عنـوان متغیرهای کنتـرل در نظـر گرفته شـده اند. بـه منظور فراهـم آوردن 
شـواهدي تجربـي دربـاره رابطـه بین متنوع سـازی شـرکتی و هزینه بدهـی، اطلاعـات مالي 87  
شـرکت پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهادار تهران طی سـال هـاي 1387 تا 1391 با اسـتفاده 
از آزمـون رگرسـیون ترکیبـی مـورد مطالعه قـرار گرفت. یافته های بدسـت آمده نشـان می دهد 
بیـن متنوع سـازی جغرافیایـی و هزینه بدهی رابطه معکوس و معنـادار وجـود دارد. افزون بر این، 
نتایج بررسـی ها نشـان می دهد شـرکت هایی که رشـد بیشـتری دارند هزینه بدهی کمتری را 
تجربه می کنند. بین سـایر متغیرهای کنترل و هزینه بدهی رابطه معناداری یافت نشـده اسـت. 
به طور کلی متنوع سـازی شـرکتی باعث افزایش رشـد و متنوع سـازی جغرافیایی باعث کاهش 

هزینـه بدهی شـرکت هـای پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهادار تهران خواهد شـد.
واژگان کلیدی: مدیریت اسـتراتژی، متنوع سـازی شـرکتی، متنوع سـازی تجـاری، متنوع 

سـازی جغرافیایـی، هزینه بدهی 
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مقدمه

سـبک هـا و نظریـه هـای مدیریت در مسـیر تحول خویش، سـازمان هـا، منابع انسـانی و منابع مادی 
را دسـتخوش تغییـرات و تحـولات بسـیار کرده اند. این تغییرات و تحولات سـبب شـده اسـت که دیدگاه 
مدیـران بـه متنوع سـازی شـرکتی جلب شـود. مهم تریـن اجزای متنوع سـازی شـرکتی، متنوع سـازی 
تجاری و متنوع سـازی جغرافیایی می باشـد که یکی از شـیوه های مدیریت اسـتراتژیک اسـت. مدیریت 
اسـتراتژیک بـه سـازمان ایـن امـکان را مـی دهد که به شـیوه ای خـلاق و نـوآور عمل کند و برای شـکل 

دادن بـه آینـده خود بـه صورت انفعالـی عمل نکنند.
پایـه هاي مدیریت اسـتراتژیک بر اسـاس میزان درکي اسـت که مدیران از شـرکتهاي رقیـب، بازارها، 
قیمتهـا، عرضـه کنندگان مواد اولیه، توزیع کنندگان، دولتها، بسـتانکاران، سـهامداران و مشـتریاني که در 
سراسـر دنیـا وجـود دارند قـرار دارد و ایـن عوامل تعیین کنندگان موفقیـت تجاري در دنیاي امروز اسـت. 
پـس یکـي از مهمترین ابزارهایي که سـازمانها براي حصول موفقیت در آینده مي تواننـد از آن بهره گیرند 

“مدیریت اسـتراتژیک” خواهد بود )همتی،19،1392(.
از سـوی دیگـر مهـم ترین وظیفه ای که مدیران مالی شـرکت ها برعهده دارنـد، حداکثر نمودن ثروت 
سـهامداران اسـت. شـناخت ابعاد مختلف مسـائل مالی و عوامل اثرگذار بر وضعیت و سـاختار مالی شرکت 
هـا از اهمیت بسـزائی برخوردار اسـت )پی نوو، ترجمه پارسـائیان، 30،1387(1. هزینـه بدهی یکی از مهم 
تریـن ایـن عوامـل می باشـد. در ایـن پژوهش تلاش می شـود رابطه بین متنوع سـازی شـرکتی و هزینه 
بدهـی مـورد بررسـی قـرار گیرد تا بتـوان پیش بینی نمود کـه کدام یک از اجزای متنوع سـازی شـرکتی 

مـی توانـد موجب کاهش هزینه بدهی شـرکت های پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهادار تهران شـود.

مدیریت استراتژیک
مدیریـت اسـتراتژیک، هنـر و علـم تدویـن، اجـرا و ارزیابـی تصمیمات وظیفـه ای چندگانه اسـت که 
سـازمان را قادر می سـازد به اهداف بلندمدت خود دسـت یابد )رهنمود،45،1390(. مدیریت اسـتراتژیک 
بـر پایـه ایـن مفهـوم بنا شـده اسـت که سـازمان های کسـب و کار باید بـه طور مـداوم بر عوامـل اثرگذار 
داخلی و خارجی نظارت داشـته باشـند و تغییرات آن ها را در جهت گیری اسـتراتژیک خود اعمال کنند. 
از ایـن رو مـی تـوان گفـت فراینـد اداره ی راهبردی، فرایندی پویا و مسـتمر اسـت و هیـچ گاه پایان نمی 

پذیرد )فلوریس و اسـوالد،176،2007(2. 
الگوي فرایند مدیریت اسـتراتژیک از سـه جزء اصلي تشـکیل شـده اسـت: تدوین اسـتراتژي، اجراي 
اسـتراتژي و ارزیابي اسـتراتژي. در مرحله تدوین اسـتراتژي، جهت گیري کلي سـازمان در آینده مشـخص 
مـي شـود و بـه موضـوع برنامـه ریـزي توجه ویـژه اي مي شـود. در ایـن مرحله فرصـت هـا و تهدیدهاي 
محیطـي، نقـاط قـوت و ضعـف داخلي، چشـم انـداز و مأموریت سـازمان و نیز اهـداف بلندمدت سـازمان 

تعیین مي شـوند و سـپس، اسـتراتژي مناسـب براي سـازمان انتخاب مي شـود.

1- P.Neveu
2- Flouris and Oswald

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 d

an
es

h.
dm

k.
ir

 o
n 

20
25

-0
5-

06
 ]

 

                             2 / 16

https://danesh.dmk.ir/article-1-1346-fa.html


سال شانزدهم    شماره 64   پاییز 95

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

121
اجراي اسـتراتژي همراه اسـت با تعیین هدف هاي سـالانه، تدوین سیاسـت ها، تخصیص منابع، تغییر 
سـاختار کنوني سـازمان، تجدید سـاختار و مهندسـي مجدد، تجدیدنظر در پاداش و برنامه هاي انگیزشي، 
کاهـش دادن مقاومـت هایي کـه در برابر تغییرات ایجاد مي شـود، وفق دادن مدیران با اسـتراتژي، تقویت 
فرهنگـي که پشـتیبان اسـتراتژي باشـد، تطبیـق فرایندهـاي عملیاتي با اسـتراتژي، تشـکیل واحد منابع 
انسـاني اثربخـش و در صـورت لـزوم، کاهـش دادن نیروي انسـاني. اگـر در اجراي اسـتراتژي وضع به گونه 
اي باشـد که سـازمان ناگزیر شـود در مسـیري بسـیار جدید گام بردارد تغییر مدیریت بسیار ضروري است 

)پارسائیان و اعرابی،427،1390(.

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

")در مـورد بنـگاه هـا( یعنـی گسـترش یـا تغییـر طیف محصـولات، حـوزه فعالیت یـا مانند آنهـا، به 
منظـور کاهـش وابسـتگی بنـگاه به یک بـازار خـاص و ماننـد آن".

مفهـوم متنوع سـازی بسـتگی به تفسـیر ذهنـی از بازار جدیـد یا محصول جدیـد دارد کـه باید درک 
مشـتریان بـه جـای مدیـران را از آن بـازار یـا محصول منعکـس کند، در واقـع محصولات منجـر به ایجاد 
یـا تحریـک بازارهـای جدیـد مـی شـوند و بازارهـای جدید نـوآوری محصـول را ارتقا مـی دهنـد )دادبه و 

باقرآبادی،1،1391(.
در ایـن پژوهـش متنـوع سـازی تجـاری و متنـوع سـازی جغرافیایی بـه عنـوان دو معیار بـرای اندازه 

گیـری متنـوع سـازی شـرکتی در نظـر گرفته می شـوند.

متنوع سازی تجاری
در متنـوع سـازی تجـاری شـرکت از نظـر فعالیـت دارای تنوع بـوده و در دو یا چند بخـش مختلف از 
بـازار فعالیـت مـی کنـد و هر قسـمت تجاری جزیـی قابل تفکیک از واحد تجاری اسـت کـه یک محصول 
یـا خدمـت یـا گروهی از محصولات یا خدمـات مرتبط را ارائه می کند و دارای مخاطـره و بازده ای متفاوت 
از سـایر قسـمت هـای واحد تجاری اسـت. عوامل زیر بایـد در تعیین محصولات و خدمـات مرتبط در نظر 

شود: گرفته 
الـف. ماهیـت محصـولات یا خدمـات  ب. ماهیت فرایندهای تولیـدی  ج. نوع یا طبقه مشـتریان برای 
محصـولات یـا خدمـات د. روش هـای توزیع محصـولات یا ارائـه خدمـات ه. ماهیت مقررات مربـوط برای 

مثـال مقررات بانکی و بیمه ای )اسـتاندارد حسـابداری ایران، شـماره 25(.
بـا توجـه بـه تغییـر ذائقه و سـلیقه مصـرف کننـدگان و همچنیـن تحولاتی کـه در شـرایط رقابت و 
تکنولوژیـک پیـش مـی آیـد، یـک شـرکت نمی توانـد و نبایـد منحصراً بـه کالاهـای تولیـدی فعلی خود 

متکـی باشـد زیـرا مشـتریان خواهـان کالاهای جدید و پیشـرفته تـر هسـتند )اخبـاری،2،1386(.

1- http://www.askoxford.com
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توسـعه محصولات جدید یکی از مهم ترین عواملی اسـت که اسـاس موفقیت شـرکت را تشـکیل می 
دهـد. ایـن حقیقـت بـه ویژه در مورد شـرکت هایی که بـر پایه تکنولوژی های نوین بنیان گذاشـته شـده 
انـد بیشـتر صـدق مـی کند، چرا که برای این شـرکت ها داشـتن یک ایده اولیه صحیح بسـیار مهم اسـت 

و زمینه و اسـتعداد رشـد شـرکت را در آینده تضمین می کند )خمسه و سـرافراز،1،1390(.
 مقولـه موفقیـت در ارائـه محصـولات جدید به بازارهای هـدف، موضوعی حائز اهمیت بـرای مدیران و 
مالـکان ایـن کسـب و کارها اسـت. با در مدنظر قرار دادن شـرایط رقابتی که بنگاه های اقتصـادی را احاطه 
کـرده اسـت، توسـعه محصولات جدید تنهـا راه بقاء سـودآوری برای آنان محسـوب می شـود )کراوفورد و 

بندتو،7،2003(1.

متنوع سازی جغرافیایی
در متنـوع سـازی جغرافیایـی شـرکت دارای شـعب گوناگـون بوده و در شـهرها و کشـورهای مختلف 
فعالیـت مـی کننـد. در واقع هر قسـمت جغرافیایـی جزیی قابل تفکیک از واحد تجاری اسـت کـه به ارائه 
محصولات یا خدمات در منطقه جغرافیایی مشـخصی مشـتمل بر یک منطقه یا مناطق جغرافیایی دیگر 
اشـتغال دارد و دارای مخاطره یا بازده ای متفاوت از اجزایی اسـت که در سـایر مناطق جغرافیایی فعالیت 

مـی کند. عوامل زیر باید در تشـخیص قسـمت هـای جغرافیایی در نظر گرفته شـود:
الـف. تشـابه شـرایط اقتصـادی و سیاسـی  ب. روابط بین عملیـات در مناطق جغرافیایـی مختلف  ج. 
مجـاورت عملیـات  د. مخاطـرات خـاص ناشـی از عملیـات در مناطق مشـخص  ه. مقررات کنتـرل ارز  و. 

مخاطرات نوسـانات ارزی )اسـتاندارد حسـابداری ایران، شـماره 25(
هرقـدر کـه شـرکت های بیشـتری پا بـه عرصـه بازارهای بیـن المللی مـی گذارند، موضـوع حیطه و 
دامنـه مناسـب فعالیـت در بازارهـای بیـن المللی از اهمیت بیشـتری برخوردار می شـود. به طـور کلی دو 
راهبـرد بدیـل بـرای شـرکت هـای بازرگانی کـه تلاش می کننـد عملیـات بازرگانـی خـود را در بازارهای 

خارجـی مختلف توسـعه دهنـد وجـود دارد: تمرکز بازار و تنوع )گسـترش( بـازار )کریمـی،1،1385(.
در مطبوعـات بازاریابـی، تمرکـز بـازار بـه این صورت تعریف شـده اسـت: انتخاب عمدی تعداد نسـبتاً 
کمـی از بازارهـا و تخصیـص منابـع بـه ایـن بازارهای محدود با هدف تضمین کسـب سـهم بـازار بزرگ و 
مهـم در ایـن بازارهـا. تنـوع بـازار- که به آن گسـترش بازار نیز گفته می شـود- هم به ایـن صورت تعریف 
مـی شـود: تخصیـص منابـع به تعـداد زیـادی از بازارها بـه منظور کاهش ریسـک ناشـی از متمرکز کردن 

منابـع و دسـتیابی به انعطاف پذیـری اقتصادی. 
نقـاط قـوت تمرکـز بـازار عبارتند از: تخصـص گرایی در بـازار، صرفه های ناشـی از مقیـاس اقتصادی، 
دانـش بیشـتر راجـع بـه بـازار و بـالا بردن سـطح کنترل. نقاط قـوت راهبـرد تنوع بـازار نیز از ایـن قرارند: 
انعطـاف پذیـری بیشـتر، وابسـتگی کمتر بـه یک بازار خاص و ریسـک کمتر. همانطور که مشـهود اسـت، 

نقـاط قـوت تمرکز بـازار نقط ضعف تنـوع بازار هسـتند و برعکس )آلبـام و همـکاران،22،1998(2.

1-  Crawford and Bedetto
2- Albaum et al
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هزینه بدهی

تأمیـن مالـی از طریـق بدهـی به علـت صرفه جویـی مالیاتی و نـرخ پایین تر آن در مقایسـه بـا بازده 
مـورد انتظـار سـهامداران، راه حـل مطلـوب تـری بـرای تأمیـن مالـی محسـوب می شـود. اما آنچـه برای 
اعتباردهنـدگان در خصـوص اعطـای وام و اعتبـار اهمیـت دارد، تـوان پرداخت اصل و بهـره وام و اعتبارات 

پرداختـی توسـط وام گیرنـده می باشـد )امیری، محمـدی خورزوقـی،62،1391(.
پژوهـش هـای زیـادی دربـاره تصمیمات مالی شـرکت ها و همچنین عوامل موثر بر سـاختار سـرمایه 
شـرکت هـا انجام شـده اسـت. فعالیـت ها و کارهـای تئوریکی زیـادی انتخاب بیـن تأمین مالـی از طریق 
بدهـی و یا سـهام سـرمایه توسـط شـرکت هایی که حد مطلوب نسـبت بدهـی را با توجه بـه اصل هزینه 
و منفعـت 1 انتخـاب مـی کننـد، توصیف کرده اسـت. به طور سـنتی صرفه جویی مالیاتی ناشـی از کسـر 
هزینه بهره از سـود به عنوان اولین مزیت تأمین مالی از طریق اعتبارگیری مدلسـازی و ارائه شـده اسـت 
)کـروس،1973(.2 سـایر مزایـای بدهـی شـامل متعهد شـدن مدیریـت به مؤثـر و با کیفیت عمـل کردن 
)جنسـن و نیچائل،1986(3، همچنین سـرگرم کردن و مشـغول کردن اعتباردهندگان به مراقبت و نظارت 

بر شـرکت است )جنسـن،1976(4.
از طرفـی نیـز هزینـه بدهـی نشـان دهنده فشـار وضعیـت مالـی )اسـکات،1976(5 ، نماینـده بدهی 
)مایـزر،1977(6 ، و تضـاد نمایندگـی بیـن مدیـران و سـرمایه گـذاران و اعتباردهندگان یا بیـن گروه های 

مختلف سـرمایه گذاران اسـت.
 امـا هنگامـی کـه سـرمایه گذاران مشـغول تصمیـم برای سـرمایه گذاری در شـرکت ها و موسسـات 
هسـتند، اعتباردهنـدگان منحنـی ریسـک شـرکت را ارزیابی مـی کنند. این منحنی ریسـک بـازده مورد 
انتظـار اعتباردهنـدگان را تعیین می کند که این همان هزینه بهره شـرکت اسـت )احمدپور، کاشـانی پور 

شجاعی،21،1389(. و 
مبانی نظری

کیـم و ماتـر)2008(7 اثـرات هـر دو نـوع متنـوع سـازی تجـاری و متنوع سـازی جغرافیایی بـر ارزش 
شـرکت را مـورد بررسـی قـرار دادنـد. آن ها به این نتیجه رسـیدند که متنوع سـازی تجـاری و جغرافیایی 
باعـث کاهـش ارزش شـرکت مـی شـود. بـه عـلاوه آنها نشـان دادند که بیـن دو نـوع متنوع سـازی اثرات 
متقابلـی وجـود دارد و شـرکت هـای متنوع شـده در بخش های غیرمرتبط کسـب و کار که دارای سـطح 

بالایـی از مشـارکت خارجـی هسـتند، ارزش پائیـن تری را تجربـه می کنند.
سـینگ و همـکاران )2003(8 پـس از کنتـرل گـردش دارایـی، انـدازه شـرکت و عوامـل دیگـر به این 
نتیجـه رسـیدند کـه بیـن متنوع سـازی تجـاری و بدهی شـرکت رابطـه ای وجود نـدارد ولـی بین متنوع 

سـازی جغرافیایـی و بدهـی شـرکت رابطه معکوس و معنـاداری وجـود دارد.
1-  Balancing the benefits and cost 
2- Krous
 3- Jensen and Nichael
4- Jensen
5- Scott
6- Myers
7- Kim and Matheur
8- Singh et al [
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چکیـر و کاسـت )2001(1 جـزء اولیـن افـرادی بودنـد کـه به بررسـی متنوع سـازی تجـاری و متنوع 
سـازی جغرافیایـی پرداختنـد. آن هـا نشـان دادنـد که سـطح بـالای متنوع سـازی باعث کاهش ریسـک 
شـرکت می شـود و همچنین رابطه مثبت و معناداری بین متنوع سـازی و سـودآوری شـرکت وجود دارد.

مایـرز و ماجلـوف )1984( بیـان مـی کننـد کـه اگر درجـه اطلاعات نامتقارن بین شـرکت و سـرمایه 
گـذاران بالقـوه بیـش از حد باشـد، مدیران ممکن اسـت تصمیم به چشـم پوشـی از پروژه هایـی با خالص 
ارزش فعلـی مثبـت نماینـد. از طریـق تنوع سـازی، مدیـران، بازارهای سـرمایه داخلی را ایجـاد می کنند 
کـه در آن تخصیـص منابـع بـا توجه به سـطح پائین تـر از اطلاعات نامتقارن انجام می شـود. این مسـئله 
موجـب کاهـش مشـکل سـرمایه گذاریهای ناکافی می شـود و پیش بینـی می کنند شـرکت های متنوع 

شـده سـرمایه گذاریهـای با خالـص ارزش فعلی مثبـت را از سـایر بخش های شـرکت مجزا کنند.

پیشینه پژوهش
وظیفـه دوسـت، دادبه و هاشـم لو)2014(2، به بررسـی تنوع شـرکت، عدم تقارن اطلاعـات و عملکرد 
شـرکت پرداختنـد. مطالعـات آن هـا نشـان می دهـد که عواملـی از قبیل افزایش بـی ثباتـی و ناآرامی در 
صنعـت، تمرکـز مدیـران بـرای افزایـش ارزش سـهام، رشـد و ظهـور ایـده های جدیـد در مـورد مدیریت 
شـرکت دلیلی برای متمرکز کردن دوباره این شـرکت بوده اسـت. آن ها محیط اسـتراتژیک کسـب و کار 
شـرکت های بورس اوراق بهادار تهران را در یک نمونه از 47 شـرکت بزرگ در سـال های 2008 تا 2012 
مـورد بررسـی قـرار دادنـد. نتایـج این پژوهش نشـان داده اسـت که تنوع شـرکت های بزرگ، عـدم تقارن 

اطلاعاتـی را تحـت تاثیـر قرار داده و همچنین تنوع شـرکت ها بر عملکرد شـرکت تاثیـر دارد.
اردورف و هارتمـن)2012(3، در تحقیـق خـود بـه تأثیـر متنـوع سـازی شـرکتی بـر ارزش شـرکت 
پرداختنـد، در حالیکـه در ابتـدای ایـن قـرن، تفکر غالـب در میان محققان و شـاغلین این بـود که متنوع 
سـازی شـرکتی منجـر بـه نزول ارزش شـرکت می شـود، چندین تحقیـق دربـاره ی نزول ارزش شـرکت 
تردیـد داشـتند. آنهـا در تحقیـق خود به این نتیجه رسـیدند که متنوع سـازی شـرکتی بـه تنهایی باعث 
افزایـش یـا کاهـش نمی شـود و ایـن تأثیر در میـان مجموعه های صنعتی مشـخص، شـرایط اقتصادی و 

سـاختارهای نظارتی متفاوت اسـت.
آنـدرا آپوسـتو)2010(4، مطالعـات او بـه طـور کلـی بـر روی شـرکت هـای اروپایی بوده اسـت و نقش 
اسـتراتژی هـای متنـوع سـازی درگزینـه های مختلف مالی بـا توجه به مطالعـات قبلی اقتصـادی را مورد 
بررسـی قرار داده اسـت. او بعد از کنترل اندازه شـرکت، سـودآوری، رشـد، دارایی های مشـهود و ریسـک 
عملیاتـی بـه این نتیجه رسـید کـه متنوع سـازی تجـاری و جغرافیایی تأثیری بر سـاختار سـرمایه ندارد.

عالـم زاده )1392(، بـه بررسـی تأثیـر متنـوع سـازی شـرکتی بر نگهداشـت وجـه نقد در شـرکتهای 
پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهران پرداخته اسـت. نتایج این تحقیق حاکی از آن اسـت که تأثیر 
متنـوع سـازی شـرکتی و تجاری بر نگهداشـت وجه نقد معنـادار و معکوس و متنوع سـازی جغرافیایی بر 

1-  Chkir and Cosset
2- Vazifeh dust, Dadbeh and Hashemloo
3- Erdorf and Hartman
4- Andereea Apostu
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نگهداشـت وجـه نقد رابطـه ای ندارد.

مقربـی )1391(، تأثیـر متنـوع سـازی شـرکتی بـر عملکرد شـرکت با اسـتفاده از نسـبت Q توبین را 
مورد بررسـی قرار داده اسـت. نتایج پژوهش او نشـان می دهد متنوع سـازی شـرکتی بر عملکرد شـرکت 
تأثیـری نـدارد همچنیـن بین متنوع سـازی تجاری و عملکرد شـرکت و بیـن متنوع سـازی جغرافیایی و 

عملکرد شـرکت رابطـه معناداری وجـود ندارد.
امیـری و محمـدی خورزوقـی)1391( ایـن پژوهـش به بررسـی رابطه تأمیـن مالی از طریـق بدهی و 
کیفیت سـود شـرکت های پذیرفته شـده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته اسـت. بدین منظور نمونه 
ای متشـکل از 88 شـرکت پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهادار تهـران، در بازده زمانـی 1380 الی 1388 
مـورد بررسـی قـرار گرفت. معیار کیفیت سـود در این پژوهش، کیفیت اقلام تعهدی اسـت. نتایج بررسـی 
نشـان مـی دهـد بیـن تأمین مالـی از طریق بدهی و کیفیت سـود شـرکت هـای پذیرفته شـده در بورس 

اوراق بهـادار تهران، رابطه سـهمی گون وجـود دارد.

حجـازی، قیطاسـی و مسـجد موسـوی)1391( نتایـج پژوهش آنها نشـان مـی دهد بیـن جریان وجه 
نقـد عملیاتـی مدیریـت نشـده و هزینه بدهی رابطـه معنی دار و منفی وجـود دارد و بیـن جریان وجه نقد 
عملیاتـی مدیریـت شـده )غیرعملیاتـی( و هزینه بدهـی رابطه معنـی دار و مثبت وجود دارد. همبسـتگی 
)منفـی( بزرگتـر جریـان نقـد عملیاتـی مدیریت نشـده با هزینـه بدهی- نسـبت به همبسـتگی )مثبت( 
جریـان نقـد عملیاتـی مدیریـت شـده با هزینـه بدهی که در ضرایب رگرسـیون نیز مشـخص می باشـد- 

حاکـی از توانایـی پاییـن مدیـران در مدیریت و دسـتکاری جریان نقد می باشـد.

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.

روش پژوهش 
ایـن پژوهـش از لحـاظ طبقـه بندی پژوهش بر مبنای هـدف از نوع پژوهش کاربردی اسـت و از لحاظ 
تئوریـک در حـوزه پژوهـش های اثباتی بوده و از لحاظ اسـتدلال، جزء پژوهش های اسـتقرایی می باشـد. 
از آنجـا کـه در ایـن پژوهـش آزمون همبسـتگی بیـن متغیرها انجـام می شـود، از نوع همبسـتگی بوده و 

روابـط بیـن متغیرها را مورد بررسـی قـرار می دهد.
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جامعه و نمونه آماری پژوهش

جامعه آماري پژوهش را شـرکتهاي غیرمالی پذیرفته شـده در بورس اوراق بهادار تهران تشـکیل مي 
دهنـد. قلمـرو زمانـي بـا توجه به محاسـبه ماهانـه متغیرهاي مدل فامـا و فرنچ بـراي یک دوره 5 سـاله از 

ابتداي سـال 1387 لغایت پایان سـال 1391 تعیین شـده اسـت.
روش نمونـه گیـری در ایـن پژوهـش روش نمونـه گیری حذفی سیسـتماتیک اسـت. اطلاعـات مورد 
نیـاز بـا اسـتفاده از گزارش شـرکت ها و آرشـیو اطلاعات منتشـر شـده توسـط بـورس تهران جمـع آوری 

می شـود.
نمونـه آمـاري ایـن پژوهش آن دسـته از شـرکت هاي پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهادار اسـت که 

داراي شـرایط زیر باشـند :
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- تحقیـق بـراي شـرکت هـاي غیـر مالي انجـام مي شـود، لذا بانـک ها و کلیه شـرکتهاي سـرمایه 
گـذاري، لیزینـگ هـا و موسسـات مالـي از نمونه حذف شـدند. دلایلي که بـراي حذف شـرکت هاي مالي 

از نمونـه میتـوان ذکـر کرد بـه صورت زیر اسـت:
الـف. نسـبتهاي اهرمـي بـالاي شـرکت هاي غیر مالي نشـانگر ریسـک مالي این شـرکت هاسـت، در 
حالـي کـه بـراي شـرکت هاي مالي این مسـئله کامـلا عادي اسـت، بنابراین اگر شـر کتهاي مالـي نیز در 
این تحلیل مورد بررسـي قرار گیرند منجر به اسـتنتاج هاي اشـتباه در مورد ارتباط متغیرها خواهد شـد.

ب.  روش هـا ي حسـابداري مـورد اسـتفاده در شـرکت هـاي مالـي بـا روش هـاي مـورد اسـتفاده در 
شـرکتهاي غیـر مالي متفاوت اسـت .بنابراین تفسـیرها و توجیه هاي به کارگرفته شـده بـراي عوامل پایه 

اي ایـن دو گـروه متفاوتند.
 5- ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام آنها مثبت باشد.

6- در طـي دوره تحقیـق سـال مالـي خـود را تغییـر نـداده باشـند و  سـال مالـي آنها منتهـي به 29 
اسـفند باشد.

بـا توجـه به موارد فوق، نمونه پژوهش شـامل 87 شـرکت پذیرفته شـده در بورس اوراق بهـادار تهران 
باشد. می 

متغیرهای تحقیق و نحوه اندازه گیری آنها 
متنوع سازی شرکتی

در این تحقیق متنوع سـازی تجاری و متنوع سـازی جغرافیایی به عنوان متغیرهای مسـتقل در نظر 
گرفته می شـوند. برای بررسـی متنوع سـازی تجاری مطابق با پژوهش آندرا آپوسـتو1 در سـال 2010 از 
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شـاخص آنتروپی اسـتفاده 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 مـورد متنـوع سـازی جغرافیایی نسـبت هـای مختلفی پیرامون انـدازه گیری فعالیت هـای تجاری 
بیـن المللـی مـورد اسـتفاده قـرار گرفتـه و در کشـورهای مختلـف و در شـرایط گوناگـون هم مـدل های 
متنوعـی ارائه شـده اسـت. براسـاس پژوهـش آندرا آپوسـتو در سـال 2010 برای محاسـبه متنوع سـازی 

جغرافیایـی از نسـبت فـروش صادراتی به کل فروش اسـتفاده شـده اسـت.

هزینه بدهی
در ایـن پژوهـش هزینـه بدهی شـرکت های عضـو نمونه آمـاری نیز به عنـوان متغیر وابسـته در نظر 
گرفتـه مـی شـود. مطابق بـا پژوهـش احمدپور، کاشـانی پور و شـجاعی در سـال 1389 هزینـه بدهی به 
صـورت نسـبت مبلـغ هزینـه بهره پرداختی تقسـیم بر مبلغ اقسـاط پرداختی در طی سـال محاسـبه می 

شود.

متغیرهای کنترل
براسـاس پژوهـش آندرا آپوسـتو در سـال 2010 متغیرهـای زیر به عنوان متغیر کنتـرل درنظر گرفته 

می شـود.
انـدازه شـرکت: اندازه ی شـرکت به وسـیله ی ثبت لگاریتـم مجموع دارایـی های آن انـدازه گرفته 

می شـود.
رشـد شـرکت: فرصـت های رشـد بـه وسـیله ی ارزش بازار سـرمایه ی شـرکت تقسـیم بـر ارزش 

دفتـری سـرمایه انـدازه گرفته می شـود. 
سـودآوری شـرکت: این شـاخص به صورت درآمدهای قبل از بهره و مالیات )EBIT( تقسـیم بر 

مجمـوع دارایی ها بررسـی می شـود.
 )EBIT( ریسـک شـرکت: ریسـک واحد تجـاری بـه صـورت درآمدهـای قبـل از بهـره و مالیـات

تقسـیم بـر نسـبت تغییـرات فـروش بیان می شـود.
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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

ین  بیشتر
مقدار

1/0000001/5060001/00000014/4800099/460000/670002/057316

ین  کمتر
مقدار

0/0000000/0000000/00000010/37000-33/12000-0/250000-2/396019

ف  ا نحر ا
معیار

0/1700010/2044250/2036830/7182275/8492090/1372562/331413

3/1931482/7632092/8087141/05489610/205920/8898660/553569چولگی

14/6482610/7541811/080774/373824192/39204/78232053/16338کشیدگی

حجم 
نمونه

418418418418418418418

در جـدول شـماره 1 میانگیـن داده هـا ارائـه شـده اسـت کـه در صـورت منظم نمـودن داده هـا روی 
یـک محـور دقیقـا در نقطـه تعالـی بـا مرکز ثقل توزیـع قرار می گیـرد، همچنیـن بالاتریـن و پائین ترین 
مشـاهدات مربـوط بـه داده هـا گزارش شـده اسـت. در این جدول انحـراف معیار، چولگی و کشـیدگی نیز 
ارائـه شـده اسـت کـه انحـراف معیـار یکـی از بهترین شـاخص ها جهـت پراکندگـی داده هـای کمی می 
باشـد، چولگـی عـدم تقـارن توزیـع را نسـبت بـه یک شـاخص معیـن بیان مـی کنـد و در نهایـت میزان 

کشـیدگی منحنـی فراوانـی نسـبت به منحنی نرمال اسـتاندارد کشـیدگی می باشـد.
متغیـر HB دارای میانگیـن 0,15، انحـراف معیار 0,15، چولگی3,19 و کشـیدگي 14,68 می باشـد 
کـه نشـان مـی دهـد هزینه بدهـی به طـور متوسـط طـی 5 دوره 0,15 بـوده اسـت، متغیـر MT دارای 
میانگیـن 0,13، انحـراف معیـار 0,13، چولگـی 0,88 و کشـیدگي 4,78 می باشـد. نتایج نشـان می دهد 
متنوع سـازی تجاری به طور متوسـط در طی 5 دوره 0,13 می باشـد و متغیر MJ دارای میانگین 0,11، 
انحـراف معیـار 0,2، چولگـی 2,80 و کشـیدگي 11,08 مـی باشـد. به این معنی اسـت که متنوع سـازی 

جغرافیایـی به طور متوسـط طـی 5 دوره 0,11 بوده اسـت. 
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آزمون فرضیات پژوهش

بـرای بررسـی مـدل های رگرسـیونی بـا توجه به نـوع داده ها دو نـوع آزمون وجـود دارد. اگـر داده ها 
تابلویـی )پانلـی( باشـند از رگرسـیون پانلـی و اگر داده ها تلفیقی باشـند از رگرسـیون پولی اسـتفاده می 
شـود. مـلاک تشـخیص این بررسـی هـا، آزمـون Fلیمر می باشـد، اگر مقـدار این آزمـون کمتـر از 0,05 
باشـد از روش رگرسـیون پانلـی اسـتفاده می شـود. آزمـون مدل بـه روش تابلویـی دارای دو نوع بـا اثرات 
ثابت و با اثرات تصادفی می باشـد. برای انتخاب یکی از این دو نوع، از آزمون هاسـمن اسـتفاده می شـود، 
بـه عبـارت دیگـر برای بررسـی مدل بـه روش پانلی از بیـن مدل با اثـرات تصادفی و اثـرات ثابت باید یکی 
را بایـد انتخـاب کنیـم، اگـر مقدار ایـن آزمون بزرگتـر از 0,05 باشـد از روش تصادفی اسـتفاده می شـود. 
در ایـن پژوهـش پس از بررسـی آزمون Fلیمر و آزمون هاسـمن بـرای آزمون فرضیات از روش رگرسـیون 

پانلی با اثرات تصادفی اسـتفاده شـده اسـت.
مفروضـات اساسـی رگرسـیون )نرمـال بـودن متغیرهـا، عـدم خودهمبسـتگی بیـن متغیرهـا و ثبات 

واریانـس خطاهـا( در مـدل هـای پژوهـش برقرار اسـت.

آزمون فرضیه اول:
بـرای آزمـون فرضیـه تحقیـق مبنـی بـر اینکـه "بیـن متنـوع سـازی تجـاری و هزینـه بدهـی رابطه 

معنـاداری وجـود دارد"، از مـدل )2( اسـتفاده شـده اسـت:

مدل )2(
HB=α0+b1MT+b2Sizeit+b3RS+b4SSH+b5RSH+e

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:

بیـن متنوع سـازی تجـاری و هزینـه بدهـی رابطه معنـاداری وجـود ندارد چون سـطح 
معنـی داری بـرای این متغیر بـا آماره T برابـر 0.05- ، 0.95  به دسـت آمده اسـت که بزرگتر 

از 0.05 می باشـد.
بیـن رشـد شـرکت و هزینه بدهی رابطـه مثبت و معناداری وجود دارد چون سـطح معنـی داری برای 
ایـن متغیـر بـا آمـاره T برابـر 2,10 ، 0,03 دسـت آمده اسـت که کوچکتـر از 0,05 می باشـد. بنابراین به 
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ازای افزایـش یـک واحـد از این متغیر هزینـه بدهـی 0,002  افزایش می یابد.

بین سایر متغیرهای کنترل و هزینه بدهی رابطه معناداری به دست نیامده است.
در حالـت کلـی بیـن متنـوع سـازی تجـاری با هزینـه بدهی رابطـه وجود ندارد ولی رشـد شـرکت بر 

هزینه بدهـی تاثیر گذار اسـت.

جدول 2: نتایج تخمین مدل با روش پول )متغیر وابسته: هزینه بدهی(

ضرایب متغیرها
متغیرها

انحراف 
سطح معني آمارهTاستاندارد

نتیجه در مدلداري آزمون

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

دوربین  آماره 
خطاها در مدل همبسته نیستند.1,82واتسون

تعیین  ضریب 
معنادار 0,015مدل کنترلی  و  مستقل   متغیرهای  توسط  بدهی  هزینه  تغییرات  از  درصد   1

بیان می شود.

1,30آماره فیشر

معنی  سطح 
فرضیه رد می شود.0,26داری مدل

آزمون فرضیه دوم
بـرای آزمـون فرضیـه تحقیـق مبنی بر اینکـه "بین متنوع سـازی جغرافیایـی و هزینه بدهـی" رابطه 

معنـاداری وجود دارد، از مدل )3( اسـتفاده شـده اسـت:
مدل )3(

HB=α0+b1MJ+b2Sizeit+b3RS+b4SSH+b5RSH+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 :
بیـن متنـوع سـازی جغرافیایی و هزینه بدهی رابطه معکـوس و معنادار وجود دارد چون سـطح معنی 
داری بـرای ایـن متغیـر با آماره T برابر 2,06- ، 0,03 به دسـت آمده اسـت که کوچکتر از 0,05 می باشـد. 
بنابرایـن بـه ازای افزایـش یـک واحد از ایـن متغیر هزینه بدهی 0,08 کاهش می یابد. بین رشـد شـرکت 
 T و هزینـه بدهـی رابطـه مثبـت و معنـادار وجود دارد چون سـطح معنـی داری بـرای این متغیر بـا آماره
برابـر 1,82 ، 0,04 دسـت آمـده اسـت که کوچکتـر از 0,05 می باشـد. بنابراین بـه ازای افزایش یک واحد 
از ایـن متغیـر هزینـه بدهـی 0,002 افزایش می یابد. بین سـایر متغیرهـای کنترل و هزینـه بدهی رابطه 

معناداری به دسـت نیامده اسـت.
در حالت کلی  بین متنوع سازی جغرافیایی با هزینه بدهی رابطه معکوس و معنادار وجود دارد. 

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 رابطه مثبت و معنادار وجود
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

دوربین  آماره 
خطاها در مدل همبسته نیستند1,85واتسون

تعیین  ضریب 
از تغییرات هزینه بدهی توسط متغیرهای مستقل  و کنترلی معنادار 0,015مدل 1 درصد 

بیان می شود.

1,78آماره فیشر

معنی  سطح 
فرضیه تایید می شود0,011داری مدل
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نتیجه گیری و پیشنهادات

بقـا و موفقیـت سـازمان ها در محیـط پر رمـز و راز و رقابتـي دنیاي معاصر که تغییر و تحول، سـرعت، 
پیچیدگـي و عـدم اطمینـان، خاصیت اصلي آن اسـت نیازمند انتخـاب و اجراي اسـتراتژي هاي اثربخش و 
بهبـود مسـتمر عملکرد اسـت. این مهـم، از طریق طراحـي و تعیین اهـداف و اسـتراتژي ها، برنامه ریزي و 
اجراي اسـتراتژي ها و به تبع آن کنترل و ارزیابي عملکرد محقق مي گردد. مدیریت اسـتراتژیک فرایندي 
اسـت کـه اکثـر شـرکتهاي موفـق و صاحب نام دنیـا از آن بـراي هدایت و پیشـبرد برنامه هـا و فعالیتهاي 
خـود بـا افـق دید بلندمدت و درجهت دسـتیابي به اهـداف و تحقق ماموریت سـازماني بهره مـي گیرند. . 
متنوع سـازی شـرکتی شکلی از اسـتراتژی شرکتی برای شرکت هاست که بسـیاری از مدیران برای بهبود 
عملکرد شرکتشـان از آن اسـتفاده می کنند. متنوع سـازی جغرافیایی از طریق تنوع صادرات محصولات 
می تواند رشـد شـرکت را افزایش داده و باعث بهبود شـرایط شـرکت شـود، ایفای این نقش حسـابداری 

به توسـعه اقتصادی کمـک می کند.
متنـوع سـازی شـرکتی به ویژه متنوع سـازی جغرافیایـی یکی از عوامـل تاثیرگذار بـر تصمیم گیری 
سـهامداران اسـت. از طرفی هزینه بدهی مبنای بسـیاری از تصمیم گیری های شـرکت اسـت و شرکت ها 
بـه دنبـال کاهش آن هسـتند. تاییـد فرضیه تحقیق مبنی بر وجـود رابطه بین متنوع سـازی جغرافیایی و 
هزینـه بدهـی همچنیـن وجود رابطه بین رشـد شـرکت و هزینه بدهی بر اهمیت متنوع سـازی شـرکتی 
مـی افزایـد. ضریـب متنـوع سـازی جغرافیایـی در مدل رگرسـیون منفی و معنـی دار بوده اسـت و متنوع 
سـازی جغرافیایـی بـا هزینـه بدهی، رابطه معکـوس و معناداری دارد و شـرکت هایی که تنـوع جغرافیایی 
بالایـی دارنـد، هزینـه بدهی کمتری داشـته اند. این نتیجه می تواند برای اسـتفاده کننـدگان صورت های 
مالـی، بـازار سـرمایه و تدویـن کنندگان اسـتاندارد مورد اسـتفاده قـرار گیرد. شـرکت ها با تنـوع صادرات 
مـی تواننـد اطمینـان بـازار سـرمایه را افزایش دهنـد و از این راه تامین مالی بهتری داشـته و عـلاوه بر آن 
فرصـت هـای سـرمایه گـذاری بهتری بدسـت آورند. این امـر در مجموع مـی تواند منجر بـه افزایش تنوع 
در کل بازار سـرمایه شـود. افزایش تنوع بازار سـرمایه نیز موجب سـرمایه گذاری های بیشـتر، کارایی بازار، 
تخصیص بهینه منابع و در نهایت رشـد و شـکوفایی اقتصادی می شـود. نتایج بدسـت آمده از فرضیه های 

پژوهـش بـا نتایج تحقیقات هان و همکاران )2012(، آندرا آپوسـتو )2010(، مشـابه می باشـد.
در ارتبـاط بـا فرضیـه متنـوع سـازی تجـاری، پیشـنهاد می گـردد مدیران مالـی برای کاهـش هزینه 
بدهـی در صـورت تمایـل بـه بـه کارگیـری اسـتراتژی تنـوع به صـورت اسـتراتژیکی عمـل نمـوده، ابتدا 
موقعیـت فعلـی خـود نقـاط قوت- ضعـف و فرصت- تهدید را بسـنجند و سـپس با دید روشـن درصورتی 
که تنوع را برای رسـیدن به مقاصد سـازمان مناسـب تشـخیص دادند مبادرت به گسـترش حیطه کسـب 
و کار خـود نماینـد. همچنین پیشـنهاد می گـردد در صورتی که انگیـزه قوی برای تنوع گرایـی ندارند، به 
تمرکـز و گسـترش فعالیـت در حیطه کسـب و کار غالب سـازمان روی آورند. به عبارت دیگر، سـازمان ها 
بـر مزیـت هسـته ای و اصلـی خـود تمرکـز نمـوده و آن را پـرورش دهند و بـه موقعیت هـای نامرتبط که 

احتمال شکسـت دارد وارد نشـوند.
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از عوامـل دیگـری کـه در موفقیـت سـازمان هـا اثرگذار اسـت، جسـت و جـوی بازارهای بیـن المللی 
و افزایـش قـوت سـازمان در کسـب و کار اصلی و گسـترش آن به سـایر کشـورها اسـت. به مدیـران عالی 
سـازمان هـا پیشـنهاد مـی گردد کـه با ورود به سـازمان هـای بین المللـی و تمرکز بر مزیت هسـته ای و 

رقابتـی، ثـروت کسـب و کارهای خـود را افزایـش دهند. 
همچنین پژوهشـگران برای محاسـبه فروش صادراتی می توانند از رشـد نسـبی صادرات )نسـبت به 

فروش داخلی( و سـودآوری نسـبی صادرات اسـتفاده کنند. 
بـا توجـه به جدید بودن موضوع متنوع سـازی شـرکتی پژوهشـگران می توانند رابطه ایـن متغیر را با 

سـایر عوامل مانند هموارسـازی سـود، کیفیت سود و تقسیم سـود بررسی نمایند.

محدودیت های اصلی پژوهش
پژوهـش حاضـر دارای محدودیتهایـی اسـت کـه باعث می شـود نتایج آن بـا احتیاط بیان شـد. از آن 
جملـه میتـوان بـه عدم کنتـرل متغیرهایی نظیر شـرایط اقتصـادی و سیاسـی، نوع صنعت، نـوع فعالیت 
شـرکت، قوانیـن و مقـررات داخلـی و بین المللـی و همچنین محدود به سـال های1387 تا 1391 اشـاره 

نمـود کـه مـی تواند متغیرهـای پژوهـش را تحت تأثیر قـرار دهد.
بـه دلیـل اینکه اطلاعات افشـا شـده جهت فـروش در نواحي مختلـف جغرافیایي در داخل کشـور، در 
صـورت هـاي مالي افشـا نشـده و فقط فروش هاي صادراتي افشـا گردیده اسـت. براي محاسـبه شـاخص 
جغرافیایـي از تقسـیم فـروش صادراتي به کل فروش اسـتفاده گردیده که یکـي از محدودیت هاي تحقیق 

باشد.  مي 
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