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A B S T R A C T  

This study investigates the primary determinants of sustainable competitive advantage 

and Economic Value Added (EVA) for security firms. Beyond assessing their individual 

impacts, the research explicitly evaluates the interactive (hybrid) effects of 

differentiation and cost leadership strategies on firm EVA. Financial data were 

systematically extracted from the statements of 141 listed companies over the period 

from 2014 to 2023. These data were then analyzed using the two-stage System 

Generalized Method of Moments (SYS-GMM) estimator. The findings reveal that the 

differentiation strategy exerts a positive and significant impact on EVA. Conversely, 

cost leadership alone does not yield a significant effect. Crucially, the hybrid effect of 

combining both differentiation and cost leadership strategies is found to enhance value 

creation and increase EVA. Interestingly, the individual effect of differentiation 

promotes EVA with greater intensity than the synergistic effects of the combined 

strategies. The control variable, cash flow, shows a positive but statistically insignificant 

effect. However, the remaining control variables exert a negative and statistically 

significant influence on value added, reflecting institutional and managerial 

characteristics of the firm. Consequently, the study recommends that corporate 

managers prioritize investment in intangible assets—such as branding and product 

innovation—as the principal drivers of value creation. Furthermore, firms should 

leverage the synergistic effects of differentiation and cost leadership to achieve a more 

sustainable EVA. 
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های تشرک ثر هیبریدی راهبرد تمایز و رهبری هزینه بر ارزش افزوده اقتصادیا .1

 رقابتی پایدار رویکرد مزیتبورسی: 
 

 
  1سمانه نورانی آزاد

 
 چکیده

های فعال هدف محوری پژوهش حاضر بررسی معمای مزيت رقابتی پايدار و ارزش افزوده اقتصادی بنگاه

بررسی اثرات راهبرد تمايز و رهبری هزينه اثرات  ضمنبورسی است. در واقع اين پژوهش تلاش دارد که 

شرکت فعال در بورس  141های . بدين منظور دادهرا بر ارزش افزوده بنگاه ارزيابی نمايدملی اين دو راهبرد تعا

 هااين شرکتهای مالی از صورت 1402تا  1393اوراق بهادار به روش حذف سیستماتیک در بازه زمانی 

ه اين مهم پرداخته شد. ب SYS-GMMای سیستمی يافته دو مرحلهاستخراج و به روش گشتاورهای تعمیم

را  ها اقتصادینتايج پژوهش گويای آن است که راهبرد تمايز با اثر مثبت و معنادری ارزش افزوده بنگاه

که رهبری هزينه تاثیر معناداری نداشته است. علاوه براين اثر هیبريدی راهبرد افزايش داده است؛ درحالی

ر ها شده است؛ در اين میان اثش ارزش افزوده اقتصادی بنگاهتمايز و هزينه باعث خلق ارزش آفرينی و افزاي

تقای هزينه با شدت بیشتری باعث ار رهبریتمايز و  راهبردهای افزايیمبتنی بر همتمايز در مقايسه با اثرات 

د مؤيد آن است که هرچننتايج بررسی اثر متغیرهای کنترلی همچنین ارزش افزوده اقتصادی شده است. 

وجه به ساختار با ت گی با اثر مثبت تاثیر معناداری بر ارزش افزوده نداشته است؛ اما بقیه متغیرهاجريان نقدين

ها رو به مديران شرکتاز اينند. اگذاشتهارزش افزوده شرکت  اثر منفی و معناداری بر هانهادی و مديريتی بنگاه

نظیر تحقیق و توسعه، برندينگ، ارتقای  های نامشهودگذاری در دارايیسرمايه علاوه برشود که توصیه می

افزايی( با تمرکز بر اثرات تعاملی )هم افزوده محرک اصلی خلق ارزشبه عنوان  کیفیت و نوآوری محصول

  .کنندايجاد  تریارزش افزوده اقتصادی پايدار تمايز و رهبری هزينه
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 مقدمه. 1

ک، مديريت استراتژيالمللی و پذيری بینرقابتدر ادبیات 
فعلی  پیشی گرفتن از رقابت مزيت رقابتی پايدار به توانايی

تری در ايجاد و حفظ بر ، صنعت يا کشوريک بنگاه يا بالقوه
های داخلی يا جهانی اطلاق اقتصادی نسبت به رقبا در بازار

. کندمیرهبری بازار را تضمین  ،عملکرد برتر اين ؛شودمی
استراتژی تمايز و شامل  اساسی راهبرددو در اين میان 

به  1پردازانی همچون پورتررهبری هزينه، از سوی نظريه
ی معرف پايدار عنوان مسیرهای اصلی خلق مزيت رقابتی

با تمرکز بر ارائه ها نگاهباستراتژی تمايز  در اند.شده
آفرين برای مشتريان، محصولات يا خدمات متمايز و ارزش

 رتربايجاد ارزش افزوده  و ی بیشتردنبال کسب سهم بازاربه
بر  هابنگاه استراتژی رهبری هزينهدر که ، در حالیهستند

ا امکان د تنکاهش هزينه و ارتقای کارايی عملیاتی تکیه دار
 مايندنفراهم  بیشتر را فزايش حاشیه سودرقابت قیمتی و ا

 . (2،4201سمو)
ها قادر به توسعه آنهای بنگاهکشورهايی که در واقع، 

يز ای يا تمابر پايه مزايای هزينههای رقابتی پايدار مزيت
با برخورداری از سهم بازاری بالاتر در  باشندمحصول 

از تجارت جهانی،  بالاتریسهم بازارهای داخلی، 
گذاری مستقیم خارجی و رشد اقتصادی بلندمدت يهسرما

اين اهمیت در اقتصادهای در حال گذار، . خواهند کردکسب 
های های ساختاری، تحريمنظیر ايران، با توجه به چالش

های تأمین مالی، نمود اقتصادی، نوسانات ارزی و محدوديت
ها ناگزيرند در محیطی با که بنگاه يابد؛ چرادوچندان می

دنبال حفظ و ارتقای عملکرد ناپذير بهبینیسک بالا و پیشري
 .اقتصادی خود باشند

ت عنوان بستر اصلی فعالیبازار سرمايه ايران بهاز طرفی، 
های جدی مواجه بوده است با چالش های بورسیبنگاه

های اخیر نوسانات شديد قیمتی، تغییرات در سال کهطوریبه
های نهادی رزی، و محدوديتهای پولی و امکرر در سیاست

های بسیاری از شرکت علاوه براين، .بوده استمشهود 
سازی ادهيا در پی بوده بورسی فاقد استراتژی رقابتی مشخص

که پیامد آن،  اندآن با موانع ساختاری و محیطی مواجه

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1 . Porter 
2 . Mose 

ناپايدار و کاهش جذابیت برای اقتصادی عملکرد 
 بورسبازارهای اکثر  ،کهحالیدر ؛ گذاران بوده استسرمايه

لی، تنوع الملهای پولی بینجهانی معمولاً تحت تأثیر سیاست
 . کنندابزارهای مالی و شفافیت اطلاعاتی عمل می

ه و مقايس ايران های بورسیشرکتروند فعالیت  بررسی
ر گسترده دنوسانات  گويایبا برخی کشورهای خاورمیانه 

؛ است های اخیردهه عملکرد اقتصادی طیاين بازار از منظر 
تحت  عملکرد اقتصادی، 1390دهه  که در ابتدایطوریبه

های تأثیر افزايش قیمت کالاهای جهانی و سودآوری شرکت
عملکرد اين  1399و  1398های در سال؛ محور بودصادرات

ای را تجربه کرد که ناشی از ورود سابقهجهش بیبازار 
ابیت بازار سرمايه های خرد، کاهش نرخ بهره و جذسرمايه

و  1392های در سالبوده است؛ اما نسبت به ساير بازارها 
، بازار 1402تا  1399و همچنین از نیمه دوم سال  1393

های پولی و کاهش اعتماد عمومی، افت تحت تأثیر سیاست
بازارهای عربستان و . در مقايسه، شديدی را تجربه کرد

صادی، بازدهی های پايدار اقتدلیل سیاستهامارات ب
 هاینوسانات ارزی و بحران باترکیه داشته و  یپايدارتر

. است نشان داده اقتصادی، عملکردی مشابه بورس ايران
کشورهای منطقه با ارائه ابزارهای مالی متنوع علاوه براين، 

گذاران خارجی و قوانین حمايتی، موفق به جذب سرمايه
های محدوديت وها تحريم علتبه؛ اما بورس ايران اندشده

الش چها اين تفاوتمانده است. بهره قانونی، از اين مزيت بی
 که شودمیباعث اين بازار را بیش از پیش مشخص نموده و 

  .ای داشته باشداين بازار اهمیت ويژه یتحلیل عملکرد
 و صورت مقطعیعمدتاً به در اين حوزه مطالعات پیشین

و  و نتايج آنها متناقض اندبه اين موضوع پرداختهمدت کوتاه
ت در مطالعا؛ ضمناً غیرقابل تعمیم به کل بازار بوده است

ه رهبری هزينو  های تمايزقبلی که به بررسی استراتژی
د انعنوان منبع خلق مزيت رقابتی پايدار توجه نمودهبه

 وبر تحلیل مستقل هر يک از اين راهبردها بوده  شانتمرکز
بر پايداری تمايز و رهبری هزينه  3ی()هیبريد افزايیهماثر 

قرار  مورد واکاوی های بورسیبنگاه عملکرد اقتصادی
بنابراين شکاف پژوهشی مهمی در ادبیات ؛ نگرفته است

3 . Hybrid Effect 
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يجاد در ا (ترکیبی) هیبريدیداخلی درخصوص نقش راهبرد 
اد ويژه در بستر پرچالش و پويای اقتصبه، مزيت رقابتی پايدار
اين خلأ پژوهشی موجب سردرگمی  .ايران، وجود دارد

گذاران در انتخاب مسیر گیران شرکتی و سرمايهتصمیم
 و بهینه برای دستیابی به مزيت رقابتی پايدار گرديده است

 با وجودبنابراين  .پژوهش حاضر درصدد پر کردن آن است
يافته، پرسش اصلی در شواهد گسترده در بازارهای توسعه

 هويژه بازار ايران اين است کبه اقتصادهای در حال گذار و
د در توانتمايز يا رهبری هزينه می هایيک از استراتژیکدام

بستر اقتصاد پرچالش ايران، پايداری عملکرد اقتصادی 
 مچنین،ه ؟کندهای بورسی را بیش از ديگری تضمین بنگاه
 دراهبردر مقايسه با  تواندمی )تعاملی( هیبريدیاثر آيا 
تری برای ايجاد مزيت رقابتی پايدار بهینه بعدی، مسیرتک

بنابراين، هدف محوری پژوهش حاضر بررسی  ؟فراهم سازد
معمای مزيت رقابتی و عملکرد اقتصادی پايدار با اتکا به 
مسیرهای بنیادين کسب مزيت رقابتی است. بدين منظور از 

ی هابنگاه فعال در بازار بورس ايران طی سال 141های داده
 استفاده شده است.  1402 تا 1393

در ادامه ساماندهی مقاله به اين صورت است که پس از 
مقدمه به بررسی مبانی نظری و پیشینه تحقیق پرداخته 

شود، بخش سوم به معرفی مدل و ساختار الگو اختصاص می
يافته است؛ در بخش چهارم به برآورد مدل، تجريه و تحلیل 

دی و بنبخش پايانی به جمع شود؛ نهايتاًها پرداخته میداده
 گیری اختصاص داده شده است.  نتیجه

 

 . مبانی نظری2
 هايیبنگاهعملکرد  یابيارزبه  سهامداران با توجه به اينکه
معمولاً از  ندکنند علاقمندمی یگذارهيکه در آن سرما

و ارزش سهام  یریگاندازهی برا متفاوتی یهاشاخص
 ؛ اماکننداستفاده می اهبنگاهدر مورد عملکرد قضاوت 

باعث  مناسب سنجش عملکردنا یارهایمع کارگیریبه
نکند  دایسوق پخود  یبه سمت ارزش واقعشود که بنگاه می
سود سرشار و  سهامداراناز گروه  کيموجب ضرر اين امر و 

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1 . Earnings per share 
2 . Return on Equity 
3 . Return on Investment 
4 . Return on Assets 

با ثروت سهامداران از گذشته . شودمیی گريگروه د
مانند سود  یحسابداری ارهایمع بری مبتن هایشاخص

 ،(EPS) 1ی مانند سود هر سهممال ینسبتها ای و ياتیعمل
، (ROE) 2سهام رشد سود هر سهم، بازده حقوق صاحبان

 و (ROA) 4هايیبازده دارا ،(ROI) 3یگذارهيبازده سرما
ورد م داشتندبنگاه عملکرد دلالت بر ه ک ینقد یانهايجر
 يادیز هایضعف که ارهایمع ني. اگرفتیقرار م یابيارز

ینشان نم مطلوبی اگونهرا به هابنگاهعملکرد  داشتند
توجه  یسود حسابدار به  ؛ زيرا در اين معیارها تنهادادند
بنابراين  ،مورد توجه نبود بنگاه هيمنابع سرما نهيهز شد ومی

يا صنعت  برای سنجش عملکرد بنگاه یمطلوب هایروش
 مانند نرخ یالم یارهایمع ،علاوه براين. نددشمیمحسوب ن

مناسب  یهاسنجه ماندهیو سود باق (ROS) 5بازده فروش
 یاصل تمرکز رايز ستند،یسنجش عملکرد ن یبرا یو مطلوب

در مقابل، . باشدیهر سهم م یبازده اضاف نییآنها بر تع
رويکردهای اقتصادمحور با اتکا بر مبانی نظری ارزش و 

کرد نجش عملتری برای سهزينه فرصت سرمايه، ابزار دقیق
ين ا( 1399)رسولی محمد و ولیزاده اوغانی،  آورندمیفراهم 

را با توجه به قدرت سودآوری بنگاه رويکردها عملکرد 
یمها و مقايسه نرخ بازده با هزينه سرمايه ارزيابی دارايی

يکی  (EVA) 6اقتصادی رزش افزودهادر اين میان، . دکنن
اوت میان سود تف است که از طريق های کلیدیاز شاخص

 آيدبدست میعملیاتی پس از کسر مالیات و هزينه سرمايه 
هزينه  EVA از آنجا که (.2010، 7)شارما و همکاران

های گیرد، نسبت به شاخصفرصت سرمايه را نیز در نظر می
تر از بینانهتر بوده و سنجشی واقعحسابداری سنتی جامع

 .   دهده ارائه میآفرينی بنگاعملکرد اقتصادی و میزان ارزش
ايجاد مزيت  سه رويکرد اصلی برایاز ديدگاه نظری 

ها، صنايع يا کشورها اقتصادی بنگاهتبیین عملکرد  رقابتی و
ها ؛ در ديدگاه اول يا رويکرد مبتنی بر منابع، بنگاهوجود دارد

برداری از منابع متفاوتند و عدم براساس چگونگی بهره
انی افزايش ناهمس يت رقابتی وايجاد مز تجانس منابع باعث

5 . Return of Sales 
6 . Economic value-add 
7 . Sharma et al. 
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تفاوت در شود. در اين ديدگاه در عملکرد بنگاه می
برداری از منابع کمیاب و غیرقابل تقلید، عامل اصلی بهره
رد در عملک عنوان منشأ خلق مزيت رقابتی و تفاوتبه تمايز
پیشنهاد  ( نیز1991) 2(. بارنی2019، 1)میلر ها استبنگاه

 زمان کمیاب و ارزشمند باشندهم کند که منابعی کهمی
ر، و اگر اين منابع تقلیدناپذي کنندمی مزيت رقابتی ايجاد

ناپذير و دشوار برای انتقال باشند، اين مزيت جايگزين
مزيت رقابتی زمانی عبارت ديگر بهتواند پايدار بماند. می

را  يیهاسازمان ويژگیبنگاه، صنعت و يا گیرد که شکل می
زمینه عملکرد برتر نسبت يا توسعه دهد که  به دست آورد

ی توانند شامل دسترسها می. اين ويژگیآوردرا فراهم رقبا  به
. دديده و ماهر باشننیروی انسانی آموزش، به منابع طبیعی

رشد  کند کهبیان مینیز ( 1997در اين خصوص پورتر )
 و بنیان و های ملی استوری محور اصلی استراتژیبهره
 ارزان کاردسترسی به نیروی زيت رقابتی بر فرضم پايه

منابع طبیعی شرط لازم برای تحقق اقتصادی و  استوار است
 .مطلوب نیستند

عوامل مؤثر  3هامزيت رقابتی ملتنظريه البته، پورتر در
ی اسازد. او مزايای هزينهتر میبر مزيت رقابتی را شفاف

بت ا صنايع نسها يمطلق را به مزيت رقابتی پايدار بنگاه
و معتقد است که برای موفقیت در تجارت جهانی  دهدمی

ه توانند تنها به مزيت نسبی آشکار شدها و صنايع نمیبنگاه
سازی و بسنده کنند بلکه بايد با شناخت ساختار، ظرفیت

م فراه و باهای رقابتی به خلق مزيت پرداخته استراتژی
 ی،رقابت ارايیک شرايط و جهانی سرآمدی بسترهای نمودن

زهحو دولت، هدايت با همگام دهند اقتصادی اجازه فعالان به
اختصاص دهند و با  خود به جهانی تجارت در جديدی های

ايجاد مزيت رقابتی پايدار عملکرد اقتصادی خود را بهبود 
 هب تولید عوامل موجودی که نقش ديدگاه اين بخشند. در

که بازار جهانی  هايیاست فرصت کاهش به رو سنتی معنای
دهد موجب شکسته شدن در اختیار بنگاه و صنعت قرار می

شود. آنچه در اين ديدگاه اهمیت های پیشین میمحدوديت
دارد محوريت بخشی به اصلاحات در سطح عاملان 

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1 . Miller 
2 . Bareny 
3 . Nation 
4 . Melitz & Redding 

اقتصادی و نهادهای مرتبط است. در واقع ديدگاه پورتر بر 
کند می های خرد سرآمدی اقتصادی تکیه دارد و سعیبنیان

تر ها و صنايع را در کنار نهاد دولت پررنگکه نقش بنگاه
 جلوه دهد.

در ديدگاه دوم يا رويکرد دانش محور، مزيت رقابتی 
. معرفی و فرايند تخريب خلاق است نوآوریمحصول 

های فناوری یمحصولات يا فرآيندهای جديد، جايگزين
های از طريق سرريزمعمولاً  روزهای بهبا نسخه قديمی

ند شبخها و مناطق مرتبط را بهبود میدانش، عملکرد شرکت
نند کايجاد می« زاسرمايه دانشی برون»ين سرريزها نوعی ا

بنگاهی، به مزيت که در صورت وجود ظرفیت جذب درون
محور، بنابراين، در ديدگاه دانش. دنشورقابتی تبديل می

ها، یدارايمزيت رقابتی نه صرفاً ناشی از در اختیار داشتن 
بلکه حاصل توانايی بنگاه در بازآفرينی، ترکیب و ارتقای 

 (. 2021، 4ت )ملتز و ردينگمستمر منابع دانشی اس
در ديدگاه سوم يا رويکرد مبتنی بر بازار )زنجیره ارزش(  

مزيت رقابتی زمانی حاصل  (1985) نظريه پورتر اساس بر
د را با آفرين خوهای ارزشها فعالیتشود که شرکتمی

هزينه کمتر يا کیفیت متمايز نسبت به رقبا انجام دهند. 
کنندگان همکاری و تعامل متقابل بین مصرفعلاوه براين، 

نیز در خلق اين مزيت  5های بزرگ چندملیتیو شرکت
 . (2016، 6)زامورا نقش داردرقابتی 

 بردار پاي مزيت رقابتیمنبع ايجاد  در واقع، از نظر پورتر
و تمرکز  تمايز ،رهبری هزينه میستراتژی عموا سه پايه

تواند بر می انتخاب هر استراتژی؛ بنابراين ستاستوار ا
 رد وعملک و در نهايت بر پايدار گیری مزيت رقابتیشکل

چوب، اين چار. تأثیرگذار باشد هابنگاهارزش افزوده اقتصادی 
های رقابتی، از جمله گذار زمان و تحول محیط رحتی با گذ

، 7)کیم و همکاران ه عصر ديجیتال، همچنان معتبر استب
 دارندها تلاش ، شرکتاستراتژی رهبری هزينهدر  (.2004

شده محصولات يا خدمات خود را نسبت به رقبا هزينه تمام
کاهش دهند و از اين طريق، سهم بازار خود را افزايش دهند. 

 فهرصگیری از ابزارهای دستیابی به اين مزيت شامل بهره

5 . Large transnational corporations 
6 . Zamora 
7 . Kim, et al. 
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های مقیاس اقتصادی تولید، بهبود فرآيندها، حذف هزينه
های و کنترل هزينه زائد، استقرار مديريت کیفیت جامع

 هايی که موفق به استقرار موثر رهبریبنگاه. باشندمی سربار
ارزش افزوده سرمايه را کاهش و  هزينههزينه شوند قادرند 

بر  ،تژی تمايزاستراکه را بهبود بخشند. در حالی اقتصادی
ز تمرکفرد محصولات يا خدمات های منحصربهخلق ويژگی

ارزشمند بوده و آنها مشتريان  برای ها کهدارد؛ اين ويژگی
 تشويق محصولاتقیمت بالاتری برای آن  را به پرداخت

شامل نوآوری در طراحی، کیفیت ممتاز، برندينگ کند می
یمرفته قوی، خدمات پس از فروش ويژه يا فناوری پیش

هايی که شرکت(. در واقع، 2011، 1و همکاران نگا)و دنباش
ورود  د با ايجاد موانعنتوانمیبرند، از استراتژی تمايز بهره می

واردان بالقوه، از طريق ايجاد وفاداری مشتری و برای تازه
های باکیفیت، تبلیغات و تکنیکمحصول برند از راه عرضه 

ی هايتند. غالباً چنین شرکنب کبازاريابی، مزيت رقابتی کس
 ،از کشش قیمتی پايین تقاضا برای محصولات يا خدمات

 تر وگذاری بالاتر، حاشیه سود ناخالص قویتوان قیمت
که در نهايت ارزش  شوندبرخوردار می یارزش بازار بالاتر

. البته اين دهدمیبازار و ارزش افزوده سهامداران را افزايش 
های ناشی از نوآوری، دشواری تقلید مزيتدلیل بهاستراتژی 

تواند یکنندگان مبرندينگ و روابط قوی با مشتريان و تأمین
جاد اي یترپايدارتر اما پرريسک و اقتصادی مالی عملکرد

 هایدر مقابل، استراتژی رهبری هزينه معمولاً مزيت. کند
کند که در اثر رقابت قیمتی، ظهور تری فراهم میمدتکوتاه

ک سرعت مستهلبه ،های جديد يا تقلید سريع رقبااوریفن
نیز معتقد  (2010)3در اين راستا داتا . (1980، 2د )هالشونمی

 ،راهبرد تمايز مبتنی بر ارائه کیفیت برتر نسبت به رقبااست 
از سودآوری بیشتری نسبت به رهبری هزينه برخوردار است؛ 

ازار بتدا به رهبر بتواند يک بنگاه را اچرا که اين رويکرد می
 های پايینو در ادامه حتی به رهبر هزينه یاز نظر سهم بازار

اند که ( براين عقیده2008) 4رنکو و همکاران.  تبديل نمايد
مزيت رقابتی برای جلب رضايت مشتريان ضروری است؛ 

کارگیری اين امر از طريق سازماندهی مناسب تولید، به

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1 . Wang 
2 . Hall 
3 . Datta 

های تولید ری هزينهورتر منابع و کاهش حداکثبهره
مشتريان در قبال پرداخت بهای است؛ در نتیجه  پذيرامکان

 کنند. بالاتر، ارزش بیشتری از محصول يا خدمت دريافت می

لزوماً در دو  تمايز و رهبری هزينه دو استراتژیالبته 
؛ بنابراين گیرنديک طیف قرار نمی ی متضادنقطه

ا به چالش کشیدند و را ب هاهای متأخر اين ديدگاهپژوهش
های که استراتژی دادندترکیب اين سه بنیان نظری نشان 

 های دانشی وو تمايز هنگامی که با قابلیت رهبری هزينه
پیدا  ترکیبی )هیبريدی(توانند شکل شوند، مینوآورانه ادغام 

ز باعث تماي و کارايی هزينه یتلفیق هوشمندانهاين و  کنند
و  اقتصادیعملکرد شود که دار میايجاد مزيت رقابتی پاي

 بخشدبهبود میرا  ارزش افزوده بنگاه، صنعت يا سازمان
اين رويکرد  در حقیقت، . (2011، 5)نانداکومار و همکاران

های ناشی از مقیاس سازد تا هم از صرفهرا قادر می هابنگاه
های متمايز محصولات را توسعه مند شوند و هم ويژگیبهره

 .ين طريق، مزيت رقابتی پايدار ايجاد کننددهند و از ا
ايع در برخی صن)ترکیبی(  یی هیبريدهااستراتژ اگرچه

 ايجاد موجب های پويا و مبتنی بر فناوریويژه محیطبه
بهبود  ی،پذيری استراتژيکانعطاف، مزيت رقابتی پايدار

ارزش افزوده سهامداران  و محسوس در عملکرد اقتصادی
پورتر بعدی ارجحیت دارند؛ اما ی تکهاتژبر استرا و دنشومی

ها ممکن است دهد که ترکیب استراتژی( هشدار می1980)
 . منجر به پراکندگی منابع شود

 

 . مرور اجمالی بر پیشینه پژوهش3
( در مطالعه خود به بررسی 2024) 6پورآريانپور و مقدم 

تأثیر استراتژی رهبری هزينه و استراتژی تمايز بر کارايی 
های پذيرفته شده در بورس شرکت ديريت زنجیره تأمینم

های داده پرداختند. آنها در مطالعه خود از اوراق بهادار تهران
استفاده نمودند.  2021تا  2014های شرکت طی سال 215

از نسبت فروش  برای محاسبه زنجیره تامین در اين مطالعه
ه ند کآنها در مطالعه خود دريافت .به موجودی استفاده شد

استراتژی رهبری هزينه و استراتژی تمايز تأثیر مثبت و 

4 . Ranko et al. 
5 . Nandakumar, et al. 
6 . Arianpoor and Moghadampoor 
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معناداری بر زنجیره تامین دارند؛ همچنین آزمون فرضیه 
 ها را تأيید کرد. استحکام اين يافته

کارايی راهبردی ای به بررسی ( در مقاله2023) 1نگو
عملکرد کسب و کار با نقش میانجی و نوآوری باز 

های کوچک و متوسط فعال بنگاه 268 راهبردهای عمومی
داری کشور ويتنام پرداختند. آنها در در صنعت رستوران

از روش معادلات ساختاری مبتنی بر مطالعه خود با استفاده 
که نوآوری دريافتند   (PLS-SEM)حداقل مربعات جزئی

ر وکار ندارد، اما دو مسیباز اثر مستقیمی بر عملکرد کسب
سب ک هزينه و تمايز، بر عملکرد راهبرد رهبری غیرمستقیم

. اين نتايج ابعاد پنهان اثرگذاری غیرمستقیم و کار مؤثرند
ا رداری ويتنام نوآوری باز بر عملکرد را در صنعت رستوران

 . سازدآشکار می
بررسی به  ای ( در مقاله2023) 2آريانپور و ساحور

های سالانه بر های تجاری و خوانايی گزارشاستراتژی
شرکت بورس اوراق بهادار  160ت گزارشگری مالی کیفی

پرداختند. آنها در  2020تا  2014های تهران طی سال
 های تمايز، هزينه واستراتژی اولاً، مطالعه خود دريافتند که

خوانايی گزارش سالانه اثر مثبت و معناداری بر کیفیت 
تنها در سطح بالای استراتژی  . ثانیاً،گزارشگری مالی دارند

بر کیفیت گزارشگری های سالانه مايز خوانايی گزارشت
ر تمام سطوح خوانايی ه است. ثالثاً، دمالی موثر بود

های سالانه، استراتژی رهبری هزينه بر کیفیت گزارش
های با برای شرکت داشته است.رابعاًگزارشگری مالی تأثیر 

گزارش سالانه فقط استراتژی تمايز بر  بالای خوانايیسطح 
 .ه استت گزارشگری مالی تأثیرگذار بودکیفی

ای به بررسی نقش ( در مطالعه2022) 3فاريدا و سیتیاوان
بنگاه  150وکار بر بهبود مزايای رقابتی های کسباستراتژی

در صنعت ساخت و ساز و املاک و  کوچک و متوسط
گر نوآوری و عملکرد مستغلات با توجه به نقش میانجی

های العه آنها نشان داد که استراتژیهای مطيافته .پرداختند
لاوه عتأثیر مثبتی بر مزيت رقابتی دارند.  تجاری وکارکسب

وکار و مزايای رقابتی های کسببراين، در رابطه استراتژی

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1 . Ngo 
2 . Arianpoor and Sahoor 
3 . Farida And Setiawan 

و د شعملکرد و نوآوری تأيید  هایمتغیرگر نقش میانجی
توانند مزايای رقابتی را تقويت و بهبود میگر اين دو میانجی

 د. بخشن
ای با استفاده از ( در مطالعه2022) 4جانیارتی و همکاران

سهامی عام در جنوب شرقی  شرکت 50ساله  5گزارش مالی 
آسیا به بررسی تأثیر تمايز و استراتژی رهبری هزينه بر 

گر نوآوری پرداختند؛ يافتهعملکرد مالی پايدار با نقش تعديل
تمايز تأثیر  که راهبردهای پژوهش آنها بیانگر آن است 

مثبت و معناداری بر عملکرد مالی پايدار دارد و در اين رابطه، 
کند. می آفرينیکننده نقشعنوان يک متغیر تعديلنوآوری به

با اين حال، چنین شواهدی در مورد راهبرد رهبری هزينه 
 افزودن متغیر که دادمشاهده نشد. نتايج همچنین نشان 

ند رابطه میان موفقیت توامیبه مدل تحلیلی نوآوری 
جام باعث انس و کندراهبردها و عملکرد مالی پايدار را تقويت 

 گردد. های پژوهش يافته و سازگاری بیشتری در
به بررسی ارتباط  راهبردهای ( 1202) 5و هامور چکنیزوي

متوسط در کشور های خرد، کوچک و پورتر و عملکرد بنگاه
ن مطالعه با استفاده از . در ايدنپردازمیبوسنی و هرزگوين 

ها و تحلیل فعال در اين بنگاهمدير  118مقطعی های داده
های تحقیق آزمون شد. آنها در فرضیهرگرسیون چندگانه 

در ارتباط با پیامدهای مالی، تنها مطالعه خود دريافتند که 
درصد واريانس  18ی ای معناداررابطهبا راهبرد تمايز 

در مقابل، در زمینه پیامدهای . کندعملکرد مالی را تبیین می
 نقش معناداریها استراتژی تمامی، مديريت منابع انسانی

درصد واريانس اين  14در مجموع قادرند و  نمودندايفا 
راهبردهای تمايز و  ،براين علاوهدهند.  پیامدها را توضیح

دارند،  مديريت منابع انسانی تمرکز رابطه مثبت با پیامدهای
اده درهبری هزينه رابطه منفی نشان  استراتژیکه درحالی

 است.
بررسی تأثیر  ای به( در مقاله2021) 6علی و آنوار

راهبردهای عمومی پورتر بر مزيت رقابتی در صنعت 
 . اين مطالعه با استفاده ازکشور عراق پرداختندبانکداری 

کدام  که بودپاسخ به اين پرسش  بدنبالرويکرد کیفی 

4 . Juniarti et al 
5 . Knezović and Hamur 
6 . Ali and Anwar 
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آنها  .شودمزيت رقابتی برتر محسوب می منبع خلقراهبرد 
تخاذ ادريافتند که  تحلیل رگرسیون چندگانه با استفاده از

رويکرد رهبری هزينه تأثیر مثبت و مستقیمی بر مزيت 
 وتأثیر مثبت  و تمرکز تمايز هایراهبردد؛ اما رقابتی دار

 اند. داشتهضعیفی بر مزيت رقابتی 
به بررسی خود هش پژودر  (2020) 1الاس و همکارانب

ر رفتا جهت وکار در تعیین شدت ونقش راهبردهای کسب
در . دنپردازمی های فروش، عمومی و ادارینامتقارن هزينه

ايالات متحده  بورسیهای های شرکتدادهاز  اين مطالعه
استفاده شد. نتايج مطالعه آنها  2014تا  1991 هایسالطی 

شرکت تأثیر گیری راهبردی جهتنشان داد که نوع 
ها دارد. بودن هزينهمستقیمی بر ماهیت و میزان نامتقارن

 2نگر(تهاجمی )آينده های دارای رويکردشرکت همچنین

فروش، عمومی و  هایبروز چسبندگی در هزينه تمايل به
 3تدافعی های با رويکردکه شرکتدارند، در حالی اداری

 شانها نبیشتر الگوی ضدچسبندگی را در اين هزينه
 دلالتهای حساسیت و علیت علاوه بر اين، آزمون. دهندمی

های موقعیت استراتژيک و ترکیب دارايیبر آن دارند که 
، بر تصمیمات مرتبط با تخصیص منابع سازمان نامشهود

اثرگذار بوده و همین امر، جهت و شدت رفتار نامتقارن 
 . کندرا تعیین می فروش، عمومی و اداریهای زينهه

  به بررسی ( در مقاله خود2020) 4لام و همکاراناس
رهبری  هایتأثیر سه راهبرد عمومی پورتر شامل راهبرد

شرکت فعال در  113هزينه، تمايز و تمرکز بر عملکرد 
، tدر اين مطالعه از آزمون د. نپردازمی جمهوری کوزوو

تحلیل همبستگی پیرسون و تحلیل رگرسیون چندمتغیره 
لعه مطاهای يافتهپژوهش استفاده شد.  برای آزمون فرضیه

نشان داد که اتخاذ راهبرد تمايز نسبت به دو راهبرد آنها 
ديگر پورتر )رهبری هزينه و تمرکز( موجب بهبود بیشتری 

رهبری  شود؛ هرچند که دو راهبرددر عملکرد سازمان می
اند. تهشنیز تأثیر مثبت معناداری بر عملکرد دا هزينه و تمرکز

واکاوی نقش بهای ( در مقاله1403ژ و صدرجهانی )آندروا
های فرآيندهای مديريت دانش در استفاده از استراتژی

بنیان های دانشرقابتی برای دستیابی به نوآوری در شرکت
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1 . Ballas et al 
2 . Prospectors 

 هایمتشکل از مديران شرکت آنها . جامعه آماریاندپرداخته
ی ادفگیری تصبنیان بوده که با استفاده از روش نمونهدانش
های پرسشنامه پاسخ دادند. به گويهانتخاب و نفر  203تعداد 
ريب ض که فرآيندهای مديريت دانش با بیانگر آن استنتايج 

𝑡و  973/0مسیر  = های رقابتی و با استراتژیبر  4/63

𝑡و  734/0ضريب مسیر  = د. انتاثیر داشته بر نوآوری 8/83
و  250/0های رقابتی با ضريب مسیر استراتژی همچنین،

𝑡 = اثرگذار بوده است. از سوی ديگر، بر نوآوری  2/96
 و مقدار آماره 243/0های رقابتی با ضريب مسیر استراتژی

𝑡 = رابطه بین فرآيندهای مديريت دانش و  توانندمی 2/94
 گری نمايد. نوآوری را میانجی

تجزيه و تحلیل تاثیر سرمايه  ( به1402کناری )طالبی
و  ،های رقابتیاستراتژیو  عملکرد مالی دو متغیر انسانی بر

های های رقابتی بر عملکرد مالی شرکتتاثیر استراتژی
نمونه پرداخت. در استان ريائو  تولیدی کوچک و متوسط

و روش انجام پژوهش مدير  68متشکل از پژوهشی وی 
که وی در مطالعه خود دريافت . روش تحلیل مسیر بود

بر عملکرد مالی و استراتژی یمعنادار سرمايه انسانی تاثیر
بر  معناداریهای رقابتی اثراستراتژی ؛های رقابتی دارد

سرمايه انسانی برای انتخاب  و است داشتهعملکرد مالی 
داد  نشان همچنین. وی استراتژی رقابتی مناسب مهم است

انتخاب استراتژی رقابتی مناسب، برای ايجاد محصولات  که
های کوچک و که شرکتزمانی  و متنوع ضروری است

، بهبود عملکرد مالی دارندتمرکز  ای خاصیمتوسط بر حوزه
 يابد. انعکاس میهای صنعتی رشد دارايی در

ای به ( در مقاله1402سپهری و رستمی جاز )خالد 
تاثیر حاکمیت شرکتی بر سرمايه اجتماعی و  بررسی 

های پذيرفته شده در بورس استراتژی رقابتی در شرکت
 1400الی  1396ق بهادار تهران طی بازه زمانی اورا

حاکمیت  پرداختند. آنها در مطالعه خود به رابطه معنادار
. و استراتژی رقابتی پی بردندشرکتی بر سرمايه اجتماعی 

مشتريان و همچنین نتايج مطالعه آنها نشان داد که 
؛ هستندسهامداران برای شرکت نوعی سرمايه اجتماعی 

3 . Defenders 
4 . Islami et al  
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رمايه تواند سا ايجاد ساز و کار مناسب میحاکمیت شرکتی ب
اجتماعی را افزايش دهد و با ايجاد نوآوری در رقابت با ساير 

 .کارايی شرکت را بهبود بخشدو ها بازدهی شرکت
ای به بررسی تاثیر ( در مقاله1400بار )حسنی و لعل

راهبردهای رقابتی و توانايی مديريت بر چسبندگی هزينه در 
های سی پرداختند. در اين پژوهش از دادههای بورشرکت

و مدل  1397-1390های بنگاه فعال بورسی در سال 153
رگرسیون لجستیک جهت آزمون فرضیه پژوهش استفاده 

در  نهيهز یچسبندگشد. آنها در مطالعه خود دريافتند که 
راهبردهای مختلف رقابتی تفاوت معناداری دارد و شدت 

از راهبرد رهبری هزينه است.  منفی راهبرد تمايز بیشتر 
علاوه براين، کیفیت سود در راهبردهای مختلف تفاوت 

رد ای که رابطه مثبت راهبمعناداری با يکديگر دارند، به گونه
تر از راهبرد رهبری هزينه بوده تمايز بر کیفیت سود قوی

است و توانايی مديريت بر کیفیت سود تأثیر مثبت و بر 
 ثیر منفی داشته است.  ها تأچسبندگی هزينه

ای به ( در مطالعه1399رسولی محمد و ولیزاده اوغانی )
های رقابتی بر ارزش افزوده بازار با بررسی تاثیر استراتژی

اين در . پردازندمیگری سهامداران عمده نقش تعديل
های پذيرفته شده در پژوهش جامعه آماری شامل شرکت
بوده و  1392-96ای هبورس اوراق بهادار تهران طی سال

رآورد بارتباط بین متغیرها از رگرسیون خطی چند متغیره 
های استراتژیمطالعه آنها دلالت برآن داشت که . نتايج شد

رقابتی ازجمله رهبری هزينه و تمايز با ازرش افزوده بازار 
رش زهای رقابتی و ارابطه معنادار ندارد، همچنین استراتژی

گری سهامداران عمده، رابطه معناداری افزوده بازار با تعديل
ارزش افزوده بازار ابزار مناسبی برای  ديگرعبارت؛ بهدنندار

های رقابتی بر میزان سنجش میزان اثرگذاری استراتژی
 . عملکرد سازمان نیست

ای با استفاده از ( در مقاله1399مرادی و همکاران )
 تهران، بهادار اوراق بورسهای فعال شرکت 137های داده
 هایاستراتژی تأثیر به بررسی 1394 -1383 هایسال طی

 در هامدل مقايسه و هاشرکت رقابتی توان رشد بر رقابتی
تحريم پرداختند. آنها در بعد از  و تحريم از پیش دوران

 رشد رب رقابتی هایمطالعه خود دريافتند که تاثیر استراتژی
 نبعد از آ و حريمت از پیش دوران در هاشرکت رقابتی توان

 مايزت دو استراتژی است؛ علاوه براين متفاوت يکديگر با
 در هاشرکت رقابتی توان رشد بر هزينه، مديريت و محصول

ر که دندارند. در حالی معناداری تأثیر تحريم از پیش دوره
هزينه و تمايز به  مديريت دوره تحريم اگرچه استراتژی

 منجر هاشرکت رقابتی نتوا رشد افزايش و کاهش به ترتیب
 ریرهب از تمايز بیشتر استراتژی اند؛ اما شدت تأثیرشده

 استراتژی مديريت از است. همچنین استفاده بوده هزينه
 را هاشرکت رقابتی توان رشد های مطالعه،در سال هزينه

تأثیر  محصول تمايز استراتژی اما است؛ داده افزايش
 است.  نداشته معناداری

خود به بررسی  پژوهش ( در1394پهوندی )مرادی و س
های رقابتی بر پايداری عملکرد مالی و تاثیر استراتژی

شرکت پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران  130ريسک 
با استفاده از تحلیل عاملی  1386-1392طی سالهای 

اکتشافی پرداختند. آنها از رگرسیون چندمتغیری و ضريب 
های تحقیق استفاده مون فرضیههمبستگی پیرسون برای آز

نمودند. نتايج مطالعه آنها گويای آن است که با وجود اينکه 
نجر به م نهيهز یرهبر ینسبت به استراتژ زيتما یاستراتژ

است  ممکن زيتما یاستراتژ اما شود،یم یدارتريعملکرد پا
 . همراه باشد یبیشتر سکيبا ر

ه اگرچه شود کبا مرور بر پیشینه پژوهش ملاحظه می
ر های رقابتی بمطالعات متعددی به بررسی اثر استراتژی

نها ها يا تاند، اما اغلب اين پژوهشها پرداختهعملکرد شرکت
و يا  اندبر يک راهبرد )تمايز يا رهبری هزينه( تمرکز داشته

اند. با اين حال، يافته انجام شدهدر بستر بازارهای توسعه
و اين د (تعاملییبريدی )هپژوهش اندکی به بررسی اثر 

راهبرد در بستر بازار سرمايه ايران پرداخته است؛ بازاری که 
های نهادی خاصی همچون حضور پررنگ دولت، ويژگی
های ساختاری دارد. همچنین های اقتصادی و نوسانتحريم

 هایای يا شاخصهای پرسشنامهبیشتر مطالعات از داده
ی که اين پژوهش با اند، در حالدراکی استفاده کردها

 هایهای مالی شرکتهای واقعی صورتگیری از دادهبهره
ی های مالی براتر و مبتنی بر دادهورسی، چارچوبی عینیب

 .دهدارزيابی مزيت رقابتی و عملکرد اقتصادی ارائه می
 

 . روش تحقیق4
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دنبال حل اين پژوهش از نظر مبانی و ادبیات موضوع به
های ايدار و عملکرد اقتصادی شرکتمعمای مزيت رقابتی پ

بورس اوراق بهادار تهران است. بنابراين از نظر هدف جزء، 
های کاربردی و از نظر روش پژوهشی توصیفی و پژوهش

دسته تحلیل رگرسیون خطی است. جامعه آماری تحقیق 
های بورس اوراق بهادار تهران که شرکتمشتمل بر حاضر 

. اندشتهس فعالیت دادر بور 1393-1402های طی سال
برای انتخاب نمونه ابتدا به روش حذف سیستماتیک 

ها و های مالی، بانکگذاری، واسطههای سرمايهشرکت
انند و رسلیزينگ به علت اينکه محصولی را به فروش نمی

های های آنها توسط پايگاه دادههای که دادهسپس بنگاه
ف گرديده آوری نشده، حذآماری و کتابخانه بورس جمع

های آنها بنگاه تولیدی که داده 141است؛ به عبارت ديگر 
اند؛ های مطالعه وقفه مالی نداشتهدر دسترس بوده و در سال

 دهد. نمونه آماری ما را تشکیل می
 

 . معرفی مدل و ساختار الگو4-1
دنبال حل معمای که بیان شد، پژوهش حاضر بههمانطوری

های فعال در رد اقتصادی شرکتمزيت رقابتی پايدار و عملک
منظور به مدل باشد؛ بدينبورس اوراق بهادار تهران می

مستدلی نیاز است که بتواند چگونگی اثرگذاری و ارتباط دو 
 راهبرداين دو افزايی راهبرد تمايز و رهبری هزينه و اثر هم

خوبی نشان دهد؛ بنابراين با الهام از مبانی را بر عملکرد به
مل موثر بر ارزش افزوده اقتصادی بنگاه و عوانظری 

( و گوترزبرانکو و 2014) 1مطالعات بانکر و همکاران
معادله رگرسیونی جهت آزمون فرضیه( 2024) 2همکاران

سو اثر راهبرد تمايز های تحقیق تبیین شده تا بتواند از يک
يا رهبری هزينه و از سوی ديگر، تاثیر تعاملی آنها را نیز در 

غیرهای کنترلی مؤثر بر عملکرد اقتصادی ارزيابی کنار مت
 های تجربی اين تحقیق به شرح زير است. کند. مدل

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1 . Banker et al. 

(1) 

𝐸𝑣𝑎𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝜌𝐸𝑣𝑎𝑖𝑡−1 + 𝛽1𝐷𝑖𝑓𝑖𝑡

+ 𝛽2𝐶𝑜𝑠𝑡𝑖𝑡

+ 𝛽3𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽4𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐵𝑜𝑎𝑟𝑖𝑛𝑑𝑖𝑡

+ 𝑢𝑖𝑡  
 

,𝑖که طوریبه 𝑡  ،بیانگر بنگاه و زمان𝐸𝑣𝑎𝑖𝑡  ارزش
راهبرد  𝐶𝑜𝑠𝑡𝑖𝑡استراتژی تمايز و  𝐷𝑖𝑓𝑖𝑡افزوده اقتصادی، 

متغیرهای کنترلی  𝑋𝑖𝑡براين رهبری هزينه است؛ علاوه
اندازه شرکت،  𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡اهرم مالی،  𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡شامل 

𝐵𝑜𝑎𝑟𝑖𝑛𝑑𝑖𝑡 هیأت مديره و  استقلال𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡  میزان
جمله خطا در  𝑢𝑖𝑡اثرات ثابت مقطع و   𝜇𝑖 نقدينگی بنگاه،

 دهد.معادلات رگرسیون را نشان می
در ادامه، برای بررسی اثر هیبريدی دو راهبرد لازم است 

رهبری هزينه به مدل اضافه  تعاملی دو متغیر تمايز و اتاثر
 رو مدل تجربی به شرح زير خواهد بود.شود؛ از اين

(2) 

𝐸𝑣𝑎𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝜌𝐸𝑣𝑎𝑖𝑡−1 + 𝛽1𝐷𝑖𝑓𝑖𝑡

+ 𝛽2𝐶𝑜𝑠𝑡𝑖𝑡

+ 𝛽3 ⊥ 𝐻𝑦𝑏𝑖𝑡

+ 𝛽4𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡

+ 𝛽7𝐵𝑜𝑎𝑟𝑖𝑛𝑑𝑖𝑡

+ 𝑢𝑖𝑡  
 

⊥که طوریبه 𝐻𝑦𝑏𝑖𝑡  بیانگر باقیمانده اثر تعاملی دو
استراتژی تمايز و رهبری هزينه است که در کنار ساير 

به مدل اضافه شده ( 1متغیرهای توضیحی و کنترلی رابطه )
 .است

 تعریف عملیاتی متغیرهای تحقیق -4-2
ها لازم است نحوه تحلیل دادهقبل از برآورد مدل و تجزيه و 

محاسبه متغیرهای تحقیق عملیاتی و تشريح گردد که در 
 ادامه به اين مهم پرداخته شده است. 

 

 متغیر وابسته

سود »معیاری از  (EVA): ارزش افزوده اقتصادی

در  گاهبندهد که نشان می بنگاه« سود واقعی»يا « اقتصادی

2 . Gutiérrez-Broncano et al 
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 کل یهزينه از راترف توانسته حد چه تا زمانی یيک دوره
 ساير و سهامداران برای خود، شدهکارگرفتهبه سرمايه

تفاوت  EVA  ديگر،عبارتبه. کند ايجاد ارزش نفعانذی
ی بار سرمايه است؛ يعن و سود عملیاتی پس از مالیاتبین 

های سرمايه ی که پس از کسر تمامی هزينهمیزان بازده
سود خالص پس از  )اعم از بدهی و حقوق صاحبان سهام( از

ز ا یابيارز کاين معیار ي یطور کلبه آيددست میمالیات به
دهد. فرمول رايج برای بنگاه ارائه می یعملکرد داخل

 محاسبه ارزش افزوده اقتصادی به شرح زير است:

(3) 

𝐸𝑣𝑎𝑖𝑡 = 𝑁𝑂𝑃𝐼𝑇𝑖𝑡

− (𝑊𝐴𝐶𝐶
∗ 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑛𝑣) 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = (𝑅𝑑(1 − 𝑇)
𝐷

𝑉
) + (𝑅𝑒

𝐸

𝑉
) 

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑛𝑣 = 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦
− 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 

  

سود خالص عملیاتی پس از  𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇𝑖𝑡که در آن 
کسر مالیات؛ سودی که از عملیات شرکت حاصل شده بدون 

 مرکب یهزينه 𝑊𝐴𝐶𝐶 ،(بدهی یتأثیر ساختار مالی )بهره
 یهزينه و بدهی یهزينه موزون میانگین يعنی سرمايه،

 رد هاآن هاینسبت گرفتن نظر در با سهام صاحبان حقوق
 اشد.بمی گذاریسرمايه با مرتبط ريسک و سرمايه ساختار

ارزش  𝐷، ارزش حقوق صاحبان سهام 𝐸 در اين فرمول
𝑉، داربدهی بهره = 𝐸 + 𝐷 کل سرمايه شرکت ،𝑅𝑑 

هزينه حقوق صاحبان  𝑅𝑒هزينه بدهی يا نرخ بهره بدهی، 
 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑛𝑣شرکت، نرخ مالیات بر درآمد  𝑇سهام و

 های جاریتفاضل بدهی شده شاملکارگرفته ی به سرمايه
 تولید برای شرکت نیاز مورد عملیاتی هایو کل دارايی

 (. 2017، 1باشد )سابل و اسوررمی
 

 تغیرهای مستقلم

 زا در اين پژوهشهای مزیت رقابتی: استراتژی

عنوان منبع خلق مزيت رقابتی پايدار بهدو راهبرد تجاری 
راهبرد رهبری هزينه، رويکردی است که . شده است استفاده
محور برای دستیابی به مزيت رقابتی های هزينهشرکت

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1 . Sabol and Sverer 
2 . Nair and Filer 

 هها و دستیابی بمبتنی بر قیمت از طريق کاهش هزينه
انکر و بهای مطابق با پژوهش. گیرندکار میبه عملکرد برتر
به خالص ارزش  ( نسبت فروش خالص2014همکاران )

نسبت تعداد کارکنان به و  زاتیت و تجهآلاینماش یدفتر
ی کلیدی رهبری هزينه محسوب هاهسنج هايیکل دارا

 و یادار ،یعموم یها نهينسبت هزعلاوه براين،  . دنشومی
مام ت ینسبت فروش خالص به بها، ه فروش خالصفروش ب
نسبت ( و 2003، 2)ناير و فیلر فروش رفته الایشده ک
)بانکر و  های تحقیق و توسعه به فروش خالصهزينه

های اصلی تمايز بنگاه را تشکیل ( مولفه2014همکاران، 
 هایدهند که به روش تحلیل مولفه اصلی به شاخصمی

ايز و رهبری هزينه تبديل واحدی برای راهبردهای تم
راهبرد هیبريدی نیز از اثرات تعاملی دو سنجه  .اندشده

آيد که برای ارزيابی دقیقدست میرهبری هزينه و تمايز به
 تر در الگو وارد شده است.

 لازم به ذکر است که با ورود اثر تعاملی دو راهبرد،
 حل اين مشکل آن است؛ راهخطی بالا قابل انتظار استهم

که ابتدا اثر تعاملی را به کمک روابط زير بر هر راهبرد 
کنش بدون عنوان برهمرگرس نموده و باقیمانده را به

 همبستگی وارد مدل کرد.

(4) 

𝑍𝑖𝑡 = 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑠𝑖𝑡 ∗ 𝐷𝑖𝑓𝑓𝑠𝑖𝑡 

𝑍𝑖𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝐶𝑜𝑠𝑡𝑠𝑖𝑡 + 𝑎2𝐷𝑖𝑓𝑓𝑠𝑖𝑡

+ 𝑢𝑖𝑡           
 𝑢̂ =⊥ 𝐻𝑦𝑏 

 

دهد )لیتل طور موثری کاهش میخطی را بهاين روش هم
 (. 6200، 3و همکاران

 متغیرهای کنترلی

از لگاريتم طبیعی ارزش دفتری کل  اندازه شرکت:

آيد )کوبیک و بدست می tدر سال  iهای شرکت دارايی
  (.2015، 4همکاران

ايیبلندمدت به دار از نسبت کل بدهیاهرم مالی: 

  (.2015آيد )کوبیک و همکاران، های بلندمدت بدست می

3 . Little et al. 
4 . Kubick et al. 
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از نسبت وجه نقد به دارايی شرکت بدست  نقدینگی:

  (.2020، 1آيد )آگوستیا و همکارانمی

میزان فاصله و جدايی بهاستقلال هیات مدیره: 

اعضای هیأت مديره از مديريت اجرايی شرکت اشاره دارد. 
معناست که اعضای ديندر يک چارچوب علمی استقلال ب

موظف فاقد هر گونه رابطه مالی، تجاری، خانوادگی و رغی
ه ای کگونهمديريتی با بنگاه يا مدير عامل باشند به

تصمیمات خود را بدون تأثیرپذيری از منافع شخصی يا نفوذ 
ری گیترين معیار برای اندازهرايج مديريتی اتخاذ کنند.

ی غیر موظف در ترکیب استقلال هیأت مديره تعداد اعضا
 (.2021، 2باشد )میخائیل  و میکوهیأت مديره می

 

 ها. برآورد مدل و تحلیل یافته5
-که در بخش قبلی بیان شد تحقیق حاضر با بهرههمانطوری

بنگاه فعال بورسی در بازه زمانی  141های گیری از داده
بدنبال ارزيابی ارتباط و چگونگی اثرگذاری  1393-1402
های تمايز، رهبری هزينه و اثر تعاملی اين استراتژی راهبرد

بر ارزش افزوده اقتصادی است. البته قبل از برآورد مدل 
اطمینان از کاذب نبودن رگرسیون امری ضروری است؛ در 

العمل مناسب متغیرها برای ( عکس2012) 3اين راستا پسران
 T , Nاندازه نسبی جلوگیری از رگرسیون ساختگی را به 

های پنل ناهمگن در مدل کند کهبیان می و دهدت مینسب

𝑁) بزرگ Nبا  > 𝑇 و (30 < بررسی درجه   15
مانايی متغیرها لازم نیست و انباشتگی و انجام آزمون هم
توان بدون بررسی مانايی نسبت به برآورد مدل اقدام می

𝑁که مطالعه حاضر تعداد مقاطع نمود، از آنجايی = و  141

𝑇ساله از  10بازه زمانی  = توان به کمتر است می  15
  برآورد مدل نهايی پرداخت.

SYS)-4يافته سیستمیتعمیمانتخاب روش گشتاورهای 

GMM)  اين پژوهش مبتنی بر ماهیت  ای دردومرحله
ای هاست. داده مدل تحلیلی یيزاساختار پويا و درون ،هاداده

کوچک هستند و  T بزرگ و  Nدارای ويژگی اين پژوهش

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1 . Agustia et al.  
2 . Mihail and Micu 
3 . Pesaran 
4. System Generalized Method of Moment 

ويايی ها( نیز از پتغیر وابسته )ارزش افزوده اقتصادی شرکتم
معنا که عملکرد جاری شرکت ن اي درونی برخوردار است؛ به

ن، برايگیرد. علاوهتأثیر عملکرد گذشته آن قرار میتحت
های توانند با شوکراهبردهای تمايز و رهبری هزينه می

مال حتشده مرتبط باشند که اساختاری يا متغیرهای حذف
ن د. در چنیندهزايی متغیرهای توضیحی را افزايش میدرون

های کلاسیک پانل همچون شرايطی، استفاده از روش
يافته، اثرات ثابت يا تصادفی منجر به حداقل مربعات تعمیم

از سوی ديگر،  ؛شوددار میبرآوردهای ناسازگار و تورش
در حضور متغیرهای  5باند-تفاضلی آرلانو GMM روش

 سبتاً پايدار با مسئله ضعف ابزارها مواجه است، در حالی کهن

با  ایدومرحله يافته سیستمیگشتاورهای تعمیم روش
تری ترکیب معادلات در سطح و تفاضل، ابزارهای قوی

با توجه به .دهدايجاد کرده و کارايی برآورد را افزايش می
ی ـ تحقیق با دو چالش اصل (2( و )1رابطه ) معادلاتاينکه 

زايی متغیرهای توضیحی و ساختار پويا ـ يعنی درون
 یستمیيافته سگشتاورهای تعمیم روش بهبايستی اند، مواجه

اين يرا ز ؛متوسل شد( 1998) 6بلاندل و بوندای دو مرحله
های بررسی رابطه خطی يا غیرخطی دادهروش برای 

ان کبا دوره زمانی کوتاه و مقاطع زياد مناسب بوده و ام پانلی

را  گروهیکنترل ناهمسانی واريانس و خودهمبستگی درون
 (. 2009، 7رودمن؛ 1998بلاندل و بوند، ) کندفراهم می

برای حذف تورش ناشی از حضور وقفه متغیر  در اين روش
نیز  ودر سمت راست معادله عنوان متغیر توضیحی وابسته به

شود تا کنترل اثرات ثابت، از تفاضل مرتبه اول استفاده می
اجزای ثابت مقطعی حذف گردند. سپس، برای غلبه بر 

های مناسب زايی متغیرهای مستقل، وقفهمسئله درون
کار عنوان ابزار در معادلات تفاضلی و سطح بهمتغیرها به

رود. اين ترکیب منجر به تشکیل يک سیستم دوسويه از می
ار اعتبخطای استاندار معادلات )اصلی و تفاضلی( شده و 

افزون بر اين، (. 6200، 8)بالتاجی دهدبرآوردها را افزايش می
اثر تعاملی  (2براساس رابطه ) از آنجا که در اين پژوهش

5 . Arleno and Bond 
6 . Blundell and Bond 
7 . Roodman 
8 . Baltagi 
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ه از شود، استفادراهبرد تمايز و رهبری هزينه نیز بررسی می
ر زايی هيک رويکرد پويا که قادر به مديريت همزمان درون

ها باشد ضروری ملی آنتعا اثردو متغیر اصلی و همچنین 
خطی و برآورد های تعاملی، ريسک بروز هماست. در مدل

های ويژه زمانی که متغیريابد، بهناپايدار ضرايب افزايش می
بستگی با ساختار خطا دخیل دارای پايداری داخلی و هم

با  ایيافته دومرحلهروش گشتاور تعمیم ؛ بنابراينباشند
های مناسب، پايداری نی و وقفهگیری از ابزارهای دروبهره

ضرايب و کارايی تخمین را در حضور تعاملات راهبردی 
تضمین کرده و از تورش ناشی از متغیرهای همبسته با 

ايج اعتبار نتالبته . کندکننده جلوگیری میخطای مختل
دل ی که مدرستی فروضبر پايه برآوردی اين روش  حاصل از

ز رو پس است؛ ازايناستوار ا ابزارها برآن بنا شده و انتخاب
جهت بررسی  هانسن Jی سارگان يا هاآمارهبرآورد مدل، از 

 «هانسن تفاضلی-سارگان»آماره  وکفايت و اعتبار ابزارها 
 د.وشمیاستفاده  صحت زيرمجموعه ابزارهابرای بررسی 

ها بیانگر مناسب بودن پذيرش فرض صفر در اين آزمون
گر خواهد بود. در نهايت، جهت ابزارها و سازگاری برآورد

اطمینان از نبود خودهمبستگی سريالی مرتبه دوم در جملات 
گر ـ از برآوردعنوان شرط لازم سازگاری خطا ـ به

خودهمبستگی سريالی مرتبه اول و دوم بین  هایآزمون
تنها در صورتی که  . در اين مدلاستفاده گرديد جملات خطا

مگشتاورهای تعمی ، برآوردخودهمبستگی مرتبه دوم رد شود
  (. 2019، 1)کريپفگانز شودمعتبر قلمداد می يافته

يافته گشتاورهای تعمیم کارگیری روشدر مجموع، به
سازد اين امکان را فراهم می (SYS-GMM) ایدومرحله

زايی، پويايی و ناهمسانی واريانس، که ضمن کنترل درون
رد اقتصادی اثرات تعاملی راهبردهای رقابتی بر عملک

رو، صورت سازگار و کارا تخمین زده شود. از اينبه هابنگاه
اين روش دارای بیشترين انطباق با اهداف پژوهش بوده و 
امکان ارزيابی مزيت رقابتی پايدار در بستری پويا و مبتنی 

های بورسی را فراهم بر ساختارهای واقعی رفتار بنگاه
وش به اين ر به برآورد مدل در ادامه نسبت؛ بنابراين، آوردمی

( 2( و )1برای هر دو معادله ) تخمیننتايج  گرديد که  اقدام
 ( گزارش شده است. 1در جدول )

 SYS-GMM سیستمی ایيافته دو مرحلهبرآورد معادلات مدل به روش گشتاورهای تعمیم .1جدول 

 اثرات تعاملی رهبری هزینه و تمایز برآورد با برآورد با اثرات راهبرد تمایز یا رهبری هزینه  معادله

 tآماره  انحراف معیار ضریب tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 Constant 220/16 325/2 (000/0 )97/6 951/16 722/2 (000/0 )23/6  جمله ثابت
 𝐸𝑣𝑎𝑖𝑡−1 229/0 062/0 (000/0 )69/3 154/0 093/0 (099/0)65/1وقفه ارزش افزوده  اقتصادی 

 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑖𝑡 054/0 153/0 (727/0 )35/0 101/0 079/0 (199/0 )29/1استراتژی راهبرد هزینه 
 𝐷𝑖𝑓𝑖𝑡 729/1 298/0 (000/0 )81/5 133/2 371/0 (000/0 )74/5استراتژی تمایز  

⊥تعامل راهبرد تمایز و هزینه  𝐻𝑦𝑏𝑖𝑡 - - - 531/0 307/0 (083/0 )73/1 
 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 780/0- 128/0 (000/0)10/6- 814/0- 152/0 (000/0 )37/5کت  اندازه شر

 -𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡 241/2- 787/0 (004/0) 85/2- 746/2- 824/0 (001/0)33/3اهرم مالی  
 -𝐵𝑜𝑎𝑟𝑖𝑛𝑑𝑖𝑡 043/1- 443/0 (019/0) 35/2- 848/0- 430/0 (049/0)97/1استقلال هیات مدیره  

 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 029/0 030/0 (331/0) 97/0 031/0 037/0 (402/0 )84/0شرکت  نقدینگی 
 های پژوهش های تشخیصی مدلآماره

prob 𝜒2(= 928/0) آماره سارگان  = 91/1 (982/0 =)prob 𝜒2 = 97/1 

prob 𝜒2(= 949/0) هانسن Jآماره  = 64/1 (335/0 =)prob 𝜒2 = 08/9 

prob 𝜒2(= 000/0) عناداریآمار والد و سطح م = 95/1261 (000/0 =)prob 𝜒2 = 946/78 
 1268 1268 تعداد مشاهدات

 17 14 تعداد ابزارها
 دهدرا نشان می tاعداد داخل پرانتز سطح معنادری آماره 

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1 . Kripfganz 
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 محاسبات جاری پژوهش ماخذ:

شود که در ( مشاهده می1باعنايت به نتايج جدول )
ه جز دو متغیر راهبرد رهبری هزينه و ( ب2( و )1معادله )

نقدينگی شرکت که اثر معناداری بر ارزش افزوده اقتصادی 
ندارند؛ بقیه متغیرهای تحقیق دارای علامت مطابق انتظار 

باشند. آماره والد و سطح احتمال معنادار آن و معناداری می
درصد اعتبار و صحت برآورد کل معادلات  95با احتمال 

کند؛ نتايج اعتبارسنجی مدل باستناد تأيید می رگرسیونی را

هانسن نیز دلالت بر معتبر بودن ماتريس  𝑗آماره سارگان و
ابزارها در هر دو معادله دارد؛ بنابراين برآورد مدل به روش 

يافته سیستمی روش مناسبی ای تعمیمگشتاور دومرحله

برای حذف اثرات ثابت بوده و تورش تصريح در مدل وجود 
 رد. ندا

ای از ابزارهای انتخابی علاوه براين، بررسی زيرمجموعه
ای کنندهدر تعیین اعتبار و صحت نهايی مدل نقش تعیین

زايی برای ارزيابی استحکام و برون منظوردارد بدين
« هانسن تفاضلی -سارگان»از آزمون  زيرمجموعه ابزارها

ها شود استفاده شد در اين آزموننامیده می Cکه آماره 
های ابزارفرضیه صفر دلالت برآن دارد که ابزارهای اضافی )

ها برای معتبر هستند. نتايج اين آزمون (معادلات در سطح
 ( ارائه شده است. 2هر دو معادله در جدول )

 
 زايی زير مجموعه ابزارهاآزمون استحکام و برون نتايج .2جدول 

 های هانسن تفاضلیآزمون
ات راهبرد معادله برآوردی با اثر

 تمایز یا رهبری هزینه

معادله برآوردی با اثرات تعاملی 

 رهبری هزینه و تمایز

برای  GMMابزار 

زایی زیر مجموعه برون

 ابزارها  

 Gmm-instrument 

آماره هانسن برای 

 ابزارهای خارج از مدل   
𝜒2 =    90/0prob= 0/637  𝜒2 =    96/6prob= 0/138  

آماره آزمون هانسن 

 تفاضلی 
𝜒2 =    74/0prob= 0/946  𝜒2 =    13/2prob= 0/713  

برای  Ivابزارهای 

زایی زیر مجموعه برون

 ابزارها  

Iv-instrument 

آماره هانسن برای 

 ابزارهای خارج از مدل   
𝜒2 =    67/0prob= 0/879  𝜒2 =    37/6prob= 0/173  

آماره آزمون هانسن 

 تفاضلی
𝜒2 =    97/0prob= 0/808  𝜒2 =    71/2prob= 0/607  

 پژوهش یمحاسبات جار :مأخذ
 

( آزمون مربوط به اعتبار 2براساس نتايج جدول )
ای از ابزارهای در سطح و گشتاورهای زيرمجموعه

يافته برای هر دو معادله گويای آن است که اولاً تعمیم
 5و سطح معناداری بالاتر از بااستناد به آماره هانسن 

د، تمام ابزارها در سطح، غیرسطح و تفاضل مرتبه اول درص
صحت و اعتبار لازم را دارند؛ ثانیاً مدل دارای پويايی کامل 

گیری از متغیرهای اضافی و بدون آنها است و حتی با بهره

بندی در يک جمعدرستی تصريح شده است. نیز همچنان به
ابزارها همگی شرايط  توان بیان نمود کهکلی می

و  دانزايی و عدم همبستگی با خطا را رعايت کردهنبرو

. از نظر اعتبار ابزارها قابل اتکا استمدل برآوردی 
که قبلا گفته شد علاوه بر آزمون همانطوری

های اعتبارسنجی زيرمجموعه ابزارها در مدل، آزمون
خودهمبستگی سريالی مرتبه اول و دوم بین جملات 

يج آزمون خودهبستگی خطا نیز اهمیت دارد؛ زيرا نتا
يافته زمانی زن گشتاورهای تعمیمسريالی تخمین

سازگار است که در مدل فرض وجود خودهمبستگی 
مرتبه اول تايید شود اما خودهمبستگی مرتبه دوم وجود 

( برای هر دو 3نداشته باشد. نتايج اين آزمون در جدول )
  .معادله برآوردی ارائه شده است
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مون خودهمبستگی مرتبه اول و دوم جزء خطاآز نتايج .3جدول   

های خودهمبستگی جزء اخلالآزمون  
معادله برآوردی با اثرات راهبرد 

 تمایز یا رهبری هزینه
معادله برآوردی با اثرات تعاملی 

 رهبری هزینه و تمایز
 آرلانو و AR(1)خودهمبستگی مرتبه اول 

 باند
𝑍 =    05/2-prob= 0/041  𝑍 =    98/1-prob= 0/480  

 آرلانو و AR(1)خودهمبستگی مرتبه دوم 
𝑍 باند =    41/0-prob= 0/680  𝑍 =    80/0-prob= 0/424  

 پژوهش یمحاسبات جار :مأخذ

 

( و 1دهد که هر دو معادله )( نشان می3نتايج جدول )
( خودهمبستگی مرتبه اول بین اجزای اخلال وجود دارد 2)

  شود.یاما فرضیه خودهمبستگی مرتبه دوم تأيید نم
اعتبار و صحت ابزارها و  ،های تشخیصیحال که آماره

مدل برآوردی را تايید نمودند؛ لازم است نسبت به تحلیل 
  نتايج برآورد ضرايب مدل تجربی اقدام گردد.

( بیانگر آن 1ضرايب متغیرها در جدول ) برآوردنتايج 
اثر متغیرهای راهبردی و کنترلی بر ارزش افزوده  که است
های پژوهش و ها تا حد زيادی با فرضیهدی بنگاهاقتصا

در معادله راهبرد که طوریبه مبانی نظری همخوانی دارد.
 ، ارزش افزوده اقتصادی((1)رابطه ) تمايز يا رهبری هزينه

بر ارزش افزوده واحد  229/0به میزان  با يک دوره تاخیر
ثر دهد. در معادله اجاری اثرگذار بوده و آن را افزايش می

نیز متغیر ارزش  ((2)رابطه ) تعاملی تمايز و رهبری هزينه
ارزش  154/0درصد به میزان  90با احتمال  ،افزوده با وقفه

ارزش افزوده  زيرا ؛افزوده دوره جاری را افزايش داده است
ده کنندارای ماهیتی انباشتی و خودتقويتها اقتصادی بنگاه

لق فزوده بالاتری خهايی که در گذشته ارزش اهستند. بنگاه
اند، در موقعیت بهتری برای ارتقاء نوآوری، يادگیری کرده

گیرند. همچنین میسازمانی و کسب مزيت رقابتی قرار 
نظريه انتظارات عقلايی عملکرد مالی گذشته،  براساس

ه؛ بگیری ارزش افزوده جاری استسیگنال مهمی در شکل
مثبت و  همبستگی ،ارزش افزوده با وقفهديگر عبارت

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
متی با قیتواند محصول يا خدمت خود را يعنی شرکت می. پرمیوم قیمتی 1 

شتريان است که م آندلیل  و بفروشد بالاتر از میانگین بازار يا رقبای مشابه

ها منابع، قابلیتو چون معناداری با ارزش افزوده جاری دارد 
بخشی از  د؛شونسرعت دچار تغییر نمیو کارايی عملیاتی به

های ههای دورگذاریاستراتژيک يا سرمايه گیریتصمیم اثر
 . شودقبل با تأخیر در ارزش افزوده فعلی نمايان می

( اثرات دو متغیر 2( و )1با توجه به اينکه در رابطه ) 
عنوان منبع خلق مزيت رهبری هزينه به وراهبردی تمايز 

رقابتی بر ارزش افزوده اقتصادی مدنظر بوده است لازم است 
رداخته پ ضرايب برآوردی اين دو متغیر و تحلیل به بررسی

ر ددر اين خصوص بیانگر آن است که شود. نتايج پژوهش 
تراتژی تمايز با ضريب اس ( برآوردی2( و )1رابطه )هر دو 

را  ارزش افزوده اقتصادی  133/2و  729/1مثبت و معنادار 
ارائه محصولات يا تمايز از طريق زيرا افزايش داده است؛ 

 و 1«قیمتی پرمیوم» به و با کیفیت برتر انهنوآورخدمات 
 آن دپیام شود کهمی منجر قیمتی تقاضای کمتر  کشش
 لیاتی پس از کسر مالیاتسود خالص عمو  بالاتر سود حاشیه
 علاوه بر اين، راهبرد تمايز با خلق و توسعه .خواهد بودبیشتر 

های نامشهود نظیر برند، شهرت دارايی ارزش پايدار از مسیر
قادر است بازده اقتصادی فراتر از هزينه  و سرمايه دانشی

 تواند ارزشمی برآيند اين عوامل که کندسرمايه تولید 
ر اثاما  ؛نمايدتقويت  یطور معناداررا بهافزوده اقتصادی 

ر اثاستراتژی رهبری هزينه بر ارزش افزوده اقتصادی بی
 ها در صنايعاهش هزينهک عمدتاًدر اقتصاد  ؛ زيرابوده است

 نیمنح، جويی عملیاتی و مقیاساز طريق صرفه تولیدی

حاضرند برای برند معتبر، کیفیت بهتر يا تجربه خاص، مبلغ بیشتری پرداخت 

 .کنند
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يادگیری، مهندسی مجدد فرايندها، مکانیزاسیون و کنترل 
ران اياقتصاد در  با اينحال ؛شوددنبال می ربارهای سهزينه

ها در سطح تولید های تولیدی اکثر بنگاهويژه در بخشبه
ارا کنند و اين ساختار ناککمتر از مقیاس بهینه فعالیت می

 هایاز صرفهطور کامل ها نتوانند بهشود بنگاهموجب می
ه برخوردار شده و از اين مزايا در جهت کاهش هزينمقیاس 

تژی شود تا استراباعث تواند میاين امر  ونمايند برداری بهره
 .باشدی بر ارزش افزوده نداشته اثر پايداررهبری هزينه 

در بسیاری از صنايع ايران، رقابت شديد شايان ذکر است که 
وسط تهای قیمتی وجود کنترلمداخلات تنظیمی و  ،قیمتی

هش هزينه به شود دستاوردهای ناشی از کادولت باعث می
د. در چنین شرايطی، کامل در سودآوری منعکس نشو طور

در عوض انتقال به کاهش هزينه  بخش زيادی از منافع
علاوه . شودمی منتقلگان کنندمصرف ارزش افزوده بنگاه به

هايی که استراتژی رهبری هزينه را دنبال بر اين، بنگاه
اند؛ اجهری موطور معمول با ريسک عملیاتی بالاتکنند بهمی

وکار آنها مبتنی بر تولید انبوه، حاشیه سود زيرا مدل کسب
 هک محدود و حساسیت شديد نسبت به نوسانات تقاضا است

دين دهد. بمیاين امر بتای سهام و هزينه سرمايه را افزايش 
ترتیب، حتی اگر کاهش هزينه رخ دهد، افزايش هزينه 

زش افزوده حیطی مانع تحقق ارم سرمايه و فشارهای
 . گردداقتصادی بالاتر می

تعامل راهبرد تمايز و هزينه ( اثر 2از طرفی، در معادله )
درصد باعث افزايش ارزش  90با احتمال  531/0با ضريب 

ی در فضای اقتصادها شده است؛ زيرا افزوده اقتصادی بنگاه
های نظارت ، کنترل وهای قیمتیحدوديتاگرچه م ايران
 شدهباعث  برداری از صرفه مقیاسهی و عدم بهردولت

، ای کمتر بتواند مزيت پايدار ايجاد کنداستراتژی صرفاً هزينه
اين امکان را  زمان به تمايز و کنترل هزينههماما توجه 

طريق نوآوری فناورانه، های فعال از فراهم نموده که بنگاه
د. نی با کیفیت بالاتر و قیمت رقابتی عرضه کنتمحصولا

محصولی رضايت و وفاداری مشتريان را افزايش داده چنین 
دهد؛ به اين معنا که حتی گذاری میو به بنگاه قدرت قیمت

کنندگان حاضرند قیمت در شرايط فشار قیمتی، مصرف

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1 . Williamson 

بالاتری نسبت به محصولات مشابه )همان پرمیوم قیمتی( 
سو به افزايش سود اين سازوکار از يک. برای آن بپردازند

ر کند و از سوی ديگپس از کسر مالیات کمک می عملیاتی
با کاهش ريسک عملیاتی، نرخ فرصت سرمايه را کنترل 
کرده و در نهايت ارزش افزوده اقتصادی بنگاه را به طور 

 .دهدمعناداری افزايش می
ندازه ا اهرم مالی، متغیرهای کنترلیاثر  بررسینتايج 

اداری ی و معناثر منف بیانگرشرکت و استقلال هیات مديره 
است؛ در اين  بودهارزش افزوده اقتصادی بر  هااين متغیر

 وهای بسیار بزرگ شرکتتوان اذعان نمود که خصوص می
با کاهش کارايی  معمولاً استقلال بیش از حددارای 
دی بوروکراسی، کن، افزايش مديريتگیری، تعارض تصمیم
موارد  اين اند کهمواجهگیری و ناکارايی مديريتی تصمیم

های عملیاتی و کاهش کارايی سرمايه موجب افزايش هزينه
د را کاهش ده ارزش افزوده اقتصادی تواندمی گردد ومی

های شرکتمعمولاً در ايران اکثر . (1967، 1)ويلیامسون
با  در اختیار نهادهای شانتمرکز سهام، بورسیبزرگ 

های دولتی و شرکتدولتی، شبه مالکیت و مديريت
تگی های بازنشسها يا صندوقگذاری وابسته به بانکيهسرما
یت دلیل تمرکز مالکبهها شرکتکه در اين ساختار،  است

های ، اهداف غیررقابتی، سیاستاغلب با بوروکراسی گسترده
 ،جموعم هستند و در ناکارايی مديريتی مواجهغیرعملیاتی و 

عمل افزايش اندازه شرکت در اند که شدهاين عوامل باعث 
افت ارزش افزوده  و در نهايت کارايیمنجر به کاهش 

   گردد.ها بنگاهاقتصادی 
های بورسی ايران اولاً، استقلال وه براين، در شرکتعلا

ناشی از استقلال صوری اعضای هیأت مديره معمولاً 
ين ادر بسیاری از  غیرموظف و تمرکز مالکیت دولتی است.

های دلیل وابستگیبه مديره مستقلاعضای هیأت ،هاشرکت
 وفامیلی  بطنهادی يا روابط با سهامداران عمده، روا

ممکن است واقعاً مستقل نباشند و  غلیـش یاـهبستگیوا
ختیارات امنافع آنها با منافع شرکت گره خورده باشد؛ بنابراين 

گیری تصمیمموجب تضاد با اين امر و  واقعی نظارتی ندارند
وجود اعضای مستقل زياد انیاً ؛ ثشودمیاجرايی  انمدير
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ری را گیبدون هماهنگی يا تخصص کافی، فرآيند تصمیم
و موجب بوروکراسی و تضاد با مديران اجرايی  نمودهکند 
 مديره به جای خلق ارزشیجه استقلال هیأت؛ در نتشودمی
کارايی عملیاتی و ارزش افزوده  موجب کاهش تواندمی

؛ 2010، 1)آدام و همکارانشود تولیدی  هایاقتصادی بنگاه
 (.  1393واعظ و همکاران، 

در فضای اقتصادی ايران افزايش اهرم مالی  همچنین
ارزش افزوده اقتصادی  کاهش باعثبه جای ايجاد ارزش، 

 و شواهد مشهود اين نتیجه با شرايط ساختاریشده است. 
 در اکثر سواز يک ؛ زيرادارد یبازار سرمايه ايران همخوان در

مدت، با نرخ بهره ها عمدتاً کوتاههای بورسی، بدهیشرکت
های جای تأمین مالی پروژهبالا و غیرمولد هستند و به
های جاری يا کسری نقدينگی سودآور، صرف پوشش هزينه

 شوند.می
باعث افزايش  تواندمی از سوی ديگر، افزايش بدهی

ر ازاو به دلیل نبود ب ودريسک نکول و رشد هزينه سرمايه ش
 هابدهی کارآمد و ابزارهای تأمین مالی بلندمدت، شرکت

ه برداری مؤثر داشتتوانند از مزيت مالیاتی بدهی بهرهنمی
 (. 1963، 2مويگلیانی و میلر) باشند

ت که توان گفدر مورد اثرگذاری نقدينگی بنگاه نیز می
پذير های نقدنقدينگی بالاتر )مانند نسبت جاری يا دارايی

هتر مدت را بدهد تعهدات کوتاهشرکت امکان میبیشتر( به 
پوشش دهد، ريسک نقدينگی کاهش يابد و در نتیجه هزينه 

منجر به ارتقای ارزش اين امر  .کاهش پیدا کند هسرماي
نقدينگی بیش از حد شود. در مقابل، افزوده اقتصادی می

ازده منجر شود که ب« انباشت وجوه بیکار»تواند به پديده می
را ارزش افزوده اقتصادی  گذاری را کاهش داده وسرمايه

در اين مطالعه (. 2010، 3د )اوپلر و همکارانکنتضعیف می
گويای آن  های بورسینتايج برآورد ضريب نقدينگی شرکت

علامت مثبت تأثیر  وجود است که ضريب نقدينگی با
یل نداشته است؛ دلاقتصادی بنگاه  معناداری بر ارزش افزوده

د ، معمولاً با رشبنگاهافزايش سطح نقدينگی ه آن است ک
اجزای سرمايه در گردش و در نتیجه افزايش سرمايه 

ق تواند از طريشده همراه است. اين امر اگرچه میکارگرفتهبه

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1 . Adams et al.  
2 . Modigliani and Miller 

سود عملیاتی پس از کسر  ارتقای توان عملیاتی به بهبود
ر تزمان موجب بزرگطور هممنجر شود، اما بهمالیات بنگاه 

ر دشود؛ می کار رفتههزينه فرصت کل سرمايه به شدن
با اثر  سود عملیاتی نتیجه، اثر مثبت احتمالی نقدينگی بر

يادی شده تا حد زکارگرفتهکاهنده ناشی از افزايش سرمايه به
ن بر ارزش افزوده اقتصادی و تأثیر نهايی آ گرددمیخنثی 
ها هبنگا اگر نعلاوه برايخواهد بود. معنا يا ناچیز ها بیبنگاه

ورت به صگذاری مولد به جای سرمايه  بخشی از نقدينگی را
غییر تدر اين صورت سود عملیاتی  نگهداری کننداحتیاطی 

ارزش افزوده  اثر نقدينگی بر در نتیجه و کندمعناداری نمی
 خواهد بود. اثر اقتصادی بی

 

 بندی و نتیجه گیری. جمع6
ر همواره يکی از ايجاد و حفظ مزيت رقابتی پايدا

ويژه در به هامالکان و سهامداران بنگاههای اصلی دغدغه
اقتصادهای در حال توسعه نظیر ايران بوده است. در شرايطی 

 هایهايی همچون محدوديتکه بازار سرمايه ايران با چالش
نهادی، مداخلات قیمتی دولت، رقابت شديد و فشارهای 

 در خلق های مؤثرساختاری مواجه است، بررسی راهبرد
ن ها ضرورتی دوچنداآفرينی و عملکرد اقتصادی بنگاهارزش

نقش  طور گسترده بهيابد. اگرچه در ادبیات استراتژيک بهمی
 اشاره شده آفرينیدر ارزشراهبردهای تمايز و رهبری هزينه 

ها در است، اما پرسش اساسی آن است که آيا اين استراتژی
قادر به ايجاد مزيت رقابتی پايدار و بازار سرمايه ايران نیز 

گر، هستند؟ به بیان دي هابنگاه ارتقای ارزش افزوده اقتصادی
راهبردها بعدی تکمطالعات موجود عمدتاً به آزمون اثرات 

زمان کارايی و اند و کمتر پژوهشی به بررسی همپرداخته
پرداخته است. از اين رو، شکاف  راهبرداثرات تعاملی اين دو 

هشی مهمی در اين زمینه وجود دارد مبنی بر اينکه آيا پژو
ان تمايز افزايی می( که مبتنی بر همترکیبی) هیبريدیراهبرد 

تواند نسبت به رويکردهای هزينه است می رهبریو 
، ارزش افزوده اقتصادی پايدارتر و عملکرد مالی بعدیتک

های بورسی ايران فراهم آورد يا خیر. بهتری برای شرکت
همیت پاسخ به اين پرسش در آن است که انتخاب و اجرای ا

3 . Opler et al. 
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، هاهای رقابتی، ضمن ارتقای کارايی بنگاهصحیح استراتژی
 تواند، میافزايش ارزش و بازدهی سهام مالکان و سهامداران

به بهبود کارکرد بازار سرمايه و افزايش کارآمدی تخصیص 
 منابع در سطح کلان اقتصاد منجر شود. 

 141های س، پژوهش حاضر با تمرکز بر دادهبراين اسا
 و روش 1402تا  1393در بازه زمانی های بورسی شرکت

-SYS) ایرحلهو می دافته سیستمي گشتاورهای تعمیم

GMM)  که راهبردهای رقابتی  کندمیاين فرض را آزمون
ويژه در قالب اثر هیبريدی تمايز و رهبری هزينه، توانايی به

ه اقتصادی و ايجاد مزيت رقابتی پايدار ارتقای ارزش افزود
فعال در بازار بورس اوراق بهادار تهران های برای بنگاه

ز که استراتژی تمايگويای آن است نتايج برآورد مدل دارند. 
اثر مثبت و معناداری بر ارزش افزوده اقتصادی دارد؛ در حالی

که استراتژی رهبری هزينه در فضای اقتصادی و نهادی 
ها فاقد اثرگذاری معنادار بوده است. همچنین، يافتهايران 

حاکی از آن است که اتخاذ راهبرد ترکیبی مبتنی بر 
منجر به بهبود ارزش افزوده  هزينه رهبریافزايی تمايز و هم

که  توان نتیجه گرفتترتیب می. بدينشده استاقتصادی 
عدم برخورداری از  دلیلها بهتمرکز صرف بر کاهش هزينه

های قیمتی و ، محدوديتهای مقیاس و عملیاتیفهصر
فشارهای رقابتی به تنهايی قادر به ايجاد مزيت رقابتی پايدار 
نیست؛ اما در صورت تلفیق با راهبرد تمايز، امکان خلق 

 سازد.میفراهم را بالاتر ارزش افزوده اقتصادی 

از سوی ديگر، متغیرهای کنترلی نظیر اندازه شرکت، 
استقلال هیأت مديره اثر منفی و معناداری بر  اهرم مالی و

اند. اين امر بیانگر وجود ارزش افزوده اقتصادی داشته
های بزرگ، مشکلاتی چون ناکارايی مديريتی در بنگاه

استفاده بیش از حد از بدهی و ساختارهای صوری حاکمیت 
أثیر ت بنگاهشرکتی در ايران است. در مقابل، نقدينگی 

واند تکه می داشته استزش افزوده اقتصادی معناداری بر ار
ناشی از تعادل میان مزايای نقدينگی و پیامدهای منفی 

 . ناشی از انباشت وجوه بیکار باشد

پژوهش حاضر بر اهمیت راهبرد تمايز نتايج در مجموع، 
عنوان عامل کلیدی در ايجاد مزيت رقابتی پايدار و ارتقای به

در مقابل، راهبرد رهبری هزينه دارد.  اشارهعملکرد اقتصادی 

در بازار ايران به دلیل شرايط خاص نهادی و مداخلات 
ال، . با اين حکنددولتی نتوانسته است ارزش پايدار ايجاد 

که رويکرد هیبريدی، يعنی اتخاذ  مؤيد آن استها يافته
نتايج تواند میها، هزينهرهبری زمان راهبرد تمايز و هم

ها به بنگاهفزوده اقتصادی برای بهتری در خلق ارزش ا
همراه داشته باشد. اين امر بدين معناست که در شرايط 

ود که تر خواهند بهايی موفقرقابتی و پرچالش کنونی، بنگاه
علاوه بر نوآوری و تمايز، به ارتقای کارايی عملیاتی و کنترل 

اين  هایيافتهد. در حقیقت، ها نیز توجه داشته باشنهزينه
بر ضرورت بازانديشی در انتخاب و اجرای  پژوهش

های بورسی ايران تأکید های رقابتی در شرکتاستراتژی
نتايج پژوهش پیشنهاداتی به شرح بر اساس  رواز ايندارد. 
 :شودارائه میذيل 

 برای ارتقای ی رامسیر معنادار راهبرد تمايزکه از آنجايی
رمايه ايران ارزش افزوده اقتصادی در فضای نهادی بازار س

ا شود که بها توصیه میمديران بنگاه ايجاد کرده است به
 ه،تحقیق و توسع های نامشهود نظیرگذاری در دارايیسرمايه

عنوان نوآوری محصول، ارتقای کیفیت و برندينگ را نه به
 افزوده عنوان محرک اصلی خلق ارزش، بلکه بههزينه

 اقتصادی دنبال کنند. 
 دلالت بر آنبودن راهبرد رهبری هزينه  اثربیاز طرفی، 

 با وجود های مقیاس وکاهش هزينه در غیاب صرفه که دارد

ايدار تواند به مزيت رقابتی پهای کنترلی دولت، نمیسیاست
منظور ارتقای کارايی راهبردهای به رو؛ ازاينمنجر شود

 گیری از رويکردبهرهها رقابتی به مديران و مالکان بنگاه
ی تنها زمان شود، البته اين راهبردپیشنهاد می دیهیبري

اثربخش است که تمايز، هسته اصلی استراتژی بوده و 
کاهش هزينه در قالب بهبود فرآيندها و نوآوری عملیاتی 

  .تعريف شود
ه آن است ک بیانگراثر منفی اندازه شرکت که از آنجايی

با مسائل ساختاری همچون  معمولاً های بزرگبنگاه
 مالکیت ، مديريت ياسالاریها، ديوانبندگی هزينهچس

به  آفرينیبهبود ارزشبرای اند؛ دولتی مواجهشبه دولتی و 
 و سازی سازمانی، تفويض اختیارچابکها مديران بنگاه

 شود. توصیه میکاهش تداخل سهامداری ـ مديريتی 
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که  دلالت برآن دارداثر منفی اهرم مالی  براين،علاوه
یش از حد بر بدهی با افزايش ريسک مالی و اتکای ب

ارزش افزوده همراه بوده و  های نوآوریمحدودسازی فرصت
 هابه مديران شرکت دهد؛ بنابراين،اقتصادی را کاهش می

تمرکز بر منابع درونی و  ،اصلاح ساختار تأمین مالی
 شود. پیشنهاد میهای نقدی پايدار جريان

 دمؤي استقلال هیأت مديرهاثر منفی  به اينکه با توجه
ساختار حاکمیت شرکتی در  ناکارآمدیاستقلال صوری و 

 به برای بهبود عملکرد اقتصادی شرکت رو،است. از اين
به جای  شانتمرکز اصلی شود کهسهامداران توصیه می

 شفافیت، پاسخگويی وافزايش تعداد اعضای غیرموظف، بر 
ظارتی نقش نبتواند  تا هیأت مديرهباشد نحوه انتصاب اعضا 

 .دايفا کنخوبی خود را بهواقعی 

 

 تعارض منافع
ع گونه تعارض منافدارد که هیچنويسنده اين مقاله اعلام می

های مالی، سازمانی يا شخصی که بر نتايج يا تفسیر يافته
 د.اين پژوهش تأثیرگذار باشد، وجود ندار

 

 هادر دسترس بودن داده

های مالی ر اين پژوهش از صورتهای مورد استفاده دادهد
شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذيرفتهشرکت

اند و در صورت درخواست نشريه، در چارچوب استخراج شده
 ت.مقررات مربوطه در اختیار نشريه قرار خواهند گرف

 

 تعامل نویسنده 
آوری کلیه مراحل پژوهش شامل طراحی ايده تحقیق، جمع

اسی، تحلیل آماری، تفسیر نتايج و نگارش شنها، روشداده
 ت.نهايی مقاله توسط نويسنده انجام شده اس

 

 منبع مقاله

اين مقاله مستخرج از طرح پژوهشی يا رساله 
ل باشد و حاصل فعالیت مستقدکتری/کارشناسی ارشد نمی

 .تحقیقاتی نويسنده است
 

 شفاف سازی

ید ی تولدر فرآيند تدوين اين مقاله، از هوش مصنوعی برا
ها يا استخراج نتايج استفاده محتوای علمی، تحلیل داده

ها و تفسیرهای علمی توسط نشده است. کلیه تحلیل

تنها ويراستاری چکیده انگلیسی  .نويسنده انجام شده است
 .مقاله با گرامرلی انجام شده است
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