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Abstract 

According to the agency conflicts hypothesis, managers' ability to distort and hide 

information depends on the degree of complexity of the organization. Companies with 

complex organizational environments and more agency problems have high diversification 

compared to other companies. However, mechanisms are needed to control the 

opportunistic behavior of managers. Therefore, the purpose of this study is to investigate 

the impact of corporate governance on corporate diversification, emphasizing the lack of 

profit transparency in companies listed on the Tehran Stock Exchange. In this regard, 110 

companies were selected for the period of 2016-2021. The purpose of applied research and 

its methodology is post-event type. The combined data approach has been used to test the 

research hypotheses. Eviews statistical software was used to test research hypotheses. The 

results showed that the use of corporate governance mechanisms limits managers' 

motivation to diversify. On the other hand, when profit opacity is high, corporate 

governance mechanisms are not capable enough to limit the incentive of corporate 

diversification.  
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 چکیده
 یگدیچیرجه پدبه  یستگاطلاعات ب یسازو پنهان فیتحر یبرا رانیمد ییتوانا ،یندگینما یتضادها هیمطابق با فرض

 ییبالا یسازها تنوعشرکت ریاسنسبت به  شتر،یب یندگیو مشکلات نما دهیچیپ یسازمان یهاطیبا مح ییهاسازمان دارد. شرکت

 یاضر بررسپژوهش ح و هدفر نیاست. از ا ازین رانیفرصت طلبانه مد یجهت کنترل رفتارها ییها زمیوجود مکان نیدارند. با ا

ق بهادار ورس اورابشده در  رفتهیپذ یهاسود در شرکت تیبر عدم شفاف دیبا تاک یشرکت یوع سازبر متن یشرکت تیحاکم ریتاث

و  ی. هدف پژوهش کاربرددیگرد خابانت 1400-1395 یدوره زمان یشرکت برا 110راستا، تعداد  نیپردازد. در ا یتهران م

 یت. براده شده اسپژوهش استفا یهاهیآزمون فرض یابر یبیترک یهاداده کردیاست. از رو یدادیآن از نوع پس رو یشناسروش

 تیحاکم یهازمیاز مکان یریگنشان داد که بهره جیاستفاده شد. نتا Eviews یپژوهش از نرم افزار آمار یهاهیآزمون فرض

      ،  استود بالاس تیکه عدم شفاف یزمان گر،ید ی. از سوشودیم رانیمد یمتنوع ساز زهیانگ یموجب محدودساز یشرکت

 ندارند. یشرکت یمتنوع ساز زهیجهت محدود کردن انگ یکاف ییتوانا یشرکت تیحاکم یها زمیمکان
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 مقدمه
 هندیعلاقه فزا ست.ا یغن و یطولان یو در حال رشد با سنت فکر ایپو اریبس یقاتیتحق نهیزم کی یشرکت یسازمتنوع
وکار در اکثر ع، شکل غالب کسب ، تنو1960و  1950 یهااست که از دهه لیدل نیعمدتاً به ا یشرکت یسازمتنوعبه کاوش 
که  یماتیتصم نیتریاتیو ح نیزتریاز چالش برانگ یکی ن،ی(. علاوه بر ا2017و همکاران،  ریبوده است )ما یصنعت یاقتصادها

و چگونه  رفت شیپ دیجا باتا ک ر،یخ ایکنند  جادیتنوع ا ایاست که آ نیشرکت با آن مواجه شوند ا کی رانیممکن است مد
توانند از یها مارد. شرکتدنه یو هم هز ایهم مزا یشرکت ی(. متنوع ساز2003 ک،یکار را انجام داد )آگاروال و سامو نیا

 یاقتصاد یهاتیعالدامنه ف تر برده وخود را بالا یبده تیند، ظرفبهره ببر یداخل هیسرما یبازارها جادیبا ا یسازمتنوع قیطر
 یندگیعمدتاً از مشکلات نما یسازمتنوع یهانهی(. هز1992 ،یشنیو و فری، شل1985 و همکاران خود را گسترش دهند ) لولن

 تیتثب یابر ایو  خود یصمنافع خصو شیافزا یخود، برا یانسان هیمحافظت از سرما یممکن است برا رانیشود. مدیم یناش
 قیممکن است از طر رانیساز، مدشرکت متنوع کیدر (. 1989 ،یشنیو و فریزنند )شل یسازخود دست به متنوع گاهیجا

جنسن، )حد شود  از شیب یگذارهیآسان داشته باشند که ممکن است منجر به سرما یدسترس هیمتقابل  به سرما یکمک مال
1986.)  

 ومراه است ه یابل توجهشرکت با از دست دادن ارزش ق یسازمتنوع یهایکه استراتژ دهدیم نشان ریاخ اتیادب
(، برگر و 1994لز )نگ و استولامطالعات عبارتند از:  نیاز ا ییها. نمونهشودیارزش م شیتمرکز شرکت باعث افزا شیافزا

 دهدیطالعات نشان مم نی(. شواهد در ا1996)(، سرواس 1995(، جان و آفک )1995(، کامنت و ژارل )1996، 1995افک )
شرکت همراه  اهش ارزشتنوع با ک کهنیبر ا یاز منافع است. با توجه به شواهد گسترده مبن شتریب یسازمتنوع یهانهیکه هز

تباط موضوع با ار نیا یرا برا یندگیمان نهیح هزی( توض1997و همکاران ) سیدن مانند؟یم یها متنوع باقاست، چرا شرکت
 یهاانیاز ز خواندیم یسازمتنوع قیاز طر رانیمد رایز دهندیسود نسبت م یاز تنوع به دستکار یدادن کاهش ارزش ناش

  .ها سودآور هستندشده اجتناب کنند و نشان دهند که شرکت جادیا
ها در فتار شرکتست ره ممکن امتحده است، ک الاتیا یهاعمدتاً بر اساس داده یسازموجود در مورد متنوع اتیادب

خارج از  زش آن درها و اردر مورد تنوع شرکت یکم اریرا منعکس کند. اطلاعات بس هیبازار سرما طیمتحده و مح الاتیا
کمک به  یبرا ود دارد.ست، وجا افتهیکمتر توسعه  هیسرما یآن بازارها رنوظهور، که د یدر بازارها ژهیمتحده، به و الاتیا

 (.2019مکاران، )پیدان و ه شودیم یبررس یابران یهااز شرکت یانمونه یبرا یشرکت یش متنوع سازسطح و ارز ات،یادب
 یرانیا یهاز است. شرکتشامل اقتصاد کوچک و با رایز کندیفراهم م یسازمتنوع یبررس یجالب برا طیمح کی رانیا

 یندازه بازارهاابه  رانیا هیماسر یبازارها ن،یه بر ابه تنوع داشته باشند. علاو ازیکوچک بودن بازار ن لیممکن است به دل
که ممکن  دهدینشان م هیسرما ی. فقدان عمق در بازارهاستندین افتهیتوسعه  افته،یتوسعه  یاقتصادها ریمتحده و سا الاتیا

فرصت طلبانه  یهارفتاره، وجو نیااز تنوع وجود داشته باشد. با  یاثرات سودمند آمدتر،کار یداخل هیبازار سرما لیاست به دل
اده سوق د یهگایرا به جا یسازکمک کرده و متنوع یندگینما یشدن تضادها دیبه تشد شهیاست که هم یمفهوم رانیمد

   .کرده است دایپ یاز کشورها فزون یآن بر منافع آن در برخ یهانهیاست که هز
 شیو سهامداران و نقش آن در افزا رانیفع مدمنا ییهمسو یبرا یزمیبه عنوان مکان یشرکت تیبر نقش حاکم اتیادب

 تی(. اگر حاکم2002، بچت و همکاران، 2001 رول،ی، ت1997 ،یشنیو و فریدارد )به عنوان مثال، شل دیعملکرد شرکت تاک
 تیفیک نهیدر زم یخوب مشکلات کمتر تیریمتنوع با مد یهاکه شرکت میرا کاهش دهد، انتظار دار یندگیمشکلات نما

از سودها را به سهامدران گزارش دهند. در  یبالاتر تیموفق عمل کرده و درجه شفاف یسودآور نهیته باشند و در زمسود داش
شود. سه  یمسود پرداخته  تیبر عدم شفاف دیبا تاک یشرکت یو متنوع ساز یشرکت تیاکمحارتباط  یپژوهش به بررس نیا

انتظار  گذارد،یم ریمتنوع تأث یهاسود شرکت تیشفافبر  یشرکت تیاکمرابطه وجود دارد. اولاً، اگر ح نیا یبررس یبرا لیدل
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 تیبا حاکم یهاخوب و شرکت یشرکت تیحاکم یدارا یهاشرکت یسود در سطح شرکت برا تیشفاف یریگاندازه رودیم
داری ها از روش های حسابهایی با حاکمیت شرکتی ضعیف شرکتبه طوری که در شرکتمتفاوت باشد.  فیضع یشرکت

های داخلی و خارجی های با حاکمیت شرکتی قوی، مکانیزمکنند تا مسیر سودها را تغییر دهند درحالیکه در شرکتاستفاده می
های مستمری بر فعالیت های شرکت دارند بنابراین، چنین شرکت هایی درجه شفافیت بالایی از حاکمیت شرکتی نظارت

 یهاتفاوت دیبا گذارد،یم ریسود در سطح شرکت تأث تیبر عدم شفاف یشرکت  تیکمدوم، اگر حاسودها را گزارش می کنند. 
 نی. سوم، اعتقاد بر امیرا مشاهده کن فیمتنوع با دولت ضع یهاحکومت خوب و شرکت یدارا یهاشرکت نیب یگذارارزش

شرکت  یبخشر تنوعد تیروشن کردن نقش حاکم یبرا یبهتر یدایمتنوع، کاند یهاسود شرکت تیاست که عدم شفاف
)به  کنندیدر تنوع شرکت استفاده م یشرکت تیپرداختن به نقش حاکم یبرا یمتنوع ساز فیاز تخف یاست. مطالعات قبل

  (.2003 ک،ی، آگاروال و سامو2000، اندرسون و همکاران، 1997و همکاران،  سیعنوان مثال، دن

 

 ادبیات و پیشینه پژوهش
ها ( و هزینه2004نگا ؛ ویلالو2007دهد که منافع )میشرا و اکبر ها نشان میشرکتتحقیقات تجربی در مورد تنوع 

های تکی با انگیزه فعالی( تنوع در عملکرد یا ارزش گذاری شرکت ارتباط نزدی2016؛ فانگ و میشرا 2012)جورج و کبیر 
توانند الگو یا آفت برای شوند، میمی های تجاری که از طریق تنوع ایجادگروه .دارد شرکتتوسط متنوع سازی انجام شده 

سازی )تنوع های متنوعسازی ممکن است نوع استراتژیهای متنوعانگیزه انجام فعالیت (.2007خانا و یافه ) سهامداران باشند
تنوع  (.2013ک و جانگ ؛ پار2012صنعتی یا جغرافیایی( را تعیین کند که توسط شرکت تدوین شده است )لی و همکاران 

د های بازار یا کشورها متعدر مکاننعتی به تنوع در صنایع و مشاغل متعدد اشاره دارد در حالی که تنوع جغرافیایی به تنوع دص
این امر منجر به  .دمورد بحث قرار می گیر (RBV) اثرات سودمند تنوع از طریق نظریه دیدگاه مبتنی بر منبع .است

توانند از مزیت رقابتی ها میشرکت (.2007لکرد شرکت می شود )میشرا و اکبر تخصیص کارآمد منابع و در نتیجه بهبود عم
 .تری دست یابندسازد تا به سودآوری بیشبخشی در بین کشورها و صنایع مختلف استفاده کنند و آنها را قادر میخود با تنوع

ها در گروه تجاری تین شرکبذاشتن منابع توان برای تشکیل بازارهای سرمایه داخلی برای به اشتراک گمزیت رقابتی را می
تواند این حال، تنوع همچنین می با (.2003متنوع به جای تکیه بر بازار سرمایه خارجی ناقص، استفاده کرد )مارتین و سایراک 

م عد وطلاعاتی قارن اتگذاری شرکت مضر باشد زیرا مشکلات مربوط به هماهنگی کسب و کار، عدم برای عملکرد یا ارزش
هایی را برای سازی هزینهاگرچه تنوع (.2012ها در گروه های تجاری متنوع است )چن و یو همسویی انگیزه در بین شرکت

حبان صا ایمالک  «یرساخت امپراتو» یهازهیانگ لیاحتمالاً به دلها کند، اما هنوز هم توسط شرکتوکار ایجاد میکسب
می  نوع در دیدگاه نظریه نمایندگی مورد بحث قراراین توضیحات جایگزین ت( 2011شود )کالی و سرکار انجام میشرکت 

  .گیرد
شرکت  یتنوع( برا یمنف ریتنوع )تاث فیتخف یویدر مورد اثرات تنوع معمولاً به سنار حیتوض ،یندگینما هیاز منظر نظر

تواند ی( در داخل شرکت است که م2وع و ن 1)هر دو نوع  یندگینما یوجود تضادها لیتنوع به دل نهیاثر هز. شودیمربوط م
 یسازمتنوع یهاتیها از فعالخود سوق دهد. آن یمنافع شخص یو سهامداران کنترل کننده را به سمت تنوع برا رانیمد
فانگ و میشرا، ) کنندیاستفاده م یسهامداران کل یثروت برا دیتول یبه جا یکسب منفعت شخص یبرا ینیگزیعنوان جابه

منابع به  انتقال یبرا یازهیانگ تواندیم یگروه تجار یاصل یهاتیبه دور از فعال یسازمتنوع یهاتیفعال کتار(. مش2016
)ساختار  دهیچیپ یساختار تجار کیبا وجود سهام متقابل در  ی )انتقال(کند. تونل ساز جادیا یدر گروه تجار یگریشرکت د

خود را از  یزنتونل یهاتیفعال توانندیم ها(. شرکت2011و سرکار  یکال) نتیجه مطلوبی ایجاد نخواهد کرد( یهرم یتجار
سهامداران  یبرا یتونل زن یها تیفعال نیا یابیپنهان کنند. رد یهرم یدر ساختار تجار یشرکت نیب یمعاملات تجار قیطر
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بر  توانندیم شوندیانجام م یمقاصد خصوص یکه صرفاً برا یسازمتنوع یهاتیفعال ن،یدشوار خواهد بود. بنابرا یخارج
 (. 2002لینز و سرواس، بگذارند ) یمنف ریوکار تأثعملکرد کسب

 .کر می شودنوع ذتضادهای نمایندگی بین سهامداران و مدیران اغلب به عنوان کمک به کاهش ارزش ناشی از ت
دی اندازه شرکت و بهره من برای افزایشکنند که مدیران ( استدلال می1990( و استولز )1986مطابق با این فرضیه، جنسن )

توانند از دهند که مدیران می( نشان می1989شلیفر و ویشنی ) .از قدرت و اعتبار مدیریت یک شرکت بزرگتر، تنوع می دهند
( 1981د و لو )آمیهو .های ویژه مدیران استفاده کنندگذاریتنوع برای تثبیت خود و استخراج رانت از سهامداران با سرمایه

گر ا .د کنندع ایجاکنند که مدیران ممکن است برای کاهش ریسک سرمایه انسانی غیرقابل تنوع خود تنوپیشنهاد می
های تفاوت سازی نتیجه استقرار مدیریتی و تشدید تعارضات نمایندگی در شرکت باشد، انتظار می رودهای متنوعاستراتژی

به طور  .دهایی که نسبتاً متمرکزتر هستند وجود داشته باشمتنوع و شرکت هایتوجهی بین ساختارهای حاکمیتی شرکتقابل
ی های حاکمیتی که برای همسویی با منافع مدیران و سهامداران طراحهای چندبخشی، کمتر به مکانیسمخاص، شرکت

با  .شان دهندنمرتبط است  هایی را که اغلب با استحکام مدیریتیاند، وابسته خواهند بود و باید به طور فراگیر ویژگیشده
های متنوع رکتشهای متمرکز، انتظار می رود فرض اینکه تنوع با حاکمیت شرکتی نامطلوب مرتبط است، نسبت به شرکت

( 2) های کمتر پرداخت به ازای عملکرد،( سطوح بالاتری از دستمزد مدیرعامل و حساسیت1این موارد را نشان دهند: )
مالکیت سهام  (4اخلی بیشتر، )دمدیران خارجی کمتر و مدیران ( 3)مدیر عامل افراد درون سازمانی، مالکیت کمتر سهام برای 

نسبت به  یکمتر تیساسکه ح رعاملیمد ییو جابجا یگردش مال زانیکاهش م( 5) پایین تر برای ذینفعان غیر وابسته، و
  .عملکرد شرکت دارد

ی به کمیت شرکتهای حاکند که اتکا به مکانیسمبینی میینه پیشمانند فرضیه هزینه نمایندگی، فرضیه حاکمیت به
 ، فرضیه حاکمیت شرکتیبا این حال، برخلاف توضیح هزینه نمایندگی .طور سیستماتیک با درجه تنوع شرکت متفاوت است

ی مرتبط با استفاده ایکنند تا جایی که سود نههای حاکمیتی جایگزین استفاده میها از مکانیسمدهد که شرکتبهینه نشان می
 اگر ( نشان دادند که1992) (، اسمیت و واتس1985، )دمستز و لن کند. به عنوان مثالاز آنها فقط با هزینه نهایی برابری می

کنند که در هایی برای ساختارهای حاکمیتی استفاده میها از جایگزینحاکمیت شرکتی به طور بهینه تعیین شود، شرکت
ه دادهای جبران خسارت مبتنی بر سهام ب( نشان می دهد که قرار1992به عنوان مثال، پل ) .مؤثرتر هستندهای متنوع شرکت

ها هستند، مانند یتز فعالاطور کلی انگیزه مناسبی را در زمانی که مدیران ملزم به تخصیص تلاش در مجموعه گسترده ای 
های متنوع، ممکن تر پرداخت به ازای عملکرد در شرکتاییندر نتیجه، حساسیت پ .درون یک شرکت متنوع، فراهم نمی کند

های حاکمیتی با گذاری شرکت باشد، نه بازتابی از مکانیسمهای سرمایهاست پاسخی کارآمد به تغییرات مجموعه فرصت
  .ساختار ضعیف

شود که سهام برد و موجب میسازی شرکتی ثروت سهامداران را از بین میقدند که متنوعمعت (2011و سبوئی ) مهدی
گیرد، سازی جغرافیایی و صنعتی انجام میهایی که متنوعکنند، در شرکتشرکت به کسر فروخته شود. همچنین آنها بیان می

 پذیرد. منفی با شدت بیشتری انجام می سازی اطلاعاتپنهان
 ن داد که. شواهد نشاسازی شرکتی را بررسی کردندهای هیات مدیره بر متنوع( تاثیر ویژگی2012چنگ و همکاران )

یشتری به تمایل ب دی بالاشود در حالیکه مدیران با تصشرکتی می سازیمتنوعافزایش استقلال هیات مدیره منجر به کاهش 
بیشتری  ات مدیرهضای هیهایی که تعداد اعسازی شرکتی دارند. همچنین انگیزه متنوع سازی شرکتی در شرکتنوعانجام مت

 دارند، بیشتر است.
( ارتباط بین مدیریت سود و متنوع سازی شرکتی را بررسی کردند. آنها نشان دادند زمانی که 2015و جی ) بستون

برند و متنوع کنند از این فرصت پیش آمده جهت افزایش منافع شخصی بهره میمدیران اقدام به دستکاری اقلام تعهدی می 
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سازی را به منظور افزایش تضادمنافع و دورشدن از سهامداران انجام می دهند زیرا اعتقاد دارند که منافع اصلی باید نصیب 
 مدیران شود.

 ایشافز به منجر که کندمی ایجاد زیادی مانیساز هایپیچیدگی سازی،متنوع (2017اظهارات جودا و همکاران ) مطابق
 است ممکن شود، بنابراینیم جامعه و مدیران بین دیگر طرفی از و سهامداران و مدیران بین یک سو از اطلاعات نابرابری
نقد در های و از طریق جریان ببرند بهره منفی اخبار انتشار عدم برای فرصتی عنوان به اطلاعاتی نابرابری این از مدیران

 قیمت قوطس خطر و شرکتی سازیمتنوع استراتژی بین اطلاعاتی فرض نابرابری. دسترس، سهم بازار خود را افزایش دهند
 کندمی بینیپیش را مستقیمی ارتباط سهام

ی ولانی مدتی که روابط طسازی نشان داند که مدیرانهای هیات مدیره و متنوع( با بررسی ویژگی2020کانون و ابای )
مدیره  وظف هیاتی غیرمدهند. در حالی که حضور اعضاسازی شرکتی نشان میبا شرکت دارند تمایل بیشتری نیز به متنوع

تنوع سازی مانگیزه  مدیره سازی شرکتی را کم رنگ کند. همچنین مطابق نتایج افزایش جلسات هیاتمی تواند انگیزه متنوع
 دهد. شرکتی را افزایش می

اد ی نشان دررسی کرد. وباثیر عملکرد شرکت بر رابطه بین کیفیت حاکمیت شرکتی و کیفیت سود را ( ت2021الزابای )
ین او شود. همجندت میکه بهبود عملکرد شرکت بر کیفیت سود تاثیر مثبتی دارد و موجب افزایش کیفیت سود در بلندم

تواند یوری که مطارد به دشرکتی و کیفیت سود نشان داد که عملکرد شرکت یک تاثیر تعدیل کننده بر رابطه بین حاکمیت 
 تاثیر مثبت این رابطه را تشدید کند. 

ود و کارایی سازی شرکتی بر رابطه بین عدم شفافیت س( نقش نعدیل کننده متنوع2022زوماه و همکاران )
یی بر کارا ت سودافیسازی شرکتی تاثیر منفی عدم شفدهد که متنوعگذاری را بررسی کردند. نتایج نشان میسرمایه
وجب مافیت سود دهد که عدم شفگذاری را از طریق کاهش محدودیت مالی تعدیل می کند. همچنین نتایج نشان میسرمایه

 گردد. گذاری میافزایش ناکارایی سرمایه

 یگذارهیرماس شید که افزاپرداختند. او نشان دا یشرکت یو متنوع ساز یگذارهیسرما ییکارا ی( به بررس2022پاندر )
 یمنف یشرکت یسازمتنوع زهیانگ و یگذار هیکم سرما نیارتباط ب کهیکند در حال یم شتریرا ب یمتنوع ساز زهیاز حد انگ شتریب

 یسازنوعهت متج یشخص زهیرا دارند انگ یگذارهیاز سرما یانهیسطح به یهاکه شرکت ییهادر شرکت نیاست. همچن
 است. نییپا

 بر تأکید با سهام قیمت سقوط طرخ بر شرکتی سازیمتنوع استراتژی ( تأثیر1397و تقی زاده خانقاه )برادران حسن زاده 
 تأثیر هامس قیمت سقوط خطر بر شرکتی سازیمتنوع استراتژی که داد نشان نمایندگی را بررسی کردند. نتایج هایهزینه
 قسیمت پایین و بالا نمایندگی هایهزینه با هایشرکت هگرو دو به بررسی مورد هایشرکت همچنین. دارد معناداری و مثبت

 تایجن. گردید بررسی جداگانه صورت به هاشرکت این در سهام قیمت سقوط خطر بر شرکتی سازیمتنوع استراتژی تأثیر و شد
 نمایندگی هایهزینه با هایشرکت در سهام قیمت سقوط خطر بر شرکتی سازیمتنوع استراتژی مثبت تأثیر که داد نشان
 .است شدید بالا،

تعهدی را بررسی  قلاما اثر گرفتن نظر در با عدم شفافیت سود بر مالی محدودیت ( تأثیر1398دستگیر و همکاران )
چنین تأثیر مثبت گردد. همسود می تیدهد که محدودیت تأمین مالی موجب افزایش عدم شفافنتایج آژمون نشان میکردند. 

هایی که با شرکت .گرددد میسود با در نظر گرفتن اثر اقلام تعهدی تشدی تیلی و احتمال عدم شفافبین محدودیت تأمین ما
ع مالی ی به منابسازی اخبار بد توسط مدیران برای دستیابمحدودیت تأمین مالی مواجه هستند احتمال انباشت و مخفی

 .نمایندمی ریت سود و مخفی نمودن اخبار بدریق اقلام تعهدی اقدام به مدیطیابد همچنین مدیران از افزایش می
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نتایج  ان را بررسی کردند.سهامدار رفتار وسود  تیعدم شفاف بر مالی هایصورت خوانائی ( اثر1400آزادی و همکاران )
اما  .دجود داروعناداری رتباط مسود و همچنین رفتار سهامداران، ا تیهای مالی با عدم شفافدهد بین خوانائی گزارشنشان می

از  .داران نداردتار سهامد و رفسو تیداری بر رابطه بین عدم شفافنتایج آزمون فرضیه سوم نشان داد که خوانایی تأثیر معنی
دهد و این امر قرار می حت تأثیرهای مالی، رفتار سهامداران را تشود که خوانائی گزارشنتایج این پژوهش، چنین برداشت می

 .سهام اثر بگذارد تواند بر نقدشوندگیمی
ررسی را ب تیریمد یو حسابدار کیاستراتژ تیریمد یحسابدار ،یشرکت تیحاکم یهایژگیو( 1402سحری و حیدرپور )

های حاکمیت های حسابداری مدیریت استراتژیک و ویژگیهای حسابداری مدیریت بر مؤلفهنتایج نشان داد که مؤلفهکردند. 
های حاکمیت ر ویژگیبهای حسابداری مدیریت استراتژیک ایج همچنین نشان داد که مؤلفهشرکتی تأثیر معناداری دارند. نت

 .شرکتی تأثیر معناداری دارند
 

 فرضیه های پژوهش
 دارد.  تاثیر حاکمیت شرکتی بر متنوع سازی شرکتی: اصلی اول هیفرض

 فرضیه فرعی اول: مالکیت سهامداران نهادی بر متنوع سازی شرکتی تاثیر دارد.
 فرضیه فرعی دوم: استقلال هیات مدیره بر متنوع سازی شرکتی تاثیر دارد.

 فرضیه فرعی سوم: مالکیت مدیریتی بر متنوع سازی شرکتی تاثیر دارد. 
 ر دارد.عدم شفافیت سود بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و متنوع سازی شرکتی تاثیدوم: اصلی  هیفرض
 ثیر دارد.شرکتی تا و متنوع سازی یسهامداران نهاد تیمالکرابطه بین عدم شفافیت سود بر : فرعی چهارم هیفرض
 ارد.دتی تاثیر و متنوع سازی شرک رهیمد اتیاستقلال هعدم شفافیت سود بر رابطه بین : فرعی پنجم هیفرض
 ثیر دارد.و متنوع سازی شرکتی تا یتیریمد تیمالکعدم شفافیت سود بر رابطه بین : فرعی ششم هیفرض

 

 قیق روش تح
س پ یروش عل و یمبستگهباشد از نوع یم ریمتغ نیچند نیارتباط ب افتنیبه دنبال  قیتحق نیا نکهیبا توجه به ا

 شامل پژوهش نای آماری جامعه شود.باشد؛ بدین معنی که انجام پژوهش براساس اطلاعات گذشته انجام مییم دادییرو

ایط زیر برای انتخاب شر است. 1400 -1395برای دوره زمانی  تهران ربهادا اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت تمامی
 نمونه آماری اعمال شده است:

 
 های نمونه. مراحل و نحوه انتخاب داده شرکت1جدول 

 محدودیت ها ردیف
تا  453تعداد کل شرکت ها 

 1400پایان سال 

1 
یرا  زباشند، نالی موسسات تامین م های مالی وگریها و واسطهگذاری، بیمه، بانکهایی سرمایهشرکت

 ها است.های  نقدی آنها متفاوت  از  سایر  شرکتالگوی اقلام تعهدی و جریان
(59) 

 (66) ال مالی داشته باشندس( تغییر 1400-1395هایی که در طی دوره مورد بررسی )شرکت 2

 (76) ر( باشد.سه بیشتقایتن قابلیت مهایی که سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه )برای داششرکت 3

4 
یز در ن 1400ن سال در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده و تا پایا 1395هایی که قبل از سال شرکت

 لیست بورس باشند.
(64) 

 (78) های آن قابل دسترسی نباشدهایی که دادهشرکت 5

 110 تعداد شرکت های مورد بررسی 
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 باشد.می سال / شرکت 660و تعداد مشاهدات  110های نمونه این مطالعه شرکت تعداد 1با توجه به جدول 
 

 مدل و متغیرهای پژوهش
 شود:استفاده می 2و  1فرضیه اول و دوم از رابطه منظور آزمون  هب

 
  (1رابطه 

 

 که در این رابطه:
: بازده : اهرم مالی؛ : اندازه شرکت؛ : حاکمیت شرکتی؛ سازی شرکتی؛ : متنوع

 گذاری. های سرمایه: فرصتدارایی؛ 
 

 
 که در این رابطه:

 عدم شفافیت سود: 

 

 متغیر وابسته: متنوع سازی شرکتی

 :گرددمی استفاده هرفیندال شاخص زا شرکتی سازیمتنوع گیریاندازه برای مطالعه این در

زاده خانقاه و زینالی و تقی (2016) میشرا و فانگ ؛(2008لین و سو ) پژوهش مشابه پژوهش این در: هرفیندال شاخص 
 .گرددمی استفاده 3رابطه مطابق  هرفیندال شاخص ( از1396)

 

 

 

 

 :آن در که

سازی کل متنوع DH شاخص هرفیندال؛ H فروش کل شرکت؛  تعداد بخش تجاری؛ N فروش بخش تجاری؛ 
 . شرکت

شاخص هرفیندال به صورت تقسیم مجموع مجذور فروش بخش تجاری بر مجموع مجذور فروش کل شرکت بدست 
درصد است. در حالی که یک شرکت با چهار بخش هم اندازه، شاخص  100بخش منفرد درصد هرفیندال آن آید. یک می

های صنعت محسوب سازی نسبت به تعداد بخشدرصد است. شاخص هرفیندال معیار بهتری از تنوع 25هرفیندال آن 
کت با یک بخش بزرگ و سه بخش سازی بیشتری از یک شرشود. برای مثال، شرکت با چهار بخش هم اندازه تنوعمی

 (.2016فانگ و میشرا، )کوچک دارد. هر چند که هر دو دارای چهار بخش صنعت هستند 
سازی شرکت مرتبط است. مقدار گیرد که بطور معکوسی با متنوعمقادیر صفر و یک را می (DH) شاخص هرفیندال

رود. می ساز در صنایع مختلف بکارص و مقدار صفر برای یک شرکت متنوعیک برای یک شرکت خاص در یک صنعت خا
از   (DH) سازی کلباشد. متنوعسازی بیشتر میسطوح پایین شاخص هرفیندال نشان دهنده تمرکز پایین صنعت و متنوع

دهد. در ان میایر بین صفر و یک را نشمقد  DH آید. بنابراین، شاخصکسر شاخص هرفیندال از مقدار یک بدست می
 است.سازی بیشتر شرکت نشان دهنده متنوع  (DH) سازی کلنتیجه سطوح بالاتر شاخص متنوع

 (2رابطه 

 DH = 1 – H (3)رابطه 
H = 2 
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 متغیر مستقل: حاکمیت شرکتی
 برای سنجش حاکمیت شرکتی از سه شاخص به شرح ذیل استفاده می شود:

 برای اعضاء کل هب دیرهم هیئتعضو  مؤظف غیر مدیران نسبت از حاضر تحقیق در :مدیره هیئت اعضای استقلال
 فاقد که تاس عضوی غیرمؤظف هیئت مدیره، عضو. است شده استفاده مدیره هیئت اعضای استقلال میزان سنجش

ه مدیران یشتری نسبت ب. این اعضا به دلیل نداشتن پست های اجرایی از استقلال بشرکت می باشد در اجرایی مسئولیت
یره هیات مد اعضای ی مدیران غیرموظف به کل اعضا بیشتر باشد، استقلالموظف برخوردار هستند. هر چه نسبت اعضا

 بیشتر است. 
 از و بوده و شرکتها فرادا بین واسطه که باشند می حقوقی نهادی سهامداران سهامداران از منظور نهادی: سهامداران

 کل درصد طریق از بی. این متغیرانقلا ادهایو نه ها، بیمه بانکها، مانند نمایند، می پرتفوی سهام تهیه به اقدام افراد طرف
هادی به عنوان یک شود. سهامداران ن محاسبه می سرمایه سهام کل به نهادی وسیله سهامداران به شده تملک سهام

ن صورت د. در ایرا باشمکانیزم  نظارتی خوب در شرکت عمل می کنند به شرط اینکه دیدگاه این سهامداران بلندمدت گ
 سهامداران نهادی موجب افزایش نظارت در سازمان می شود.  افزایش درصد

شود سبه میکت محااین متغیر بصورت مجموع درصد سهام هر یک از اعضای هیئت مدیره در شرمالکیت مدیریتی: 
گر از ی یکی دیت مدیریتآید. مالکیو از تقسیم تعداد سهام در اختیار هیئت مدیره بر تعداد کل سهام منتشره شرکت بدست می

هر چه  ن ترتیب،د. بدیمکانیزم های نظارتی مفید در شرکت هست که رابطه معکوسی با تضادهای نمایندگی در شرکت دار
کیت مدیریتی د حد مالش از حاین نسبت بیشتر باشد کمک می کند تا نظارت افزایش یابد. اما باید توجه شود که افزایش بی

 نباشد.  ت مفیدی شود که برای اهداف سازمان و سهامداران ممکن اسنیز ممکن است منجر به جبهه گیری مدیریت
 

 متغیر تعدیل گر: عدم شفافیت سود
 یم یریازه گه اندسالان یاریاخت یبه عنوان جمع متحرک سه ساله از ارزش مطلق اقلام تعهد سود شفافیتعدم 

 گردد.استفاده می 4ابطه ( به شرح ر1995ز ). برای اندازه گیری اقلام تعهدی اختیاری نیز از مدل تعدیل شده جونشود
  (4رابطه 

OPACITYعدم شفافیت سود : 
DACCخطای باقیمانده از مدل تعدیل شده جونز : 

( استفاده شده است. در 1995در این تحقیق برای اندازه گیری میزان اقلان تعهدی اختیاری از مدل تعدیل شده ی جونز )
شرح  وف است بهشخص که به دوره رویداد معرمجموع اقلام تعهدی برای یک دوره زمانی شده در اولین قدم مالگوی یاد 

 شود:برآورد می 5رابطه 
   (5رابطه  
 

 که در آن:

i,tTA=  کل اقلام تعهدی شرکتi  در سالt 

i,tCA∆ تغییرات در دارایی های جاری شرکت =i  مابین سالهایt 1و-t 

i,tCL∆= دهی های جاری شرکت تغییرات در بi  ما بین سالهایt 1و-t  

i,tCASH∆ تغییرات در وجه نقد شرکت =i  ما بین سالهایt  1و-t 

i,tSTDEBT∆=  تغییرات در بدهی های کوتاه مدت شرکتi  ما بین سالهایt  1و-t 

i,tDEPN=  هزینه استهلاک داراییهای مشهود و نامشهود شرکتi  در سالt 
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ح زیر ست به شرشخیص اجونز برای سنجش مدیریت سود که از روی اقلام تعهدی اختیاری قابل ت حال از مدل تعدیل شده
 شود:برآورد می 6از رابطه نعت یک مدل رگرسیون به طور جداگانه ص  -برای هر سال 

 (6رابطه 

 
 که در آن:

i,tRev=∆  تغییرات در درآمد حاصل از فروش شرکتi های ما بین سالt 1و-t  

ti,AR=∆  تغییرات در حسابهای دریافتنی شرکتi هایما بین سالt  1و-t  

i,tPPE = های ثابت( شرکت آلات و تجهیزات )داراییارزش ناخالص اموال ، ماشینi  در سالt  

 استاندارد می شوند. iشرکت  t-1های سال که این مقادیر بر حسب کل دارایی
 شود:اسبه می)عادی( مح مقدار اقلام تعهدی غیر اختیاری 7 از رابطهحال با استفاده از ضرایب بدست آمده 

  (7رابطه 
 

 گردد:برآورد می 8از رابطه و در پایان مقدار اقلام تعهدی اختیاری )غیر عادی( 
  (8رابطه 

 

 
i,tDA قدر مطلق ارزش بدست آمده برای رابطه بالا، جایگزین مدیریت سود در این تحقیق خواهد شد یعنی 

|ti,AA=|  بعد از محاسبه اقلام تعهدی اختیاری به برای آن نشان دهنده مدیریت سود بیشتر و بر عکس بزرگترکه مقادیر .
عنوان شاخص مدیریت سود برای سه دوره متوالی، از حاصل جمع آنها عدم شفافیت سود محاسبه می شود. در ادامه از اعداد 

نابراین اعداد بالای میانه نشان دهنده عدم شفافیت سود بالاتری می مربوط به عدم شفافیت سود میانه گرفته می شود، ب
 باشد. 

 متغیرهای کنترل
 سود تیافر عدم شفب دیبا تاک یشرکت یبر متنوع ساز یشرکت تیحاکم ریتاث ریتاث جداسازی برای پژوهش این در

 :شود می استفاده زیر متغیرهای از تهران بهادار اوراق بورس در شرکت
 t)اندازه شرکت(: لگاریتم طبیعی کل فروش شرکت در سال  

ای دارایی ه ایی کههشرکت ها را بر اساس میزان دارایی های آنها نشان می دهد. شرکت  کوچکیمیزان بزرگی و 
دازه بزرگ، ا انبرکت های د در شبیشتری را دارند به عنوان شرکت های با اندازه بزرگ در نظر گرفته می شوند. انتظار می رو

 . دارند متنوع سازی شرکت با رشد چشم همراه باشد، زیرا شرکت های بزرگ عدم تقارن اطلاعاتی بیشتری
 )اهرم مالی(: نسبت بدهی های کل شرکت به دارایی های کل 

ما باشد ا یزرکت نشاهرم مالی میزان بدهی های شرکت را نشان می دهد که می تواند معیاری برای سنجش ریسک 
وژه برای پر ن مالیهمیشه افزایش بدهی منجر به ریسک نمی شود و در برخی مواقع شرکت ها ممکن است دست به تامی

ی ها رنج شدن بده متورم های شرکت زنند که در این صورت اهرم مالی افزایش می یابد. اما در غالب اوقات شرکت ها از
ی شرکتی تنوع سازگیزه ماین انتظار می رود که با افزایش اهرم مالی، انمی برند که ناشی از ریسک شرکت است. بنابر

  t)بازده دارایی(: نسبت سود عملیاتی بر کل دارایی ها در سال  افزایش یابد. 



 هرا شکاری استیار و همکارانز                                                                                                  ....یشرکت یبر متنوع ساز یشرکت تیحاکم ریتاث
 

(139) 

 

 

 شود و بر به مییکی از شاخص های مهم در مورد سودآوری شرکت ها است که بر اساس صورت سود و زیان محاس
اری می باشد. ابل دستکست و قعملکرد کوتاه مدت شرکت اشاره دارد. از آنجایی که سود یکی از اقلام مورد مطلوب مدیران ا

به سیاست  ران راجعینش مدیمتصور شد و نوع رابطه بستگی به بمی توان نقش دوگانه ای بین بازده دارایی و متنوع سازی 
 های شرکت دارد. 
فرصت های رشد به عنوان یک شاخص مهم از گزینه های رشد سرمایه گذاری  های رشد(:)فرصت 

که  دانتظار می رو بالا، محسوب می شود. از این رو زمانی که فرصت های رشد بالاتر است به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی
محاسبه  آن قابل دفتری انگیزه متنوع سازی افزایش یابد. این شاخص از طریق ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش

 است. 
  

  هایافته

که نشان  است 572/0و  420/0، 440/0برابر  ، مالکیت مدیریتی و سهامداران نهادیمدیرهاستقلال هیات میانگین 
است که نشان می دهد  134/0اند. همچنین میانگین بازده دارایی برابر ه ها حول این نقطه تمرکز یافتهدهد بیشتر دادمی

ه استقلال هیات مدیره، مالکیت میان درصد بوده اند. 4/13شرکت های نمونه از طریق دارایی ها قادر به تولید سود به مقدار 
ی ها کمتر از این مقدار و نیمدهد نیمی از دادهنشان میاست و  489/0و  325/0، 500/0برابر  مدیریتی و سهامداران نهادی

ری را نشان می امعه آمار در جدیگر بیشتر از این مقدار هستند. مینیمم و ماکزیمم، به ترتیب کمترین و بیشترین عدد متغی
قدار مرای اندازه شرکت با ب برای متغیر متنوع سازی شرکتی و بیشترین مقدار021/0برای مثال کمترین مقدار برابر  دهد.
   می باشد. 56/14
 

 در سطح کل شرکتها (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول)
 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین نام متغیر

CD 294/0 176/0 250/0 021/0 452/0 

BINDE 440/0 000/5 295/0 175/0 666/0 

MANOWN 420/0 325/0 322/0 173/0 650/0 

INSOWN 572/0 489/0 125/0 066/0 884/0 

SIZE 86/13 63/13 549/1 85/12 56/14 

MBV 784/1 288/1 837/0 075/0 539/11 

LEV 583/0 609/0 197/0 449/0 724/0 

ROA 134/0 114/0 137/0 048/0 506/0 

 
ها دارای رکتدرصد ش 2/43ه دهد. نتایج نشان می دهد ک( فراوانی متغیر عدم شفافیت سود را نشان می2) جدول

 درصد شرکت ها دارای عدم شفافیت بالا در سود می باشند.  8/56عدم شفافیت پایین در سود و 
 

 ( توزیع فراوانی متغیر عدم شفافیت سود2جدول )

 

 مقادیر متغیر فراوانی هر طبقه درصد هر طبقه درصد تجمعی

 )عدم شفافیت سود پایین( 0 285 2/43 2/43

 )عدم شفافیت سود پایین( 1 375 8/56 100

 کل 660 100 
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 های پانلیآزمون ریشه واحد در داده
تغیرها  به مپایایی  .شودمی دهاستفا های پانلیواحد در داده ریشه هایآزمون از مدل متغیرهای پایایی تعیین برای

ای تعیین بر است. های مختلفرها بین سالمعنی ثابت بودن میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغی
های شود. فرضه میاستفاد وین و چلاینکه توزیع متغیرهای مورد استفاده در این پژوهش، پایا هستند یا خیر،  از آزمون لوین، 

 صفر و مقابل این آزمون به صورت زیر است:
 

0H)وجود ریشه واحد )متغیرها پایا نیستند : 

1H :د )متغیرها پایا هستند(عدم وجود ریشه واح 

 
 (. آزمون پایایی متغیرهای پژوهش3جدول )

 مقدار احتمال آماره لوین، لین و چو نماد متغیرها

 CD 352/11 000/0 متنوع سازی شرکتی

 INSOWN 572/26 000/0 سهامداران نهادی

 MANOWN 710/80 000/0 مالکیت مدیریتی

 INDE 320/70 000/0 استقلال هیات مدیره

 OPACITY 998/74 000/0 عدم شفافیت سود

 SIZE 411/66 000/0 اندازه شرکت

 MBV 769/69 000/0 های رشدفرصت

 LEV 873/87 000/0 اهرم مالی

 ROA 236/83 000/0 هابازده دارایی

 

 فرضیه های پژوهش

 آزمون فرضیه اول

ضیه مقابل ه صفر و فررکتی تاثیر دارد و فرضیداران نهادی بر متنوع سازی شدارد، مالکیت سهاماین فرضیه بیان می
 به صورت زیر تنظیم می شود: 

 (: مالکیت سهامداران نهادی بر متنوع سازی شرکتی تاثیر ندارد.0Hفرضیه صفر )
 (: مالکیت سهامداران نهادی بر متنوع سازی شرکتی تاثیر دارد.1Hفرضیه مقابل )

 
ر متنوع سازی شرکتی بنشان می دهد که مالکیت سهامداران نهادی  4نتایج حاصل از آزمون فرضیه اصلی در جدول 

درصد از تغییرات  7/31دهد که حدود ( دارد. ضریب تعیین تعدیل شده نشان می000/0ی )( و معنی دار-891/0تاثیر منفی )
ست. آماره تبیین ا ا قابلمتغیر وابسته متنوع سازی شرکتی توسط متغیر مستقل مالکیت سهامداران نهادی و سایر متغیره

 به شده بینی مقادیر پیش و واقعی مقادیر بین فاوتت یا خطاها توان تایید نمود کهبوده و می 5/2و  5/1دوربین واتسون بین 

باشد که می 05/0کوچکتر از  و 000/0برابر با  Fداری معنی سطح هستند. مقدار از یکدیگرمستقل رگرسیون، مدل وسیله
بود،  10غیرها کمتر از برای همة مت VIFآمارة  آزمون فرضیه اصلی مقدار ل مدل است. همچنین درحاکی از معنی داری ک

 بنابراین مشکل هم خطی بین متغیرهای پژوهش وجود نداشت.
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  یشرکت یبر متنوع ساز یسهامداران نهاد تیمالک( تاثیر 4جدول 

 

 یشرکت یمتنوع سازمتغیر وابسته: 

 متغیرها
 د نشدهضرایب استاندار

t داریسطح معنی VIF 
 میزان خطا ضریب

C 042/0 528/0 080/0 936/0 - 

 891/0- 202/0 811/6- 000/0 089/1 

 055/0- 035/0 577/1- 115/0 050/1 

 149/0- 048/0 097/3- 002/0 485/1 

 209/1 309/0 907/3 000/0 596/1 

 040/2- 506/0 035/4- 000/0 205/2 

2R 317/0 یل شدهتعد 

 600/1 دوربین واتسون

F 129/29 آماره 

 F 000/0احتمال آماره

 
( بین این متغیر 000/0دار )عنی( حاکی از ارتباط مثبت و م209/1، علامت مثبت اهرم مالی )متغیرهادر ارتباط با سایر 

متنوع ایی با ی رشد و بازده دارحاکی از آن است که فرصت ها 4باشد. همچنین نتایج جدول می یشرکت یمتنوع سازبا 
 درصد وجود 95( در سطح اطمینان 000/0، 002/0ی )( و معنی دار-040/2و  -149/0به ترتیب ارتباط منفی ) یشرکت یساز

 وجود ندارد.  95دارد. درحالیکه بین اندازه شرکت با متنوع سازی شرکتی ارتباط معنی داری در سطح اطمینان 
 

 آزمون فرضیه دوم
بل به فرضیه مقا فرضیه صفر و و دارد ریتاث یشرکت یبر متنوع ساز رهیمد اتیاستقلال هدارد، بیان می رضیهفاین 

 صورت زیر تنظیم می شود: 

 دارد.ن ریتاث یشرکت یبر متنوع ساز رهیمد اتیاستقلال ه(: 0Hفرضیه صفر )
 د.دار ریتاث یشرکت یبر متنوع ساز رهیمد اتیاستقلال ه(: 1Hفرضیه مقابل )

 ریتاث یشرکت ینوع سازبر مت رهیمد اتیاستقلال هنشان می دهد که  5نتایج حاصل از آزمون فرضیه اصلی در جدول 
درصد از تغییرات متغیر  9/34دهد که حدود ( دارد. ضریب تعیین تعدیل شده نشان می000/0ی )( و معنی دار-013/1منفی )
ین واتسون اره دوربین است. آمو سایر متغیرها قابل تبی رهیمد اتیقلال هاستتوسط متغیر مستقل  یشرکت یمتنوع سازوابسته 

 مدل وسیله به شده بینی مقادیر پیش و واقعی رمقادی بین تفاوت یا خطاها توان تایید نمود کهبوده و می 5/2و  5/1بین 

باشد که حاکی از معنی یم 05/0 و کوچکتر از 000/0برابر با  Fمعنی داری  سطح هستند. مقدار از یکدیگرمستقل رگرسیون،

، بنابراین مشکل بود 10 برای همة متغیرها کمتر از VIFآمارة  آزمون فرضیه اصلی مقدار داری کل مدل است. همچنین در
 .نداشتبین متغیرهای پژوهش وجود  هم خطی

( بین این متغیر 000/0دار )یعن( حاکی از ارتباط مثبت و م512/1در ارتباط با سایر متغیرها، علامت مثبت اهرم مالی )
 یمتنوع سازهای رشد و بازده دارایی با حاکی از آن است که فرصت 5. همچنین نتایج جدول باشدمی یشرکت یمتنوع سازبا 

د. درصد وجود دار 95( در سطح اطمینان 000/0، 015/0ی )( و معنی دار-433/2و  -118/0به ترتیب ارتباط منفی ) یشرکت
 د ندارد. وجو 95اندازه شرکت با متنوع سازی شرکتی ارتباط معنی داری در سطح اطمینان درحالیکه بین 
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 یشرکت یبر متنوع ساز رهیمد اتیاستقلال ه( تاثیر 5جدول 

 

 متغیر وابسته: متنوع سازی شرکتی

 متغیرها
 ضرایب استاندارد نشده

t داریسطح معنی VIF 
 میزان خطا ضریب

C 086/0- 520/0 165/0- 869/0 - 

 013/1- 222/0 566/4- 000/0 032/1 

 053/0- 035/0 527/1- 127/0 047/1 

 118/0- 048/0 446/2- 015/0 496/1 

 512/1 307/0 926/4 000/0 575/1 

 433/2- 489/0 889/4- 000/0 140/2 
2R 349/0 تعدیل شده 

 621/1 دوربین واتسون

F 355/12 آماره 

 F 000/0احتمال آماره
 
 
 

 آزمون فرضیه سوم
به صورت  ضیه مقابلضیه صفر و فرو فر دارد ریتاث یشرکت یبر متنوع ساز یتیریمد تیمالکدارد، این فرضیه بیان می

 زیر تنظیم می شود: 
 

 دارد.ن ریتاث یشرکت یبر متنوع ساز یتیریمد تیمالک(: 0Hفرضیه صفر )
 دارد. ریتاث یشرکت یع سازبر متنو یتیریمد تیمالک(: 1Hفرضیه مقابل )

 

 ریتاث یشرکت یازبر متنوع س یتیریمد تیمالکنشان می دهد که  6نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم در جدول 
درصد از تغییرات متغیر  6/32دهد که حدود ( دارد. ضریب تعیین تعدیل شده نشان می000/0ی )( و معنی دار-642/0منفی )
تسون بین وربین وادست. آماره و سایر متغیرها قابل تبیین ا یتیریمد تیمالکسط متغیر مستقل تو یشرکت یمتنوع سازوابسته 

 رگرسیون، مدل وسیله به شده بینی مقادیر پیش و قعیوا مقادیر بین تفاوت یا خطاها توان تایید نمود کهبوده و می 5/2و  5/1

 هستند.  از یکدیگرمستقل
 

باشد که حاکی از معنی داری کل مدل است. می 05/0و کوچکتر از  000/0برابر با  Fمعنی داری  سطح مقدار

بین  شکل هم خطیم، بنابراین بود 10برای همة متغیرها کمتر از  VIFآمارة  آزمون فرضیه اصلی مقدار همچنین در
 .نداشتمتغیرهای پژوهش وجود 
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 یشرکت یبر متنوع ساز یتیریمد تیمالک( تاثیر 6جدول 

 

 یشرکت یمتنوع سازابسته: متغیر و

 متغیرها
 ضرایب استاندارد نشده

t داریسطح معنی VIF 
 میزان خطا ضریب

C 145/0- 535/0 270/0- 787/0 - 

 642/0- 226/0 836/2- 005/0 029/1 

 042/0- 035/0 208/1- 228/0 039/1 

 137/0- 048/0 829/2- 005/0 482/1 

 493/1 310/0 810/4 000/0 583/1 

 436/2- 502/0 851/4- 000/0 141/2 
2R 326/0 تعدیل شده 

 646/1 دوربین واتسون

F 584/10 آماره 

 F 000/0احتمال آماره
 

 

 

 آزمون فرضیه چهارم
 دارد ریاثت یشرکت یو متنوع ساز یسهامداران نهاد تیمالک نیسود بر رابطه ب تیعدم شفافدارد، این فرضیه بیان می

 فر و فرضیه مقابل به صورت زیر تنظیم می شود: و فرضیه ص
 

 دارد.ن ریتاث یکتشر یو متنوع ساز یسهامداران نهاد تیمالک نیسود بر رابطه ب تیعدم شفاف(: 0Hفرضیه صفر )
 دارد. ریتاث یرکتش یو متنوع ساز یسهامداران نهاد تیمالک نیسود بر رابطه ب تیعدم شفاف(: 1Hفرضیه مقابل )

 
 سهامداران تیمالک نیب سود بر رابطه تیعدم شفافدهد که نشان می 7از آزمون فرضیه چهارم در جدول نتایج حاصل 

دهد که ( دارد. ضریب تعیین تعدیل شده نشان می000/0ی )( و معنی دار-807/0منفی ) ی تاثیرشرکت یو متنوع ساز ینهاد
قابل  ر متغیرهاو سای دیرهم هیات متغیر مستقل استقلال توسط یشرکت یمتنوع سازدرصد از تغییرات متغیر وابسته  33حدود 

قادیر م و واقعی مقادیر بین تفاوت یا خطاها توان تایید نمود کهبوده و می 5/2و  5/1تبیین است. آماره دوربین واتسون بین 

و کوچکتر از  000/0ا برابر ب Fمعنی داری  سطح هستند. مقدار از یکدیگرمستقل رگرسیون، مدل وسیله به شده بینی پیش

رای همة متغیرها ب VIFآمارة  آزمون فرضیه چهارم مقدار مدل است. همچنین در باشد که حاکی از معنی داری کلمی 05/0
 .نداشتبین متغیرهای پژوهش وجود  ، بنابراین مشکل هم خطیبود 10کمتر از 

 
( بین این متغیر 000/0دار )عنیارتباط مثبت و م ( حاکی از402/1در ارتباط با سایر متغیرها، علامت مثبت اهرم مالی )

متنوع ایی با حاکی از آن است که فرصت های رشد و بازده دار 7باشد. همچنین نتایج جدول می یشرکت یمتنوع سازبا 
 درصد وجود 95( در سطح اطمینان 000/0، 002/0ی )( و معنی دار-388/2و  -149/0به ترتیب ارتباط منفی ) یشرکت یساز

 وجود ندارد.  95ارد. درحالیکه بین اندازه شرکت با متنوع سازی شرکتی ارتباط معنی داری در سطح اطمینان د
 

 



 129-150ص.ص.، 1402بستان تا–4 ، پیاپی 4ه ، شمار 1 دوره                                                    یشرکت یو راهبر یحسابدار یپژوهش ها  
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 یشرکت یو متنوع ساز یسهامداران نهاد تیمالک نیسود بر رابطه ب تیعدم شفاف( تاثیر 7جدول 

 

 یشرکت یمتنوع سازمتغیر وابسته: 

 VIF دارینیسطح مع t ضرایب استاندارد نشده متغیرها

 میزان خطا ضریب

C 084/0- 535/0 157/0- 876/0 - 

 807/0- 254/0 176/3- 002/0 019/1 

 121/0 033/0 696/3 000/0 012/1 

 351/2 539/0 359/4 000/0 071/1 

 038/0- 035/0 086/1- 278/0 036/1 

 149/0- 048/0 076/3- 002/0 488/1 

 402/1 308/0 459/4 000/0 565/1 

 388/2- 502/0 761/4- 000/0 141/2 
2R 330/0 تعدیل شده 

 662/1 دوربین واتسون

F 867/10 آماره 

 F 000/0احتمال آماره

 

 آزمون فرضیه پنجم
و  دارد ریتاث یکتشر یتنوع سازو م رهیمد اتیاستقلال ه نیسود بر رابطه ب تیعدم شفافدارد، این فرضیه بیان می

 و فرضیه مقابل به صورت زیر تنظیم می شود: فرضیه صفر 

 رد.دان ریاثت یشرکت یو متنوع ساز رهیمد اتیاستقلال ه نیسود بر رابطه ب تیعدم شفاف(: 0Hفرضیه صفر )
 ارد.د ریتاث یشرکت یو متنوع ساز رهیمد اتیاستقلال ه نیسود بر رابطه ب تیعدم شفاف(: 1Hفرضیه مقابل )

 
 اتیاستقلال ه نیبسود بر رابطه  تیعدم شفافدهد که نشان می 8یه پنجم در جدول نتایج حاصل از آزمون فرض

دهد که دیل شده نشان می( دارد. ضریب تعیین تع024/0( و معنی داری )044/0مثبت ) ی تاثیرشرکت یو متنوع ساز رهیمد
 ایر متغیرهاسو  مدیره تهیا قلالتوسط متغیر مستقل است یشرکت یمتنوع سازدرصد از تغییرات متغیر وابسته  3/43حدود 

 و واقعی مقادیر بین تفاوت یا خطاها توان تایید نمود کهبوده و می 5/2و  5/1قابل تبیین است. آماره دوربین واتسون بین 

و  000/0برابر با  Fمعنی داری  سطح هستند. مقدار از یکدیگرمستقل رگرسیون، مدل وسیله به شده بینی مقادیر پیش

برای  VIFآمارة  آزمون فرضیه پنجم مقدار نی داری کل مدل است. همچنین درباشد که حاکی از معمی 05/0 کوچکتر از
 .نداشتبین متغیرهای پژوهش وجود  ، بنابراین مشکل هم خطیبود 10همة متغیرها کمتر از 

( بین این متغیر 000/0دار )یعن( حاکی از ارتباط مثبت و م157/0در ارتباط با سایر متغیرها، علامت مثبت اهرم مالی )
متنوع ایی با حاکی از آن است که فرصت های رشد و بازده دار 8باشد. همچنین نتایج جدول می یشرکت یمتنوع سازبا 

 درصد وجود 95( در سطح اطمینان 000/0، 011/0ی )( و معنی دار-410/1و  -066/0به ترتیب ارتباط منفی ) یشرکت یساز
 وجود ندارد.  95اندازه شرکت با متنوع سازی شرکتی ارتباط معنی داری در سطح اطمینان دارد. درحالیکه بین 
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 یشرکت یو متنوع ساز استقلال هیات مدیره نیسود بر رابطه ب تیعدم شفاف ری( تاث8جدول 

 
 یشرکت یمتنوع سازمتغیر وابسته: 

 متغیرها
 ضرایب استاندارد نشده

t داریسطح معنی VIF 
 زان خطامی ضریب

C 041/0- 122/0 341/0- 732/0 - 

 544/0- 106/0 103/5- 000/0 468/1 

 195/0 043/0 504/4 000/0 776/1 

 
044/0 020/0 203/2 024/0 843/1 

 043/0 037/0 162/1 188/0 457/1 

 066/0- 025/0 545/2- 011/0 643/1 

 157/0 049/0 205/3 000/0 480/1 

 410/1- 309/0 563/4- 000/0 289/1 
2R 433/0 تعدیل شده 

 842/1 دوربین واتسون

F 636/8 آماره 

 F 000/0احتمال آماره

 

 ششمآزمون فرضیه 
و فرضیه  دارد ریاثت یشرکت یساز و متنوع مالکیت مدیریتی نیسود بر رابطه ب تیعدم شفافدارد، این فرضیه بیان می

 یم می شود: صفر و فرضیه مقابل به صورت زیر تنظ

 دارد.ن ریتاث یشرکت یو متنوع ساز یتیریمد تیمالک نیسود بر رابطه ب تیعدم شفاف(: 0Hفرضیه صفر )
 دارد. ریتاث یشرکت یو متنوع ساز یتیریمد تیمالک نیسود بر رابطه ب تیعدم شفاف(: 1Hفرضیه مقابل )

و  یتیریمد تیمالک نیسود بر رابطه ب تیافعدم شفدهد که نشان می 9نتایج حاصل از آزمون فرضیه ششم در جدول 
دهد که حدود شان مین( دارد. ضریب تعیین تعدیل شده 017/0( و معنی داری )056/0مثبت ) ی تاثیرشرکت یمتنوع ساز

تبیین  رها قابلسایر متغی و یتیریمد تیمالکتوسط متغیر مستقل  یشرکت یمتنوع سازدرصد از تغییرات متغیر وابسته  8/41
 ر پیشمقادی و واقعی مقادیر بین تفاوت یا خطاها هکتوان تایید نمود بوده و می 5/2و  5/1آماره دوربین واتسون بین است. 

 05/0و کوچکتر از  000/0برابر با  Fمعنی داری  سطح هستند. مقدار از یکدیگرمستقل رگرسیون، مدل وسیله به شده بینی

متغیرها کمتر از  برای همة VIFآمارة  آزمون فرضیه ششم مقدار ن درهمچنیباشد که حاکی از معنی داری کل مدل است. می
 .نداشتبین متغیرهای پژوهش وجود  ، بنابراین مشکل هم خطیبود 10

( بین این متغیر 000/0دار )عنی( حاکی از ارتباط مثبت و م163/0در ارتباط با سایر متغیرها، علامت مثبت اهرم مالی )
متنوع ایی با حاکی از آن است که فرصت های رشد و بازده دار 9باشد. همچنین نتایج جدول می یشرکت یمتنوع سازبا 

 درصد وجود 95( در سطح اطمینان 000/0، 000/0ی )( و معنی دار-408/1و  -071/0به ترتیب ارتباط منفی ) یشرکت یساز
 وجود ندارد.  95در سطح اطمینان  دارد. درحالیکه بین اندازه شرکت با متنوع سازی شرکتی ارتباط معنی داری
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 یشرکت یو متنوع ساز استقلال هیات مدیره نیسود بر رابطه ب تیعدم شفاف ری( تاث9جدول 

 
 یشرکت یمتنوع سازمتغیر وابسته: 

 VIF داریسطح معنی t ضرایب استاندارد نشده متغیرها

 میزان خطا ضریب

C 052/0- 106/0 491/0- 610/0 - 

 354/0- 088/0 022/4- 000/0 468/1 

 187/0 039/0 795/4 000/0 776/1 

 
056/0 024/0 333/2 017/0 843/1 

 056/0- 037/0 513/1- 095/0 457/1 

 071/0- 027/0 630/2- 007/0 643/1 

 163/0 048/0 395/3 000/0 480/1 

 408/1- 306/0 601/4- 000/0 289/1 
2R 418/0 تعدیل شده 

 744/1 ربین واتسوندو

F 794/8 آماره 

 F 000/0احتمال آماره

 

  گیریبحث و نتیجه
تفاده نامعقول، اس یسازمتنوع یهاتیاز فعال یبرداربهره یشرکت ممکن است از ضعف سهامداران خود برا رانیمد

را  یسازا متنوعمرتبط ب یندگیانم نوظهور، مشکلات ینااثربخش در کشورها نیبازار همراه با قوان یناکارآمدکنند. در واقع، 
 ای یشخص یاو سوده قدرت یتا کسب و کار را برا کندیم قیرا تشو رانیمد ط،یمح ی. ضعف و ناکارآمدکندیم دیتشد
 ییهاو شرکت ش ارزش شودممکن است منجر به کاه یسازمتنوع یبرا یلیدلا نیمتنوع سازند. چن ،یشغل گاهیجا نیتضم

 دیا تاکب یشرکت ینوع سازبر مت یشرکت تیحاکم ریتاث. در این پژوهش شودیم یکم تیسهامداران حما که در آنها از حقوق
می دهد که  تایج نشانهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفت. نشرکت سود تیبر عدم شفاف

اخص شتی از سه گیری حاکمیت شرکارد. برای اندازهمکانیزم های حاکمیت شرکتی بر متنوع سازی شرکتی تاثیر منفی د
نسبت عضو  ه افزایشکن بود آاستقلال هیات مدیره، سهامداران نهادی و مالکیت مدیریتی استفاده گردید و نتایج حاکی از 

هد ی دا کاهش منافع رمغیرموظف هیات مدیره به عضو موظف موجب افزایش استقلال شده و عدم تقارن اطلاعاتی و تضاد 
ت سود بر دم شفافید که عو از این رو تاثیر معکوسی بر متنوع سازی شرکتی خواهد داشت. نتایج فرضیه دوم نشان می ده

د در شرکت فافیت سوعدم ش رابطه بین مکانیزم های حاکمیت شرکتی و متنوع سازی شرکتی تاثیر دارد. در حقیقت زمانی که
هش تی را کاازی شرکمی تواند انگیزه های منفی مدیران جهت متنوع سهای حاکمیت شرکتی ن مکانیزمبالا است وجود 

 ود. شتی می دهد، در نتیجه افزایش عدم شفافیت سود منجر به افزایش انگیزه مدیران جهت متنوع سازی شرک

 

 پیشنهادهای حاصل از انجام پژوهش
ند عدم تقارن اطلاعاتی را کنترل کند از . نتایج پیشنهاد می کند که وجود مکانیزم های موثر حاکمیت شرکتی می توا1

این رو به شرکت ها پیشنهاد می شود که جهت جلوگیری از انگیزه های منفی مدیران راجع به متنوع سازی شرکتی 
و افزایش تضاد منافع، به برقراری موثر مکانیزم های حاکمیت شرکتی اهتمام ورزند، زیرا وجود مکانیزم هایی 
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دیره، مالکیت سهامداران نهادی و مالکیت مدیریتی می تواند به محدودسازی متنوع سازی همچون استقلال هیات م
 شرکتی کمک کند. 

ی میت شرکتای حاکه. به شرکت ها پیشنهاد می شود که جهت جلوگیری از عدم شفافیت سودها علاوه بر مکانیزم 2
، ود بالاستسافیت زمانی که عدم شف سایر مکانیزم ها همچون بهبود کیفیت حسابرسی را اتخاذ کنند زیرا در

سازی شرکتی های حاکمیت شرکتی توان بیشتری در جهت محدودسازی انگیزه مدیران به سمت متنوعمکانیزم
 ت. ندارند. از این رو وجود سایر مکانیزم های نظارتی جهت حفظ ارزش سهام شرکت الزامی اس
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  منابع

 ،سقهام بقا    یمقت بر خطر سققوط ق  یشرکت یسازمتنوع یاستراتژ یرتأث(. 1397وحید. ) برادران حسن زاده، رسول. تقی زاده خانقاه
 .63-90(: 1) 9یندگیدانش حسابداری، نما هایینهبر هز یدتأک

 ( .1400برزگر، قدرت اله. کامیابی، یحیی. ابراهیمی، جمیل .)یاجتماع هیسرما نیبر رابطه ب یشرکت تیحاکم یکنندگ لیتعد ریتاث 
-120(: 1) 8، دانش حسابداری مالی، شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یدر شرکت ها یسود نقد میتقس یهااستیو س
93. 

 ( .1396تقی زاده خانقاه، وحید. زینالی، مهدی .)یمتنقوع سقاز   یر استراتژب تیریمد یریو جبهه گ رهیمد أتیه یها یژگیو ریتاث 
 .61-43(: 16) 5، راهبرد مدیریت مالی شرکت

 ( .1399حاجی علیزاده، سحر. دسینه، مهدی .)بقر   دیسود با تأک ینیب شیسود و اندازه شرکت در پ تیریمد ،یشرکت تیحاکم ریتأث
و  ن در مقدیریت ، رویکردهقای پژوهشقی نقوی   شقده در بقورس اوراق بهقادار تهقران     رفتقه یپذ یهادر شرکت ینقد اناتیمازاد جر

 . 95-77(: 35) 2حسابداری، 
  ،سقود  یو مصقنوع  یقعق وا تیریمقد  دهیق و پد یشقرکت  یمتنوع سقاز  یارتباط استراتژ(. 1396قادر. برادران، رسول. )داداش زاده ،

 . 23-43(: 25) 7پژوهش های تجربی حسابداری، 
 ( .1397رضائی، شاهده. محمدزاده، امیر .)شده  رفتهیپذ یر شرکتهاد یو بحران مال یبر عملکرد مال یشرکت تیحاکم ریتأث یبررس

 . 81-88(: 32) 10، فصلنامه مدیریت توسعه و تحول، بورس اوراق بهادار تهراندر 
 ( 1398علی نژاد ساروکلائی، سالاری ساردویی .)مقدیریت  ودسق بودن اطلاعات هنگامدر به یشرکت تیحاکم یساز و کارها ریتأث ،

 . 59-70(: 3) 7دارایی و تامین مالی، 
 ( .1398محمدی، محمد. عنبری، حمزه .)سقود در   یو هموارسقاز  رهیمقد  ئقت یه یبقر گقردش اعضقا    یشقرکت  تیحاکم راتییتغ

 . 80-91(: 8) 2، چشم اندازه ای حسابداری و مدیریت، شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یشرکتها
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