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 62/90/3091 تاریخ پذیرش:  90/90/3091  تاریخ دریافت:

 چکیده

. کنندیم استفاده از آن شرکتشانبهبود عملکرد  یبرا رانیاز مد یبرخ است که یشرکت یاستراتژنوعی از  متنوع سازی

. اشدبمی یداخل از منظر کنترل متنوع سازی یو استراتژ هیسرما صیتخص کارایی نیب رابطه یبررس هدف این پژوهش

تا  3103شرکت بورسی برای بازه زمانی  313 جامعه آماری. است یهمبستگ از نوع تیمحتوا و ماه ازنظر پژوهش روش

 تأثیر یخلدا کنترل تیفیداد ک ها نشانداده وتحلیلتجزیه جی. نتاباشدیم یمعمول مربعات ونیرگرسبا استفاده از  3099

 نیدارد. همچن متنوع سازی یاجرا یبرا یمنف تأثیر هیسرما صیتخص کاراییدارد؛ و  هیسرما صیتخص کاراییبر  مثبت

اشد، آزاد بالا ب ینقد انیجر سطح کههنگامیدارد؛ و  متنوع سازی یبر اجرا یو معنادار مثبت تأثیر فیضع یداخل نترلک

 بطهرا قیعم لیتحل یرا برا ینکات مطالعه نی. ادهدیم شیرا افزا متنوع سازی یاجرا امکان ،تیریمد منافع ییاثر همگرا

 حتدر اقتصاد ت متنوع سازی یو استراتژ یداخل کنترل تیآزاد، حاکم ینقد انیجر سطح ،هیسرما صیخصت کارایی نیب

 .کندیم ارائه رانیا میتحر

 . یشرکت تیآزاد، حاکم ینقد انیجر ،یداخل کنترل ،متنوع سازی ،هیسرما صیتخص کارایی :هاواژهکلید
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 مقدمه-1

با تغییرات سریع در محیط اقتصادی و سیاسی، نیازهای 

 شدنجهانیروزافزونی برای تخصصصصی شصدن شرکت و    

اقتصادی به حداکثر  باهدفسنتی  هایبنگاهوجود دارد. 

به سمت هدف  تدریجبهرسصاندن سصود شصروع کردند و    

 روند هاشرکتتوسصعه پایدار حرکت کردند. بسصصیاری از  

تحول و مهندسصی مجدد شصصرکت را برای ترویج توسعه  

حقق ت هایراهیکی از  بخشیتنوع. اندکردهپایدار تسریع 

این تحول است. بسیاری از مطالعات در زمینه استراتژی 

که انگیزه  انصد دادهسصصصازمصانی و مصالی رفتصاری نشصصصان    

داخلی و خارجی پیش روی  هایمحیطاز  بخشصصصیعتنو

، ایمنطقه. برای ایجاد اقتصاد گیردمینشات  هاشصرکت 

وارد صصصنایع مرتبط شصصوند که   کنندمیسصصعی  هابنگاه

اسصصت. انگیزه این موارد از تلاش برای  هزینهکمتلاشصصی 

 سرچشمه هاشرکتسصاده برای   نشصینی عقبیافتن یک 

بر اسصصات تئوری  (.6999،  3و همکاران  پالیچ )گیردمی

انگیزش تنوع، سصصه دلیل اصصصلی برای ایجاد تنوع وجود  

دارد: انگیزه عقلانی فردی، سصازمانی و اقتصادی. در این  

میان، انگیزه سصصازمانی منطقی به دنبال کاهش ریسصصک 

انگیزه عقلانی فردی  کهدرحالیکلی شصصصرکصت اسصصصت،  

بیشصصصتر به دنبال منافع شصصصخصصصصی مدیران اسصصصت. در 

اند که اسصصتراتژی های اخیر، مطالعات نشصصان دادهسصصال

رزش سازی ابخشصی عمدتا  نتیجه پیگیری بیشصصینه تنوع

 ها و منافع شخصی توسط مدیران استتوسصط سصازمان  

 .(6990، 2جانسصصون و زاجا  ؛6999، همکاران پالیچ و)

دیدگاه تئوری عامل اصصلی، سهامداران یا مدیران بزر   

اغلب اسصصتراتژی تنوع را برای تطبیق منافع سصصهامداران 

و    مندز-اسپینوزا )گیرندمی نظر درکوچک و متوسصط  

حالت سصصصنتی مدیریت بوروکراتیک  (6930، 1همکاران

حقوق جریصان نقدی و حقوق کنترل شصصصرکت را از هم  

تنوع ریسصصصک (. 6999و همکاران،   پالیچ )کندمیجدا 

. در مقابل، مشصصصکلات دهدنمیرا کاهش  هصا شصصصرکصت 

نمایندگی مانند مصرف در حین کار بیشتر احتمال دارد 

و   پالیچ ) یابدمیرخ دهد و عملکرد حسصصابداری کاهش 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                     

1. Palich et al 

2. Jensen & Zajac 

، روازاین (.6966، جی وانگ، دبلیو شیا ؛6999همکاران، 

 .نیست اجراقابل هاشرکتتوسعه متنوع برای همه 

هدف این مطالعه پر کردن شکاف دانش با بنابراین 

به دو دلیل  ایرانهای غنی بازار سهام استفاده از داده

متنوع هایی که استراتژی اولا ، برای شرکت. عمده است

کنند، رایج است که محیط اتخاذ می ایرانرا در  سازی

 سازیمتنوع خوبی برای برآورد مجدد نتایج استراتژی 

 (.3100، دادبه و دارابی؛ 3100بهرامی، ) کندفراهم می

، هنوز در دوره خاورمیانهاقتصاد بزر   عنوانبه ایران

بخشی به یک  متنوع سازیگذار اقتصادی قرار دارد. 

ها در دوره اقتصادی استراتژی تجاری حیاتی برای شرکت

؛ 3101، شاهرضایی و همکاران) است شدهتبدیلانتقالی 

. (3100داداش زاده،  ؛3109مرادزاده فرد و همکاران، 

ی پیشرفت ثابت ایرانیعلاوه بر این، حاکمیت شرکتی 

 بنابراین، ؛، اما با کارایی فاصله زیادی دارداست داشته

 بورت اوراق بهادار ایراندر  متنوع سازیبررسی نتایج 

تواند مطالعات مربوطه را در بازارهای نوظهور غنی می

های بورت اوراق در شرکت نظام راهبری، همچنین .کند

ولی ، کنندروند رو به رشدی را دنبال می بهادار تهران

 ؛ستا زیاد نظام راهبری کاراییاین پیشرفت تا  فاصلحد

-تحت تحریم بین توسعهدرحالبنابراین در بازارهای 

ج بررسی نتای ،المللی و دارای سیاست اقتصاد مقاومتی

 بازار سرمایه این شکل کشورهادر تجاری  متنوع سازی

 در این زمینه را گسترش دهدمطالعات مربوطه  دتوانمی

 (.3101، حاجیها و سعید)

 یداخل در مورد رفتار کنترل اندکی ، مطالعاتالحبااین

 یادیز وجود دارد و اطلاعات یداخل هیسرما صیو تخص

 کیاستراتژ یریگمیبر تصم هاآن رابطه تأثیردر مورد 

ر د یکم اریبس قاتیتحق نیوجود ندارد. همچن شرکت

 نیتضم و هیپا یداخل کنترل تیفیبهبود ک ایآ نکهیمورد ا

 هتوسع یزیرو برنامه یتجار یریگمیتصم یبرا یخوب

 به مطالعه نی، اروازاین وجود دارد. ر،یخ ای دهدیم

 کاراییو  شرکت یداخل کنترل نیب رابطه یبررس

 کیژاسترات یریگمیبر تصم آن تأثیرو  منابع صیتخص

 پردازدیاوراق بهادار م در بورت شدهپذیرفته یهاشرکت

 یعبارت دارد. به کتشر تیریمد یبرا یعمل تیاهم که

3 . Espinosa-M`endes et al 
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 چه یلداخ کنترل تیفیک که کندیم یبررس پژوهش نیا

 صیخصت کاراییدارد،  هیسرما صیتخص کاراییبر  تأثیری

 و گذاردیم تأثیر متنوع سازی یبر اجرا چگونه هیسرما

 متنوع سازی یبر اجرا تأثیری چه یداخل کنترل ضعف

 ، اثرتیریمد منافع ییهمگرا که نکهیا درنهایت ؟دارد

 لیتعد را چگونه متنوع سازیآزاد بر  ینقد انیجر سطح

 ؟کندیم

 و پیشینه پژوهش مبانی نظری-2

 دارند و یادیز اریبس تیاهم یگذارهیسرما ماتیتصم

 جی. نتاکنندیم را مشخص شرکت کیاستراتژ ریمس

تا  است ممکن هایگذارهیسرما به مربوط ماتیتصم

 یریپذانعطاف کاهش به باشد که شرکت ها همراهسال

 ار یهنگفت مبالغ منجر خواهد شد. اگر شرکت شرکت

با  کند، شرکت یگذارهیناکارآمد سرما صورتبه

 یرضروریغ یهانهیهز ریو سا استهلا  یبالا یهانهیهز

مقدار  به یگذارهیاگر سرما ،نیخواهد شد. همچن مواجه

ور د یرقابت دیاز تول است ممکن رد،ینپذ صورت یکاف

 (.6932، 3و همکاران )لارابماند 

ها دولت یو برا یمل در سطح هیسرما صیتخص مسئله

 اقتصاد کلان پژوهش اتیادب رای؛ زاست تیحائز اهم زین

ها شرکت نیدر ب منابع یناکارا صیتخص ، بهو توسعه

و درآمد  یعیتجم یوردر بهره یتا پراکندگ پردازدیم

 توسعهدرحالو  افتهیتوسعه یکشورها نیرا ب سرانه

 (.6963، 6و همکاران دیوی)ددهد  حیتوض

 کی بر ارزش آن تأثیرو  یشرکت متنوع سازی از طرفی

 یمال یهادر پژوهش برانگیزبحث مسئله کی شرکت

 سمت به ایدر دن یامروز یهااز سازمان یاری. بساست

 وکارشانکسب تیفعال طیمح شیو افزا شدن تربزر 

 به ییامر پاسخگو نیا لیاز دلا یکی دیشا روند،یم شیپ

 نندکیم یسع رانیمد. باشد انیمشتر چندگانه یازهاین

را  هاآن ،انیمشتر چندجانبه یازهاین برآوردن قیاز طر

 از یاریبس لیدل نیهم به. وفادارتر سازند سازمان به

در  کهطوریبهاند. آورده یرو متنوع سازی ها بهسازمان

 شدن ریپذبیآس لیدل به ستمیب آخر قرن مهین

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                     

1. Lara et al 

2. David et al 

و  عیسر یرهاییدر برابر تغ یتخصص یهاشرکت

 ییمبنا به متنوع سازی یاستراتژ ،طیمح رمنتظرهیغ

، 1)پنروتشد  لیتبد هاکتشر یرشد و بقا یبرا یضرور

 وجود دارد که استدلال نیا گر،ید یاز سو (.3000

 یتئور اسات بر گاهیجا استحکام منظوربه رعاملیمد

 هطلبانفرصت یرفتارها به است خود ممکن یندگینما

 ینباشد. زمان سهامداران راستا با منافعهم آورد که یرو

 احتمال نیا کند،یم متنوع سازی به اقدام رعاملیمد که

و  رانیمد نیب یندگینما یتضادها وجود دارد که

از موارد  یاریدر بس نیگردد. همچن دیتشد سهامداران

 نی. اشودیم شرکت ارزش کاهش باعث متنوع سازی

 یهایاستراتژ بیتعق امدیپ عنوانبهمعمولا   ارزش کاهش

 منافع کسب جهت رانیمد یاز سو متنوع سازی

 .(3100 ،ی)بهرام است یخصوص

 تجاری متنوع سازیسرمایه و  کاراییدر دهه اخیر 

 مدیران و سازمانیبرون مختلف اشخاص موردتوجه

 بررسی و شناخت منظور بدین. دارد قرار سازمانیدرون

 اهمیت از ها و روابط بین آن دوآن بر تأثیرگذار عوامل

 که است عاملی کنترل داخلی. است برخوردار ویژه

 همچنین باشند و تأثیرگذار متنوع سازیبر  تواندمی

 جریان مدیریت و سطح منافع احتمال دارد همگرایی

 .اثرگذار باشد متنوع سازی بر زمانهم طوربهآزاد  نقدی

 تهران -ایران بهادار اوراق بورت در تاکنون موضوعات این

 .است نگرفته موردپژوهش

 های داخلیپیشینه پژوهش

ادبیات مربوط به تأثیر کنترل داخلی عمدتا  بر کیفیت 

اطلاعات حسابداری، هزینه نمایندگی و ارزش شرکت 

متمرکز است و بسیاری از محققان رابطه بین حاکمیت 

قرار  موردبحثشرکتی و کارایی تخصیص سرمایه را 

اند. تنها مطالعات کمی در مورد رابطه بین کیفیت داده

اطلاعات کنترل داخلی، کارایی تخصیص سرمایه و 

 هاآنکه در ادامه به  استراتژیک وجود دارد گیریتصمیم

 .شودمیپرداخته 

3. Penrose 
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ای به طی مطالعه (3096کرمی طالقانی و همکاران )

 یبازارها کاراییبر  یبخشتنوع راهبرد تأثیربررسی 

 یلیبر نقش تعد دیبا تأک یتجار یهاگروه یداخل هیسرما

 3099 یال 3100 یهاسال یط رقابت در بازار محصول

که راهبرد  دادنشان  پژوهش یهاافتهپرداختند. ی

 یکارایو  یمنابع داخل صیتخص کاراییبر  یبخشتنوع

 تأثیر یتجار یهاگروه یداخل هیسرما یعملکرد بازارها

رقابت در بازار محصول  ن،یچنو معنادار دارد. هم یمنف

منابع  صیتخص کاراییبا  یبخشراهبرد تنوع یرابطه

 یداخل هیرماس یعملکرد بازارها کاراییو  یداخل

 .کندیم فیرا تضع یتجار یهاگروه

 متنوع سازی تأثیردر پژوهشی  (3100دادبه ) دارابی و

تا  3101برای دوره زمانی سال بر عملکرد را  یتجار

اوراق بهادار  در بورت شدهپذیرفته یهاشرکت  3100

و  دمدتبلن تأثیر تائیداز  تیحکا نتایج .نمودند یبررس

را دارد  کارایی و نسبت مستقل یرهایمتغ نیب مدتکوتاه

رار ق تائید مدتو کوتاه در بلندمدت پژوهش یرهایو متغ

 شد.

 تأثیربررسی  به یپژوهش در (3100فرزدقی و همکاران )

ی بین ضعف های حاکمیت شرکتی بر رابطهمکانیسم

های کنترل داخلی و کیفیت اقلام تعهدی در شرکت

 پرداختند ودر بورت اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفته

 300های محاسبه متغیرهای تحقیق از داده منظوربه

استفاده  3102تا  3109های شرکت در بازه زمانی سال

های رگرسیونی ها به کمک مدل. آزمون فرضیهکردند

دهد که بین ضعف کنترل داخلی و کیفیت اقلام نشان می

استقلال  و ؛تعهدی رابطه معکوت و معناداری وجود دارد

، سهام شناور آزاد و مدیرههیئتو اندازه  مدیرههیئت

درصد مالکیت نهادی تأثیر منفی ضعف کنترل داخلی بر 

ات کنند و در مقابل ثبکیفیت اقلام تعهدی را تضعیف می

 یرتأثمدیرعامل شرکت و تمرکز مالکیت موجب تشدید 

 .شوندها میضعف کنترل داخلی در شرکت

خود را در  یاصل هدف (3102)و همکاران  رزادهیپ

 یریپذتیمسئول یفایا نیب رابطه یبررس یپژوهش

 و عملکرد هیسرما صیتخص کاراییبا  شرکت یاجتماع

 یهادر شرکت یمال تأمینبر  تأکیدبا  شرکت
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                     

1. Jiangjuan & Weili 

 انجام . جهتقراردادنداوراق بهادار  بورت شدهپذیرفته

در  شدهرفتهیپذ شرکت 0٨بر  مشتمل یانمونه پژوهش

تا  3102 یهاسال یدر ط اوراق بهادار تهران بورت

 هداد ک نشان پژوهش جی. نتااست گردیده انتخاب 3100

 تیحساس ،یاجتماع یریپذتیمسئول یفایا

 ا تحتر نیتوب-ویک به نسبت شرکت کی یگذارهیسرما

 یریپذتیمسئول یفایا تأثیر نی. همچنهددیقرار م تأثیر

 کی یگذارهیسرما تیبر حساس یبر رو شرکت یاجتماع

مبود با ک یهاشرکت یبرا ،نیتوب-ویک نسبت به شرکت

 یاجتماع یریپذتیمسئول یفایو ا ، کمتر بودهمنابع

را  ینگینقد انیجر را به یگذارهیسرما تی، حساسشرکت

 شرکت یاجتماع یریپذتیمسئول یفایو ا داده شیافزا

 دارد. یو معنادار مثبت تأثیر بر عملکرد شرکت

 های خارجیپیشینه پژوهش

 تأثیر یامطالعه در (6966) 3دبلیو شیا  و جی وانگ

 هیرمادر بازار س منابع صیبر تخص یداخل کنترل تیفیک

ر ب یکیالکترون هیسرما صیتخص یو چگونگ یداخل

تا  6931 هایسالطی را  کیاستراتژ یریگمیتصم

 موردبررسی و شنژن یشانگها سهام یبازارها 693٨

آزاد  نقد انیجر سطح یوقت که داد نشان جینتا. قراردادند

 مکانا یشرکت تیحاکم یزشیانگ سمیبالا باشد، مکان

 اطلاعات تیفیک هرچه .دهدیم شیرا افزا متنوع سازی

 دنبال به شتریها بباشد، شرکت ترنییپا یداخل کنترل

 به یداخل کنترل تیفیهستند. بهبود ک متنوع سازی

 معقول طوربهرا  یداخل تا منابع کندیم کمک تیریمد

الا ب هیسرما صیتخص کارایی کههنگامیدهد.  صیتخص

کند.  یریجلوگ متنوع سازیاز  مؤثر طوربه تواندیباشد، م

 کنترل تیفیک تأثیر سمیمکان با آشکار کردن مطالعهاین 

 و کندیم کمک کیاستراتژ یریگمیتصم به ،یداخل

را  رکتش کیاستراتژ تیریو مد یداخل کنترل نیب رابطه

 .دهدیم گسترش

 چگونه که کردند یبررس (6696)  6و همکاران فنگ

در  یمال یگذارهیبر سرما یتجار متنوع سازی

از  با استفاده و گذاردیم تأثیر یرمالیغ یهاشرکت

متنوع  یاستراتژ شدند که متوجه ،نیبازار چ یهاداده

 یگذارهیسرما یتوجهقابل طوربه یتجار سازی

2. Feng et al 
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 شیرا افزا یمال یهاییدر دارا یرمالیغ یهاشرکت

 ،یندگینما مشکلات دیتشد ،نیبر ا . علاوهدهدیم

الا، ب یاتیعمل سکیو ر یگذارهیسرما یناکارآمد شیافزا

 ها راشرکت که وکار استکسب متنوع سازی یامدهایپ

 ینگهداررا  ریسک پر یمال یهاییدارا کندیوادار م

 یالم یگذارهیبر سرما یتجار متنوع سازی تأثیرکنند. 

و  یدولت یها، شرکتکوچک هیبا سرما یهادر شرکت

. ستا تریقو ،فیضع نظارت یهاسمیبا مکان ییهاشرکت

 یمال یگذارهیبر سرما متنوع سازیاثر  ،درنهایت

 طیو مح یامنطقه یاقتصاد توسعه که درجاییها شرکت

 .تر است، مهماست فیضع ینظارت

 ایآ که پرداخت مسئله نیا یبررس به (6930) 3گن

ر د یگذارهیسرما کاراییبر  تواندیم تیریمد ییتوانا

 انیب محقق نیباشد. ا مؤثر یاهیسرما مخارج یهاطرح

 یتیریمد یهامهارت یدارا که یرانیمد که کندیم

با  رتبطم یهایوجود نگران لیدل هستند، به ترفیضع

 یگذارهیسرما به اقدام است ممکن نامیخوشو  حرفه

، مقابل از حد کنند. در نقطه شتریب ایکمتر از حد 

هستند  یبالاتر یتیریمد یهامهارت یدارا که یرانیمد

 یبررس به اقدام مستقل صورتبهو  تریجد طوربه

 یبا بررس محقق نیا .کنندیم یگذارهیسرما یهاطرح

 یبندرتبه اریاز دو مع و با استفاده 6933تا  3001 دوره

 جهیتن نیا به تیریمد ییتوانا ازیو امت تیریمد ییتوانا

 تأثیر یگذارهیسرما کاراییبا  تیریمد ییتوانا که دیرس

 دارد. مثبت

 یبررس بهدر پژوهشی  (6930) 6 و همکارانعطاءالله

 تقارن عدمبر  یشرکت سازی تنوع یهایاستراتژ

 هاآن جینتا اند کهپرداخته یداخل و تجارت یاطلاعات

وجود  متنوع سازی هدربار دگاهیدو د که دهدیم نشان

 ارزش متنوع سازی دهد،یم نشان دگاهید کیدارد. 

معمولا   کاهش نیو ا دهدیم را کاهش شرکت امدارانسه

 گرید دگاهی. دشودیم انیب یندگینما یتئور دگاهیاز د

 است یمهم یراهبرد میتصم بخشی متنوع که است آن

 خودشان نفع به که دهندیم انجام یزمان رانیمد که

 یاطلاعات تقارن عدم متنوع سازی، اگر حالبااینباشد. 

 مکنم سازمانیبرونباشد، افراد  داشته همراه به یشتریب
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                     

1. Gan 

د. کنن یابیرا ارز متنوع سازی یواقع نتوانند ارزش است

افراد  دیخر بازار به واکنش شد که مشخص ،نیهمچن

متنوع ( با موظفریو غ موظف رانی)مد سازمانیدرون

 دارند. یمثبت ارتباط شرکت سازی

 اراییک رابطه به اینکه تاکنون پژوهشی در ایران با توجه

از منظر  متنوع سازیو استراتژی  هیسرما صیتخص

هش این پژونگرفته است،  موردبررسی قرار یکنترل داخل

 کند. را برطرفدر این حوزه خلأ و  شکاف تواندمی

 های پژوهشفرضیه

، شدهبیان مطالب بر پایه و پژوهش اهداف به دنیرس یبرا

 و در دنگردیم انیب لیذ شکل به پژوهش یهاهیفرض

 :د شدنخواه آزمون پژوهش انجام ندیفرآ

 کاراییر ب مثبت تأثیر یداخل کنترل تیفی: کاول هیفرض

 .دارد هیسرما صیتخص

 یبرا یمنف تأثیر هیسرما صیتخص کارایی: دوم هیفرض

 .دارد متنوع سازی یاجرا

 یر اجراب مثبت تأثیر فیضع یداخل : کنترلسوم هیفرض

 .دارد متنوع سازی

آزاد بالا  ینقد انیجر سطح کههنگامی: چهارم هیفرض

 متنوع یاجرا امکان ،تیریمد منافع ییباشد، اثر همگرا

 .دهدیم شیرا افزا سازی

 پژوهش شناسیروش-3

 ازنظراین پژوهش با توجه به هدف از نوع کاربردی و 

ها پژوهش کمی است. بر اسات روش و نحوه ماهیت داده

ها از نوع توصیفی و همبستگی پس گردآوری داده

رویدادی است و ازلحاظ بعد زمانی از نوع یک پژوهش 

شود. در این پژوهش جامعه نگر محسوب میگذشته

شده در بازار بورت های پذیرفتهآماری تمامی شرکت

 3099تا  3103های اوراق بهادار تهران بین سال

باشد. همچنین برای انتخاب نمونه از روش حذف می

ر ها برای حضوو شرکت است شدهاستفادهسیستماتیک 

2. Ataullah et al 
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 را 3مندرج در جدول های در نمونه آماری باید ویژگی

 داشته باشند.

 آماری انتخاب نمونه وهیش. 1جدول 

 351 فعال در وبگاه بورس اوراق بهادار یهاشرکتکل 

 تیفعال ،یمال نگیو بانک، هلد مهیب ،یمال یگراملاک، واسطه لی)از قب یدیتول یرغ یهاشود: شرکت کسر

 (نگیزیو ل ونقلحمل ،یکمک

(396) 

 (02) ناقص است ایدر کدال وجود ندارد  یمال یهاصورتو  یسال مال رییو تغ انیپا عنوانبهشود: نبودن اسفند  کسر

 (00) معاملات یتوقف مقطع لیسال به دل انیسهام پا متیدر صنعت و نبودن ق یرقمتک یهاشرکتشود:  کسر

 (3٨) 11در بورس بعد از سال  رشیشود: پذ کسر

 313 در دسترس ماندهیباق یهاشرکت

نمونه  عنوانبهشرکت  313با توجه به موارد فوق  نیبنابرا

انتخاب شدند و  کیستماتیو با روش حذف س قیتحق

سال، -داده 3139برای هر متغیر این پژوهش تعداد 

 است. شدهمحاسبههای آماری جهت آزمون فرضیه

 رهایمتغ یریگاندازه وهیو ش آماری پژوهشمدل 

مدل  (6966) یلیو و نگجوانیجاز پژوهش  پیرویبا 

 :باشدمیزیر  صورتبه هافرضیهآماری جهت آزمون 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑄𝑖.𝑡−1 +
𝛼2𝐼𝐶𝐼𝑖.𝑡 + 𝛼3𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠𝑄𝑖.𝑡−1 × 𝐼𝐶𝐼𝑖.𝑡 +
𝛼4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 + 𝛼5𝐿𝑒𝑣𝑖.𝑡 + 𝛼6𝑅𝑂𝐴𝑖.𝑡 +
𝛼7𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖.𝑡 + 𝛼8𝑇𝑒𝑛𝑢𝑟𝑒𝑖.𝑡 +
𝛼9𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖.𝑡 + 𝑌𝑒𝑎𝑟 + 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 + 𝜀𝑖.𝑡                      
(3)     

Invest است شرکت یگذارهیسرما سطح دهندهنشان ،

ICI شرکت یداخل کنترل شاخص 

 شرکت یگذارهیسرما یهافرصت 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑄𝑖.𝑡−1،است

 لک یهایبده مجموع برابر با نسبت که دهدیم را نشان

 .است هاییدارا بر کل میتقس بازار سهام کل ارزش بعلاوه

𝐼𝐶𝐼 × 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑄𝑖.𝑡−1 تخصیص بازار سرمایه  کارایی

 εداخلی است. سایر علائم متغیرهای کنترلی است و 

 باقیمانده مدل است.

 یهاهیفرض آزمون یبرا ریز از مدل مطالعه نیا ادامه در

 :شودیم استفاده تا چهارم دوم

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                     

1 McLean et al 

𝐻𝐷𝐼𝑖.𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖.𝑡−1 +
𝛽2𝐷𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑒𝑖.𝑡 + 𝛽3𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠𝑄𝑖.𝑡−1 +
𝛽4𝐶𝑅𝑖.𝑡 + 𝛽5𝐹𝐶𝐹𝐹𝑖.𝑡 + 𝛽6𝐶𝑅𝑖.𝑡 ×
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑖.𝑡−1 + 𝛽𝑛𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖.𝑡 + 𝑌𝑒𝑎𝑟 +
𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 + 𝜀𝑖.𝑡                                  (6)     

، است شرکت تنوع درجه دهندهنشان HDI در آن که

Invest شرکت یداخل یگذارهیسرما سطح دهندهنشان 

 ایآ که دهدیم نشان Deficiency، است یجار در دوره

برابر با  CR ر،یخ ایوجود دارد  نقص یداخل در کنترل

 اریدر اخت تعداد سهام برابر با نسبت تیتمرکز مالک

، است شرکت سهام تعداد کل سهامدار به ترینبزر 

FCFF آزاد است ینقد انیجر سطح ،Control همه 

حضور  زی( ن3) در رابطه هستند که یکنترل یرهایمتغ

 .است ماندهیباق εو  دارند

 هیسرما صیتخص کارایی

 کارایی (6936) 3لین و همکاران مک ،روش به اشاره با

 به شرکت یگذارهیسرما تیبا حساس هیسرما صیتخص

 تیحساس که شودیم محاسبه یاهیحاش نیتوب-ویک

و  شرکت یگذارهیسرما با سطح شرکت یگذارهیسرما

 شرکت یگذارهیسرما با فرصت یاهیحاش نیتوب-ویک

و  شرکت یگذارهیسرما . سطحشودیم یریگاندازه

 یریگاندازه لیذ شکل به شرکت یگذارهیسرما فرصت

 :شوندیم

 :گذاریسرمایه سطح
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 شدهپرداخت نقد وجه برابر با نسبت گذاریسرمایه سطح

 یهاییو دارا ثابت یهاییدارا و ساخت دیخر یبرا

 مشهود و نامشهود بعلاوه یهاییدر دارا شیافزا)نامشهود 

 بر کل بلندمدت یهاییدارا ری( و سااستهلا  نهیهز

 .است هاییدارا

 ی:گذارهیسرما فرصت

از  شرکت یگذارهیسرما یهافرصت ییشناسا یبرا

 عبرابر با مجمو که شودیم استفاده نیتوب-ویک شاخص

 ضربدر تعداد سهام بازار سهام متی)ق بازار سهام ارزش

 بر ارزش میتقس هایبده یدفتر و ارزش ( شرکتیعاد

 .است هاییدارا کل یدفتر

 :متنوع سازی

 نیدر ا (6966) یلیو و جوواننیج مطالعه مطابق

 یریگاندازه یبرا HDI شاخص یوزن نیانگیاز م مطالعه

 محاسبه ریز صورتبهو  شودیم استفاده متنوع سازی

 رابطه مطابق شمنیره-ندالیهرف . ابتدا شاخصشودیم

 :گرددیم محاسبه لیذ

𝐻𝐷𝐼 = ∑ 𝑝𝑖
2𝑛

𝑛=1                                          (1)  

هر  فروش برابر با نسبت (P𝑖) محصول نوع در آن که

 تعداد n و است شرکت فروش کلبه شرکت محصول

 از رابطه HDI مقدار شاخص . سپساست شرکت محصول

 :دیآیم دست به لیذ

(0      )      HHI -3 HDI  

 نیا دهندهبالاتر باشد، نشان شرکت یبرا HDI یوقت

 HDI یدارد. وقت یشتریب متنوع سازی شرکت آن است

 یتخصص شرکت آن دهدیم برابر با صفر باشد، نشان

 .است

 :یداخل کنترل تیفیک

و  کیباشد، برابر با  باکیفیت شرکت یداخل کنترل اگر

 قشن سنجش ی. برابرابر با صفر است صورت این ریدر غ

 قاطاز ن مستقل ریمتغ عنوانبه یداخل کنترل تیفیک

 از گزارش که گرددیم استفاده یداخل یهاکنترل ضعف

 ق. طبباشدیم استخراجقابل شرکت مستقل حسابرت

 یمال یبر گزارشگر حاکم یداخل یهاکنترل لیستچک

بعد  به 3103 و اوراق بهادار از سال بورت سازمان مصوب

 یداخل یهاکنترل شده است مکلف شرکت حسابرت

 عدماز  یحاک که یو موارد نموده یرا بررس شرکت

 باشدیم یداخل یهاکنترل مطلوب اجرای عدم ای رعایت

تمرکز  ،نیافشا کند؛ بنابرا یحسابرس را در گزارش

 یقانون یهاتیمسئول لیذ یحاضر بر بندها پژوهش

ا ب مشابه ،روازاین. باشدیها مشرکت یحسابرس گزارش

 ستمیدر س یضعف اگر (3101) سعیدو  هایحاج پژوهش

 یداخل باشد کنترل نشده گزارش یداخل یهاکنترل

و در  است کیعدد  و مقدار آن است باکیفیت شرکت

 صفر خواهد بود. مقدار آن صورت نیا ریغ

 تیریمد منافع ییهمگرا × دآزا نقد وجه انیجر

 نیآزاد در ا نقد وجه انیجر و محاسبه ییشناسا یبرا

 از (3100) نیا صالحیو  شیستا مطالعه رویپ پژوهش

 :شودیم استفاده ریز رابطه

𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡 =
𝐼𝑁𝑇𝑖𝑡−𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡−𝐼𝑁𝑇𝐸𝑋𝑃𝑖𝑡−𝑃𝑆𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡−𝐶𝑆𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡
−

1            (0)  

سر از ک قبل یاتیعمل برابر با سود INT، در آن کهطوریبه

 INTEXP ،یپرداخت اتیمال کل TAXات،یو مال بهره

 سهامداران به یپرداخت سود PSDIVی،مال نهیهز

 A و یعاد سهامداران به پرداختی سود CSDIVممتاز،

 ییهمگرا ییشناسا یو برا است شرکت یهاییدارا کل

 شودیم استفاده تیاز تمرکز مالک تیریمد منافع

برابر با  تیتمرکز مالک (.6966 ،یلیو و جوواننی)ج

عداد ت سهامدار به ترینبزر  اریدر اخت تعداد سهام نسبت

 یلیتعد ریمتغ درنهایت. است شرکت سهام کل

CR×FCFF  انیدر جر تیمالک تمرکز ضربحاصلاز 

 .دیآیم دست آزاد به نقد وجه

 متغیرهای کنترلی

 یرهایمتغ (6966) یلیو و جوواننیج مطالعه مطابق

 هاآن یریگاندازه و نحوه اضافه ونیرگرس مدل به یکنترل

 :گرددیم انیب
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 یهاییدارا یعیطب تمیبرابر با لگار :شرکت اندازه

 .است سال انیدر پا شرکت

 بر کل میتقس هابدهی برابر کل :یمال اهرم

 .هاستدارایی

 هاییبر دارا خالص سود برابر با نسبت :هاییدارا بازده

 .است

ا ب که است نرخ رشد شرکت دهندهنشان :رشد شرکت

 .شودیم یریگاندازه شرکت نرخ رشد فروش

 استاندارد بازده برابر با انحراف ی:سازمان سکیر

 .است گذشته سال سه هاییدارا

 هک ییهاتعداد سال تمیبرابر لگار ل:رعامیمد یتصد

 .شده است منتصب پست نیدر ا رعاملیمد

اگر  است کیبرابر با  دووجهی ریمتغ :سال اثرات

ا برابر ب نصورتیرایباشد، در غ موردنظر در سال مشاهده

 .صفر است

اگر  است کیبرابر با  دووجهی ریمتغ :صنعت اثرات

ر براب نصورتیرایباشد، در غ موردنظر در صنعت مشاهده

 .با صفر است

 هایافته-4

 آمار توصیفی

 پژوهش رهاییمتغ فیتوص. 2جدول 

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانگین میانه متغیر

گذاریسطح سرمایه  9091 909٨0 90361 90630-  90012 

 9000٨ 9 90600 90090 900٨ متنوع سازی

-90120 90203 90٨٨0 900٨ گذاریفرصت سرمایه  1000٨ 

 3 9 90000 9026٨ 3099 کیفیت کنترل داخلی

 3 9 90000 901٨1 9099 ضعف کنترل داخلی

مدیریتهمگرایی منافع   900 90002 906 9 9002 

-30310 90600 90902 9090 جریان وجه نقد آزاد  30001 

 00626 00021 90٨00 2000 2000 اندازه شرکت

 00991 90913 90110 90003 9000 اهرم مالی

-30921 90306 90300 9036 هابازده دارایی  90206 

-90090 90000 90010 9010 رشد شرکت  3003٨ 

سازمانیریسک   9092 909٨0 90922 9 90002 

 33 3 6063 60090 6099 تصدی مدیرعامل

 

 ورطبهرا  مربوطه یرهایمتغ یبرا یفیآمار توص 6 جدول

 متنوع سازی شاخص نیانگی. مکندیم انیب خلاصه

و  است 9٨0/9 یگذارهیسرما سطح نیانگیمو  9/0٨

 نهیمک ،انیم نی. در استیبالا ن یگذارهیسرما یکل سطح

 نهیشیب کهدرحالی، است -630/9 یگذارهیمقدار سرما

 یهاتفاوت دهدیم نشان که است 012/9 مقدار آن

 بازده نیانگیم. ها وجود داردشرکت نیب توجهیقابل

 کل یسودآور که است نیا انگریب که 300/9 هاییدارا

 است -921/3مقدار  نهیکم انیم نیدر ا .ستیبالا ن نمونه

 دهدیم نشان که است 206/9مقدار  نهیشیب کهدرحالی

 ها وجود دارد.شرکت نیب توجهیقابل یهاتفاوت

که  است 902/9آزاد تنها  نقد وجه انیجر ارزش نیانگیم

 .استتر نییپا یکل از سطح
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 هیسرما صیتخص کاراییبر  یکنترل داخل تیفیآزمون ک جینتا. 3جدول 

 سطح احتمال tآماره  خطای انحراف استاندارد ضرایب متغیرها

گذاریفرصت سرمایه  90393 90930 0000 9 

 90920 3000 90933 90963 کیفیت کنترل داخلی

گذاری*کیفیت کنترل داخلیسرمایهفرصت   9090 90932 1092 90996 

 9 1000 9099٨ 90960 اندازه شرکت

-90363 اهرم مالی  90960 001-  9 

هابازده دارایی  90661-  90906 0060-  9 

-909٨ 90992 9 رشد شرکت  90003 

 90901 30٨1 9090 90310 ریسک سازمانی

 90100 9000 90996 90996 تصدی مدیرعامل

مبدأعرض از   90910 90906 9006 901٨0 

است شدهکنترل اثرات سال و صنعت  

است شدهکنترل اثرات استحکام  

 90616 ضریب تعیین

 ٨0606 مقدار آماره فیشر

 90999 سطح احتمال آماره فیشر

 03٨ تعداد مشاهدات

 VIF 2033میانگین 

 

 ونیاز برآوردگر رگرس شدهحاصل جینتا به با توجه

 آماره آمدهدستبه، مقدار 1 در جدول یمعمول مربعات

 مربوطه مقدار از مقدار آماره نیا که است 606/٨ شریف

 سطح نیو همچن است شتریاستاندارد ب در جدول

 90/9از  رکمت که برابر با صفر است مدل آماره احتمال

درصد 00 نانیاطم در سطح آزمون مدل درنتیجه است

 ایو  مستقل ریمتغ کی حداقل درنتیجهو  معنادار است

 سطح نیدر ا یمعنادار رابطه وابسته ریبا متغ یکمک

 که باشدیم 616/9 نییتع بیضر مقدار. دارد نانیاطم

 سطح ریمتغ راتییدرصد از تغ61 دهدیم نشان

 راتییغت یو مابق مستقل ریمتغ تأثیر تحت یگذارهیسرما

 به جهتو با. باشدیم عوامل ریسا به مربوط وابسته ریمتغ

مقدار  نیو ا است 33/2برابر با  VIF نیانگیمقدار م نکهیا

 در مدل خطی هم درنتیجه باشدینم 39از  تربزر 

 .ستین محتمل اول یفرع هیفرض پژوهش

 یگذارهیسرما فرصت ریمتغ یبرا احتمال مقدار سطح

؛ و کمتر است 90/9مقدار از  نیو ا باشدیبرابر با صفر م

 00/0 ودنتیاست -یت مقدار آماره مطلق قدر نیهمچن

 نانیاطم در سطح درنتیجه، است شتریب 02/3از  که است

 بر سطح گذاریسرمایه فرصت ریدرصد، متغ 00

 هب با توجه نیدارد؛ همچن یمعنادار تأثیر یگذارهیسرما

 مثبت رابطه ریمتغ نیا بیضرا ستون 393/9مقدار 

 تفرص یتعامل ریمتغ یبرا احتمال سطح مقدار. باشدیم

 996/9 برابر با یداخل کنترل تیفیک ×ی گذارهیسرما

 قدر نی؛ و همچنکمتر است 90/9مقدار از  نیو ا باشدیم

 02/3از  که است 92/1 ودنتیاست -یت مقدار آماره مطلق

درصد،  00 نانیاطم در سطح درنتیجه، است شتریب

 رلکنت تیفیک ×ی گذارهیسرما فرصت یتعامل ریمتغ

دارد؛  یمعنادار تأثیر یگذارهیسرما بر سطح یداخل

 ریمتغ نیا بیضرا ستون 90/9 مقدار به با توجه نیچنهم

 بیضرا علامت نکهیا به با توجه. باشدیم مثبت رابطه

 فرصت یتعامل ریو متغ یگذارهیسرما فرصت ریمتغ

( بت)مث کسانی یداخل کنترل تیفیک ×ی گذارهیسرما

 یکارایبر  مثبت تأثیر یداخل کنترل تیفی، کاست

 تائید پژوهش اول هیفرض نیبنابرا ؛دارد هیسرما صیتخص

 .گرددیم

 تا چهارم دوم هیفرض آزمون جینتا
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 یداخل هیبازار سرما آزمون نقش جینتا. 4جدول 

 سطح احتمال tآماره  خطای انحراف استاندارد ضرایب متغیرها

 90963 -6013 90990 -90990 گذاریسطح سرمایه

 9096 6010 9091 909٨ ضعف کنترل داخلی

 9029٨ 9003 90930 90990 گذاریفرصت سرمایه

 9019٨ 3096 90900 90902 همگرایی منافع مدیریت

 9 10٨6 90901 90300 جریان وجه نقد آزاد

 90930 6010 90303 90100 جریان وجه نقد آزاد * همگرایی

 9 ٨062 90931 90900 اندازه شرکت

 9001٨ -9063 90932 -90991 اهرم مالی

 90021 -903٨ 90922 -90933 هابازده دارایی

 9 -1000 90990 -9091 رشد شرکت

 90010 -90٨0 9033٨ -90903 ریسک سازمانی

 90٨63 9012 90920 90961 تصدی مدیرعامل

 9 -2001 9090 -90003 مبدأعرض از 

 است شدهکنترل اثرات سال و صنعت

 است شدهکنترل استحکام اثرات

 906٨ ضریب تعیین

 0٨0006 مقدار آماره فیشر

 90999 سطح احتمال آماره فیشر

 03٨ تعداد مشاهدات

 VIF 0000میانگین 

 

 ونیاز برآوردگر رگرس شدهحاصل جینتا به با توجه

 آماره آمدهدستبه(، مقدار 0) در جدول یمعمول مربعات

 مربوطه مقدار از مقدار آماره نیا که است 006/0٨ شریف

 سطح نیو همچن است شتریاستاندارد ب در جدول

 90/9از  ترکم که برابر با صفر است مدل آماره احتمال

درصد 00 نانیاطم در سطح آزمون مدل درنتیجه است

 ایو  مستقل ریمتغ کی حداقل درنتیجهو  معنادار است

 سطح نیدر ا یمعنادار رابطه وابسته ریبا متغ یکمک

 که باشدیم 6٨/9 نییتع بیمقدار ضر. دارد نانیاطم

 سطح ریمتغ راتییاز تغ درصد 6٨ دهدیم نشان

 راتییغت یو مابق مستقل ریمتغ تأثیر تحت یگذارهیسرما

 به جهتو با. باشدیم عوامل ریسا به مربوط وابسته ریمتغ

مقدار  نیو ا است 00/0برابر با  VIF نیانگیمقدار م نکهیا

 در مدل خطی هم درنتیجه باشدینم 39از  تربزر 

 .ستین محتملهای دوم تا چهارم هیفرض پژوهش

 یگذارهیسرما سطح ریمتغ یبرا احتمال مقدار سطح

؛ کمتر است 90/9مقدار از  نیو ا باشدیم 963/9برابر با 

 13/6 ودنتیاست -یت مقدار آماره مطلق قدر نیو همچن

 نانیاطم در سطح درنتیجه، است شتریب 02/3از  که است

 متنوع سازیبر  گذاریسرمایه سطح ریدرصد، متغ00

 -990/9مقدار  به با توجه نیدارد؛ همچن یمعنادار تأثیر

 یجهدرنت باشد،یم یمنف رابطه ریمتغ نیا بیضرا ستون

 کارایی یعبارت . بهدیگرد تائید پژوهش دوم هیفرض

 متنوع سازی یاجرا یبرا یمنف تأثیر هیسرما صیتخص

 دارد.

برابر  یداخل کنترل ضعف ریمتغ یبرا احتمال مقدار سطح

؛ و کمتر است 90/9مقدار از  نیو ا باشدیم 96/9با 

 10/6 ودنتیاست -یت مقدار آماره مطلق قدر نیهمچن

 نانیاطم در سطح درنتیجه، است شتریب 02/3از  که است

 متنوع سازیبر  یداخل کنترل ضعف ریدرصد، متغ00

 9٨/9مقدار  به با توجه نیدارد؛ همچن یمعنادار تأثیر
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 تیجهدرن باشد،یم مثبت رابطه ریمتغ نیا بیضرا ستون

 لکنتر یعبارت . بهدیگرد تائید پژوهش سوم هیفرض

 رد.دا متنوع سازی یبر اجرا مثبت تأثیر فیضع یداخل

ر آزاد براب نقد وجه انیجر ریمتغ یبرا احتمال مقدار سطح

؛ و کمتر است 90/9مقدار از  نیو ا باشدیبا صفر م

 ٨6/1 ودنتیاست -یت مقدار آماره مطلق قدر نیهمچن

 نانیاطم در سطح درنتیجه، است شتریب 02/3از  که است

 متنوع سازیآزاد بر  نقد وجه انیجر ریدرصد، متغ00

 300/9مقدار  به با توجه نیدارد؛ همچن یمعنادار تأثیر

 .باشدیم مثبت رابطه ر،یمتغ نیا بیضرا ستون

 دنق وجه انیجر یتعامل ریمتغ یبرا احتمال مقدار سطح

و  باشدیم 930/9برابر با  تیریمد منافع ییهمگرا × آزاد

 مطلق قدر نی؛ و همچنکمتر است 90/9مقدار از  نیا

 شتریب 02/3از  که است 10/6 ودنتیاست -یت مقدار آماره

 ریدرصد، متغ00 نانیاطم در سطح درنتیجه، است

 تیریمد منافع ییهمگرا ×آزاد نقد وجه انیجر یتعامل

 با توجه نیدارد؛ همچن یمعنادار تأثیر متنوع سازیبر 

 مثبت رابطه ر،یمتغ نیا بیضرا ستون 90/9مقدار  به

 انیجر ریمتغ بیضرا علامت نکهیا به توجه با. باشدیم

 نقد وجه انیجر یتعامل ریآزاد و متغ نقد وجه

 ،( است)مثبت علامت هم تیریمد منافع ییهمگرا×آزاد

 انیرج نیب رابطه مثبت تأثیر تیریمد منافع ییهمگرا

 نیبنابرا کند؛یم دیرا تشد متنوع سازیآزاد و  نقد وجه

 .گرددیم تائید پژوهش چهارم هیفرض

 گیریبحث و نتیجه-5

 هیاسرم صیتخص کارایی رابطه این مطالعه بررسیهدف 

برای  یاز منظر کنترل داخل متنوع سازیو استراتژی 

 -سال 3139) 3099تا  3103از سال نمونه شرکت  313

 .باشدمیدر بورت اوراق بهادار تهران  شرکت(

را  هاشرکت ،یداخل بهبود کنترل که دهدیم نشان جینتا

 متیرا غن یگذارهیسرما یهاتا فرصت سازدیقادر م

 نیهمچن. مؤثر را اجرا کنند هیسرما صیبشمارند و تخص

 یهمم نیتضم یداخل اولا ، کنترل که دهدیم نشان جینتا

 تی. اهمها استشرکت روزانه تیریعملکرد و مد یبرا

را  عکارآمد از مناب استفاده ،یداخل کنترل به شتریب دادن

 ه، توسع. در بلندمدتدهدیارتقا م یداخل هیدر بازار سرما

و  تیریمد مدترفتار کوتاه کاهش یبرا یداخل کنترل

 را قادر تیریمد که مساعد است یندگینما مشکل رفع

 ، بهبود. دوما ردیبگ کیاستراتژ ماتیتا تصم سازدیم

 بهبود کنترل منجر به هیسرما صیتخص کارایی

 متنوع سازیاز  یریجلوگ ،یگذارهیسرما یهافرصت

 نفعانیذ و منافع حقوق نیو تضم شرکت ازحدبیش

آزاد  ینقد انیجر سطح کههنگامی، خواهد شد. سوما 

متنوع  درجه ،تیریمد منافع یینسبتا  بالا باشد، اثر همگرا

 طیبالاتر مح تیفیو ک دهدیم شیها را افزاشرکت سازی

در  ،را مهار کند. چهارم تأثیر نیا تواندیم یداخل کنترل

 کارایی تیحساس ،نییپا یداخل کنترل با یهاشرکت

 اندازهبه متنوع سازی درجه به هیسرما صیتخص

. ستین توجهقابلبالا  یداخل با کنترل یهاشرکت

 ییهاتیاز فعال یامجموعه شرکت یداخل کنترل ستمیس

 تیبهتر مسئول انجام یبرا رانیمد توسط که است

 شرکت و اهداف یاستراتژ و تحقق شده محول یاقتصاد

 ازین شرکت یداخل کنترل ستمیس ی. طراحشودیم انجام

 اصل زا دیبا یداخل کنترل یدارد و اجرا نهیهز به

 فیضع طیمح در. کند یرویپ بودن صرفهبهمقرون

 ظحف منظوربه یداخل کنندهکنترل ،یشرکت تیحاکم

 شودیم خود، باعث یشخص رفتار منفعت ایخود  منافع

 نترلک نیبنابرا ؛بالاتر رود یداخل کنترل یاجرا نهیهز که

، است شدهتعبیه در شرکت که یزمیمکان عنوانبه یداخل

 ستمیس نیتدو. کند جادیا کنندهتقویت خود زمیمکان دیبا

 قیاز طر زادرون جیرا قاعده کی شرکت یداخل کنترل

 کنترل یو اجرا است شرکت کنندگانمشارکت تعامل

. است «خود یاجرا»و  «یخود خود به نظم» اصل یداخل

 با آن که یطیمح راتییدائما  با تغ شرکت یداخل کنترل

 یرا برا ینکات عهمطال نیا. شودیسازگار م است مواجه

 سطح ،هیسرما صیتخص کارایی نیب رابطه قیعم لیتحل

 یو استراتژ یداخل کنترل تیآزاد، حاکم ینقد انیجر

 .دکنیم ارائه رانیا میتحر در اقتصاد تحت متنوع سازی

 مطالعه یهاافتهیبا  مطالعه نیا یهاافتهی جینتا

 یشانگها سهام یدر بازارها (6966) یلیو و نگجوانیج

 نشان زین هاآن جی. نتاراستا استهمسو و هم و شنژن

نقد آزاد بالا باشد،  انیجر سطح یوقت که دهدیم

 ازیمتنوع س امکان یشرکت تیحاکم یزشیانگ سمیمکان
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 یداخل کنترل اطلاعات تیفیک . هرچهدهدیم شیرا افزا

 ازیمتنوع س دنبال به شتریها بباشد، شرکت ترنییپا

 کمک تیریمد به یداخل کنترل تیفیهستند. بهبود ک

. دهد صیتخص معقول طوربهرا  یداخل تا منابع کندیم

 واندتیباشد، م بالا هیسرما صیتخص کارایی کههنگامی

با  همطالع نیکند. ا یریجلوگ سازیمتنوع از  مؤثر طوربه

بر  یداخل کنترل تیفیک تأثیر سمیمکان آشکار کردن

 نیب و رابطه کندیم کمک کیاستراتژ یریگمیتصم

 رشرا گست شرکت کیاستراتژ تیریو مد یداخل کنترل

 .دهدیم

در  تهران بورت یهاشرکت یبرا مطالعه نیا جینتا

. دارد یعمل تیاهم هاآن یداخل کنترل یاستانداردساز

 کنترل یابیارز ستمیس یاستانداردساز به نیهمچن

 یلداخ کنترل یاساس یاستانداردها یسازکسانی ،یداخل

 یاخلد کنترل تیفیک به دادن تیو اهم صنعت کل یبرا

 .کندیم کمک

 آتی هایپژوهشبرای  پیشنهادات-6

 و هاشرکت بخشیتنوعبا افزایش مستمر استراتژی 

توسعه تجارت، کارایی تخصیص سرمایه و توسعه 

استراتژیک به موضوعات داغ در محافل دانشگاهی 

های جمعی، پرورش بنگاه منظوربهاست.  شدهتبدیل

از بهبود کارایی تخصیص سرمایه حمایت  هادولت

 های شرکتیاندازی گروهها برای راهکند، دائما  از بنگاهمی

گیرد و کند، راه توسعه جمعی را در پیش میحمایت می

 ؛کند تا در کل در بورت عرضه شوندها را تشویق میگروه

سی، های بوربنابراین، کارایی تخصیص سرمایه در شرکت

ای های بزر ، فضای تحقیقاتی گستردهویژه شرکتبه

 هایتوان تحقیقات بیشتری از جنبهدارد. در آینده می

زیر انجام داد: چه نوع محیط نهادی داخلی برای کارایی 

 موردنیازهای بورسی های شرکتتخصیص سرمایه گروه

توان نقش تخصیص بازار داخلی سرمایه است، چگونه می

وامل حاکمیت شرکتی بر آن و چگونه ع را بهتر ایفا کرد

 .گذارندتأثیر می

 پژوهش هایمحدودیت-7

این مطالعه تنها اثر مکانیزم انگیزشی بلندمدت را در 

تحلیل تجربی عوامل حاکمیت داخلی شرکت در نظر 

 طوربهگیرد و سایر عوامل مانند مکانیسم نظارت می

کامل در نظر گرفته نشده است. در آینده، محققان 

عوامل محیطی خارجی و کنترل ریسک شرکت  توانندمی

یک استراتژی توسعه  بخشیتنوعرا اضافه کنند. 

ساله در  39نمونه  هایدادهاست. بازه  هاشرکت بلندمدت

تواند بسیار کوتاه است. مطالعات آینده می شدهگرفتهنظر 

تواند با در نظر گرفتن یک بررسی کند که آیا تنوع می

تر، به بهبود کارایی تخصیص منابع و دوره نمونه طولانی

 .سودآوری دست یابد

 تعارض منافع-8

 ند.تعارض منافعی ندار گونهیچهنویسندگان 

 منابع

متنوع سازی (. بررسی رابطه 3100بهرامی، اکرم. )

شرکتی و چرخش مدیرعامل با توجه به نقش تعدیل گر 

درماندگی مالی. رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و 

 .330-00(، 33)1حسابداری، 

پیرزاده، زهرا؛ موسوی، سید احمد؛ کشاورز بهادری، 

پذیری (. رابطه بین ایفای مسئولیت3102مهدی. )

 ه و عملکرداجتماعی شرکت با کارایی تخصیص سرمای

شرکت با تأکید بر تأمین مالی. مجموعه مقالات اولین 

کنفرانس ملی نقش حسابداری، اقتصاد و مدیریت، تبریز: 

 .دانشگاه تبریز

(. بررسی رابطه بین 3101حاجیها، زهره؛ و سعید، الهام. )

متنوع سازی شرکتی بر عدم تقارن اطلاعاتی. راهبرد 

 .330-00(، 1)6مدیریت مالی، 

زاده، قادر؛ محمدزاده سالطه، حیدر؛ حجازی، شدادا

(. راهکارهای تقویت 3100زاده، هوشنگ. )رضوان؛ و تقی

سازی گزارشگری مالی در ایران: رویکرد ایمن

(، 31)00پردازی زمینه بنیان. حسابداری مدیریت، نظریه

0٨-390. 

(. تأثیر متنوع سازی 3100دارابی، علی؛ و دادبه، فاطمه. )

شده در بورت های پذیرفتهعملکرد در شرکتتجاری بر 

انداز حسابداری و مدیریت، اوراق بهادار تهران. چشم

1(1٨ ،)00-٨2. 
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شاهرضایی، سمانه؛ دیدار، حمزه؛ ایمانی برندق، محمد؛ 

سازی کسب و کار بر (. تأثیر تنوع3101و دیدار، حمزه. )

های پذیرفته شده در بورت اوراق عملکرد و ارزش شرکت

دار تهران به تفکیک درجه تمرکز صنعتی. مدیریت بها

 .02-20(، 6)6دارایی و تامین مالی، 

فرزدقی، سولماز؛ سینا، خردیار؛ فاضل، محمدی نوده؛ و 

(. بررسی تاثیر 3100صمدی لرگانی، محمود. )

ی بین ضعف های حاکمیت شرکتی بر رابطهمکانیسم

کنترل داخلی و کیفیت اقلام تعهدی. حسابداری 

 .02-٨3(، 31)02مدیریت، 

پرست، محمدرضا؛ رضازاده، کرمی طالقانی، فرامرز؛ وطن

(. تأثیر راهبرد 3096هیر، کیهان. )جواد؛ و آزادی

ای هبخشی بر کارایی بازارهای سرمایه داخلی گروهتنوع

تجاری با تأکید بر نقش تعدیلی رقابت در بازار محصول. 

 .٨6-03(، 0٨)30حسابداری مالی، 

مهد، بهمن؛ و دیندار یزدی، زاده فرد، مهدی؛ بنیمراد

کاری (. بررسی رابطه بین محافظه3109مهدی. )

حسابداری و نظام راهبری شرکتی. حسابداری مدیریت، 

0(0 ،)00-396. 
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Abstract 

Diversification is a type of corporate strategy that some managers use to improve their 

company’s performance. The aim of this research is to examine the relationship between 

capital allocation efficiency and diversification strategy from the perspective of internal 

control. The research method is correlational in terms of content and nature. The statistical 

population includes 131 companies listed on the stock exchange for the period from 2012 

to 2021, using Ordinary Least Squares (OLS) regression. The results of data analysis 

showed that the quality of internal control has a positive impact on the efficiency of capital 

allocation; and the efficiency of capital allocation has a negative impact on the 

implementation of diversification. Furthermore, weak internal control has a positive and 

significant impact on the implementation of diversification; and when the level of free cash 

flow is high, the effect of the convergence of management interests increases the possibility 

of implementing diversification. This study provides insights for a deeper analysis of the 

relationship between capital allocation efficiency, level of free cash flow, internal control 

governance, and diversification strategy in the sanction-driven Iranian economy. 

Keywords: Capital allocation efficiency, diversification, internal control, Free cash flow, 

Corporate Governance. 
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