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Abstract 
The purpose of this paper is to examine the effect of the board 

characteristics and the management entrenchment on the diversification 
strategy at firms listed in Tehran Stock Exchange. In this regard, 110 
companies were selected for the period 2008-2014. Panel data method was 
used to test the hypotheses. In order to examine board characteristics, board 
size and board independence proxies and to review the management 
entrenchment, CEO duality, managerial ownership and over investment risk 
were used. For measuring corporate diversification, Herfindahl and entropy 
were used. The results show that the size and independence board have 
negative and positive effects on corporate diversification. This means that 
company diversification is at high level with large boards and low independent 
board members. The results show that the CEO duality and the increase of 
over investment risk have a positive effect on corporate diversification, while 
managerial ownership has no effect on diversification. The results are 
consistent with agency theory. According to this theory, the increase in the 
conflict between shareholders and managers makes the internal managers 
motivated for opportunistic behavior in order to diversify their enterprise. 
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 سازي متنوعگیري مديريت بر استراتژي و جبهه مديرههیئتهاي ويژگي تأثیر

 1شركت
 3مهدي زينالي و 2خانقاه زادهتقي وحید

 چكیده
 یمتنوع سازگیری مدیریت بر استراتژی و جبهه رهیمدئتیههای ویژگی تأثیرهدف این پژوهش بررسی 

شرکت برای دوره زمانی  110در این راستا تعداد . استدر بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذی هاشرکت

برای . شد استفاده پژوهش هایفرضیه آزمون برای ترکیبی هایداده روش از. انتخاب گردید 1387-1393

گیری و برای بررسی جبهه رهیمدئتیههای اندازه و استقلال از شاخص رهیمدئتیههای بررسی ویژگی

گذاری بیشتر از حد مالکیت مدیریتی و ریسك سرمایه، رعاملیمدمدیریت از سه شاخص دوگانگی پست 

شرکتی از دو شاخص هرفیندال و آنتروپی استفاده  یمتنوع سازگیری همچنین جهت اندازه. است شدهاستفاده

 یمتنوع سازمثبت و منفی بر  تأثیربه ترتیب یك  هریمدئتیهدهد که اندازه و استقلال نتایج نشان می. شد

، رهیمدئتیهبزرگ و استقلال پایین اعضای  یهارهیمدئتیهیی با هاشرکتبدین معنی که در . شرکت دارند

و افزایش  رعاملیمدهمچنین نتایج نشان داد که دوگانگی پست . شرکت در سطح بالایی است یمتنوع ساز

مالکیت مدیریتی  کهیدرحالمثبتی دارند  تأثیرشرکت  یمتنوع سازز حد بر گذاری بیشتر اریسك سرمایه

مطابق این تئوری افزایش تضاد . استنتایج سازگار با تئوری نمایندگی . شرکت ندارد یمتنوع سازی بر تأثیر

طلبانه خود در تا مدیران داخلی شرکت برای انجام رفتارهای فرصت شودمیبین سهامداران و مدیران موجب 

 .انگیزه داشته باشند، شرکت یمتنوع سازجهت 

 شرکت، تئوری نمایندگی. یمتنوع سازگیری مدیریت، ، جبههمدیرهیئتههای ویژگیهاي كلیدي: واژه

 M41, M14, O16, G34بندی موضوعی: طبقه
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 مقدمه

شرکت در ادبیات مالی  یمتنوع سازحاکمیت شرکتی بر استراتژی  تأثیری اخیر هاسالدر 

بررسی این  1990آمده در اوایل دهه  به وجودهای مالی با رسوایی. بسیاری بوده است موردتوجه

، های مالی اخیربرای پرداختن به مشکلات ناشی از بحران. موضوع پیش از پیش اهمیت یافته است

به داشتن اعضای  هاشرکتنیاز ، ضعیف حاکمیت شرکتی یهاسامانهموارد ناشی از  یژهوبه

شود میاحساس ، مدیریتی یهاگروههای فرعی و حضور مدیران غیرموظف در کمیته، مدیرهیئته

 تعهدات مربوط به اجرای قوانین و مقررات در هر کشور طرفیكاز(. 2003، 1هرمالین و میشل)

مشکلات نمایندگی ، سازمانی یهاحلراهایجاد ، سوی دیگرو از ( مانند قانون ساربنز آکسلی)

اند تا ارتباط اکثر مطالعات تجربی تلاش کرده، در این چارچوب. را به حداقل رسانده است هاشرکت

را در کشورهایی که سهامداران در مقابل رفتارهای  یمتنوع سازبین ساختار مالکیت و استراتژی 

کنند که این مطالعات فرض می. قرار دهند یموردبررس، باشندپذیر میمدیران آسیب طلبانهفرصت

واضح است که ، علاوه براین. همگرایی وجود دارد، های مختلف سهامدارانبین منافع گروه

دهد که مشکلات نمایندگی بین مدیران و سهامداران وضعیتی را نشان می، یمتنوع سازاستراتژی 

به دنبال یك نوع استراتژی برای همسویی منافع بین مدیران و  هاشرکت روینازا ،است یافتهکاهش

 (.2002، 2دنیس و همکاران) سهامداران هستند

ایجاد بازارهای سرمایه  یمتنوع سازمزایای . هایی استشرکت دارای منافع و هزینه یمتنوع ساز

 یمتنوع سازهای هزینه. ی استهای اقتصادداخلی افزایش ظرفیت بدهی و گسترش دامنه فعالیت

، مدیران ممکن است برای حمایت از سرمایه انسانی. شرکت عمدتاً ناشی از مشکلات نمایندگی است

ی هاشرکتدر . داشته باشند یمتنوع سازای برای افزایش منافع شخصی یا تثبیت موقعیت خود انگیزه

ته باشند که ممکن است منجر به مدیران ممکن است دسترسی آسانی به سرمایه داش، متنوع ساز

یك  عنوانبههمچنان  یمتنوع ساز کهیدرحال(. 2015، 3مارویان) گذاری بیشتر از حد شودسرمایه

های مختلف کمی در رابطه با نقش نظراتفاقاما  شودمیتلقی  هاشرکتاستراتژی رشد برای 

هنوز هیچ  از مطالعات یتوجهقابلتعداد  باوجود. شرکت وجود دارد یمتنوع سازو مدیره یئته

است تا با بررسی  بر آناین پژوهش  روینازا. نداردنظری و تجربی در میان محققان وجود ، نظراتفاق

به چالش ، شرکت یمتنوع سازگیری مدیریتی بر استراتژی جبهه و مدیرهیئتههای ویژگی تأثیر

 .قرار دهد یموردبررسآمده در بورس اوراق بهادار تهران را  وجود

                                            
1 Hermalin & Michael 
2 Denis et al 
3 Marouan 
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 مباني نظري و پیشینه پژوهش

کنترلی  هاییسممکانیك عنصر اساسی از مدیره یئتهمعتقد است که ( 1993) فاما و جنسن

یك نقش مدیره یئته ،در این مورد. های نمایندگی استداخلی در جهت محدود کردن هزینه

تژیك و پیشگیری نظارت بر انتخاب استرا مسئولکند و اساسی در سیستم حاکمیت شرکتی ایفا می

 (.1393، خانقاه زاده یتقبادآور نهندی و ) از تضاد منافع است

 رهيمدئتیهاندازه 

 هایمدیرهیئته یلهوسبه یمتنوع سازنشان دادند که استراتژی ( 2008) 1لینك و همکاران

دهند نشان می( 2003) 2نکورنت و همکارا، اینعلاوه بر. یابدتوسعه می یمؤثربه شکل ، کوچك

این نتایج با این ایده . شرکت مرتبط هستند یمتنوع سازبزرگ با سطوح پایین  هایمدیرهیئتهکه 

زمانی که اندازه ، مشکلات مربوط به هماهنگی عملیات سازمان وفصلحلسازگار است که 

ی تونسی نشان داد که هاشرکتبا بررسی ( 2015) مارویان. دشوارتر است، کندمی رشد مدیرهیئته

 .شرکت ارتباط منفی وجود دارد یمتنوع سازاستراتژی  و مدیرهیئتهبین اندازه 

بزرگ کنترل بیشتری بر  هایمدیرهیئتهدهند که نشان می( 1992) 3در مقابل پیرس و زهرا

تون و این نتایج با مطالعات دال. کنندطلبانه مدیران را محدود میشرکت دارند و رفتارهای فرصت

عملکرد  و مدیرهیئتهنشان دادند که ارتباط مثبت بین اندازه  هاآن. استسازگار ( 1998) 4همکاران

متنوع سطوح ( 2002) چین و هو. ی با اندازه کوچك و متوسط کمتر استهاشرکتشرکت برای 

بین اندازه  معتقدند عواملی که ارتباط هاآن. است مرتبط مدیرهیئتهمثبتی با اندازه  طوربه یساز

با فرایندهای کنترل مدیریت و کیفیت فرایند ، دهدقرار می تأثیررا تحت  یمتنوع ساز و مدیرهیئته

 وکارکسببزرگ منابع بیشتری برای  هایمدیرهیئته، یجهدرنت. گیری ارتباط بیشتری داردتصمیم

 .آورندفراهم می
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 مستقل رهيمدئتیه

اند قرار داده یموردبررسرا  یمتنوع سازموظف بر استراتژی مدیران غیر تأثیرمطالعات متعددی 

سطوح بالای  ینرابرابطه مثبتی ( 2000) 1حسین و همکاران. است آمدهدستبهکه نتایج مختلفی 

نشان دادند ( 2003) 2و همکاران چنگ. شرکت کشف کردند یمتنوع ساز و مدیرهیئتهاستقلال 

شرکت را از طریق بهبود  یمتنوع سازمثبتی استراتژی  طوربهدیره میئتهکه استقلال اعضای 

چین و ، وجودینباا. دهدقرار می تأثیرتحت ، مدیرهیئتهبر اقدامات سایر اعضای  مؤثرهای کنترل

متنوع استراتژی  و مدیرهیئتهنشان دادند یك رابطه منفی بین نسبت اعضای غیرموظف ( 2002) هو

 یمتنوع ساز و مدیرهیئتهنشان داد که بین استقلال اعضای ( 2015) مارویان. وجود دارد یساز

داری ارتباط آماری معنی( 2004) 3کانلی و لیپافایوم، از سوی دیگر. شرکت ارتباط منفی وجود دارد

 با( 2016) 4گانتنبین و والنتین. مشاهده نکردند یمتنوع سازرا بین حضور مدیران مستقل و استراتژی 

 تحت را شرکت عملکردمدیره، هیئت فکری سرمایه که دادند نشان سوئیسی یهاشرکت بررسی

( 2016) 5دیویدی و شوکلا. دارد یرتأث شرکت یمتنوع ساز استراتژی بر رابطه این و دهدمی قرار تأثیر

 ازنظر مدیرههیئت تنوع که دادند نشان شرکت استراتژی بر مدیرههیئت استقلال تأثیربا بررسی 

 قرار تأثیر تحت مثبتی طوربه را شرکت یمتنوع ساز استراتژی، اجتماعی و انسانی سرمایه ترکیب

 .دهدمی

 يزسا متنوعهاي مالكیت مديريتي و استراتژي ويژگي

 يساز متنوعگیري، مالكیت مديريت و رفتار جبهه

سینایی و ) ثروت سهامداران ندارند یحداکثر سازمطابق تئوری نمایندگی مدیران تمایلی به 

. به اثبات رسیده است( 1989) 6یشنیروشن توسط شیفلر و و طوربهاین تئوری (. 1395، همکاران

های گیری برای انجام برنامهنشان دادند که مدیران برای تثبیت موقعیت خود از اختیار تصمیم هاآن

موقعیت خود را از طریق  هاآن. کنندنمی کنند و به ارزش شرکت توجهیشخصی خود استفاده می

 یباارزشدهند که نقش کنند و نشان میهای خاص که ریسك کمی دارد تثبیت میگذاریسرمایه

                                            
1 Hossain et al 
2 Chung et al 
3 Connelly & Limpaphayom 
4 Volonté & Gantenbein 
5 Shukla & Dwivedi 
6 Shleifer & Vishny 
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متنوع معتقدند که ( 2011) 2مهدی و سبوئی(. 2014، 1چیچتی و موسی). برای منافع سهامداران دارند

. که سهام به کسر به فروش رود شودمیموجب برد و شرکتی ثروت سهامداران را از بین می یساز

، گیردجغرافیایی و صنعتی انجام می یمتنوع سازیی که هاشرکتکنند که در بیان می هاآنهمچنین 

کند که مدیران از اشاره می( 1990) 3استالزشود. میپدیده مدیریت سود با شدت بیشتری اعمال 

ریسك مربوط به پایین بودن درآمد ، افزایش دادهند اندازه شرکت را توانمی یمتنوع سازطریق 

مربوط به افزایش منافع شخصی خود را توسعه ند برنامه توانمیسهامداران را کاهش دهند و همچنین 

قرار  وتحلیلیهتجزنظر مورد  دونقطهگیری از جبهه( 2015) مطابق با اظهارات مارویان. دهند

افزایش آزادی ، گیری به تمام رفتارهایی که موجب حفظ شغلجبههاین ، گیری مدیرجبهه: گیردمی

گیری سهامدار جبهه، دومین نوعشود. میمربوط ، گیری و حفظ سودهای شخصی استتصمیم

های زمانی که هزینهشود، مییك نوع ابزار تخریب محسوب  عنوانبهگیری یا این نوع از جبهه. است

یا به شکل یك ابزار مطلوب . های شرکت ناکارا استگذارییهو سرما شدهیلتحمبالایی به شرکت 

 .زمانی که ادامه حیات شرکت ممکن شده و با رشد شرکت مرتبط است، است

 یآسانبهدهند که در بازارهای در حال ظهور سهامداران اقلیت نشان می( 2002) 4لینز و سرویس

. گیردهای نقدی صورت نمیترلی بر جریانگیرند در این بازارها هیچ کنقرار می سوءاستفادهمورد 

انتظار دارند که استراتژی ، در شرکت دارند ایشدهیتتثبدر چنین وضعیتی مدیرانی که وضعیت 

 گذاری بیشترشرکت را برای دستیابی به اهداف شخصی خود و تمایل به انجام سرمایه یمتنوع ساز

یك جنبه  عنوانبهشرکت را  یع سازمتنو( 1976) 5جنسن و مك لینگ. گسترش دهند، از حد

معتقدند که ( 2003) 6آگراول و سامویك. کنندضروری در مواجه با مشکلات نمایندگی بیان می

؛ شودمیانجام ، زمانی که نهادهای حاکمیتی ضعیف هستند یطورکلبه یمتنوع سازهای استراتژی

دهند که وضعیت خود را تثبیت کنند و افزایش منافع را هایی را ارائه میبه مدیران گزینه هاآنزیرا 

متنوع یك رابطه منفی بین مالکیت مدیریتی و ( 1997) دنیس و همکاران. برایشان در پی داشته باشد

وجود مالکیت سهام مدیریتی رابطه منفی با اجرای ، یگردعبارتبه؛ کشف نمودند یساز

هایی دارند که مدیران آزادی بیشتری برای دنبال کردن استراتژی. دارد یمتنوع سازهای ژیاسترات

مطالعات  یلهوسبهاین نتایج . سهامداران سازگار نباشد یحداکثر سازممکن است همیشه با اهداف 

همچنین این رابطه زمانی وجود دارد که . به اثبات رسیده است( 2002) اخیر دنیس و همکاران

                                            
1 Moussa & Chichti 
2 Mehdi & Seboui 
3 Stulz 
4 Lins & Servaes 
5 Jensen & Meckling 
6 Aggarwal & Samwick 
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 در ایران حاجیها و سعید(. 2016، دیویدی و شوکلا) یت از منافع سهامداران ضعیف استحما

 .شرکت و عدم تقارن اطلاعاتی نشان دادند یمتنوع سازرابطه مثبتی را بین ( 1393)

تی ارتباط شرکت و سطوح بالای مالکیت مدیری یمتنوع سازنشان داد که بین ( 2002) چین و هو

داری را بین مالکیت مدیریتی و رابطه مثبت و معنی( 2008) ت و همکارانکورن. مثبت وجود دارد

صل از حقوق اگر مدیران منافع حا، از سوی دیگر. شرکت نشان داد یمتنوع سازهای استراتژی

ین چن. کنترل شرکت توسط مالکان خارجی مشکل خواهد بود، صاحبان سهام را نگهداری کنند

 عنوانبهمدیران ، در این مورد. است فراوان، کیت مدیریتی بالاگیری برای مدیرانی با مالجبهه تأثیر

رابطه منفی بین  بنابراین یك، کنندثروت سهامداران را دنبال نمی یحداکثر ساز، هدف اولیه خود

 .ممکن است ایجاد شود وکارکسب یمتنوع سازمالکیت مدیریتی و 

 شركت يساز متنوع دوگانگي پست مديرعامل و

به دلیل دسترسی به منابع شرکت و وجود  تنهانه یمتنوع سازمطابق با تئوری نمایندگی  

های شخصی توسط مدیران نیز موجب بلکه دنبال کردن انگیزه، های داخلی و خارجی استانگیزه

اقدامی چندین استدلال نظری برای توضیح چنین (. 2002، چین و هوشود )میشرکت  یمتنوع ساز

گذاری بیشتر از حد برای مثال مدیران نسبت به سهامداران تمایل بیشتری به سرمایه. است شدهارائه

، شهرت و سرمایه انسانی است، مدیران اکثر ثروت خود را از یك منبع واحد که شامل سود. دارند

ریسك  یسازمتنوع توانایی  یراحتبهبنابراین مدیران اجرایی ممکن است ؛ آورندمی به دست

دهند منطقی اقدامات مطلوبی را انجام می طوربهمدیران اجرایی  روینازا. را داشته باشند وکارکسب

برای . کمك کند و ریسك ورشکستگی را کاهش دهد، پذیری سود شرکتکه به کاهش تغییر

ارتباط  یمتنوع سازهای و فعالیت یرعاملمدنشان داد که بین دوگانگی پست ( 2002) 1مثال ایسمن

قدرت ، های مدیریتی همچون ساختن امپراتوریانگیزه( 1985) 2به عقیده بنیستون. مثبت وجود دارد

مطابق با این ادعا فاروقی و شود. میشرکت  یمتنوع سازموجب ، شخصی و تثبیت وضعیت

های در فعالیت یکاردستصنعت موجب تشدید  یمتنوع سازکنند که بیان می( 2014) 3همکاران

 یمتنوع سازای را بین هیچ رابطه( 1392) و هادیان مرام یکوندر ایران  کهیدرحالشود. میاقعی و

 .های مدیریت جهت مدیریت سود کشف نکردندشرکت و انگیزه

                                            
1 Eisenmann 
2 Benston 
3 Farooqi et al 
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یك رابطه منفی را بین دوگانگی پست ( 2015) و مارویان( 2008) کورنت و همکاران 

نشان داد که دوگانگی پست ( 1989) 1آیزنهارت. شرکت تشخیص دادند یمتنوع سازعامل و مدیر

که مشکلات نمایندگی بین  یدرزمانرا مدیره یئتهمدیرعامل عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیر و 

دهند که نشان می( 2009) 2کیم و همکاران. دهدافزایش می، مدیران خارجی و داخلی وجود دارد

مثبتی با یکدیگر  طوربهشرکت  یوع سازمتندوگانگی پست مدیرعامل و ، مرتبط یرغدر صنایع 

ات حاکمیت شرکتی لحاظ تأثیرکنند که شدت این رابطه زمانی که بیان می هاآن. مرتبط است

 .کمتر استشود، می

 هاي پژوهشفرضیه

 .مثبت دارد تأثیرشرکت  یمتنوع سازبر مدیره یئتهاندازه : فرضیه اول

 .منفی دارد تأثیرشرکت  یمتنوع سازبر ره مدییئتهموظف حضور اعضای غیر: فرضیه دوم

 .مثبت دارد تأثیرشرکت  یمتنوع سازبر  یرعاملمددوگانگی پست : فرضیه سوم

 .شرکت یك رابطه منفی وجود دارد یمتنوع سازبین مالکیت مدیریتی و : فرضیه چهارم

شرکت رابطه مثبت وجود  یازسمتنوع گذاری بیشتر از حد و بین ریسك سرمایه: فرضیه پنجم

 .دارد

 پژوهش شناسيروش

برای . است رویدادی پس نوع از پژوهش روش و همبستگی توصیف نوع از پژوهش این

( زمانی -مقطعی) تابلویی هایداده نوع از متغیره چند رگرسیون مدل از، هافرضیه آزمون

 اوراق بورس در شدهیرفتهپذ یهاشرکت تمام را پژوهش این آماری جامعه. است شدهاستفاده

 جامعة کل با نمونه، پژوهش این در. دهدمی تشکیل 1393 تا 1387 زمانی دورة طی، بهادار تهران

 :است شدهانتخاب زیر شرایط نظر گرفتن در از پس و آغاز آماری

 .دباش اسفند پایان به منتهی منتخب شرکت مالی سال، مقایسه قابلیت افزایش برای. 1

 .گذاری نباشدسرمایه یهاشرکت و( بیمه هایمؤسسه و هابانك مثل) مالی یهاشرکت جزء. 2

 .باشند شدهیرفتهپذ تهران بهادار اوراق بورس در 1387 سال از قبل. 3

                                            
1 Eisenhardt 
2 Kim et al 
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 .در دسترس باشد هاآنباشند و اطلاعات مالی  نداشته مالی سال تغییر یموردبررس دوره طی. 4

به  پژوهش نمونة تعداد، نداشتند را ذکرشده شرایط که ییهاشرکت حذف از پس، درنهایت

 .رسید( شرکت -سال 770) شرکت 110

 مدل اصلي و متغیرهاي پژوهش

 تابلویی هایداده بر مبتنی متغیره چند رگرسیونی مدل کمك به هافرضیه، حاضر پژوهش در

 .شوندمی آزمون( دیتا پانل)

DHitOrENTERit = β0+ β1BSIZEit + β2BINDEit + β3DUALit + β4MOVit

+ β5OINVit + β6SIZEit + β7MBVit + β8SGit

+ β9LEVit+ β10ROAit + β11FCFit 

 

(1) 

اندازه  BSIZEit؛شاخص هرفیندل و آنتروپی DHitOrENTERit،در این مدل

مالکیت  MOVit؛دوگانگی پست مدیرعامل DUALit؛مدیرهیئتهاستقلال  BINDEit؛مدیرهیئته

 SGit؛های رشدفرصت MBVit؛اندازه شرکت SIZEit؛از حد گذاری بیشترسرمایه OINVit؛مدیریتی

در ادامه نحوة . های نقد آزادجریان FCFit؛بازده دارایی ROAit؛اهرم مالی LEVit؛رشد فروش

 شود.میگیری این متغیرها ارائه اندازه

 متغیرهاي پژوهش

 عنوانبهگیری مدیریت و جبههمدیره یئتههای متغیرهای مستقل: در این پژوهش ویژگی

 .اندشدهگرفتهمتغیرهای مستقل در نظر 

دو شاخص اندازه شرکت  از مدیرهیئتههای گیری ویژگی: برای اندازهمدیرهیئتههای ویژگی

 است. شدهاستفاده مدیرهیئتهو استقلال اعضای 

 .مدیرهیئته(: تعداد اعضای موظف و غیرموظف عضو BSIZE)مدیرهیئتهاندازه 

 اعضا. کلبهمدیره یئته(: نسبت تعداد اعضای غیرموظف BIND)دیرهمیئتهاستقلال 

گیری مدیریتی از سه شاخص دوگانگی پست گیری جبههگیری مدیریتی: برای اندازهجبهه

 است. شدهاستفادهگذاری بیشتر از حد ، مالکیت مدیریتی و ریسك سرمایهیرعاملمد

 یا مدیرعامل، رئیس کتیشر در کهیدرصورت(: DUAL) یرعاملمددوگانگی پست 

 رئیسیبنا یا رئیس چنانچه برعکس و یك موهومی متغیر باشد، از مدیرهیئته رئیسیبنا

 شد. خواهد استفاده صفر موهومی متغیر نباشد، از مدیرهیئته
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 .مدیرهیئتهاعضای  یلهوسبه(: درصد سهام نگهداری شده MOWمالکیت مدیریتی )

( 2011ن و همکاران )چ(: در این پژوهش از مدل OINVحد )گذاری بیشتر از ریسك سرمایه

 شود.گذاری بیشتر از حد استفاده میایهگیری ریسك سرمبرای اندازه

 (2) INVESTMENTi,t = α0 + α1NEGi,t−1 + α2REVGRWi,t−1 + α3NEGi,t−1

× REVGRWi,t−1 + εi,t 

های مشهود داراییگذاری کل(: نسبت خالص افزایش در )سرمایه INVESTMENTi,t در این مدل

 t-1)رشد منفی فروش(: اگر رشد فروش شرکت در سال  NEGi,t−1های کل؛و نامشهود بر دارایی
-t)رشد فروش(: درصد فروش شرکت از سال  REVGRWi,t−1؛0 صورت ینادر غیر  1منفی باشد 

 t-1به سال  2

ست. های رشد اگذاری کل تابعی از رشد منفی فروش و فرصتبر اساس این رویکرد، سرمایه

پسماندهای این  2گذاری کل در مدل رگرسیونی بابت سرمایه شدهمحاسبهرقم  یگذاریجااز طریق 

گذاری بیشتر از حد و پسماندهای منفی سرمایه دهندهنشانشود. پسماندهای مثبت مدل محاسبه می

 باشد( حد از بیشتر یگذارسرمایه) ماندها، مثبتپس گذاری کمتر از حد است. اگرسرمایه دهندهنشان

 .شودمیصفر استفاده  موهومی متغیر از صورت ینا غیر در یك موهومی متغیر از

 متغیر وابسته

و شاخص شرکتی از د یمتنوع سازگیری شرکت: در این مطالعه برای اندازه یمتنوع ساز

 :گرددهرفیندال و آنتروپی استفاده می

از شاخص هرفیندال ( 2005) 1دلیوس و ووپژوهشدر این پژوهش مشابه  شاخص هرفیندال:

 .گردداستفاده می

DH = 1 – H 

H =∑ (𝑆𝑗/𝑆𝑡)
𝑁

𝑖=1

2 

 :که در آن

jS :؛ فروش بخش تجاریN :؛ تعداد بخش تجاریtS :؛ فروش کل شرکتH :؛ شاخص هرفیندال

DH :کل شرکت یمتنوع ساز 

                                            
1 Delios & Wu 
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شرکت  یمتنوع سازمعکوسی با  طوربهگیرد که مقادیر صفر و یك را می( H) شاخص هرفیندال

مقدار یك برای یك شرکت خاص در یك صنعت خاص و مقدار صفر برای یك . مرتبط است

تمرکز  دهندهنشانسطوح پایین شاخص هرفیندال . روددر صنایع مختلف بکار می متنوع سازشرکت 

ز مقدار ااز کسر شاخص هرفیندال ( DH) کل یمتنوع ساز. استبیشتر  یمتنوع سازپایین صنعت و 

سطوح  یجهدرنت. دهدبین صفر و یك را نشان می یرمقاد DHشاخص ، بنابراین؛ آیدمی به دستیك 

 .بیشتر شرکت است یمتنوع ساز دهندهنشان( DH) کل یمتنوع سازبالاتر شاخص 

ارویان ( و م2005های دلیوس و وو )(: در این مطالعه مشابه پژوهشENTRشاخص آنتروپی )

 شود.( از شاخص آنتروپی استفاده می2015)

𝐸𝑁𝑇𝑅 = ∑ (𝑃𝑖 Log
1

𝑃𝑖

)

𝑁

𝑖=1

 

 که در آن:

iPشرکت؛  فروش کل از درصدی عنوانبه تجاری بخش فروش از : قسمتیENTRوپی : آنتر

های زشار. مقادیر بیشتر از یك متغیر است صفرتااین شاخص از  شرکت(. مقادیر یمتنوع ساز)

 .شرکت است یمتنوع سازسطح بالاتر  دهندهنشانبالاتر این شاخص 

 متغیرهاي كنترلي

 تأثیربرای جداسازی ( 2015) و مارویان( 2005) های دلیس و وودر این پژوهش مطابق پژوهش

شرکتی از متغیرهای کنترلی زیر استفاده  یمتنوع سازگیری مدیریتی و جبهه، مدیرهیئتههای ویژگی

 .گرددمی

itSIZE (اندازه :)؛ های ابتدای ساللگاریتم طبیعی داراییitMBV (های رشدفرصت :) نسبت

فروش سال جاری منهای (: رشد فروش) itSG؛ ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

؛ هاداراییها بر کل نسبت کل بدهی(: اهرم مالی) itLEV؛ فروش سال قبل بریمتقسفروش سال قبل 

itROA (بازده دارایی :) ها؛ داراییکل  بریمتقسسود خالصi,tFCF (های نقد آزادجریان :)

 :است زیرمعادله  صورتبهکه ( 1989) 1لن و پولسنهای نقد آزاد جریان

FCFit =  (INCit − TAX𝑖𝑡 −  NTEXP t −  SDIV t −  SDIVit) / Ait_1  (3) 

                                            
1 Lehn & Poulsen 
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 :که در آن

itFCF :های نقد آزاد شرکت جریانi  در سالt ؛itINC : سود عملیاتی قبل از استهلاک شرکت

i  در سالt ؛itTAX : کل مالیات پرداختی شرکتi  در سالt ؛itINTEXP : هزینه بهره پرداختنی

سود : itCSDIV؛ tدر سال  iسود سهامداران ممتاز پرداختی شرکت : itPSDIV؛ tدر سال  iشرکت 

در  iی شرکت هاداراییکل ارزش دفتری : 1it_TA؛ tدر سال  iسهامداران عادی پرداختی شرکت 

 .tسال 

 هاي پژوهشيافته

و  616/5به ترتیب برابر مدیره یئتهدهد که میانگین و میانه اندازه نشان می 1های جدول یافته

دهد است و نشان می 000/5و  442/0ابر به ترتیب برمدیره یئتهمیانگین و میانه استقلال . است 000/5

میانگین و میانه . استدرصد  44 برابر مدیرهیئتهموظف به اعضای موظف که نسبت اعضای غیر

درصد  34که حدود  استاست که حاکی از آن  358/0و  341/0مالکیت مدیریتی به ترتیب برابر 

 یمتنوع ساز هایشاخص میانگین همچنین. در مالکیت مدیران آن شرکت است، سهام شرکت

 مطالعات با سازگار که است 122/0 و 323/0 برابر ترتیب به( آنتروپی و هرفیندال شاخص) شرکت

. است( 2015) مارویان و( 2014) همکاران و فاروقی (؛2009) همکاران و کیم (؛2002) هو و چین

 به 442/1 و 117/0 معیار انحراف با رشد هایفرصت و مدیریتی مالکیت پژوهش متغیرهای بین از

 به آنتروپی وابسته متغیر کشیدگی و چولگی ضریب. رادارند پراکندگی بیشترین و کمترین ترتیب

 و 724/0 ترتیب به هرفیندال شاخص کشیدگی و چولگی ضریب و 468/3 و 254/1 برابر ترتیب

 .است 119/0

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 1396 شانزدهم، بهارشماره ، جمنپسال ، مديريت مالي راهبرد                                                     146

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش. 1جدول 
انحراف  میانه میانگین متغیرهانام 

 معیار

ضریب  حداکثر حداقل

 چولگی

ضریب 

 کشیدگی

 214/1 253/1 000/9 000/5 438/0 000/5 616/5 مدیرهیئتهاندازه 

 -148/1 -322/0 000/1 200/0 297/0 000/5 442/0 مدیرهیئتهاستقلال 

 020/2 -458/0 855/0 200/0 117/0 358/0 341/0 مالکیت مدیریتی

 119/0 724/0 000/1 010/0 226/0 297/0 323/0 شاخص هرفیندال

 468/3 254/1 897/0 000/0 128/0 107/0 122/0 آنتروپی

 967/2 295/1 98/14 77/10 658/0 86/11 93/11 اندازه شرکت

 099/3 738/1 74/10 038/0 442/1 180/1 688/1 های رشدفرصت

 760/0 -216/0 998/0 018/0 184/0 603/0 577/0 اهرم مالی

 391/1 103/0 986/0 -948/0 290/0 138/0 155/0 رشد فروش

 648/2 -386/0 960/0 -105/1 258/0 124/0 141/0 های نقد آزادجریان

 375/2 395/1 966/0 207/0 165/0 169/0 196/0 بازده دارایی

 پژوهشپايايي متغیرهاي 

. است شدهاستفادهچو  و لیو، لوین آزمون از پژوهش متغیرهای پایایی بررسی منظوربه

 باعث ترکیبی هایداده در چه و سری زمانی هایداده مورد در چه؛ پایا نباشند متغیرها کهیدرصورت

 .هستند پایا متغیرها تمامی که دهدمی نشان 2جدول  نتایج. شد خواهد کاذب مشکل رگرسیون بروز
 

 تحقیق متغیرهای پایایی آزمون. 2جدول 
 احتمال آماره آزمون متغیرها احتمال آماره آزمون متغیرها

BSIZE 323/340- 000/0 MBV 417/289- 000/0 

BIND 712/355- 000/0 ROA 472/356- 000/0 

MOW 402/343- 000/0 SG 821/265- 000/0 
DH 760/324- 000/0 FCF 774/335- 000/0 

ENTR 47/354- 000/0 ROA 625/342- 000/0 
SIZE 182/337- 000/0  

 

 شودمی استفاده هاسمن و یمرل F آزمون از مدل پژوهش تخمین برای مناسب الگوی تعیین برای

 5تر از لیمر کوچك Fاحتمال آزمون . است شدهداده نشان 3 جدول در آن از نتایج حاصل که
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 ازشود. می گرفته در نظر پانل هایالگوی داده، رگرسیونی هایمدل برای، روینازا؛ درصد است

 .نمایدمی ییدتأ مدل برای تخمین را ثابت اثرهای روش نیز هاسمن آزمون از نتایج حاصل، طرفی
 

 لیمر و هاسمن Fنتایج آزمون . 3جدول 
 آزمون هاسمن آزمون چاو های پژوهشمدل

 داریمعنی آماره خی دو داریمعنی Fآماره 

 DH 112/26 000/0 024/45 000/0مدل فرضیه اول با 

 ENTR 052/24 000/0 391/36 000/0مدل فرضیه اول با 

 DH 871/18 000/0 871/44 000/0مدل فرضیه دوم با 

 ENTR 679/24 000/0 981/39 000/0مدل فرضیه دوم با 

 DH 480/19 000/0 270/35 000/0مدل فرضیه سوم با 

 ENTR 968/19 000/0 082/38 000/0مدل فرضیه سوم با 

 DH 016/24 000/0 482/37 000/0مدل فرضیه چهارم با 

 ENTR 710/19 000/0 719/33 000/0مدل فرضیه چهارم با 

 DH 347/25 000/0 684/41 000/0مدل فرضیه پنجم با 

 ENTR 008/23 000/0 646/42 000/0مدل فرضیه پنجم با 

های مدل برای واریانس ناهمسانی دهندهنشان 4در جدول  وایت آزمون از حاصل نتایج

 از رگرسیون مدل اجرای و ناهمسانی واریانس مشکل رفع منظوربه، روینازا. رگرسیونی است

 .گرددمی استفاده (GLS) یافتهیمتعم حداقل مربعات روش

 وایت -نتایج آزمون ناهمسانی واریانس. 4جدول 
 داریمعنی آماره های پژوهشمدل داریمعنی آماره های پژوهشمدل

 ENTR 022/17 000/0فرضیه سوم با  DH 147/20 000/0فرضیه اول با 

 DH 628/18 000/0فرضیه چهارم با  ENTR 678/17 000/0فرضیه اول با 

فرضیه چهارم با  DH 652/13 000/0فرضیه دوم با 
ENTR 

759/21 000/0 

 DH 248/21 000/0فرضیه پنجم با  ENTR 793/21 000/0فرضیه دوم با 

 ENTR 301/17 000/0فرضیه پنجم با  DH 886/18 000/0فرضیه سوم با 

شرکت  یمتنوع سازبر مدیره یئتهدهد که اندازه ( نشان می5آزمون فرضیه اول: نتایج جدول )

 ییدتأبنابراین فرضیه اول پژوهش ؛ دارد( 000/0، 000/0) داریو معنی (042/0، 058/0تأثیر مثبت )

 در شرکتی یمتنوع ساز سطوح که دهدمی نشان مدیرههیئت اندازه متغیر مثبت ضرایبشود. می

 دهدمی نشان آزمون هایمدل شدهیلتعد تعیین ضریب. است بالا، بزرگمدیره یئته با ییهاشرکت
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 متغیرهای توسط شرکت یمتنوع ساز وابسته متغیر تغییرات از درصد 1/36 و 2/36 ترتیب به که

 و 976/1 برابر ترتیب به آزمون هایمدل واتسون دوربین آماره. است تبیین قابل کنترلی و مستقل

، دهدمی نشان را 811/1 و 822/1 اعداد که( 4) جدول در( dU) بحرانی مقادیر از که است 956/1

 بین سریالی همبستگی یا خودهمبستگی مشکل مذکور هایمدل تخمین در لذا و است تربزرگ

 هایمدل که است آن بیانگر، هاآن احتمال سطح و هامدل F آماره مقدار. ندارد وجود خطا جملات

 سطح. کرد اتکا هاآن بر توانمی و است دارمعنی کل در، آزمون مورد متغیره چند رگرسیونی

 نشان و است 413/0 و 398/0 برابر ترتیب به آزمون هایمدل برای برا - چارک آماره داریمعنی

 متغیرها همة برای VIF آمارة مقدار، همچنین. برخوردارند نرمال توزیع از خطا اجزای که دهدمی

 .ندارد وجود پژوهش مستقل متغیرهای بین خطی هم مشکل بنابراین، است 10 از کمتر

 بر متنوع سازی شرکت رهیمدئتیهاندازه  . تأثیر5جدول 
 DH ENTR 

 VIF داریمعنی t بتا VIF داریمعنی t بتا نام متغیرها

C 697/0- 168/4- 000/0 - 494/0- 220/5- 000/0 - 

BSIZE 058/0 210/5 000/0 017/1 042/0 586/6 000/0 017/1 

SIZE 064/0 845/4 000/0 017/1 036/0 750/4 000/0 017/1 

MBV 019/0- 650/2- 008/0 395/1 005/0- 126/1- 261/0 395/1 

LEV 149/0- 834/2- 005/0 253/1 083/0- 771/2 006/0 253/1 

SG 015/0- 514/0- 608/0 020/1 001/0 052/0 959/0 020/1 

FCF 012/0- 359/0- 720/0 008/1 002/0- 106/0- 992/0 008/1 

ROA 235/0 762/3 000/0 414/1 057/0 609/1 108/0 414/1 

 dU = 1/822 dL = 1/717 dU =1/811 dL = 1/728 واتسون-دوربین

976/1 D-W= 956/1 D-W= 

 R2 362/0 361/0 تعدیلشده 

 Fآماره 

 داریسطح معنی

755/12 

000/0 

 645/12 

000/0 

 برا -چارک

 داریمعنی سطح

844/1 

398/0 

835/1 

413/0 

ضیه دوم: نتایج جدول )  شان می 6آزمون فر ستقلال  ( ن ساز بر مدیره یئتهدهد که ا شرکت   یمتنوع 

یه دوم پژوهش    ؛ ( دارد030/0، 016/0داری )( و معنی-038/0 ،073/0تأثیر منفی )  ــ نابراین فرضـ ب

ستقلال اعضای     شود.  می ییدتأ ستقلال  نشان می مدیره هیئتضرایب منفی متغیر ا دهد که با افزایش ا

های مدل شدهتعدیلضریب تعیین . یابدشرکتی کاهش می سازی متنوعسطوح ، مدیرههیئتاعضای 

 شرکت سازی متنوعدرصد از تغییرات متغیر وابسته  1/27 و 6/31دهد که به ترتیب آزمون نشان می
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به ترتیب   های آزمونمدلواتسون   دوربین آماره. توسط متغیرهای مستقل و کنترلی قابل تبیین است   

را  748/1و  798/1اعداد که ( 5) جدولدر ( Ud) بحرانی مقادیرکه از اســـت  900/1و  920/1برابر 

 همبستگی یا خودهمبستگی مشکل مذکور هایمدل تخمین دراست و لذا  تربزرگ، دهدنشان می

 است آن بیانگر، آنها احتمال سطح و هامدل Fآماره  مقدار. ندارد وجود جملات خطا بین سریالی

 اتکا هاآن بر تواندار اسـت و می در کل معنی، آزمون مورد متغیره چند های رگرسـیونی مدل که

ــطح . کرد  499/0و  541/0های آزمون به ترتیب برابر    برای مدل  برا -جارک   هآمار  داریمعنیسـ

برای  VIFآمارة  مقدار، همچنین. برخوردارند نرمال توزیع دهد که اجزای خطا ازاست و نشان می  

 .نداردبین متغیرهای مستقل پژوهش وجود  بنابراین مشکل هم خطی، است 10همة متغیرها کمتر از 

 بر متنوع سازی شرکت رهیمدئتیهاستقلال  تأثیر. 6جدول 
 DH ENTR 

 VIF داریمعنی t بتا VIF داریمعنی Beta t نام متغیرها

C 413/0- 502/2- 013/0 - 301/0- 174/3- 002/0 - 

BIND 073/0- 410/2- 016/0 030/1 038/0- 175/2- 030/0 030/1 

SIZE 070/0 214/5 000/0 008/1 040/0 215/5 000/0 008/1 

MBV 019/0- 559/2- 011/0 410/1 005/0- 141/1- 254/0 410/1 

LEV 135/0- 503/2- 013/0 263/1 075/0- 412/2- 016/0 263/1 

SG 016/0- 519/0- 604/0 022/1 001/0 070/0 944/0 022/1 

FCF 014/0- 406/0- 685/0 011/1 002/0- 119/0- 905/0 011/1 

ROA 229/0 606/3 000/0 419/1 055/0 501/1 134/0 419/1 

 dU = 1/798 dL = 1/736 dU =1/789 dL = 1/748 واتسون -دوربین

920/1 D-W= 900/1 D-W= 

 R2 316/0 271/0 تعدیلشده 

 Fآماره 

 داریسطح معنی

402/9 

000/0 

730/6 

000/0 

 برا -جارک

 داریمعنی سطح

218/1 

541/0 

389/1 

499/0 

ضیه   شان می 7سوم: نتایج جدول ) آزمون فر ست  ( ن ساز بر  یرعاملمددهد که دوگانگی پ  یمتنوع 

ــرکت تأثیر مثبت ) ــوم  ؛ ( دارد000/0، 007/0داری )( و معنی042/0، 048/0شـ ــیه سـ بنابراین فرضـ

شان    شود.  می تأیید پژوهش ست مدیرعامل ن یی هاشرکت دهد که در می ضرایب مثبت دوگانگی پ

ست  مدیرههیئتیس رئ زمانهم، مدیرعاملکه  ست  سازی  متنوعسطوح  ، ا ضعیتی   . بالا ا در چنین و

  متنوعطلبانه همچون دستیابی به منافع شخصی برای انجام    از اقدامات فرصت  مدیرعاملممکن است  

 3/30 و 32دهد که به ترتیب های آزمون نشان میمدل شدهتعدیلضریب تعیین . استفاده کند سازی
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سته     صد از تغییرات متغیر واب ستقل و کنترلی قابل تبیین      شرکت  سازی  متنوعدر سط متغیرهای م تو

ــت ــون  دوربین آماره. اس ــت  916/1و  912/1به ترتیب برابر  های آزمونمدلواتس  مقادیرکه از اس

 دراســـت و لذا  تربزرگ، دهدرا نشـــان می 874/1و  878/1اعداد که ( 6) جدولدر ( Ud) بحرانی

 وجود جملات خطا بین ســریالی همبســتگی یا خودهمبســتگی مشــکل مذکور هایمدل تخمین

ست  آن بیانگر، آنها احتمال سطح  و هامدل Fآماره  مقدار. ندارد سیونی مدل که ا  چند های رگر

ــت و میدر کل معنی، آزمون مورد متغیره ــطح . کرد اتکا هاآن بر تواندار اس  هآمار داریمعنیس

شان می    442/0و  418/0های آزمون به ترتیب برابر برای مدل برا -جارک  ست و ن دهد که اجزای ا

ــت 10برای همة متغیرها کمتر از  VIFآمارة  مقدار، همچنین. برخوردارند نرمال توزیع خطا از ، اس

 .نداردبین متغیرهای مستقل پژوهش وجود  بنابراین مشکل هم خطی
 

 بر متنوع سازی شرکت رعاملیمددوگانگی پست  . تأثیر7جدول 

 DH ENTR 

 VIF داریمعنی t بتا VIF داریمعنی t بتا نام متغیرها

C 456/0- 784/2- 006/0 - 321/0- 441/3- 001/0 - 

DUAL 048/0 706/2 007/0 020/1 042/0 094/4 000/0 020/1 

SIZE 070/0 202/5 000/0 008/1 039/0 146/5 000/0 008/1 

MBV 021/0- 860/2- 004/0 392/1 006/0- 421/1- 156/0 392/1 

LEV 154/0- 874/2- 004/0 256/1 087/0- 858/2- 004/0 256/1 

SG 006/0- 209/0- 834/0 026/1 008/0 472/0 637/0 026/1 

FCF 016/0- 477/0- 634/0 014/1 006/0- 315/0- 753/0 014/1 

ROA 231/0 641/3 000/0 416/1 053/0 473/1 141/0 416/1 

-دوربین

 واتسون

dU = 1/878 dL = 1/858 dU =1/874 dL = 1/793 

912/1 D-W= 916/1 D-W= 

 R2 320/0 303/0 تعدیلشده 

 Fآماره 
 داریسطح معنی

639/9 

000/0 

571/8 

000/0 

 برا -جارک
 داریمعنی سطح

753/1 

418/0 

605/1 

442/0 

شرکت  یمتنوع سازدهد که مالکیت مدیریتی بر ( نشان می8آزمون فرضیه چهارم: نتایج جدول )

بنابراین فرضیه چهارم ؛ ( دارد077/0، 116/0) دارییمعن یرغ( اما -078/0 ،121/0تأثیر منفی )

عاملی در جهت کاهش سطوح ، که میزان سهام در دست مدیران یمعن ینبدشود. پژوهش رد می

دهد که های آزمون نشان میمدل شدهتعدیلضریب تعیین شود. میشرکت محسوب ن سازی متنوع
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توسط متغیرهای مستقل  شرکت سازی متنوعدرصد از تغییرات متغیر وابسته  7/22 و 8/11به ترتیب 

 918/1و  919/1به ترتیب برابر  های آزمونمدلواتسون  دوربین آماره. و کنترلی قابل تبیین است

 تربزرگ، دهدرا نشان می 902/1و  907/1اعداد که ( 7) جدولدر ( Ud) بحرانی مقادیرکه از است 

 جملات خطا بین سریالی همبستگی یا خودهمبستگی مشکل مذکور هایمدل تخمین دراست و لذا 

 های رگرسیونیمدل که است آن بیانگر، آنها احتمال سطح ها ومدل Fآماره  مقدار. ندارد وجود

 هآمار داریمعنیسطح . کرد اتکا هاآن بر تواندار است و میمعنیدر کل ، آزمون مورد متغیره چند

دهد که اجزای است و نشان می 284/0و  230/0های آزمون به ترتیب برابر برای مدل برا -جارک 

، است 10برای همة متغیرها کمتر از  VIFآمارة  مقدار، همچنین. برخوردارند نرمال توزیع خطا از

 نداردبین متغیرهای مستقل پژوهش وجود  بنابراین مشکل هم خطی

 مالکیت مدیریتی بر متنوع سازی شرکت . تأثیر8جدول 

 DH ENTR 

 VIF داریمعنی t بتا VIF داریمعنی t بتا نام متغیرها

C 419/0- 515/2- 012/0 - 299/0- 124/3- 002/0 - 

MOW 121/0- 573/1- 116/0 036/1 078/0- 772/1- 077/0 036/1 

SIZE 071/0 304/5 000/0 005/1 041/0 291/5 000/0 005/1 

MBV 019/0- 629/2- 009/0 413/1 005/0- 167/1- 244/0 413/1 

LEV 136/0- 517/2- 012/0 271/1 074/0- 386/2- 017/0 271/1 

SG 012/0- 387/0- 699/0 020/1 003/0 193/0 847/0 020/1 

FCF 008/0- 234/0- 815/0 008/1 001/0 042/0 967/0 008/1 

ROA 229/0 578/3 000/0 427/1 053/0 455/1 146/0 427/1 

 dU = 1/907 dL = 1/805 dU =1/902 dL = 1/785 واتسون-دوربین

919/1 D-W= 918/1 D-W= 

 R2 118/0 227/0 تعدیلشده 

 Fآماره 

 داریسطح معنی

877/8 

000/0 

486/6 

000/0 

 برا -جارک

 داریمعنی سطح

143/2 

230/0 

374/2 

284/0 

 

متنوع  گذاری بیشتر از حد بر  دهد که ریسك سرمایه  ( نشان می 9آزمون فرضیه پنجم: نتایج جدول ) 

 فرضــیه  بنابراین؛ ( دارد003/0، 002/0داری )( و معنی032/0، 058/0شــرکت تأثیر مثبت )  یســاز 

با  که دهدمی از حد نشــان بیشــتر گذاریســرمایه متغیر منفی ضــرایب. شــودمی تأیید پژوهش پنجم

افزایش  ســـازی متنوعگذاری بیشـــتر از حد تمایل مدیران برای بالا بردن ســـطوح افزایش ســـرمایه



 1396 شانزدهم، بهارشماره ، جمنپسال ، مديريت مالي راهبرد                                                     152

شان می مدل شده تعدیلضریب تعیین  . یابدمی صد   4/28 و 6/32دهد که به ترتیب های آزمون ن در

 .قل و کنترلی قابل تبیین استتوسط متغیرهای مست شرکت سازی متنوعاز تغییرات متغیر وابسته 

 گذاری بیشتر از حد بر متنوع سازی شرکتریسک سرمایه . تأثیر9جدول 

 DH ENTR 

 VIF داریمعنی t بتا VIF داریمعنی t بتا نام متغیرها

C 444/0- 713/2- 007/0 - 316/0- 368/3- 001/0 - 

OINV 058/0 157/3 002/0 019/1 032/0 025/3 003/0 019/1 

SIZE 068/0 049/5 000/0 014/1 039/0 050/5 000/0 014/1 

MBV 019/0- 682/2- 008/0 396/1 005/0- 233/1- 218/0 396/1 

LEV 136/0- 541/2- 011/0 258/1 075/0- 438/2- 015/0 258/1 

SG 009/0- 293/0- 770/0 021/1 005/0 283/0 777/0 021/1 

FCF 006/0- 178/0- 859/0 008/1 002/0 093/0 926/0 008/1 

ROA 242/0 824/3 000/0 414/1 061/0 693/1 091/0 414/1 

-دوربین

 واتسون

dU = 1/816 dL = 1/744 dU =1/822 dL = 1/780 

912/1 D-W= 896/1 D-W= 

 تعدیلشده 
R2 

326/0 284/0 

 Fآماره 
 داریسطح معنی

055/10 

000/0 

406/7 

000/0 

 برا -جارک
 داریمعنی سطح

827/0 

809/0 

152/1 

633/0 

 بحرانی مقادیرکه از است  896/1و  912/1به ترتیب برابر  های آزمونمدلواتسون  دوربین آماره

(Ud ) تخمین دراست و لذا  تربزرگ، دهدرا نشان می 822/1و  816/1اعداد که ( 8) جدولدر 

 مقدار. ندارد وجود جملات خطا بین سریالی همبستگی یا خودهمبستگی مشکل مذکور هایمدل

 مورد متغیره چند های رگرسیونیمدل که است آن بیانگر، آنها احتمال سطح ها ومدل Fآماره 

 برا -جارک  هآمار داریمعنیسطح . کرد اتکا هاآن بر تواندار است و میدر کل معنی، آزمون

 توزیع دهد که اجزای خطا ازنشان میاست و  284/0و  230/0های آزمون به ترتیب برابر برای مدل

بنابراین مشکل ، است 10برای همة متغیرها کمتر از  VIFآمارة  مقدار، همچنین. برخوردارند نرمال

 .نداردبین متغیرهای مستقل پژوهش وجود  هم خطی
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 گیري و بحثنتیجه

شرکت در  یمتنوع سازبر مدیره یئتههای ویژگی تأثیربررسی ، هدف مطالعه حاضر

برای دستیابی به اهداف پژوهش پنج . در بورس اوراق بهادار تهران است شدهیرفتهپذی هاشرکت

 .فرضیه مطرح گردید

 یمتنوع سازبا افزایش سطوح مدیره یئتهدهد که افزایش اندازه فرضیه اول نشان مینتایج . 1

( و 2008(؛ کورنت و همکاران )1996های یمارک )ارتباط مستقیمی دارد. نتایج این فرضیه با یافته

یابد، توانایی افزایش میمدیره یئته. آنها معتقدند زمانی که اندازه است( سازگار 2015مارویان )

کوچك اثربخشی بیشتری نسبت به  هایمدیرهیئته، روینازانظارت بر مدیران کاهش خواهد یافت. 

با اندازه کوچك ممکن است  هاییمدیرهیئته، بنابراین؛ بزرگ در نظارت بر شرکت دارند هایمدیرهیئته

های فرضیه اول مخالف مطالعات پیرس یافته. شرکت داشته باشند یمتنوع سازتوانایی بیشتری برای کاهش 

 هایمدیرهیئتهبزرگ اثربخشی بیشتری در مقایسه با  هایمدیرهیئتهآنها معتقدند که . است( 1992) و زهرا

 .کوچك دارند

شرکت  یمتنوع ساز سطوح مدیرهیئتهدهد که با افزایش استقلال نتایج فرضیه دوم نشان می. 2

های اجرایی عاملی در جهت نداشتن پست یلبه دلموظف رسد مدیران غیربه نظر می. یابدکاهش می

چئونگ و ( 2002) های چن و هونتایج موافق یافته. شوندشرکتی محسوب می یمتنوع سازکاهش 

این . است( 2015) و مارویان( 2009) کیم و همکاران(؛ 2005) دلیوس و وو( 2003) همکاران

شرکت از  یمتنوع سازعاملی در جهت کاهش  مدیرهیئتهمحققان نشان دادند که استقلال اعضای 

( 2000) های حسین و همکاراناز سوی دیگر نتایج این فرضیه مخالف یافته. سوی مدیران است

شرکت  یمتنوع سازانگیزه برای افزایش مدیره یئتهکنند که با افزایش استقلال بیان میآنها . است

 .بالا است

 مدیرهیئتهرئیس یا نائب رئیس  یرعاملمدیی که هاشرکتدهد که در نتایج فرضیه سوم می. 3

 ساختاری یرعاملمدبه دلایل مختلف دوگانگی پست . شرکتی نیز بالاست یمتنوع سازمیزان ، است

های طلبانه در برنامهدهد تا برای انجام رفتارهای فرصتعامل اجازه میکند که به مدیررا ایجاد می

و کیم و ( 1989) های این فرضیه با مطالعات آیزینهارتیافته. استراتژیك شرکت انگیزه داشته باشد

موجب افزایش  یرعاملمدکنند که دوگانگی پست آنها بیان می. استسازگار ( 2009) همکاران

های نتایج مخالف یافته، از سوی دیگرشود. میشرکتی از سوی مدیران  یمتنوع سازانجام استراتژی 

 یمتنوع سازموجب کاهش سطوح  یرعاملمداو معتقد است دوگانگی پست . است( 2015) مارویان

 .گرددشرکتی می
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متنوع و سطوح  مدیریتی کیتداری بین مالدهد که رابطه معنینتایج فرضیه چهارم نشان می. 4

احتمالاً افزایش مالکیت مدیریتی در کاهش تضاد منافع بین مدیران و سهامداران . وجود ندارد یساز

نتایج این فرضیه سازگار با . شرکتی است یمتنوع سازدر کاهش  مرتبط یرغیك عامل  عنوانبه

 .است( 2002) های چین و هویافته

های نقد آزاد شرکت دهد که مدیران تمایل ندارند که از جریانینتایج فرضیه پنجم نشان م. 5

ایجاد چنین ( 1986) مطابق اظهارات جنسن. ثمر استفاده کنندهای بیگذاری در پروژهبرای سرمایه

های این فرضیه مشخص یافتهشود. میاز حد  یشتربگذاری رویکردی منجر به افزایش ریسك سرمایه

شرکتی همراه  یمتنوع سازگذاری بیشتر از حد با افزایش سطوح سرمایه کند که افزایش ریسكمی

آنها نشان دادند که مدیران تمایل دارند . است( 1986) های جنسننتایج این فرضیه موافق یافته. است

مدت برای شرکت دارد های با خالص ارزش فعلی منفی که بازده کوتاهگذاری در پروژهتا با سرمایه

 .شرکت دارند یمتنوع سازانگیزه بالایی برای  یجهدرنتدر جهت افزایش منافع شخصی اقدام کنند 

استقلال پایین ، مدیرهیئتهبا تعدد زیاد ی هاشرکتدهد که در نتایج کلی پژوهش نشان می

متنوع مدیران تمایل بیشتری به استراتژی ، و وجود دوگانگی در پست مدیرعاملمدیره یئتهاعضای 

همیشه ، که هنگام بررسی وضعیت شرکت شودمیگذاران پیشنهاد بنابراین به سرمایه، دارند یساز

زیرا ممکن است انگیزه مدیران ، لقی ننمایندیك پدیده مطلوب ت عنوانبهرا  یمتنوع سازعامل 

که  شودمیهمچنین به سهامداران و نهادهای نظارتی پیشنهاد . طلبانه باشداستفاده از اقدامات فرصت

مدیران ، زیرا مطابق نتایج؛ گذاری داشته باشندهای سرمایهمالی پروژه ینتأمنظارت بیشتری در جهت 

های موقت را این پدیده بازده. با خالص ارزش فعلی منفی دارند هایتمایل بیشتری به پذیرش پروژه

بنابراین با نظارت سهامداران و ؛ مدت به ضرر سهامداران استبرای مدیران در پی دارد اما در بلند

های ممکن است انگیزه، سایر نهادهای نظارتی بر اقدامات مدیران در جهت دستیابی به منابع شرکت

 .کاهش یابد، شرکت یمتنوع ساز منفی مدیران در جهت
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