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 نقش به توجه با مدیرعامل چرخش و شرکتی سازی متنوع رابطه بررسی
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   چکيده

. راستا با منافع سهامداران نباشد مدیران ممکن است تصميماتی اتخاذ نمایند که همبراساس تئوری نمایندگی، 

طلبانه روی آورد. زمانی که مدیر مدیرعامل به منظور استحکام جایگاه خود ممکن است به رفتارهای فرصت

سهامداران  کند، این احتمال وجود دارد که تضادهای نمایندگی بين مدیران وسازی میعامل اقدام به متنوع

سازی باعث کاهش تشدید گردد. همچنين، مرور ادبيات حاکی از آن است که در بسياری از موارد متنوع

سازی از سوی های متنوعشود. این کاهش ارزش معمولاً به عنوان پيامد تعقيب استراتژیارزش شرکت می

سازی شرکتی و چرخش  عبررسی رابطه متنو هدف پژوهش حاضرمدیران جهت کسب منافع خصوصی است. 

پذیرفته شده بورس  شرکت 121تعداد در این راستا، . مدیر عامل با توجه به نقش تعدیلگر درماندگی مالی است

الگوی از های پزوهش  هاست. برای آزمون فرضي شدهنتخاب ا 1931تا  1931دوره در  اوراق بهادار تهران

حاکی از وجود رابطه های پژوهش یافته استفاده شده است. های تلفيقیمبتنی بر داده رگرسيون لجستيک

درماندگی . همچنين، نتایج نشان داد که سازی تجاری و چرخش مدیرعامل است دار و مثبت بين متنوع معنی

 کند.  سازی تجاری و چرخش مدیرعامل تعدیل می مالی رابطه بين متنوع

 واژگان کليدی 

 سازیجغرافیایی.،متنوعسازیتجاری،متنوعدرماندگیمالیسازیشرکتی،چرخشمدیرعامل،متنوع
 ایران تهران، نور پیام دانشگاه حسابداری، گروه ارشد، کارشناسی دانشجوی1
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 مقدمه

-به شمار می هاشرکت درترین سازوکارهای کنترلی  استخدام و برکناری مدیران ارشد و اعضای هیئت مدیره یکی از مهم

شود، محرک آنها  آنکه مانع از کم کاری مدیران می به طوری که این ساز و کار علاوه بر (.0222بری و همکاران،) روند

گردد. در بازارهای رقابتی اگر مدیر نتواند ارزش شرکت را  جهت عملکرد بهتر و افشای اطلاعات لازم از سوی آنها می

و یا تحت  تصاحبهای رقیب  توسط سایر شرکت یت ویتحت مدیر شرکت این احتمال وجود دارد که ،افزایش دهد

کنندگان جدید انجام خواهند داد، عزل مدیر و مدیران  کنترل قرار گیرد. در چنین حالتی اولین کاری که مالکان یا کنترل

  (.1930مهرانی و همکاران،)باشد  شرکت از سمت خود و انتصاب مدیران جدید می

بسیاری از  .مالی است یهاارزش یک شرکت یک مسأله بحث برانگیز در پژوهش بر آن سازی شرکتی و تأثیر متنوع

روند، شاید یکی از  های امروزی در دنیا به سمت بزرگتر شدن و افزایش محیط فعالیت کسب و کارشان پیش می سازمان

آوردن نیازهای چندجانبه کنند از طریق بر دلایل این امر پاسخگویی به نیازهای چندگانه مشتریان باشد. مدیران سعی می

در نیمه  . به طوری کهاند ها به تنوع روی آورده مشتریان، آنها را به سازمان وفادارتر سازند. به همین دلیل بسیاری از سازمان

، استراتژی سریع و غیر منتظره محیط هایهای تخصصی در برابر تغییر آخر قرن بیستم به دلیل آسیب پذیر شدن شرکت

از سوی دیگر، این استدلال وجود  (.1393پنروس،)ها تبدیل شد  مبنایی ضروری برای رشد و بقای شرکت به متنوع سازی

سازی( اقدام طلبانه )مانند متنوعدارد که مدیران عامل ممکن است به منظور استحکام جایگاه خود به رفتارهای فرصت

احتمال وجود دارد که تضادهای نمایندگی بین مدیران و کند، این سازی میکنند. زمانی که مدیر عامل اقدام به متنوع

تواند سازی منجر به افزایش ارزش شرکت گردد، این تضادها میسهامداران تشدید گردد. با این حال، اگر استراتژی متنوع

مدیر عامل و عملکرد شرکت (. اگر چه مطالعات متعددی به بررسی رابطه چرخش 0222و همکاران، بریکاهش یابد )

های شرکت و صنایعی که شرکت در آن اند، لیکن درباره این موضوع که چگونه چرخش مدیر عامل به ویژگیپرداخته

سؤال سازی وابسته است، دانش نسبتاً اندکی وجود دارد. بنابراین، مطرح کردن این  کند، از جمله استراتژی متنوعفعالیت می

یا خیر و  نجر به استحکام جایگاه مدیر عامل و در نتیجه کاهش احتمال تغییر مدیر عامل خواهد شدم سازیمتنوعکه آیا 

ها و تشدید رقابت های اخیر با توسعه شرکتهای تجربی در این زمینه دارای اهمیت است. همچنین، در دهه پژوهشانجام 

گذاشته است. مسئله درماندگی مالی و به ویژه  های درمانده مالی و اهمیت آن روبه افزایشبین آنها، تعداد شرکت

گذاران و  های مختلف از جمله سرمایهای در خور تامل بوده است و گروهها همواره مسئلهورشکستگی شرکت

-گیرند. از این رو، مطرح کردن و پاسخ به این سؤال که آیا رابطه متنوعاعتباردهندگان تحت تأثیر پیامدهای آن قرار می

ری با چرخش مدیر عامل متاثر از وضعیت درماندگی مالی است یا خیر حائز اهمیت بوده و به ادبیات موجود سازی تجا

با توجه به  سازی شرکتی و چرخش مدیرعامل متنوع رابطهبا عنایت به مطالب فوق، هدف پژوهش حاضر بررسی افزاید. می

 ی مالی است.درماندگ نقش تعدیلگر

های پژوهش تدوین شده است. سپس به  و سپس متناسب با آن فرضیه نظری و پیشینه پژوهشدر ادامه، ابتدا مبانی 

ها و در پایان نیز  های رگرسیونی برای آزمون فرضیهشناسی پژوهش شامل: جامعه آماری، شیوه محاسبه متغیرها، مدل روش

 ه است.گیری و ارائه پیشنهادها پرداخته شد های پژوهش، بحث و نتیجه به آزمون فرضیه
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 مبانی نظری و پيشينه

 و چرخش مدیرعامل سازی شرکتی متنوع

سازی شرکتی یک استراتژی معمول برای خود استحکامی زمانی که اندازه شرکت به سرعت در حال افزایش است، متنوع

های تجاری  گروهسازی شرکتی یک منبع ایجاد ارزش، به ویژه در بازارهای نوظهور است؛ چرا که است. همچنین متنوع

های  تئوریسین سازی توضیحی برای مسائل نمایندگی نیست.بزرگ توانایی بیشتری برای غلبه بر نواقص بازار دارد. متنوع

سازی را به دلایلی به غیر از حداکثرسازی ثروت سهامداران کنند که مدیران ممکن است استراتژی متنوع نمایندگی بیان می

های  های پاداش مدیر عامل در شرکت (. شواهدی وجود دارد مبنی بر اینکه بسته1311و همکاران، وارنرتعقیب کنند )

 (. 1331و شیپارد، رسهای متمرکز است ] متنوع بهتر از شرکت

دانند.  جایگاه و قدرت مدیریتی مدیرعامل مرتبط می 1سازی را با استحکام(، افزایش در متنوع0229ویک )آگراوال و سام

وقتی  سازی باشند. مدیران ممکن است جهت افزایش منافع خصوصی و یا بهبود استحکام جایگاه خود در تعقیب متنوع

 آید. تئوری به وجود می 0کنند که برای سهامداران منافعی به همراه ندارد، یک تضاد نمایندگی مدیران به روشی عمل می

های متنوعی انجام دهند تا جایگاه خود  کند که در آن مدیران ممکن است تلاش نمایندگی هم چنین این ایده را معرفی می

توسط  9سازیرا مستحکم کنند. از دیدگاه آنان کاهش خطر و کسب منافع خصوصی به عنوان دو دلیل اصلی ایجاد متنوع

سازی است. در این خصوص تری برای متنوعهای قوی خصی انگیزهکنند. آنان دریافتند که منافع ش مدیران عمل می

( 1331و شیپارد، رسهای بالاتر اشاره کرد. به عنوان نمونه، )توان به منافعی نظیر دستیابی به پرستیژ مدیریتی و پرداخت می

نسبت به  1های دارای تنوع دیر عامل شرکتدریافتند که م 1332و  1319های  با مطالعه تعدادی شرکت در بین سال

نیز  (،1311) وارنر و همکارانکنند.  درصد بالاتر دریافت می 19، حقوق و پاداشی معادل 9های کوچک بدون تنوع شرکت

 رابطه معنی داری وجود داردعملکرد ضعیف شرکت و تغییر مدیریت  نشان دادند که بین

بخشی را مورد مطالعه قرار دهند. سؤالی با تنوع 2رابطه بین دوره تصدی مدیر عاملاند تا  بسیاری از پژوهشگران تلاش کرده

سازی منجر به استحکام جایگاه مدیر عامل و در نتیجه کاهش ها مطرح شده است این است که آیا متنوع که در این پژوهش

های کلیدی مختلفی که با این موضوع در  (، پرسش0223احتمال تغییر مدیر عامل خواهد شد؟ اخیراً، تسای و همکاران )

های بزرگتر دارای سطوح بالاتری از تغییر مدیران هستند؟، ( آیا شرکت1ارتباط است را مطرح کردند. به عنوان نمونه، )

( 9تر است؟، )های متنوع شده کوچک کمهای متنوع شده بزرگ در مقایسه با شرکت( آیا تغییر مدیر عامل در شرکت0)

های کوچک با احتمال بیشتری به عملکرد ضعیف، به هنگام  های بزرگ نسبت به شرکتآیا تغییر مدیر عامل در شرکت

به  هایی کهشرکت درکه  آنان حاکی از آن است های یافته سازی، حساسیت کمتری دارد؟های متنوع پذیرش استراتژی

 آن وجود دارد.مدیر عامل ییر و جایگزینی برای تغ، احتمال کمتری اندخوبی متنوع شده

کاهش ریسک و فشار رقابتی و ضربه خوردن در  در زمانی که رقابت تنگاتنگ شده و میزان ریسک افزایش یابد، به منظور

گذاری بر روی یک محصول یا تک محصولی شدن، در چند  شود یعنی به جای سرمایه تجارت از این استراتژی استفاده می

  (.1913احمدی علی رضا، علی)کنند  زمینه مختلف به ارائه محصول اقدام می

                                                                                                                                                                                       
1- entrenchment 
2- Agency conflict 
3- Diversification 
4- diversified firms 
5- non-diversified firms 
6- CEO turnover 
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دریافتند که هرچقدر شرکت پیچیدگی بیشتری بر حسب خطوط تولید داشته باشد، احتمال تغییر  (،0222) بری و همکاران

های دارای تنوع  در تیم مدیریت ارشد کمتر خواهد بود. همچنین نتایج آنان از این ایده که چرخش مدیر عامل در شرکت

(، مدعی هستند که مدیران عامل دارای 0211ساندر و کارپتنر ) کند. نسبت به عملکرد شرکت حساسیت دارد، حمایت می

کنند. ایجاد ارزش برای شرکت دلیل دیگری برای کاهش  المللی برای شرکت و نیز خودشان ایجاد ارزش می تجربه بین

 های دارای تنوع است. احتمال تغییر مدیر عامل در شرکت

 درماندگی مالی

ماند. در شرایط مالی وضعیتی است که در آن، شرکت برای کسب منابع مالی برای ادامه عملیاتش ناتوان میدرماندگی 

های مختلف از کاهش ارزش شرکت جلوگیری کنند. با این حال، کنند از راهها سعی میدرماندگی مالی، مدیران شرکت

شرکت به ویژه مدیر عامل را مد نظر قرار خواهند داد. به  ها با احتمال زیادی تغییر مدیراندر چنین وضعیتی مالکان شرکت

هستند، دارای  1هایی که در وضعیت درماندگی مالی% از شرکت90(، دریافتند که حداقل 1313گیلسون )عنوان نمونه، 

-اند. همچنین آنان شواهدی کسب کردند مبنی بر این که تغییر مدیر عامل در شرکت تجربه تغییر در مدیریت ارشد بوده

های فاقد تنوع که دارای  برند، نسبت به شرکت المللی دارای تنوع هستند و از درماندگی مالی رنج می هایی که از نظر بین

ناتوانی جهت برآورده کردن تعهدات "های درمانده مالی را به صورت ست. وی شرکتدرماندگی مالی هستند کمتر ا

( دریافتند که یک سوم از مدیران 1339) و وتسیوپنز کند. همچنین گیلسون تعریف می "ها پرداخت ثابت مربوط به بدهی

های قابل توجهی در  مانند کاهش دیران عاملی که باقی میشوند و آن دسته از م های درمانده جایگزین می عامل در شرکت

کنند. آنان در پژوهش خود چرخش مدیران را به عنوان تغییر در مدیریت ارشد تعریف کردند.  حقوق و پاداش تجربه می

 اشد.دانند که دارای جایگاه مدیرعامل یا رئیس هیات مدیره ب به طور خاص، آنان مدیریت ارشد را به عنوان شخصی می

های متنوع چرخش سازی دریافتند که در شرکتبا مطالعه رابطه بین چرخش مدیر عامل و متنوع (،0222بری و همکاران )

مدیر عامل به عملکرد شرکت بر حسب قیمت سهام و بازده حسابداری حساسیت ندارد. آنان برای این نتیجه دو استدلال 

تر و در نتیجه نیازمند وجود مدیری با توانایی بالاتر است. تر، مشکلمتنوعهای ارائه کردند. نخست، مدیریت کردن سازمان

سازی به عنوان مکانیزمی کند که مدیران ممکن است از متنوعاستدلال دوم، بر مسائل نمایندگی تمرکز دارد و بیان می

سازی دریافتند که متنوع (،0219های جایگزینی استفاده کنند. کوک )جهت مستحکم کردن جایگاه خود و افزایش هزینه

های دارای درماندگی مالی با احتمال چرخش مدیری عامل و کاهش در پاداش وی رابطه معکوسی دارد. به بیانی شرکت

المللی( در وضعیت وجود درماندگی مالی، چرخش مدیریت ارشد سازی جغرافیایی )بینهای دارای متنوعدیگر، شرکت

-کنند. وی دلیل این موضوع را ناشی از اهمیت وجود تجربه بینهای مشابه داخلی تجربه میکمتری را در مقایسه با شرکت

شواهدی کسب کردند مبنی بر این که مدیرانی  (،0221داند. اقبال و فرنچ )المللی و کاندیدهای مدیریتی موفق محدود می

هایی که شوند که در شرکتتری در شرکت هستند با احتمال کمتری جایگزین مدیرانی میستحکمکه دارای جایگاه م

 شود. مدیر خوانده می-دارای درماندگی مالی مشغول هستند. این مسئله به عنوان فرضیه استحکام

 پژوهشپيشينه 

کنند که علاوه برعملکرد مدیران ساختار مالکیت شرکت نیز در تداوم مدیران عامل اثر  (، بیان می0211زایتن و پامینی )

ای )مالکیتی که در آن سهامداران در سرنوشت شرکت  آنها به این نتیجه دست یافتند که مالکیت رابطهباشد.  گذار می

                                                                                                                                                                                       
7- financially distress 
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به  اًمدارن به امورات شرکت کاری نداشته و صرفکنند(، بیشتر از مالکیت معاملاتی )مالکیتی که در آن سها دخالت می

 .باشد باشند(، در تداوم مدیران عامل مؤثر می دنبال بازده سهام خود می

دهد که مدیران عامل  در دو کشور انگلستان و آلمان نشان میبا بررسی چرخش مدیران عامل  (،0212) وواگنر دیموپولوس

دهند که برای بهبود عملکرد  ها ترجیح می ه خاطر گزارش عملکرد ضعیف خود روبرو بوده و شرکتبا خطر برکناری ب

خود اقدام به جایگزینی مدیران خود نمایند. بنابراین انگیزه برای مدیران عامل وجود دارد که از گزارش عملکرد خود تا 

  .آنجایی که امکان دارد پرهیز نمایند

را مورد بررسی قرار دادند.آنها بیان کردند که مدیران  رابطه انتصاب مدیرعامل و مدیریت سود (،0219) علی و ژانگ

های  نمایند. آنها برای حفظ سمت خود انگیزه در اوایل تصدی خود بیشتر از دیگر مواقع اقدام به بیش نمایی سود میعامل 

اغلب در ها  عامل مدیرمطرح کردند،  (،0211) هوانگ و همکاران .ندبالایی برای بهتر گزارش نمودن عملکرد خود دار

شوند. از دیدگاه حسابرس تردید نسبت به دوره تصدی اجباری موجب  زمان عملکرد ضعیفشان، به طور اجباری اخراج می

کار را  تردیدها ریسک تجاری صاحبشود. به بیان دیگر، این  افزایش نگرانی در خصوص سودآوری آینده شرکت می

  .های حسابرسی ارتباط دارد الزحمه دهد که این موضوع با حق افزایش می

با عنوان مدیریت سود و اظهار نظر حسابرس، تغییر مدیریت را به عنوان یک در پژوهشی  (،1939) بنی مهد و همکاران

باشد  یر مدیریت در نوع اظهارنظر حسابرس بی اثر میید. بر اساس این پژوهش تغمتغیر کنترلی مورد بررسی قرار دادن

 داری وجود ندارد. معنی ر حسابرس رابطه همبستگی یتغی ر مدیریت با متغیرهای مدیریت سود ویهمچنین بین تغی

شرکت و تغییر مدیرعامل پرداخته شده است. در در پژوهشی به بررسی رابطه بین عملکرد ضعیف  (،0219) کراسلند و چن

های ورشکسته و سالم اسپانیایی و زمانی را که این  های دستکاری سود توسط شرکت ای، روش یک رویکرد مقایسه

های ورشکسته غیر بورس  دهد که شرکت کنند، مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان می ها اقدام به مدیریت سود می شرکت

های غیر ورشکسته تمایل بیشتری به انجام مدیریت سود دارند. آنها هر دو شیوه مدیریت سود  در مقایسه با شرکت اسپانیایی

شود، اما روش دستکاری  گیرند. این دو شیوه حداقل سه سال قبل از ورشکستگی شروع می تعهدی و واقع را به کار می

 د.شو های واقعی در سال قبل از ورشکستگی متوقف می فعالیت

سازی شرکتی بر عدم تقارن و ارزش شرکت پرداختند. آنها از شاخص  به بررسی تأثیر تنوع (،1930) نوروش و دادبه

 دروندادهابرای عدم تقارن ها،  هسازی وارزش انحراف معیار بازده و نسبت گردش حجم معامل هرفیندال به منظور تنوع

و ارزش شرکت تأثیر  دروندادها سازی اعم از جغرافیایی و تجاری عدم تقارن دهد، تنوع نشان می استفاده کردند. نتایج آنها

 دارد. 

پرداختند  و تجارت داخلی دروندادهاعدم تقارن  سازی شرکتی بر های تنوع بررسی استراتژی به (،0210) عطااله و همکاران

ارزش متنوع سازی  دهد یک دیدگاه نشان میدو دیدگاه درباره تنوع سازی وجود دارد.  دهد که نتایج آنها نشان می

سازی مدیران به نفع خودشان است. دیدگاه دیگر  های متنوع نتیجه استراتژی دهد و این کاهش معمولاً شرکتی را کاهش می

که نتایج تنوع بخشی ارزش آفرین  دهند آن است که تنوع بخشی تصمیم راهبردی مهمی است که مدیران زمانی انجام می

بیشتری به همراه داشته باشد، افراد برون سازمان ممکن است نتوانند  دروندادهاسازی عدم تقارن  باشد. با این حال اگر متنوع

سازی را ارزیابی کنند. همچنین مشخص شد که واکنش بازار به خرید افراد درون سازمان مدیران  ارزش واقعی متنوع

 .داردی سازی شرکتی ارتباط مثبت غیرموظف( با تنوع)موظف و 
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های متنوع سازی  های اروپایی بوده است و نقش استراتژی مطالعات او به طور کلی بر روی شرکت (،0212) آندرا آپوستو

بعد از کنترل اندازه  او، استقبلی اقتصادی مورد بررسی قرار داده های  ههای مختلف مالی با توجه به مطالع در گزینه

سازی تجاری  که متنوع دست یافتبه این نتیجه  پژوهشگرهای مشهود و ریسک عملیاتی  شرکت، سودآوری، رشد، دارایی

 .و جغرافیایی تأثیری بر ساختار سرمایه ندارد

سود را مورد بررسی قرار دادند. آنها مدیریت مثبت  مدیرعامل بر روی مدیریت یریاثر تغ (،1932) اسدی و منتی منجق تپه

ر و مدیریت سود در سال بعد یر مدیریت را تأیید کرده، ولی شواهدی از مدیریت منفی سود در سال تغییسود در سال از تغی

ها  که شرکت آنان نشان داد که مدیریت سود به اندازه و نوع صنعتیهای  مطالعهر به دست نیاوردند. همچنین نتایج یاز تغی

 در آن فعالیت دارند بستگی ندارد. 

سازی تجاری باعث ایجاد صرف پاداش سازی جغرافیایی در مقایسه با متنوعدریافتند که متنوع (،0220) دورو و ریب

قراردادهای پاداش مدیران بیشتر گردد سازی جغرافیایی باعث میشود. همچنین، متنوعبیشتری برای مدیر عامل شرکت می

سازی جغرافیایی به عنوان یک استراتژی بر معیارهای موفقیت مبتنی بر بازار مبتنی باشند تا معیارهای حسابداری. اگر متنوع

های کنند. از این رو، مدیر عامل شرکتهایی پاداش دریافت میموجد ارزش محسوب گردد، مدیرعامل چنین شرکت

های بیشتری برای مستحکم کردن جایگاه خود است و در نتیجه احتمال زی جغرافیایی دارای انگیزهسادارای متنوع

 جایگزینی آنان کمتر است.

 گردد. های پژوهش به شرح زیر تدوین میفرضیهپژوهش، ادبیات  با توجه به مبانی نظری و

 سازی تجاری با چرخش مدیر عامل رابطه دارد.  متنوع: اولفرضيه 

 سازی جغرافیایی با چرخش مدیر عامل رابطه دارد.  متنوع: دومفرضيه 

 کند.  سازی تجاری و چرخش مدیر عامل را تعدیل می درماندگی مالی رابطه بین متنوع :سومفرضيه 

 کند.  سازی جغرافیایی و چرخش مدیر عامل را تعدیل می درماندگی مالی رابطه بین متنوع :چهارمفرضيه 

 

 پژوهشروش 
کاربردی و  ، پژوهشیهدف نظراز  که گیرد قرار می های نیمه تجربی پژوهش ، در دستهنظر طرح پژوهشحاضر از  وهشپژ

پژوهش جامعه آماری  است. از نوع تحلیل رگرسیون همبستگی -توصیفیها  و روش اجرا جزو پژوهش از لحاظ ماهیت

برای انتخاب باشد.  می1939تا  1932 از زمانی بازههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  کلیه شرکت شامل

ند انتخاب شده هایی که دارای شرایط زیر بود شرکتنمونه آماری از روش غربالگری استفاده شده است. بدین معنی که 

 :است

های تولیدی  به دلیل ماهیت خاص فعالیت، تنها از اطلاعات شرکت -0د باشند. ها منتهی به پایان ماه اسفن سال مالی شرکت -1

های خدماتی و  ها و شرکت گری ها، واسطه ها، بیمه گذاری، بانک ها )سرمایه های فعال در سایر بخش شود و شرکت استفاده می

در تالار بورس معامله شده و طی هایی که سهام آنها به طور مرتب  شرکت -9پیمانکاری و کشاورزی( حذف خواهند شد. 

برای آنها به طور کامل  پژوهش های لازم در دوره های پذیرفته شده حذف نشده و داده از فهرست شرکت پژوهشبازه زمانی 

-داده به عنوان نمونه نهایی پژوهش انتخاب شده است. شرکت 102تعداد های ذکر شده  در دسترس باشد. با اعمال محدودیت

های پس از گردآوری داده. آوری شده استافزار ره آورد نوین و سایت کدال جمع از پژوهش با استفاده از نرمهای مورد نی
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افزار  ها، و از نرمسازی دادهبندی و آمادهبه منظور انجام محاسبات اولیه، طبقه 0212افزار اکسل نسخه  مورد نیاز، از نرم

Eviews 9 های آماری استفاده شد. ها و انجام آزمونبرای برازش مدل 

 را ممکن نتیجه دو فقط و نیست پیوسته عامل، مدیر چرخش یعنی وابسته؛ متغیر پژوهش این در که این به عنایت با

 و مدیرعامل( )تغییر رویداد وقوع معنای به 1 ارزش که پذیردمی را یک و صفر ارزش دو از یکی فقط که طوری به دارد،

 آماری روش دو از توانمی هافرضیه آزمون برای است، عامل( مدیر تغییر )عدم رویداد وقوع عدم معنای به صفر ارزش

 در است. تمایزات تحلیل به نسبت تری قوی ابزار لجستیک رگرسیون کرد. استفاده 3لجستیک رگرسیون و 1تمایزات تحلیل

 یک که را احتمالی گردد،می انجام خطی رگرسیون در که خطاها مجذور کردن حداقل جای به لجستیک رگرسیون

 ضرایب و مدل کلی داری معنی آزمون برای رفته کار به معیارهای رو، این از .کندمی حداکثر را دهدمی رخ رویداد

 و رگرسیون مدل کلی معناداری بررسی برای لجستیک رگرسیون مدل در است. معمولی خطی رگرسیون از متفاوت

 .شود می استفاده 11فادن مک تعیین ضریب از مدل تبیین توان بررسی برای و Z وآماره RR12 آمارة از ترتیب به ضرایب

 گيری متغيرها بررسی و اندازه

 سازی شرکتی متنوع

با استناد به سازی شرکتی متنوعگیری  برای اندازهسازی شرکتی، متغیر مستقل پژوهش است. در پژوهش حاضر، متنوع

سازی  متنوع تعیینبرای . شده استاستفاده  سازی جغرافیایی سازی تجاری و متنوع متنوعدو معیار از  (،0212تحقیق آپوستو )

 :شده استاستفاده  به شرح زیر از شاخص آنتروپی تجاری

1-                                           ∑ = 





=− n

i
Pi

PiINDENTR 1

1
ln 

 که در آن:

Pi:  .قسمتی از فروش بخش تجاری به عنوان درصدی از کل فروش شرکت است 

N: 09های تجاری از مفاد استاندارد حسابداری شماره برای تعیین بخشباشد.  های تجاری شرکت می تعداد بخش  (

 های مختلف( استفاده شده است. گزارشگری بر حسب قسمت

 :شده استمحاسبه از رابطه ذیل  نیز سازی جغرافیایی متنوع

0- 

 

 

  12چرخش مدیرعامل

. بدین معنی که است تعریف شده متغیر موهومی به صورت یکمتغیر وابسته است که  ،در این پژوهش چرخش مدیرعامل

 خواهد بود. و در غیر این صورت صفر 1اگر مدیر عامل شرکت دوره مورد نظر تغییر کند برابر با 

 

                                                                                                                                                                                       
1- Discriminant analysis 
2- Logistics regression 
10- Likelihood Ratio Statistic 

11- McFadden R Square 
12- Ceotuner 

 فروشصادراتی

 فروشکل
 سازیجغرافیایی=متنوع
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  19درماندگی مالی

های مختلف داخلی عمدتاً از دو روش برای سنجش این کننده پژوهش است. در پژوهشدرماندگی مالی، متغیر تعدیل

قانون  111مبتنی بر ماده (، از معیارهای 1911، حلاج و مهرانی ) (،1931متغیر استفاده شده است. کرمی و حسینی )

های ورشکستگی نظیر (، از مدل1913(، و قدرتی و معنوی )1911(، قدیری مقدم و همکاران )1912زاده )تجارت، و رسول

 (، به شرح زیر بهره گرفته شده است:0210)آلتمن  Zاند در پژوهش حاضر از روش دوم شاخص آلتمن استفاده کرده
Z

�
=0.717 X1 +0.847X2 +3.107 X3 +0.42 X4 +0.998 X5  

 که در آن:

 X1ها: نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی  

 X2ها: نسبت سود انباشته به کل دارایی  

X3ها: نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی  

X4 های ارزش دفتری کل بدهی: نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به 

X5ها: نسبت فروش به کل دارایی  

�مقدار  ،در این رابطه
Z های دارای مقادیر شرکتشرکت است.  بیشتردرماندگی مالی درجه ، نشانگر ترپائین�

Z  بالاتر از

دارای احتمال بسیار بالای درماندگی  99/1های دارای مقادیر کمتر از دارای احتمال بسیار کم درماندگی و شرکت 3/0

�مالی هستند. مقدار 
Z .بین این دو عدد بیانگر ناحیه تردید درماندگی مالی است  

 های پژوهشهای آزمون فرضيهمدل

 شود: از مدل رگرسیونی لجستیک زیر استفاده میم برای آزمون فرضیه اول و دو
 

 CEOTenureit= �0 +�1 BusDivit+�2 geoDivit+�3 Size+�4 Growthit+�5 ROA+�6(    1مدل )  

Riskit+�it 

یعنی  سازی جغرافیایی متنوعو  سازی تجاری متنوعداری ضرایب متغیرهای  معنی به ترتیب به  اول و دومبرای آزمون فرضیه 

تائید اول و دوم % باشد، فرضیه 9ها کمتر از سطح خطای این متغیر Zگردد. اگر مقدار احتمال آماره  توجه می 2�و  1�

 گردد. می

 شود: از مدل رگرسیونی لجستیک ذیل استفاده می سوم و چهارمبرای آزمون فرضیه 

 (0مدل )

CEOTenureit = �0 + �1 BusDivit+�2 geoDivit + �3 Zit × BusDivit + �4 Zit × geoDiveit + �5 

Sizeit + �6 Growthit + �7 ROAit + �8 Riskit + �it 

 

( Z × geoDive( و )Z × BusDive) تعاملی داری ضرایب متغیرهای معنی ، به ترتیب سوم و چهارمآزمون فرضیه  معیار

ید أیت سوم و چهارمباشد، فرضیه  29/2ها کمتر از سطح خطای این متغیر Z. اگر مقدار احتمال آماره است 4�و  3�یعنی 

 گردد. می

 پژوهشهای  یافته

                                                                                                                                                                                       
13- Financial Distress 
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های پژوهش های رگرسیونی و آزمون فرضیهدر این بخش ابتدا آمار توصیفی متغیرهای پژوهش و در ادامه به برازش مدل

تا  1932بازده زمانی شرکت طی  102پژوهش برای  هایمندرج در مدل( آمار توصیفی متغیرهای 1نگارة )پرداخته شده است. 

 .دهد را نشان می سال( -مشاهده شرکت 192)  1939

 (: آمارتوصيفی متغيرهای پژوهش1نگاره )

 میانه میانگین مشاهدات متغیرها
انحراف 

 معیار
 حداکثر حداقل چولگی

CEOTenure 192 20921 20222 20213 10219-  20222 10222 

BusDive 192 20209 20911 20113 00129 20222 10111 

geoDive 192 20112 202311 20129 10321 20222 10222 

Z
� 192 00113 00011 20130 10910-  10219 10211 

Size 192 190910 110290 90110 00209 11020 11019 

Growth 192 90121 00111 20199 10233-  20321 20019 

ROA 192 20910 20032 20123 20219-  20111-  10221 

Risk 192 20119 20123 202021 10223 20911-  20910 

دهد  است که نشان می 20921(، میانگین متغیر چرخش مدیر عامل برابر با 1های نشان داده شده در نگاره )عنایت به دادهبا 

اند. مقدار متوسط متغیر ها دارای چرخش مدیر عامل بوده درصد شرکت 92های عضو نمونه، به طور متوسط در شرکت

�درماندگی مالی )
Z بیشتر است بدین معنی که  3/0است که از عدد  10211ثر آن برابر با مقدار حداک و 00113( برابر با

است که از  10219باشند. همچنین مقدار حداقل این متغیر برابر با  های نمونه فاقد احتمال ورشکستگی می بسیاری از شرکت

ی هستند. به طور کلی های نمونه دارای احتمال ورشکستگی بالای کمتر است؛ بدین معنی که برخی از شرکت 99/1مقدار 

ها از تنوع خوبی برخوردارند بدین معنی که برخی از آنها دارای  دهد که نمونه شرکت نشان می Zهای مربوط به متغیر  داده

 دهد. احتمال درماندگی مالی بالا و برخی پائین هستند که این موضوع اعتبار نتایج را افزایش می

گردند. با توجه  ها برازش میهای رگرسیونی تحقیق جهت آزمون فرضیههش، مدلپس از ارائه آمار توصیفی متغیرهای پژو

های قبل، در این پژوهش به دلیل اینکه متغیر وابسته )چرخش مدیرعامل( یک متغیر به توضیحات ارائه شده در بخش

های رگرسیون مدلهای لجستیک استفاده شده است. پذیرد، از مدل( را می1 و 2مجازی است که فقط دو مقدار )

ها نظیر نرمال بودن متغیر وابسته ندارند. در فرض های رگرسیون خطی، نیازی به برقراری پیشلجستیک برخلاف مدل

رگرسیون لوجستیک در صورت وجود چند همخطی بودن بین متغیرهای توضیحی، برآوردها دارای اریب بوده و خطاهای 

بود. در این پژوهش، همخطی متغیرهای توضیحی از طریق شاخص عامل تورم  استاندارد نیز دارای نوسان بالایی خواهد

دهد که واریانس ضرایب تخمینی تا چه حد  این عامل نشان می بررسی شده است. SPSS  افزار در نرم( VIFواریانس )

 نداشته مخطیه هم با توضیحی متغیرهای است. اگر نسبت به حالتی که متغیرهای هم بستگی خطی ندارند، متورم شده

 از درجاتی مستقل، متغیرهای عموماً بین اما باشد. 1با  برابر باید مذکور ضریب واریانس تورم عامل مقدار باشند،

 تورم عامل مقدار بیشترین اگر نماید. مشکل می ایجاد که همبستگی است بالای درجات و دارد وجود همبستگی
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 بر نامطلوبی اثر مستقل متغیرهای بین همخطی که موضوع است این دهنده نشان باشد 12 از بزرگتر واریانس

 (.1930)افلاطونی،دارد  برآوردگرها

فرض دیگر این است که جملات خطا، باید دارای توزیع نرمال باشند. بر اساس قضیه حد مرکزی، چنانچه تعداد مشاهدات 

( توزیع آنها به سمت توزیع نرمال میل خواهد کرد n>30های آماری افزایش یابد و به سمت بی نهایت میل کند ) یا نمونه

برقرار بودن این فرض از توان  سال( است، لذا می -مشاهده )شرکت 192تعداد مشاهدات این تحقیق  (.1911)نوفرستی،

 ( ارائه شده است. 9( و )0های حاصل از برازش مدل رگرسیون اول و دوم به ترتیب در نگاره ) یافتهاطمینان حاصل کرد. 

 اول و دوم( برای آزمون فرضيه 1: نتایج برآورد مدل )(2نگاره )

 z آماره انحراف معیار ضریب متغیر
احتمال آماره 

(Sig ) 

عامل تورم واریانس 

(VIF) 

c 1301/1 2201/2 2121/1 2222/2 --- 

BusDive 21110/2 2119/2 2120/0 2112/2 923/0 

geoDive 21391/2- 1019/2 1921/2- 9329/2 119/1 

Size 1209/2 2213/2 9911/1 1019/2 920/9 

Growth 0191/2- 2129/2 1191/1- 2222/2 919/0 

ROA 1110/2- 02211/2- 1919/1- 0221/2 211/0 

Risk 0211/2 2219/2 3112/0 2221/2 211/1 

Rضریب تعیین ) LR 0191/2 آماره 1910/01
 ( مک فادن2

2222/2 
 معناداری آماره

LR 
  

 

دهد این مدل در سطح اطمینان ( است که نشان می29/2کمتر از سطح خطای مورد نظر ) LR، احتمال آماره 0مطابق نگاره 

بینی مناسب مدل قدرت پیش درصد است که حاکی از 91/01ضریب تعیین مک فادن برابر با دار است. همچنین  % معنی39

شود.  متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی مدل توضیح داده میدرصد از تغییرات  01دهد که حدود است و نشان می

است، بنابراین، همبستگی بین متغیرهای توضیحی  9 از کمتر( متغیرهای توضیحی مدل VIFواریانس ) تورم مقدار عامل

 اثر نامطلوبی بر ضرایب تخمینی مدل ندارد.

است و  2111/2برابر با  (BusDiveزی تجاری )سادر خصوص آزمون فرضیه اول و دوم پژوهش، ضریب متغیر متنوع

% 39% است؛ بنابراین ضریب برآورد شده در سطح اطمینان 9ضریب برآورد شده کمتر از سطح خطای  Zاحتمال آماره 

دار و مثبتی دارد  معنی سازی تجاری با چرخش مدیر عامل رابطه  توان ادعا کرد که متغیر متنوع میدار است. از این رو، معنی

سازی  در خصوص فرضیه دوم، مقدار احتمال آماره متغیر متنوعگردد. همچنین، فرضیه اول پژوهش تائید میو در نتیجه 

توان ادعا کرد که متغیر  درصد است. بنابراین می 9است که بیشتر از سطح خطای  9329/2برابر با  (geoDivجغرافیای )

 گردد.  داری ندارد و در نتیجه فرضیه دوم پژوهش تأیید نمی معنی سازی جغرافیایی با چرخش مدیر عامل رابطه  متنوع
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ها به ترتیب ( و نرخ بازده داراییSizeدر خصوص متغیرهای کنترلی مدل، مقدار احتمال آماره متغیرهای اندازه شرکت )

ها ت و نرخ بازده دارایی% بیشتر است. بنابراین اندازه شرک9است که این مقادیر از سطح خطای  200221و  201019برابر با 

 202222( برابر با Growthبر چرخش مدیر عامل تأثیر معنی داری ندارد. همچنین مقدار احتمال آماره متغیر رشد شرکت )

است که کمتر از سطح خطاست؛ لذا متغیر رشد شرکت بر چرخش مدیر عامل تأثیر معنی داری دارد که با توجه به علامت 

های دارای رشد کمتر  تأثیر رشد شرکت بر چرخش مدیر عامل منفی است. یعنی در شرکتمنفی ضریب این متغیر، 

است که کمتر از سطح  202221( برابر با Riskاحتمال چرخش مدیر عامل بیشتر است. مقدار احتمال آماره متغیر ریسک )

به علامت مثبت ضریب این  خطاست؛ لذا متغیر ریسک شرکت بر چرخش مدیر عامل تأثیر معنی داری دارد که با توجه

متغیر، تأثیر ریسک شرکت بر چرخش مدیر عامل مثبت است؛ بدین معنی که با افزایش ریسک شرکت احتمال چرخش 

 یابد. مدیر عامل نیز افزایش می

 سوم و چهارم( برای آزمون فرضيه 2: نتایج برآورد مدل )(9نگاره )

 ضریب متغیر
انحراف 

 معیار
 zآماره 

احتمال آماره 

(Sig ) . 

عامل تورم واریانس 

(VIF) 

C 9913/2 1219/2 2110/2 2222/2 -- 

BusDive 1092/2 1121/2 9201/0 2012/2 119/0 

GeoDive 21111/2 2321/2 1991/2- 1201/2 329/1 

Z 22021/2- 0129/2 3901/1- 2222/2 192/1 

Z × BusDive 0021/2 2921/2 1911/0 2901/2 013/1 

Z × geoDive 13290/2 22110/2 1322/1 2309/2 311/9 

Size 2311/2 1021/2 1111/1 1931/2 219/0 

Growth 9131/2- 1029/2 2091/1- 2222/2 199/0 

ROA 1231/2- 2911/2- 2193/1- 0311/2 913/1 

Risk 1911/2 2901/2 1023/9 2221/2 121/0 

Rضریب تعیین ) LR 111/03آماره  2111/92
 ( مک فادن2

   LRمعناداری آماره  202222

دار بودن کلی مدل % است که نشان دهنده معنی9کمتر از سطح خطای  LR(، احتمال آماره 9با عنایت به نگاره ) 

بینی مناسب درصد است که حاکی از قدرت پیش 11/03رگرسیون است. از سوی دیگر، ضریب تعیین مک فادن برابر با 

است، بنابراین، مشابه مدل اول،  9عدد  از کمتر( متغیرهای توضیحی مدل VIFواریانس ) تورم مدل است. مقدار عامل

 مشکل همخطی وجود ندارد و ضرایب برآورد شده رگرسیون قابل اتکاء هستند. 

است که کمتر از  2901/2( برابر با Z × BusDiveدر خصوص آزمون فرضیه سوم، مقدار احتمال آماره متغیر تعاملی )

توان ادعا کرد که  درصد است. بنابراین، ضریب این متغیر به لحاظ آماری معنی دار است و در نتیجه می 9سطح خطای 
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کند و فرضیه سوم پژوهش تأیید  سازی تجاری و چرخش مدیر عامل را تعدیل می متغیر درماندگی مالی رابطه بین متنوع

 گردد.  می

است که بیشتر از  2309/2( برابر با Z × geoDiveوص آزمون فرضیه چهارم، مقدار احتمال آماره متغیر تعاملی )در خص

( بدین مفهوم است که متغیر درماندگی مالی رابطه 4�درصد است. عدم معنی داری ضریب متغیر تعاملی ) 9سطح خطای 

 گردد.  کند و در نتیجه فرضیه چهارم پژوهش تأیید نمی سازی جغرافیایی و چرخش مدیر عامل را تعدیل نمی بین متنوع

 بحث و نتيجه گيری

گر درماندگی مالی است.  سازی شرکتی و چرخش مدیرعامل با توجه به نقش تعدیل هدف این پژوهش بررسی رابطه متنوع

مثبتی وجود دارد. داری و  سازی تجاری و چرخش مدیرعامل رابطه معنی نتایج پژوهش حاکی از آن است که بین متنوع

سازی تجاری هستند چرخش مدیرعامل بیشتر است، به بیانی دیگر، با  هایی که دارای متنوع بدین معنی که در شرکت

یابد. این یافته با  ها احتمال تغییر مدیرعامل افزایش می های تجاری در شرکت سازی تجاری و افزایش بخش افزایش متنوع

(، در تضاد است. به عنوان نمونه، آگراوال و سامویک 0229آگراوال و سامویک )( و 0221نتایج تحقیق ساندر و کارپتنر )

سازی با استحکام جایگاه و قدرت مدیریتی مدیرعامل رابطه دارد، به طوریکه دریافتند که افزایش در متنوع(، 0229)

 سازی باشند.ران ممکن است جهت افزایش منافع خصوصی و یا بهبود استحکام جایگاه خود در تعقیب متنوعمدی

دهد  سازی جغرافیایی و چرخش مدیرعامل است. این نتیجه نشان می داری بین متنوع سایر نتایج گواه بر عدم وجود رابطه معنی

جغرافیایی با چرخش مدیرعامل رابطه ندارد، این نتیجه با نتایج های  سازی، وجود بخش هایی که دارای متنوع که در شرکت

 ( مطابقت دارد.0212پژوهش چیکر و کاست )

سازی شرکتی و چرخش مدیرعامل را تعدیل کند  ها حاکی از آن است که درماندگی مالی رابطه بین متنوعهمچنین یافته

سازی تجاری و چرخش مدیرعامل که در فرضیه قبلی تأیید گردید به  بین متنوع این نتیجه بدان معنی است که رابطه

هایی که دارای سطح درماندگی مالی بیشتر هستند،  ها بستگی دارد. به این معنی که شرکت درماندگی مالی شرکت

همسو  (،0222کاران )بری و هماحتمال تغییر مدیرعامل در نتیجه متنوع تجاری بیشتر است. این یافته با نتایج تحقیق 

سازی تجاری به عملکرد شرکت حساسیت  های دارای متنوع دریافتند که چرخش مدیر عامل در شرکتاست. آنان 

سازی جغرافیایی و چرخش مدیرعامل  دارد. همچنین، نتایج این پژوهش نشان داد که درماندگی مالی بر رابطه بین متنوع

در تضاد است. وی دریافت که تغییر مدیر عامل  (،1313) های پژوهش گیلسونداری ندارد. این نتیجه با یافتهتأثیر معنی

های فاقد  برند، نسبت به شرکت هایی که از نظر جغرافیایی دارای تنوع هستند و از درماندگی مالی رنج میدر شرکت

سازی جغرافیایی با تغییر مدیر عامل به هستند کمتر است. به بیانی دیگر، رابطه بین متنوعتنوع که دارای درماندگی مالی 

 وضعیت شرکت از نظر درماندگی مالی بستگی دارد. 

 پژوهشهای  پيشنهاد

سازی تجاری و چرخش مدیرعامل به  دار بین متنوع معنی مبنی بر وجود رابطه  پژوهشهای این  با در نظر گرفتن یافته -1

های توجه کافی داشته باشند چرا که  سازی از نوع تجاری در شرکت سهامداران پیشنهاد خواهد شد که به موضوع متنوع

های پذیرفته شده در  ر شرکتسازی تجاری یکی از عوامل مؤثر بر تغییر مدیر عامل د ، متنوعپژوهشهای این  مطابق یافته

رود که  ها به شمار میهای مهم شرکتسازی یکی از استراتژی بورس اوراق بهادار تهران است. از سوی دیگر، متنوع
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گردد هنگام ارزیابی  گذاران پیشنهاد می ها مزیت رقابتی به همراه داشته باشد. بنابراین، به سرمایه تواند برای شرکت می

 سازی توجه داشته باشند.  گذاری در آن به استراتژی متنوع ر تصمیم گیری در خصوص سرمایهها به منظو شرکت

سازی تجاری و چرخش مدیرعامل تأثیر  با توجه به نتایج فرضیه دوم مبنی بر اینکه درماندگی مالی بر رابطه بین متنوع -0

درماندگی مالی شرکت که  وضعیتهای خود به  ریگی گردد در تصمیم گذاران پیشنهاد می دار مثبتی دارد به سرمایه معنی

های آتی است توجه داشته باشند. از سوی دیگر، با عنایت به اینکه  ای از احتمال ورشکستگی شرکت در سالخود نشانه

یه ها توص تواند بر تغییر مدیر عامل تأثیر داشته باشد، به سهامداران شرکت فاکتور درماندگی مالی جزو عواملی است که می

 ت مدیره در مجمع عمومی صاحبان سهام به این فاکتور توجه داشته باشند. أشود به هنگام انتخاب اعضای هی می

 منابع و مأخذ

انداز  چشمتغییر مدیرعامل بر مدیریت سود.  تأثیر(. بررسی 1932. )اسدی، غلام حسین و وحید منتی منجق تپه .1
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در تحقیقات حسابداری و مدیریت مالی، چاپ اول،  Eviews(. تجزیه و تحلیل آماره با 1930فلاطونی، عباس. )ا .0

 انتشارات ترمه، تهران.

 (. بررسی رابطه مدیریت سود و اظهارنظر حسابرس با در نظر گرفتن1939. )اس یگانهسبهمن و یحیی ح بنی مهد، .9
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Abstract  
Based on agency theory, management may make decisions that are not in line with the 

interests of shareholders. CEOs may engage in opportunistic activities in order to 

entrench themselves. There may be severe agency conflicts between managers and 

stockholders when CEOs diversify their firms. Also, the review of literature suggests 

that in many cases, corporate diversification destroys firm value. This value destruction 

is usually considered to be a consequence of managers� pursuing diversification 
strategies to benefit themselves. The purpose of this study was to investigate the 

relationship between corporate diversification and CEO Turnover, given the moderating 

role of financial distress. In this regard, 126 listed firms in Tehran Stock Exchange have 

been selected from 1390 to 1395. Logistic regression model based on pooled data has 

been used to test the hypotheses. The results show that there is a significant and 

positive relationship between business diversification and CEO Turnover. Also, the 

results indicate that financial distress moderates the relationship between business 

diversification and CEO Turnover. 
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