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Abstract 

Objective: The opportunistic approach of managers leads to decisions on personal 
interests and the imposition of costs on the part of shareholders through increased agency 
costs. This paper, aims to examine the interaction between cost of capital and manager 
change based on operational diversification and investment opportunities. 

Methods: To empirically examine this effect, data on companies listed on the Tehran 
Stock Exchange for the period of 2009 to 2018 were collected and a hybrid data 
regression model was used to test the research hypotheses. 

Results: The results of the research show that cost of capital (expected returns) and 
investment opportunities have a significant effect on management turnover. On the other 
hand, we do not find evidence on the impact of under-investment and operational 
diversification on the possibility of CEO change. Furthermore, the interactive effect of 
investment opportunities and cost of capital on management turnover is also confirmed. 
Finally, our results Indicate that the change of CEO is a function of the interactive effect 
of operational diversification and cost of capital. 

Conclusion: Managerial opportunism and inefficiency of investment increase the cost of 
corporate capital because the manager's inappropriate decision leads to an increase in the 
risk of wrong choices for investors. Changing the managerial decision approach leads to 
the transmission of information to shareholders in order to maintain or change 
management. 
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  چكيده
واسـطه افـزايش    داران بـه  گيري در راستاي منافع شخصي و تحميل هزينـه بـه سـهام    طلبي مديران، به تصميم رويكرد فرصت :هدف
 ـ ارتبـاط  برگذاري  سرمايه هاي فرصت و ياتيعمل سازي متنوع تأثيردر اين مقاله، هدف بررسي . شود منجر ميهاي نمايندگي  هزينه  نيب

  .هاي بورسي است در شركت رعامليمد رييتغ و هيسرما نهيهز
تـا   1388زماني شده در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره  هاي پذيرفته هاي مربوط به شركت منظور بررسي موضوع، داده به :روش
  .هاي پژوهش، از مدل رگرسيوني لجستيك استفاده شده است استخراج شده و براي آزمون و بررسي فرضيه 1396
. گذاري، بر تغيير مديرعامل شركت تأثير معنـاداري دارد  هاي سرمايه دهد كه هزينه سرمايه و فرصت نتايج پژوهش نشان مي: ها يافته

فرضـيه سـوم   . سازي عملياتي بر احتمـال تغييـر مـديرعامل شـركت رد شـده اسـت       كمتر از حد و متنوعگذاري  از طرفي، تأثير سرمايه
در نهايـت، بـر اسـاس    . اسـت  نشـده گذاري و هزينه سرمايه بر تغيير مديرعامل نيز رد  هاي سرمايه مبني بر اثر تعاملي فرصت ،پژوهش

  .زي عملياتي و هزينه سرمايه استسا نتايج پژوهش، تغيير مديرعامل تابعي از اثر تعاملي متنوع
گيـري نامناسـب    دهد، زيرا تصميم گذاري، هزينه سرمايه شركت را افزايش مي طلبي مديران و ناكارآمدي سرمايه فرصت: گيري نتيجه

اطلاعـات  گيري مدير، سبب مخـابره   تغيير رويكرد تصميم. شود گذاران منجر مي مدير به افزايش ريسك گزينش نادرست براي سرمايه
  .شود داران در راستاي حفظ يا تغيير مديريت مي به سهام

  
  
  .گذاري هاي سرمايه سازي عملياتي، فرصت مديرعامل، متنوع تغيير سرمايه، هزينه: ها كليدواژه
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  مقدمه
داران و هيئـت مـديره،، مسـئول     سـهام . كننـد  مديران رده بالا، در عمليات تجاري و ايجاد ارزش، نقشي اساسي ايفـا مـي  

هـاي احتمـالي و تحميـل     شناسايي مديران با عملكرد ضعيف و در صورت لزوم، جايگزيني آنها هستند تـا از شـدت زيـان   
مسئله اصلي در اين رابطه اين است كه هيئـت  ). 2010 1بوشمن، داي و وانگ،(هاي نمايندگي اجتناب به عمل آيد  هزينه

ويژه زماني كه هيئت مديره درباره اتمام كـار   توانند عملكرد مديران ارشد را ارزيابي كنند، به داران چگونه مي مديره يا سهام
ها و توانايي مديران، استفاده از معيارهاي قراردادي مبتنـي   ن مشاهده عيني فعاليتعدم امكا. كند گيري مي مديران تصميم

، بـراي ارزيـابي عملكـرد مـديران و     )1992، 2اسـميت و واتـز  (هاي سهم  بر عملكرد، از جمله سودهاي حسابداري و بازده
راستا، به گفته بوشمن و همكـاران  در همين ). 2003، 3بريكلي(شود  مي را سبب تشريح رويدادهاي منجر به تغيير مديران

سودهاي . گذارد هاي نقد جاري و آتي تأثير مي شركت در قالب جريان عدم اطمينان، توانايي مديران بر عملكرد و )2010(
پوشـي   هاي مديريتي تأكيد داشته و از اثرهاي مبتنـي بـر ريسـك چشـم     طور عمده بر اثرهاي نقدي تصميم حسابداري به

تواند به انحراف در اثرهاي سود برآوردشـده منجـر    هاي ارزيابي عملكرد مديران مي دن ريسك در مدللحاظ نش. كنند مي
  ). 2005، 4استون و موناهان(شود 

تواند به هيئت مديره در شناسايي  كند كه مي در رفتار مديران، در خصوص عملكرد، اطلاعات مفيدي ارائه مي نوسان
. هاي راهبري براي جايگزيني مديران ارشد فاقد صـلاحيت، تأثيرگـذار باشـد    تصميمهاي مديران كمك كرده و بر  توانايي

 دهنده شده آنها در شركت، مبتني بوده و هزينه سرمايه نشان گذاري داران، بر ريسك و منابع سرمايه بازده مورد انتظار سهام
گـذاري   هـاي سـرمايه   دربرگيرنده ريسك هزينه سرمايه. هاي مديريت است عدم اطمينان مربوط به نتايج اقتصادي فعاليت

يابد زيرا، عدم تقـارن اطلاعـاتي و رفتارهـاي     داران افزايش مي واسطه تضادهاي نمايندگي بين مديران و سهام است كه به
دهـد   داران را در معرض ريسك نمايندگي قرار مـي  خودخواهانه مديران به ايجاد مسئله خطر اخلاقي منجر شده كه سهام

دهنـده رفتارهـاي مـديران در راسـتاي كـاهش       تواند نشـان  عبارتي، سطح بهينه هزينه سرمايه مي به). 2015، 5هو و لين(
هاي نمايندگي و كنترل ريسك باشد كه در صورت نوسان غيرعادي و ناپايدار هزينـه سـرمايه، بـه تغييـر مـديريت       هزينه

  .شود داران و هيئت مديره منجر مي توسط سهام
هزينه سرمايه . گذاري خارجي تأثيرگذار است توانايي شركت در دستيابي به منابع مالي و نيز سرمايههزينه سرمايه بر 

. علت نبود سرمايه كـافي، مجبـور كنـد    گذاري مناسب به هاي سرمايه بالاتر ممكن است شركت را به كنار گذاشتن فرصت
يي دارند، اما منابع مالي لازم را در اختيار ندارند گذاري بالا هاي سرمايه دهد كه فرصت هايي رخ مي اين حالت براي شركت

اثرهـاي  . گذاري، كـارايي لازم را نداشـته باشـند    رغم وجود منابع مالي كافي، بازارهاي سرمايه داخلي براي سرمايه يا علي
داران، علامت و اطلاعات مشخصي درباره توانايي  گذاري عملياتي، به هيئت مديره و سهام تعاملي هزينه سرمايه و سرمايه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bushman, Dai & Wang 2. Smith & Watts 
3. Brickley 4. Easton & Monahan 
5. Hu & Lin 
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گيـري دربـاره خاتمـه كـار      توانند معياري براي ارزيابي عملكرد و تصميم كنند و مي هاي مدير مخابره مي و كيفيت تصميم
مبود علت ك گذاري وجود ندارد، به هاي سرمايه هايي كه توان عملياتي كردن فرصت عبارتي، در شركت به. مدير به شمار آيد

يابد كه در نتيجـه آن، احتمـال تغييـر     گذاري كمتر از حد، هزينه سرمايه افزايش مي منابع مالي در اختيار شركت و سرمايه
  .مدير وجود دارد

يابـد و ايـن در    ها به سرمايه و منابع مالي نيز افزايش مي گذاري، نياز شركت هاي سرمايه از طرفي، با افزايش فرصت
واسطه عملكرد بازارهاي سرمايه داخلي افزايش  سازماني را به ازي عملياتي، اتكا بر تأمين مالي برونس حالي است كه متنوع

اي دارند،  گذاري كمتر از حد عمده سازي بالا، مشكلات ناشي از سرمايه هاي داراي متنوع شركت). 2010، 1داچين(دهد  مي
رد كه در نتيجه آن، سرمايه داخلي شركت كاهش پيدا كرده و نياز گذاري بالايي نياز دا سازي به سرمايه زيرا، افزايش متنوع

واسـطه كمبـود منـابع و ايجـاد      در اين شرايط، احتمال تغيير مديرعامل به. كند به تأمين مالي با هزينه بالا افزايش پيدا مي
  ).2009، 2آشباق، كالينز، كيني و لافوند(يابد  مشكلات ناشي از نقدينگي، افزايش مي

، تـأثير  )1394(و احمدپور، اصابت طبري و  طالب تبـار  ) 1394(هاي روشندل اربطاني و شيرواني ناغاني   هشدر پژو
هـاي   شده و عملكرد مالي، بررسي شده و بر جنبـه عمليـاتي تصـميم    متقابل ثبات مديريت بر مبناي كيفيت سودهاي ارائه

هـاي موجـود در بـازار سـرمايه      سازماني و نيز محـدوديت  ها، به عوامل مؤثر درون در اين پژوهش. مدير تأكيد شده است 
، بر مبناي ساختار )2009(و آشباق و همكاران ) 1393(هاي رضايي و چاوشي نيا  از طرفي، در پژوهش. توجهي نشده است

فتـه  گذاري مد نظـر قـرار نگر   هاي سرمايه كننده آن بر فرصت شده و اثر محدوديت سازي مالكيت و ساختار سرمايه، متنوع
هاي مديران در قالب هزينه سرمايه، عملكرد مـديران از   گيري در اين پژوهش، با لحاظ كردن اثر ريسك در تصميم. است

هر دو جنبه ريسك و بازده مربوطه بررسي شده و امكان شناسـايي رفتارهـاي متنـاقض مـديران بـراي هيئـت مـديره و        
هـاي   در اين پژوهش، از چند جنبه به توسعه ويژگـي . اهم شده استسازي عملياتي، فر واسطه اثرهاي متنوع داران به سهام

 در خصـوص گيـري   منظور بررسي و كسب شناخت از عملكرد مديران ارشد و تصـميم  به. رفتاري مديران توجه شده است
از طرفـي بـا   . هـاي بررسـي عملكـرد لحـاظ شـده اسـت       ارتقا يا خاتمه كار آنها، ريسك در قالب هزينه سرمايه در مـدل 

داران و  شده، اثرهاي متغيرهـاي بااهميـت و تأثيرگـذار بـر انتظـارات سـهام       عاملي فاما و فرنچ تعديل كارگيري مدل پنج به
عنوان مبنـايي بـراي انعكـاس عملكـرد      همچنين، هزينه سرمايه به. هاي پژوهش كنترل شده است گذاران در مدل سرمايه

  .است گذاران مطرح شده داران و سرمايه مديريت به سهام
گـذاري شـركت    تغيير مديران برگرفته از وضعيت مالي و سرمايه. شود ادعاي ديگري نيز در اين پژوهش بررسي مي 
. هاي مديران در قبال آنها، بر ملاحظات عملكرد مؤثر است گيري گذاري و تصميم هاي سرمايه به بيان ديگر، فرصت. است

هـاي   ه آيا هزينه سرمايه بر تغييـر مـديرعامل تـأثير دارد؟ و پرسـش    از اين رو، پرسش اصلي پژوهش عبارت است از اينك
  :فرعي نيز به شرح زير هستند

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Duchin 2. Ashbaugh-Skaife, Collins, Kinney & Lafond 
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 گذاري نامناسب بر تغيير مديرعامل مؤثر است؟ آيا سرمايه .1

 گذاري كمتر از حد و هزينه سرمايه بر تغيير مديرعامل تأثير دارد؟ آيا سرمايه .2

 ملياتي بر تغيير مديرعامل تأثير دارد؟سازي ع گذاري كمتر از حد و متنوع آيا سرمايه .3

هـاي   هـا و روش  هـا و سـپس، مـدل    شـده، فرضـيه   هاي انجام در ادامه پژوهش ابتدا، مباني نظري و پيشينه پژوهش
 .شوند گيري و پيشنهادها ارائه مي پژوهش و در نهايت نتيجه

 پژوهش  نظري پيشينه

  هزينه سرمايه و تغيير مديرعامل
هاي نقد جاري و آتي و هم بر عدم اطمينـان بـه عملكـرد     شكل جريان بر نتايج عملياتي شركت بههاي مدير، هم  تصميم

توان ابراز داشت كه مدير توانمند بـا هـدف افـزايش ارزش     شده، مي هاي نقدي كسب بر مبناي جريان. شركت تأثيرگذارند
اينكه مديران، در نهايت، با توجه به . كند ميريزي  داران برنامه شركت، در راستاي منافع و كاهش ريسك تحميلي به سهام

اينكـه   كنـد، مبنـي بـر    مسئول كنترل و كاهش ريسك هستند، افـزايش ريسـك شـركت علامتـي را بـه بـازار مخـابر مـي        
 بـازده مـورد انتظـار   . هـاي نقـدي رشـد نخواهنـد داشـت      هاي مديران از كارايي لازم برخوردار نبـوده و جريـان   گيري تصميم
هـاي   گيـري  تصـميم  ريسكي است كه در نتيجـه  ،شده به آنها بوده و هزينه سرمايه تابعي از ريسك تحميل گذاران سرمايه

  ).2006، 1فيليپون(شود  داران منتقل مي مدير به سهام
عـدم تقـارن   . تواند به افزايش اثر ريسـك در هزينـه سـرمايه منجـر شـود      داران مي تضاد منافع بين مديران و سهام

داران در معرض ريسكي شـده كـه بـه كـاهش كـارايي       طلبانه مدير باعث قرار گرفتن سهام هاي فرصتاطلاعاتي و رفتار
و اين، ناشي از انگيزه مـدير بـراي دسـتيابي بـه     ) 2013، 2چوي و لي(شود  گذاري و ايجاد هزينه فرصت منجر مي سرمايه

مـدير از منـابع شـركت در راسـتاي منـافع       استفاده). 2009آشباق و همكاران، (داران است  منافع شخصي به هزينه سهام
شـده   سازماني تحميل هاي نظارت برون و هزينه) 2005، 3گارمايس و ليو(شخصي به افزايش ريسك سيستماتيك شركت 

گذاران شده كه در نتيجـه   شود و مانع از تأمين منابع توسط سرمايه ، منجر مي)2002، 4لومباردو و پاگانو(گذاران  به سرمايه
در همين راستا، گارمـايس و  ). 2006، 5گيانتي و سيمونوف(يابد  يم ريسك و نقدشوندگي سهام شركت كاهش ميآن، تسه

. شـود  نشان دادند كه مسئله نمايندگي به افزايش قرار گرفتن شركت در معرض ريسك سيستماتيك منجر مي) 2005(ليو 
گـذاري   هاي سرمايه هاي نمايندگي و هزينه سرمايه تابعي از تصميم نيز نشان دادند كه هزينه) 2008( 6آلبيكوئركو و وانگ

  .و شدت تضاد منافع در شركت هستند
هاي اتخاذشده و نيز استفاده از  شود، توانايي سود براي نشان دادن ضعف تصميم دستكاري ارقام حسابداري باعث مي
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تواننـد   هاي حسابداري فقط مي رويه). 2006، 1فاسيو(صي توسط مدير، كاهش پيدا كند منابع شركت در راستاي منافع شخ

هـاي مـدير در گذشـته باشـد و بـراي نشـان دادن كيفيـت و نتـايج          شـده در نتيجـه تصـميم    بيانگر پيامدهاي شناسـايي 
عنـوان   ، هزينه سـرمايه بـه  در مقابل). 2005ايستون و موناهان، (هاي مدير طي زمان، معيار مناسبي نيستند  گيري تصميم

هـاي جـاري و مـورد     ، توانايي انعكـاس فعاليـت  )2007، 2لمبرت، لئوز و ورچيا(بازده مورد انتظار نسبت به سرمايه شركت 
هـاي   گيـري  عبارتي، تفاوت بين سود و هزينه سرمايه در شناسايي نتايج حاصل از تصميم به. انتظار مدير طي زمان را دارد

. كنـد  داران منتقل مي هاي مدير را به بازار و سهام سرمايه اطلاعات مربوط به عملكرد شركت و تصميمهزينه، . مدير است
گـذاري   هـاي سـرمايه   علت عملكرد نامسـاعد و تصـميم   در نتيجه، در صورت افزايش هزينه سرمايه، احتمال تغيير مدير به

  ).2015هو و لين، (يابد  ناكارآمد، افزايش مي

  گذاري كمتر از حد بر هزينه سرمايه و تغيير مديرعامل گذاري، سرمايه اي سرمايهه اثر تعاملي فرصت
). 2017، 3هسو، نووسلوف و وانگ(يابد  گذاري افزايش مي كارگيري مديران ناكارآمد، نوسان و ريسك سرمايه در صورت به

در . راستا اسـت  ويكرد رفتاري مديران همكنند كه با ر در چنين شرايطي، مديران به تغيير زمان شناسايي اخبار بد اقدام مي
شـناخت اثرهـاي ناشـي از ضـعف در     . شـوند  گذاران با ريسك گزينش نادرست و هزينه فرصت مواجه مـي  نتيجه، سرمايه

گـذاري و   داران در راستاي تعيين سـبد بهينـه سـرمايه    گذاري، به مخابره اطلاعات به سهام هاي سرمايهاستفاده از فرصت
كنـد   شـود، كمـك مـي    داران در كنترل رفتارهاي مديران كه سبب تشديد نوسان مي ر شده و به سهامگزينش درست منج

  ). 1397رشيدي، (
گـذاري و تـأمين    توانند توانايي شركت براي سـرمايه  همراه هزينه سرمايه، مي توانايي مدير و تضادهاي نمايندگي به

هاي  هاي ناكارآمد مدير، به كنارگذاري فرصت افزايش هزينه سرمايه در نتيجه تصميم. سازماني را بهبود بخشند مالي برون
هـاي بـا    گيري نامناسب مدير، باعث ركود منابع داخلي شركت در فرصت شود، زيرا تصميم گذاري منجر مي مناسب سرمايه
عبـارتي،   بـه ). 2015هـو و لـين،   (گذاري بهينه وجود ندارد  هاي سرمايه شود و منابع كافي براي فرصت تر مي بازدهي پايين

 . اي باكيفيت استه كننده توانايي مدير در اتخاذ تصميم گذاري عملياتي، مخابره تعامل هزينه سرمايه و سرمايه

سـادگي   گذاري بالا، عدم تقارن اطلاعاتي بالاتري دارند، ولي با اين حـال، بـه   هاي سرمايه هاي داراي فرصت شركت
سـادگي   ايـن حقيقـت كـه اقـدامات مـدير بـه      ). 1993، 4بيجاك، بريكلي و كولز(امكان مشاهده اقدامات مدير وجود ندارد 

و باعث ) 1984، 5مايرز و ماجلوف(هاي عملياتي منجر شده  گذاري مدير بر سرمايهشدني نيست، به افزايش كنترل  مشاهده
گـذاري  تواند خود را در قالب مسـئله سـرمايه   طلبانه مي رفتار فرصت. شود طلبانه در مدير مي ايجاد انگيزه رفتارهاي فرصت

هاي بالاي تـأمين مـالي اسـت     هزينهعلت  كمتر از حد و كاهش رشد شركت نشان دهد كه ناشي از نبود سرمايه كافي به
تواند به افزايش احتمال تغيير مـديريت توسـط    گذاري كمتر از حد مي اين حالت از مسئله سرمايه). 2011، 6فن، وي و ژو(

  .هاي آتي منجر شودمنظور كاهش ريسك داران به سهام
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هاي معاملاتي، بـه افـزايش هزينـه سـرمايه و      هاي نمايندگي و هزينه مدي بازار شامل عدم تقارن اطلاعاتي، هزينهناكارآ
از  ،گـذاران هاي تحميلـي بـه سـرمايه   تفاوت در هزينه). 1976، 1جنسن و مكلينگ(شود  هزينه تأمين منابع مالي منجر مي

داران  مـديران و سـهام   دربارة گذاري و توانايي مديرسرمايه هايفرصتدر خصوص  گذاران سرمايهمحدود بودن اطلاعات 
اقدامات مـدير در   از اين موضوع را ندارند كهگذاران بالقوه، توانايي كسب اطمينان  از طرفي، سرمايه. گيرد نشئت ميفعلي 

تواننـد مـدير را از طريـق     مـي داران فعلي بوده كـه   در مقابل، سرمايه داخلي متعلق به سهام. يا خير ستراستاي منافع آنها
سـازماني تـابعي از    تقاضاي شركت براي منابع مـالي بـرون  ). 2005، 2هوگان و لوييس(سازوكارهاي راهبري، كنترل كنند 

گـذاري كمتـر از    تواند به مسئله سـرمايه  سازماني مي تفاوت در هزينه تأمين مالي داخلي و برون. ميزان تنوع عملياتي است
چين، اد(ها بالا است  سازي محدود منجر شود، زيرا هزينه تأمين مالي براي اين دسته از شركت ا متنوعهاي ب حد در شركت

2010 .(  
گـذاري   طلب را بـه كـاهش سـرمايه    سازي، مديران فرصت هاي داراي متنوع توانايي كسب منافع شخصي در شركت

طلبـي   سـازي، شـامل منفعـت    شـي از متنـوع  مزايـاي شخصـي نا  ). 2000، 3شارفستين و استين(كند  بلندمدت تحريك مي
سـازي در   مديران، به افـزايش متنـوع  ). 2018، 4چن و كانگ(طلبي فردي است  و قدرت) گري از جمله لابي(طلبانه  فرصت

و ) 2001، 6برترانـد و مالياناتـان  (يـا فرصـت تبـاني    ) 1990، 5جنسن و مورفي(ازاي دريافتي  منظور افزايش مابه شركت به
هاي شركت، هزينه تغيير مـديريت بـراي شـركت     از طرفي، با افزايش تنوع و پيچيدگي فعاليت. تمايل دارندسرقت منابع 

منظـور   مـديران بـه  ). 1989، 7اشـلايفر و ويشـني  (شـود   افزايش پيدا كرده و آينده شغلي مديريت نيز تا حدي تضمين مي
، )هاي دريـافتي  از جمله كنترل شركت و پاداش(شده  طلبانه كسب جلوگيري از كشف دستكاري سود و حفظ منافع فرصت

سـازي در   هـاي داراي متنـوع   بر مبناي تئوري نمايندگي، مديران در شـركت . سازي عملياتي تمايل دارند به افزايش متنوع
هـاي ناشـي از    و منافع خود را با افزايش پيچيـدگي ) 2018چن و كانگ، (راستاي ايجاد محيط كنترلي مبهم تلاش كرده 

  .كنند سازي حفظ مي متنوع
گذاران خارجي دلالـت   ها، بر عدم تقارن اطلاعاتي بالاتر بين مديران و سرمايه سازي در شركت ماهيت پيچيده متنوع

سازي به افزايش عدم تقـارن اطلاعـاتي و كـاهش     نشان دادند كه متنوع) 2004( 8در اين راستا، بست، هودجز و لين. دارد
هاي نقدي  و اين عدم تقارن اطلاعاتي، در نتيجه افزايش حجم اطلاعات ناشي از جريانشود  شفافيت اطلاعاتي منجر مي

هاي  هاي مختلف ايجادشده در يك شركت، به ايجاد دارايي عبارتي، تعاملات گسترده بين بخش به. هاي متنوع است بخش
). 2010، 9آئـوكي (كند  مواجه مي گذاران خارجي را با مشكل ها توسط سرمايه مشترك منجر شده و درك عمليات و فعاليت
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، كـاهش هزينـه سـرمايه و    )2009، 1هي( استراتژيكهاي  سازي، سبب ايجاد مزاياي مختلفي از جمله ايجاد دارايي متنوع

و محدودسازي مشكلات ) 2012، 2هوچل، اسميد، والتر و يرمارك(هاي نقدي  واسطه ايجاد جريان افزايش جذب سرمايه به
فرضـيات  . شـود  ، مي)2008، 3تانگ(هاي در دسترس  واسطه تسهيم اثربخش دارايي گذاري كمتر از حد به سرمايهناشي از 

داران منجر  همراه دارد، به از بين رفتن ثروت سهام رغم منافعي كه براي سازمان به سازي علي كند كه متنوع رقيب بيان مي
سازي،  مايندگي، مديران براي دستيابي به منافع شخصي خود به متنوعاز ديدگاه تئوري ن). 2009، 4اشميد و والتر(شود  مي

سازي، به افـزايش انـدازه شـركت و در نتيجـه افـزايش       آنها با افزايش متنوع). 2003، 5آگراوال و سامويك(كنند  اقدام مي
منظـور   سازي به يران از متنوعكنند كه مد بيان مي) 1981( 6آميهود و لو ،در همين راستا. كنند اعتبار و قدرت خود اقدام مي

  . كنند كاهش ريسك عدم تغيير خود استفاده مي
 ديـدگاه  بـه  بـا توجـه   كـه  اسـت  وابسـته  آن بـا  مـرتبط  هاي ريسك و مالي تأمين نرخ به ،مديريت تداوم و عملكرد

 هزينـه  در نوسـان  راستا، همين در و است متغير مالي، هاي صورت در ريسك  بيني شپي درباره داران سهام و گذاران سرمايه
 پيشـين  هـاي  پـژوهش  نتايج. شود ميمنجر  مديريت تغيير احتمال افزايش به ،شركت عملكرد در ثباتي بي ايجاد با سرمايه
 اختيـارات  و انگيـزه  تواند يم ،كارآمد و مستقل مديره هيئت كنار در ،كارانه محافظه مالي گزارشگري كه است آن از حاكي
 كـاهش  اطلاعات، توزيع در تقارن عدم از ناشي هاي هزينه كردن پنهان و حسابداري اطلاعات دستكاري براي را مديران

 موقـع  بـه  نكـردن  افشا از ناشي بالقوه هاي ريسك و بازار در مديران رفتارهاي به توجه با كه است آن از حاكي نتايج. دهد
 شـده  تبـديل  بينـي  پيش منظور به گذاران سرمايه و نهادي داران سهام براي محتوايي سازوكاري به كاري محافظه بد، اخبار
 شـركت  زيان. هستند شركت عملكرد و مالي وضعيت از تابعي سرمايه بازار در اعتبار و مدير انتخاب تداوم همچنين،. است
 در تغيير و غيركاراگذاري  سرمايه به سادگي به دارند، سازماني برون مالي تأمين بر كه تأثيري با و محيطي نوسانات همراه به

 رفتارهـاي  كنتـرل  سـبب  ،مـديره  هيئـت  اسـتقلال  و مالكيت ساختار نهايت، در. شود ميمنجر  مدير انتظار مورد عملكرد
  .دآورمي فراهم مدير كار خاتمه يا ابقا براي را شرايط و شده مدير طلبانه فرصت

  پيشينه تجربي
، با بررسي تغيير مديرعامل بر مبناي عدم اطمينان محيطي و قراردادهاي بـدهي، نشـان   )2019( 7دنگ، اينتنتولي و ژانگ

 يهـا  نـه يهز بـر  رانيمـد  تغييـر  كـه  يمنف ـ تـأثير . است همراه يمال تأمينهزينه  در يبعد شيافزا با ريمد دادند كه تغيير
 و ها ييدارا ينيگزيجا كه دنده يم نشان شواهد. استتغيير انتظارها و روابط قراردادي  ليدل به هعمدطور  به دارد، استقراض

 مدير، داوطلبانه خروج گر،يد يسو از. كند يم كمك تغيير مدير طيشرا حيتوض به ي،حسابدار اطلاعات تيفيك در راتييتغ
  .ندارد ارتباطي ،وام نرخ وارزش شركت  رييتغ با
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3. Tong 4. Schmid & Walter 
5. Aggarwal & Samwick 6. Amihud & Lev 
7. Deng, Intintoli & Zhang  
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هاي خانوادگي بـه ايـن    ، با بررسي عملكرد مالي و تغيير مديرعامل در شركت)2017( 1ويسينتين، پيتينو و مينيچيلي

نتيجه رسيدند كه اگر مالكيت خانوادگي شركت محدود باشد يا تعداد كمي از اعضاي خانواده عضو هيئـت مـديره باشـند،    
ها تمركز بر  ود، زيرا در اين شركتش احتمال كنارگذاري مديران اجرايي غيرخانوادگي بعد از عملكرد ضعيف آنها، كمتر مي

  .گيرند مدت در اولويت قرار مي هايي كه مالكيت خانوادگي بالاتري دارند، اهداف كوتاه اهداف بلندمدت بوده، اما در شركت
 تغييـر  ياصل محرك ناكارآمد تجاري يها يگذار هيسرما، نشان دادند كه )2014( 2ماويس، الكساندريديس و دوكاس

 يتيريمـد  يهـا  مهارت با ديجد ارشد رانيمد انتصاب به داران مورد انتظار سهام بازده در شايان توجه كاهش. است رانيمد
 تـلاش  كيستماتيس طور بهان جديد ريمد. داشته باشند بيشتري تمركزشركت  ارزش افزايش بر كه شود مي بالاتري منجر

 ارزش تعـديل كـرده و   هـا  تي ـفعالبرخـي   توقـف  و هـا  يـي دارا كنارگذاري قيطر از را يقبل يها يگذار هيسرما تا كنند يم
 .دهند شيافزا را شركت داران سهام

تغييـر مـديرعامل،    زيـرا  ندارد، يليتما يياجرا رانيمد ينيگزيجا به ها شركت رهيمد ئتيهنشان داد كه ) 2013( 3داو
هـاي تـأمين مـالي منجـر      افزايش هزينه كند و به به بازار مخابره مي رهيمد ئتيه يها ييتوانا خصوص در يمنف علامتي

يافته به  تغيير مديرعامل، ناشي از مسائل نمايندگي يا اختيارات مدير نيست، بلكه از منافع اختصاص در تيمحدود. شود مي
  . واسطه تغيير مديرعامل، تمايلي ندارد كه هيئت مديره به كاهش ارزش آنها به گيرد نشئت مي گذاري هاي سرمايه فرصت

 ريي ـتغ در آن يهـا  شـاخص  و شـركت  يمال عملكرد نقش يبررس، با )1397(فر و دهقان نيري  طينت، زمانيان خوش
 ني ـا در رعامليمـد  ريي ـتغ احتمال با ،ها شركت يمال يها شاخص كه نشان دادند يرانيا يها شركت ساختار در رعامليمد

 10 حـدود  در يمال عملكرد ،تيلوج ونيرگرس در كرك جلينا شاخص اساس بر. دندار يدار امعن معكوس رابطه ،ها شركت
  .است كرده نييتب را شده يبررس يها شركت در رعامليمد راتييتغ درصد 90 از شيب عوامل ريسا و درصد

استخدام  شامل رشد فروش،(يند رشد شركت اهاي گوناگون فر بررسي جنبه ، با)1397(كار و حاجيزاده  سجادي، نيك
هـاي  در شـركت ) بخشـي  تنـوع  هـاي قبـل، طـي و بعـد از     دوره(بخشـي محصـول    هاي متفاوت تنوع در دوره) ها و دارايي
 فـروش و تعـداد   هـا، درآمـد   متغيرهاي رشد داراييبين  به اين نتيجه رسيدند كهشده در بورس اوراق بهادار تهران  پذيرفته

ارتباط معنـاداري وجـود    قبل از آن هورپذيري محصول و د تنوع هدر دور ،پذيري محصولات كاركنان شركت و ميزان تنوع
شركت براي  بخشي، در زمان تنوع. متغيرها مشاهده نشد ك ازهيچ ي پس از تنوع محصول در هاما اين ارتباط در دور ،دارد

 هارائها شروع به  بخشي، شركت زمان تنوع افزون بر اين، در. نياز داردها  گذاري در دارايي سرمايه بههاي رشد  اجراي برنامه
دليـل   را افزايش خواهند داد كه سـبب افـزايش سـطح فـروش بـه      تري از بازارها بزرگ همحصولات جديد كرده و محدود

 بنـابراين  نياز دارد،زمان و تلاش طولاني  بهدروني كردن كاركنان جديد  ،از سوي ديگر .شود  فروش محصولات جديد مي
زيـرا آنـان بـراي     ،باشـد د موقع بودن مفي ـ لحاظ به اند براي شركت ازتو بخشي نمي استخدام كاركنان جديد در زمان تنوع

  .نياز دارندزمان طولاني  به ،آموزش و آشنايي با محيط كار

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Visintin, Pittino & Minichilli 2. Mavis, Alexandridis & Doukas 
3. Dow 
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، با بررسي ارتباط بين كيفيت سود و دوره تصدي مديرعامل به اين نتيجه رسـيدند كـه   )1394(احمدپور و همكاران 

 يتـر  جسـورانه  يگزارشـگر  ،مـدت  كوتاه يتصد دوره با عامل رانيمد با سهيمقا در بلندمدت يتصد دوره با عامل رانيمد
 دوم، مـه ين بـا  سـه يمقا در خـود  يتصـد  دوره نخست مهين در بلندمدت يتصد دوره با عامل رانيمد افزون بر اين،. دارند

 .دارند يتر كارانه محافظه يگزارشگر

 ـ تعامـل شده و با توجه به اينكه هدف اين پژوهش، بررسي  هاي انجام با توجه به مباني نظري و پيشينه پژوهش  نيب
هاي پژوهش به  گذاري است، فرضيه سرمايه يها فرصت و ياتيعمل يساز متنوع يمبنا بر رعامليمد رييتغ و هيسرما نهيهز

  :شرح زير هستند
  . تغيير هزينه سرمايه بر تغيير مديرعامل شركت، تأثير مثبت و معناداري دارد :فرضيه اول
  .گذاري بر تغيير مديرعامل شركت، تأثير مثبت و معناداري دارند هاي سرمايه فرصت :فرضيه دوم
  .دارند گذاري بر ارتباط بين هزينه سرمايه و تغيير مديرعامل شركت، تأثير معناداري هاي سرمايه فرصت :فرضيه سوم

  .گذاري كمتر از حد بر احتمال تغيير مديرعامل شركت، تأثير منفي و معناداري دارد سرمايه :فرضيه چهارم
  .گذاري كمتر از حد بر ارتباط بين هزينه سرمايه و تغيير مديرعامل شركت، تأثير معناداري دارد سرمايه :فرضيه پنجم
  .مديرعامل شركت، تأثير منفي و معناداري داردسازي عملياتي بر تغيير  متنوع :فرضيه ششم
  .سازي عملياتي بر ارتباط بين هزينه سرمايه و تغيير مديرعامل شركت، تأثير معناداري دارد متنوع :فرضيه هفتم

  شناسي پژوهشروش
گـروه   صورت عينـي در دنيـاي خـارجي وجـود دارد، در     شده به سبب آنكه مفاهيم بررسي پژوهش حاضر، از نوع كمي و به

شناسـي غالـب ايـن     روش. گرايي است و واقعيت موضوع و پژوهشگر كاملاً مستقل از يكديگر هسـتند  هاي اثبات پژوهش
از آنجا كه روش اين پژوهش مبتني بر توصـيف روابـط واقعـي    . ي آماري متعدد استها روشها، استفاده از  گونه پژوهش

هاي توصـيفي   شود، پژوهش در زمره پژوهش بيان مي مدلقالب كه در ) توصيف آنچه هست(هاي موجود است  ميان داده
هاي واقعي روابط شناخته شده و سپس مدل بر مبنـاي فرضـيات و روابـط     در اين پژوهش، نخست جنبه. رود يمبه شمار 

 اسـتفاده ي ا كتابخانـه  روش از ابتـدا  اطلاعـات،  و ها دادهي آوري گردبرا، پژوهش نيا در. مربوط به آن طراحي شده است
. شود ي ميگردآور نيلات وي فارسي تخصص مجلاتها و  كتاب از، پژوهشي نظري مبان ،يا كتابخانهروش  در. است شده

هاي پژوهش حاضر از آرشيو آماري سازمان بورس اوراق بهادار تهران، سايت رسـمي شـركت    سپس، براي گردآوري داده
  .ده شده استاستفاآورد نوين،  رنتي مرتبط از جمله سايت كدال و رههاي اينت بورس اوراق بهادار تهران و ساير پايگاه

 پژوهش يالگو

 يهـا فرصـت  و ياتي ـعمل يسازمتنوع يمبنا بر رعامليمد رييتغ و هيسرما نهيهز نيب تعامل يبررس دنبالبه ،پژوهش نيا
 از ،هـا  هيفرض ـ يبررس ـ يبـرا  ،منظـور  نيبـد   .اند كرده ارائه) 2015( نيهو و ل كه است ييبا توجه به الگوها يگذارهيسرما
   .است شده استفاده ريز يالگوها



 3، شماره22، دوره1399تحقيقات مالي،   437

 
=௧ାଵݎ݁ݒ݊ݎݑܶ  براي بررسي فرضيه نخست 1ي الگو ߙ ௧ܥܥଵߙ	+ + ௧ܴܧܱܵܰܥଶߙ + ௧݀ݎܾܽ݀݊ܫଷߙ + ௧ܧܼܫସܵߙ + +௧	݁ݖ݅ݏܤହߙ ௧ܣܴܱߙ + ܩܯߙ ܱ௧ + ܱܵܮ଼ߙ ܵ௧ + ܵܰܫଽߙ ܶ௧ + ܧܮଵߙ ܸ௧ + ௧ܮܱܸܶܧଵଵܴߙ +  ߝ

=௧ାଵݎ݁ݒ݊ݎݑܶ  براي بررسي فرضيه دوم و سوم 2الگوي  ߙ ௧ܥܥଵߙ	+ + ௧	ݕݐ݅݊ݑݐݎଶܱߙ + ܥܥଷߙ ∗ ௧	ݕݐ݅݊ݑݐݎܱ + +௧ܴܧܱܵܰܥସߙ ௧݀ݎܾܽ݀݊ܫହߙ + ௧ܧܼܫܵߙ + ௧	݁ݖ݅ݏܤߙ + ௧ܣ଼ܱܴߙ + ܩܯଽߙ ܱ௧ + ܱܵܮଵߙ ܵ௧+ ܵܰܫଵଵߙ ܶ௧ + ܧܮଵଶߙ ܸ௧ + ௧ܮܱܸܶܧଵଷܴߙ +  ߝ

=௧ାଵݎ݁ݒ݊ݎݑܶ  براي بررسي فرضيه چهارم و پنجم 3الگوي  ߙ ௧ܥܥଵߙ	+ + ௧	ݎଶܷ݊݀݁ߙ + ܥܥଷߙ ∗ ௧	ݎܷ݁݀݊ + +௧ܴܧܱܵܰܥସߙ ௧݀ݎܾܽ݀݊ܫହߙ + ௧ܧܼܫܵߙ + ௧	݁ݖ݅ݏܤߙ + ௧ܣ଼ܱܴߙ + ܩܯଽߙ ܱ௧ + ܱܵܮଵߙ ܵ௧+ ܵܰܫଵଵߙ ܶ௧ + ܧܮଵଶߙ ܸ௧ + ௧ܮܱܸܶܧଵଷܴߙ +  ߝ

=௧ାଵݎ݁ݒ݊ݎݑܶ  براي بررسي فرضيه ششم و هفتم 4الگوي  ߙ ௧ܥܥଵߙ	+ + ௧݊݅ݐ݂ܽܿ݅݅ݏݎ݁ݒ݅ܦଶߙ + ܥܥଷߙ ∗ +௧݊݅ݐ݂ܽܿ݅݅ݏݎ݁ݒ݅ܦ ௧ܴܧܱܵܰܥସߙ + ௧݀ݎܾܽ݀݊ܫହߙ + ௧ܧܼܫܵߙ + ௧	݁ݖ݅ݏܤߙ + +௧ܣ଼ܱܴߙ ܩܯଽߙ ܱ௧ + ܱܵܮଵߙ ܵ௧ + ܵܰܫଵଵߙ ܶ௧ + ܧܮଵଶߙ ܸ௧ + ௧ܮܱܸܶܧଵଷܴߙ +  ߝ
  

كـاري در حسـابداري،    محافظـه  CONSERهزينه سرمايه،  CCتغيير مديرعامل،  Turnover، برده الگوهاي نامدر 
Diversification سازي،  متنوعOpportunity گذاري،  هاي سرمايه فرصتUnder گذاري كمتـر از حـد،    سرمايهSIZE 

هـا،   بـازده دارايـي   ROAاهرم مالي،  LEV، استقلال هيئت مديره Indboardاندازه هيئت مديره،  Bsizeاندازه شركت، 
RETVOL  ،نوسان بازدهINST  ،مالكيت نهاديMGO  مالكيت مديريت وLOSS دهند زيان شركت را نشان مي.  

  .شرح زير هستند متغيرهاي اين پژوهش شامل متغيرهاي وابسته، مستقل و كنترل به

 متغير وابسته

در اين پژوهش تغيير مديرعامل متغيري مجازي است كه اگر مديرعامل در سال جـاري   :)Turnover( تغيير مديرعامل
ايـن متغيـر از   ). 2015هـو و لـين،   (پـذيرد   و در غير ايـن صـورت صـفر مـي     1نسبت به سال قبل تغيير كرده باشد، عدد 

شود و اگر نام  استخراج مي) اند اي كه هيئت مديره اقدام به امضاي آن كرده صفحه(هاي مالي  هاي همراه صورت يادداشت
  .مديرعامل در دوره جاري با نام مديرعامل در دوره قبل متفاوت باشد، بيانگر تغيير مديرعامل است
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  متغيرهاي مستقل

شده فاما و فرنچ كه مبتني بر عوامل بازار و   عاملي تعديل براي محاسبه هزينه سرمايه از مدل پنج :)CC(هزينه سرمايه 
  : شود تفاده مياندازه است، اس

ு௧ܴ  )1رابطه  = ܽு + ଵ(ܴெߚ − ܴி) + ܤܯܵ	ଶߚ + ଷߚ ܮܯܪ + ସߚ ܣܯܦ + ହߚ ܷܯܲ +   :شود شرح ذيل عمل مي براي محاسبه عوامل مدل، به. بازده مربوط به پرتفوي پوششي است ௧ ܴுߝ
مياني ارزش بازار، به دو گروه   و با توجه به نقطه شدهبندي  هاي جامعه مفروض بر اساس ارزش بازار رتبه كل شركت )الف

  .شوند بندي مي دسته) S(هاي كوچك  و شركت) B(هاي بزرگ  شركت
بندي شده و به  رتبه) B/M(ها بر حسب نسبت ارزش دفتري به بازار  صورت مستقل از گام قبلي، شركت زمان و به هم )ب

) M(هـا   درصد مياني شركت 40، )H(هاي با نسبت بالا  درصد شركت 30: اند از شوند كه عبارت بندي مي سه دسته تقسيم
  ). L(هاي با نسبت پايين  درصد شركت  30و 
بـراي   .شـود  شرح جدول ذيـل سـاخته مـي    مستقل، در مجموع شش پرتفوي به  گرفته بندي صورت با توجه به دو دسته )ج

 بـازار  بـه  يدفتر ارزش به نسبت گروه درو همين سهام،  است اندازهسهامي قرار دارد كه كوچك  S/Lنمونه، در پرتفوي 
  .وجود دارد زين نييپا

  پرتفوبندي عوامل مدل هزينه سرمايه .1 جدول

  بر حسب اندازه  شرح
  )B(بزرگ   )S(كوچك 

  )B/M( نسبت ارزش دفتري به بازار
  H(  S/H B/H(بالا 

  M(  S/M  B/M(مياني 

  L(  S/L  B/L(پايين 

  
بـا ميـانگين سـاده    ) S/Lو  S/H ،S/M(بازده ماهانه سه پرتفوي كوچـك    تفاوت ميانگين ساده ،)اندازه( SMBعامل  )د

هـاي   نوعي تفاوت بـين بـازده پرتفـوي    بنابراين اين عامل، به. است) S/Lو  B/H ،B/M(بازده ماهانه سه پرتفوي بزرگ 
  .دارندكوچك و بزرگ است كه نسبت ارزش دفتري به بازار تقريباً مشابهي 

تفاوت ميانگين بازده ماهانه دو پرتفوي با نسبت ارزش دفتري به بازار بالا  ،)نسبت ارزش دفتري به بازار( HMLعامل  )ه
)B/H  وS/H ( و ميانگين بازده ماهانه دو پرتفوي با نسبت ارزش دفتري به بازار پايين)B/L  وS/L ( بنـابراين، در  . اسـت

  .اينجا اندازه كنترل شده است
 توسـط  شـده  اعلام يبانك بهره نرخ(برابر است با تفاوت بين نرخ بازده بازار با نرخ بازده بدون ريسك ) RM -RF(عامل  )و

  .)يمركز بانك
  



 3، شماره22، دوره1399تحقيقات مالي،   439

 
هـا بـا سـودآوري    ها با سودآوري بالا و سهام شركت عامل سودآوري است كه از تفاوت بين بازده سهام شركت DMA )ز

  .آيدپايين به دست مي
ها با  گذاري بالا و سهام شركت ها با سرمايه گذاري است كه از تفاوت بين بازده سهام شركت عامل سرمايه PMU )ح

  .آيد گذاري پايين به دست مي سرمايه

 زيـر  رابطـه  از تـوان  مـي  شـركت،  يك كل تنوع منظور بررسي و محاسبه به ):Diversification( سازي عملياتي متنوع
  :)1985، 1پالپو(استفاده كرد 

ܦܶ  )2رابطه  = ܲ ln ቆ 1ܲቇ
ୀଵ


ୀଵ  

 كـه  صـنايعي  تعداد Mشركت،  كل فروش به امjصنعت  از امiوكار  كسب در شركت فروش نسبت P، رابطه اين در
  .كند، هستند مي فعاليت آنها در شركت كه وكارهايي كسب تعداد Nكند و  مي فعاليت آنها در شركت
 ايتوريگاهاي  گذاري مطابق با پژوهش هاي سرمايه براي محاسبه فرصت ):Opportunity( گذاري هاي سرمايه فرصت

، از نسبت ارزش بازار به دفتري استفاده شده كه برابر با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقـوق  )2010( 2كريسستوموو 
اراي بيشـترين محتـواي اطلاعـاتي در    اعتقاد دارند كه اين نسـبت، د ) 2010(ايتوريگا و كريسستومو . صاحبان سهام است

  .گذاري است هاي سرمايه رابطه با فرصت
  

گذاري كمتر از حد يكي از متغيرهاي مستقل بوده  در اين پژوهش، متغير سرمايه ):Under( گذاري كمتر از حدسرمايه
دهنـده   تر از صـفر باشـد، نشـان    مانده خطا كوچك اگر باقي. كنيم مانده خطاي مدل زير آن را بررسي مي كه از طريق باقي

  .پذيرد مي 1گذاري كمتر از حد بوده و عدد  سرمايه

ܰܫ  )3رابطه  ܸ௧ = ߙ + ௧ܣଵܴܱߙ + ௧ܧܩܣ݊ܮଶߙ + ௧ܨܥܨଷߙ + ℎݐݓݎܩସ݈ܵܽ݁ߙ + ܧܮହߙ ܸ௧+ ௧ܨܥܱߙ  ௧ߝ	+
نسـبت سـود قبـل از بهـره و     (هـا   نرخ بازده دارايـي  ROAها،  گذاري در كل دارايي سرمايه INVبرده،  در الگوي نام

 FCF، )هايي كه شركت در بـورس پذيرفتـه شـده اسـت     تعداد سال(عمر شركت  LnAGE، )هاماليات به مجموع دارايي
هاي نقـد عمليـاتي    جريان OCF، )گذاري تفاوت بين جريان نقد عملياتي و خالص مخارج سرمايه(هاي نقد آزاد  جريان

نسبت بدهي بلندمدت (اهرم مالي  LEV، )ها هاي عملياتي در صورت جريان وجوه نقد به مجموع دارايي نسبت فعاليت(
نماد سـال مـد نظـر     tو  نظر مدنماد شركت  i. رشد فروش شركت صاحبكار است SaleGrowthو ) ها مجموع دارايي به

  .است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Palepu 2. Iturriaga & Crisostomo 
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  متغيرهاي كنترلي

  .اند هاي پيشين تعيين شده و در الگوهاي پژوهش لحاظ شده در اين پژوهش، متغيرهاي كنترلي بر اساس پژوهش
كاري در حسابداري به پيروي از  در پژوهش حاضر، براي محاسبه محافظه ):CONSER(ري در حسابداري كا محافظه

خطي سريالي بين اثر تعاملي بازده، اعتماد بـه   علت ايجاد هم از الگوي زير استفاده شده و به) 2010( 1كالن، سگال و هوپ
، 2پاتاتوكـاس و تومـاس  (گيري  نفس بيش از اندازه، عدم اطمينان محيطي و محدوديت تأمين مالي و نيز انحراف در اندازه

  .، از الگوي باسو استفاده نشده است)2016

௧݊ݎݑݐܴ݁  )5الگوي  = ௧݊ݎݑݐܴ݈݁݃ + log	(1 + ௧(ܴ݁ + log ௧(ܯ/ܤ) + ε௧ 
بيانگر نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار حقـوق     B/Mبازده سرمايه و  Roeبازده ماهانه،  Returnدر الگوي بالا 

  .صاحبان سهام واحد تجاري است

  .شركت برابر استهاي  با لگاريتم طبيعي مجموع دارايي ):size(اندازه شركت 

  .ها برابر است با نسبت سود قبل از بهره و ماليات به مجموع دارايي ):ROA(ها  بازده دارايي

 1متغير موهومي است كه اگر شركت در سال جاري، سال قبل يا در دو سال قبل زيان داشته باشد، عدد ): LOSS(زيان 
  .و در غير اين صورت صفر است

  .هاي شركت برابر است هاي بلندمدت به مجموع دارايي مجموع بدهي با نسبت ):LEV(اهرم مالي 

  .ساله بازده سالانه شركت برابر است با انحراف معيار سه): RETVOL(انحراف معيار بازده 

 هـاي  شـركت  ها، هلدينگ ها، بيمه و ها اختيار بانك در سهام ميزان مالكيت نهادي، از مجموع ):INST(مالكيت نهادي 

شركت بـه دسـت    منتشرشده سهام كل بر دولتي هاي شركت دولتي و نهادهاي بازنشستگي، هاي صندوق ري،گذا سرمايه
  .شدني است هاي مالي و معين سرمايه استخراج هاي همراه صورت آيد كه از يادداشت مي

شـركت   شده توسط هيئت مديره بر كل سهام مالكيت مديريت كه از تقسيم سهام نگهداري): MGO(مالكيت مديريتي 
بـا يادداشـت سـرمايه در    ) هـاي مـالي   امضاكننده صـورت (آيد كه از تطبيق اعضاي هيئت مديره  در هر دوره به دست مي

 .شدني است هاي مالي، درصد مالكيت آنها استخراج هاي همراه صورت يادداشت

  .برابر است رهيمد ئتيه با تعداد اعضاي): Bsize(اندازه هيئت مديره 

اعضاي هيئت مـديره برابـر    كل بهغيرموظف هيئت مديره  اعضاي تعداد نسبتبا  ):Indboard(مديره استقلال هيئت 
هـاي همـراه    هـاي تفسـيري هيئـت مـديره و يادداشـت      موظف و غيرموظف بودن اعضاي هيئت مديره از گـزارش . است

  .شدني است هاي مالي استخراج صورت
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Callen, Segal & Hope 2. Patatoukas & Thomas 
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  ها جامعه آماري و نحوه انتخاب شركت

تا  1388هاي  شده در بورس اوراق بهادار تهران بين سال هاي پذيرفته مورد مطالعه اين پژوهش، كليه شركت جامعه آماري
انـد،   هايي كه واجد هر يك از شـرايط زيـر نبـوده    هاي موجود، شركت براي انتخاب نهايي از بين كليه شركت. است 1396

منظور همگن شدن نمونـه آمـاري    بايد به. اند انتخاب شده مانده براي انجام آزمون هاي باقي حذف شده و در نهايت شركت
منظـور افـزايش    در بورس اوراق بهادار پذيرفتـه شـده باشـند و بـه     1388ها قبل از سال  شده، شركت هاي بررسي در سال
گـذاري و   هـاي سـرمايه   نمونه آماري شـامل شـركت  . شده اسفند باشد هاي بررسي پذيري، پايان سال مالي شركت مقايسه
ها دوره مالي خـود را تغييـر    شود و طي دوره زماني اين پژوهش شركت ها نمي ها و بيمه گري مالي، واسپاري، بانك واسطه

  .نداده باشند
شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     شركت پذيرفته 120شده در اين پژوهش، شامل  هاي بررسي در نهايت، شركت

شـركت   63علت تطابق نداشتن پايان سال مـالي،   شركت به 159هاي بورسي  شركتترتيبي كه از بين كليه  به. بوده است
علت دسترسي نداشتن به اطلاعات كامل طـي   شركت نيز به 144گذاري و  گري و سرمايه علت فعاليت در صنعت واسطه به

  .دوره زماني پژوهش حذف شدند

  هاي پژوهش يافته

  آمار توصيفي
شده، در جدول زير برخي از آمارهاي توصيفي ايـن متغيرهـا،    مهم متغيرهاي محاسبه براي ارائه نمايي كلي از خصوصيات

بـا بررسـي نتـايج كمـي آمـار توصـيفي        .شامل ميانگين، ميانه، انحراف معيار، حداقل و اكثر مشاهدات ارائـه شـده اسـت   
عبارتي،  به. يير مديرعامل استبيانگر تعداد مشاهدات مربوط به تغ 309متغيرهاي پژوهش و با توجه به جدول بالا، ارزش 

ارزش ميـانگين  . انـد  شده، به تغيير يا تمديد نكردن قراردادهاي مديران اقدام كـرده  هاي بررسي درصد از شركت 29تقريباً 
است كه بيـانگر وجـود    5093/0و  1575/1ترتيب برابر با  گذاري كمتر از حد به گذاري و سرمايه هاي سرمايه براي فرصت

گـذاري   هـا بـه سـرمايه    شده بوده و محدود بودن اين فرصت هاي بررسي گذاري در بين شركت دود سرمايههاي مح فرصت
سـازي در بـين    اسـت كـه محـدوديت متنـوع     8516/1سازي عملياتي برابر با  ميانگين متنوع .كمتر از حد منجر شده است

 0042/6و  3862/0ترتيب برابر با  دازه شركت بهميانگين متغيرهاي انحراف بازده و ان. دهد مي  هاي بورسي را نشان شركت
  دهنـده  تـر نشـان   كند، ارزش كوچـك  شده، انحراف و تغيير بازدهي را ثبت مي دليل اينكه متغير محاسبه عبارتي، به به. است

از  اي عبـارتي، بخـش عمـده    به. است 6290/0ميانگين اهرم مالي شركت برابر با . كيفيت بهتر بازده سهام ايجادشده است
دهـد   مي  ها، نشان براي بازده دارايي 1207/0همچنين، ارزش . ها تأمين مالي شده است هاي شركت از محل بدهي دارايي
كـاري   ميـانگين محافظـه  . ريـال سـودآوري ايجـاد شـده اسـت      12/0ها،  شده در دارايي گذاري ازاي هر ريال سرمايه كه به
بخـش  . هـا باشـد   كارانـه شـركت   اطلاعات ترازنامه و نيز رويكرد محافظـه تواند بيانگر مربوط نبودن  بوده و مي -0005/0
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داران مطلـع   سهام 72/0ساختار مالكيتي شركت شامل . توان ناشي از وجود تورم عنوان كرد اي از اين تغييرات را مي عمده

اسـتقلال اعضـاي   ارزش ميـانگين تعـداد و   . دهنـد  را تشكيل مي) 67/0(اي از اعضاي هيئت مديره  است كه بخش عمده
است كه نسبت بالاتر اعضـاي غيرموظـف در سـاختار هيئـت مـديره       67168/0و  2248/5ترتيب برابر با  هيئت مديره به

  . دهد ها را نشان مي شركت

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش. 2جدول 
  حداقل  حداكثر  انحراف معيار ميانه ميانگين  متغيرها

  0862/0  2785/0  0603/0  1895/0  1809/0  هزينه سرمايه
  -1701/0  9271/1  1750/0  1068/1  1575/1  گذاري فرصت سرمايه

  0000/0  0000/1  5003/0  0000/1  5093/0  گذاري كمتر از حد سرمايه
  0421/0  1940/4  1893/0  9258/1  8516/1  سازي متنوع
  -0058/0  0174/0  0023/0  -0006/0  -0005/0  كاري محافظه

  -0751/0  1854/1  1795/0  0495/0  1207/0  بازده دارايي
  3951/4  5200/8  6239/0  9347/5  0042/6  اندازه شركت
  0519/0  3108/1  2011/0  6441/0  6290/0  اهرم مالي

  0112/0  9800/0  2252/0  3381/0  3869/0  انحراف معيار بازده
  0100/0  9900/0  2617/0  8198/0  7271/0  مالكيت نهادي
  0100/0  9900/0  2037/0  7038/0  6730/0  مالكيت مديريت
  0000/5  0000/9  6483/0  0000/5  2248/5  اندازه هيئت مديره

  2000/0  0000/1  1410/0  6000/0  6716/0  استقلال هيئت مديره
  متغيرهاي مجازي

  حداقل  حداكثر  انحراف معيار  فراواني مشاهدات  
  0000/0  0000/1  4523/0  309  تغيير مديرعامل

  0000/0  0000/1  2059/0  155  زيان
  

  ها آزمون فرضيه
سـاني واريـانس    بستگي مدل و نـاهم  ترتيب براي تشخيص خودهم در پژوهش حاضر، از آزمون وولدريج و بروش پاگان به

توانـد   درصد باشد، استقلال جمله خطاي مدل مي 5تر از  اگر مقدار آماره وولدريج و بروش پاگان بزرگ. استفاده شده است
دل استفاده شـده  براي بررسي معناداري كل م LRعلاوه بر اين، از آزمون . ساني واريانس وجود ندارد پذيرفته شود و ناهم

  .دهد  پژوهش را نشان مي 1نتايج حاصل از برآورد مدل  3جدول . است
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  پژوهش به روش لوجيت 1نتايج حاصل از برآورد الگوي . 3جدول 

 VIF  سطح معناداري Zآماره ضريب  متغير

  09/1  0288/0 1859/2  3452/3  هزينه سرمايه
  08/1  1006/0  6420/1  6039/0  كاري محافظه
  26/1  4681/0  7255/0  4032/0  داراييبازده 

  25/1  2127/0  2461/1  1986/0  اندازه شركت
  05/1  0733/0  -7908/1  -0159/1  زيان

  05/1  2908/0  0561/1  4698/0  اهرم مالي
  13/1  2479/0  1553/1  4857/0  انحراف معيار بازده
  64/1  7680/0  2950/0  1240/0  مالكيت نهادي
  62/1  1098/0  -5990/1  -8651/0  مالكيت مديريت
  02/1  4837/0 7003/0  0967/0  اندازه هيئت مديره

  08/1  0214/0 3014/2  5217/1  استقلال هيئت مديره
 -  0025/0  -0183/3  -2110/4  جزء ثابت

    2308/0 آماره مك فادن
    )222/0( 795/1  شريف آماره

   )255/0(290/1  ساني آزمون ناهم

    LR 8135/23آماره 
    LR 0135/0احتمال آماره 

  
، فرضيه نخست پژوهش مبني بر اينكه تغيير هزينه سـرمايه تـأثير معنـاداري بـر احتمـال تغييـر       1بر اساس الگوي 

در  1نتـايج الگـوي   . مثبت باشـد  1Bبا توجه به فرضيه نخست، انتظار بر اين بود كه . مديريت شركت دارد، رد نشده است
نتـايج  . شـود  هزينه سرمايه به افزايش احتمال تغيير مديريت شركت منجر مـي  دهنده اين است كه افزايش نشان 3جدول 

  . است 4جدول شرح  هاي دوم تا هفتم پژوهش به بررسي فرضيه
گـذاري بـر تغييـر     هـاي سـرمايه   مربوط به فرضيه دوم مبني بر تأثير فرصـت  tدر جدول بالا، آماره  2بر اساس مدل 

در نتيجه، فرضـيه دوم پـژوهش   . شود درصد رد مي 5است، بنابراين فرض صفر در سطح خطاي  43/2امل، برابر با مديرع
  .گذاري بر تغيير مديرعامل تأثير معناداري دارند هاي سرمايه رد نشده و فرصت

گذاري تأثير معناداري بر ارتباط بين هزينـه   هاي سرمايه مربوط به فرضيه سوم پژوهش مبني بر اينكه فرصت tآماره 
بنـابراين،  . درصد اسـت  5تر از  بوده و سطح معناداري آن كوچك -003/2سرمايه و تغيير مديرعامل شركت دارند، برابر با 

  .تغيير مديرعامل شركت، تأثير معناداري دارند گذاري، بر ارتباط بين هزينه سرمايه و هاي سرمايه فرصت
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  هاي پژوهش به روش لوجيت نتايج حاصل از برآورد مدل. 4جدول 

  2مدل 3مدل  4مدل 

VIF  آمارهz ضريب  VIF  آمارهz ضريب VIF آمارهz متغير ضريب 

  )CC(هزينه سرمايه  1946/3 ***8670/1 06/1 0533/4  **4734/2  09/1  6232/3  **1560/2  09/1

هاي  فرصت  3972/1  **4323/2  12/1  -  -  -  -  -  -
  )OP(گذاري  سرمايه

-  -  - -  - - - 0037/2-** 1669/2- CC × OP  

گذاري كمتر از سرمايه  -  -  -  2889/0  5159/1  06/1  -  -  -
  )Un(حد 

-  -  - -  1120/1 -  1142/1- - - - CC × Un  
 )Diver(سازي متنوع - - - - -  -  - 1524/0  - 4141/0  04/1

-  5146/2 -**  1946/0 -  -  - - - - - CC × Diver 

 كاري محافظه 5836/0 4583/1 06/1 6237/0  ***6877/1  09/1  6017/0  6185/1  09/1

  استقلال هيئت مديره 1557/1 ***6613/1 08/1 5242/1  **2746/2  10/1  5066/1  **2728/2  08/1
  مالكيت نهادي 2065/0 4467/0 66/1 1165/0  2758/0  64/1  1662/0  3936/0  64/1
 اهرم مالي 3199/0 6548/0 07/1 4879/0  0929/1  05/1  4589/0  0263/1  05/1

 زيان -8661/0 -5000/1 04/1 -0367/1  ***-8291/1  05/1  - 0285/1  ***- 7991/1  05/1

 مالكيت مديريت -9731/0 ***-6630/1 64/1 -8381/0  - 5413/1  62/1  - 9770/0  ***- 7896/1  62/1

  انحراف معيار بازده 7776/0 ***6815/1 10/1 5018/0  1911/1  13/1  5491/0  2851/1  14/1
  بازده دارايي 2937/0 5079/0 26/1 4146/0  7450/0  26/1  4654/0  8340/0  27/1
 اندازه شركت 1309/0 7851/0 29/1 1935/0 2051/1  26/1 2140/0 3301/1  25/1

 اندازه هيئت مديره 1136/0 7750/0 02/1 0965/0 6878/0  04/1 0619/0 4418/0  02/1

  جزء ثابت -9068/4 *-0287/3 - -3806/4  *-1051/3  -  - 7383/3  *- 6411/2  -
  آماره مك فادن 2403/0  2344/0   2400/0 
  آماره فيشر )223/0(480/1  )236/0(647/1    )148/0(638/2  
 ساني ناهمآزمون  )208/0(918/1  )254/0(300/1    )103/0(650/2  

 LRآماره  3298/28  5710/26   0801/31  

 LRاحتمال آماره  0081/0  0142/0   0032/0  

 .درصد هستند10و1،5ترتيب بيانگر معناداري در سطح خطاي به*** ،**،*
  

گـذاري كمتـر از حـد بـر تغييـر       سرمايه تأثيربودن بيمربوط به فرضيه صفر چهارم مبني بر  t، آماره 3بر اساس مدل 
گذاري كمتـر   در نتيجه، سرمايه. شود درصد رد نمي 5است، بنابراين فرض صفر در سطح خطاي  51/1مديرعامل، برابر با 

  .از حد بر تغيير مديرعامل تأثير معناداري ندارد
كمتر از حد در تعديل ارتباط بـين  گذاري  همچنين، در ارتباط با فرضيه پنجم پژوهش، مطابق با آزمون نقش سرمايه

درصـد   5است كه بيانگر رد اين فرضيه در سطح خطـاي   -11/1مد نظر برابر با  tهزينه سرمايه و تغيير مديرعامل، آماره 
  .است
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سـازي بـر تغييـر      متنـوع  تـأثيربودن  بـي مربوط به فرض صفر ششم مبني بر  tدر جدول بالا، آماره  4بر اساس مدل 

سازي بر تغيير  در نتيجه، متنوع. شود درصد رد نمي 5است، بنابراين فرض صفر در سطح خطاي  -41/0ر با مديرعامل، براب
  .مديرعامل تأثير معناداري ندارد

سازي بر ارتباط بين هزينه سرمايه و تغيير  همچنين، در ارتباط با فرضيه هفتم پژوهش، بر اساس آزمون نقش متنوع
 .درصد است 5است كه بيانگر تأييد فرضيه هفتم در سطح خطاي  -51/2بر با مد نظر برا tمديرعامل، آماره 

  گيري و پيشنهادها نتيجه
 هـاي  فرصـت  و ياتي ـعمل سـازي  متنـوع  يمبنـا  بـر  يت ارشـد ريمـد  ريي ـتغ و هيسـرما  نـه يهز نيب تعاملدر اين پژوهش، 

  . گذاري، بررسي شده است سرمايه
تغييـرات در  . هزينه سرمايه بر تغييـر مـديريت ارشـد، تأييـد شـده اسـت       اثر نتايج فرضيه نخست پژوهش، مبني بر

داران را  داران، به ايجاد نوسان در سرمايه منجر شده و تضـاد منـافع بـين مـدير و سـهام      گذاران و سهام انتظارهاي سرمايه
شـود، زيـرا،    ارشد ميافزايش تضاد منافع سبب كاهش ارزش شركت و نيز افزايش احتمال تغيير مديريت . دهد افزايش مي

هاي فرضيه  نتايج حاصل از يافته. اعتقاد بر اين است كه عملكرد نامناسب مدير به افزايش هزينه سرمايه منجر شده است
 .هماهنگي دارد) 2001( 1هاي هوسان، پارينو و استاركساول با پژوهش

ر تعاملي آن با هزينه سـرمايه بـر تغييـر    گذاري و اث هاي سرمايه فرصت اثر نتايج فرضيه دوم و سوم پژوهش مبني بر
گـذاري ، بـه مخـابره     هـاي سـرمايه   شناخت اثرهاي ناشي از ضعف در استفاده از فرصـت . مديريت ارشد، تأييد شده است

داران در كنترل  گذاري و گزينش درست منجر شده و به سهام داران در راستاي تعيين سبد بهينه سرمايه اطلاعات به سهام
تـوان ابـراز داشـت كـه عـدم تقـارن        در اين راستا، مـي . كند شود، كمك مي ديران كه سبب تشديد نوسان ميرفتارهاي م

دهند كـه   گذاران تشخيص مي دهد، زيرا سرمايه گذاري هزينه سرمايه شركت را افزايش مي اطلاعاتي و ناكارآمدي سرمايه
از طرفي، گردش و شـناوري محـدود   . كنند نگهداري ميهاي كمتري  در وضعيت بد اطلاعاتي قرار دارند، در نتيجه دارايي
نتـايج حاصـل از   . كنـد  گـذاري را محـدود مـي    شود و تمايل به سرمايه سهام سبب ركود سرمايه و كاهش نقدشوندگي مي

  . هماهنگي دارد) 2011( 3و آرمسترانگ، كور، تيلور و ورچيا) 2012( 2هاي لائوكس هاي فرضيه دوم و سوم با پژوهش يافته
گذاري كمتر از حد و اثر تعاملي آن با هزينـه سـرمايه بـر     سرمايه تأثير نتايج فرضيه چهارم و پنجم پژوهش مبني بر

هايي كه عملكرد مديريت آنهـا مسـاعد اسـت،     گذاران، با شركت احتمال زياد، سرمايه به. تغيير مديريت ارشد، رد شده است
هاي عملياتي باعث ايجاد انگيـزه رفتارهـاي    گذاري كنترل مدير بر سرمايه .كنند گذاري مي دادوستد كرده و در آنها سرمايه

گـذاري كمتـر از حـد و كـاهش      تواند خود را در قالب مسئله سرمايه طلبانه مي رفتار فرصت. شود طلبانه در مدير مي فرصت
منظور  گذاران، به سرمايه. تهاي بالاي تأمين مالي اس علت هزينه رشد شركت نشان دهد كه ناشي از نبود سرمايه كافي به

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Huson, Parrino & Starks 2. Laux 
3. Armstrong, Core, Taylor & Verrecchia 
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گذاري ناكارآمـد بـه    افزايش هزينه سرمايه و نيز سرمايه. گذاري به اطلاعات نياز دارند هاي بهينه سرمايه شناسايي فرصت

شود و ممكن است موجب تحميـل   پيچيدگي تحليل و شناسايي اطلاعات مالي براي اجتناب از گزينش نادرست منجر مي
  . خواني دارد هم) 2011(هاي فن و همكاران  نتايج حاصل از اين فرضيه با پژوهش .هاي مازاد شود هزينه

سازي عملياتي و اثر تعاملي آن با هزينـه سـرمايه بـر تغييـر      متنوع تأثير نتايج فرضيه ششم و هفتم پژوهش مبني بر
اعتقاد بر ايـن  . است) 2018( نتايج حاصل از اين فرضيه مشابه نتايج پژوهش چن و كانگ. مديريت ارشد، تأييد شده است

ايـن مشـكل، سوءاسـتفاده مـديران از منـابع و      ريشـه  . منجـر شـود   اكارناگذاري  تواند به سرمايه سازي مي است كه متنوع
چـن و  ). 1986، جنسـن (هاي با ارزش فعلي منفي براي كسب منـافع شخصـي اسـت     گذاري بيش از حد در پروژه سرمايه
ها، به افزايش تنوع محصـولات   طلبانه در شركت منظور توسعه رفتارهاي فرصت مديران بهبه اين نتيجه رسيدند كه  كانگ

كنند تا از اين طريق بتوانند مخابره اطلاعات منفي را پنهان كنند و از طرفي، ريسك كشف اطلاعات حسابداري  اقدام مي
  .را كاهش دهندناكارا هاي  گيري و تصميم

ر و واكنش مديريت در راستاي منافع آنها را دارند و در صورت مشاهده رفتارهـاي  گذاران انتظار مشاهده رفتا سرمايه
شود و لازم  گذاران با مشكل مواجه مي يابد و جذب سرمايه طلبانه مدير، قابليت اتكاي رفتارهاي مديريت كاهش مي منفعت

گـذاري   هاي سرمايه صورت مداوم فرصت داران عمده و هيئت مديره، به رسد، در راستاي حفظ اين ديدگاه، سهام به نظر مي
  .شركت و تنوع محصول را  بررسي كرده و بر آن نظارت كنند تا مديريت از آن سوءاستفاده نكند

ناشـي از عـدم    هـاي  هزينـه  كاهش راستاي در تواند كه هزينه سرمايه مي كرد بيان توان مي پژوهش نتايج اساس بر
هاي راهبري و كنترلي زمينـه را بـراي حـذف     توان با استقرار سيستم مي .باشدمعياري اثربخش و كارا  تقارن و نمايندگي،

  .طلبانه مدير فراهم كرد هاي فرصت تصميم
منجـر   گذاري به افزايش ارزش شركت و دستيابي به بازده مورد انتظار، افزايش كارايي سرمايهپژوهش با توجه به نتايج

  .اي هزينه سرمايه شرايط براي ادامه همكاري با مديران فراهم شود شود با بررسي دوره بنابراين، پيشنهاد مي. شود مي

  منابع
 ـ رابطـه ). 1394( ثمي ـم ،آهنگـر  تبـار  طالـب  ؛عصمت ي،طبر اصابت ؛احمد ،احمدپور . رعامليمـد  يتصـد  دوره و سـود  تي ـفيك نيب

  .14-1 ،)2(5 ،يحسابدار يتجرب يها پژوهش

 يهـا پـژوهش . رعامليمد رييتغ و يمال يها شاخص نيب ارتباط). 1397( محمود ي،رين دهقان ؛لايل ،فر انيزمان ؛محسن ،نتيط خوش
  .130-107 ،)37(10 ،يحسابرس و يمال يحسابدار

 -531، )4(20، مـالي  تحقيقـات . بـازار  ناكارآمـدي  و مقايسه قابليت مبناي بر اطلاعات توزيع گذاري قيمت). 1397( محسن رشيدي،
553. 

 قـات يتحق. هيسرما ساختار و تيمالك ساختار محصولات،) رمرتبطيغ /مرتبط( يساز متنوع). 1393( كاظم ،اين يچاوش ؛نيفرز يي،رضا
  .288-271 ،)2(16 ،يمال
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 بي ـترك« نقـش  بـر  دي ـتأك با سازمان، يمال عملكرد بهبود يبرا يمدل هارائ). 1394( مسلم ي،ناغان يروانيش ؛طاهر ي،اربطان روشندل

  .218-199 ،)2(17 ،يمال قاتيتحق. »تيريمد ثبات« و »يانسان منابع

 متفـاوت  هاي دوره در شركت رشد فرايند گوناگون هاي جنبه بررسي .)1397( سعيد زاده، حاجي ؛جواد كار، نيك ؛حسين سيد سجادي،
  .121-95 ،)1(10 ،حسابداري هاي پيشرفت. محصول بخشي تنوع
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