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  هااستراتژي متنوع سازي بر ريسك ورشكستگي شركتبررسي تاثير 

  ∗كاوه قادري

  كارشناس ارشد حسابداري، دانشگاه پيام نور

  الدين قادريصلاح

  دانشجوي دكتري حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران مركز

  چكيده
ر ورشكستگي د سازي بر كاهش ريسكبررسي تاثير استراتژي متنوعمطالعه حاضر  هدف از

ازي سيار متنوعمع دوراستا، از  ينشده در بورس اوراق بهادار تهران است. در ا يرفتهپذهاي شركت
اده شده استف سازياستراتژي متنوع گيريعوامل اندازه وانبه عن سازي جغرافياييتجاري و متنوع

ها از مدل تحليل مميزي بومي شده توسط ورشكستگي شركت ريسك يريگاست. جهت اندازه
ه در شديرفتهپذ يهاپژوهش شامل شركت يجامعه آماربهره گرفته شده است.  كردستاني و تاتلي

 88پژوهش به تعداد  يرهايمتغ يطو نمونه پژوهش با اعمال شرا باشديبورس اوراق بهادار تهران م
ها و آزمون داده يلتحل و يهتجز يانتخاب شده است. برا 1395-1390 يهاسال يشركت ط

 از يپژوهش حاك يجنتا .استفاده شده است تركيبي هايداده يونرگرس يآمار يكاز تكن هايهفرض
 .ابديسازي تجاري كاهش ميبا افزايش متنوع هاورشكستگي شركت ريسك يزانم آن است كه

توانند سهم خود از بازار سازي محصولات خود ميها با اجراي استراتژي متنوعدر واقع شركت
ش دهند و ريسك ورشكستگي را كاهش دهند. همچنين نتايج حاكي از عدم وجود فروش را افزاي

  ها است. ورشكستگي در شركت سازي جغرافيايي و ريسكارتباط بين متنوع

  
  سازي جغرافيايي، ورشكستگيسازي تجاري، متنوعمتنوع واژگان كليدي:
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  . مقدمه1

يدهاي ها يا تهدها را با فرصتآورد، سازمانميشرايط محيطي به سبب تغييراتي كه همواره پديد 
ها و تهديدها، رويدادها و روندهاي اقتصادي، اجتماعي، كند. منظور از فرصتگوناگوني مواجه مي

د در توانن، محيطي، سياسي، قانوني، دولتي، فناوري و رقابتي است كه ميشناسيفرهنگي، بوم
در برخي موارد به ميزان زيادي خارج از كنترل سازمان  آينده به سازمان منفعت يا زيان برسانند و

 پيشرفت همراه مالي به بازارهاي گسترش و شدن ). از طرفي جهاني35؛ 1395است (فردار، 
كه موسسات و  هستند مواردي ها،آن تامين بالاي هايهزينه و منابع كمبود اطلاعات، فناوري
 دنيايي لذا در .)66؛ 1393فرد وموسوي، (وكيليهستند  روبرو آن با مختلف صنايع و هاشركت

 است وريضر امري مديريت براي راهبردي تفكري داشتن گيرند،مي شكل سرعت به تغييرات كه
 از آگاهي و صنعت محيط كلان، محيط شناخت اساس بر ارشد مديران ).25؛ 1380 هيبتي،(

 و نندكمي بررسي را هاهدف به دستيابي مختلف هايراه خود، مؤسسه انساني و مالي هايتوانايي
  ).74؛ 1393 جو،معمار و رشادت( كنندمي انتخاب را ترمناسب هايراه يا راه هاآن ميان از

 و ستورشك هاشركت از بسياري مالي بر بازارهاي رقابتي وضعيت شدن حاكم با ديگر سوي از
 شودمي ذينفعان ساير و سرمايه صاحبان موجب نگراني امر اين. شوندمي خارج رقابت از گردونه

 يدرماندگ و ضعيف مديريت نتيجه در هاشركت ). همچنين بيشتر2؛ 1391مقامي، (حاجيها و قائم
بريان، فرناندو . )84؛ 1393فر، شوند (كردستاني، تاتلي و كوثريمي مالي درماندگي وارد اقتصادي

 چرخه عمر واحدهاي تجاري در مهم حقيقتبه عنوان يك  ) از ورشكستگي2013و تريپاسي (
 اجتماعي و اقتصادي هايو معتقدند كه ورشكستگي منجر به تحمل هزينه كنندياد مي مدرن

 نابراينب خواهد شد. اقتصاد به در مجموع و كاركنان مديران، اعتباردهندگان، سنگين به سهامداران،
 كاهش ار ريسك اين كه عاملي هر و ورشكستگي ريسك بر اثرگذار عوامل مطالعه ورشكستگي،

تواند سازي مياست. در چنين شرايطي اتخاذ استراتژي متنوع بررسي و مستلزم بوده مهم دهدمي
كاري مفيد جهت كاهش ريسك ناشي از فشار رقابت باشد. ادبيات مالي بر اين باور است كه راه

). استاين 1475؛ 2013و ژو، شود (سينگال سازي منجر به  كاهش احتمال ورشكستگي ميمتنوع
) عنوان كرد كه كاهش ريسك ناشي از متنوع سازي منجر به افزايش نقدينگي شركت در 1997(

 وجوه كـه درآن اسـت شـرايطي ورشكسـتگي زيرا بازار و افزايش ارزش شركت خواهد شد.
ت تعهـدا بـا مقابلـه بـراي شـركت و منابع داخلي و خارجي نـدارد وجـود كافي ميزان به نقد

) و فورفابن و روزن 1977). اسكات (2؛ 1391مقامي، باشد (حاجيها و قائم نمـي كـافي شـركت
  ورشكستگي مطرح نمودند.  سازي بر كاهش ريسك) احتمالي را مبني بر تاثير متنوع2011(

 نداسازي بر ريسك ورشكستگي پرداختههمچنين مطالعات زيادي به اثرات مثبت و منفي متنوع
، كانا و تايس، 2537؛ 2000، شارفستاين و استين، 35؛ 2000(راجان، سروايس و زينگالز، 

سازي ها با اجراي استراتژي متنوع). در واقع شركت409؛ 2001، ماستوسكا، 1489؛ 2001
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-پور و زمانيتوانند سهم خود از بازار فروش را افزايش دهند (دعايي، شاوزيمحصولات خود مي

ها به منابع درآمد بيشتر و بهبود عملكرد ). اين امر منجر به دستيابي شركت230 ؛1395سبزي، 
) حاكي از آن است كه احتمال 2013شود. نتايج پژوهش برايان، فرناندو و تريپاسي (ها ميآن

ر هاي متمركز بسازي كمتر از شركتهاي داراي استراتژي متنوعوقوع ورشكستگي در شركت
باورند  ها بر ايند است. از طرفي ديگر و با تاكيد بر ديدگاه نمايندگي آنتوليد يك محصول واح

سازي منجر به ايجاد امنيت شغلي مديران خواهد شد، زيرا احتمال كه اتخاذ استراتژي متنوع
سازي كمتر خواهد بود و با اجراي استراتژي هاي داراي استراتژي متنوعورشكستگي در شركت

پي افزايش منافع شخصي خود نيز خواهند بود. دانش سنتي بر اين باور سازي مديران در متنوع
هاي چند بخشي وجود جريان نقدينگي در يك بخش منجر به كاهش احتمال است كه در شركت

ها خواهد شد، اين مفهوم با عنوان بيمه مشترك درماندگي در نتيجه عملكرد ضعيف ساير بخش
) معتقد است كه 1971. در تائيد بيمه مشترك ليولن ()1475؛ 2013مطرح است (سينگال و ژو، 

تري ورشكست خواهند هاي متنوع با احتمال پاييندر شرايط وجود بحران مالي در بازار، شركت
  شد. 

 ژوهشپ اين در ها،شركت ورشكستگي عوامل موثر بر كاهش ريسك بررسي اهميت به توجه با
 بر اثيريت مديران سازي توسطاذ استراتژي متنوعاتخ آيا كه هستيم مهم اين به پاسخ دنبال به

 تنگرف نظر در با و شده مطرح مطالب به توجه با گذاشت؟ خواهد ورشكستگي كاهش ريسك
 سيبرر و مطالعه به اين موضوع پرداخته نشده است، داخلي پيشين در مطالعات كه مطلب اين

 در دانش و آگاهي افزايش باعث زيرا بود خواهد برخوردار ايويژه اهميت از پژوهش موضوع
 انيمب بيان به ادامه در. خواهد شد ورشكستگي عوامل موثر بر كاهش ريسك شناسايي زمينه

 و پژوهش هاييافته پژوهش، روش. است شده پرداخته پژوهش هايفرضيه و ادبيات نظري،
  .است شده هاي بعدي بيانبخش در ترتيب به گيرينتيجه

  هاو فرضيه . مباني نظري، ادبيات2

 و اد بخشيدهاقتـص بـه ايفزاينـده شـتاب وسـيع، محيطـي تغييـرات و آوريفـن سريع پيشرفت
 ادهد را افزايش ورشكستگي احتمال و محدود را سود به دستيابي موسسات،  افزون روز رقابت

ورشكستگي ) معتقد است كه 2010نيوتن (. )106؛ 1384است (مهراني، مهراني، منصفي و كرمي، 
گيرد. از جمله عوامل برون ها از دو عامل برون سازماني و درون سازماني نشأت ميشركت

هاي سيستم اقتصادي، رقابت، شناخت تقاضاي عمومي، تامين مالي و توان به ويژگيسازماني مي
ن، اتصادفات (وقايع طبيعي) اشاره كرد. همچنين عوامل درون سازماني شامل افزايش اعتبار مشتري

) 2002عدم كفايت سرمايه، عدم كارايي مديريت و تقلب است. از طرفي ديگر برادلي و روباچ (
د كه ها عنوان كردنها ياد كردند. آناز ضعف مديريت به عنوان مهمترين دليل ورشكستگي شركت
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و  هاي فروشاثر بودن فعاليتهاي مالي، بيهاي بالا، ضعف در فعاليتخطاهاي مديريتي، هزينه
هاي توليدي از جمله دلايل افزايش ريسك ورشكستگي است. با در نظرگرفتن اين افزايش هزينه

كنندگان از استفاده براي ورشكستگي، برابر در آن پايداري و شركت يك مالي نكته كه موقعيت
ست واضح ا )،51؛ 2013اي برخوردار است (آرورا و سايني، از جايگاه ويژه اطلاعات مالي

بازار فروش  و سرمايه بازار در آن موقعيت بر عملكرد ضعيف يك شركت منفي تاثيرات
ي كند. از جمله اثرات منفورشكستگي مواجه مي يافته و شركت را با ريسك افزايش محصولات

توان به كاهش ارزش شركت در بازار سرمايه و از دست دادن مشتريان و عدم تمايل كاركنان مي
). لذا بررسي عوامل موثر بر كاهش 1476؛ 2013همكاري اشاره كرد (سينگال و ژو، به ادامه 
 گي،ورشكست با آگاهي از احتمال وقوع تجاري ورشكستگي ضروري بوده و مديران واحد ريسك

). از جمله 36؛ 1388جوري، خاني و مراندهند (علي انجام ايپيشگيرانه توانند اقداماتمي
مفيد  كاريتواند راهسازي توسط مديران است كه ميخاذ استراتژي متنوعاقدامات پيشگيرانه ات

 همچنين و انكنندگمصرف سليقه تغيير به توجه جهت كاهش ريسك ناشي از فشار رقابت باشد. با
 كالاهاي هب منحصرا توانندنمي هاشركت آيد،مي پيش تكنولوژي و رقابت شرايط در كه تحولاتي
 اخباري،(ند هست ترپيشرفته و جديد كالاهاي خواهان مشتريان زيرا باشد متكي خود فعلي توليدي

 حائز موضوعي هدف، بازارهاي به جديد محصولات ارائه در موفقيت). 55؛ 1386 فرد، تقوي
 محصولات توسعه در چنين شرايطي،. است كارها و كسب اين مالكان و مديران براي اهميت
واضح است كه  ).7؛ 2014 بندتو،كراوفورد و دي(شود مي محسوب سودآوري بقاء راه تنها جديد
ائز ح تجاري واحدهاي رشد براي است كه استراتژيك هايتصميم ترينمهم بخشي يكي ازتنوع

 هاي سازمانقابليت و هامهارت منابع، همچنين و داخلي فرهنگ و ريسك سود، بر و بوده اهميت
 ديدج بازار از ذهني تفسير به بستگي سازيمتنوع وم). مفه626؛ 2011خواهد گذاشت (ژو،  تأثير

 منعكس محصول يا بازار آن از را مديران جاي به مشتريان درك بايد كه دارد جديد محصول يا
 جديد بازارهاي و شوندمي جديد بازارهاي تحريك يا ايجاد به منجر محصولات واقع در كند.

هاي ها از انگيزهشركت ).3؛ 1391 آبادي، باقر و دادبه(دهند مي ارتقا را محصول نوآوري
ين هاي اتخاذ اسازي برخوردارند. از جمله مهمترين انگيزهبيشماري جهت اتخاذ استراتژي متنوع

توان به تئوري انحصار، تئوري كارايي، تئوري ارزش، تئوري مهاجم، تئوري نوع استراتژي مي
  شاره كرد.ساختن امپراتوري، تئوري اخلال و تئوري فرآيند، ا

سازي حذف رقبا و دستيابي به قدرت در بازار است. از در تئوري انحصار هدف از متنوع
 از تا گيرندكارمي به را تنوع استراتژي مختلط هايكه شركت است اين تئوري اين مفروضات

 محدود همزمان بازار چندين در را رقابت گيرند، بهره و كار واحدهاي كسب متقابل مالي كمك
در  ).25؛ 1387زكليكي و كريمي، شوند (تهراني، بابايي بازارشان به رقبا ورود بالقوه و مانع دكنن

نظور از م. است افزاييبه هم دستيابي سازيمتنوع استراتژي بكارگيري از تئوري كارايي هدف
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؛ 1995افزايي برقراري تركيبي مناسب در طول چرخه عمر محصولات است (بروست و كلينر، هم
26 .(  

 ارزش بردن به فرد به منظور بالا منحصر و ارزش با اطلاعات داراي در تئوري ارزش، شركت
 زو ا دارند بالقوه ارزش كه است بخشيتنوع و اكتساب و ادغام طريق از و كارها كسب مجموع
   ).26؛ 1387زكليكي و كريمي، كند (تهراني، باباييمي زاييو كارها ارزش كسب ناي تركيب

 سابو اكت مالكيت تحت هستند ثروت داراي كه را و كارهايي كسب شركت در تئوري مهاجم يك
شود (همان منبع؛ مي مادر شركت به كسب و كارها اين از ثروت انتقال باعث و درآورده خود
26 .(  

ه افزايش از اينكه ب سازي، بيشترمتنوع استراتژي طريق از ساختن امپراتوري، مديراندر تئوري 
  ).  26كنند (همان منبع؛ توجه مي خود شخصي ارزش سهامداران  فكر كنند به اهداف

 اختلالات .دهدرخ مي اقتصادي هاياختلال بدليل سازيمتنوع هايدر تئوري اخلال، انگيزه
 ار اطمينان عدم كلي درجه و آوردمي وجود به انتظارات افراد در بسياريتغييرات  اقتصادي
  ). 26دهد (همان منبع؛ مي افزايش

 قبيل از ركتش دروني نتايج فرايندهاي عنوان به بيشتر استراتژيك در تئوري فرآيند تصميمات
 ايهگزين تا شودمي داده شرح گيريفرايند تصميم در سياسي قدرت يا سازمان عادي جريانات

  ).26عقلايي (همان منبع؛  كاملاً

ا تاكيد هسازي و بهبود عملكرد شركتشماري بر وجود ارتباط مثبت بين تنوعپژوهشگران بي
؛ لولين، 5؛ 1959؛ پنروز، 331؛ 1995؛ ادواردز، 385؛ 1394پور و علوي، كنند (حيدرمي

و  تنگاتنگ ها با رقابتشركت كه). هنگامي 149؛1994؛ ماركيدز و ويليامسون، 521؛ 1971
 استراتژي اين از رقابت و فشار ريسك كاهش منظور به مواجه شوند، ريسك افزايش ميزان

 محصولي تك يا محصول يك روي گذاريجاي سرمايه به هادر واقع شركت كنند؛استفاده مي
، الدينياالله و تاجاحمدي، فتحپردازند (عليمحصولات مي ارائه به مختلف زمينه چند در شدن،
در اين صورت امكان دستيابي به مزيت رقابتي و افزايش سهم از بازار براي  .)393؛ 1389
هاي متنوع با ). همچنين شركت149؛ 1994ها مهيا خواهد شد (ماركيدز و ويليامسون، شركت

تر خواهد سانآ توجه به افزايش سهم از بازار امكان دستيابي به منابع تامين مالي بيشتر به مراتب
توان ادعا ) مي2013). بر اساس مشاهدات برايان، فرناندو و تريپاسي (523؛ 1971شد (لولين، 

يرند. گهاي متمركز كمتر در معرض ورشكستگي قرار ميهاي متنوع در مقابل شركتكرد كه شركت
 عيت شغلي خودها عنوان كردند كه مديران به منظور حفظ موقعيت خود در بازار و بهبود موقآن

ها دارند. و همچنين به منظور دريافت پاداش همواره سعي بر بهتر نشان دادن عملكرد شركت
- هاي استراتژيكي همانند تنوعورشكستگي تصميم بنابراين مديران در هنگام مواجه با ريسك

ورشكستگي  ) معتقد است كه در صورت وجود ريسك2007كنند. هندرسون (سازي اتخاذ مي
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ها بمنظور جلوگيري از شوند، لذا آنهاي جبران ناپذيري را متحمل ميها مديران هزينهشركت
نمايند و از اين طريق منافع شخصي خود را حفظ ميسازي شركتورشكستگي اقدام به متنوع

خواهند نمود. اين منافع شامل اعتبار و شهرت بالاتر، دستيابي به بازار كار بهتر در آينده و دفع 
 مورك، ،123؛1989 ويشني، و شليفر ،323؛ 1986 تنزل به درجه كارمندي است (جنسن، ريسك
) 2013. همچنين سينگال و ژو ()1614؛ 2003 ساويك، و آگاروال ،32؛ 1990 ويشني، و شليفر

ها را حمايت ها در شرايط بحراني ساير بخشهاي مختلف شركتعنوان كردند كه همواره بخش
ا از هتحت عنوان بيمه مشترك معرفي شده است. در واقع تركيب شركتكنند. اين ديدگاه مي

نوع هاي متورشكستگي خواهد شد. زيرا شركت هاي تجاري مختلف منجر به كاهش ريسكبخش
  ).767؛ 2007هاي مطلوبتر، ارزش بالاتري در بازار دارند (ليلاند، بدليل اهرم

ثير اين نوع استراتژي بر ارزش شركت از طرفي ديگر، پژوهشگراني هستند كه نسبت به تا 
، 305؛ 1976، جنسن و مكلين، 21؛ 1387زكليكي و كريمي، باشند (تهراني، باباييبين نميخوش

، 783؛ 2006، استاو و ژينگ، 41؛ 2012، هويچل، اسميد، والتر و يرمارك، 323؛ 1986جنسن، 
سازي داراي استراتژيك متنوعها معتقدند كه ). آن1274؛ 2010ايلساس، هچتال و هولژاسر، 

) عنوان كردند كه ورود به بازارهاي 2005ها است. جانگ و چان (اي منفي با عملكرد شركترابطه
ها جديد در سطح محصولات جديد و در مناطق جديد ممكن است با شكست همراه باشد. آن

ت عنوان كردند. عدم آشنايي مديران با فرهنگ منطقه و مشتريان را مهمترين دليل اين شكس
 بر تنوع استراتژي ) در پژوهشي با عنوان تاثير1387زكليكي و كريمي (همچنين تهراني، بابايي

تهران از جمله دلايل وجود ارتباط  بهادار اوراق عضو بورس توليدي هايشركت مالي عملكرد
بازار در  بتيها را ريشه در شرايط رقاسازي با بهبود عملكرد شركتمنفي بين استراتژي متنوع

ژي استرات انتخاب نيست رقابت كامل كشور در رقابت كه ها معتقدند از آنجادانند. آنايران مي
- نوعت ها بيان كردند كه درنخواهد داشت. همچنين آن عملكرد بر را انتظار مورد اثر گراييتنوع

ع در واق. داشته باشد وجود گراع تنو مديران مديريت توانايي در مداوم رشد يك بايد گرايي
 مجموعه شگستر ها باآن مديريت توانايي كه حالي در اندگرفته پيش در را تنوع استراتژي مديران

   .است ننموده رشد همسو و همزمان مديريت، تحت

) در پژوهش خود به بررسي عوامل موثر بر ريسك 1395احمدپور، شهسواري و عموزادخليلي (
 اليم ورشكستگي ريسك كه است آن بيانگر هاهاي پژوهش آنورشكستگي پرداختند. يافته

 نوع ركت،ش اندازه مالي، تأمين هايسياست كشور، اقتصادي تأثير شرايط تحت بيشتر هاشركت
ردند ها عنوان كاست. همچنين آن حسابداري بر اطلاعات مبتني كيفي هايويژگي بهبود و صنعت

 يسكر كاهش در چشمگيري تغييرات تنها نه حسابداري در مشروط كاريمحافظه از كه استفاده
 بورسي هايشركت مالي ورشكستگي ريسك افزايش توانايي بلكه است ايجاد نكرده ورشكستگي

  .است بوده ايراني هايشركت مالي درماندگي است و مستعد افزايش داشته نيز را ايراني
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يني برابطه بين ويژگي كيفي پيش) در پژوهش خود به بررسي 1395شريفي، اعتمادي و سپاسي (
ها حاكي از آن است سود هر سهم و ريسك ورشكستگي پرداختند. نتايج حاصل از پژوهش آن

 رفتن ها با بالاهاي كيفي سود بر ريسك تاثير گذار است. به آن معني كه در شركتكه ويژگي
  يابد. دقت و اعتبار پيش بيني سود هر سهمف ريسك ورشكستگي كاهش مي

) نيز از جمله عوامل تاثيرگذار بر كاهش ريسك ورشكستگي را شفافيت سود 1395نيا (البط
 ريسك بر حسابداري سود شفافيت حسابداري عنوان كرد. وي در پژوهشي با عنوان اثر

 اب تهران به اين نتيجه رسيد كه  بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت در ورشكستگي
 چه هر يعني. بالعكس و يابدمي كاهش ورشكستگي حسابداري، ريسك سود شفافيت افزايش

 ريسك دباش برخوردار كمتري ابهام از و باشد بيشتر شده حسابداري گزارش سود شفافيت قدر
  است. درست هم قضيه عكس و يابدمي كاهش هاشركت ورشكستگي

اي ورشكستگي، انگيزه) عنوان كردند كه احتمال 1394گودرزي، حاجيها، ايزدي و خلعتبري (
كند. در واقع هنگامي كه مديران شركت قوي در مديران براي مديريت كردن وجوه نقد ايجاد مي

هاي نقدينگي پايين و شركت در حال ورشكستگي است اين انگيزه را دارند يابند كه نسبتدر مي
جاد عتباردهندگان ايگذاران و اكه تا با دستكاري وجوه نقد، وضعيت مناسبتري را براي سرمايه

  كنند.

 و وريبهره اثر ) در پژوهش خود به مطالعه1394عظيمي يانچشمه، رجبي و محمود دهنوي(
ر ها نشان از اثورشكستگي پرداختند. نتايج پژوهش آن خطر بر تمايز و هزينه رهبري راهبرد

 اين ربيانگ اهپژوهش آن ديگر همچنين نتيجه. دارد ورشكستگي خطر كاهش بر وريمثبت بهره
 خطر كاهش بر مثبت اثر تمايز، و هزينه راهبرد رهبري دو هر موفق سازيپياده كه است

 طرخ بين رابطه بر حدودي وري تابهره كه دهدمي نشان پژوهش اين همچنين. دارد ورشكستگي
  است. اثرگذار هزينه رهبري راهبرد و ورشكستگي

فكري به عنوان عاملي كه باعث كاهش ريسك ) از سرمايه 1393نمازي و قديريان آراني (
 توانديم فكري ها نشان داد كه سرمايهشود ياد كردند. نتايج پژوهش آنها ميورشكستگي شركت

 پيامدهاي زا ترتيب بدين و كند جلوگيري نيز هاآن ورشكستگي از ها،شركت عملكرد بهبود ضمن
  بكاهد. ناگوار رويداد اين سياسي و اجتماعي اقتصادي،

) نيز در پژوهش خود به شناسايي مهمترين عوامل موثر بر ورشكستگي 1392خواجوي و اميري (
ا هها از عدم شناخت بازار به عنوان مهمترين عامل ورشكسته شدن شركتها پرداختند. آنشركت

وامل ع ديگر عنوان به مديران خصوصيت و دارايي كل به بدهي كل ياد كردند. همچنين نسبت
   .شدند معرفي ورشكستگي ديكلي

ا ها ر) از جمله عوامل تاثيرگذار بر كاهش ريسك ورشكستگي شركت2016بيدل، ما و سانگ (
 كاري شرطي و غيرها در پژوهش خود به ارتباط منفي بين محافظهكاري اعلام نمودند. آنمحافظه



  1396 زمستان، 15، پياپي 4، شماره 4/مجله علمي پژوهشي دانش حسابداري مالي، دوره 126

كي از آن است كه ها حاشرطي بر ريسك ورشكستگي اذعان نمودند. در واقع نتايج پژوهش آن
  ها بيشتر باشد احتمال ورشكستگي كمتر خواهد بود.كاري در شركتهر اندازه محافظه

-سازي و خطر ورشكستگي و هزينه) در پژوهشي با عنوان استراتژي متنوع2013سينگال و ژو (

 سازي باعث افزايش سود شركت و در نتيجه سببهاي آن عنوان كردند كه اتخاذ استراتژي متنوع
ها عنوان كردند كه مديران از طريق استراتژي شود. همچنين آنكاهش خطر ورشكستگي مي

  كنند.سازي امنيت شغلي خود را نيز حفظ ميمتنوع

وري و استراتژي پژوهش خود به بررسي ارتباط بين بهره ) در2013بريان، فرناندو و تريپاسي (
 و تمايز راهبرد وري،بهره نتيجه رسيدند كه ها به اينها با خطر ورشكستگي پرداختند. آنشركت
 يبه بياني ديگر ارتقا دارند ورشكستگي خطر كاهش بر داريمعني مثبت و اثر هزينه رهبري

. ودشمي ورشكستگي كاهش خطر باعث هاشركت راهبرد در دو اين موفق سازيپياده و وريبهره
  .ذيردپمي اثر وريبهره از حدودي تا هزينه راهبرد رهبري و ورشكستگي خطر بين رابطه همچنين

 عملكرد بر مرتبط و صنعتي سازيمتنوع در پژوهشي با عنوان تأثير )،2013چانگ ( و پارك

سودآوري  منجر به كاهش مدتكوتاه در صنعتي سازيمتنوع ها به اين نتيجه رسيدند كه،شركت
 مرتبط سازيبرعكس،متنوع و دهدمي افزايش را سودآوري بلندمدت در اما شودها ميشركت

-مي سودآوري كاهش سبب بلندمدت در خواهد داشت و به دنبال را افزايش سود مدتكوتاه در

  شود.

ا هسازي جغرافيايي بر عملكرد شركت) در پژوهش خود به بررسي تاثير متنوع2008كيم و متار (
زش ار كاهش باعث جغرافياييسازي ها حاكي از ان است كه متنوعپرداختند. نتايج  پژوهش آن

 بكس غيرمرتبط هايبخش هاي متنوع درشركت كه دادند نشان هاآن همچنين. خواهد شد شركت
   .ندكن مي تجربه را تريپائين هستند، ارزش خارجي مشاركت از بالايي سطح داراي كه كار و

بر كاهش خطر  ) در پژوهش خود به بررسي تاثير كارايي توليد2003همچنين بچيتي و سيرا (
. ها نشان از ارتباط بين كارايي توليد و ورشكستگي داردورشكستگي پرداختند. نتايج پژوهش آن

ستگي ها احتمال وقوع ورشكها به اين نتيجه رسيدند كه با افزايش كارايي توليد شركتدر واقع آن
  كاهش خواهد يافت.   

ين سوال كه آيا اتخاذ استراتژي متنوع با درنظرگرفتن مباني نظري مطرح شده و در پاسخ به ا
ده هاي زير تدوين شكند؟ فرضيههابرطرف ميها خطر ورشكستگي را در شركتسازي در شركت

  است:

  شود.ورشكستگي مي فرضيه اول: متنوع سازي تجاري باعث كاهش ريسك

  شود.ورشكستگي مي سازي جغرافيايي باعث كاهش ريسكفرضيه دوم: متنوع
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  وهش. روش پژ3

 و متغيره چند رگرسيون روش از استفاده با كه است كاربردي هايپژوهش نوع از پژوهش اين
الگوي بكارگرفته شده در اين پژوهش با استفاده از  .است گرفته صورت سنجياقتصاد هايمدل

 مربعات تلفيقي، اثر ثابت هاي حداقلتكنيك پانل برآورد شده است. براي انتخاب ميان روش
)FE( و اثر تصادفي )RE( لاگرانژ ضريب چاو، هاياز آزمون )LM( شده استفاده هاسمن آزمون و 

 .است شده استفاده Eviews 7 افزارنرم از مذكور، هايآزمون انجام و مدل تخمين جهت. است
 قلمرو. است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت شامل پژوهش آماري جامعه
. است شده تعيين 1393 سال پايان لغايت 1388 سال ابتداي از ساله 6 دوره يك براي زماني
 طشراي داراي كه است س بور در شده پذيرفته هايشركت از دسته آن پژوهش اين آماري نمونه

  :باشند زير

 . باشند شده پذيرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1387 اسفند پايان تا -1

 .باشد نداشته معاملاتي وقفه ماه  6 از بيش -2

 .باشد دسترس در هاآن نياز مورد هايداده -3

 و گذاريسرمايه هايشركت مالي هايصوررت اقلام متفاوت بنديطبقه و ماهيت دليل به -4
 بيمه، هايشركت گذاريسرمايه هايشركت توليدي، هايشركت با مقايسه در مالي گريواسطه
  گيرند.نمي قرار بررسي مورد پژوهش اين در مالي تامين موسسات و هابانك

 .باشند نداده تغيير را خود مالي سال پژوهش دوره طي در -5

  . باشد اسفند 29 به منتهي هاآن مالي سال -6

 هاآن تمام كه ماند باقي تهران بورس در شده پذيرفته شركت 88 فوق هايمحدوديت اعمال با 
هاي پژوهش با استفاده از مدل زير تخمين زده شده فرضيه آزمون .گرديد انتخاب نمونه عنوان به

  است.
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  ها.: بازده دارايي

  متغيرهاي پژوهش 

  گيري ريسك ورشكستگينحوه اندازه

تگي از ورشكس رشكستگي است. جهت شناسايي ريسكدر اين پژوهش متغير وابسته ريسك و
شده توسط كردستاني و تاتلي) استفاده شده است. كردستاني و تاتلي مدل تحليل مميزي (بومي

  ) در پژوهش خود يا در نظر گرفتن محيط اقتصادي ايران مدل زير را مطرح نمودند:1393(

  )  1(رابطه

)(583.0)(.6790)(137.0)(626.0 LPEBITREMDA −++=  

RE ها.انباشته به كل دارايي: نسبت سود  

EBITها.: نسبت سود عملياتي به كل دارايي  

P: ها.نسبت سود (زيان) خالص به كل دارايي  

L: ها.دارايي كل به هانسبت كل بدهي  

 احتمال باشد،  -5/0از  تركوچك براي شركتي آمده دست به M مقدار اگر مدل اين در

 اگر و ضعيف ورشكستگي باشد احتمال -3/0و  -5/0 بين اگر و زياد خيلي ورشكستگي

 كه آمده دست به بنابراين مقدار .است ضعيف خيلي ورشكستگي باشد احتمال -3/0از  تربزرگ

 كه طوري به ورشكستگي است ريسك از وارونه معياري است، اين پژوهش وابسته متغير همان

  .است كمتر ورشكستگي ريسك باشد، بيشتر آن مقدار هرچه

  سازيگيري متنوعاندازهنحوه 

معيار  سازي از دوگيري متغير متنوعسازي است. براي اندازهمتغير مستقل در اين پژوهش متنوع
استفاده شده است. براي بررسي (MJ) و متنوع سازي جغرافيايي  (MT) سازي تجاريمتنوع
) از 2010و () و آپوست2013استدلر ( و ماير سازي تجاري مطابق با پژوهش هايوتز،متنوع

؛ 2010ارائه شده است (آپوستو،  4گردد. شاخص آنتروپي در رابطه شاخص آنتروپي استفاده مي
33:(  
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  كه در آن:

Pi: قسمتي از فروش بخش تجاري به عنوان درصدي از كل فروش شركت  

N: 25حسابداري شماره  هاي تجاري شركت مي باشد. بر اساس استانداردتعداد بخش 
 تجاري واحد از تفكيك قابل هاي مختلف)، بخش تجاري جزئي(گزارشگري بر حسب قسمت
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 و كندمي ارائه را مرتبط خدمات يا محصولات از گروهي يا خدمت يا محصول يك كه است
بر اساس اين استاندارد . است تجاري واحد هايقسمت ساير از متفاوت ايبازده و مخاطره داراي
  :شود گرفته نظر در مرتبط خدمات و محصولات تعيين در بايد زير عوامل

  ،خدمات يا محصولات ماهيت.  الف

  توليد، فرآيندهاي ماهيت.  ب

  ،خدمات يا محصولات براي مشتريان طبقه يا نوع.  ج

  و ،خدمات ارائه يا محصولات توزيع روشهاي.  د

  .ايبيمه و بانكي مقررات ،مثال براي ،مربوط مقررات ماهيت.  ه

 و در ارائه محصول تنوع شامل شركتي سازي) متنوع1957( آنسوف نظر از طرفي ديگر، طبق 
 يك از يشب شركت كه است معني بدان در ارائه محصول تنوع (جغرافيايي) است.  الملليبين تنوع
  .نمايد توليد محصول نوع

ها، اطلاعات در اين پژوهش با توجه به ماهيت محصولات يا خدمات ارائه شده توسط شركت
هاي هاي همراه صورتمربوط به تنوع در محصول از بخش فروش خالص مندرج در يادداشت

  ها استخراج شده است.مالي شركت

- نوعبزرگتر نشان از مت سازي تجاري از صفر تا مقادير بزرگتر از يك است. مقاديرمقدار متنوع

  هاست.تر شركتسازي مناسب

) از نسبت فروش 2010براي محاسبه متنوع سازي جغرافيايي مطابق با پژوهش آپوستو ( 
  صادراتي به كل فروش استفاده گرديد.

  گيري متغيرهاي كنترلينحوه اندازه

  .هادارايي دفتري ارزش بر تقسيم هابدهي دفتري اهرم مالي: ارزش

  ها.مدت تقسيم بر كل داراييكوتاه گذاريسرمايه و نقد نقدينگي: وجهنسبت 

  سال. ابتداي شركت در هايدارايي طبيعي اندازه شركت: لگاريتم

  .شودمي گيرياندازه هادارايي كل بر سود تقسيم طريق ها: ازدارايي بازده

  هاي پژوهش. يافته4

تغيرهاي م معيار، كمينه و بيشينه تمامي انحراف ميانگين، ها، مقاديرجهت تجزيه و تحليل اوليه داده
  نشان داده شده است. 1 نگارهدر اين پژوهش در  شده استفاده
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  هاي تحقيق. آمار توصيفي داده1نگاره 

  متغيرها  تعداد مشاهدات ميانگين انحراف استاندارد ماكزيمم مينيمم

 ورشكستگي ريسك  528 -164/0 355/0 8596/0  -8588/1

  سازي تجاريمتنوع  528 983/0 617/0 469/2 000/0

 سازي جغرافياييمتنوع 528 112/0 219/0 1 0

  اهرم  528  607/0  243/0  224/2  0901/0

  نسبت نقدينگي  528  061/0  069/0  460/0  0006/0

  اندازه  528  115/14  461/1  918/18  303/11

  هابازده دارايي  528  112/0  157/0  895/0  -205/1

سازي جغرافيايي يك دهد ماكزيمم و مينيمم متنوعنشان مي 1 نگارههمانطور كه نتايج مندرج در 
و صفر است. لازم بذكر است كه اين متغير مجازي بوده و داراي ارزش صفر و يك است. همچنين 
مقدار ميانگين متغير ريسك ورشكستگي حاكي از آن است كه بطور متوسط احتمال ورشكستگي 

جاري، سازي تمتنوع متغيرهاي براي ميانگين ي نمونه پژوهش خيلي ضعيف است. مقدارهاشركت
، 059/0 ، 602/0 ،875/0 با برابر ترتيب به هااهرم، نسبت نقدينگي، اندازه و بازده دارايي

 ينهمچن. انديافته تمركز هانقطه اين حول هاداده بيشتر دهدمي نشان كه است، 131/0و  798/13
، 251/0، 101/1 ،680/0 ،337/0 با برابر ترتيب به متغيرهاي پژوهش انحراف معيار براي مقدار
 متوسط دهد،مي نشان فوق معيار انحراف مقدار ديگر عبارت به. است131/0و  472/1، 068/0
، 068/0، 251/0، 101/1 ،680/0 ،337/0  برابر ميانگين حول متغيرها مقادير پراكندگي ميزان
  . است 131/0و  472/1

شود. ليمر استفاده مي  Fي ههاي تلفيقي از آمارهاي تابلويي و دادهداده براي انتخاب بين روش
 و در مقابل فرضيه) يكسان بودن عرض از مبداها( هاي تلفيقيدال بر داده 0H  فرضيه ،F در آزمون

  .باشدمي) ناهمساني عرض از مبداها( هاي تابلوييمخالف دال بر داده

  

  ليمر  Fالگوها بر اساس آماره تخمين بررسي قابليت.  2 نگاره

  احتمال  آماره آزمون هاسمن  احتمال Fآزمون   آماره  هاالگو

  0000/0  050/90  0000/0  514/5  1فرضيه 
  0000/0  448/96 0000/0  611/5  2 فرضيه

از مدل اثرات ثابت استفاده شده  در هر دو فرضيه  ،2 نگارهمحاسبه شده در F توجه به مقداربا 
  است.
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  . نتايج برآورد مدل جهت آزمون فرضيه اول3نگاره 

 ورشكستگي ريسك متغير وابسته:

  آزمون داده هاي تركيبي  متغير توضيحي

 t P – valueآماره    ضريب  

  0266/0 225/2 266/0 متنوع سازي تجاري
 0000/0 -053/6 -404/1 اهرم

 1697/0 -375/1 -749/0 نسيت نقدينگي

 0000/0 -241/12 -879/0  اندازه شركت

 0000/0 887/16 243/5  هابازده دارايي

 F 704/22آماره 

 0000/0  سطح معناداري
2R 8276/0 
2R 7911/0  تعديل شده 

 896/1 واتسون –آماره دوربين 

  

با استفاده  Fداري آماره سطح معنينتايج بدست آمده از آزمون فرضيه اول نشان از اين دارد كه 
درصد) بوده و كل  5( از سطح خطاي مورد پذيرشكمتر ) 000/0(سازي  تجاري از معيار متنوع

از معيار اول سنجش  همچنين در مدل مورد استفاده و با استفاده دار است.مدل رگرسيوني معني
رهاي توضيحي مورد دهد متغيبه دست آمده است كه نشان مي 8276/0سازي ضريب تعيين متنوع

 بين يزن واتسون –دوربين دهند. آمارهدرصد از تغييرات متغير وابسته را توضيح مي 82نظر حدود 
 برآوردي مدل اختلال جملات بين همبستگي خود مشكل كه دهدمي نشان كه است 5/2 تا 5/1

تجاري مثبت و سازي دهد، ضريب معيار متنوع) نشان مي3همان طور كه جدول ( .ندارد وجود
سازي تجاري و ايجاد تنوع در دهد كه با افزايش متنوعمعنادار است. اين موضوع نشان مي

توان يابد. لذا ميمدل تحليل مميزي افزايش خواهد مي Mها مقدار محصولات توسط شركت
  ورشكستگي كاهش خواهد يافت. ها ريسكسازي تجاري در شركتعنوان كرد با افزايش متنوع
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  . نتايج برآورد مدل جهت آزمون فرضيه دوم4نگاره 

  ورشكستگي ريسك متغير وابسته: 

  تركيبي هاي داده آزمون  توضيحي متغير

 t P – valueآماره    ضريب  

  9935/0  -005/0 -003/0  متنوع سازي جغرافيايي
 0000/0 -031/6 -407/1 اهرم

 1675/0 -382/1 -758/0 نسيت نقدينگي

 0000/0 -150/12 -879/0  شركتاندازه 

 0000/0 710/16 212/5  هابازده دارايي

 F 395/22آماره 

 0000/0  سطح معناداري
2R 8256/0 
2R 7888/0  تعديل شده 

 877/1 واتسون –آماره دوربين 

  

با استفاده  Fداري آماره سطح معنينتايج بدست آمده از آزمون فرضيه دوم نشان از اين دارد كه 
درصد) بوده و  5( از سطح خطاي مورد پذيرشكمتر ) 000/0(سازي جغرافيايي معيار متنوعاز 

سازي از معيار متنوع همچنين در مدل مورد استفاده و با استفاده دار است.كل مدل رگرسيوني معني
دهد متغيرهاي توضيحي مورد به دست آمده است كه نشان مي 8256/0جغرافيايي ضريب تعيين 

 يزن واتسون – دوربين دهند. آمارهدرصد از تغييرات متغير وابسته را توضيح مي 82د نظر حدو
 مدل اختلال جملات بين همبستگي خود مشكل كه دهدمي نشان كه است 5/2 تا 5/1 بين

-دهد، ارتباط معناداري بين معيار متنوع) نشان مي4همان طور كه جدول ( .ندارد وجود برآوردي

  ورشكستگي وجود ندارد.  ريسكسازي جغرافيايي و 

  و پيشنهادها گيري. نتيجه5

ي از سازهدف از پژوهش حاضر يافتن پاسخي به اين سوال است كه آيا اتخاذ استراتژي متنوع
ها را كاهش دهد. بدين منظور از دو معيار ورشكستگي در شركت تواند ريسكسوي مديران مي

هاي پژوهش استفاده شده جهت آزمون فرضيهسازي جغرافيايي سازي تجاري و متنوعمتنوع
سازي تجاري است. نتايج حاصل از فرضيه اول پژوهش حاكي از آن است كه هراندازه متنوع

ين ها با اجراي اها كاهش خواهد يافت. در واقع شركتورشكستگي شركت بيشتر باشد ريسك
ي و افزايش بي به مزيت رقابتاستراتژي به منابع درآمد بيشتر دست خواهند يافت. همچينين دستيا

د، ها خواهد شسازي منجر به بهبود عملكرد شركتسهم از بازار ناشي از اتخاذ استراتژي متنوع
تر خواهد آمد. نتايج حاصل از آزمون ها به مراتب پاييندر نتيجه احتمال ورشكستگي شركت
) مطابقت دارد 2013اسي () و بريان، فرناندو و تريپ2013فرضيه اول با پژوهش سينگال و ژو (



 133/اهشركت يورشكستگ سكير بر يساز متنوع ياستراتژ ريتاث يبررس

  

) مطابقت ندارد. از جمله دلايل عدم 1387زكليكي و كريمي (اما با نتايج پژوهش تهراني، بابايي
) اهتمام مديران 1387زكليكي و كريمي (هاي پژوهش تهراني، باباييانطباق نتايج پژوهش با يافته

مسو با گسترش مجموعه تحت هاي مديران هبه بهبود وضعيت رقابت در بازار و رشد توانايي
مديريت خود در دوره زماني پژوهش است. واضح است كه نتايج پژوهش حاضر در اتخاذ 

شود زيرا موسسات اعتباري و تواند موثر واقع ميتصميمات صحيح توسط اعتبار دهندگان مي
ها با تورشكستگي شرك سازي بر عملكرد و كاهش ريسكمالي با علم به تاثير استراتژي متنوع

  ها اقدام كنند.توانند به اعطاي تسهيلات به شركتاطمينان بيشتري مي

نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم حاكي از عدم وجود ارتباط معنادار بين متنوع سازي جغرافيايي 
ه عدم توان بورشكستگي است. از جمله دلايل عدم ارتباط بين اين دو متغير مي و كاهش ريسك
هاي ايراني از لحاظ قيمت با ساير رقباي موجود در بازارهاي حصولات شركتتوانايي رقابت م

رسد افزايش بهاي تمام شده محصولات توليدي در طي دوره پژوهش جهاني است. به نظر مي
  ها شده است.منجر به كاهش مزيت رقابتي در بازارهاي جهاني شركت

هاي شود در پژوهشيشنهاد ميورشكستگي پ سازي بر كاهش ريسكجهت بررسي تاثير متنوع
 ها استفاده شده و نتايج با پژوهش حاضر مقايسههاي تعيين ورشكستگي شركتآتي از ساير مدل

 بر مؤثر ساير عوامل شناخت جهت در ديگري هايشود پژوهشگردد. همچنين پيشنهاد مي
 و يهاي قيمتحباب مديران، تقلب اقتصادي، و سياسي هاينوسان :جمله از ورشكستگي ريسك

  .شود انجام تورم

 رد ثابت مختلف هايزمان در بازار بر حاكم سياسي و اقتصادي شرايط كليه پژوهش اين در
 محدوديت با ار تحقيق و بوده تاثيرگذار نتايج تعميم در تواندمي مسئله اين. است شده نظرگرفته

 يعاصن يبه تمام تعميم قابل حاضر پژوهش از آمده دستبه يجنتامواجه كند. لازم بذكر است 
فعال  هايانتخاب شده و شركت يستماتيكروش حذف س يقاز طر يجامعه آمار يرانخواهد بود ز

 .نداكنار گذاشته شده ياز جامعه آمار يزينگو ل يمهب گذاري،يهسرما ينهدر زم
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  نامهكتاب
 عوامل )، بررسي1395عليرضا، (احمدپور، احمد؛ شهسواري، معصومه و عموزادخليلي،  .1

-34): 51( 13، مطالعات تجربي حسابداري ماليها، شركت مالي ورشكستگي ريسك بر مؤثر
9.  

مديريت  جديد، محصول توسعه )، فرآيند1386( تقي، محمد فرد، تقوي و محسن اخباري، .2
  .54-58: 184، تدبير

 بر تنوع استراتژي )، تاثير1387زكليكي، محمدعلي و كريمي، كيانا، (تهراني، رضا؛ بابايي .3
): 25( 10، تحقيقات ماليتهران،  بهادار اوراق عضو بورس توليدي هايشركت مالي عملكرد

40-21.  

 كارانه محافظه حسابداري نقش )، بررسي1391حاجيها، زهره و قائم مقامي، مهدي، ( .4
 يورشكستگ مدل اساس بر ايران سرمايه بازار از شركت (شواهدي ورشكستگي خطر دركاهش

  .1-15): 13( 5، حسابداري مديريت، )زاوگين

 ايهشركت عملكرد بر تنوع راهبرد تأثير )، بررسي1394حيدرپور، فرزانه و علوي، كيميا، ( .5
هاي حسابداري و بررسيآنتروپي،  معيار كمك به تهران بهادار بورس اوراق در شده پذيرفته

  .385-400): 3( 22، حسابرسي

 در موثر عوامل مهمترين )، شناسايي1392السادات، (اميري، فاطمه خواجوي، شكراله و .6
مطالعات تجربي حسابداري ، TOPSIS_AHP تكنيك از با استفاده هاشركت ورشكستگي

  .69-90): 38( 11، مالي

 مالي گزارشگري و شركتي سازي )، متنوع1391( محمد، سيد باقرآبادي، و فاطمه دادبه، .7
  .2795 شماره اقتصاد، روزنامه دنياي حسابداري، استاندارد رويكرد با

 اثربخشي و )، كارايي1395سبزي، مهدي، (پور، بابوشكا و زمانيدعايي، ميثم؛ شاوزي .8
-دانش سرمايهتنوع،  راهبرد اساس بر :تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت
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