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  مقدمه
معمولاً از تنـوع   ها شركتاين . كنند يمايفا  كشورهاي بزرگ نقش مهمي در اقتصاد ها شركت

كردن استراتژي بـراي واحـدهاي تجـاري تـك     توجهات از بيان. برخوردارند وكار كسببالايي در 
  .شده تغيير يافته است ي تجاري متنوعواحدهاي بيان استراتژي براي سو بهي وكار كسب

واژة تنوع را چنـين  ) 2009( 1فرهنگ آكسفورد. ي تنوع وجود دارداز استراتژتعاريف متعددي 
   :كند يمتعريف  

صـولات، حـوزة فعاليـت يـا ماننـد آنهـا،       يعني گسـترش يـا تغييـر طيـف مح    ) ها بنگاهدرمورد («
  .»كاهش وابستگي بنگاه به يك بازار خاص و مانند آنها منظور به

ي متناسب با وكارها كسبوجوي  فرايند جست«، تنوع عبارت است از )2001( 2از نظر ماتسوكا
  ).409، 2001ماتوسكا،(» بنگاهي ها يتوانمند

كـاهش ريسـك و    منظـور  بـه در زماني كه رقابت تنگاتنگ شده و ميزان ريسك افزايش يابـد،  
ــن اســتراتژي اســتفاده  فشــار رقابــت و ضــربه  ــخــوردن در تجــارت از اي ــي شــود يم ــه؛ يعن ي جــا ب

ي شدن، در چند زمينة مختلف به ارائة محصولات محصول تكي روي يك محصول يا گذار هيسرما
گيـرد كـه براسـاس آن     ازي به دو طريق همگـون يـا نـاهمگون صـورت مـي     سمتنوع. كنند يماقدام 

و يـا محصـولات جديـد و خـدمات     ) همگـون (محصولات و خدمات جديد مرتبط براي مشـتريان  
  ).67، 1389علي احمدي، ( شود يمارائه ) ناهمگون(غيرمرتبط براي مشتريان 

بـازار   -مـاتريس محصـول   توسـط  شـده  اني ـسازي قسمتي از چهار استراتژي رشد اصـلي ب متنوع
سازي صرف نظر از سه استراتژي ديگـر  استراتژي متنوع ،آنسوف اشاره كرده است .ستا 3فآنسو

توليـد   خـط اصـلي   ةبـراي اسـتفاد   كـالا  مالي و سه استراتژي اول به دنبال منابع تكنيكال، .قرار دارد
و  هـا  كي ـجديـد، تكن  يهـا  معمولاً به تحصيل مهـارت  سازي يك شركت متنوع كه يهستند؛ درحال

اسـتراتژي از چهـار نـوع اسـتراتژي      نيتـر  يسـك يسـازي ر  متنـوع  .منابع و امكانات جديـد نيـاز دارد  
ورود . در اين استراتژي اسـت  يگذار هيشده در ماتريس آنسوف است و نيازمند دقت در سرما ارائه

هـا و   در مهـارت  به يك بازار ناشـناخته بـا محصـولات پيشـنهادي ناآشـنا بـه معنـاي كمبـود تجربـه         
ــابراين. جديــد مــورد نيــاز اســت  يهــا كيــتكن  شــركت در عــدم اطمينــان بزرگــي قــدم نهــاده  ،بن
سازي به تفسير ذهني از بازار جديـد يـا محصـول جديـد بسـتگي دارد كـه بايـد        مفهوم متنوع .تاس

                                                                                                                                        
1. http://www.askoxford.com 
2. Matsusaka 
3. Ansoff 
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جاد به اي محصولات ،درواقع ؛مديران را از آن بازار يا محصول منعكس كند يجا درك مشتريان به
 دهنـد  يو بازارهاي جديد نـوآوري محصـول را ارتقـا م ـ    شوند ييا تحريك بازارهاي جديد منجر م

  .)9، 1391ي، و باقرآباددادبه (
گونـه تعريـف    سازي تجـاري و جغرافيـايي بـدين    حسابداري ايران تنوع 25شمارة  در استاندارد 

  :شده است
-شـود كـه در دو يـا چنـد بخـش      يي اطلاق مـي ها شركتبه شركت يا : سازي تجاري تنوع

پـذير از واحـد    ي تفكيكجزئ، هر قسمت تجاري درواقع. كنند مختلف از بازار فعاليت مي) قسمت(
تجاري است كه يك محصول يـا خـدمت يـا گروهـي از محصـولات يـا خـدمات مـرتبط را ارائـه          

  .هاي واحد تجاري است اي متفاوت از ساير قسمت ي مخاطره و بازدهو داراكند  مي
شود كه در دو يـا چنـد منطقـة    يي اطلاق ميها شركتبه شركت يا : سازي جغرافيايي تنوع 

پـذير از واحـد    ي تفكيـك جزئ ـ، هر قسـمت جغرافيـايي   درواقع. كنند جغرافيايي مختلف فعاليت مي
تجاري است كه به ارائة محصولات يا خدمات در منطقة جغرافيايي مشخصي مشتمل بر يك منطقه 

اي متفاوت از اجزايي است  كه  در  يايي ديگر اشتغال دارد و داراي  مخاطره و بازدهيا مناطق جغراف
ــا ــاطق ريسـ ــت   منـ ــايي فعاليـ ــجغرافيـ ــد يمـ ــمارة   ( كننـ ــابداري، شـ ــتاندارد حسـ  ).530، 25اسـ

سازي شركتي بر عدم تقـارن اطلاعـاتي اسـت؛    ، هدف اين پژوهش بررسي رابطة بين متنوعرو نيازا
سـازي  جغرافيـايي و  رابطـة آن بـر عـدم تقـارن       سازي تجاري  و متنوعمتنوعمنظور، دو معيار  بدين

  .شود يماطلاعاتي آزمون 
  سازي شركتي رابطة مثبتي با عدم تقارن اطلاعاتي دارد؟پرسش اين است كه آيا  واقعاً متنوع

   پژوهش ةنيشيپ و ينظر يمبان بر يمرور
از اقتصـاد حـوزه    تواننـد  يوكـار م ـ  به مسيرهاي كسب يبخش تنوع با ها كه شركت دهد ينشان م ادبيات

 بـالا  بـدهي  ظرفيـت ، )1994 ،2ويليامسـون  وماركيدز ( رقابتي مزيت وافزايش قدرت بازار  ،)1982 ،1ستي(
. بهـره ببرنـد  ) 2000 ،4وزينگـالس  سـروس راجـان،  ( كـارا  داخلي ةسرمايبازار  هايتئوري و) 3،1971لولين(

 رفـتن ازبـين  باعـث  سـازي كه تنـوع  دهد يشركت، ادبيات تجربي نشان م سازي تنوعاين منافع ذاتي باوجود
  ).3، 2012 ،5همكاران وعطاءاله ( شود يارزش سهامداران  م

                                                                                                                                        
1. Teece 
2. Markides and Williamson 
3. Llewellyn 
4. Rajan,Servaes and Zingales 
5. Ataullah et al 
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كـه در آن مـديران بـيش از     شود يماين كاهش ارزش معمولاً از ديدگاه تئوري نمايندگي بيان 
 1راي مثـال، آميهـود و لـو   ب. كنند يمسازي  نفع خودشان تنوع باشند، به ها شركتآنكه به فكر ارزش 

سازي  بررسي كردند كه مديران براي كاهش ريسك مرتبط با سرماية انساني مديريتي تنوع) 1981(
ي چندبخش ـي هـا  شـركت براين، مديران ممكن است از بازارهاي سرماية داخلـي در  افزون. كنند يم

  ).همان(كنند  را حفظي ناكارآمد ها حوزه تا نداستفاده كن
صـحبت از تصـميمات راهبـردي مهـم ماننـد       كـه  يزمـان ، همچنين بحث بر اين اسـت  حال نيباا
، درواقـع ي مـديريتي بـا ارتباطـات اجتمـاعي     هـا  انتخـاب ، ممكـن اسـت   شود يمسازي شركتي  تنوع
  ).همان(ي شوند بند قالبي دوست نوعگرايي و  حرفه

سـازي  سـازي از طريـق مزايـا و معايـب ناشـي از متنـوع      ي از متنـوع كاهش يا افزايش ارزش ناش
» تئـوري نماينـدگي  « 2سـازي اخـتلاط  تئوري دربارة معايب متنـوع  نيتر مفصل. شود يمشركتي بيان 

محصـولي از مشـكلات نماينـدگي بـين      عنـوان  بـه سـازي  است كه به كاهش ارزش ناشـي از متنـوع  
  .نگرد يممديران و سهامداران 

ي نماينـدگي       هـا  نـه يهزآگاه و ناآگاه موجـب ايجـاد    گذاران هيسرماعدم تقارن اطلاعاتي مابين 
نفعان هر  دهد؛ لذا ذيرا افزايش مي گذاران هيسرماة خود بازده مورد انتظار نوب بهكه اين امر  شود يم

  ).37، 1386، نتيط خوش( نددنبال مكانيزمي در جهت كاهش عدم تقارن اطلاعاتي هستشركتي به
. نـد كن يم ـيي را جهت افـزايش رفـاه خـود بـا هزينـة سـهامداران اتخـاذ        ها تيفعالمديران اغلب 

انـدازة         كنند كـه بر اين باور است كه مديران اغلب تمايل دارند منابعي را مديريت  )1986( 3جنسن
. ي فرد به همـراه دارد ي دارند؛ زيرا مديريت چنين منابع بزرگي، مزاياي شخصي از كنترل براا نهيبه

جنسـن بـا ارائـة شـواهدي از     . اين منافع شخصي باعث افزايش قدرت و پرسـتيژ مـدير خواهـد شـد    
يي را هـا  تي ـفعال، مديران چنين دهد يمنشان  1980و اوايل دهة  1970در دهة  متحده الاتياصنعت 
بـراين،  افـزون . شـود  مـي سـازي منجـر   كه سرانجام به زيـان ارزش ناشـي از متنـوع    رنديگ يمبرعهده 

 قائـل يعني براي خود در ميان سهامداران ارزش قرار دهند؛  4»سنگر«مديران تمايل دارند خود را در 
شركت براي آنها جايگاهي بسيار پرهزينه  كه يطور به ،برسانند از التزامي ا مرحلهشوند يا خود را به 

  ).327-326، 1986جنسن، (قرار دهد 
سـازي  سازي است كه به افزايش ارزش ناشي از متنوعي اختلاط متنوعايزااز م 5قلمرو اقتصادي

                                                                                                                                        
1. Amihud and Lev 
2. Cost of conglomerate Diversification 
3. Jensen 
4. Entrench 
5. Economies of scope 
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قلمرو اقتصادي همواره ناشي از كاربرد متداول اختصاصي يـا كـاربرد مكـرر برخـي      .شود يممنجر 
يـك بـازار    و درچنين اقتصادهايي همواره توليد سختي دارنـد  . ي فردي و تخصصي استها ييدارا

پيشنهاد ) 1980(تيس . بالاست شان يمالهزينة تبادلات  و نديآ يمخارجي متعلق به بازار ناقص پديد 
ي اقتصـادي را در شـكل   قلمروهـا  نيچن ـ نيامزاياي  تواند يمشده  سازي، يك شركت متنوعدهد يم

انتقـال   ي آنهـا  بخـش دانش چگونگي را به  تواند يمي چندبخشيك شركت . سازماني توسعه دهد
. شـود  يم ـ ة خود به افزايش ارزش منجرنوب بهدهد و بنابراين، به منافع قلمرو اقتصادي دست يابد كه 

تواننـد بـا    براي توليد محصـولات پايـاني بـه كـار رونـد، مـي       توانند يميي كه ها ييدارامشابه  طور به
  ).223، 1980تيس، (ي كاربرد سودمندتري داشته باشند بخش تكهدايت يك شركت 

سـازي شـركت و عـدم تقـارن اطلاعـاتي ارائـه        ادبيات چنين شواهدي را براي ارتباط مثبت بـين متنـوع  
اين شواهد بـا  )). 1999( 3؛ ناندا و نارايانا)1999( 2؛ كريشناسامي و سابرامانيام)2002( 1دورا و ريب( دهد يم

كـه مـديران    كنـد  يم ـي ن ـيب شيپ ـ) 2001، 5هـادلاك، رينگـرت و تومـاس   ( 4»فرضـية شـفافيتي  «حمايت از 
 كـه  يدرحـال ي نقـدينگي دسترسـي دارنـد،    هـا  اني ـجرسـازي اطلاعـات دربـارة      ي به جداگانـه سازمان درون
كه ممكن است ارزش كمتـري   كنند يم افتيدري را ا كپارچهي فقط اطلاعات يسازمان برون گذاران هيسرما

دليـل داشـتن اطلاعـات    اطلاعاتي، گروهـي بـه  در صورت عدم تقارن ). 375، 2002، 6توماس(داشته باشند 
عدم تقارن اطلاعـاتي  . خصوصي و محرمانه دربارة شركت، اطلاعات بيشتر و بهتري از بازار در اختيار دارند

آتـي   بـازده بـر   توانـد  يمي اطلاعاتي ناكارااين جريان . شود يمي جريان ناكاراي اطلاعاتي ريگ شكلسبب 
  ).143، 1392ور و همكاران، پ خدامي(باشد  اثرگذار ها شركت
ي هـا  شـركت ي شناختي شـباهت دارنـد،   ها ييداراي مختلف كه به ها بخشعلاوه، تقابل بين  به
). 2010، 7اكـي ( كنـد  يم ـ تـر  سـخت و  تر دهيچيپي سازمان برونشده را براي درك افراد  سازي متنوع

ي شـركت  هـا  بخـش در ارزيـابي   گـذاران  هيسـرما ي خطاهـا كـه اگـر    شـود  يم ـ، اسـتدلال  حال نيباا
ي ها شركتشده كاملاً همبستگي مثبتي نداشته باشند، خطاهاي ميانگين آنها در ارزيابي  سازي متنوع
هـادلاك، رينگـرت و تومـاس    . ي متمركـز خواهـد بـود   هـا  شـركت از  تر كوچكشده  سازي متنوع

سـازي پيچيـدگي   اگر متنوع بنابراين، حتي. نديگو يم 8»سازي اطلاعاتيتنوع«به اين فرضيه ) 2001(
                                                                                                                                        
1. Duru&Reeb 
2. Krishnaswami&Subramaniam 
3. Nanda &Narayana 
4. Transparency hypothesis 
5. Hadlock,Ryngaert&Thomas 
6. Thomas 
7. Aoki 
8. Information diversification hypothesis 
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ي سـازمان  بـرون ي نسبت به افـراد  سازمان درونرا هم افزايش دهد، مزيت اطلاعاتي مالكان  ها شركت
 در خطـوط  شـان يها شركتكه  شود يمسازي نسبتاً يا كاملاً زماني تنوع ها شركتدر ارزيابي ارزش 

  ).3، 2012عطاءاله و همكاران، (كاري متفاوت فعاليت داشته باشند 
سـازي شـركتي بـر عـدم تقـارن و عملكـرد       ، به بررسي تنـوع )2014( 1دوست و همكاران وظيفه

در انتروپـي بـر عـدم     شـده  اسـتفاده سـازي  ، تنـوع دهد يمنتايج پژوهش آنها نشان . شركت پرداختند
  ).315، 2014دوست و همكاران،  وظيفه(است  رگذاريتأثتقارن اطلاعاتي و عملكرد شركت 
سازي صنعتي و رابطـة اسـتراتژي    متنوع ريتأث، به بررسي )2013( 2وانگمين پارك و سوچيونگ

سـازي شـركتي در   ، اسـتراتژي تنـوع  دهـد  يمتنوع بر عملكرد شركت پرداختند كه نتايج آنها نشان 
بـر روي رشـد فـروش تـأثير      دار يمعن طور به اثر منفي روي سودآوري شركت دارد، اما مدت كوتاه
بـر   و نـه ي سـودآور بـر   دار يو معن ـاي مثبت  سازي شركتي رابطهتنوع بلندمدتهمچنين، در . ندارد

  ).51، 2013وانگمين پارك و سوچيونگ، (رشد فروش دارد 
تقـارن و ارزش   بـر عـدم  سـازي شـركتي   تنـوع  ريتـأث ، بـه بررسـي   )2013( 3نوروش و همكـاران 

انحـراف معيـار بـازده و     از روشسـازي و  منظور تنوعآنها از شاخص هرفيندال به. پرداختندشركت 
، دهـد  يم ـنتايج آنها نشـان  . نسبت گردش حجم معاملات براي عدم تقارن اطلاعاتي استفاده كردند

نـوروش  (دارد  ريتأثشركت  و ارزشي بر عدم تقارن اطلاعات و تجارسازي اعم از جغرافيايي تنوع
  ).480، 2013و همكاران، 

تـراتژ ، به بررسي )2012(عطاءاله و همكاران  سـازي شـركتي بـر عـدم تقـارن اطلاعـات و       ي تنـوع هـا  ياس
يـك ديـدگاه   . سازي وجود دارد، دو ديدگاه دربارة تنوعدهد يمكه نتايج آنها نشان  اند پرداختهتجارت داخلي 

- ي متنـوع ها ياستراتژو اين كاهش معمولاً نتيجة  دهد يمرا كاهش سازي ارزش شركت ، متنوعدهد يمنشان 

بخشي تصميم راهبردي مهمي اسـت كـه    ديدگاه ديگر آن است كه متنوع. سازي مديران به نفع خودشان است
سـازي عـدم تقـارن    ، اگر متنوعحال نيباا. باشد نيآفر ارزشبخشي  كه نتايج متنوع دهند يممديران زماني انجام 

سـازي را  ي ممكـن اسـت نتواننـد ارزش واقعـي متنـوع     سازمان بروناطلاعات بيشتري به همراه داشته باشد، افراد 
اـزار بـه خريـد افـراد         . ارزيابي كنند نـش ب مـديران موظـف و   (ي سـازمان  درونهمچنين، مشـخص شـد كـه واك

  ).1، 2012مكاران، عطاءاله و ه(سازي شركت ارتباط مثبتي دارد با تنوع) رموظفيغ
. سازي شركتي را بر ريسك شركت بررسي كردنـد متنوع ريتأث، )2009( 4آندرسون و همكاران

                                                                                                                                        
1. Vazifeh Dust et al. 
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را كـاهش و برخـي ديگـر را افـزايش      هـا  شـركت سازي شركتي ريسك برخي  آنها دريافتند، متنوع
و  آندرسـون (دهـد   توان بيان كرد كه ريسك شركت را كاهش نمـي  متوسط مي طور بهدهد؛ اما  مي

  ).5، 2009همكاران، 
و  1984ي هـا  سـال ي كرة جنـوبي بـين   ها سازماني بر روي را ا مطالعه، )2008( 1لي و همكاران

شده در ابتدا با افـزايش ارزش ناشـي    سازيي متنوعها شركتكه  ابندي يدرمو  دهند يمانجام  1996
شـواهد  . ؛ اما اين افزايش در طول زمان به كاهش تبديل شده استكردند يمسازي فعاليت از متنوع

ي ها تفاوتناشي از  تواند يمسازي ، وجود كاهش يا افزايش ناشي از متنوعدهند يمي نشان الملل نيب
لـي و  (و استفاده از منابع دادة متفاوت يا انتخاب نمونه باشـد   ها روشكشورها، نتايج  نيدر بنهادين 

  ).47 ،2008همكاران، 
ايـن  . سازي شركتي بر نگهداشت وجه نقـد را بررسـي كـرد   متنوع ريتأثي در پژوهش، )1392(زاده  عالم

در  شـده  رفتهيپذي ها شركتي مالي ها صورت، براساس 1390تا  1381از  ساله دهپژوهش براي دورة زماني 
. انـد  هبا استفاده از روش رگرسيون تركيبي بررسـي شـد   ها دادهبورس اوراق بهادار تهران انجام شده است و 

سـازي شـركتي و تجـاري بـر نگهداشـت وجـه نقـد معنـادار و         دهد، تأثير متنوعنتايج اين پژوهش نشان مي
  .ي نداردا رابطهسازي جغرافيايي بر نگهداشت وجه نقد معكوس و متنوع

در  شـده  رفتـه يپذي ها شركتو ريسك سازي شركتي را بر بازدهي متنوع ريتأث، )1391( دوست گلاب
، دهد يمنتايج پژوهش نشان . بورس اوراق بهادار تهران در صنايع داروسازي، سيمان و خودرو بررسي كرد

اثـر منفـي بـر بـازده و براسـاس معيـار        كيـو تـوبين   براساس معيار ها شركت بر عملكردسازي شركتي متنوع
ROA   ،جداگانه مشـخص كـرد كـه     طور بهسازي بر بازده سه صنعت  تنوع ريتأثاثري مثبت دارد؛ همچنين

منفـي   ريتـأث مثبت و در صنعت سـيمان   ريتأثكيو توبين  سازي بر بازده دو صنعت دارو براساس شاخصتنوع
 هـا  شركتسازي شركتي بر ريسك نتايج بر ريسك نشان داد، متنوع. يستن مؤثردارد و در صنعت خودرو 

. منجر شده است ها شركتاثر مثبت دارد؛ يعني به افزايش ريسك ) س معيار واريانسبراسا(همزمان  طور به
و دهـد  افـزايش مـي   هـا  ييدارابازدهي  سازي بازده صنعت دارو و سيمان و خودرو را براساس شاخصتنوع
. ي ندارددار يمعنريسك صنعت دارو و سيمان را افزايش داده كه با ريسك صنعت خودرو رابطة  نيهمچن

سـازي  جداگانه مشخص كرد كه تنـوع  طور بهسازي شركتي بر ريسك حذف صنعت تنوع ريتأثيجة دوم نت
  .دشو  يمي ندارد و باعث افزايش ريسك صنعت سيمان و خودرو دار يمعن ريتأثبر ريسك صنعت دارو 

سازي شركتي بـر عملكـرد شـركت بـا اسـتفاده از نسـبت       متنوع ريتأث، به بررسي )1391(مقربي 
نتـايج حاصـل از   . در بـورس اوراق بهـادار تهـران پرداخـت     شـده  رفتـه يپذي ها شركتكيوتوبين در 

                                                                                                                                        
1. Lee,Peng and K.lee 



  1393 پاييز، ششم، شماره دوم، سال راهبرد مديريت مالي    102

  .سازي شركتي بر عملكرد شركت بودمتنوع ريتأثحاكي از نبود  ها داده ليوتحل هيتجز

  ي پژوهشها هيفرض
عدم تقارن اطلاعات رابطة مثبـت و معنـاداري وجـود    سازي شركتي و بين متنوع: فرضية اصلي

  .دارد
  :فرضية فرعي

  .سازي تجاري وعدم تقارن اطلاعات رابطة مثبت و معناداري وجود داردبين متنوع -الف
  .سازي جغرافيايي وعدم تقارن اطلاعات رابطة مثبت و معناداري وجود داردبين متنوع -ب

  در پژوهش هشد استفادهي ها مدلمتغيرهاي پژوهش و 
مثابة متغيـر    بهسازي شركتي ، تنوع)2012(در اين پژوهش سازگار با تحقيق عطاءاله و همكاران 

و مثابـة متغيـر وابسـته     بـه و عـدم تقـارن اطلاعـاتي    ) ايـران  25تعريف استاندارد شـمارة   طبق(مستقل 
  .اند ه، متغيرهاي كنترلي زير بررسي شدنيهمچن

SIZE : اندازة شركت( شود يمي ريگ اندازه ها ييداراكه با الگوريتم طبيعي ارزش دفتري.(  
LEV :نسبت بدهي به دارايي  
BM :لگاريتم ارزش دفتري به ارزش بازار سهام  

R&D : هزينـه   اگـر شـركت  ي كه مصنوع ريمتغيكR&D    ،و در غيـر ايـن  » 1«داشـته باشـد-

  .است» 0«صورت 
ROA :ها ييدارابر جمع ارزش دفتري  رمترقبهيغاقلام  نسبت سود خالص قبل از  
ROE : حقوق صاحبان سهام بر جمع رمترقبهيغنسبت سود خالص قبل از اقلام  

  سازي تجاريي تنوعريگ اندازه
شـده   سازياگرچه ممكن است از لحاظ مفهومي درك يك شركت متمركز از يك شركت متنوع

بـا توجـه بـه تعـداد زيـاد      . سـازي شـركت بسـيار مشـكل اسـت     گيري واقعي تنوع عاقلانه باشد، اما اندازه
اند و طبق تحقيق علـي   انجام داده) 2011( 1ترين آنها را هايوتز، ماير و استدلر مطالعات منتشرشده كه تازه

سـازي تجـاري از مقيـاس انتروپـي     گيري متنـوع  در اين پژوهش براي اندازه) 2012(عطاءاله و همكاران 
  . استفاده شده است

بـه شـكل زيـر     tدر سـال   iبـراي شـركت    IND_ ENT itخص انتروپـي صـنعتي شـركتي    شا

                                                                                                                                        
1. Hautz,J.,M.C.Mayer 
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  :شود محاسبه مي
	 	 						 � 														 

 
توليـد شـده    tو در سـال   jدرصد فروش شركت اسـت كـه در بخـش صـنعتي      Pjitكه در آن، 

  .كند در آغاز سال عمل مي iاست كه در آن، شركت  nهاي صنعت  است، و مجموع آن بر بخش
توليـد شـده    tو در سـال   jدرصد فروش شركت اسـت كـه در بخـش صـنعتي      Pjitكه در آن، 

  .كند در آغاز سال عمل مي iن، شركت است كه در آ nهاي صنعت  است، و مجموع آن بر بخش
Pjit  :هاي شركت است مثابة درصدي از كل فروش قسمتي از فروش تجاري به .  
:N هاي تجاري شركت است تعداد بخش.  

، )1392(زاده  ،  عـالم )2010( 1سازي جغرافيايي براسـاس تحقيقـات آپوسـتو   براي بررسي متنوع
. ت فـروش صـادراتي بـه كـل فـروش اسـتفاده شـد       ، از نسـب )1391(مقربي  و) 1391(دوست  گلاب
. شده جغرافيايي در نظر گرفته شـد  سازي هاي متنوع هايي كه فروش صادراتي دارند، شركت شركت

شـده   هاي پذيرفته بودن ميزان فروش صادراتي به كل فروش در شركتدليل پاييندر اين پژوهش به
  .فته نشده استدر بورس اوراق بهادار تهران، سطح اهميتي در نظر گر

فروش	صادراتي  )2(
كل	فروش   سازي جغرافياييمتنوع = 															

  :متغير وابسته
كـه در آن يكـي از دو طـرف     شـود  يم ـعدم تقارن اطلاعاتي به وضعيتي اطـلاق  : عدم تقارن اطلاعاتي

اين امر بـه علـل مختلـف از جملـه وجـود      . ي را از طرف مقابل در اختيار داشته باشدشتريبمبادله، اطلاعات 
  ).3، 1389پور،  خدامي( وندديپ يموقوع  محرمانه به و اطلاعاتمعاملات 

ي اسـتفاده شـده اسـت كـه ويـن كـاتش       از مـدل براي سنجش عدم تقارن اطلاعـاتي در ايـن پـژوهش    
 ني ـاز ا؛ همچنين، اند كردهبراي تعيين دامنة قيمت پيشنهادي خريدوفروش سهام طراحي ) 1986( 2وچيانگ

و احمـدپور و  ) 1384( پرسـت  و وطـن ي قائم زين رانيدر ا. هاي متعددي استفاده شده استپژوهشدر مدل 
 .اند گرفتهمدل بهره  نياز اي عدم تقارن اطلاعاتي ريگ اندازهبراي ) 1385(رسائيان 

  :يادشده به شكل ذيل است مدل
)3                       ( ABS 							  

                                                                                                                                        
1. Apostu 
2. VenkateshandChiang 
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:(SPREAD)ABSit دامنة تفاوت قيمت پيشنهادي خريدوفروش سهام  
:AP ميانگين سالانة قيمت پيشنهادي فروش سهام شركت  

) 5(دوم از مدل رگرسيون  و براي آزمون فرضية) 4(براي آزمون فرضية اول از مدل رگرسيون 
  :استفاده شده است

&
						 �  

&
						 �  

ABsit  ،عدم تقارن اطلاعاتي MT سازي تجاري، تنوعMJ سازي جغرافيايي استتنوع .  

  جامعه و نمونة آماري
در بـورس اوراق بهـادار تهـران     شده رفتهيپذي رماليغي ها شركتة آماري پژوهش حاضر جامع

  :است كه معيارهاي زير را دارد 1391-1386ي ها سالطي 
  .ي نباشندگذار هيسرماي  مالي و ليزينگ و ها شركتشامل  -1
منتهي باشد و طي دورة مورد بررسي تغييـر سـال مـالي نـداده      اسفندماه 29سال مالي آنها به  -2

  . باشند
  .طي دورة مورد بررسي معامله شده باشد ها شركتسهام اين  -3
  . هاي مورد نظر آنها در دسترس باشدداده -4
  .يات نداشته باشنددر دورة پژوهش توقف عمل -5

در بـورس اوراق   شده رفتهيپذشركت  86با توجه به موارد و قيدهاي فوق، نمونة پژوهش شامل 
  .بهادار تهران است

  ها داده ليوتحل هيتجزروش 
  Minitab16و) هـا  رضـيه فبـراي آزمـون   (  Eviews 7افـزار  نـرم از  ها داده ليوتحل هيتجزبراي 

بـراي تعيـين بـرازش    . اسـتفاده شـد  ) هـا  دادهي سـاز  نرمـال باكس، جهـت  -براي تبديلات كاكسس(
پـولي   ونيو رگرس ـ) تابلويي باشند ها داده كه يدرصورت(رگرسيون پانلي  نياز بي رگرسيون ها مدل

نتــايج آمــارة آزمــون بــر  . ليمــر اســتفاده شــد F، از آزمــون )تلفيقــي باشــند هــا داده كــه يدرصــورت(
برازش مدل بـه روش  . داشت ي تلفيقي دلالتجا بهي تابلويي ها دادهبودن استفاده از روش دار يمعن

منظـور تعيـين   تابلويي داراي دو نوع با اثرات ثابت و با اثرات تصادفي است كه از آزمون هاسمن به
، براي تخمين مـدل، اسـتفاده   دهد يمنتايج آمارة آزمون هاسمن نشان . شود يممدل مناسب استفاده 
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  . ي استتر مناسبت به روش با اثرات ثابت، روش از روش با اثرات تصادفي نسب

  ي پژوهشها افتهي
بـا اسـتفاده از شـاخص مركـزي همچـون ميـانگين و        هـا  داده لي ـوتحل هي ـتجزدر بخش آمار توصـيفي،  

مقـدار ميـانگين، متوسـط    . ي پراكندگي انحراف معيار، چولگي و كشيدگي انجام پذيرفته اسـت ها شاخص
و هرچقدر از ميانگين كمتـر باشـد    دهد يمرا نشان  ها دادهانحراف معيار پراكندگي . دهد يمرا نشان  ها داده

در نظـر گرفتـه    هـا  دادهبـودن  يي است كه براي نرمالها شاخص، چولگي و كشيدگي تيو درنهابهتر است 
  :در جدول ذيل نمايش داده شده است ها شاخصمحاسبة اين . شده است

  دگي متغيرهاي پژوهشهاي مركزي و پراكنشاخص: 1 جدول

  متغير

MT MJ ABSIT SIZE ROA LEV BM 

سازي  متنوع
 تجاري

سازي  متنوع
 جغرافيايي

عدم تقارن 
 اطلاعاتي

اندازة 
 شركت

بازده 
 دارايي

 اهرم مالي

ارزش 
دفتري به 

ارزش بازار 
 سهام

 0.745732 0.630538 10.49358 11.93802 2.793331 0.949477 0.114833  ميانگين

 4.625393 1.386141 62.03832 14.47633 1244.438 2.545628 1  بيشترين مقدار

  -7.124751  0.154652  -30.20388 9.670964 -173.029 0 0  كمترين مقدار
  0.789453  0.204941  12.97182 0.716337 78.57667 0.578613 0.204425  انحراف معيار
  - 2.31722  0.201856 0.737016  0.939662 10.47017 0.208138 2.763209  چولگي
 32.87109 3.197463 4.856976 4.50461 146.8312 2.488377 10.75418  كشيدگي

 19607.76 4.334038 120.6201 124.3663 453326.9 9.335325 1945.597 آمارة جاك برا

 0 0.114519 0 0 0 0.009394 0 داري يمعنسطح 

 515 515 515 515 515 515 515 حجم نمونه

  ها هيفرضآزمون 
ة از آمـار  بـا اسـتفاده  هاي تابلويي، قبل از تخمين مدل لازم اسـت  براساس ادبيات اقتصادسنجي داده

نتـايج  . هاي تابلويي آزمون شـود  ها و در نتيجه، استفاده از روش تخمين داده ليمر همگني داده F آزمون
 ؛داردي تلفيقـي  جـا  بـه ي تـابلويي  هـا  داده از روشدار بودن استفاده ليمر دلالت بر معني Fآمارة آزمون 

از رگرسـيون   هـا  هيفرض ـمنظـور آزمـون   بنابراين، به. است 0.05از  تر كوچكمقدار ارزش احتمال  چون
  .تابلويي استفاده شد
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بـراي  . خود برازش مدل به روش تابلويي داراي دو نوع با اثرات ثابت و با اثرات تصادفي اسـت 
منظـور   به هاسمن آزمونة آمار نتايج. شود يمانتخاب يكي از اين دو نوع، از آزمون هاسمن استفاده 

 تصـادفي  با اثرات از روش استفاده مدل تخمين براي كه دهد يم نشان مناسب تخمين روش انتخاب
  .است 0.05مقدار ارزش احتمال بيش از  چون است؛ مناسبي روش ثابت، با اثرات روش به نسبت

عـدم تقـارن   : متغيـر وابسـته  (رگرسـيون تـابلويي بـا اثـرات تصـادفي      شبـارو  مـدل  تخمين نتايج
 :كه دهد يمنشان  2براي فرضية اول طبق جدول ) اطلاعاتي

عدم تقارن اطلاعاتي رابطة مثبت و معناداري دارد؛  سازي تجاري يا كاهش آن برافزايش متنوع
بـه دسـت آمـده اسـت كـه       0.007،  1.37برابـر   Tي براي اين متغيـر بـا آمـارة    دار يمعنچون سطح 

ازاي افزايش يك واحـد از ايـن متغيـر عـدم تقـارن اطلاعـاتي        بنابراين، به. است 0.05از  تر كوچك
كـه اگرچـه    دهـد را نشـان مـي  مطلـب   نيا بيضر نيا بودنمثبت. كند يمواحد افزايش پيدا  23.24
عدم  ؛ زيراشود يباعث كاهش ارزش سهامداران م يول ،دهد يم شيافزارا قدرت بازار  يسازمتنوع

وجـود   يسـازمان  برون گذاران هيافراد درون سازمان و سرما نيب يسازمتنوع از يناش يتقارن اطلاعات
و  شـود   يباعث افزايش ريسك شركت م يسازمتنوع ،دده يتحقيقات نشان م ،از سوي ديگر. دارد

  .كه ارزش شركت كاهش يابد رود يانتظار م ،بنابراين
كنترل، اهرم مالي   يرهايبين متغ از. استبيانگر اين مسئله  ميرمستقيطور غ نتايج تحقيق حاضر هم به 
عـدم   ريمتغ نيواحد از ا كي شيافزا يازا به يعني ؛دارد يبا عدم تقارن اطلاعات يميو مستق معنادار ةرابط

باعـث   يسـاز متنوع بيضر نيبودن اتوجه به مثبت با. كند يم دايپ شيواحد افزا 52.62 يتقارن اطلاعات
نسـبت   ني ـالبتـه بـالابودن ا  . شود يم منجر يعدم تقارن اطلاعات بهامر  نيشركت شده و ا سكير شيافزا
خـود سـطح عـدم تقـارن      ةنوب ـ امر ممكـن اسـت بـه    نيا كه شود منجرنظارت بهتر بدهكاران  به تواند يم

بازده حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار سـهام     . ي كاهش دهدرا تا حدود ياطلاعات
در جـدول   آمده دست بهبا توجه به ضرايب منفي . تقارن اطلاعاتي دارند بر عدم و معكوسرابطة معنادار 

سازي شركت باعـث افـزايش عملكـرد و سـودآوري و افـزايش ارزش      براي اين دو متغير، اگر متنوع  2
  .عدم تقارن اطلاعاتي را كاهش دهند توانند يماين موارد  ،بازار سهام شركت شود

است، افـزايش يـا كـاهش     0.05از  تر بزرگي آنها دار يمعني كنترلي چون سطح رهايمتغبقية  
  .ي نداردريتأثآنها بر عدم تقارن اطلاعاتي 

عـدم تقـارن   : متغيـر وابسـته  (رگرسـيون تـابلويي بـا اثـرات تصـادفي       با روش تخمين مدلنتايج 
 :كه دهد يمنشان  3براي فرضية دوم طبق جدول ) اطلاعاتي

سازي جغرافيايي يا كاهش آن بـر عـدم تقـارن اطلاعـاتي رابطـة مثبـت و معنـادار        افزايش متنوع
به دست آمده اسـت كـه    0.025،  1.12برابر  Tي براي اين متغير با آمارة دار يمعندارد؛ چون سطح 

ازاي افزايش يك واحـد از ايـن متغيـر عـدم تقـارن اطلاعـاتي        بنابراين، به. است 0.05از  تر كوچك
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بـه ايـن    تـوان  يم ـسـازي جغرافيـايي   با توجه به ضريب مثبت متنوع. كند يمواحد افزايش پيدا  6.56
ي نقـدينگي شـركت از مـديران    هـا  انيجري دربارة سازمان برون گذاران هيسرمامطلب اشاره كرد كه 

؛ كننـد  يم ـي را كه ممكـن اسـت ارزش كمتـري داشـته دريافـت      ا كپارچهي اطلاعات يسازمان درون
  . شود يم گفتني است، اين امر به افزايش عدم تقارن اطلاعاتي منجر

  )عدم تقارن اطلاعاتي: متغير وابسته(با اثرات تصادفي  PANEL با روش مدل تخمين نتايج: 2جدول 

ضرايب  متغيرها
 متغيرها

انحراف
 استاندارد

سطح  Tآمارة 
يداريمعن

مقايسه با 
0.05  

 نتيجه در مدل

MT 23.24612 16.91708 1.374121 0.007 
 تر كوچك

 0.05از 

رابطة مثبت و 
 .معنادار وجود دارد

ROA 0.198175 - 0.377497 0.524971 - 0.5998 
از  تر بزرگ

0.05 

 معنادار وجودرابطة 
 .ندارد

LEV 52.62834 24.31443 2.16449 0.0309 
 تر كوچك

 0.05از 

رابطة مثبت و 
 .معنادار وجود دارد

BM 11.29961 - 4.788797 2.359593 - 0.0187 
 تر كوچك

 0.05از 

رابطة معكوس و 
 .معنادار وجود دارد

R&D 1.313939 9.292901 0.141392 0.8876 
از  تر بزرگ

0.05 

 معنادار وجودرابطة 
 .ندارد

ROE 0.05724 - 0.021698 2.637961 - 0.0086 
 تر كوچك

 0.05از 

رابطة معكوس و 
 .معنادار وجود دارد

SIZE 1.442039 - 5.042127 0.285998 - 0.775 
از  تر بزرگ

0.05 

 معنادار وجودرابطة 
 .ندارد

C 3.796272 - 58.26031 0.065161 - 0.9481 
از  تر بزرگ

0.05 

 معنادار وجودرابطة 
 .ندارد

آمارة دوربين 
  واتسون

  .خطاها در مدل همبسته نيستند  1.7

ضريب 
  تعين مدل

  .شودعدم تقارن اطلاعاتي توسط متغيرهاي مستقل معنادار بيان مي راتييتغدرصد از  5  0.05

 4.49  آمارة فيشر
سطح 

ي دار يمعن
  مدل

  .شود يم دييتأخطي بودن مدل   0.00000
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ي كنترل بازده حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري به ارزش بازار بر عدم تقـارن  رهايمتغاز بين 
  3در جـدول   آمـده  دسـت  بهبا توجه به ضرايب منفي  .وجود دارد و معناداراطلاعات رابطة معكوس 

سـازي جغرافيـايي شـركت باعـث افـزايش عملكـرد و سـودآوري و        براي اين دو متغير، اگر متنـوع 
 .عدم تقـارن اطلاعـاتي را كـاهش دهنـد     توانند يمافزايش ارزش بازار سهام شركت شود اين موارد 

است، افزايش يـا كـاهش آنهـا     0.05از  تر بزرگي آنها دار يمعني كنترلي، چون سطح رهايمتغبقية 
  .ي نداردريتأثبر عدم تقارن اطلاعاتي 

  )عدم تقارن اطلاعاتي: متغير وابسته(با اثرات تصادفي  PANEL با روش مدل تخمين نتايج: 3جدول 

  متغيرها
ضرايب 
 متغيرها

انحراف 
 استاندارد

  Tآمارة 
سطح

ي دار يمعن
 آزمون

مقايسه با 
0.05  

 نتيجه در مدل

MJ 6.562992 5.817789 1.12809 0.0259 
از  تر كوچك

0.05 

رابطة مثبت و 
معنادار وجود 

 .دارد

SIZE 2.793675 - 5.13504 0.544042 - 0.5867 
از  تر بزرگ

0.05 

رابطة معنادار 
 .وجود ندارد

ROA 0.22288 - 0.379654 0.587061 - 0.5574 
از   تر بزرگ

0.05 

رابطة معنادار 
 .وجود ندارد

LEV 45.91977 24.04229 1.909959 0.0567 
از   تر بزرگ

0.05 

رابطة معنادار 
 .وجود ندارد

BM 12.8216 - 4.80191 2.670104 - 0.0078 
از  تر كوچك

0.05 

رابطة معكوس و 
معنادار وجود 

 .دارد

R&D 0.789526 - 9.278825 0.085089 - 0.9322 
از  تر بزرگ

0.05 

رابطة معنادار 
 .وجود ندارد

ROE 0.057714 - 0.021731 2.655834 - 0.0082 
از  تر كوچك

0.05 

رابطة معكوس و 
معنادار وجود 

 .دارد

C 14.71524 58.44126 0.251795 0.8013 
از  تر بزرگ

0.05 

رابطة معنادار 
 .وجود ندارد
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 :3ادامه جدول 

آمارة 
دوربين 
  واتسون

  .خطاها در مدل همبسته نيستند  1.73

ضريب 
  تعين مدل

0.05  
عدم تقارن اطلاعاتي توسط متغيرهاي مستقل معنادار بيان راتييتغدرصد از5

  .شودمي
 4.40  آمارة فيشر

سطح 
ي دار يمعن

  مدل
  .شود يم دييتأخطي بودن مدل   0.00000

سازي شـركتي و عـدم تقـارن اطلاعـاتي     بيانگر اين است كه بين متنوع ها هيفرضنتايج حاصل از 
سـازي جغرافيـايي بـا عـدم     سازي تجاري از متنوعمتنوعرابطة مثبت و معناداري وجود دارد و رابطة 

  :بيان شده است 4در جدول  ها فرضيهخلاصة نتايج . و بيشتر است تر يقوتقارن اطلاعاتي 
  ها هيفرضخلاصة نتايج آزمون : 4جدول 

  جهت و نتيجة فرضيه  متغير مستقل  فرضيه

  .رابطه مستقيم و معنادار است  سازي شركتيمتنوع  فرضية اصلي

  .رابطه مستقيم و معنادار است  سازي تجاريمتنوع  فرضية يك فرعي

  .رابطه مستقيم و معنادار است  سازي جغرافياييمتنوع  فرضية دو فرعي

  يريگ جهينتبحث و 
، افزايش قدرت بازار از اقتصاد حوزه توانند يم وكار كسبي به مسيرهاي بخش تنوعبا  ها شركت

ايـن   رغـم   بـه . ي بازار سرماية داخلي كارا بهـره ببرنـد  ها يتئور و بالاو مزيت رقابتي، ظرفيت بدهي 
رفـتن ارزش  سازي باعث ازبـين  كه تنوع دهد يمسازي شركت، ادبيات تجربي نشان منافع ذاتي تنوع

كـه در آن   شـود  يماين كاهش ارزش معمولاً از ديدگاه تئوري نمايندگي بيان . شود يمسهامداران  
، حال نيباا. كنند يمسازي باشند، به نفع خودشان تنوع ها شركتفكر ارزش مديران بيش از آنكه به 

 شـود  يم ـسازي شـركتي  صحبت از تصميمات راهبردي مهم مانند تنوع كه يزمانبحث بر اين است 
ي دوسـت  نـوع گرايـي و   ، حرفـه درواقـع ي مـديريتي ممكـن اسـت بـا ارتباطـات اجتمـاعي       هـا  انتخاب
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سازي شركتي بـراي افـزايش ارزش شـركت بـه     ي تنوعها ياستراتژاز اين ديدگاه . ي شوندبند قالب
، كنـد  يم ـ ديرا تشـد سازي شركتي عـدم تقـارن اطلاعـاتي    ، اگر تنوعحال نيباا. شوند يمكار گرفته 

سازي را دشوار ي تنوعها ياستراتژي ممكن است ارزيابي درست ارزش سازمان برون گذاران هيسرما
  ).3، 2012عطاءاله و همكاران، (دريابند 

. سازي شركتي بر عدم تقـارن اطلاعـاتي پرداختـه شـد    در اين پژوهش به بررسي رابطة بين تنوع
سازي تجاري و جغرافيايي بر عدم تقارن اطلاعـاتي رابطـة   ، بين متنوعدهد يمنتايج اين مطالعه نشان 

، كريشناسـامي و  )2002(وريـب   ي دوراهـا  پـژوهش ي وجـود دارد كـه بـا نتـايج     دار يمعن ـمثبت و 
  .سازگار است) 1999(و ناندا و نارايانا ) 1999(سابرامانيام 

) 2013(ية اول و دوم فرعي اين تحقيق با نتايج تحقيق نوروش و همكـاران  از فرضنتايج حاصل 
سـازي  سـازي تجـاري و متنـوع   سـازي شـركتي، اعـم از متنـوع    مطابقت دارد كه نشان دادنـد متنـوع  

بـا اسـتفاده از نسـبت گـردش     (بر عدم تقـارن اطلاعـات   ) با استفاده از شاخص هرفيندال(جغرافيايي 
سازي با اسـتفاده از  در تحقيق حاضر، متنوع. است رگذاريتأث) معيار بازده و انحرافحجم معاملات 

ين، بـا  همچن ـ. در نظر گرفتـه شـده اسـت    Bid-Askروش انتروپي و عدم تقارن با استفاده از روش 
سازي شركتي را بر روي عدم تقارن متنوع ريتأثكه ) 2014(دوست و همكاران  نتيجة پژوهش وظيفه

و عملكـرد شـركت   ) معيـار بـازده   و انحـراف با استفاده از نسبت گردش حجم معاملات (اطلاعات 
  .بررسي كردند، همسوست

سازي به اين مورد اشاره كرد كه طبق ادبيات تجربي، تنوع توان يمبراي يكي از دلايل مطابقت 
اين كاهش يا تخريب ارزش معمولاً از ديـدگاه تئـوري   . شود يمرفتن ارزش سهامداران باعث ازبين

باشـند، بـه نفـع     هـا  شـركت كه در آن مديران بـيش از آنكـه بـه فكـر ارزش      شود يمنمايندگي بيان 
سـازي كننـد كـه ارزش    بنابراين، حتي اگر مديران با اين ديدگاه تنوع. كنند يمسازي خودشان تنوع

دليل عدم تقـارن اطلاعـات ممكـن اسـت بـراي      ي بهسازمان برون گذاران هيسرماشركت را بالا ببرند 
  .سازي ارزش كمي قائل شوندتنوع

بـه   ي سـازمان  درونبـه ايـن مـورد اشـاره كـرد كـه مـديران         تـوان  يماز ديگر دلايل اين مطابقت 
 گـذاران  هيسـرما ي نقدينگي شركت دسترسي دارند، ولـي  ها انيجرسازي اطلاعات دربارة  جداگانه

كه ممكن است ارزش كمتـري داشـته    كنند يمي را دريافت ا كپارچهي فقط اطلاعات يسازمان برون
  ).3، 2012عطاءاله و همكاران، ( شود يمباشند و اين امر باعث افزايش عدم تقارن اطلاعاتي 

سازي از فرضية فرعي اول مبني بر رابطة مثبت و معنادار بين متنوع آمده دست بهتوجه به نتيجة  با
  :شود يم ارائهتجاري و عدم تقارن اطلاعاتي پيشنهادهاي زير 
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  كامل افشا  طور بهطرح توسعة خطوط توليد  رهيمد ئتيهدر گزارش فعاليت  شود يمپيشنهاد
، فراينـدهاي توليـد، نـوع يـا طبقـة      و خـدمات ماهيت محصـولات   نييدر تعشود؛ همچنين، 

ي توزيع محصولات نيز تمـامي مـوارد   ها و روشمشتريان براي محصولات و ارائة خدمات 
 .كامل افشا شود صورت به

 را در پيش گرفته  است، رواج مالكيـت  سـهام    سازيدر حالتي كه شركت استراتژي متنوع
تحقيقـات نشـان داده    چراكـه ؛ شـود  يمديگر پيشنهاد  يو نهادها ها شركتشركت ازسوي 

سـازي، نظـارت سـهامداران نهـادي     ي كاهش ريسك در شرايط متنـوع ها راهاست يكي از 
 . باعث ايجاد ارزش سهامداران شود تواند يمسازي ترتيب متنوع است و بدين

بـين   و معنـادار  بـر رابطـة مثبـت   از فرضية فرعي دوم مبنـي  آمده دست بههمچنين، براساس نتيجة 
 :شود يم ارائهسازي جغرافيايي و عدم تقارن اطلاعاتي پيشنهاد زير  متنوع

  كامـل براسـاس    طـور  بـه بر افشاي فروش حسابداري مبني 25رعايت كامل استاندارد شمارة
  .ها شركتفروش جغرافيايي ازسوي 

بـه نظـر   ي زيـر  هـا  موضـوع يي تحـت عنـوان   هـا  پـژوهش پس از انجام پژوهش مـذكور، انجـام   
  .پژوهشگر پراهميت است

بـر   تـوان  يم ـدر پـژوهش بعـدي   . نمونة آماري اين پژوهش شامل تمامي صنايع بوده اسـت  .1
 .كرد كه اثر تفاوت در صنعت بر نتايج كنترل شود ديتأكصنايع خاصي 

  سازي شركتي در مرحلة رشد چرخة عمر واحد تجاري؛  متنوع ريتأث .2
 ؛بلندمدتو  مدت كوتاهشركت در  يسوددهسازي شركتي بر متنوع ريتأث .3

ي ديگـر، از جملـه شـاخص    هـا  شـاخص سـازي شـركتي بـا اسـتفاده از     متنـوع  ريتـأث بررسي  .4
  ...هرفيندال بر مديريت سود، كيفيت سود و 

يي وجـود دارد كـه ممكـن اسـت تعمـيم نتـايج پـژوهش را        ها تيمحدوددر انجام هر پژوهشي 
  :پژوهش نيز به شرح زير استي اين ها تيمحدود. قرار دهد ريتأثتحت 
شـده در قسـمت فـروش براسـاس      ي بورسي اطلاعـات افشـا  ها شركتي مالي ها صورتدر  .1

به همين دليل، براي محاسـبة شـاخص   . يستنحسابداري  25رعايت كامل استاندارد شمارة 
 .جغرافيايي از تقسيم فروش صادراتي به كل فروش استفاده شده است

بدون تعديل براي اثـرات ناشـي از تـورم اسـتفاده شـده اسـت؛ لـذا         در اين پژوهش اطلاعات مالي .2
 كـه  يدرصـورت بـديهي اسـت   . ي احتمـالي ناشـي از تـورم بـر اطلاعـات مـالي وجـود دارد       امدهايپ

 .آيد به دستاطلاعات مالي براساس تورم تعديل شوند، ممكن است نتايج متفاوتي 
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