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   يبر عملكرد مال نگيهلد يها شركت يپرتفو يبخش تنوع تأثير
   )رانيعام ا يسهام يها شركت :ة مورديمطالع(

   3، محمدجواد بناءزاده2رضا تهراني ،1حامد وارث

. بـوده اسـت   يبرانگيـز  وكار شركت بر عملكرد موضوع بحـث  تنوع كسب تأثيرهمواره  :چكيده
هـاي ايجـاد    مـدل  :شـوند  بندي مـي  دستهكلي گروه تنوع بر عملكرد به سه  تأثيرهاي كلي  مدل

استراتژي تنوع  تأثير مربوط بهتحقيقات . هاي كاهش ارزش معكوس و مدل Uهاي  ارزش، مدل
و بـه نتـايج    ندارنـد محققان در اين زمينه اجماع نظر  يراز است؛ بر عملكرد هنوز به بلوغ نرسيده

هـاي هلـدينگ    بخشي پرتفـوي شـركت  ويژه اينكه تنوع به ؛اند افتهيتعبير و پايداري دست ن  قابل
وكـار بـر    تنوع سـبد كسـب   تأثيردر اين پژوهش ما به بررسي  .نشده استايراني تاكنون بررسي 

 سـهامي  هلـدينگ  شـركت  37 منظور بدين. ايمتهپرداخ هلدينگ عملكرد مالي و ريسك شركت
 .بررسي كرديم) سال 5( 1394تا  1390 يهاسال طي را تهران بهادار اوراق بورس در فعال عام

 آزمـون  و مدل اعتبار بررسي براي. است تابلويي هايداده ةرگرسيون چندگان شده، روش استفاده
نتـايج ايـن تحقيـق    . اجرا شده است 9 ايويوز افزارنرمدر  tو آزمون  F آزمون ترتيب به ،ها هفرضي

بـا   يمسـتقيم  ةرابط ـوكار هلـدينگ   تنوع سبد كسب درصد، 95دهد در سطح اطمينان  نشان مي
  .سهام ندارد بازده انحرافي با رخطي معنادا ةاما تنوع رابط برقرار كرده است،ها  داراييبازده 
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  مقدمه
 يعيوس بيها ترك معمولاً سازمان ،دارند يوكار تك كسب تيبزرگ ماه يها از شركت يتعداد كم

 كمتر بـه  شركت يپرتفو تيريمدموضوع  1980از دهة . دهند يبازار را هدف قرار م ـ  از محصول
هـا  در رسـانه  يكـار وهاي چنـد كسـب  شركت ةتجزيبارها خبر  با اينكه .است بحث گذاشته شده

حـال رشـد    در اقتصـادهاي بـالغ و در   ها از اين دست شركتهنوز تعداد زيادي  ،استشده منتشر 
ي رو نااز چهـل سـال اسـت كـه محقق ـ     شيب .)2007 ،محمود و نقيس ،يچاكرابرات( وجود دارند

 كي ـ. انـد  افتهيدست نثابتي واحد و  ةجياما هنوز به نت كنند، ميتنوع و عملكرد مطالعه  ينب رابطة
 دربـارة آن  يكاربرد قاتيتحق زيادي تعداد) الف: شود كه مي يتلق افتهي بلوغ يزمان يقيتحق انيجر

محققـان در آن  ) و ج ارائـه دهنـد   يداري ـو پا ريتعب  قابل جيمطالعات نتا نيا) ب باشد؛شده انجام 
 ياسـتراتژ  تـأثير  در زمينـة  قاتيتحق .)2000لزلي، لورا و ميلر، ( باشند دهيرس يبه اجماع كل زمينه

 يها رشته. فوق را ندارد يها يژگياز و يژگيدو و رايز نرسيده است؛تنوع بر عملكرد هنوز به بلوغ 
 يهـا  ابتدا اقتصاددانان سـازمان . اند توجه كردهتنوع بر عملكرد  تأثيرمبحث به وكار  مختلف كسب

 ةس ـيبه مقا ،1973(و مارخام  )1994(لانگ و استالز ، )1962(گورت  ،)1969(آرنولد ي مانند صنعت
 سيماننـد بت ـ  كياسـتراتژ  تيريمد ةحوزسپس محققان  ؛پرداختندمتنوع ريمتنوع و غ يها شركت

 ،)1992( اريــنا ،)1994( امســونيليو و دسيــمارك ،)1981( يو مونتگــومر نســنيستيكر، )1981(
و  نـز يگيه ،)1976( سيو ماسـول  يماننـد گـال   يمـال حوزة پژوهشگران و  )1982و  1994(راملت 
مطالعـه   تنـوع و عملكـرد   ةرابط ـ دربارة) 1971(و لوين  )1970(و سارنات  يويل ،)1975(اسكال 
 . كردند

  پژوهش ةپيشين
نقـش   ،هـا مطـرح اسـت    رشـد در شـركت   يكه در خصوص الگـو  ييها پرسش نيتر از مهم يكي

بـه   يبخش تنوع يها برا شركت ليتما. در بازار است يابيدست قابلبازده  برآن  تأثيرو  يبخش تنوع
نـاهمگون، ورود بـه    و مانند تنوع همگـون  كياستراتژ يها نهيوكار خود و انتخاب گز كسب ةدامن

وكارهـا   كسب يافق ةگسترش دامن ةواسط به يبخش تنوع اي يدست نييو پا يبالادست يرهاوكا كسب
 كيمانند جنرال الكتر يامپراتور شيدايبوده است و پ يدر استراتژ زيبرانگ ازجمله موضوعات بحث

در . بـازده دارد بر  يتأثيرچه  يبخش محققان و مشاوران مطرح ساخت كه تنوع يسؤال را برا نيا
وكـار   كسـب  يبه فضـا  ينگاه. شده است شيازپ شيب يبخش تنوع يراب ليتوجه به تما زين رانيا

عموماً بـا اصـطلاح    رانيآنچه در ا اي يوكار چند كسب يها كه تعداد شركت دهد يكشور نشان م
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ادبيات  اختصار به ادامهدر  .)1394 ،يو جلال ياسد(است  افتهي  شي، افزاشود شناخته مي نگيهلد
  .شود بيان ميپيشينة نظري و تجربي پژوهش 

  تنوع
در سـطح  . دنبال دارد را بهمرتبط  فيو تعار مياز مفاه يعيوس ةگستر ،تنوعادبيات  در زمينةمطالعه 

 رانيو مـد  تيريمد پردازان نظريه نيب ،ياما كل ،جيرا ياجماع شهودنوعي  رسد يبه نظر م ،تر يكل
بـا   ديجد يورود به بازارهارا تنوع ، )1958و  1957(آنسوف  .تنوع وجود داشته باشد يمعنا دربارة

 فيدر تعـار  هـايي  تفـاوت  ،فيو تعـار  ميبه مفـاه  تر قيبا نگاه دق .كند تعريف مي ديمحصولات جد
كردند بيان و لافمن  دير ،شد يگرفته م دهيها ناد تفاوت نيا يصورت روزافزون چون به و شد آشكار
 ،و لافمـن  دير( منافع اين استراتژي شده است ازموجب غفلت  ،مفهوم تنوعدربارة   ينگر يكه كل
را تنـوع   موضـوع  ،ياسـتراتژ  تيريمد يعلم اتيبود كه در ادب از نخستين افراديآنسوف  .)1986

 تي ـاهم .)شـد  دي ـلاك ه يسـاز  دپارتمـان متنـوع   ريآنسوف مـد  كه  يهنگام ژهيو به( مطرح كرد
و  رسي ـبـه پ  تـوان  يم ـ ،مثـال  يبـرا . شود مشاهده مي ياستراتژ يها در كتاب هنوز يو يكارها

خطـوط   دادنبـا در مقابـل هـم قـرار     .اشاره كرد، )1999( سكلولزو جانسون و  )1994( نسونيراب
 جاديدو در دو ا سيماتر كي آنسوف ،يو كنون ديمحصول جد تيو مأمور يو كنون ديمحصول جد
 ،بـازار / محصول سيماتر نيدر ا. ساخت يم زيمحصول را متما/ بازار يكل ياستراتژ ركرد كه چها
محصـول، كـاركرد    كي ـ تي ـمأمور. است ديجد انيمشتر يبرا ديمحصول جد جاديتنوع دال بر ا

. كنـد  مـي  فيرا توص ـ شـود  مـي  منظور استفاده نيو بد شده يانجام آن طراح يكه برارا محصول 
  .كند مي فيبازار محصول را تعر يمحصول مرزها كي تيمورمأ ،نيبنابرا

    محصولات جديد

    تكنولوژي مرتبط    تكنولوژي غير مرتبط

مور
مأ

ديد
ت ج

ي
  

  نوع مشابه تنوع افقي
  مشتريان خود شركت يكپارچگي عمود

  بازاريابي مرتبط
 يورافنبازاريابي و 

  نوع شبيه  مرتبط

  

  نوع جديد  ي مرتبطاورنف  تنوع ناهمگون
 

  بردار رشد در تنوع .1شكل 
  )132: 1965(آنسوف : منبع

 تنوع همگون
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=  )1رابطة  = ∑  

  عملكرد مالي
 .اسـت  رانيمـد  يگـذار  و هدف يزير در برنامه يو ضرور ياز اقدامات اساس يكيعملكرد  يابيارز

بلكـه نشـان    كند، يكمك م رانيبه مد يو ساختار مال يتنها در انتخاب استراتژ نه يابيارز ،درواقع
 ـگذار يبـر ارزش بـازار سـهام اثـر م ـ     يو ساختار مال ها يكه چگونه استراتژ دهد يم  از ايـن رو . دن

اخـذ   بـراي  اتي ـعمل جيو نتـا  يمـال  تياز وضـع  يكل يابيارزمنظور  بهها،  سنجش عملكرد شركت
مبلـغ  . 1: ده اسـت عملكرد سه مشخصه لحاظ ش يابيارز اريمع فيتعر در. است يمنطق ماتيتصم
كاررفته متناسـب   به يةسرما ةنيهز. 3ي، گذار هيشده از محل سرما كسب يبازده. 2ي، گذار هيسرما
در  شـتر يامـا آنچـه ب   ،ها وجـود دارد  عملكرد شركت يابيارز يبرا يمختلف يكردهايرو. سكيبا ر

هـا   عملكرد شركت يابيارز يها روش. است يعد مالها از ب شركت يابيارز كانون توجه قرار گرفته،
  :بندي كرد طبقه ياصل ةدست به چهار توان يرا م يمال كرديبا رو

ماننـد   ؛شـود  يعملكـرد اسـتفاده م ـ   يابيارز يبرا يكه از اطلاعات حسابدار ييها روش •
  .  و غيره ROA ،ROE  يمال يها نسبت

كـار   بـه عملكـرد   يابي ـارز يو بازار را برا ياز اطلاعات حسابدار يبيكه ترك ييها روش •
  .P/E نسبت اي نيتوب Q مختلف يها مانند نسخه ،برند مي

هـر   يماننـد بـازده   روند؛ كار مي به يمال تيريمد يها كه با استفاده از داده ييها نسبت •
   .هر سهم يسهم و بازده اضاف

 ؛هسـتند  ياقتصـاد  يارهـا يمع ،ياستفاده از اطلاعات حسـابدار  رغميكه عل ييها نسبت •
   .REVAو  EVA ،MVAمانند 

   عملكرد يابيارز يمبان ةخچيتار .1جدول 
 معيار سنجش عملكرد  زمان

  )ROA(ها  ، نرخ بازده دارايي)ROI(مدل دوپونت   1920 ةده
  )P/E(، نسبت )EPS(سود هر سهم   1970 ةده

هـا  ، نـرخ بـازده خـالص دارايـي    )ROE(ارزش بازار، بازده حقوق صاحبان سـهام/ارزش دفتري  1980 ةده
)RONA(  

، ارزش )EBITDA(هاي غيرنقـدي  ، سود قبل از ماليات و هزينه)EVA(اقتصاديةارزش افزود  به بعد 1990 ةده
  )CFROI(گذاري جريان نقدي  ، نرخ بازده سرمايه)BSC( ، ارزيابي متوازن)MVA(بازار  ةافزود

  )1395(روشندل اربطاني و شيرواني ناغاني : منبع



ی قات  177 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   1396بهار ، 1 شمارة ،19 ةدور ، ما

  ريسك
زاده يزدي،  تقي( كند ريسك كلي اوراق بهادار يك پرتفوي را اندازه گيري ميانحراف معيار بازده، 

 سـك ير :بنـدي كـرد   طبقـه  يكل ةدست به دو توان يرا م ها سكير .)1395 ،مقدمپور، احمديفلاح
 ،گـذارد  ياثر م ـ ها يياز دارا يعيوس ةبر گستر كيستماتيس سكير. كيستماتسيريو غ كيستماتيس
و  لديراس، وسترف( گذارد ياثر م چند دارايي محدود اي كيبر  كيستماتيسريغ سكير كه  يحال در

  :شوند مي فيتعر ريصورت ز به ها سكير نيا). 422: 2013جردن، 
اسـت و بـا    يكه متناظر بـا حـوادث احتمـال    سكياز ر يبخش: كيستماتيسريغ سكير •

 سـك ير اي ـشـركت   ةژيو سكير با نام سكير نيا. شود ميمناسب حذف  يساز متنوع
   ؛شود شناخته مي زين يساز قابل متنوع

هـا را حـذف كـرد،     شـركت  ةژي ـو سكيكل ر ،تنوع نكهيا از  پس: كيستماتيس سكير •
بـازار   سكير ،يساز متنوع رقابليغ سكيربه آن  و بازار است سكير مانده يباق سكير
 .)273: 2013و هاتسون،  گاميبر( شود نيز گفته ميبتا  سكير اي

سكير=  كيستماتسيريغ سكير+  كيستماتيس سكير  )2رابطة 

 سكيسهامداران و ر يارزش برا جاديبر ا ي تنوعتأثير استراتژ يبررس ،حاضر قياز تحق هدف
 :ند ازا عبارت مطرح شده براي پژوهش هاي يهفرض .است

 .ستين گذارها تأثير بنگاه يبر عملكرد مال تنوع •

 .ستين گذارتأثير سكيبر ر تنوع •

  پژوهش ة تجربيپيشين
سـهامداران   يبـرا  جادشـده يتنـوع بـر ارزش ا   تـأثير  يمعتقدند با بررس) 2003( راكيو س نيمارت
 قي ـتحق يهـا  روش شياند كه هر موج از پـالا  داشته يسه موج اصل قاتيتحق نيكه ا ميابي يدرم

 ،يغالـب كنـون   ةديعقبر  نخستموج  .اند رسيدهگوناگوني  جيوجود آمده است و به نتا موج قبل به
موج اول آغـاز   جيدر نتا ديدر موج دوم ترد. دارد ديتنوع تأك ةواسط به يمشتر شارز بيتخر يعني

 تـأثير روي  مطالعـه نتايج . كند مي جاديكه تنوع ارزش امشخص شد  قاتيو در موج سوم تحق شد
  :)2014 ،و رابنر دونيپ پا،ين( بندي كرد دسته يكلگروه به سه توان  را ميتنوع بر عملكرد 

  ؛ ارزش جاديا يها مدل .1
   ؛معكوس U يها مدل .2
 .كاهش ارزش يها مدل .3
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در ايـن تحقيقـات عمـدتاً    . انـد  شـده نامـه اسـتخراج    يـان پاكه از هايي هستند  مقالهبخشي از آنها 
ريخ سـال مـالي، حـذف    دسترسي اطلاعات، تا بر اساسيستماتيك سصورت حذف  يري بهگ نمونه
بررسي صورت پانل ديتا  و اطلاعات مالي طي چند سال به گرفتهگذاري انجام  يهسرماهاي  شركت

سـنجيده  هاي متعددي همچون آنتروپي، هرفيندال، بـاينري و راملـت    تنوع با شاخص. شده است
 بـه  يجـار يرغ يـي نسـبت دارا  ي،شـركت، نسـبت بـده    ةانـداز و متغيرهاي كنترلي همچون  شده
 كـار  بـه  هـا  در مدل شركت ةو رشد انداز ينتوب يوك ياتي،وجه نقد عمل يان، استهلاك، جرها ييدارا
نتـايج بسـيار   . ترنـد  يـج رامتغير ساختار سرمايه و جريان وجه نقد عملياتي  ،بين  ينا دركه  اند رفته

در دست آمده است كـه   بهتنوع بر عملكرد و ريسك  راهبرد تأثيرهاي مربوط به  يافتهمتفاوتي در 
  . شود اشاره مي آنها تعدادي ازبه ادامه 

واحـد  توسط تهراني و  ،ها استراتژي تنوع بر عملكرد شركت تأثيردر زمينة اولين تحقيق جامع 
شده در  يرفتهپذشركت  117اطلاعات مالي  ،در اين تحقيق .گرفتانجام  1385در سال احمديان 

تنوع با شاخص . ه استشدي بررسآماري  ةعنوان نمون به 1380بورس اوراق بهادار تهران در سال 
بـازدهي،  . اسـت شـده  يجه تنوع كل، مرتبط و غيرمـرتبط محاسـبه   نت در و آنتروپي سنجيده شده

 گرفتـه يرهاي مسـتقل در نظـر   متغ ،يستماتيكسيرغريسك كل و ريسك سيستماتيك و ريسك 
بـا   مـرتبط يرتنـوع كـل، مـرتبط و غ   معنـاداري ميـان    ةرابطهيچ  ،در نتيجة اين پژوهش. اند شده 

تهرانـي،  . به اثبـات نرسـيد  يستماتيك سيرغ يسكو ر يستماتيكس يسككل و ر يسكر ي،بازده
ي هـا  سالرا طي  در بورس اوراق بهادار تهران شده يرفتههاي پذ شركت )1386( و كريمي زكيكي
نتـايج   .كـار بردنـد   را بـه ي راملـت  بنـد  طبقه ،و براي سنجش تنوع بررسي كردند 1384تا  1381

 ةيو نسبت حاش ها يينسبت گردش دارا ي،نسبت بده ي،نسبت جارتنوع با داد نشان آنان تحقيق 
 ـ ي،راع ـ. معنـاداري نـدارد  رابطة  ،يرهاي مستقلمتغعنوان  به ناخالص سود  زاده و فرهنـگ  يتهران

بـازده حقـوق   بر شده را يري گ اندازهيندال هرفكه با شاخص تنوع  تأثيرطي تحقيقي  نيز،) 2015(
يرهاي كنتـرل  متغرا  و رشد ياندازه، بدهو كردند ارزيابي  كل يسكو ر يوتوبينصاحبان سهام، ك
صـورت حـذف    را به در بازار بورس اوراق بهادر تهران شده يرفتهشركت پذ 63 آنها .در نظر گرفتند
 تنـوع بـا عملكـرد و   هـا نشـان داد    هيفرض ـآزمون . ة آماري انتخاب كردندنمونبراي سيستماتيك 

  .ندارد يمعنادار ةرابطها  شركت يسكر

  شناسي پژوهش روش
وسعت، كـاربرد و   ،ييهدف، زمان، ژرفا ليگوناگون از قب يارهايمختلف بر اساس مع شمندانياند
 ني ـا. انـد  بنـدي كـرده   دسـته مختلف  يها پژوهش را به گونه يها روش ،كنترل پژوهشگر زانيم

 ياجـرا  نـد يانظـر فر  از ؛يپـژوهش كـاربرد   جينظـر نتـا   از ؛يزمان يسر اجرانظر زمان  از قيتحق
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 ـ     و از ييپژوهش استقرا ينظر منطق اجرا از ؛يپژوهش كم  يلحـاظ هـدف پـژوهش شـبه تجرب
يـت  فعال هيدر بازار سرما نگيهلد 37 ،مطابق آمار سازمان بورس .است يگروه و هم) يا مشاهده(

اسـت تمـام    تـلاش شـده   قي ـتحق ني ـكـه در ا  استعضو  37شامل  يآمار ةجامعپس  .كنند مي
  :ند ازا عبارت قيتحق يرهايمتغ .شوددرج  تاياطلاعات موجود در پانل د

ها معياري اسـت بـراي سـنجش     بازده دارايي. سنجيده شده است ROAبا شاخص  ؛عملكرد •
 .)54: 2013، و همكاران راس(سود ناشي از هر واحد پولي دارايي 

بازده	حقوق	صاحبان	سهام  )3رابطة  =	 خالص سهام	درآمد صاحبان حقوق  كل

را هـر   سـك ير گـر يد يبرخ ـ. يدي ـعبارت است از هرگونه نوسانات در هرگونـه عا  ؛سكير •
 في ـانتظـار دارد را منحـرف سـازد، تعر    گـذار  هيآنچه سرما حاصل از جيكه بتواند نتا يا دهيپد

صـورت   تزيماركو يبار توسط هر نينخست يبرا سكياز ر يشاخص عدد كي ةارائ. اند كرده
 ميانگين به .كرد فيتعر ريمتغ كي يا چند دوره اريصورت انحراف مع را به سكير يو. گرفت

 يـار انحـراف مع . شود يم گفته يانسوار ،نرخ بازده يانگينو م يمربع تفاضلات نرخ بازده واقع
 ينـرخ بـازده   ،تـر باشـد   بـزرگ  يـار هرچـه انحـراف مع   .است يانسدوم مثبت وار ةيشر ،نيز

، از آن سـخت اسـت   يـر و تعب بوده صورت مربع درصد به يانسوار از آنجا كه. تر است پراكنده
 ).388: 2013 و همكاران راس( شود انحراف معيار استفاده مي

	=  )4رابطة  √  

 و وكـار  كسـب  هايتنوع، تعداد حوزه يهمچون شاخص مجاز يمتعدد يها با شاخص ؛تنوع •
 هـاي موجـود بـراي    تـرين شـاخص   يكـي از قـديمي   .شـود  مـي محاسـبه   يآنتروپ نداليهرف

 .هرفينـدال اسـت   ـ  شـاخص هيرشـمن   ،بخشـي و تمركزگرايـي   گيـري مفهـوم تنـوع    اندازه
صـورت مجمـوع مربـع     كه بهكار برد  را به نداليشاخص هرف 1971بار بري در سال  نخستين

شـركت محاسـبه   ) شفـرو  اي ـ( يـي كل دارا مختلف به يها حوزه) فروش اي( ها يينسبت دارا
 .سهولت در محاسبه است ،هاي اين شاخصيكي از ويژگي .شود مي

=  )5رابطة   

=  )6رابطة  ∑  
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را نشـان   tدر سـال   iشـركت  ) فروش(از كل دارايي  jسهم بخش  S هاي بالا، در رابطه
يـك   iاگـر شـركت   . اسـت  tدر سـال   iدر شـركت   jبخش ) فروش(كل دارايي  و  دهد مي

صورت يك منهـاي   شاخص تنوع به. خواهد بود 1شاخص معادل  ،وكاري باشد شركت تك كسب
  .شود يري ميگ اندازهشاخص هرفيندال 

 كرمـي ( شود ميخراج است گزارش سالانهشركت است كه از  هايييحجم دارا ؛شركت ةانداز •
 .)2015 ،صديقي خويدك و

 .)54: 2013، و همكاران راس(عبارت است از نسبت سود خالص به فروش  ؛سود ةحاشي •

سنجد كه از تقسيم فـروش بـه كـل     هاي شركت را مي گردش كل دارايي ؛ها گردش دارايي •
 .)105 :2013و هاتسون،  يگامبر( آيد دست مي بهها  دارايي

 راس(آيـد  دست مي ها به حقوق صاحبان سهام به از تقسيم ارزش كل دارايي ؛ضريب مالكانه •
 .سنجد كه اهرم مالي را مي) 57: 2013و همكاران، 

كـه   اي عبارت است از نقدينگي حاصل از عمليات كنوني منهاي نقـديگي  ؛جريان نقدي آزاد •
گـردد   گـردش مـي   در ةهاي ثابت و سرماي گذاري در دارايي منظور رشد آتي صرف سرمايه به
 .)320 :2013و هاتسون،  يگامبر(

گوينـد كـه    يكشور را نرخ ارز م يجبه پول را يواحد پول خارج ؛فروش يا يدخر يبهانرخ ارز  •
 .در اينجا ارز خارجي دلار در نظر گرفته شده است

قابل  يراحت كه به يو اوراق بهادار ينقد يها پول نقد و معادل يمكه از تقس ؛نسبت نقدينگي •
  .آيد يدست م به ي،جار هاي يبر بده ،هستندنقد  وجه به يلتبد

 پژوهشمتغيرهاي  .3 جدول
 نوع متغير گيريشاخص اندازه نماد
ROA وابسته هابازده دارايي 
STD انحراف معيار بازده سهم 
DIV مستقل هرفيندال 
SIZ دارايي 

  كنترل

MAR سودةحاشي 
TUR هاگردش دارايي 
MUL نسبت مالكانه 
FRE جريان نقدي آزاد 
DOL نرخ ارز 
LIQ نسبت نقدينگي 
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يران ا يمركز پردازش اطلاعات مالكدال، رهاورد نوين،  ي همچوناز منابع معتبر ها تمام داده
 . اند شدهآوري  جمع tseclientو نرم افزار 

سـنجيده  چندگانـه   ونيروش رگرس ـ كمك ، بهسكيتنوع با عملكرد و ر ةرابط قيتحق نيدر ا
 لي ـتحل .استفاده شده اسـت  تايپانل د شوند، از ميچندساله آزمون  هاي داده از آنجا كه .شده است

 يموضـوعات در اقتصادسـنج   نيو نـوآورتر  نياتري ـاز پو يكي يطول يها داده اي ييتابلو يها داده
وجود  به كيتئور جيو نتا نيتخم هايروش ةتوسع يبرا يغن يطيمح ييتابلو يهاداده ؛ زيرااست

 يبـرا  را يمقطع ـ اي يزمان يسر هايداده همزمان اند توانستهمحققان  ،تريبه زبان عمل. دنآوريم
هاي تابلويي نسبت مزيت كلي داده .پذير نبود امكاناين كار برند كه در گذشته بكار  حل مسائل به

تفـاوت رفتـار بـين افـراد      سازيدر مدلزيادي انعطاف  ةبه مقطعي اين است كه به محققان اجاز
   .)344-346: 2010گرين، (دهد  مي) مقاطع(

رگرسـيون  : شـوند بنـدي   دسـته  بـدين صـورت  تواننـد   هاي تابلويي ميمختلف داده هاي مدل
 ،بـراي انتخـاب نـوع مـدل    . 4و پارامترهـاي تصـادفي   3ات احتمـالي تـأثير ، 2، اثرات ثابـت 1تلفيقي
آيـا   كنـد  است كـه تعيـين مـي   رويكردي آزمون چاو  .است اجرا شده 6و هاسمن 5هاي چاو آزمون

) شكست ساختاري(تغيير در رفتار  ايبراساس تقسيم نمونه به دو قسمت، مدل رگرسيون تا اندازه
بروكـز،  (شكست شـناخته شـده اسـت     ةكه نقطكند  مياين آزمون فرض . كند يا خير را تبيين مي

 ـ  كنـد  تعيين ميكه آزموني است  نيز، آزمون هاسمن ).681: 2014 صـورت   يـك متغيـر بـه    اآيـا ب
 ـ  بايدرفتار شود يا اينكه محقق  7زا برون  .كنـد سـاختاري مجـزا بـراي متغيـر تعيـين       ةيـك معادل

يـا اثـرات ثابـت،     اثرات تصادفيكند كه از ميان دو رويكرد  همچنين آزمون هاسمن مشخص مي
  )685: 2014بروكز، (براي پانل ديتا ضروري است  يك كدام

 هاي پژوهش هيافت
را نشـان  آمارهـاي توصـيفي    4جـدول   .شده اسـت هاي توصيفي  داده  هنگاه كلي ببخش در اين 

  .درج شده است رهايمتغ يو چولگ نهيشيب نه،يكم انه،يم ار،يانحراف مع ن،يانگيمكه در آن  دهد مي
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1. Pooled regression 
2. Fixed effects 
3. Random effects 
4. Random Prameters 
5. Chow test 
6. Hausman test 
7. Exogenous 
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  آمارهاي توصيفي متغيرها. 4 جدول
 ROA دارايي تنوع انحراف معيار 

 18290117 491938/0 80527/21 51003/10 ميانگين

 4976981 580000/0 89000/15 887558/6 ميانه

  189925512 880000/0 6000/116 04240/47 بيشينه
 00/81799 000000/0 820000/4 -742809/3 كمينه

 32630664 283613/0 03901/17 82295/10 انحراف معيار

 858670/2 -522425/0 215090/2 018015/1 چولگي

 49481/11 877138/1 24678/10 484266/3 كشيدگي

 5673/563 64485/12 7650/387 17712/23 جارك برا

 000000/0 001796/0 000000/0 000009/0 احتمال

 
 ـ  به و دشاستفاده  يپانل لتحلي از هاداده ليتحل يبرا  ،يق ـيتلف هـاي روش نيمنظور انتخـاب ب

  .اجرا گرديدآزمون چاو و هاسمن  نيز، ياثرات ثابت و اثرات تصادف

  تنوع بر عملكرد مالي تأثير
   :صورت زير است بهثير تنوع بر عملكرد أمدل مفروض براي سنجش ت

	=  )7رابطة  + + + ++ + + +  

 
ليمـر   Fاز آزمـون   ،براي مدل فوق مناسب است تلفيقيمنظور سنجش اينكه آيا رگرسيون  به

پـس فـرض صـفر رد     ،دهـد را نشان مـي  0068/0آزمون مقدار احتمال . استشده استفاده ) چاو(
  .يعني مدل بدون اثرات مناسب نيست شود، مي

 )مدل با اثرات ثابت يا بدون اثرات(ليمر براي انتخاب مدل مناسب  Fآزمون . 5 جدول

  احتمال آزادي ةدرج  آماره اتتأثيرآزمون 
)F 2/464683   )36117مقاطع آزمون   0663/0  

268326/60 مربع كاي مقطع  36 0068/0  

  
زا رفتار شود يـا   صورت برون كند آيا با يك متغير به آزمون هاسمن آزموني است كه تعيين مي

را  0039/0آزمون هاسمن مقـدار احتمـال   . شودبايد يك معادلة ساختاري مجزا براي متغير تعيين 
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نتـايج بـرآورد   . مناسب است يعني مدل با اثرات ثابتشود،  ميپس فرض صفر رد  ،دهدنشان مي
 .استشده خلاصه  6مدل با اثرات ثابت در جدول 

 )مدل با اثرات ثابت يا مدل با اثرات تصادفي(ب مدل مناسب آزمون هاسمن براي انتخا. 6 جدول

 احتمال  آزادي مربع كايدرجة  مربع كاي ةآمار آزمون ةخلاص

 0/0039 8 22/627674 مقاطع تصادفي

  
برابـر   Fمقـدار معنـاداري آزمـون    . به اجـرا درآمـد   Fبررسي معناداري مدل، آزمون  منظور به

در سـطح   Fدست آمده، پس فرض صفر آزمـون   به 05/0مقدار مذكور كمتر از . است 000000/0
  .درصد مدل معنادار است 95شود، يعني در سطح اطمينان  يمرد  95/0معناداري 

  برازش مدل با اثرات ثابت  .7جدول 
  Pooled Least Squares:روش

يرمتغ  احتمال t ةآمار انحراف معيار ضريب 
21/ تنوع 14137/7 789226/2 714181 /0 0076 
- اندازه /6 55 8-10×/6 16 8-10×- /1 064143 /0 2895 

0/ حاشية سود 000142/0 000180/0 790010 /0 4311 
34/ هاگردش دارايي 39077/7 483401/4 595607 /0 0000 
- نسبت مالكانه /1 118950/0 236965- /4 721999 /0 0000 

6/ جريان نقدي آزاد 45 7-10×/5 81 7-10×/1 110691 /0 2690 
- نرخ ارز /0 0001089/30 5-10×- /1 159987 /0 2484 

1/ نسبت نقدينگي 101715/0 875830/1 257909 /0 2109 
0/ عرض از مبدأ 074882/4 348330/0 017221 /0 9863 

 مشخصات اثرات
0/ضريب تعيين 9/ ميانگين متغير وابسته559910 973948 

0/ ضريب تعيين تعديل شده 10/ انحراف معيار متغير وابسته394406 91038 
8/ خطاي استاندارد رگرسيون 7/ كهيآكائياطلاعاتاريمع490450 345894 

8434 ماندهقيمجموع مربع با 8/ معيار شوارتز/266 203560 
- لگاريتم درستنمايي /550 7/ نكوئيـهاناناريمع0174 694120 

F /3آمارة  2/  دوربين واتسونةآمار383059 669157 
F(  /0ۀ آمار(احتمال  000000    

   1394-1390:نمونه  ROA:متغير وابسته
   5:مشاهدات  تنوع:مستقلمتغير 

   162: كل تعداد مشاهدات نامتوازن 37: تعداد مقاطع
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درصد تغييرات متغيـر وابسـته توسـط متغيرهـاي      55 كهدهد نشان مي )55/0(ضريب تعيين 
 ـ ونيرگرس ـ ليدر تحل .است 66/2دوربين واتسون  ةمقدار آمار. شود ميمستقل بيان  خصـوص   هب

هـا در طـول    داده رييممكن است تغ شوند، ميمطالعه  يزمان ةفاصل يكدر طول  رهايكه متغ يزمان
 ـ ال نيا صيتشخ يبرا .كند يرويپ يخاص يزمان از الگو واتسـون اسـتفاده    نيگو از آزمـون دورب

ممكن  شود، بررسي مي يزمان ةباز كيوابسته در  ريكه رفتار متغ يدر مواقع ون،يدر رگرس. شود يم
 يهـا خودهمبسـتگ  ادهنوع ارتبـاط در د  نيبه ا مواجه شويم،ها است با مشكل مستقل نبودن خطا

  .باشد 2مقدار اين آماره بايد نزديك به  .ندگوييم
و ضـريب   t ةآمـار  .شده استبرآورد  tهاي با آماره مبدأضرايب متغيرهاي مستقل و عرض از 

 ةهـا رابط ـ  تنوع و بـازده دارايـي  كه دهد  نشان مي 14137/21و  0076/0 با مقدارهاي براي تنوع
  .دارند شايان توجهي مستقيم

  تنوع بر ريسك تأثير
  .نشان داده شده است 8رابطة در قالب مدل مفروض 

∝	=  )8رابطة  +∝ +∝ +∝ +∝+∝ +∝ +∝ +∝  

از آزمـون چـاو    يا خير، براي مدل فوق مناسب است تلفيقيسنجش اينكه آيا رگرسيون  براي
پـس فـرض صـفر رد     ،دهـد را نشان مي 1539/0آزمون مقدار احتمال  نتيجة .استشده استفاده 

  . شود مشاهده مي 8كه نتايج برآورد آن در جدول  يعني مدل بدون اثرات مناسب استشود؛  نمي

 )مدل با اثرات ثابت يا بدون اثرات(آزمون ليمر براي انتخاب مدل مناسب . 8 جدول
آزادي ةدرج آماره تست اثرات  آماره 

F  1/01818688/30  مقاطع  4565/0  

1539/0 841012/3730 مربع كاي مقاطع  

 
 Fمقدار معنـاداري آزمـون   . استشده انتخاب ليمر  Fآزمون  ،منظور بررسي معناداري مدل به

رد  95/0در سـطح معنـاداري    Fپس فرض صفر آزمـون   ،استكمتر  05/0از  )000584/0برابر (
ضـريب  دست آمـده بـراي    بهمقدار . درصد مدل معنادار است 95يعني در سطح اطمينان  شود، مي

درصد تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهـاي مسـتقل بيـان     20دهد كه نشان مي )20/0(تعيين 
وابسـته   ريكه رفتار متغ يدر مواقع ون،يدر رگرس .است 81/1دوربين واتسون  ةمقدار آمار .شود مي
مقدار ايـن   .شويم مواجه يممكن است با مشكل خودهمبستگ شود، بررسي مي يزمان ةباز كيدر 
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دست آمـده   به 81/1آن مقدار  ،9در جدول بر اساس نتايج مندرج كه باشد  2آماره بايد نزديك به 
بـا   أضرايب متغيرهاي مستقل و عرض از مبد. خطاها از هم مستقل هستند است، به اين معنا كه

ريسـك بـا تنـوع     دهـد  نشان مـي  5257/0 با مقدار براي تنوع t ةآمار .شود ميبرآورد  tهاي آماره
  . معنادار خطي ندارد ةشركت رابط

 برازش مدل بدون اثرات  .9جدول 

  Pooled Least Squares:روش
 احتمال t ةآمار انحراف معيار ضريب يرمتغ

3/ تنوع 320467/5 216578/0 636522 /0 5257 
- اندازه /7 02 8-10×/4 89 8-10×- /1 433847 /0 1543 
0/ سود ةحاشي 000313/0 000301/1 038064 /0 3014 

- هاگردش دارايي /40 49995/12 30409- /3 291585 /0 0013 
1/ نسبت مالكانه 293306/0 394730/3 276435 /0 0014 

1/ جريان نقدي آزاد 36 6-10×/8 71 7-10×/1 567398 /0 1197 
0/ نرخ ارز 000446/0 000174/2 571276 /0 0114 

- نسبت نقدينگي /1 245584/2 232704- /0 557881 /0 5780 
15/ أعرض از مبد 75442/5 274099/2 987130 /0 0034 
0/ضريب تعيين 21/  ميانگين متغير وابسته203276 83236 

0/ ضريب تعيين تعديل شده 17/ انحراف معيار متغير وابسته149261 13726 
15/ خطاي استاندارد رگرسيون 8/ كهيآكائياطلاعاتاريمع80664 426966 

29482 ماندهباقيمجموع مربع 8/ معيار شوارتز/27 628523 
- لگاريتم درستنمايي /526 8/ نكوئيـهاناناريمع1124 508856 

F /3 ةآمار 1/  دوربين واتسونةآمار763322 818946 
F( /0ةآمار(احتمال  000584   

انحراف معيار بازده سهم:متغير وابسته   5:مشاهدات 

  31:مقاطعتعداد 1394-1390: نمونه

127:كل تعداد مشاهدات نامتوازن    
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  هاهآزمون مانايي داد
و  بـوده مانايي يك متغير به اين معناست كه اميـد رياضـي و واريـانس آن در طـي زمـان ثابـت       

. كندبيني ميرا قابل پيش آن ،مانا بودن متغير. كوواريانس متغير فقط به وقفه بستگي داشته باشد
 ـ  نتايج آزمون توان به نمي ،در متغيرهااين ويژگي در صورت نبود   ةهاي آماري متعارف كـه بـر پاي

متغيرهـا   ةآماره براي هم ـ ةبا توجه به اينكه انداز. هستند، اطمينان كرددو و كاي t، Fهاي  توزيع
  .متغيرها مانا هستند توان ادعا كرد مي ،دست آمده است به 05/0كمتر از 

  آزمون مانايي. 10جدول

 مشاهدات مقاطع احتمال آماره روش متغير

 124 23/49570/000032- آزمون لوين، لين و چو  ها بازده دارايي
 123 0000/032-77294/6 و چونيلن،يآزمون لو تنوع

 96 0000/025-8913/58 و چونيلن،يآزمون لو سكير
 116 12961/80000/030 و چونيلن،يآزمون لو  حاشية سود

 120 0000/031-9167/15 و چونيلن،يآزمون لو ها دارايي گردش
 124 0000/032-978/103 و چونيلن،يآزمون لو  نسبت مالكانه

 142 0000/036-85/1228 و چونيلن،يآزمون لو جريان نقدي آزاد
 148 0002/037-53031/3 و چونيلن،يآزمون لو  نرخ ارز

 120 0000/031-36/2291 و چونيلن،يآزمون لو نسبت نقدينگي
 

  گيري نتيجه
شركت  ةاندازو  استشده با شاخص هرفيندال سنجيده متغير مستقل بوده و  ،در اين تحقيق تنوع

عملكـرد و ريسـك بـه     .استدر نظر گرفته شده متغير كنترل  ،شود كه با كل دارايي سنجيده مي
با استفاده از رگرسـيون  . اندشدهگيري  اندازهو انحراف معيار بازده سهم  ROA با استفاده ازترتيب 

  .اقدام شدها مدل نيز به برآورد چندگانه و پانل داده
 = 0.07 + 21.14	 − 6.55 × 10 0 + 1.42 × 10+ 34.39	 − 1.12 + 6.45 × 10 + 1.08× 10 + 1.10	  
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 .اسـت  شـايان تـوجهي  مـدل   دهـد  نشان ميكه دست آمد  به 000000/0مدل  F ةآمارمقدار 
پـس در  دست آمد،  به 14/21و ضريب آن برابر  0076/0 برابر با براي متغير تنوع tاحتمال آزمون 
=  .ود داردوجرابطة خطي مستقيم ها  بين تنوع و بازده داراييدرصد،  95سطح اطمينان  	15.75 + 3.32 − 7.32 × 10 + 3.32 × 10− 40.49	 + 1.29 + 1.36 × 10 + 4.46× 10 − 1.24  

. اسـت  شـايان تـوجهي  مـدل   دهد نشان مياست كه دست آمده  به 000584/0مدل  F ةآمار
درصـد   95پس در سطح اطمينـان   ،است 5257/0 برابر با براي متغير تنوع tاحتمال آزمون  ةانداز

  .وجود نداردرابطة خطي بين تنوع و ريسك 

  پيشنهادها
را از  ليدلا نيكه ا يسندگانينو. ننديگز يتنوع را برم ياستراتژ يمتفاوت ليها به دلا امروزه شركت

 .داننـد  مـي  يرمنطق ـيرا غ برخيو  يرا منطق ليدلا نياز ا يبرخ اند، كرده يبررس ياقتصادديدگاه 
 ؛ننـد يگز يتنوع را برم ـ ياستراتژ رانيكه مد كردادعا  )1990( ،شليفر و ويشنيمورك ،مثال يبرا
) 1989( يشنيو و فريشل. دنكن يخود را دنبال م ياهداف شركت، اهداف شخص ياغنا يجا هب رايز

تـا بـه    نگرند يم يشخص يگذار هيسرماهمچون  آنبه  رايز ؛دارند ليبه تنوع تما رانيمعتقدند مد
و  هـود يصورت مشـابه ام  به. ابنديدست  كياستراتژ يها استيدر س يشتريب يحقوق بالاتر و آزاد

 سـك يداشـته باشـند تـا بتواننـد ر     ليممكن است به تنوع تما رانيكه مد كردند انيب) 1981( ويل
 ني ـمنظـور كـاهش خطـر ا    به. دهند شيخود را افزا يا و اعتبار حرفهداده خود را كاهش  يكاريب

از  هيبخش معتناب تيمالك دياست كه با دهش شنهاديارزش شركت پ ،دهنده كاهش هايياستراتژ
) 1990( نيتراتـو ). 1989 ،يشـن يو و فلريش ـو  1986 ،جنسـون (داشته باشـند   اريشركت را در اخت

 ،يارزش، سـاختن امپراتـور   ،يانحصـار  ،ييكـارا : بدين صورت معرفي كرده استرا  يهفت تئور
  اخلال، و هاجمم ند،يافر

 ـ فرايند،و  يارزش، ساختن امپراتور هاي ياست كه تئور كردهاستدلال ) 1990( نيتراتو  شيب
اعتبـار   ،ييكـارا  يتئـور  يعن ـي يتئـور  نيتـر  كه غالب كند وي اضافه مي. اند شده  رفتهيپذ هياز بق

حاضـر نشـان    قي ـقتح .)2000 ،تـرز يو پ يگلاتل د،يبكست ن،يبالدو(دست آورده است  به يمحدود
بـه سـاختن    دي ـبـه صـرف ام   رانيمـد در صورتي كه و دارد بر عملكرد  يمثبت تأثير ،تنوع دهديم

صـورت   بـه  يانتخـاب اسـتراتژ   يو ط ـ اقدام نكنندتنوع  يبه استراتژ يو منافع شخص يورتامپرا
  .شودهاي شركت  افزايش بازده داراييتواند موجب  ميكنند،  يرا بررس طيشرا ييعقلا
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  فهرست منابع
گـزارش  . راني ـدر صـد و پنجـاه شـركت بـزرگ ا     يو راهبر يبخش قدرت تنوع). 1394( .ح .س ،يجلال ،.م ،ياسد

 .انايآر يو پژوهش يگروه صنعت نه،سالا

 يدي ـتول يهـا  شـركت  يتنوع بر عملكرد مال ياستراتژ ريتأث). 1387( .ك ،يميكر، .ع. ، ميكيزك ييبابا ،.، ريتهران
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