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Abstract 

Objective  

Developing diversification is a corporate level strategy. Due to growth strategies at the corporate level 
strategy, managers should take into account financial performance relative to selected strategies in 
order to determine the type and the procedure to develop a firm. According to the literature, 
diversification as a growth strategy has various influences on performance at different stages of 
diversification. Therefore, in this study we aim to investigate the effectiveness of Business Portfolio 
Diversification Strategy on Financial Performance. 

 

Methodology  

In the present study, the sample population consists of 37 Iranian parent companies listed in Tehran 
stock exchange within 5-year period from 2012 to 2016. We analyzed the diversification degree and 
performance using Herfindahl–Hirschman Index and ROA. Size, growth and debt of companies are 
also used as control variables. 

 

Findings 

Based on the results of the t-test, there is a significant relationship between diversification and ROA 
(F= 0.00000 and R= 0.889855). 
 
 



  

Conclusion 

As the findings showed, there is a nonlinear relationship between diversification and financial 
performance. In addition, diversification causes destruction of values and reduction in profibilty. 
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  چكيده
ه جهت، نـوع و نحـو   درباره يريگ ميتصم ،راهبردي تيريدر مد. استسطح شركت  يها از راهبرد يكي يبخش راهبرد رشد تنوع :هدف

هـاي اقتصـادي    تنوع بر عملكرد مالي بنگـاه  تأثير. نياز دارد يعملكرد مال راتييتغبر  ايجاد شده اتتأثير ليو تحل هيتجز ، بهرشد بنگاه
  .است يالعملكرد مبر  وكار كسببخشي سبد  تنوع تأثيري بررس پژوهش نيهدف ا. ي استبرانگيز همچنان موضوع مناقشه

رگرسـيون داده  و بـا اسـتفاده از    مي ـا پرداختـه  سال 5طي  شده در بورس رفتهيشركت مادر پذ 37 يحاضر به بررس پژوهشدر : روش
از . مي ـا هكرد ليرا تحل ص عملكردعنوان شاخ ها به بازده دارايي عنوان شاخص تنوع و به نداليشاخص هرفرابطه غيرخطي بين  ،تابلويي
  .شده استهاي كنترل استفاده متغيرعنوان  به ،هاي اندازه، رشد شركت و بدهيمتغير

 tاساس آمـاره   و بر اند دست آورده را به 889855/0و  000000/0ترتيب مقادير مناسب  مدل و ضريب تعيين مدل به Fآماره  :ها يافته
  .وجود دارد شايان توجهيه ها رابط بين تنوع و بازده دارايي

ارزش  شـود  مـي  و تنوع باعث است يرخطيو عملكرد غ يبخش تنوع نيبه از آن است كه رابط يآمده حاك دست شواهد به: گيري نتيجه
  .شود تخريب و كاهش عملكرد 

  
  .وكار، شركت مادر بخشي، سبد كسب راهبرد تنوع :ها كليدواژه
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  مقدمه
 تي ـبـا فعال  رمرتبطيغ ايوكار مرتبط  كسب نيچندسازد  ميكه بنگاه را قادر  ستندهاياز فرا يا شامل مجموعه يبخش تنوع
در  يبـر عملكـرد مـال    رمـرتبط يمـرتبط و غ  1يبخش اثر تنوع نيب  تفاوت يبررس مقاله نيا هدف .را كنترل كند خود ياصل

 يادي ـز تحقيقـات  ،بنگـاه  ينيآفر بر ارزش يبخش تنوع تأثيرحوزه  در .است شده در بورس رفتهيپذ عام  يسهام يها شركت
نظـر متضـاد    يكه برخ ـ يدر حال د،شو مي را باعث بنگاه يسودآور يبخش معتقدند تنوع محققاناز  ياست، برخ  انجام شده

 فتـه انجـام گر  هـاي  پـژوهش  ز،ين يبر عملكرد مال رمرتبطيمرتبط و غ يبخش تنوع تأثير نيتفاوت ب يبررس نهيدر زم. دارند
از  يريجلـوگ  يبـرا هـا   از بنگاه چشمگيريدرصد  يلاديم 70و  60 يها در دهه. استمختلف و متضاد  هاياز نظر يحاك

نشان داد نوع رابطـه   2راملت تحقيقات 1974در . ندا هآورد روي خود ياصل تيفعال يبخش به تنوع ،صنعت كيبه  يوابستگ
 يفضـا را بـرا   موقعيـت  نيا. گوناگون، متفاوت است يبخش تنوع يها مختلف بر اساس استفاده از راهبرد يها يو سودآور

خصوص  به هااگرچه بعد. فراهم كرد ،يساز متنوع به ميتصم يورا ها زهيو انگ ندهايمنظور درك فرا به ديجد تحقيقاتورود 
 خيدر تـار  يبازگشت جـالب  ةنقط ،تمركز مجدد دهيخود بازگشتند و پد ياصل يهاوكار كسبسمت  ها به بنگاه 1980در دهه 

   .به وجود آورد
 سـاز  نـه يزم توانـد  يو بازده م يبخش تنوعه كه پرسش از رابط كند ينكته را گوشزد م نيا يجهان يها رجوع به تجربه

 راهبـرد  يريكـارگ  در خصـوص بـه   يري ـگ ميتصم يها برا شركت ارشد رانيوكار و كمك به مد كسب يدرك بهتر از فضا
 هم راهبرددر حوزه توسعه دانش  ،ها و اداره شركت رشد يالگو ثيوكار از ح كسب يعلاوه رصد فضا به. باشد يبخش تنوع
 عيدر صـنا  رانيكمك به مـد  يبرا ها دهيپد نيروابط ب كردن يو عموم يزسا مدل. دارد يارزشمند اريبس يها آموخته درس

اسـتفاده از   در خصـوص . توسط محققان بـوده اسـت   تحقيقات يهدف اصل ،بيشتر يبه سودآور يابيدست منظور هبمختلف 
را تنوع و عملكـرد   نيرابطه ب اند نشده تاكنون محققان موفق ،اديز اريمداخله عوامل بس ليدل به ،يبخش رشد تنوع يژتاسترا
 يوارس ـ يرا بر عملكرد مـال  رمرتبطيتنوع مرتبط و غ تأثير يطور اختصاص به ميقصد داردر اين پژوهش . سازي كنند شفاف

   .ميكرده باش يكمك نهيزم نيدر ا ييالگوه تا به ارائ نيمك
و راهبـرد   شـده  يين شناسـا بـر آ  مؤثرو محققان بوده است تا عوامل  رانيتوجه مد در كانونبهبود عملكرد همواره 

 گريد يها منابع مازاد از دغدغه تيريو مد نهياستفاده به. ها اتخاذ شود در بنگاه ،آنچه بيان شدبه  يابيمنظور دست مناسب به
متفـاوت   يها طيرشد در مح يها از راهبرد يكيعنوان  به يبخش از راهبرد تنوع يريگ بهره. استمختلف  عيدر صنا رانيمد

كـه همـواره در    گـذاران  هيتنوع، سـرما  جاديبا رونق گرفتن موضوع ا. است  داشته يدر پ يگوناگون جينتا ،تلفمخ طيو شرا
از  يك ـيعنـوان   موضـوع بـه   ني ـكمتر هستند، به ا سكيبا عملكرد بهتر و ر يگذار هيسرماه نيبه يها فرصت يوجو جست

 ـه رابط كردن يكردن و عموم دايدنبال پ ن بهفضا محققا نيدر ا. بر عملكرد شركت توجه دارند گذارتأثيرعوامل  انـواع   نيب
 يبخش راهبرد تنوع يريكارگ متفاوت در به جيبا توجه به نتا .هستندشركت  يبر عملكرد مال رمرتبطيمرتبط و غ يبخش تنوع
بـورس را  شـده در   رفتهيپذ يها عملكرد شركت گريبار د ميقصد دار پژوهش نيدر ا ،يبر عملكرد مال مرتبط ريو غ بطمرت

  .كنيم يبررس
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Diversification 
2. Rumelt 
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  ،يوكـار اصـل   خـارج از حـوزه كسـب    يا كـه در حـوزه   شـوند  يرو م ـ موضوع روبـه  نيهمواره با ا ياقتصاد يها بنگاه

در  يگـذار  هياز سود حاصـل از سـرما   شيب يگذار هيسرما نيوجود دارد كه منافع حاصل از ا اي يگذار هيسرما يها فرصت
از  ياريذهـن بس ـ  الي اسـت كـه  ؤس گذارد، ميي تأثيرد مالي بنگاه اقتصادي چه تنوع بر عملكر نكهيا. است يصنعت كنون

  .دهد هئارا ؤالس نيا يبرا يبتواند پاسخ قيتحق نياست ا دياست و ام كردهرا به خود مشغول  يرانيا رانيمد
قصـد   ،نگـاه با عملكرد ب يبخش تنوع راهبردارتباط  يانجام شده در خصوص بررس قاتيمختلف تحق جيبا توجه به نتا

ه نرخ بـازد  ،منظور نيا يبرا. بررسي كنيمشده در بورس اوراق بهادار  رفتهيمادر پذ يها موضوع را در شركتاين تا  ميدار
  . اند شده يبررس مستقل ريعنوان متغ به و درجه تنوع وابسته ريمتغ عنوان به )بنگاه دشاخص عملكر( ييدارا

  پژوهش نظري ةنيشيپ
طـي  . و عملكـرد باشـد   يبخش ـ تنـوع  نيبه رابط يبررس ،راهبردي تيريمد اتيدر ادب اكاوي شدهوموضوع  نيشتريب ديشا

  :عمده وجود دارد كرديحوزه سه رو نيدر ا ، مشخص شدانجام شده تحقيقات بررسي
و  يخط ـ يا و عملكرد با فرض وجود رابطـه  يبخش تنوع نيبه رابط يها به بررس سال يصنعت يها سازمان: يمدل خط. 1
 ـ  ييو كارا قدرت بازار يبر اساس تئور ها هيفرض نيا. آنها پرداختند نيت بمثب نتيجـة  . صـورت گرفتـه اسـت    يبـازار داخل
 ،هاسـازوكار  ياز برخ ـ يري ـگ بـا بهـره   تواننـد  يمتنـوع م ـ  يها كه بنگاه دهد نشان مي يبخش تنوعه در حوز هياول قاتيتحق
بـه   يبخش ـ تنوع ،مثال يبرا. توليد و استفاده كنند ،ي ندارنددسترس به آنمتمركز  يرقباساير كه را قدرت بازار  يها تيمز

فـراهم   ندهيآ يرقبا دكردنيناام اي آنانكردنِ  منظور خارج به ها متيرقبا را با كاهش ق يها كردن تلاش يبنگاه امكان خنث
از  توانـد  يم ـ نيبازار همچنقدرت . شوند يم يمال  نيمأوكارها ت كسب سايرو كمك  قيمداوم با تزر يضررها يحت .كند مي
دال بـر   يمـوارد بـه روشـن    نيا. رديت بگئنش) يهستند و هم مشتر كننده نيمأكه هم ت ييها بنگاه(و فروش متقابل  ديخر

 يشواهد كم يعمل قاتيشونده، تحق ظاهر درك نيا بر خلافاما ). 1شكل ( هستندو عمكرد  يبخش تنوع نيرابطه مثبت ب
، پـس  كنـد  يگـذار  هيسـرما خـود   يواحدها نيب تواند نميوكار  بنگاه تك كسب. اند نشان داده پذيرنا رابطه رقابت نيا يبرا

در بنگـاه متنـوع   . دارنـد  يشـتر يب نهيكه هز است ندارا و سهام يبده ،يمنابع خارج ي،بنگاه نيچن يا هيمحل منابع سرما
پس تنوع . دارد يدسترس يداخلبازارهاي هم به  و يخارج يهم به بازارها رايز تر است؛ منعطفخود  يا هيشكل بازار سرما

 اغلـب . وجـود دارد كـار   يروي ـو هـم در بـازار ن   هيانعطاف هم در بازار سـرما  نيا. شود يم را باعث هيدر بازار سرما ييكارا
اما  ؛رندب يم يريچشمگ يمال ةديفا ديگر و منابع يداخل هيسرما ياز بازارها ،متنوع يها كه بنگاه شود يبرداشت م گونه نيا

 ـ يِگـذار  هيسمت سـرما  به رانيامكان وجود دارد كه مد نيا. ستين يحالت عموم نيا ةكنند تيحما شواهد از حـد در   شيب
ة ده ـ يبـرا  يداخل يبازارها يايمزا به گفتة محققان،). 1995، 1برگر و اوفك( ستنديكه مناسب ن شوند دهيكش ييها پروژه
عـدم تقـارنِ    ،يو قـانون  يتكنولـوژ  ،ياقتصـاد  راتييتغ ليدل به 1980و  1970 يها در دهه يول ،متداول بوده است 1960

  ). 2000، 2پاليچ، كاردينال و ميلر( رفته است نياز ب ،بوده يبرتر نياطلاعات كه عامل ا
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1. Berger & Ofek 
2. Palich, Cardinal & Miller 
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بـودن رابطـه    يرخط ـيغ يمحققـان تئـور   يبرخ ـ ،يمـدل خط ـ  در زمينةتضاد با بحث ارائه شده  در :يرخطيمدل غ .2

به  ريارتباط نظ ،عملكرد شيتنوع با افزا شيافزاممكن است  ،يتئور بر اساس اين. اند عملكرد را توسعه دادهو  يبخش تنوع
 هـاي  شكل( يانيمدل م يو دوم) وارونه(شكل  Uمدل  يوجود دارد كه اول اتيدر ادب نيگزيدو مدل جا. نداشته باشد رينظ
آنهـا از رونـد عملكـرد     ين ـيب شياگرچه در پ. بهتر استتنوعي  ز بيا ناچيز كه تنوع دارند يم انيهر دو مدل ب. است) 3و  2

  . )2000 ،و همكاران چيپال( تفاوت وجود دارد ،رود يتر شدن م سمت بزرگ كه بنگاه به يزمان
  

  
  يمدل خط .1 شكل

  

  
  )وارونه U( يرخطيمدل غ .2 شكل

  

  
  )يانيم( يرخطيمدل غ .3 شكل

  
 ،تنـوع ة و درج زانيتوجه به م اي رمرتبطيتنوع به مرتبط و غ كيبا توجه به تفك تنوع و عملكرد نيبة به رابط كرديرو

و  يمختلـف خط ـ  يهـا  خـود شـامل مـدل    رمـرتبط يتنوع مرتبط و غجداگانة  يبررس. كند جاديا ياشكال مختلف تواند يم
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 شيافـزا  بـه  ياز حـد  نو پس از گذشت دهد را كاهش مي مرتبط ابتدا عملكرد تنوعكه  كند يم انيپارك ب. است يرخطيغ

  . )2012، 1نگاجپارك و ( برعكس دارد ينظر رمرتبطيتنوع غ وي براي. شود يم منجر عملكرد
عملكـرد   رمـرتبط يسـمت تنـوع غ   و با حركـت بـه   شيعملكرد افزا ،با حركت از تمركز تا تنوع مرتبط ديگو يم چيپال
 .نيـاز دارد  رمـرتبط يتنـوع مـرتبط و غ   كيتفك يبرا ياستفاده از شاخص آنتروپ به يبررس نيا). وارونه U( ابدي يكاهش م

   .كرد يو بررس يريگ اندازهرا تنوع  زانيدرجه و م توان فقط مي ،شود يبررس نداليهرف اسيچنانچه تنوع با مق
  :اند شده فيتعر ريصورت ز تنوع به يها زهيانگ يهفت تئور

 نيدر ا. است ييافزا به هم يابيدست ،راهبرد تنوع يريكارگ كه هدف از به كند يم انيمفهوم ب نيا: يياكار يتئور .1
نشـئت   ييجـو  و صـرفه  2اسي ـمق در ايجاد شده ييِجو صرفه بااست كه   شده فيتعر يتيواقع ييافزا ، همپژوهش
بـه   يتجار يواحدها بيترك قياز طر يو مهندس وسعهو ت قيمواد خام، تحق ،يابيبازار د،يوسعت در تول گرفته از
 يتجار يواحدها اتيو عمل ها تيكه فعال شود يم جاديا يزمان يتيريو مد ياتيعمل ،يمال ييفزاا هم. ديآ يوجود م

  .باشند گريكديمختلف، مكمل 
دست  يتا به قدرت بازار رنديگ يكار م ها راهبرد تنوع را به كه شركت كند يم انيب يتئور نيا: يانحصار يتئور .2

تـا از كمـك    رنديگ يكار م مختلط راهبرد تنوع را به يها است كه شركت نيا انحصاري يمفروضات تئور. ابندي
ة زمان محدود كنند و مانع ورود بـالقو  بازار هم نيندرقابت را در چ ،ببرندبهره  وكار كسب يمتقابل واحدها يمال

  .كند مي تيروابط متقابل رقبا حماة دياز ا يانحصار يتئور تيسه مز نيا. رقبا به بازارشان شوند
كـه اطلاعـات    شـود  يانجام م يرانيكه توسط مد دهد يرا مدنظر قرار م ييها اكتساب يتئور نيا: ارزش يتئور .3

اسـت كـه    ني ـا ارزش يمفروضات تئور. نامطمئن شركت هدف دارندة ارزش بالقو دربارةاز بازار سهام  يشتريب
ي هـا وكار كسـب بـه   يبخش ـ اكتساب و تنـوع  ،ادغام قيها از طروكار كسبارزش مجموع  افزايش يشركت برا

  .كند يم ييزا ها ارزشوكار كسب نيا بيو از تركدارد  يفرد اطلاعات با ارزش و منحصربه داراي ارزش بالقوه،
جـاي افـزايش    ، بـه راهبـرد تنـوع   قياز طر رانيكه مد شده است انيب يتئور نيادر : يساختن امپراطور يتئور .4

  .كنند ميخود را دنبال  ياهداف شخص شتريب ارزش سهامداران،
شركت از  يدرون يندهايافر يجةنت در قالب شتريراهبردي ب ماتيكه تصم كند يم انيب يتئور نيا: نديافر يتئور .5

كـاملاً   يا نـه يشود تـا گز  يشرح داده م يريگ ميتصم نديادر فر ياسيقدرت س ايسازمان  يعاد هاي انيجر ليقب
  .ييعقلا

آورد و  مـي و اكتسـاب خـود در   تي ـتحت مالك رنددارا كه ثروت  ييهاوكار كسب شركت مهاجم، :مهاجم يتئور .6
  .ها به شركت مادر شودوكار كسب نيباعث انتقال ثروت از ا

 يخـتلال اقتصـاد  ا. دهـد  يمرخ  ياختلال اقتصاد ليدل تنوع به يها زهيانگ ،نگرش نيابر اساس : اخلال يتئور .7
  .دهد يم شيرا افزا نانيعدم اطم يكلة و درج آورد يدر انتظارات افراد به وجود م ياريبس راتييتغ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Park & Jang 
2. Economic of scale 
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 نيهمچن ـ سـنده ينو. اسـت  شـده  رفتهيپذ هياز بق شيب نديافر يو تئور بوده يساختن امپراطور يارزش، تئور يتئور

بالدوين، بكستيد، گلاتلـي  ( است  دست آورده به ياعتبار محدود ،ييكارا يتئور يعني يتئور نيتر است كه غالبكرده  انيب
  .)2000، 1و پيترز

  ربيپيشينة تج
اثر راهبـرد   نييدنبال تع به ،راهبردي تيريو وابسته به مد يصنعت يها وابسته به سازمان انيدو جردر شده  انجام قاتيتحق
اثـر  ة دي ـبـر اسـاس عق   ها هيتوسعه فرض ،يصنعت يها انجام شده در سازمان قاتيدر تحق .هستند يبر سودآور يبخش تنوع
قدرت  شود مي باعث يبخش است كه تنوع  گونه مطرح شده نيحوزه ا نيدر ا روشيپ هيفرض. استبازار  درتبر ق يبخش تنوع
 قاتيتحق يعمل جينتادر . )1981 ،2وزيك( شود يمتنوع منتج م يها شركت يبرا شتريب يبه سودآور نيبنابرا ،رشد كندبازار 

؛ 1969 ،4آرنولـد  ؛1962 ،3تگـور ( شده اسـت ن دايپ يدآورو سو يبخش تنوعة گستر نيب يمثبتة رابط ،يصنعت يها سازمان
بر اسـاس  . افتي يتنوع بنگاه و سودآورة درج نيب شايان توجهي يمنفة رابط) 1973(مارخام  قتيدر حق). 1973 ،5ممارخا

 ـ كـه  كنـد  يم ـ ككم يصنعت يها به اقتصاددانان سازمان جينتا نيا ،راهبردي تيريمد قاتيمتعاقب در تحق يها افتهي  نيب
  .قائل شوند زيصنعت تما كيدر  يبخش عت و تنوعچند صن انيم يبخش تنوع

از گسـتره و   نشـئت گرفتـه   ييجـو  بـر صـرفه   ،قـدرت بـازار   يجا به ،راهبردي تيريمد قاتيدر تحق ها يتئورة توسع
هـا بـر اسـاس     بنگاه يبند به دسته قاتياز تحق انيجر نيا. هستند، تمركز دارد يبخش تنوع جهيكه نت اتيدر عمل ييافزا هم
). 1982 و 1974 ،راملت؛ 1982 ،7يمونتگمر؛ 1985 ،6پالپو( پردازد يم يبخش و گستره تنوع يبخش تنوع يها اهبردر تيماه

گفته  يها عمدتاً به شركت رمرتبطيسازان غ متنوع. رمرتبطيمرتبط و غ :است  شده ييشناسا يبخش از تنوع زيدو حالت متما
 كي ـكـه در   ي هسـتند يهـا  سازان مـرتبط شـركت   متنوع كه يدر حال ،هستند عيصنا انيم يبخش دنبال تنوع كه به شود يم

از گسـتره بهـره    گرفته نشئت ييجو و صرفه ييافزا سازان مرتبط كه از هم متنوع). 1985 ،پالپو( كنند تنوع ايجاد ميصنعت 
 هيفرض ـ ني ـا. دارنـد سازان غيرمرتبط، سطح سودآوري بيشتري  در مقايسه با متنوعكه  شوند يانگاشته م گونه نيا ،برند يم

؛ 1980 ،8يسـوزوك (. پـس از وي محققـان زيـادي آن را تأييـد كردنـد     شـد و   مطـرح ) 1974(بار توسط راملـت   نينخست
  ).1985 ؛ پالپو1982 ،10و هال زيبت؛ 1981 ،9يو مونتگمر ستنسنيكر

 يدر بازارهـا را موضوع  نيا )2008( 11يوون و ل ،يبِ ،ها ارزش و تنوع در بنگاه نيب ةموجود در رابط اتيدر امتداد ادب
بـر   يجنـوب  ة كـر  يو اثر بحران مال رمرتبطيمرتبط و غ يبخش انواع تنوع تأثير يدر پاسخ به چگونگ. بررسي كردندنوظهور 

 ـ يجنـوب  ة كر يديتول عيصنا يپوشش تمام و السـ   بنگاه 2894 يبررس پس از ،ها ارزش بنگاه تـا   1994 يهـا  سـال  نيب
  :افتنديدست  ريز جيبه نتا) 1997 در سال كره يسال بعد از بحران مال سه سال قبل و سه( 2006
 بـا كـاهش در ارزش بنگـاه      طور متوسـط  به يجنوب ة كر يها در بنگاه يبخش تنوع يها تيفعال ي،بررس ةدور طي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Baldwin, Beckstead, Gellatly & Peters 2. Caves 
3. Gort 4. Arnould 
5. Markham 6. Palepu 
7. Montgomery 8. Suzuki 
9. Christensen & Montgomery 10. Bettis & Hall 
11. Bae, Kwon & Lee 
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هده مشـا  يمتفـاوت  نِيآفر ارزش هاياثر ،رمرتبطيبه دو نوع مرتبط و غ يبخش تنوعبندي  پس از دسته. مواجه بود

بيشتر مرتبط در  يبخش ، تنوعمنجر شددر ارزش بنگاه  ريچشمگ شبه كاه رمرتبطيغ يبخش تنوع كه  يزمان. شد
 نِيآفـر  ارزشكـه اثـر    افتنـد يدرآنهـا همچنـان   . داشـت تـأثير غيرمنفـي    بر ارزش يول ،نداشت يمواقع اثر مثبت

 ـ ،سـت بـوده ا  شـتر يدر دوران قبـل از بحـران ب   رمـرتبط يمـرتبط و غ  يبخش تنوع بحـران   در دوران بعـد از  يول
 .است گذاشته ها  بر ارزش بنگاه اندكي تأثير يبخش تنوع يها تيفعال

 تمركـز   ي همچـون يها يژگيبا و يجنوب ة كر يها در بنگاه رمرتبطيمرتبط و غ يبخش تنوع نِيآفر تفاوت اثر ارزش
 يزمـان  يجنـوب  ة كـر  يها تنوع مرتبط در بنگاه نشان داد جينتا. دارد يكيارتباط نزد ،بنگاه يمال يها و اهرم تيمالك

كـه از   يدر مقابـل بنگـاه  . شـود  يم يشتريدادن ارزش ب باعث از دست ،دارد يتر متمركز تيكه بنگاه ساختار مالك
بـر ارزش   يو مثبت ـ رياثـر چشـمگ   ،رمـرتبط يمـرتبط و هـم غ   يبخش ـ هم در تنـوع  ،كند ياستفاده م ياهرم بده

   .گذارد مي
بـه   »بـر عملكـرد بنگـاه    يبخش ـ بودنِ تنوع مرتبط تأثير«عنوان  بادر مقاله خود ) 2017( 1بنِبرگيل و ري يف س،يمور

 كي ـ طـي  شـده  متنـوع  يگرها مهياز ب اي و عملكرد بنگاه آنها با استفاده از نمونه گرها مهيراهبرد تنوع ب نيرابطه ب يبررس
 نشئت گرفتـه  ييجو سازان مرتبط از صرفه متنوع، ي موجودها يتئوربر اساس  آنها بيان كردند كه .ساله پرداختند 15دوره 

 هي ـاول جياما نتـا . كنند يسود كسب م يرانحصاريغ يدرآمد يها انياز جر رمرتبطيسازان غ و متنوع برند ياز گستره سود م
كه  ييها هبنگا ،قدست آمده از اين تحقي به بر اساس نتايج. دارد ياثر منفنشان داد كه تنوع مرتبط بر عملكرد  تحقيق نيا

 يعملكـرد بهتـر   انـد،  دهي ـخود كه خطوط مرتبط را برگز ينسبت به رقبا ،ندا هاستفاده كرد رمرتبطيوكار غ از خطوط كسب
 يها كه بنگاه يزمانگرفتند  جهينت ،بر عملكرد بنگاه رمرتبطيتنوع مرتبط و غ تأثير يبررس پس از ، آنهاتيدر نها. اند داشته
از  يتـر  بـه گـروه بـزرگ    يمنف تأثير دارند، يتر فيضع دعملكرشده  يساز رمتنوعيغ يها به بنگاه شده نسبت يساز متنوع
  . دوش يها با تنوع مرتبط مربوط م بنگاه

صـورت   شـده بـه   يسـاز  متنـوع  يها در بنگاه يعملكرد يها تفاوت«خود با عنوان  در مقاله )1981( 2سيبت چاردير
 يها نهيهز ،يحسابدار نيمع سكير غات،يتبل يها نهيو هز )ROA( ييبازده دارا نيب ارتباط جاديبا ا ،»رمرتبطيمرتبط و غ

 يو. بررسـي كـرد   و مرتبط مرتبط تشد بهمرتبط، ريغ يها بنگاه كيبه تفك را بنگاه 80 ،هيو توسعه و شدت سرما قيتحق
 ـ اثرهاي ها از مدل يكيدر  و بهره بردجداگانه  ونياز دو مدل رگرسخود  يها داده ليتحل يبرا و در  را لحـاظ كـرد   يداخل
 يهـا  طـور متوسـط بنگـاه    بـه  ،ييدر ارتباط با بازده داراكه  نشان دادند ونيهر دو مدل رگرس. گرفت دهيدنارا آن  يگريد
 .دارند يدرصد عملكرد بهتر 3تا  1 مرتبط ريغ شده يساز متنوع يها مرتبط نسبت به بنگاه شده يساز تنوعم

از بنگـاه   با اعمال ارزش هر بخـش  ،»بر ارزش بنگاه يبخش تنوع تأثير«عنوان  باخود ة مقال در) 1995(برگر و اُفك 
 بـا  1991تـا   1986 يها در سال يبخش تنوع ليبه دل ،بنگاه يمجموع ارزش آنها با ارزش واقع سهيو مقا يصورت انفراد به

 كسـان ي SICشده در دو رقم كد  اه متنوعبنگ يها كه بخش يزمان. مواجه شدنددر ارزش بنگاه  درصدي 15تا  13كاهش 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Morris, Fier & Liebenberg 
2. Richard Bettis 
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كـه   يوقت و كاهش يابدارزش  شود مي باعث يبخش كه تنوع ددنيرس جهينت نيآنها به ا. كمتر بودكاهش  نيا ، مقداربودند

   .شود يكاهش ارزش كمتر م نيا ،تنوع از نوع مرتبط باشد
تنـوع در   ،»بنگـاه  سـك يبـر عملكـرد و ر   يبخش ـ تنـوع  تـأثير «عنـوان   بـا خـود  ة در مقال )2010( 1كاهلول و هالارا

 نتيجـه  ايـن  به ،يو آنتروپ نداليدو شاخص هرف تنوع با هر يبررس پس ازآنها . را بررسي كردند بزرگ فرانسه يها شركت
 يدر بررس ـهمچنين  .وجود داردتمركز مجدد به سمت روند  ،يبزرگ فرانسو يها تنوع در شركت يجا به كه افتنديدست 
. نـد كرد يرابطـه را بررس ـ  نيدر سه مرحله اكاهلول و هالارا . ايجاد شده است يرخطيغة نوع و عملكرد، رابطت نيبة رابط

ة يوجود ناح. شود يم را موجب كه خلق ارزش و عملكرد بهتر بنگاه را نشان دادتمركز و تنوع  نيب يانيمة يناح كيشواهد 
   .كند هيرا توج گريد يتنوع توسط برخ يحركت به سو ايها  بنگاه يبازگشت به تمركز توسط برخ تواند يتنوع م يبرا نهيبه

سـمت   بـه  ،مـازاد منـابع   تي ـاسـتفاده از ظرف  يها برا كردند كه بنگاه يرا بررس دهيا نيا )1988( 2و وِرنرفلت يچترج
. كنـد  يا كمك م ـه كردن جهت گسترش بنگاه ينيب شيمنابع به پ نيا ياطلاع از چگونگ به باور آنها، .روند يم يبخش تنوع

سـوق   مـرتبط  يبخش ـ سمت تنوع بنگاه را به يخارج يمحور و منابع مال منابع دانش ،يكيزيآنها انتظار داشتند كه منابع مازاد ف
   .ماند يباق ياديز يها ناشناخته يول ،كرد تيحما يتئور نياز ا يآور صورت شگفت به جينتا. يداخل يد تا منابع مالنده

و عملكـرد   ياصـل  يهـا  يسـتگ يمـرتبط، شا  يبخش تنوع«با عنوان  اي در مقاله، 1994در سال  3امسونيليو و دزيماك
 دو دليل برايمقاله  نيدر ا. را ارزيابي و بررسي كردنداز تنوع مرتبط  يريگ بهره جير نتادعلل وجود اختلاف نظر  ،»شركت

گـرفتن   دهي ـناد ليدل به ،وكار دو كسب نيباط بارت يريگ اندازه يروش سنت يناكارآمد .1: شده استمطرح اختلاف نظر  نيا
 تيمحققـان بـه محـدود    يتفكر سـنت ة نحو. 2؛ وكارها كسب نيموجود در ا ياساس يها ييو شباهت دارا راهبردي تياهم

 نشـئت گرفتـه از   ييجو بودن با صرفه از مرتبط گرفته نشئت يايمزا ،طرز فكر نيا در .درجه اول يك رابطه دربودن  مرتبط
 دهي ـناد ،اسـت  يرقـابت  تيمدت كه همان مز يمرتبط در طولان يبخش تنوع ياصل تيمزبه همين دليل  است،ه برابر گستر
سـازان   سازان مرتبط نسـبت بـه متنـوع    متنوع يچه زمان نكهيا ينيب شيپ براي آنها نشان داد يعمل يبررس. شود يم  گرفته

ارتبـاط  اگر  به گفتة اين دو محقق، .استبرتر  يبودن بازار مرتبطاز  يبودن راهبرد مرتبطدارند،  يرعملكرد بهت رمرتبطيغ
، مزيـت كـوچكي   بنگاه كمك كند ينيگزيجا  قابل ريغو  فروش  قابل ريغ يها ييدارا يآور صورت كارآمد به جمع نتواند به

 تي ـست كه اهما 4هاوكار كسبواحدهاي راهبردي  ميان مشترك يِها ييدارا بودن راهبرديِ مرتبط نيا. شود محسوب مي
 .وكارها كسب نيبودن در سطح بازار ب نه مرتبط ،دارد

قـادر بـه   در مقايسه با رقبـاي خـود   كه كنند  مدت بازده بيشتري كسب مي در طولاني ييها تنها بنگاه ،ايجهان پو در
و  دزماكي( دارند يمحور نقش ياصل يها يژگيو ،ندايفر نيدر ا. باشندراهبردي  يها ييتر دارا و ارزان تر عيمداوم، سر ديتول
  . )1994،  امسونيليو

مخـربِ ارزش،   اي ـراهبـرد مولـد ارزش    ؛يبخش ـ تنـوع «بـا عنـوان    اي در مقاله )2014( 5و دي لا تور ، پيندادوگلَون
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Kahloul & Hallara 
2. Chatterjee & Wernerfelt 
3. Markides & Williamson 
4. Strategic business units 
5. Galván, Pindado & De La Torre 
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بـر ارزش   يبخش راهبرد تنوع ياثرگذار يچگونگ ،ها پنل داده يشناس با استفاده از روش »وروية حوز ياز كشورها يشواهد

 كـاهش  اي ـ را بـر رشـد   يبخش ـ تنـوع  رمرتبطيآنها سطح و نوعِ مرتبط و غ. را بررسي كردند وروية حوز يها د در بنگاهمازا
 ـ. 1 :افتنـد يدست با مطرح كردن سه فرضيه، به اين نتايج كرده و  يوارس شده يساز متنوع يها بنگاه و  يبخش ـ تنـوع  نيب
 ابتدا باعـث  يبخش وجود دارد كه در آن راهبرد تنوع يبخش از تنوع يا نهيسطح به. 2. اي غيرخطي برقرار است رابطه ارزش
 ،يبخش ـ بـودنِ تنـوع   مرتبط در خصوص. 3. دهد را كاهش ميبازگشت، ارزش ة سپس در نقطشود ارزش افزايش يابد؛  مي

در  رمـرتبط يتنـوع غ . 4 .ي بيشـتري دارد ن ـيارزش آفردر مقايسه با تنوع غيرمـرتبط  تنوع مرتبط  آنان نشان داد كهشواهد 
كـاهش ارزش را در   ،مـرتبط بـودن  . 5 .شـود  يارزش منجـر م ـ  بيبه تخر ،مقايسه با تنوع مرتبط در تنوع تر نييسطوح پا

   .كنند يم ليتعد شده يساز متنوع يها بنگاه
 يو عملكـرد، بررس ـ  يبخش تنوع ونديدر پ يرخطيغة رابط«در مقاله خود با عنوان  2000در سال  شو همكاران چيپال

بـودن   يرخط ـيغ هيفرض ،پژوهش راملت جيساده از نتا يبيترك يريكارگ بار با به نينخست يبرا ،»قيتحق هاز سه ده شيب
 در مقايسـه بـا  كه سطوح معتدل تنوع  نتايج آنان نشان داد. و عملكرد بنگاه را مطرح كردند يبخش راهبرد تنوع نيرابطه ب
شـكل بـودن مـدل     U و يرخط ـيغ يبـرا آنها . شود يممنجر لكرد از عم يبه سطح بالاتر ،گسترده و محدود يبخش تنوع

عملكـرد  وكار به سـمت تنـوع مـرتبط،     با حركت بنگاه از حالت تك كسب. دلايلي بيان كردند ،عملكرد و تنوع نيارتباط ب
   .ابدي ، عملكرد كاهش ميشود يمنتقل م رمرتبطيكه بنگاه از تنوع مرتبط به تنوع غ ياما وقت ،كند يم دايپ شيافزا

 .انجام دادنـد  »1يآنتروپ اسيبر عملكرد بنگاه؛ كاربرد مق يبخش تنوع تأثير«با عنوان  تحقيقي )2012( جانگپارك و 
 در يبخش ـ و منـافع حاصـل از تنـوع    هـا  نـه ياساس هز و عملكرد بر يبخش تنوع نيب يرخطيغة با در نظر گرفتن رابطآنها 

 شـود كـه   مي باعث يتنوع مرتبط تا سطح مشخص :به اين نتايج دست يافتندتنوع در بازار  كرديبا رو يدار صنعت رستوران
سـطح،   ني ـا يمـاورا . بـر رابطـه غلبـه دارد    ياثر منف ـ ،تنوع مرتبط زيرينكه در سطوح به اين معنا  كاهش يابد؛عملكرد 

گسـتره و   اس،ي ـمق تنوع مرتبط، اثـر مثبـت   يدر سطوح بالا. افتيخواهد  شيتنوع مرتبط، افزا شيعملكرد نسبت به افزا
كـه در   دهد؛ به اين معنا را افزايش مي عملكرد يتا سطح مشخص رمرتبطيغ تنوع .كند يغلبه م آن يبر اثر منف ،ييافزا هم

 شـود كـه   مي باعث رمرتبطيسطح، تنوع غ نياگرچه با گذر از ا. اثر مثبت بر رابطه غلبه دارد رمرتبط،يتنوع غ نِييسطوح پا
 ـ  يهـا  نـه يهز شيافـزا  لي ـدل به ،رمرتبطيتنوع غ يدر سطوح بالا بيان ديگر،به . كاهش يابدعملكرد  و از  يتعـاملات داخل

كـه   يوقت ـ افتنـد دري ينهمچن ـ آنهـا  .ابدي يعملكرد كاهش م ه،يوكار اول فاصله گرفتن از كسب ليدادن كنترل به دل دست
 رمـرتبط يكه تنوع مرتبط و غ دهد يرخ م يحالتدر  نهيعملكرد به ،هستند رمرتبطيتنوع مرتبط و غ ريزمان درگ ها هم بنگاه

   .نصف نصف، برابر باشند
 يهـا  بر شـركت  يو صنعت يالملل نيب يبخش تنوع يِنياثر ارزش آفر«عنوان  اي با در مقاله )2012( 2، هوي و هوييل
امـا   ؛نگاه وجود نداردبر ارزش ب يالملل نيب يبخش تنوع تأثيردال بر  يمدرك چيكه ه ، نتيجه گرفتند»يعام در مالز يسهام
 . گذارد مي يكم شيافزابنگاه  ارزشبر  يصورت محل به يصنعت يبخش تنوعنشان داد كه  آنان شواهد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Entropy 
2. Lee, Hooy & Hooy 
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تنـوع  . دهـد  يم شيرا نمابسيار مهم راهبردي  يها مياز تصم يكيشركت است و  تيريمد ياز راهبردها يكيتنوع 

ادامه بـه  در  .گذارد يم تأثير ها تيها و قابل منابع، مهارت نيهمچنو  يدارد و بر سود، فرهنگ داخل تيرشد بنگاه اهم يبرا
  . شود اشارة كوتاهي ميهاي ايراني  راهبرد تنوع در درون بنگاهتعدادي از تحقيقات مربوط به 

 يبخش ـ بـر اتخـاذ راهبـرد تنـوع     تي ـمالك تأثير يبررس«با عنوان  اي هدر مقال) 1392(زاده  ، حسيني و حميدييپناه
 زمانعضو سـا  يو عموم يخصوص ،يدولت يها شركت دررا آن  يبخش بنگاه و رفتار تنوع تينوع مالك انيارتباط م ،»بنگاه

وارداراجـان و   يالگواز  ،ها بنگاه  تيفعال يِبخش تنوع زانينوع و م نييتع آنها براي. بررسي كردندبورس اوراق بهادار تهران 
 رندها دا گروه ريسا انيرا م يبخش سطح تنوع نبيشتري يدولت يها شركت د كهنشان دا جينتا. بهره بردند) 1987( 1راماجوام

از راهبرد  و معمولاً رندتنوع را دا نيكمتر يخصوص يها شركت ؛كنند ياستفاده م رمرتبطيغ يبخش و معمولاً از راهبرد تنوع
 ني ـامـا ا  ،تنـوع دارنـد   يص ـخصو يهـا  از شـركت  شـتر يب ياندك يعموم يها شركت ؛كنند ميمرتبط استفاده  يبخش تنوع

  . كنندمرتبط استفاده  يبخش راهبرد تنوع زا شتريب كنند كه تلاش مي زيها ن شركت
سهام  يو بازده سكيتنوع محصولات با ر نيرابطه ب يبررس«با عنوان  اي هدر مقال )1385( انيو واحد احمد يتهران

 كي ـو محاسبه هر رمرتبطيتنوع به دو بعد تنوع مرتبط و تنوع غ هيبا تجز ،»بورس اوراق بهادار تهران يديتول يها شركت
سـهام   سـك يو ر يبـا بـازده   يبخش ـ ابعاد مختلف تنوع نيبة رابط ،يانتخابة موجود در نمون يها شركت يابعاد برا نياز ا

و  يبا بازده يسازماناز ابعاد تنوع  كي چيه نيب يارتباط محسوس باًيتقر هاي آنان، بر اساس يافته. اند دهيسنج را ها شركت
  .شود ينم دهيها د شركت سكير

سـاله از   6دوره  كي ـ يدر بازار بورس اوراق بهادر تهران را ط ـ شده رفتهيشركت پذ 60 )1395(ش و همكاران يدعائ
 ري ـعنـوان متغ  را بـه  2)ينريبا( يو تنوع شركت يالملل ني، تنوع ب)يآنتروپ(آنها تنوع محصول  .كردند يبررس 1390تا  1386

را  ييو كـارا  در نظر گرفتنـد كنترل  ريو نرخ ارز را  متغ ينگينقد بتنس ،يمستقل و اندازه شركت، سن شركت، نسبت بده
سـود،   هيبازده حقوق صاحبان سهام، حاش ،ييبازده دارا ،ييدارا تميلگار يرهايمتغ يپوشش ليمستقل با تحل ريعنوان متغ به

   .مثبت دارد تأثير ييكه تنوع بر كارا افتنديو در ندمحاسبه كرد نيوبت ويسود هر سهم و ك ،يارزش بازار به دفتر
 شـده در  رفتهيپذ يها راهبرد تنوع بر عملكرد شركت تأثير يبررس«موضوع  با يدر پژوهش )1394( يو علو درپوريح

شـده در   رفتهيپذ يها نمونه از شركت 87راهبرد تنوع بر عملكرد  تأثير ،»يآنتروپ اريكمك مع بورس اوراق بهادار تهران به
 يرخط ـيغة رابط ـ يبررس ،پژوهش نيهدف از ا. بررسي كردند 1392تا  1388 يها سال يطرا بورس اوراق بهادار تهران 

 .بـوده اسـت   رمرتبطيبا در نظر گرفتن افراز تنوع به دو بخش مرتبط و غ يواحد تجار يو سودآور يبخش راهبرد تنوع نيب
در سـطوح   يورمعنـا كـه سـودآ    ني ـبه ا نشان داد؛ يواحد تجار يتنوع و سودآور نيب راي شكل Uة رابطآنان وجود  جينتا
تنـوع   نييدر سـطوح پـا   يسـودآور  نيهمچن ـ. ابـد ي يم شيتنوع مرتبط افزا يتنوع مرتبط كاهش و در سطوح بالا نييپا
   .ابدي يآن كاهش م يو در سطوح بالا شيافزا رمرتبطيغ
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  پژوهش يشناس روش
كنترل پژوهشـگر،   زانيوسعت، كاربرد و م ،ييهدف، زمان، ژرفا ليگوناگون از قب يارهايبر اساس معمختلف  شمندانياند

 ،جياز نظـر نتـا   ؛يزمان يسر ،از نظر زمان اجرا قيتحق نيا. اند كرده يبند مختلف دسته يها پژوهش را به گونه يها روش
 ،و از لحـاظ هـدف پـژوهش    ييپژوهش اسـتقرا  ،جرااز نظر منطق ا ؛يكم يپژوهش ،اجرا ندياز نظر فرا ؛يپژوهش كاربرد

  .است يگروه و هم) يا مشاهده( يتجرب شبه
  :زير است شرحبه كه   انتخاب شده) 2010(كاهلول و هالارا ة اساس مقال مدل اين پژوهش بر

  
)  )1رابطه  )= + × ( ) + × ( ) +× ( ) + × + × + × + ε 

 
خلاصـه   1در جـدول   ،كـه بـه تفكيـك نـوع     شود مي رشد و بدهي ،متغيرهاي تحقيق شامل عملكرد، تنوع و اندازه

 ـ و 1نـدال يهرف، وكـار  كسـب  هاي	تنوع، تعداد حوزه يمجازهمچون شاخص  يمتعدد يها شاخص با تنوع. اند شده  يآنتروپ
بخشي و تمركزگرايـي، شـاخص    گيري مفهوم تنوع موجود براي اندازهبسيار قديمي  هاي يكي از شاخص. شود يمحاسبه م
مجمـوع مربـع    از طريـق كار برد كـه   را به نداليشاخص هرف 1971در سال  يبر بار  نينخست. ـ هرفيندال است هيرشمن
 نيا يها يژگياز و يكي. شود يشركت محاسبه م) فروش اي( ييكل دارا مختلف به ياه حوزهدر ) فروش اي( ها يينسبت دارا

  .شاخص، سهولت در محاسبه است
 متغيرها فهرست .1 جدول

  توضيح  متغير  رديف
1  ROA نسبت درآمد خالص به كل دارايي  

2  DIVER تنوع با استفاده از مقياس هرفيندالة درج  

3  DIVER2 ده از مقياس هرفيندالتنوع با استفاة مربع درج  

4  DIVER3 تنوع با استفاده از مقياس هرفيندالة مكعب درج  

5  SIZE لگاريتم طبيعي دارايي كل  

6  DEBT 

  لگاريتم طبيعي نسبت بدهي

نسبت	بدهي =	  دارايي	كلبدهي	كل
7  GROWTH گذاري جاري گردش سرمايه  

 

=  )2رابطه   

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Herfindahl 
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=  )3رابطه  /  

 كـل دارايـي   Xjit. دهد را نشان مي tدر سال  iشركت ) فروش(از كل دارايي  jسهم بخش  در اين رابطه 
. خواهـد بـود   1معـادل   شـاخص  ،وكار باشد شركت تك كسب i اگر شركت. است tدر سال  iدر شركت  jبخش ) فروش(

  .شود گيري مي منهاي شاخص هرفيندال اندازه 1صورت  شاخص تنوع به
 پـژوهش  ني ـدر ا .اسـت مسـتقل   ري ـوابسته و درجه تنوع متغ ريبنگاه متغ دعنوان شاخص عملكر به ييدارا هنرخ بازد

   :عبارت است از صفر فرض
H0 :وجود دارد يتنوع و عملكرد مال نيب يرخطيغ يا رابطه.  
 ي ماننـد معتبـر  وياز منابع آرش ـ شود، مي) سال 5( 1394تا  1390هاي  ي اين پژوهش كه مربوط به سالها داده هيكل

مطـابق آمـار سـازمان     .انـد  شـده  يآور جمع tseclientافزار  نرم و رانيا يمركز پردازش اطلاعات مال ن،يكدال، رهاورد نو
را عضـو   37 رضپژوهش حا يپس جامعه آمار كنند، يت ميفعال هيسرمادر بازار  مادر شركت 37 ،بورس اوراق بهادار تهران

   .شوددرج  هاي تابلويي دادهتمام اطلاعات موجود در  كه است دهش تلاش قيتحق نيدر ا .گيرد دربرمي
بهـره   Eviewsافزار  آن از نرم ياجرا ياست كه برا 1تابلويي يها حاضر، روش دادهتحقيق ها در  روش برازش مدل

تر، آزمون هاسمن اجـرا   برآورد مناسب و يتصادف ياثرها ايثابت  ياثرها  روش يريكارگ به صيتشخبراي . ده استبرده ش
مسـتقل در مـدل بـه     يرهـا يمتغ بيضـر  يمعنادار. رود يكار م به Fة آمار ،ونيمدل رگرس يدار معنا يبررس يبرا. شود يم

  شـامل فـرض   ،يخط ـ ونيمدل رگرس ـ كيروضات كلاسمختص مف يها پس از آن آزمون. شود يم يبررس tة كمك آمار
 است انسيمستقل كه عامل تورم وار يرهايمتغ نيب يخط ، برقرار نبودن هم)براـ   آزمون جارك( ها مانده ينرمال بودن باق

  .هندد يرا نشان م ها  هيرد فرض اي رشيپذ ،دست آمده به جينتا تيو در نها شود ياجرا م ها مانده يباق انسيوار يو همسان

  هاي پژوهش يافته
ي مبـدأها اينكه مدل با عـرض از   .است مبدأتعيين مقدار عرض از بحث  ،اساسي موضوعات بسيار در تحليل پنلي يكي از

در حالتي كـه مـدل داراي عـرض از    ). روش با اثر(ي ناهمسان مبدأهايا با عرض از  شودبرازش ) روش بدون اثر(يكسان 
بنابراين رويه انتخاب روش بـه شـرح   . استثابت و تصادفي  هاياثر هاي تفكيك حالت بعدية مرحل ،ناهمسان باشد مبدأ

  :زير است
  .شود آزمون ليمر تعيين مية وسيل به هادر مقابل روش با اثر هاانتخاب روش بدون اثر: اولة مرحل
  .شود نجام ميبا آزمون هاسمن ا ،ثابت هايتصادفي در مقابل روش با اثر هايانتخاب روش با اثر: دومة مرحل
 در خصـوص و  شـده  انتخـاب روش  نيتـر  مناسـب  ،از بين سه روش بدون اثر، با اثر ثابت و با اثر تصادفي تينها در

  .)2015 ،زادهفرهنگراعي، تهراني و ( شدبحث خواهد  كننده ليتعداز متغيرهاي مستقل و  يك هرمعناداري 
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Panel Data 
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 هـاي  فـرض  ،گـر يدبيـان    بـه . مناسب اسـت  هايا بدون اثر هااثر حالت بااستفاده از ميان دو  عيينتآزمون ليمر براي 

  :استزير  صورت بهآزمون ليمر 
H0: مناسب است هاروش بدون اثر.  
H1:  مناسب است هااثرروش با.  

  ليمر نتايج آزمون. 2جدول 
ثيراتأآزمون ت  احتمال درجه آزادي آماره 
)F 3/083813  )36122مقاطع  آزمون  0000/0  

طعمربع كاي مق  770109/106  36 0000/0  

  
درصـد اطمينـان رد    95فـرض صـفر در سـطح     ؛باشـد  05/0كمتر از  ليمرمقدار احتمال براي آزمون  كه  يصورت در

مناسـب   هاروش بدون اثر( رسد به تأييد ميو در غير اين صورت ) ثابت يا تصادفي مناسب است هايروش با اثر( شود مي
 هـاي ثابـت مناسـب اسـت يـا روش بـا اثر      هايروش با اثر بايد تعيين شود كه ها،ا اثردر صورت استفاده از حالت ب .)است

ثابـت بـا آزمـون هاسـمن      هـاي تصـادفي را در مقابـل روش بـا اثر    هـاي روش بـا اثر  ،سؤالبراي پاسخ به اين  .تصادفي
  :است زيرفرض صفر و فرض مقابل در آزمون هاسمن به شرح . آزماييم مي

H0: في مناسب استتصاد هايروش با اثر.  
H1: ثابت مناسب است هايروش با اثر.  

  آزمون هاسمننتايج  .3جدول 
 احتمال درجه آزادي مربع كاي آماره مربع كاي خلاصه آزمون
 0/7241 6 3/648511 مقاطع تصادفي

 

 ايه ـروش بـا اثر (درصد اطمينان رد شده  95فرض صفر در سطح  ،باشد 05/0مقدار آزمون كمتر از  كه  يصورت در
در ادامـه روش  ). تصادفي مناسب است هايروش با اثر(شود  و در غير اين صورت فرض صفر رد نمي) ثابت مناسب است

  . شود پرداخته ميبه برازش مدل  ،آن بر اساسو  شده  انتخابمناسب 

 نتايج آزمون ليمر 

بايـد  حـال  . استمناسب  هاه روش با اثردر نتيج؛ فرض صفر رد شد ،دست آمده از آزمون ليمر هبا توجه به مقدار احتمال ب
 .اجرا شودآزمون هاسمن 

  نتايج آزمون هاسمن 
هـاي   با استفاده از آزمـون  .استترين روش  مناسب ،ثابت هايپس روش اثر است؛آزمون هاسمن حاكي از رد فرض صفر 

حال با توجه بـه  . ه استشددر اين تحقيق انتخاب  شده ليمر و هاسمن بهترين روش براي برازش مدل غيرخطي پيشنهاد
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از روش تحليـل پنلـي    ،هاي مختلف و وابستگي آنها بـه يكـديگر   شركت مادر در سال 37آوري شده از  هاي جمع نوع داده

  . شود استفاده مي
شـد كـه ايـن نتـايج      استفاده Eviwesسنجي  افزار اقتصاد در نرم) GLS(دار خطي  تحليل وزن از 1رابطه برازش در 

درصـد در سـطح    10برابـر   αمدل خودهمبستگي ندارد و نتايج بـا   ،واتسونـ   دوربينة ا توجه به مقدار آمارب. دست آمد به
منفـي و   2نوع بـا تـوان   تدار، ضريب  امثبت و معن 1ضريب تنوع با توان  4 در جدول. شوند پذيرفته ميدرصد  90اطمينان 

 . استدار امثبت و معن 3دار و ضريب تنوع با توان  امعن

  نتايج آزمون مدل  .4ل جدو
يرمتغ  احتمال tآماره  انحراف معيار ضريب 

082714/2 12/95882 26/98951 درجه تنوع  0/0394 
 0/0023 3/114247- 21/45168 66/80582-  مربع درجه تنوع
 0/0000 4/332513 11/88698 51/50051  مكعب درجه تنوع

006958/1 3/561336 اندازه  3/536728 0/0006 
-03114/19 بدهي  670401/1  39316/11-  0/0000 
743104/1 0/031372 0/054685 رشد  0/0838 

 0/0264 2/248260- 16/17948 36/37567- عرض از مبدا
 هامشخصات اثر

 28/30215  ميانگين متغير وابسته 0/889855 ضريب تعيين
 80/14223 انحراف معيار متغير وابسته 0/851937 ضريب تعيين تعديل شده
 6118/166 مجموع مربع باقي مانده 7/081589 خطاي استاندارد رگرسيون

F  46745/23 آماره  2/105055 آماره دوربين واتسون 
F( 000000/0آماره( احتمال    

  هاي غير وزني آماره
 12/91524  ميانگين متغير وابسته 0/662710 ضريب تعيين

 2/026018  اتسونآماره دوربين و 6638/135 مجموع مربع باقي مانده
  1394 - 1390: نمونه  EGLS: روش  ROA: متغير وابسته
  165: كل تعداد مشاهدات نامتوازن  37: تعداد مقاطع  5: مشاهدات

  
  ).4رابطة ( دست يافتيم زيربه مدل رگرسيون  ،آزمون فرضيه اجرايپس از 

=  )4رابطه  −36.427( ) − 66.8( ) + 51.5( ) + 3.6( ) − 19( )+ 0.05( ) 
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نيـز مقـدار احتمـال متغيرهـا مشـاهده       6درج شـده و در جـدول    5در جدول  رهاياز متغ يكهر  يبرا tة مقدار آمار

  .شود مي

  tة مقدار آمار .5جدول 
 DIV DIV2 DIV3 SIZE DEBT GROWTH C 

t 08/2  11/3-  33/4ة آمار  54/3  11/4-  74/1  25/2-  
 

 مقدار احتمال متغيرها .6جدول 

 DIV DIV2 DIV3 SIZE DEBT GROWTH C 

t 039/0  002/0  000/0 ةآمار  001/0  000/0  084/0  026/0  

  
هاي نمونه طـي   بين تنوع با عملكرد مالي شركت ،درصد 10، در سطح خطاي tة با توجه به ضرايب هر متغير و آمار

تنهـا   ؛ از ايـن رو، قـرار دارد  كي ـمقدار شاخص تنوع در دامنـه صـفر و   . وجود داردآماري معناداري ة رابط ،پنج سالهة دور
 همـان . شود مشاهده مي 4شكل  درتنوع بر عملكرد است كه  تأثيردهنده رابطه  نشان 3منحني درجه سه رابطه  از يبخش

  .كاهش يابدعملكرد  شود كه ميايجاد تنوع موجب  ،طور كه در شكل پيداست
  

  
  لكردرابطه تنوع و عم .4 شكل

  بحث
معتقدنـد بـا    )2003( 1راكيو س نيمارت. برانگيز بوده است موضوعي بحث ،وكار شركت بر عملكرد همواره تأثير تنوع كسب

اند كه  داشته يسه موج اصلها  اين پژوهش توان دريافت كه مي ،تنوع بر عملكرد مالي تأثيرموجود در زمينة ادبيات  يبررس
 يغالب كنون ةديعق كه موج اول. است متفاوتي داشته جيوجود آمده و نتا موج قبل به قيتحق يها روش شيهر موج از پالا

و در مـوج سـوم    دش ـموج اول آغـاز   جينتا به ديدر موج دوم ترد. دارد ديتنوع تأكة واسط به يمشتر شارز بيتخر است بر
تنوع بر عملكرد به  تأثير يكل يها دلم). 2003: راكيو س نيمارت( دكن مي جاديكه تنوع ارزش ا دادنشان  قاتيتحقنتيجه 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Martin and Sayrak 

لي
 ما
رد
مك

ع

تنوع

تأثير تنوع بر عملكرد مالي
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تخريـب و كـاهش   به تنوع  ،اساس نتايج پژوهش حاضر بر .)2014: 1رابنرو  دونيپ پا،ين(شوند  بندي مي دسته يكل نوعسه 

و  كي ـمو يماكسو  )2000( 2سروايس، زينگالسراجان و  ،)1995(برگر و افك هاي  يافتهكه شود  مي منجر عملكرد مالي
  . اند كردهكيد أواسطه افزايش تنوع ت نيز بر كاهش عملكرد به )2002( 3پسيليف

مسـئله   دليـل  توسعه نامناسـب بـه  و  ناكارا يداخل هيسرما يبازارها، يواسطه نزاع قدرت داخل به 4تأثير نهيهز شيافزا
بـه هزينـه    ،زشطرفداران نظريه كـاهش ار . )2014 و همكاران، پاين( دانستتوان دلايل كاهش عملكرد  ميرا  5يندگينما

هـاي مربوطـه و    كراسـي و همـاهنگي  ومعتقدند كه هزينه افزايش بورو  كنند ميو تئوري نمايندگي اشاره  6تبادلات دروني
، 7دنـيس، دنـيس و سـارين   ( اسـت بيشـتر   مانند اقتصاد گستره آناز منافع  ،حاصل از تنوعهاي حاكميتي  همچنين هزينه

سـوددهي و   ،تنوع بازار در مقايسه باوكار  شود تنوع كسب و موجب مي) 2004، 9لو و بميش و 1988، 8جونز و هيل ؛1997
نسـبت بـه    هاي مـادر  شركتدهد كه  هاي تجربي نشان مي يافته). 1995ماركديس، (د كننارزش اقتصادي كمتري ايجاد 

  ).2004 ،10گومز و ليودان( كنند ميتخفيفات بيشتري دريافت  ،وكار كسبهاي داراي پرتفوي حاوي يك  شركت

   و پيشنهادها گيري نتيجه
بـا توجـه بـه اينكـه هـدف اصـلي        .است گرفتهتوجه بسياري از مديران قرار  ، در كانونرشد راهبردعنوان  تنوع به راهبرد
 رفتهيشركت مادر پذ 37 ،در پژوهش حاضر .تنوع بر عملكرد مالي بنگاه اهميت بسزايي دارد تأثير است،ها سودآوري  بنگاه

 ـ يخط ـريرابطـه غ  ،ييداده تـابلو  ونيو با استفاده از رگرسبررسي شد سال  5 يرس طشده در بو  نـدال يشـاخص هرف  نيب
 يشـركت و بـده   داندازه، رش يهامتغيراز . تحليل شدندعنوان شاخص عملكرد  به ها	ييعنوان شاخص تنوع و بازده دارا به
هـاي بنگـاه    بر بازده دارايـي  يبخش ز آن است كه تنوعا يدست آمده حاك شواهد به .شدكنترل استفاده  يهامتغيرعنوان  به

  .منفي دارد تأثير
 جنبـة را از  لي ـدلا ني ـكـه ا  يسندگانينوبرخي از . ننديگز يتنوع را برم ياستراتژ يمتفاوت ليها به دلا امروزه شركت

 رانيكـه مـد   كنـد  يم ـمـورك ادعـا    ،مثـال  يبـرا  .دانند مي يرمنطقيرا غ برخيو  يمنطق آن را اند كرده يبررس ياقتصاد
شـفلر و   ،مـورك ( دنكن يخود را دنبال م ياهداف شركت، اهداف شخص ياغنا يجا هب رايز ؛ننديگز يتنوع را برم ياستراتژ
 يگـذار  هيسـرما  را نـوعي  آن راي ـز ؛دارند ليبه تنوع تما رانيمدكه معتقدند  )1989( 12يشنيو و فريشل .)1990 ،11ويشني
 هـود يصورت مشابه ام به .ابنديدست  كياستراتژ يها استيس يساز در فرموله شتريب يادتا به حقوق و آزدانند  مي يشخص

خـود را كـاهش و اعتبـار     يكاريب سكيداشته باشند تا بتوانند ر ليممكن است به تنوع تما رانيكه مد كنند مي انيب ويو ل
ارزش  ،دهنـده  كـاهش  هـاي  ياستراتژ نيا خطر كاستن ازمنظور  به .)1981 ،13ويو ل هوديام(دهند  شيخود را افزا يا حرفه

 ؛1986 ،14جنسـون (داشته باشند  ارياز شركت را در اخت هيبخش معتناب تيمالكمديران  دياست كه با دهش شنهاديشركت پ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Nippa, Pidun & Rubner 2. Rajan, Servaes & Zingales 
3. Maksimovic & Phillips 4. Influnce costs 
5. Agency problems 6. Internal transaction 
7. Denis, Denis, & Sarin 8. Jones & Hill 
9. Lu & Beamish 10. Gomes & Livdan 
11. Morck, Shleifer & Vishny 12. Shleifer & Vishny 
13. Amihud & Lev 14. Jensen 
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 يتئـور  ،ييكـارا  يتئـور : اسـت  به ايـن صـورت مطـرح كـرده    را  يهفت تئور) 1990( 1نيتراتو ).1989: يشنيو و فلريش

  .اخلال يتئور هاجم،م يتئور ند،يافر يتئور ،يساختن امپراتور ي، تئورارزش يتئور ،يانحصار
 انـد  شده  رفتهيپذ هياز بق شيب ،ندياو فر يارزش، ساختن امپراتور يتئورسه كه  كرده استاستدلال  )1990( نيتراتو

حاضـر   قيقتح .)2000 ن،و همكارا نيبالدو(دست آورده است  به ياعتبار محدود ،ييكارا يتئور يعني يتئور نيتر غالب و
 ياسـتراتژ  ،يو منافع شخص يورتساختن امپرا ديام تنها به نبايد رانيبر عملكرد ندارد و مد يتأثيرتنوع  دهد ينشان م زين

  .بررسي كنند ييصورت عقلا بهشرايط را  يانتخاب استراتژ بلكه بايد هنگام را برگزينند؛تنوع 
فـروش   زاني ـو م هـا  يـي دارا كي ـتفك ناپـذيري  مـادر و امكـان   يهـا  شـركت  يمالمسائل و  تيمالكة ديچيساختار پ

اسـت كـه     بوده اين پژوهش هاي از جمله محدوديت ،مرتبط و غيرمرتبط تنوع زانيم درجه وة محاسب يبرا ها رمجموعهيز
 ادري م ـهـا  شـركت غيرمـرتبط بـر عمكـرد مـالي     و تنـوع مـرتبط    تأثيرواكاوي  طوري كه ؛ بهندرو شد روبهن با آن امحقق
بـا اسـتفاده از روش    رامـادر   يهـا  شـركت  تنوع بر عملكرد مـالي   تأثيرشود  به پژوهشگران پيشنهاد مي. پذير نبود امكان
  . كنندمراتب بيزي بررسي  سلسله

  منابع
. اهبنگ ـ يبـر اتخـاذ راهبـرد تنـوع بخش ـ     تي ـمالك تأثير يبررس). 1392( حمدرضام ،زادهيديحم ؛سيد محمود ،ينيحس ؛نيژهم ،يپناه

  .34-13 ، )3(12 ،يبازرگان تيريانداز مد چشم
 يدي ـتول يهـا  سـهام شـركت   يو بـازده  سـك يتنوع محصولات با ر نيرابطه ب يبررس). 1385( اديه ،انيواحد احمد ؛ضار ،يتهران

  .212-187 ، )10( 38 ،يپژوهشنامه بازرگان. بورس اوراق بهادار تهران
شده در بورس اوراق بهـادار تهـران    رفتهيپذ يها راهبرد تنوع بر عملكرد شركت تأثير يبررس). 1394( يمياك ،يعلو ؛رزانهف ،درپوريح

  .400-385 ، )3(22 ،يو حسابرس يحسابدار يها يبررس. يآنتروپ اريكمك مع به
بورس اوراق بهادار  شده در رفتهيپذ يها شركت يو اثربخش ييكارا). 1395( هديم ،يسبز يزمان ؛ابوشكاب ،پور يشاوز ؛يثمم ،يدعائ

  .251-229 ،)5(18 ،يگذار هيدانش سرما. بر اساس راهبرد تنوع: تهران
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