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 :چکیدُ

تٌَع وست ٍ وبسضشوت ّب يه هَؾَع ٍدس سبلْبي اخيش استجبـ هيبى ػولىشد هبلی 

تَاًٌذ تَاى  استشاتژي ّبي  تٌَع وست ٍ وبس هی .هْن تدشثی دس هذيشيت هبلی ضذُ است

ثشاي يه هذيش ّيچ ادساوی هْوتش اص فْن وست ٍ .سلبثتی يه غٌؼت سا تحت تبثيش لشاس دٌّذ

تفىش .وبس ًيست ايي ثػيشت تٌْب ثِ دسن ػَاهل هؤثش ثش سٍاثف ثيي آًْب هحذٍد ًوی گشدد

استشاتژيه سٍيىشدي است وِ هذيشاى سا ثِ سَي يبدگيشي سشيغ اص هحيف وست ٍوبس ٍ 

 .خلاليت ثشاي خلك اسصضْبي خذيذ فشا هی خَاًذثىبسگيشي 

ّذف اص ايي تحميك اسصيبثی تبثيش استشاتژي تٌَع وست ٍ وبس ثش ػولىشد هبلی ضشوت ّبي 

 .پزيشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى هی ثبضذ

ساثكِ  دس تحميك حبؾشسؼی ثش آى ضذُ  تب ثب استفبدُ اص آصهَى ّبي آهبسي هَسد ًيبص

دس  .،ثشسسی ضَد هستمل ٍ ًسجت ّبي هبلی ثِ ػٌَاى هتغيش ٍاثستِش تٌَع ثِ ػٌَاى هتغيشهيبى هتغي

آصهَى ًب  ،k-sآصهَى  ،tايي ثشسسی ثب استفبدُ اص آصهَى ّبي پبساهتشي اص خولِ آصهَى

ٍايت ًی ثِ همبيسِ هتغيش ّبي هستمل -اسويشًَف ٍ آصهَى يَهي-پبساهتشي سبدُ وَلوَگشٍف

 .ضذُ استٍ ٍاثستِ پشداختِ 
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دٍسُ هبلی هَسد تدضيِ ٍ تحليل لشاس گشفت،ًتبيح 8اقلاػبت خوغ آٍسي ضذُ هشثَـ ثِ 

حبغل اص آًْب ًطبى دٌّذُ ػذم ٍخَد ساثكِ  ثيي تٌَع وست ٍ وبس ٍ ًسجت ّبي هبلی هی 

 .ثبضذ

ًسجت ّبي  ًسجت ّبي اّشهی، ًسجت ّبي ًمذيٌگی، ػولىشد، تٌَع، :ّبی کلیدی ٍاصُ

 A-10وذ قجمِ ثٌذي ،د آٍسي ًسجت ّبي سَ وبسايی،
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The Effect of Diversification on the Financial Performance 
of the Manufacturing Companies of Tehran Securities 
Bourse. 
 
Abstract 
     In the recent years, the relationship between financial 
performance and business diversity of companies is an 
important empirical subject in financial management. 
Strategies of business diversity can affect competitive capability 
of an industry. For a manager, there is nothing more important 
than the understanding of the business which is not limited to 
understanding the factors affecting the relationship between 
the businesses. Strategic thinking is the approach inviting the 
managers to learn immediately from the business environment 
and to use creativity for creating new values. The purpose of 
the present research is to assess the effects of business 
diversity strategy on financial performance of the companies 
listed at Tehran Stock Exchange.  By using appropriate 
statistical tests, the paper tires to review the relationship 
between the two variables of “diversity” as the independent 
variable and “financial ratios” as the dependant variable. The 
dependant and independent variables are compared through 
using parametric tests including T test, K-S test, Kolmogorov–
Smirnov’s nonparametric test and the Mann-Whitney U test. 
The gathered data of 8 financial periods are analyzed. The 
results obtained show that there is no relationship between 
business diversity and financial ratios. 
Keywords: Diversity, performance, liquidity ratio, leverage 
ratio, efficiency ratio, profitability ratios. 
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 : هقدهِ 

ايي ثػيشت تٌْب ثِ . ثشاي يه هذيش ّيچ ادساوی هْوتش اص فْن وست ٍ وبس ًيست          

دسن ػَاهل هؤثش ثش سٍاثف ثيي آًْب هحذٍد ًوی گشدد ، ثلىِ وطف صٍايبي ًبضٌبختِ ايي فؿب 

تفىش . آفشيٌی اص ايي ثػيشت است  ٍ خلك ايذُ ّبيی ثشاي ثْشُ ثشداسي اص آًْب ، تدلی اسصش

. استشاتژيه سٍيىشدي است وِ صهيٌِ ضىل گيشي ٍ تَسؼِ ايي ثػيشت سا فشاّن هی سبصد 

تفىش استشاتژيه هذيشاى سا ثِ سَي يبدگيشي سشيغ اص هحيف وست ٍ وبس ٍ ثىبسگيشي 

هتوبيض اص  ايي ضيَُ تفىش ، چطن اًذاصّبيی. خلاليت ثشاي خلك اسصضْبي خذيذ فشا هی خَاًذ 

 ]2[ سلجب سا ثِ ّوشاُ داسد

اص آًدب . چطن اًذاصّبيی وِ هی تَاًذ استشاتژيْبي ًَآٍساًِ ٍ هضيت ثخطی سا سجت ضَد          

وِ وبسوشد استشاتژي خلك هضيت سلبثتی است ، ثشًبهِ سيضي استشاتژيه ثشاي ثمب ٍسضذ سبصهبى 

هضيت سلبثتی هستلضم توبيض خْت . ٌبة ًبپزيش خَاّذ ثَددس هحيف پش سلبثت اهشٍصي اهشي اخت

ثشاي دستيبثی . ّبي هتفبٍت ٍ تبصُ اي ًيبص داسد گيشي ًسجت ثِ سليت است ٍ توبيض ثِ ديذگبُ 

اًذاصُ )ثب استفبدُ اصهؼيبس ّبي هتؼذد.ثِ چٌيي ديذگبّی الگَّبي هتؼذدي پيطٌْبد ضذُ است 

ثِ ػٌَاى ًوبيٌذُ اي اص ٍخَد ( شٍُ تدبسيضشوت، ػوش ضشوت، ًسجت سَد تمسيوی ٍ گ

ًطبى دادُ ضذُ وِ خشيبى ّبي ًمذ تبثيش هؼٌبداسي ثش سكَح ًگْذاسي  2هحذٍديت ّبي هبلی،

 ]7[ ّوچٌيي تبثيش هؼٌب داسي دس ثيي حسبسيت خشيبى ًمذي ٍخَد ًذاسد ٍخَُ ًمذ ًذاضتِ ٍ

 : ثیبى هسئلِ پضٍّص 

اص سبصهبًْبي اهشٍصي دس دًيب ثِ سوت ثضسگتش ضذى ٍ افضايص هحيف فؼبليت ثسيبسي        

ضبيذ يىی اص دلايل ايي اهش ، پبسخگَيی ثِ ًيبصّبي چٌذگبًِ . وست ٍ وبسضبى پيص هی سًٍذ
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هذيشاى سؼی هی وٌٌذ اص قشيك ثش آٍسدى ًيبصّبي چٌذ خبًجِ هطتشيبى ، آًْب سا ثِ . هطتشيبى ثبضذ

 .سبصًذ سبصهبًطبى ٍفبداستش

سئَالی وِ هوىي است دس رّي هذيشاى هكشح ضَد ايي است وِ ايدبد تٌَع دس وست ٍ      

اص هؼيبسّبي ثخص ػولىشد ضشوت ًسجت . وبسّبي ضشوت چِ تأثيشي ثش ػولىشد ضشوت داسد

دستِ ػوذُ تمسين هی ضَد ٍ ّش دستِ ًيض خذاگبًِ صيش ضبخِ ّبيی  4ّبي هبلی است وِ ثِ 

ؾش ثش ايي است تب ثب اًتخبة ًوًَِ اي اص ضشوت ّبي ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى تحميك حب. داسد

ٍ هحبسجِ تٌَع وست ٍ وبس آًْب ٍ هحبسجِ ايي ًسجت ّب ثِ ػٌَاى هؼيبس ػولىشد هبلی ، ساثكِ 

 .هَخَد هيبى تٌَع وست ٍ وبس ثب ػولىشد هبلی ضشوت ّب سا تؼييي ًوبيذ

 :ح صيش ثيبى هيطَدثٌبثش ايي سَال تحميك ثِ ضش        

تٌَع وست ٍوبس چِ تبثيشي ثش ػولىشد هبلی ضشوت ّبي پزيشفتِ ضذُ دس ثَسس 

 اٍساق ثْبداس تْشاى داسد؟

 اّویت ٍ ضزٍرت اًجبم تحقیق 

تحميك دس ايي صهيٌِ دس تػوين گيشي هذيشاى دس خػَظ تٌَع ثخطيذى ثِ وست ٍ وبس  -1

 .هؤثش است

ًتبيح حبغلِ اص ايي تحميك وبسثشدّبي هختلفی داسد ثكَس هثبل استفبدُ وٌٌذگبى هی  -2

اقلاػبت سا تؼجيش ٍ تَاًٌذ اص آى ثؼٌَاى اقلاػبت هىول استفبدُ ًوبيٌذتب ثب احتيبـ ثيطتشي 

 .تفسيش ًوبيٌذ

  :پیطیٌِ تحقیقبت اًجبم ضدُ ادثیبت ٍ   

استجبـ هيبى هيضاى تٌَع يه ضشوت ٍ ػولىشد آى اص سئَالاتی است وِ دس ادثيبت       

. هذيشيت استشاتژيه آوبدهيه دس دِّ اخيش ثيطتش هَسد تحميك ٍ ثشسسی لشاس گشفتِ است 

تؼذاد صيبدي اص هكبلؼبت تدشثی اص چطن اًذاصّبي تؼذادي اص وست ٍ وبسّب اص لجيل التػبدي، 
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استشاتژيه ٍ هبلی تلاش ًوَدُ اًذ وِ ثِ قَس تدشثی ايي سئَال سا آصهَى غٌؼتی ، هذيشيت 

 . ًوبيٌذ وِ وذام ًَع ضشوت يب استشاتژي تٌَع هٌدش ثِ ػولىشد ثْتشي ضذُ است 

ٍ ػولىشد سبصهبًی هَؾَع ثسيبسي اص هكبلؼبت دس سبلْبي  ثِ قَس ولی ساثكِ هيبى تٌَع      

هتخػػبى دس صهيٌِ ساثكِ هيبى دٍ هتغيش ثِ سِ ًتيدِ ( ثؼذ ثِ  1917اص سبل ) پيطتش ثَدُ است 

ػذُ اي ايي ساثكِ سا هثجت اسصيبثی وشدُ اًذ ػذُ اي ثِ ٍخَد ساثكِ . هتؿبد دست يبفتِ اًذ 

ثٌبثشايي . هٌفی ثيي دٍ هتغيش پی ثشدُ اًذ ٍ سبيش هحممبى ّيچ گًَِ ساثكِ اي ثيي آًْب ًيبفتِ اًذ 

، ادثيبت تٌَع دس وطف ساثكِ هَخَد ثيي تٌَع ٍ  عاصُ گيشي تٌَثذٍى تَخِ ثِ چگًَگی اًذ

 .]6[ػولىشد سبصهبًی ثب ًتبيح هتٌبلؽ هَاخِ گشديذُ است 

 :تحقیقبت داخلی -

غَست گشفتِ وِ دس صيش ثِ تفػيل ثِ آًْب  تٌَع دس ايشاى تحميمبتی دس صهيٌِ               

 .پشداصين هی

( 1387)، تْشاًیتَسف  " استشاتژي تٌَع ثش ػولىشد هبلی "ثب هَؾَع تشيي تحميك  خبهغ 

 .غَست گشفتِ است

 150ّبي پزيشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى  دس تحميك هزوَس اص ثيي ضشوت      

تب  1381اًذ ٍ هحذٍدُ صهبًی هَسد تحميك اص سبل  ضـشوت ثِ ػٌَاى ًوًَِ آهبسي اًتخبة ضذُ

،تٌَع سا ثِ ػٌَاى  ثشسسی تبثيش تٌَع ثش ػولىشد هبلی ثشاي تْشاًیدس تحميك  . ثَدُ است 1384

هتغييش هستمل ٍ ًسجت ّبي هبلی سا ثِ ػٌَاى هتغييش ٍاثستِ تؼشيف ًوَدُ ٍ سپس ثب استفبدُ اص 

 :آصهًَْبي آهبسي ثِ آصهَى فشؾيبت پشداختِ است وِ ًتبيح صيش حبغل گشديذُ است

سضذ هذاٍم دس هذيشيت هذيشاى تٌَع گشا ٍخَد داضتِ ثبضذ ٍ ضبيذ دس تٌَع گشايی ثبيذ يه -1

 ػذم هذيشيت غحيح يىی اص دلايل ػذم دستيبثی ثِ ًتبيح هَسد ًظش دس ضشوت ّب هی ثبضذ

ووجَد ًيشٍي هبّش ٍ ثب تدشثِ ، ّضيٌِ ّبي ثبلاي ساُ اًذاصي ٍيب تٌَع ضشوت ّب، ضشايف -2

دس اوثش ضشوت ّب ّذف اص تٌَع )تٌَع گشايیالتػبدي هَخَد ٍ ّذف اغلی ضشوت اص 
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اص ػوذُ دلايل ضىست ضشوت ّبي تٌَع گشا ثيبى ضذُ (گشايی، سَد آٍسي ثيطتش است

اثش توبيلی يىی اص هجبحث هكشح دس پبساداين هبلی سفتبسي ثَدُ وِ ثيبى وٌٌذُ هَلؼيت فشد .است

زاس دس هَلؼيت سَد ثبضذ ثِ ثش اسبس ايي ديذگبُ چٌبًچِ يشهبيِ گ.دس ٌّگبم تػوين گيشي است

سشػت الذام ثِ فشٍش سْبم وشدَّ چٌبًچِ سْبهذاس دس هَلؼيت صيبى ثبضذ آى سا ثِ هذت 

قَلاًی ًگِ خَاّذ داضت، ايي اثش توبيلی ثيبى هی وٌذ وِ سشهبيِ گزاساى ثش اسبس ًمكِ هشخغ 

خػَظ ثىبسگيشي ثی ضه دس تػوين گيشي دس  .]3[ اًتخبثی خَد تػوين گيشي هی وٌٌذ

 .تٌَع هحػَل تبثيش ثِ سضايی داسد

قی تحميمی ثِ ثشسسی ساثكِ ثيي هتٌَع سبصي ٍ ( 1382)تمی پَس اًَضيشٍاى ٍ هَسَي افسبًِ

ًتبيح حبغل اص آصهَى فشؾيِ ّبثىبس گيشي سيبست هتٌَع .ضبخع ثجبت دسآهذ پشداختِ اًذ

 .]1[ آهذ ساثكِ هثجت ٍخَد داسدثِ ػجبستی ثيي تٌَع ٍ ثجبت دس.سبصي سا تَغيِ هی ًوبيذ

قی تحميمی تحت ػٌَاى تبثيش تٌَع ػولىشد غٌبيغ وَچه ٍ ( 1385)هلىی ًژاد اهيش         

هتَسف دس تَسؼِ التػبدي ثيبى هی وٌذ وِ تَسؼِ غٌبيغ وَچه  سهض تَسؼِ التػبدي آيٌذُ 

ًتيدِ تحميك غَست گشفتِ تَسؼِ ٍ تٌَع ثخطی ثِ غٌبيغ وَچه اهشي لاصم خْت .است

 .]8[ ثش تَسؼِ التػبدي داسدذُ ٍتٌَع غٌبيغ وَچه تبثيش هستميوی تَسؼِ التػبدي ضٌبختِ ض

 :تحقیقبت خبرجی -

ّوبًكَس وِ ثيبى ضذ . دس صهيٌِ ساثكِ تٌَع ثب هتغيشّبي ديگش ًيض چٌيي اثْبهی ٍخَد داسد      

ی اص ايي هكبلؼبت ثشخ. ثشخی اص هحممبى ثِ ٍخَد ساثكِ هٌفی هيبى تٌَع ٍ ػولىشد پی ثشدُ اًذ 

 :]11[يدِ سسيذُ اًذ ثِ ضشح ريل است وِ ثذيي ًت

a. دسيبفت وِ ضشوت ّبيی وِ تٌَع ثيطتشي ايدبد ًوَدُ اًذ اص سَد ( 1984)  تساهل

 . آٍسي ووتشي ثشخَسداسًذ

b.  ًيض تأييذ هی ًوبيٌذ وِ ( 1998)ضيٌَ استَلض ( 1997) اسىبس فيستيي( 1997)لاهًَت

ثبصاسّبي داخلی ًطبى هی دٌّذ وِ ضشوت ّب خشيبًبت ًمذي ايدبد ضذُ تَسف ثشخی 
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ثبصاسّبي سشهبيِ داخلی وبسا . لسوت ّب سا ثشاي ووه ثِ لسوت ديگش ثىبس هی گيشًذ 

 .]14[ٍ ايي دليل اغلی وبّص تٌَع است ًيستٌذ 

همبثل ايي ًتبيح هٌفی اص اثشات ثىبسگيشي تٌَع ، هكبلؼبت ديگشي ثِ ًتبيح هثجت اص دس 

ساثكِ ثيبى تٌَع ٍ ػولىشد دست يبفتِ اًذ اص هيبى ايي هكبلؼبت هی تَاى ثِ ًتبيح صيش 

 . اضبسُ ًوَد

c. وِ ضشوت ّب ثشاي سضذ ، تٌَع هی هی وٌٌذ استذلال ( 1964) ٍ هبسيس )1959 (پٌشٍص

يبثٌذ ٍ ًيبص ثِ سضذ هوىي است آسصٍي ضخػی هذيشاى ثبضذ يب هوىي است استشاتژي  

 ثشاي حذاوثش سبصي اسصش سْبهذاساى اص قشيك ثْشُ ثشداسي اص داسايی ّبي ضشوت

 .]12[خبظ قشاحی ضذُ است ، ًبضی ضَد 

d. قی هكبلؼِ اي وِ دس ضشوت ّبي اًگليسی اًدبم دادًذ ثِ ) 1998 (ديگشاى ٍ گشاًت

 .هستميوی ثب سَدآٍسي ضشوت داسًذ ايي ًتيدِ سسيذًذ وِ تٌَع استجبـ

 

 :تحقیق فزضیبت

ضشوت ّبيی وِ استشاتژي تٌَع ساثِ وبسهی گيشًذاص ٍؾؼيت ًمذيٌگی ثْتشي  -1

 .ثشخَسداسًذ

سا ثِ وبس هی گيشًذ اص ًسجت ّبي اّشهی  ثْتشي ضشوت ّبيی وِ استشاتژي تٌَع  -2

 .ثشخَسداسًذ

ضشوت ّبيی وِ استشاتژي تٌَع سا ثِ وبس هی گيشًذ اص ًسجت ّبي ّبي فؼبليت  -3

 .ثْتشي ثشخَسداسًذ(وبسايی)

ضشوت ّبيی وِ استشاتژي تٌَع سا ثِ وبس هی گيشًذ اص ٍؾؼيت سَدآٍسي ثْتشي  -4

 .ثشخَسداسًذ
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 رٍش ضٌبسی تحقیق 

 ع تحميكَثش اسبس ادثيبت هَؾايي پژٍّص اص حيث ّذف وبسثشدي ثَدُ ٍ         

ثشسسی تبثيش استشاتژي تٌَع وست ٍ وبس ثش ػولىشد هبلی ضشوت وِ ّوبى ًسجت ّبي 

ًسجت ّبي ًمذيٌگی،ًسجت ّبي اّشهی،ًسجت ّبي وبسايی ًٍسجت ّبي سَد ضبهل )هبلی

 .استدس ًظش گشفتِ ضذُ هی ثبضٌذ،(آٍسي 

 رٍضْب ی گزدآٍری ٍ هَارد کبرثزد آًْب

دس ساثكِ ثب ادثيبت تحمجك اص قشيك هكبلؼبت وتبثخبًِ اي همبلات ٍ پبيبى ًبهِ ّبي داخلی  .1

 ٍ خبسخی 

هشثَـ ثِ هتغيشّبي هستمل ٍ ٍاثستِ وِ دس هذل تحميك ثِ آًْب  اقلاػبت دس خػَظ  .2

ًشم افضاسّبي  ، ثْبداس تْشاىاضبسُ هی ضَد اص قشيك لَح فطشدُ سبصهبى ثَسس اٍساق 

 تذثيشپشداص ٍ سُ آٍسد ًَيي 

 .وبٍٍش ايٌتشًتی، هكبلؼِ اسٌبد ٍ هذاسن هَخَد .3

  اثشار تحقیق ٍ گزد آٍری دادُ ّب

 .خْت تلخيع هكبلؼبت وتبثخبًِ اي يب ادثيبت تحميك اص فيص استفبدُ ضذُ است .1

  

 :هتغیز ّبی تحقیق  

ٍ  هتغيش ّبي ٍاثستِ وِ ضبهل   ًسجت   yاگش دس ايي تحميك هتغيش هستمل سا

خبسي،ًسجت آًی،ًسجت ثذّی،ًسجت هبلىيت ،ًسجت گشدش هَخَدي وبلا،ًسجت گشدش 

هدوَع داسايی ّب،ًسجت حبضيِ ًبخبلع سَد ، ًسجت حبضيِ خبلع سَد،ًشخ ثبصدُ سشهبيِ 

 ,x6, x7, x8, x9, x10 x1, x2,هی ثبضٌذ  سا ثِ تشتيت   گزاسي،ًشخ ثبصدُ حمَق غبحجبى سْبم

x3, x4, x5  ثِ ضشح صيش خَاّذ ضذ هدل کلی تحقیقدس ًظش  ثگيشين: 

x))1ƒy= 
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 x:داضتي يب ًذاضتي تٌَع  

 .ثبضذ ضشوت هتٌَع است%70اگش ًسجت فشٍش ثضسگتشيي هحػَل ثِ فشٍش ول ووتش اص 

 .ثبضذ ضشوت هتٌَع ًيست%70اگش ًسجت فشٍش ثضسگتشيي هحػَل ثِ فشٍش ول ثيطتش اص 

y1 =ƒ(x1 ;x2; x3;x4; x5;x6; x7; x8; x9; x10) 
 :جبهعِ آهبری

خبهؼِ آهبسي تحت هكبلؼِ، وليِ ضشوتْبي پزيشفتِ ضذُ دس سبصهبى ثَسس اٍساق   -1

 : ثْبداس تْشاى ّستٌذ وِ الجتِ ٍاخذ ضشايف صيش ًيض هی ثبضٌذ

 .اص ثَسس خبسج ًطذُ ثبضٌذ(  87تب سبل  80سبل )دس دٍسُ صهبًی تحميك  -2

ػلت حزف غٌؼت سشهبيِ گزاسي اص . )اص خولِ ضشوتْبي سشهبيِ گزاسي ًجبضٌذ -3

خبهؼِ آهبسي ايي است وِ ضشوت ّبي هَخَد دس ايي غٌؼت هحػَل ًْبيی تَليذ 

 (. ًوی وٌٌذ

ػلت حزف غٌؼت ًسبخی ًيض آى است وِ . )اص خولِ ضشوتْبي ًسبخی ًجبضٌذ -4

 .(اقلاػبت هشثَـ ثِ اوثش آًْب دس دستشس ًوی ثبضذ

 .ّدشي ضوسی ثبضذ 1380سبل ٍسٍد آًْب ثِ ثَسس لجل اص سبل  -5

 .داسا ثبضٌذ( 87تب سبل 80سبل )اقلاػبت هَسد ًيبص سا دس دٍسُ صهبًی تحميك  -6

ثذيي تشتيت تؼذاد ضشوتْبي ثبليوبًذُ وِ ّوِ اقلاػبت هَسد ًيبص ثشاي آًْب هَخَد هی 

 . يل هی دٌّذهَسد هی ثبضذ، وِ خبهؼِ هَسد هكبلؼِ سا تطى 57ثبضذ، 

ضشوت سبل دس  80هتغيش ٍاثستِ داسد، اًحشاف هؼيبس  ثشاي  10ثِ دليل ايٌىِ ايي تحميك 

هتغيش ثكَس خذاگبًِ هحبسجِ ضذُ ٍ همبديش آى دس  10ًوًَِ همذهبتی ثشاي ّش يه اص ايي 

 .ًطبى دادُ ضذُ است [1]خذٍل

 سبل هتغيش ّبي تحميك-اًحشاف هؼيبس ضشوت - 1 خذٍل

 اًحشاف هؼيبس هتغيشّبي ٍاثستِ
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ثضسگتش ثبضذ حدن ًوًَِ ًيض ثضسگتش خَاّذ ثَد، ثشاي اقويٌبى آًدبييىِ ّش چِ اًحشاف اص         

اص ايٌىِ حدن ًوًَِ ثشاٍسد ضذُ ثشاي اًدبم آصهَى ّبي هشثَـ ثِ ّوِ هتغيش ّبي هَسد هكبلؼِ 

حدن ًوًَِ  اص وفبيت لاصم ثشخَسداس است، ثبيذ ثضسگتشيي همذاس اًحشاف هؼيبس سا ثشاي تؼييي

 .دس ًظش گشفت

S2   گشدش هَخَدي وبلاضشوت سبل دس ًوًَِ همذهبتی ثشاثش است  ثشاي  80ثشاي 

 . 91.76ثيطتشيي همذاس سا داسد ٍ ثشاثش است ثب 

d :ِ25 = تمشيت دس ثشآٍسد پبساهتش هَسد هكبلؼ 

 

حجم نمونه   
            

   
       

 

 98/19 سَد خبلع ثِ فشٍش

 77/20 سَد ًبخبلع ثِ فشٍش

 ROA 84/13ّب  ثبصدُ داسايی

 ROE 95/69ثبصدّی سشهبيِ 

 53/0 ًسجت خبسي

 45/0 ًسجت آًی

 76/91 گشدش هَخَدي وبلا

 58/0 ّب گشدش هدوَع داسايی

 18/0 ًسجت ثذّی

 18/0 ًسجت هبلىيت
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ضشوت اًتخبة  57ضشوت ثبضذ وِ ثِ تػبدف اص ثيي  52دس ًتيدِ حدن ًوًَِ ثبيذ ثشاثش ثب 

 .هی گشدد

ضشوت ٍاخذ  57ضشوت سا وِ ثِ تػبدف اص ثيي  52، 1387تب  1380اقلاػبت سبل ّبي 

فشؾيِ  4ايي هكبلؼِ ضبهل . ضشايف ٍسٍد ثِ هكبلؼِ اًتخبة ضذُ اًذ، هَسد ثشسسی لشاس دادُ است

 . فشؾيِ فشػی هی ثبضذ 10اغلی ٍ 

 تجشيِ ٍ تحلیل دادُ ّب

ثشاي فشؾيِ ّب هَسد استفبدُ لشاس گشفتِ است ٍ  دس ايي تحميك ، چٌذيي سٍش آهبسي             

 .ثِ هٌظَس سد يب لجَل فشؾيبت اًتخبة گشديذُ است%5سكح هؼٌبداس 

تحليل ّبي لاصم دس  Excel   ٍSPSSپس اص خوغ آٍسي دادُ ّب ثب استفبدُ اص ًشم افضاسّبي  

 . هَسد تؼييي استجبـ هيبى هتغيش ّب غَست پزيشفت 

هتغيش ّبي ٍاثستِ دس ضشوت ّبي ثب هحػَلات هتٌَع ٍ ضشوت ّبي ثب ثشاي همبيسِ ّش يه اص 

 .ثشاي دٍ ًوًَِ هستمل استفبدُ هی گشدد tآصهَى  هحػَلات غيش هتٌَع اص آصهَى

 آسهَى ّبی آهبری 

 .فشؾيبت آهبسي وِ ثشگشفتِ اص فشؾيبت پژٍّص ّستٌذ ثِ غَست صيش هی ثبضٌذ: فشؼ ّب 

هيبًگيي  هتغيش هَسد ًظش دس ضشوتْبي غيش هتٌَع   هيبًگيي  هتغيش هَسد ًظش دس ضشوتْبي هتٌَع    

هيبًگيي  هتغيش هَسد ًظش دس ضشوتْبي هتٌَع     هيبًگيي  هتغيش هَسد ًظش دس ضشوتْبي غيش هتٌَع  
  

 .ايي فشؾيبت اص ًظش سيبؾی ثِ ضىل صيش هی ثبضذ

        

        
                                                                       

 .دس غَستيىِ ٍاسيبًس دٍ خبهؼِ ثشاثش ثبضذ آهبسُ ي آصهَى ثِ سٍش صيش هحبسجِ هی گشدد

  
                 

   
 
  

 
 
  

                                             

وِ ًتبيح حبغل اص آصهَى  فشؾيِ فشػی تطىيل ضذُ است  10فشؾيِ اغلی ٍ   4ايي تحميك اص  

 :ّش يه اص آًْب دس صيش ضشح دادُ ضذُ است
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ادػبيی وِ . هؼوَلا فشؾيِ ّبي آهبسي ثِ ضىل فشؾيِ غفش ٍ فشؾيِ همبثل ًطبى دادُ هی ضًَذ

. هجيي فشؼ ٍخَد ػذم تفبٍت يب ػذم ٍخَد ّش ًَع استجبقی است فشؾيِ غفش ًبهيذُ هی ضَد

 2ثبضذ وِ فشؾيبت اغلی يه، دٍ ٍ سِ ّش يه اص  فشؾيِ اغلی هی 4ايي تحميك ضبهل 

 .تطىيل ضذُ استفشؾيِ فشػی  4اص   4فشؾيِ فشػی ٍ فشؾيِ اغلی 

ضشوت ّبيی وِ استشاتژي تٌَع ساثِ وبسهی گيشًذ اص ٍؾؼيت ًمذيٌگی ثْتشي : 1فشؾيِ اغلی 

 .ثشخَسداسًذ

ٍخَد ٍؾؼيت ًمذيٌگی ثْتش سا دس ضشوت ّبيی وِ استشاتژي تٌَع سا ثِ وبسهی  فشؾيِ اٍل

 . گيشًذ هكشح هی وٌذ

 1اس فزضیِ اصلی  1ًتیجِ آسهَى ًزهبل ثَدى فزضیِ فزعی  - 2جدٍل 

 

ًشهبل ثَدى  فشؾيِ

1-1 

 -آهبسُ وَلوَگشٍف

 اسويشًف

-P) لاحتوبهمذاس

Value) 004/0 78/1 گشٍُ غيش هتٌَع 
  0001/0 56/2 گشٍُ هتٌَع

 

ضشوت ّبيی وِ استشاتژي تٌَع سا ثِ وبس هی گيشًذ اص ًسجت ّبي اّشهی  : 2فشؾيِ اغلی 

 . ثْتشي ثشخَسداسًذ

 

 

 2اس فزضیِ اصلی  1ًتیجِ آسهَى ًزهبل ثَدى فزضیِ فزعی   – 3 جدٍل

ًشهبل ثَدى  فشؾيِ

2-1 

 -آهبسُ وَلوَگشٍف

 اسويشًف

 (P-Value) بلهمذاس احتو

 069/0 30/1 گشٍُ غيش هتٌَع

 301/0 97/0 گشٍُ هتٌَع

 

 2اس فزضیِ اصلی  1، ثزای فزضیِ فزعی tًتیجِ آسهَى  – 4 جدٍل

-P)همذاس احتوبل  دسخِ آصادي tآهبسُ  اًحشاف هؼيبس هيبًگيي ًسجت ثذّی
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Value) 

 16/0 71/0 گشٍُ غيش هتٌَع
03/0 412 973/0 

 15/0 70/0 گشٍُ هتٌَع
 

ضشوت ّبيی وِ استشاتژي تٌَع سا ثِ وبس هی گيشًذ اص ًسجت ّبي فؼبليت : 3فشؾيِ اغلی 

 .ثْتشي ثشخَسداسًذ(وبسايی)

 3اس فزضیِ اصلی  1ًتیجِ آسهَى ًزهبل ثَدى فزضیِ فزعی  – 5 جدٍل

 (P-Value)  همذاس احتوبل    اسويشًف -آهبسُ وَلوَگشٍف 1-3ًشهبل ثَدى  فشؾيِ

 341/0 94/0 گشٍُ غيش هتٌَع

 002/0 83/1 گشٍُ هتٌَع

 

ضشوت ّبيی وِ استشاتژي تٌَع سا ثِ وبس هی گيشًذ اص ًسجت حبضيِ خبلع  :4-1فشؾيِ فشػی 

 .سَد  ثْتشي ثشخَسداسًذ

 

 

 

 

 4اس فزضیِ اصلی  1ًتیجِ آسهَى ًزهبل ثَدى فزضیِ فزعی  – 6 جدٍل

 (P-Value)     همذاساحتوبل اسويشًف -آهبسُ وَلوَگشٍف 1-4ًشهبل ثَدى  فشؾيِ

 ≥0001/0 96/3 گشٍُ غيش هتٌَع

 ≥0001/0 75/2 گشٍُ هتٌَع

 .ًتبيح ولی تحميك دس خذٍل صيش ًوبيص دادُ ضذُ است

 ًتبيج کلی آسهَى فزضیبت – 7 جدٍل

 ساثكِ هتغيشّبثبتٌَع آهبسُهمذاس  (ٍاثستِ ) هتغيش 

 تفبٍت ًذاسد -38/0 ًسجت خبسي
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 تفبٍت ًذاسد -70/2 ًسجت آًی

 تفبٍت ًذاسد 03/0 ًسجت ثذّی

 تفبٍت ًذاسد 03/0 ًسجت هبلىيت

 تفبٍت ًذاسد -33/1 ًسجت گشدش هَخَدي وبلا

 تفبٍت ًذاسد -38/1 داسايی ّبًسجت گشدش هَخَدي 

 تفبٍت ًذاسد -02/2 ًسجت حبضيِ ًبخبلع سَد

 تفبٍت ًذاسد -84/1 ًسجت حبضيِ خبلع سَد

 تفبٍت ًذاسد -59/2 ثبصدُ سشهبيِ گزاسي هيبًگيي ًشخ

 تفبٍت ًذاسد -09/3 ثبصدُ سشهبيِ گزاسي (ًشخ) ًسجت

 

 :ًتیجِ گیزی

ٍخَد ٍؾؼيت ًمذيٌگی ثْتش سا دس ضشوت ّبيی وِ استشاتژي تٌَع سا ثِ وبسهی  فشؾيِ اٍل     

ثيي ضشوت ی سجت آًٍ ً يًسجت خبسثشاي ثشسسی ايي فشؾيِ هتغيشّبي . گيشًذ هكشح هی وٌذ

ًتبيح آصهَى ّبي آهبسي ًطبى هی دّذ ّيچ يه اص . ّبي هتٌَع ٍ غيش هتٌَع همبيسِ ضذُ اًذ

  .ًيض تبييذ ًوی گشدد 1فشؾيبت روش ضذُ لبثل تبييذ ًوی ثبضٌذ ٍ دس ًتيدِ فشؾيِ اغلی 

دٍم ٍخَد ًسجت ّبي اّشهی  ثْتش سا دس ضشوت ّبيی وِ استشاتژي تٌَع سا ثِ وبسهی فشؾيِ 

يت ثيي ًسجت هبلى ی ًٍسجت ثذّثشاي ثشسسی ايي فشؾيِ هتغيشّبي . ًذ هكشح هی وٌذگيش

ًتبيح آصهَى ّبي آهبسي ًطبى هی دّذ ّيچ . ضشوت ّبي هتٌَع ٍ غيش هتٌَع همبيسِ ضذُ اًذ

  .ًيض تبييذ ًوی گشدد 2يه اص فشؾيبت روش ضذُ لبثل تبييذ ًوی ثبضٌذ ٍ دس ًتيدِ فشؾيِ اغلی 

ثْتش سا دس ضشوت ّبيی وِ استشاتژي تٌَع سا ثِ  (يیوبسا)فؼبليت يّب ًسجت سَم ٍخَدفشؾيِ 

يت ًسجت هبلى ی ًٍسجت ثذّثشاي ثشسسی ايي فشؾيِ هتغيشّبي . وبسهی گيشًذ هكشح هی وٌذ

ًتبيح آصهَى ّبي آهبسي ًطبى هی دّذ . ثيي ضشوت ّبي هتٌَع ٍ غيش هتٌَع همبيسِ ضذُ اًذ

ًيض تبييذ ًوی  3ثل تبييذ ًوی ثبضٌذ ٍ دس ًتيدِ فشؾيِ اغلی ّيچ يه اص فشؾيبت روش ضذُ لب

 .گشدد

سَد آٍسي ثْتش سا دس ضشوت ّبيی وِ استشاتژي تٌَع سا ثِ  يّب ًسجتچْبسم ٍخَد فشؾيِ 

، َدسًبخبلع  ِيًسجت حبضثشاي ثشسسی ايي فشؾيِ هتغيشّبي . وبسهی گيشًذ هكشح هی وٌذ
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ثبصدُ حمَق ( ًشخ)ًسجت ي ٍگزاس ِيثبصدُ سشهب( ًشخ)ًسجت ،خبلع سَد ِيًسجت حبض

ًتبيح آصهَى ّبي آهبسي . ثيي ضشوت ّبي هتٌَع ٍ غيش هتٌَع همبيسِ ضذُ اًذ غبحجبى سْبم

 4ًطبى هی دّذ ّيچ يه اص فشؾيبت روش ضذُ لبثل تبييذ ًوی ثبضٌذ ٍ دس ًتيدِ فشؾيِ اغلی 

 .ًيض تبييذ ًوی گشدد

 دًيض . اًذ ثشدُ دس تحميمبتطبى پی  ػولىشد ٍ تٌَع هيبى هٌفی ساثكِ َدٍخ ثِ هحممبى اص ثشخی

 هٌفی ضشوت اسصش ثش غٌؼتی تٌَع اثشات وِ است ضذُ هتَخِ ًيض(  2002)

 .(Grant,1988)است

 ساثكِ اص هثجت ًتبيح ثِ ديگشي هكبلؼبت تٌَع، ثىبسگيشي اثشات اص هٌفی ًتبيح ايي همبثل دس 

 هی وٌٌذ وِ استذلال( 1964) هبسيس ٍ 1959پٌشٍص. اًذ يبفتِ دست ػولىشد ٍ تٌَع ثيبى

 هی تٌَع ، داساييْبي سْبهذاساى اسصش سبصي ٍ حذاوثش سضذ ثشاي ّب ضشوت

 (1386،37تْشاًی،).يبثٌذ

ثِ ًظش هی سسذ ػذم هطبّذُ ساثكِ هؼٌی داس ثيي تٌَع هحػَلات ضشوتْبي پزيشفتِ ضذُ       

ثب ًسجتْبي هبلی ثِ ػٌَاى هؼيبس ػولىشد هبلی سا ثبيذ دس سبختبس دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى 

ثِ ايي هؼٌی وِ اوثش ضشوتْبي پزيشفتِ دس ثَسس، شوتْبي پزيشفتِ ضذُ دس ثَسس خست، ض

ضشوتْبي ثضسي ضجِْ دٍلتی هی ثبضذ وِ ايي ضشوتْب هؼوَلا اص ثبثت تَليذ هحػَلات 

اًحػبس ًيض ثبػث هی ضَد ايي ضشوتْب ّويطِ  خَد ايي. اًحػبسي  اص تٌَع ووتشي ثشخَسداسًذ

ثٌبثشايي دس ًوًَِ هَسد ثشسسی اوثش ضشوتْبي وِ . اص يه حبضيِ سَد هكلَثی ثْشُ هٌذ ضًَذ 

 .اص تٌَع هحػَلات ووتشي ثشخَسداسًذ، سَدآٍس  خلَُ هی وٌٌذ 

 

 

 تحقیق ًتبيج هجٌبی ثز کبرثزدی پیطٌْبدات

گيشي سيبستْبي تٌَع ثخطی وبس سبص ًوی ثبضذ صيشا دس ثبصاس غيش وبسا  ٍ اًحػبسي ثىبس -1

ثشاي سسيذى ثِ يه ػولىشد هكلَة ًيبص هٌذ گزضتي اص سذ اًحػبسات ٍ ساًت هی ثبضذ 

ثٌبثشايي هذيشاى ثبيذ ػلاٍُ ثش تٌَع ثخطی هحػَلات ثِ فىش استفبدُ اص ديگش اثضاسّبي دس 

 .دستشس ثبضٌذ
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ضَد هذيشاى ثب  تٌَع ثخطی ثِ هحػَلات اص  ايدبد ثبصاس وبسا  ٍ ثذٍى اًحػبس ثبػث هی -2

ايي اهش هخػَغب دس وطَس ايشاى وِ اص ثبصاس )آستبًِ لبثل لجَلی اص سَد ثشخَسداس ضًَذ 

هػشف لبثل هلاحظِ  ثشخَسداس است ٍ ػوذُ ًيبص ايي ثبصاس  اص ٍاسدات تبهيي هی ضَد 

 .يی سا اص ثيي هی ثشداحػبس دس ثلٌذ هذت وبسًچشا وِ سَد ًبضی اص ا.( لبثل تحميك است

 آتی تحقیق پیطٌْبدات

پيطٌْبد هی ضَد ثب تَخِ ثِ ًظشيِ وبست اهتيبصي هتَاصى وبپلاى،ثشسسی اسصيبثی ثىبسگيشي      

 .ضشوت ّب ثشسسی ضَد ( EVA)تٌَع وست ٍ وبس ثش اسصش افضٍدُ التػبدي

َع وست ٍ وبسدس آتی ، ثشسسی ثىبسگيشي استشاتژي تٌ تحميمْبي دس ضَد هی پيطٌْبد     

غٌؼت ّبي هختلف ثِ غَست خذاگبًِ ٍ ثِ ػٌَاى هَؾَع هستمل ثشاي ّش غٌؼت خذاگبًِ 

 .ثشسسی ٍ اسصيبثی گشدد

 تحقیق ّبی هحدٍديت

 غَست آى هحذٍديتْبي ثِ تَخِ ثب ثبيستی تحميك ّش ًتبيح وبسگيشي ثِ وِ آًدبيی اص     

 .گشدد هی ػٌَاى تحميك ايي ثش حبون هحذٍديت هْوتشيي اداهِ دس گيشد

 هَسد ًوًَِ ًتيدِ دس ٍ آهبسي خبهؼِ وبّص ثبػث ضشوتْب اًتخبة ثش حبون هحذٍديتْبي

 .گيشًذ لشاس تبثيش تحت تحميك ًتبيح اص ثشخی ضَد هی ػث ثب هَؾَع ايي وِ ضًَذ هی ثشسسی
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