
www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

)جلد پنجم(                                              9311 ، زمستان33 ، شماره3دوره   

 

45 
 
 

 
 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 چکيده

هاست که برخی از مدیران برای بهبود عملکرد شرکتشان از آن استتااد    متنوع سازی شکلی از استراتژی شرکتی برای شرکت
کنند. متنوع سازی افزایش سودآوری را از طریق حجم فروش بیشتر که از طریق محصولات جدیتد و بازارهتای جدیتد بته      می

ترین استراتژی از چهار نوع استراتژی ارایه شد  در ماتریس آنسوف است  کند. متنوع سازی ریسکی دست آمد  است، دنبال می
گذاری در این استراتژی بسیار ضروری است. ورود به یک بازار ناشناخته با محصولات پیشنهادی ناآشتنا بته    و دقت در سرمایه

 ست. بنابراین شرکت قدم در عدم اطمینان بزرگی نهاد  است.های جدید مورد نیاز ا ها و تکنیک معنای کمبود تجربه در مهارت
تاثیر متنوع سازی تجاری بر عملکرد بررسی شد  است. دور  مورد پژوهش یک دور  زمانی شش ساله بر اساس  دراین پژوهش

باشتد.   متی  های پذیرفته شد  در بورس اوراق بهتادار تهتران   و جامعه آماری شرکت 3131تا  3131های  های مالی سال صورت
باشد. در راستای هدف پژوهش یک فرضیه تدوین شد  است. نتایج به دست آمتد    روش آماری مورد استااد  تحلیل پانلی می

حکایت از تایید تاثیر بلندمدت و کوتا  مدت بین متغیرهای مستقل و نسبت کارایی را دارد و متغیر های پژوهش در بلندمدت و 

 مورد تایید قرار گرفتند. VAR و  OLSکوتا  مدت و در قالب الگوی 

 .متنوع سازی شرکتی، متنوع سازی تجاری، عملکرد، کارایی :کليد واژگان

 

 مقدمه
دستخوش تغییرات و تحولات  ها و نظریه های مدیریت در مسیر تحول خویش، سازمان ها، منابع انسانی و منابع مادی را سبک

 به متنوع سازی شرکتی جلب شود. شد  که دیدگا  مدیرانبسیار کرد  اند. این تغییرات و تحولات سبب 

هاست که برخی از مدیران برای بهبود عملکرد شرکتشان از آن استااد  متنوع سازی شکلی از استراتژی شرکتی برای شرکت
د به کنند. متنوع سازی افزایش سودآوری را از طریق حجم فروش بیشتر که از طریق محصولات جدید و بازارهای جدیمی

 کند. دست آمد  است، دنبال می
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 در شده پذیرفته های شرکت در عملکرد بر تجاری سازی متنوع تاثير
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 باشد:انتخاب استراتژی تنوع مستلزم پاسخگویی سوالات زیر می 
 الف( جاذبه صنعتی که قرار است به ما ملحق شود، چگونه است؟

 تواند یک مزیت رقابتی با صنعت جدید پایه گذاری کند؟ب( آیا شرکت می

ود یک شرکت به کار صنعتی جدید دخیل باشند؛ اما تنوع در کار یک شرکت را تواند در ارتباط با ورعوامل زیادی است که می
 توان توسط امکان سودرسانی بالای آن صنعت یا توانایی آن شرکت برای ایجاد مزیت رقابتی در صنعت جدید توجیه نمود.می

طح یک واحد کسب و کار، تواند در سطح یک واحد کسب و کار یا در تمام سطح شرکتی روی دهد. در سمتنوع سازی می
در  ابد.یمتنوع سازی احتمالا در یک بخش جدید از یک صنعت که کسب و کار در حال حاضر در آن فعال است، گسترش می 

سطح شرکتی معمولا ورود به کسب و کار سودآور ،خارج از حوز  موجود در هر واحد کسب و کار، مد نظر است. متنوع سازی 
 :است 3بازار آنسوف -رشد اصلی بیان شد  توسط ماتریس محصولقسمتی از چهار استراتژی 

 متنوع سازی -5استراتژی گسترش بازار،  -1استراتژی گسترش محصول،  -2استراتژی عرضه به بازار،  -3
بع آنسوف اشار  کرد  است که استراتژی متنوع سازی متااوت از سه استراتژی دیگر قرار دارد. سه استراتژی اول به دنبال منا

به یک شرکت برای تحصیل  تکنیکال، مالی و کالا برای استااد  خط اصلی تولید هستند؛ در حالی که متنوع سازی معمولاً
 ها و منابع و امکانات جدید نیاز دارد. های جدید، تکنیکمهارت

گذاری در و دقت در سرمایهترین استراتژی از چهار نوع استراتژی ارایه شد  در ماتریس فوق الذکر است متنوع سازی ریسکی
این استراتژی بسیار ضروری است. ورود به یک بازار ناشناخته با محصولات پیشنهادی ناآشنا به معنای کمبود تجربه در مهارت

 های جدید مورد نیاز است. بنابراین شرکت قدم در عدم اطمینان بزرگی نهاد  است.ها و تکنیک
هنی از بازار جدید یا محصول جدید دارد که باید درک مشتریان به جای مدیران را از آن ماهوم متنوع سازی بستگی به تاسیر ذ

شوند و بازارهای جدید نوآوری بازار یا محصول منعکس کند، در واقع محصولات منجر به ایجاد یا تحریک بازارهای جدید می
 دهند.محصول را ارتقا می

 از طریق. از گذشته، دانشمندان درحیطه مدیریت عملکرد شرکت استتی بر در پی بررسی تاثیر متنوع سازی شرک مقالهاین 
تنوع در شرکت های بزرگ به دلیل دامنه های جانبی شرکت ها که عملکرد مالی شرکت را تحت شعاع قرار میداد جلب می 

 .(2001 ،فن و همکاران) شدند
بال ناع خود هستند. بنابراین، در این دیدگا  تنوع بر اساس تئوری نمایندگی و تئوری جریان نقدی آزاد، مدیران به دن

(. از سوی دیگر، با 3333، دنیس و همکاران)؛ (3334 ،برگر و اوفک. )محصولات دارای تاثیرات منای بر عملکرد شرکت است
برگر و )ی است توجه به نظریه بهر  وری، تئوری مبتنی بر منابع و نظریه قدرت بازار؛ تنوع دارای تاثیر مثبت بر عملکرد مال

 (.3333، دنیس و همکاران)؛ (3334 ،اوفک
 

 بيان مساله

این امکان را می دهد که به  متنوع سازی شرکتی یکی از شیو  های مدیریت استراتژیک است. مدیریت استراتژیک به سازمان
های تصمیمات  پایه .نکند اناعالی و منزوی عمل شیو  ای خلاق و نوآور عمل کند و برای شکل دادن به آیند  خود به صورت
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مدیریت استراتژیک بر اساس میزان درکی است که مدیران از شرکت های رقیب، بازارها، قیمتها، عرضه کنندگان مواد در 
وجود دارند قرار دارد و این عوامل تعیین  ها، بستانکاران، سهامداران و مشتریانی که در سراسر دنیا اولیه، توزیع کنندگان، دولت

ها برای حصول  ابزارهایی که سازمان ان موفقیت تجاری در دنیای کسب و کار امروزی است. پس یکی از مهمترینکنندگ
 .(3133 ،همتی) بود خواهد توانند از آن بهر  گیرند مدیریت استراتژیک موفقیت در آیند  می
تنتوع بسیار بالایی در کسب وکار از  کنند. این شرکتها معمولاً ش مهمی در اقتصاد کشورها ایاا میشرکتهای بزرگ نق

امروز  توجهات از بیان کردن استراتژی بترای واحتدهای تجتاری تتک کسب وکاری به سوی بیان استراتژی  برخوردار هستند.
مدیران  شکلی از استراتژی شرکتی است که بسیاری از سازیبرای واحدهای تجاری متنوع شد  تغییر پیدا کرد  است. متنوع

)محصول( و تنوع جغرافیایی با هم متااوت  تجاری ها از نظر تنوعود عملکرد شرکت خود از آن بهر  می برند. شرکتبرای بهب
 (.3135 ،سعید و حاجیها) هستند

(. از 2033 ،سرنز اورتیز) تنوع شرکت همچنان به عنوان یک پدید  مهم پرریسک در جهان کسب و کار مدرن تلقی می شود
حیطه مدیریت توسط تنوع شرکت های بزرگ به دلیل دامنه های جانبی شرکت ها که عملکرد مالی گذشته، دانشمندان در

 .(2001 ،فن و همکاران) شدندداد جلب میشرکت را تحت شعاع قرار می
با این حال، استدلال نظری در مورد تنوع بخشی، یک استراتژی سودآور یا ارزشی که کاهش دهند  استراتژی متناقض است، 

و تئوری جریان نقدی آزاد، مدیران به دنبال منافع خود در سازمان هستند.  (. بر اساس تئوری نمایندگی2032، پاتریک) باشدمی
، دنیس و همکاران)(؛ 3334 ،برگر و اوفک)بنابراین، در این دیدگا  تنوع محصولات دارای تاثیر منای بر عملکرد سازمان است 

نظریه بهر  وری، تئوری مبتنی بر منابع و نظریه قدرت بازار؛ تنوع دارای تاثیر مثبت بر از سوی دیگر، با توجه به  (.3333
(، تونگ لی و همکاران 2003(، لو و بیمیش )3315عملکرد مالی است. همچنین، برخی از دانشمندان مانند ارونزا و سن بت )

یافته اند. در نهایت، این موضوع باید بیشتر با جنبه ( رابطه مثبتی را بین تنوع و عملکرد 2002) ن( و کوتاب و همکارا2004)
 (.2034، دعایی و همکاران) های دیگر مانند بهر  وری مورد مطالعه قرار گیرد

اطمینان از تاثیر منای یا مثبت استراتژی متنوع سازی بر بهر  وری سازمان مدیران استراتژیک سازمان را در اجرای صحیح این 
 د.نمای استراتژی یاری می

های پذیرفته شد  در  شرکتعملکرد ی کارایبر میزان  تجاریتنوع سازی مسعی شد  است تا با بررسی تاثیر  مقالهدر این 
 به ارایه پژوهشی کاربردی پرداخته است. بورس اوراق بهادار تهران 

 

 اهميت پژوهش

سهامداران است. شناخت ابعاد مختلف  ها است، حداکثر نمودن ثروت عهد  مدیران مالی شرکت ای که بر ترین وظیاه مهم
، پی نوو، ترجمه پارسائیان) اهمیت بسزائی برخوردار است مسائل مالی و عوامل اثرگذار بر وضعیت و ساختار مالی سازمان ها از

 باشد. عوامل تاثیرگذار می کارایی از مهم ترین این و به تبع آن وری بهر  .(3113

، موضوع اصلی چگونه انداز  گرفتن عملکرد مالی است؟ با توجه به ادبیات، هیچ توافقی در علاو  بر این، در حیطه تنوع بخشی
(. بنابراین، برای پوشش 2004تونگ لی و همکاران ) ،عملکرد مالی شرکت ها وجود ندارد مورد بهترین معیار برای سنجش

جین و ) استااد  شد  است  (DEA)  هادهای عملکرد مالی شرکت، در این پژوهش از تحلیل پوششی دابسیاری از جنبه
  (.3337، ه)ی(؛ 2030 ،رز و همکاران)(؛ 2004 ،لین و همکاران)(؛ 2033 ،همکاران
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قرار گیرد تا بتوان تاثیر متنوع  مورد بررسیعملکرد ی کارایبر سطح  شرکتیشود تاثیر متنوع سازی  در این پژوهش تلاش می
شرکت های پذیرفته شد  در بورس اوراق بهادار  عملکرد یکارایاری را بر افزایش سازی شرکتی و به ویژ  متنوع سازی تج

 تهران پیش بینی نمود.
 

 هدف پژوهش

ها است.  سهامداران شرکت ای که مدیران مالی شرکت ها برعهد  دارند، حداکثر نمودن ثروت از آنجا که مهم ترین وظیاه
پی ) اهمیت بالایی برخوردار است بر وضعیت و ساختار مالی شرکت ها از شناخت ابعاد مختلف مسائل مالی و عوامل اثرگذار

باشد. هدف این پژوهش ارزیابی تاثیر متنوع سازی  عوامل می وری یکی از مهم ترین این (. بهر 3113، نوو، ترجمه پارسائیان
 بینی نمود. پیشعملکرد  یکارایزایش را بر افتجاری است تا بتوان تاثیر معنادار متنوع سازی  عملکرد یکارایبر سطح  شرکتی

 

 تاریخچه، مروری بر پيشينه پژوهش و چارچوب نظری

ها از منظر جغرافیایی و عمودی و محصول و هم از نظر تنوع کار گسترش یافتند. در خلال دور   از اواسط قرن نوزدهم شرکت
رفته  ، یک منبع رشد بسیار مهم به شمار میها به بازار محصولات مختلف تنوع به معنی گسترش کار شرکت 3310تا  3340
 است.

ها با تنوع  هایی که بر روی یک کار تمرکز داشتند، کاهش یافت در حالی که شاهد افزایش شرکت با گذشت زمان شمار شرکت
 هایی بود که بیشترین آمار گرایش به سوی متنوع سازی وجود داشت. سال 3330تا  3370های  کاری شدیم. سال

ولیه در تصمیمات متنوع سازی حاکی از آن است که سود حاصل از متنوع سازی از دو منبع حاصل شد  است.هنگامی نتایج ا
 که نرخ سود بیشتر از هزینه سرمایه باشد این سود حاصل از جذابیت صنعت و مزایای رقابتی می باشد. 

 تصمیمات رقابتی نیز در برگیرند  دو نتیجه مشابه هستند:
 توان به آن وارد شد چگونه است؟ که میجذابیت بخشی 

 تواند به مزایای رقابتی دست یابد؟ آیا شرکت می

گردید  است.  3330تا  3370های  دهد که چه عواملی موجب گرایش به سوی متنوع سازی در خلال سال  ها نشان می پژوهش
ها گشته  زینه ادار  داخلی در شرکتها موجب کاهش ه دهد که متنوع سازی در شرکت های به عمل آمد  نشان می بررسی
 است.

رشد سریع علم مدیریت موجب این نظر شد  که اصل و عصار  مدیریت، به کارگیری دانش تجربی تنها مخصوص یک صنعت 
باشد. به طور کلی در سطح جهانی اصول مدیریت حاکی از آن  باشد؛ بلکه به کارگیری ابزارها و اصول کلی مدیریت می نمی

 های متنوع را از نظر مالی کنترل کند. تواند شرکت یریت تخصصی میاست که مد
ها  اند. بررسی مجددا رو به سوی تمرکز آورد  3330تا  3310های  ها در خلال سال دهد که شرکت های بعدی نشان می پژوهش

افزایش ارزش سهام دهند که عواملی همچون ناپایداری و اغتشاش فزایند  در محیط صنعت، تمرکز مدیران به  نشان می
 ها گردید. ها گردید و موجب تمرکز مجدد شرکت های جدید در مورد مدیریت شرکت موجب عدم توجه به رشد و ظهور اید 
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 متنوع سازی شرکتی
  کند، اجرا می یک شرکت استراتژی متنوع سازی شرکتی را هنگامی که در چندین صنعت یا بازار به طور همزمان فعالیت می

کند، گاته می شود که استراتژی متنوع سازی  نگامی که یک شرکت در چندین صنعت به طور همزمان فعالیت مینماید. ه
نماید گاته می شود  )منطقه( جغرافیایی فعالیت میهنگامی که یک شرکت در چندین بازار )تجاری( را اجرا نمود  و  محصول

می که یک شرکت دو نوع متنوع سازی را به طور همزمان به اجرا هنگا نماید. ازی جغرافیایی را اجرا میاستراتژی متنوع س
 نماید. جغرافیایی( را اجرا می -بازار )تجاری -شود استراتژی متنوع سازی محصول کند، گاته می می

 به منظور این که متنوع سازی شرکتی از نظر اقتصادی ارزشمند باشد مطمئنا دو موقعیت باید در نظر گرفته شود. اول باید
کند، وجود داشته باشد. دوم باید برای  کسب و کارهای متااوت که شرکت در آن فعالیت می قلمرو اقتصادی ارزشمندی بین

های  ی بتوانند ارزش صرفهگذاران خارج تر باشد. اگر سرمایه های اقتصادی نسبت به مالکان کم هزینه مدیران شناخت این صرفه
های  با هزینه کم بشناسند، اشتیاق کمی به کارگیری مدیران برای شناخت صرفهخاص را در مورد مالکیتشان و اقتصادی 

 ها خواهد داشت. اقتصادی برای آن

 

 کارایی عملکرد شرکتی
به طور کلی امروز  فعالان برنامه ریزی در عرصه سیاسی و اقتصادی در جوامع گوناگون در پذیرفتن واقعیتهایی چون نیاز رو به 

از سوی دیگر  ر سطح جهانی و همچنیندمواد اولیه و از سوی دیگر ذخیر  و عرضه محدود این مواد  تزاید جوامع بشری به
ها  های در حال توسعه و لزوم جامع عمل پوشانیدن به این در وعد وامع به خصوص کشورمحور در سطح ج طرح شعارهای رفا 

 اتااق نظر دارند.

منابع  ایجاد جای به موجود منابع از بهتر چه هر استااد   راهبرد روی بر المللی بین نهادهای از بسیاری سوی از امروز  همچنین
تر و به نبال آن سود و درآمد بیشتر که طبیعتا کاهش میزان فقر در جوامع   جدید به عنوان پایه و اساس تولید بیشتر و با کیای
 شود. گوناگون را به دنبال خواهد داشت تاکید فراوانی می

توجه داشت که چنین راهبردی در سطوح  نیز نکته این به باید حال امروز دنیای در آن جوانب و کارایی اهمیت آوری با یاد پس
گوناگون علمی رشد و ناوذ فراوانی داشته است و نتیجه آن نیز در پیشرفت و توسعه روز افزون جوامعی که این روشها 

 اند مشهود است.  برداری کرد بهر 
جامعه نباید انتظار معجز   سطح در آن کاربردی نوع از هم آن وری بهر  دانش و فرهنگ رواج بدون است کهاینج واقعیت اما 

که با تصور این  نگا  شود مشخص می شودخاصی داشت. اگر بار دیگر به بحث سطوح بهر  وری که در ابتدا به آن اشار  شد 
 های برنامه موفقیت جهت را مناسبی زمینه پایین سطوح در ییکارا دانش و فرهنگ پیشرفت و ترویجسطوح به مثابه یک هرم 

 ح کلان فراهم خواهد آورد.سطو در شد  ارائه
 کارایی انتظار مورد و استاندارد بازد  به آمد  دست به واقعی بازد  باشد. نسبت می اثربخشی و کارایی جز دو شامل وری بهر 

 نسبت عبارتی به .شود انجام بایست می که مقدارکاری به شود می انجام که کاری مقدار نسبت واقع در یا است راندمان یا

 ماشین در فیزیکی قوانین طبق که است آن مهم بسیار نکته . شود می بهر  وری محسوب اسمی ظرفیت به عملی ظرفیت

 بزرگتر یک از واندمیت صحیح رهبری و انگیزش اثر بر کار( )نیروی انسان اما درمورد است، یک از کوچکتر هموار  کارایی
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 درجه از عبارت است شود. اثربخشی می واقع استااد  مورد اثربخشی سنجش عنوان دستیابی به این هدف به )سینرژی(. شود

 . شد  اهداف تعیین به نیل میزان و
 در است، حاصل گردید  انتظار مورد نتایج شد  انجام های تلاش از میزان چه با دهد می نشان اثربخشی دیگر، عبارت به

 و عملکرد با مرتبط اثربخشی می شود؛ کارایی مربوط به نتایج به نیل برای منابع از برداری بهر  و استااد  نحو  که حالی
 دارد. کیای جنبه اثربخشی و دارد کمی جنبه کارایی است، بنابراین شد  انجام های تلاش از رضایت آمدن فراهم

 

 پيشينه پژوهش
وی دو فرضیه مهم که  هشی پیرامون ارتباط بین متنوع سازی شرکتی و مدیریت سود را انجام داد.پژو (2034ایمن خانچال )

فرضیه اول نشان می  فرضیه تضاد نمایندگی و فرضیه تغییر پذیری سود. می تواند ارتباط بین این دو را بیان نماید عنوان کرد.
مدیریت سود فراهم میکند که آن مبتنی بر عدم تقارن دهد شرکت های متنوع سازی شد  بیشتر شرایط مطلوبی را برای 

دهدکه متنوع سازی می تواند وع فرهنگی است. فرضیه دوم نشان می تخصیص نامناسب سرمایه گذاری و تن اطلاعاتی,
 مدیریت سود را تقلیل دهد که آن مبتنی بر سودهای گزارشی و تحمل ریسک شرکت های متنوع سازی شد   است.

 و ها داد  پوششی روش تحلیل از استااد  با پرتغال کشور برق مولد نیروگا  24 در را وری بهر  و کارایی (2034) باروس
 است. نمود  بررسی (2003-2035) های سال طی کوئیست مالم شاخص

 به نیف کاراییمیانگین  و مقیاس کارایی تغییرات میانگین خالص، فنی کارایی میانگین تغییرات که است داد  نتایج نشان

 بود  درصد 2/25سال برابر با  5 این طی وری بهر  رشد میانگین است همچنین بود  درصد 3/4 ،3/5 ،2/0معادل  ترتیب

 .است
( در پژوهشی دریافتند متنوع سازی تجاری و جغرافیایی به ترتیب موجب کاهش و افزایش مدیریت 2034آجای و مدهوماتی )

 سود می شود.
با نگا  مشترک بر دو بعد تنوع سازمانی شرکت  مدیریت در مطالعه خود با هدف کمک به ادبیات (2034ن )ادعایی و همکار

نتایج رابطه منای بین تنوع محصول و بهر   های بزرگ به عنوان تنوع محصول و تنوع بین المللی و ارتباط بین آنها پرداختند.
ر  وری در شرکت های تولیدی پذیرفته شد  در بورس وری، تنوع بین المللی و بهر  وری و تنوع شرکت های بزرگ و به

هستند را  بهر  وری -این مطالعه همچنین متغیرهای اصلی که دارای تاثیر بر روی رابطه تنوع .مالزی را نشان می دهد
 اند.توصیف کرد  است و مدیران را در مورد چگونگی دنبال کردن یک استراتژی بهینه متنوع هدایت کرد  

نتایج پژوهش آنها  ( به بررسی تنوع سازی شرکتی بر عدم تقارن و عملکرد شرکت پرداختند.2035) و همکارانوظیاه دوست 
 نشان داد که تنوع سازی استااد  شد  در آنتروپی برعدم تقارن اطلاعاتی و عملکرد شرکت تاثیرگذار می باشد.

آفریقایی را مورد مطالعه قرارداد و  شرکتهای ساز ساخت و عملکرد بر کار و کسب تنوع ( تأثیر2031لوکمن و همکاران )
 .وجود دارد متنوع غیر و متنوع شرکتهای عملکرد در معناداری دریافتند که تااوت

تنوع بر عملکرد شرکت پرداختند  به بررسی تأثیر متنوع سازی صنعتی و رابطة استراتژی (2031) وانگمین پارک و سوچیونگ
اما به طور  در کوتا  مدت اثر منای روی سودآوری شرکت می گذارد، اتژی تنوع سازی شرکتیاستر داد،که نتایج آنها نشان 

همچنین در بلند مدت تنوع سازی شرکتی رابطه ای مثبت و معنی داربر سود آوری  ی ندارد.معنی دار بر روی رشد فروش تأثیر
 و نه بر رشد فروش می گذارد.
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تجارت داخلی پرداخته اند  اتژی های تنوع سازی شرکتی بر عدم تقارن اطلاعات و( به بررسی استر2032عطاءاله و همکاران )
متنوع سازی ارزش  یک دیدگا  نشان می دهد، دو دیدگا  دربارة تنوع سازی وجود دارد. که دهدکه نتایج آنها نشان می

دیدگا  دیگر آن است که  ن می شود.از دیدگا  تئوری نمایندگان بیادهد و این کاهش معمولاً شرکت را کاهش میسهامداران 
 که به ناع خودشان باشد.  دهندمدیران زمانی انجام می کهاست متنوع بخشی تصمیم راهبردی مهمی 

اگر متنوع سازی عدم تقارن اطلاعات بیشتری به همرا  داشته باشد،افراد برون سازمانی ممکن است نتوانند  با این حال،  
)مدیران موظف  که واکنش بازار به خرید افراد درون سازمانی همچنین، مشخص شد رزیابی کنند.ارزش واقعی متنوع سازی را ا

 با تنوع سازی شرکت ارتباط مثبتی دارند. و غیر موظف(
 آنها از شاخص هرفیندال ( به بررسی تاثیر تنوع سازی شرکتی بر عدم تقارن و ارزش شرکت پرداختند.2033نوروش و دادبه )

 .نسبت گردش حجم معاملات برای عدم تقارن اطلاعاتی استااد  کردند سازی و از روش انحراف معیار بازد  و به منظور تنوع
  تنوع سازی بین المللی و تجاری برعدم تقارن اطلاعات و ارزش شرکت تاثیر مثبت دارد.   نتایج آنها نشان داد  است،

ع سازی شرکتی و مدیریت سود انجام دادند و دو فرض رقابتی را ( پژوهشی پیرامون رابطه بین تنو2030گونزالو و استاان )
تنوع سازی شرکتی پیچیدگی های سازمانی زیادی ایجاد می  ،بر اساس این فرض فرض نابرابری اطلاعاتی: عنوان نمودند.

ران جامعه می کند که منجر به افزایش نابرابری اطلاعاتی از یک طرف بین مدیران و سهامداران و از سوی دیگر بین مدی
این فرض بین  ممکن است مدیران از این نابرابری اطلاعاتی به عنوان فرضی برای دستکاری در سود بهر  ببرند. شود.

بر اساس این  فرض اقلام تعهدی جبرانی یا خنثی کنند : مدیریت سود و تنوع سازی رابطه مستقیمی را پیش بینی میکند.
اقلام تعهدی ایجاد شد   های نقدی شان را از منابع گوناگون استخراج می کنند. فرض شرکت های متنوع سازی شد  جریان

در نتیجه این  توسط چنین جریان های نقدی به یکدیگر وابستگی زیادی ندارند و تمایل به حذف یا خنثی کردن یکدیگر دارند.
فرض اقلام تعهدی  ر خواهد کرد.امر شرایط را برای دستکاری سود توسط مدیران شرکت های متنوع سازی شد  دشوارت

 جبرانی بین مدیریت سود و متنوع سازی شرکتی رابطه معکوس را پیش بینی می کند.
و به این نتیجه رسیدند که  نمود سازی شرکتی و ارزش شرکت را بررسی  ی بین متنوع ( رابطه2030آندرو و همکاران )

 د.نده ای ثروت سهامداران را کاهش می ور قابل ملاحظهشرکتهای چند قسمتی در مقایسه با شرکتهای تک قسمتی بط
( در پژوهشی به بررسی رابطه بین متنوع سازی شرکتی بر عدم تقارن اطلاعاتی پرداختند. در این 3137)حاجیها و سعید 

و حسابداری ایران، برای انداز  گیری متنوع سازی شرکتی از متنوع سازی تجاری  24پژوهش، طبق استاندارد شمار  
جغرافیایی استااد  شد. متنوع سازی شرکتی متغیر مستقل و عدم تقارن اطلاعتی متغیر وابسته در نظر گرفته شد. نتایج این 
پژوهش نشان داد بین متنوع سازی شرکتی و عدم تقارن اطلاعاتی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد و از بین متنوع سازی 

 ری رابطه بیشتری با عدم تقارن اطلاعاتی دارد. متنوع سازی تجا  تجاری و جغرافیاتی،
( در پژوهشی با عنوان ارتباط استراتژی متنوع سازی شرکتی و پدید  مدیریت واقعی و 3134داداش زاد  و برادران حسن زاد  )

د. در این مصنوعی سود، به بررسی ارتباط بین استراتژی متنوع سازی شرکتی و پدید  مدیریت واقعی و مصنوعی سود پرداختن
( برای سنجش استراتژی متنوع سازی شرکتی از دو شاخص متنوع سازی 2034مطالعه با استناد به پژوهش ایمن خانچل )

( استااد  شد  است. نتایج پزوهش نشان می دهد بین متنوع 2030تجاری و متنوع سازی جغرافیایی بر اساس مدل آپوستو )
وجود ندارد و بین متنوع سازی جغرافیایی و مدیریت مصنوعی سود ارتباط منای سازی تجاری و مدیریت مصنوعی سود ارتباط 

 و معنادار وجود دارد. همچنین بین متنوع سازی شرکتی و مدیریت واقعی سود ارتباط وجود ندارد.  
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شد  در بورس  پژوهشی با عنوان ارزیابی تاثیر درصد مالکیت دولت بر کارایی شرکتهای پذیرفته (3134) اسکندری و همکاران
واگذار شد  بورس اوراق  شرکت 23 ( در پانل3133-3113) بررسی این پژوهش با نمونه های مورد اوراق بهادار انجام داد  اند.

شرکت های پذیرفته شد  در بورس قبل و بعد از  به ارزیابی کارایی بهادار تهران ابتدا با استااد  از روش تحلیل پوششی داد  ها
 .نتایج حاصله حاکی از تاثیر منای و معنادار مالکیت دولت بر کارایی بودکه  اختخصوصی سازی پرد

. این پژوهش برای دورة نمود  است( در پژوهشی تأثیر متنوع سازی شرکتی بر نگهداشت وجه نقد را بررسی 3135زاد  ) عالم
ر بورس اوراق بهادار تهران انجام شد  بر اساس صورتهای مالی شرکتهای پذیرفته شد  د 3131 تا 3111زمانی د  ساله از 

دهد، تأثیر متنوع سازی  است و داد  ها با استااد  از روش رگرسیون ترکیبی بررسی شد  اند. نتایج این پژوهش نشان می
 شرکتی و تجاری بر نگهداشت وجه نقد معنادار و معکوس و متنوع سازی جغرافیایی بر نگهداشت وجه نقد رابطه ای ندارد.

بازد  سهام با  ( در پژوهشی تحت عنوان بررسی سطوح مختلف متنوع سازی بر ریسک و3135غلامی و همکاران )موسی 
هدف بررسی ارتباط بین تنوع محصول و بازدهی و بررسی ارتباط بین تنوع محصول و ریسک در شرکت های بورسی از روش 

پس  دن فرضیه پژوهشی از روش اثرات ثابت استااد  نمودند.تخمین داد  های ترکیبی استااد  کرد  و برای آزمون معنی دار بو
همچنین نتایج  فرضیه های تحقیق وجود ارتباط مثبت و معنی دار بین تنوع سازی و بازد  سهام و ریسک تایید شد. از آزمون

اما عدم ارتباط  دارد.ست که با مبانی نظری آن همخوانی تحقیق بیانگر کاهش ریسک در نتیجه افزایش تنوع سازی مرتبط ا
 معنادار بین تنوع سازی غیر مرتبط وریسک اثبات شد.

تحلیل  در پژوهشی تاثیر پذیرش شرکت ها در بورس اوراق بهادار بر بهر  وری را با رویکرد (3131شکیبایی و گل محمدی )
و کارایی داد  صنعت انجام شرکت از شرکت های متعلق به گرو  33این پژوهش با استااد  از  بررسی نمودند. پوششی داد  ها

 %701 در طول سه سال قبل و بعد از پذیرفته شدن در بورس ارزیابی شد  نتایج حاکی از افزایش بهر  وری از میانگینرا آنها 
 بود  است. %770به 
رشد پژوهش تحت عنوان تاثیر متنوع سازی صادرات بر بهر  وری عوامل تولید و یک ( در 3131آذربایجانی و همکاران ) 

با استااد  از تئوری های جدید رشد و تجارت بین الملل و  ،اقتصادی )رویکرد داد  های تابلوئی در کشورهای گرو  دی هشت(
عوامل تولید و رشد  تمامیبهر  وری  بر داد  های تابلوئی به بررسی تاثیر متنوع سازی صادرات بر نیروش اقتصاد سنجی مب

پرداختند. نتایج حاکی از تاثیر مثبت و معنی دار متنوع سازی صادرات  2032-2003 طی دور  1ودی اقتصادی کشورهای عض
بر بهر  وری کل عوامل تولید و رشد اقتصادی بود و توصیه شد  است که در کشورهای مورد بحث از جمله ایران در راستای 

سایر عوامل موثر بر بهر  وری و رشد ایجاد رشد و توسعه پایدار اقتصادی، سیاست متنوع سازی صادرات را نیز در کنار 
 قرار دهند. مد نظراقتصادی 

( در پژوهشی تأثیر متنوع سازی شرکتی بر نگهداشت وجه نقد را بررسی کرد. این پژوهش برای دورة زمانی 3132زاد  ) عالم
است و  گردید بر اساس صورتهای مالی شرکتهای پذیرفته شد  در بورس اوراق بهادار تهران انجام  3130تا3113  ساله از د

دهد، تأثیر متنوع سازی تجاری بر  داد  ها با استااد  از روش رگرسیون ترکیبی بررسی شد  اند. نتایج این پژوهش نشان می
 .وع سازی بین المللی بر نگهداشت وجه نقد رابطه ای نداردنگهداشت وجه نقد معنادار و معکوس و متن

( تأثیر متنوع سازی شرکتی را بر بازدهی و ریسک شرکتهای پذیرفته شد  در بورس اوراق بهادار تهران در 3133گلابدوست )
شرکتها بر اساس دهد، متنوع سازی شرکتی بر عملکرد صنایع داروسازی، سیمان و خودرو بررسی کرد. نتایج پژوهش نشان می

همچنین، تأثیر تنوع سازی بر بازد  سه  رنرخ بازد  دارایی اثری مثبت دارد.معیار کیوتوبین اثر منای بر بازد  و بر اساس معیا
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به طور جداگانه مشخص کرد که تنوع سازی بر بازد  دو صنعت دارو بر اساس شاخص کیوتوبین تاثیر مثبت و در  را صنعت
نشان داد، متنوع سازی شرکتی بر ریسک  ها ای دارد و در صنعت خودرو مؤثر نیست. نتایج بررسیصنعت سیمان تأثیر من

تنوع سازی بازد  صنعت دارو  شرکتها )براساس معیار واریانس( اثر مثبت دارد؛ یعنی به افزایش ریسک شرکتها منجر شد  است.
دهد و همچنین ریسک صنعت دارو و سیمان را افزایش ها افزایش می و سیمان و خودرو را بر اساس شاخص بازدهی دارایی

داد  که با ریسک صنعت خودرو رابطة معنی داری ندارد. نتیجة دوم تأثیر تنوع سازی شرکتی بر ریسک حذف صنعت به طور 
جداگانه مشخص کرد که تنوع سازی بر ریسک صنعت دارو تأثیر معنی داری ندارد و باعث افزایش ریسک صنعت سیمان و 

 شود.درو میخو

 قرار مطالعه مورد ها پوششی داد  تحلیل روش به را ایران بر انرژی منتخب صنایع در وری بهر  تحقیقی در (3133) حیدری

 تولید و غیرفلزی کانی شیمیایی، صنعت 1 رد آن اجزای و عوامل کل وری بهر  تغییرات و فنی کارایی نمرات وی داد  است.

 دوم برنامه در مزبور صنایع که دهد می نشان وی نتایج تحقیق .نمود محاسبه 3171-3111 های سال طی اساسی فلزات

 دور  به نسبت توسعه سوم برنامه در منتخب صنایع فعالیت عملکرد و را دارند عملکرد ترین پایین متوسط طور به توسعه

 تغییرات یا تجربی تولید تابع تقالان وری بهر  در تغییر اصلی منبع و بود  ای برخوردار ملاحظه قابل جهش از پیش،

 است. بود  تکنولوژیکی
نتایج  توبین را مورد بررسی قرار داد  است.کیو ( تاثیر متنوع سازی شرکتی بر عملکرد شرکت با استااد  از نسبت3133مقربی )

تجاری و عملکرد  پژوهش او نشان می دهد متنوع سازی شرکتی بر عملکرد شرکت تأثیری ندارد همچنین بین متنوع سازی
 معناداری وجود ندارد. شرکت و بین متنوع سازی جغرافیایی و عملکرد شرکت رابطه

 

 فرضيه پژوهش

 فرضیه این مقاله به صورت زیر است:
 دارد. یتاثیر معنادار های پذیرفته شد  در بورس اوراق بهادار تهران شرکتعملکرد  کاراییبر سطح  تجاریمتنوع سازی 

 

 روش پژوهش

-در حوز  پژوهش پژوهش از لحاظ طبقه بندی پژوهش بر مبنای هدف از نوع پژوهش کاربردی است و از لحاظ تئوریک این
های اثباتی بود  و از لحاظ استدلال، جزء پژوهش های استقرایی است. جهت بررسی تاثیر متنوع سازی شرکتی بر سطح بهر  

ایقی هستند استااد  از رگرسیون مجاز خواهد بود. جهت تعیین رگرسیون وری؛ با توجه به اینکه داد  ها بصورت پانل و یا تل
 شود.  لیمر بکار برد  می fمناسب آزمون هاسمن و سپس 

های پانل ابتدا آزمون همگنی انجام می شود در صورت همگن بودن داد  ها استااد  از روش حداقل مربعات  در خصوص داد 
از روش تحلیل پوششی داد  ها  کارایی عملکردهمچنین برای بررسی متغیر  (.3113) ناوری و همکارای باشد، معمولی مجاز می
 استااد  می گردد.
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 ابزار گردآوری اطلاعات
برای مطالعه مبانی نظری و  مقالهباشد. در این ای برخوردار میآوری اطلاعات برای هر نوع پژوهشی از اهمیت ویژ جمع

ها استااد  گیری از کتب و مقالات تخصصی فارسی و لاتین و پایان نامهای با بهر انه، از روش کتابخپژوهشبررسی پیشینه 
های جایی که اطلاعات مربوط به متغیرهای این پژوهش شامل بسیاری از اقلام حسابداری مندرج در صورتشود. از آنمی

توسعه و  های مدیریت پژوهش،موجود در سایتهای مالی های مورد نیاز از صورتباشد، داد ها میمالی حسابرسی شد  شرکت
های جامع اطلاع رسانی ناشران، مرکز پردازش و سایت کدال، سیستم مطالعات اسلامی وابسته به سازمان بورس و اوراق بهادار

پس از شود. در این پژوهش های فشرد  سازمان بورس و اوراق بهادار به صورت دستی استخراج میاطلاعات مالی ایران و لوح
اجرای مرحله تحقیق کتابخانه ای و میدانی و استخراج اطلاعات کافی از نمونه ها و محاسبه ارزش های هر یک از متغیرها، با 

به تجزیه تحلیل یافته ها و آزمون فرضیات پرداخته می  ،Stata)به منظور جمع آوری داد  ها(،  Excelاستااد  از نرم افزارهای 
 ها به شرح زیر است: اد . ابزار جمع آوری دشود

 

 کاوش اینترنتی

ها انجام شد  قبلی استااد  شد. بدین صورت که با مراجعه به از این ابزار برای تکمیل مبانی نظری پژوهش و بررسی پژوهش
های معتبر داخلی و خارجی، مقالات و کارهای پژوهشی مرتبط با موضوع پژوهش استخراج و در راستای تشریح مبانی سایت

 ظری پژوهش، مورد استااد  قرار گرفت. ن

 

 فيش برداری

ها استااد  شد. بدین ترتیب که با مراجعه به های موجود در کتابخانه دانشگا نامهاز این ابزار جهت استااد  از مطالب پایان
یش برداری، گردآوری های مرتبط، نکاتی از آنها به صورت فنامههای مختلف و اخذ و مطالعه پایانهای دانشگا کتابخانه
 گردید. 

 

 نرم افزار ره آورد نوین

باشد که  های مختلف میهای پذیرفته شد  در بورس برای سالاین نرم افزار حاوی صورتهای مالی و اطلاعات بازاری شرکت
 های مورد نیاز برای محاسبه متغیرها گردآوری شد.با استااد  از آن، داد 

 

 فنون تجزیه و تحليل اطلاعات 

DEA )تحليلی پوششی داده ها( 
، چارنز و همکاران) توسط چارنز، کوپرو رودز برای انداز  گیری بهر  وری در برنامه های عمومی ارائه شد 3331در سال 

(. که این ابزار در بسیاری از زمینه های تحقیقاتی استااد  گردید  است. با این حال، با توجه به توسعه مدل تحلیل 3331
در هر سال  2005 بیان کردند که تعداد تحقیقات پس از سال (2001) ها و مزایای زیاد آن امروز نژاد و همکارانپوششی داد  

 مورد افزایش یافته است. 170حدود 
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تحلیل پوششی داد  ها توجه بیشتری دریافت کرد  و توسط  با توجه به کاربرد موفق این روش و همچنین مطالعات موردی،
 .(2033،تولو و نالچیگر ) ه استمحققان گسترش یافت

 موجود باشد. DMUS تا nفرض کنید که تعداد 
 

 
 
 

 لازم داشته  باشد. تعداد برای تولید خروجی  Sتعداد وm که 

( انداز  گیری می 3را طبق مدل ) DMU0چارنز، کوپر و رودز یک مساله برنامه نویسی کسری را ارائه کردند که بهر  وری 
 کرد: 

 مساله برنامه نویسی کسری     3معادله 

 
 

 هستند.  DMUj )مثبت( ورودی و خروجی Yrj و Xij در آنکه 
 Viو Ur همچنین به عنوان ضریب نامید  می شود(. به ترتیب نشان دهند  وزن ورودی و خروجی هستند( 

Xi0   ورودیYr0 یخروج DMU0  .هستند 
به واقعی نمرات بهر  وری با توجه به خواص غیر محدب و غیر خطی آن علاو  بر این، برنامه کسری )جز به جز( برای محاس 

بر  CCR ( می تواند به برنامه خطی به نام3، مدل )3372استااد  نمی شود. از این رو، با استااد  از مدل تحول چارنز و کوپر
 اساس نام چارنز، کوپر و رودز تبدیل شود. 

ر( به منظور ارزیابی بهر  وری واحدهای تصمیم گیری بر اساس مرز کارا با توجه )بانکر، چارنز و کوپ BCCبا این حال از مدل
   (    3315بانکر و همکاران ) ،وی آر اس آآتتنس( استااد  می شودبه بازد  متغیرها نسبت به مقیاس )

 مدل پوششی برای پیدا کردن درجه بهر  وری در این پژوهش به شرح زیر است:

 
 
 

 د است.در آن آزا Ɵکه 
 که در آن   

 می باشد. DMU0 ورودی و خروجی xioو  yroهستند، در حالی که  DMUJ)همه نامنای( ورودی و خروجی های 
 بار اجرا شود.n  بایدBCC مدل
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 ها دست یابد.DMU0  کارایی نسبی تمام ک بار برای هر واحد، تا اینکه بهی
 ها دارای مزایای بسیاری به شرح زیر است: به طور خلاصه، تحلیل پوششی داد 

 الف( قدرت محاسبه چندین ورودی و خروجی برای هر سازمان را دارد.
 ب( شناسایی ماروضات پارامتری از روش های چند متغیر  قدیمی لازم نیست.

 ،کوپر، سیاورد، و تن) ظرطبق اظهار ن: ج( قدرت تعیین معیار اعضای مجموعه ای کارآمد و تعیین رابطه با واحدهای ناکارآمد
 (.2000و تالوری 2007

)پانلی( باشند از رگرسیون  برای بررسی مدل رگرسیونی با توجه به نوع داد  ها دو نوع آزمون وجود دارد. اگر داد  ها تابلویی
یمر می باشد. اگر آزمون ل ملاک تشخیص این بررسی ها، و اگر داد  ها تلایقی باشند از رگرسیون پولی استااد  میشود. پانلی

باشد از روش رگرسیون پانلی استااد  می شود. آزمون مدل به روش تابلویی دارای دو نوع با  04/0مقدار این آزمون کمتر از 
به عبارت  باشد. برای انتخاب یکی از این دو نوع، از آزمون هاسمن استااد  می شود،اثرات ثابت و با اثرات تصادفی می

به روش پانلی از بین مدل با اثرات تصادفی و اثرات ثابت باید یکی را انتخاب کنیم، اگر مقدار این  دیگربرای بررسی مدل
 باشد از روش تصادفی استااد  می شود. 04/0آزمون بزرگتراز 

 

 مدل پژوهش، تعریف متغيرهای مورد مطالعه و تعریف عملياتی آن ها
ارنوع استراتژی آنسوف می باشد پرسشی که ممکن است در ذهن از آنجا که متنوع سازی ریسکی ترین استراتژی از چه

 ی شرکت دارد.یری بر کارایمدیران مطرح شود این است که ایجاد تنوع  چه تاث
 کاراییهدف از انجام این پژوهش بررسی این موضوع است که چه ارتباطی میان تنوع سازی شرکتی به عنوان متغیر مستقل و 

 ود دارد.به عنوان متغیر وابسته وج

ها  ی با تحلیل پوششی داد کارایدو بخش برای انداز  گیری متغیرها در این مطالعه وجود دارد. بخش اول به انداز  گیری 
 مربوط می شود.

یک ورودی و شش خروجی برای مدل وجود دارد. درتحلیل پوششی داد  ها ، شناسایی متغیرها )ورودی و خروجی( و انتخاب 
 )ضروریست(. مدل قابل توجه است

اولین مسئله کلیدی در هر برنامه انتخاب ورودی و خروجی است. خروجی باید منعکس کنند  اهداف کسب و کار باشد، و 
 (.2003نوس و لورنسو ) ورودی باید منابع مورد نیاز برای دستیابی به آن اهداف باشد،

بت بازار، کیو توبین و سود هر سهم به عنوان خروجی بنابراین، بازد  دارایی ، بازد  حقوق صاحبان سهام، حاشیه سود، نس
انتخاب شدند، چرا که اینها اهداف کسب و کار هستند. لگاریتم کل دارایی به عنوان متغیر ورودی ماروض است زیرا برای 

 دستیابی به اهداف کسب و کار استااد  می شود.
(. همچنین، 2001و همکاران استااد  می شد ) پژوهش کلاسندر نتیجه، لگاریتم کل دارایی است که در تحقیقات قبلی مانند 

 دارایی ورودی اصلی برای هر شرکت است. 

ROA                                        سودخالص / جمع دارایی ها   : بازد  دارایی ها 
ROE:  سهامبازد  حقوق صاحبان سهام                             سود خالص/ جمع حقوق صاحبان 

PM:                                         سود خالص/ فروش  حاشیه سود آوری 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

)جلد پنجم(                                              9311 ، زمستان33 ، شماره3دوره   

 

77 
 
 

MB:          ارزش بازار هر سهم / ارزش دفتری هر سهم    نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری هر سهم 
QT :        ار حقوق صاحبان سهمارزش باز ارزش دفتری بدهی ها+          نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری دارایی ها 

 ارزش دفتری مجموع دارایی ها                                                                                      
EPS:            سودمتعلق به سهامداران عادی           سود هر سهم متعلق به سهامداران عادی 

 میانگین موزون تعداد سهام عادی                                                                   
 و متغیر ورودی مدل به شرح زیر می باشد:

LTS: )لگاریتم طبیعی مجموع دارایی ها                                        )مجموع دارایی ها Ln 

انتخاب شد  است زیرا  (2001د کلانسس و همکاران )بر اساس مطالعات پیشین مانن (LTS) ها لگاریتم طبیعی مجموع دارایی
 دارایی ها ورودی اصلی برای هر واحد تجاری محسوب می شوند.

 در نهایت درجه کارایی محاسبه شد  برای هر شرکت به عنوان متغیر وابسته وارد مدل رگرسیون چند متغیر  می شود.
TPDi,t ز  گیری می شود :است که به شرح زیر اندا تجاری: درجه متنوع سازی 

  ∑     

 

   

(    ) 

 :که در آن
 به کل فروش شرکت می باشد . iنسبت فروش بخش  :  

sizei,t 34: لگاریتم تعداد سالها از بدو تاسیس شرکت تا سال 
leveragei,tا: نسبت مجموع دارایی ها منهای مجموع حقوق صاحبان سهام تقسیم بر مجموع دارایی ه 
liquidityit: نسبت دارایی های جاری تقسیم بر بدهی های جاری 

   E                                                             
 که در آن:
I= تعدادشرکت 

=t تعداد سال 
α=  رهگیری؛=βi )ضریب )شیب 

 :ی عملکردتعریف کارای
 رابطه میان نتایج بدست آمد  با منابع استااد  شد  می باشد.

منظور از عبارت بالا این است که هرگا  شاخص هایی مرتبط با کار و منابع تعریف کردیم، یا هرگا  صحبت از پول به میان 
 آمد، از کارایی صحبت کرد  ایم.

 بودجه مصوب، استااد  از حداقل نیروی انسانی، هزینه های تعمیرات و نگهداری و .... بعنوان مثال: اتمام پروژ  با
 اثربخشی +کارائی  =در نتیجه بهر  وری 

 متغیرهای مستقل
TPDit = متنوع سازی تجاری 
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مارکوسن  ( وفینسترا و3335، از روش به کار برد  شد  توسط فینستر ))متنوع سازی تجاری( برای انداز  گیری تنوع محصول
ها به صورت  ( استااد  می شود. آنها انداز  تنوع محصول را در ساختار تابعی با کشش جانشینی ثابت، زمانیکه نهاد 3335)

 نامتقارن هستند، محاسبه میکنند. دراین روش، دو دور  درنظر گرفته میشود.

       (

∑           
∑          
∑           
∑          

)     

با یکدیگر، مورد استااد   رابطه فوق برای محاسبه تنوع محصول و تنوع مبادلات تجاری در دو دور  یا دوکشور قابل مقایسه
ر  یا دو کشور و صورت کسرها بیانگر دو دو قرار می گیرد. مخرج کسرها نشان دهند  ارزش کالاهای تولیدی مشترک در

 ارزش کل محصولات می باشد )در این پژوهش ارزش محصولات بین دو دور  مد نظر است(. هرقدر ارزش محصولات

 مشترک یک دور  نسبت به کل محصولات در مقایسه با دور  دیگر،کمتر باشد، تنوع بیشتر است.
 تعریف متغيرها :(9) جدول شماره

 نام متغیرها علائم نوع متغیر رینحو  انداز  گی

  ∑     

 

   

(    ) 

P  سهم فروش بخشi در فروش کل شرکت و n  تعداد
 بخش های شرکت

 متنوع سازی تجاری TPD مستقل

 کارایی E وابسته BCC  مدل 

 انداز  Size کنترل لگاریتم فروش کل

 سن Age کنترل لگاریتم سالها از زمان تاسیس

 نسبت کل بدهی Leverage کنترل نسبت دارایی کل منهای کل سهام به دارایی کل

 نقدشوندگی Liquidity کنترل نسبت  دارایی های جاری به بدهی بدهی جاری

 

 جامعه آماری
 امکان یدر بورس اوراق بهادار تهران است. علت انتخاب جامعه آمار شد  رفتهیپذ یها پژوهش، شرکت نیا یجامعه آمار

 در بورس اوراق بهادار است. شد  رفتهیپذ یها شرکت یمال یها موجود در صورت یها به داد  یدسترس
 

 حجم نمونه و روش نمونه گيری
ارکان یک جامعه امکان حضور  گیری، الابای هر نوع کاربرد آمار استنباطی است. با توجه به استانداردهای آماری، تمامی نمونه

صرف نظر کرد  و به تعداد معدودی از عناصر جامعه )یعنی  شت و محققان از بررسی کل جامعهجهت بررسی را نخواهند دا
از اعمال محدودیتهایی  روش نمونه گیری نیز به روش حذف سیستماتیک می باشد و نمونه نهایی ما بعد. نمونه( اکتاا می کنند

 که در ادامه بیان می شوند بدست خواهد آمد.
لاو  براین مسئله تعیین مناسب ترین تعداد نمونه به موضوع هزینه و مناعت بستگی دارد. بهتر است تا آنجا که امکانات اجاز  ع

کند. از نظر  می دهد بزرگترین نمونه انتخاب شود. با بزرگتر شدن نمونه، نتیجه تحقیق تصویر بهتری از جامعه را ارائه می
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های لازم را با توجه به پرسش تحقیق  کم، باید نمونه در سطحی تعیین شود که بتوان آزمونشود. دست  دارتر می آماری معنی
باز   ی)در ط هستند ریز طیشرا یشد  در بورس اوراق بهادار تهران که دارا رفتهیهای پذ شرکت هیکل ن،یهمچنانجام داد. 

 :شود انتخاب مینمونه ( به عنوان 3131 یال 3131 یزمان
 عضو بورس اوراق بهادار تهران باشد. 3131تا پایان سال  3131از ابتدای سال شرکت مورد نظر 

 اساند باشد. 23ها منتهی به  سال مالی شرکت

 ها نباید سال مالی خود را تغییر داد  باشند. شرکت

ها متااوت  نه شرکتهای سرمایه گذاری، بیمه، بانکها و واسطه گران مالی و پولی نباشد، زیرا ماهیت فعالیت این گو جزو شرکت
 باشد. می

 گیری متغیرهای پژوهش در دسترس باشند. اطلاعات مورد نیاز برای انداز 

 دهد. گیری، نشان می نحو  انتخاب و استخراج نمونه آماری تحقیق حاضر را باتوجه به روش نمونه 3جدول 

 انتخاب نمونه و استخراج نمونه اماری پژوهش (:2)جدول 
 414 اوردنوین جامعه آماری طبق نرم افزار ر ها عضو  تعداد شرکت

  شود: کسر می

 25 ها بانک

 25 های بیمه شرکت

 34 گذاری های سرمایه شرکت

 31 اساند ما  23های دارای سال مالی غیر از  شرکت

 334 های لغو پذیرش شد  شرکت

 30 گران پولی مالی سایر واسطه

 33 گذاری های سرمایه صندوق

 12 پولی گران واسطه

 43 )نبود اطلاعات، ناقص بودن اطلاعات، پذیرش در بورس طی دور  پژوهش و...( عدم دسترسی به اطلاعات

 311 نمونه آماری

 
ها انتخاب شدند. دور   شرکت از جامعه آماری جهت انجام آزمون 311های ذکر شد   در نتیجه اعمال شرایط و محدودیت

 باشد. سال شرکت می 331براین تعداد باشد بنا سال متوالی می 7پژوهش 
 

 یافته های پژوهش

 در این قسمت به معرفی متغیرهای مورد استااد  در تحلیل های تجربی و نمادهای مربوط به آن پرداخته شد  است.   
 علائم اختصاری متغيرهای مورد استفاده در تحليل (:3) جدول

 نقش متغیر  نماد  نام متغیر

 وابسته  E کارایی

 مستقل  TPD متنوع سازی تجاری

 کنترلی AGE سن شرکت
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 کنترلی SIZE انداز  شرکت )لگاریتم طبیعی ارزش دفتری داراییها(

 کنترلی LEV اهرم مالی )نسبت بدهی به کل دارایی(

 کنترلی LIQUIDITY نقدینگی

 

 آمار توصيفی برای متغيرهای پژوهش
مل: میانگین، میانه، بیشترین مقدار، کمترین مقدار، انحراف استاندارد، ضریب در این قسمت به ارائه آمار  های توصیای شا

 چولگی، ضریب کشیدگی و تعداد مشاهدات در ارتباط با متغیرهای پژوهش پرداخته شد  است.
 خروجی های آمار توصيفی (:4)جدول 

 میانه میانگین نماد متغیر
بیشترین 

 مقدار

کمترین 
 مقدار

انحراف  
 استاندارد

یب ضر
 چولگی

ضریب 
 کشیدگی

تعداد 
 مشاهدات

 E 0,534 0,432 3 0,0423 0,135 2,124- 1,32 331 کارایی

متنوع سازی 
 تجاری

TPD 0,2123 0,2331 0,2137 0,3313 0,313 3,232 2,345 331 

 AGE 1,433 1,113 5,133 2,515 2,153 2,313- 5,774 331 سن شرکت

 SIZE 35,774 31,447 31,331 3,775 1,334 3,314 1,314 331 شرکت انداز 

 LEVERAGE 0,254 0,223 0,5333 0,0743 0,337 1,333 5,113 331 مالی اهرم

 LIQUIDITY 3,113 3,557 2,232 3,0332 3,113 5,113 7,330 331 نقدینگی

  
 با توجه به جدول فوق خواهیم داشت:

کارایی در شرکتهای این موضوع نشان می دهد که درجه  می باشد. 0,534 برابر با کارایی مار  میانگین در ارتباط با متغیرآ
. آمار  میانگین در ارتباط با متغیر متنوع سازی بود  است 0,534ران بطور میانگین پذیرفته شد  در بورس اوراق بهادار ته

رس اوراق بهادار نشان می دهد درجه متنوع سازی تجاری در شرکتهای پذیرفته شد  در بو  می باشد که 0,2123تجاری 
اهرم مالی نشان می دهد که بطور متوسط  مار  میانگین در ارتباط با متغیرآدرصد می باشد.  21میانگین حدود  تهران بطور

درصد از ارزش دفتری داراییهای خود را مقروض می باشند. آمار  میانگین در ارتباط با متغیر نقدینگی  25,4شرکتهای ایرانی 
زش دفتری بدهی های برابر ار 3,3ور میانگین میزان ارزش دفتری دارایی های جاری شرکتهای ایرانی نشان می دهد که بط

می  باشد. آمار  کمترین  مقدار در ارتباط با  0,533. آمار  بیشترین مقدار در ارتباط با متغیر اهرم مالی  برابر با آنها بود  است
نه نشان دهند  نقطه میانی داد  های هر متغیر در بین نمونه قابل مشاهد  است. می  باشد. میا 3,0332متغیر  نقدینگی برابر با 

درصد و نیمی دیگر کمتر از  0,432است. یعنی نیمی از داد  های این متغیر بالاتر از  0,432، میانه کارایی برابر با 5در جدول 
ها نسبت به  گی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنپارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکند این مقدار است.

و  1,334انداز  شرکت برابر با ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار این پارامتر برای  میانگین است. از مهم
و کمترین انحراف معیار دهد این دو متغیر به ترتیب دارای بیشترین  باشد که نشان می می 0,337برای متغیر اهرم مالی برابر با 

  .دهدکمترین و بیشترین نیز کمینه و بیشینه را در هر متغیر نشان می. هستند
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متقارن، چولگی  ضریب چولگی )کجی( معیاری از وجود تقارن یا عدم وجود تقارن در تابع توزیع است. برای یک توزیع کاملاً
چولگی مثبت و برای یک توزیع نامتقارن به سمت چپ چولگی صار بود  و برای یک توزیع نامتقارن به سمت راست مقدار 

قرار گیرد، توزیع مورد بررسی به توزیع نرمال نزدیک است. به عنوان  -1+ و 1منای است. ضریب چولگی در صورتی که بین 
 از بلندینرمال است. ضریب کشدیگی معیاری  است که توزیع آن تقریباً -2,1چولگی انداز  شرکت برابر با  مثال ضریب

است. مقدار کشیدگی برای  1)تیزی( منحنی توزیع در نقطع ماکزیمم است. برای یک توزیع نرمال، ضریب کشیدگی برابر با 
 است که تقریبا به توزیع نرمال نزدیک است. 1,314انداز  شرکت برابر با 

 

 آمار استنباطی 
 و سپس فرضیه تحقیق مورد آزمون قرار خواهد گرفت. در این قسمت به بررسی مانا بودن متغیرهای پژوهش پرداخته شد 

 بررسی مانایی متغيرهای پژوهش
یکی از پیش فرضهای استااد  از مدل رگرسیون خطی مانایی داد  های مرتبط با متغیرها می باشد. و منظور از مانایی متغیرها 

 ،سوری ;3132 ،باشد )افلاطونی پژوهش مییکسان بودن تقریبی میانگین و واریانس داد  های یک متغیر در باز  زمانی 
(. در صورتیکه یکی از متغیرهای مدل رگرسیون در طول باز  زمانی تحقیق مانا نباشد و از مشکل ریشه واحد برخوردار 3132

باشد لازم است تا مانایی باقیماند  های مدل رگرسیون مورد بررسی قرار گیرد که به آن آزمون هم انباشتگی یا هم جمعی 
گاته می شود. به منظور استااد  از مدل رگرسیون احراز یکی از شروط )مانا بودن تمام متغیرهای مدل و یا مانا بودن باقیماند  

 های مدل( کافی  است. 
از آزمون ریشه  ،به منظور بررسی مانایی متغیرهای مورد استااد  در مدل های مربوط به آزمون فرضیه ها در پژوهش حاضر

استااد  شد  است. نتایج  ،به منظور تعیین مانایی متغیرهای تحقیق است ،های ریشه واحد که یکی از آزمون واحد هادری
 :ن آزمون به شرح جدول زیر می باشدحاصل از اجرای ای

 )آزمون ریشه واحد هادری( بررسی مانایی متغيرهای تحقيق (:5)جدول 
 نتیجه صددر 4مقایسه با  سطح معنی داری Z آمار   نماد متغیر

 متغیر مانا است کوچکتر E 7,32 0,00 کارایی

 متغیر مانا است کوچکتر TPD 3,34 0,00 متنوع سازی تجاری

 متغیر مانا است کوچکتر LEV 1,15 0,00 مالی اهرم

 متغیر مانا است کوچکتر SIZE 1,44 0,00 انداز  شرکت

 متغیر مانا است کوچکتر AGE 4,33 0,00 سن شرکت

 متغیر مانا است کوچکتر LIQUIDITY 5,11 0,00 نقدینگی

آزمون هادری برای تمام متغیرهای پژوهش  Zبا توجه به جدول فوق همانطور که ملاحظه می گردد سطح معنی داری آمار  
و درصد می باشد و این شواهد نشان می دهد که مشکل ریشه واحد برای هیچ یک از متغیرها وجود ندارد. از این ر 4کمتر از 

 مانا هستند. ،می توان ادعا نمود که تمام متغیرها مورد استااد  در مدل های رگرسیونی پژوهش در باز  زمانی پژوهش

 

 آزمون فرضيه های تحقيق
 پژوهش حاضر دارای فرضیه ای به شرح زیر است :
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 متنوع سازی تجاری بر کارایی عملکرد شرکت تاثیر دارد .
H0عملکرد شرکت تاثیر ندارد کارایی : متنوع سازی تجاری بر. 
H1.متنوع سازی تجاری بر کارایی عملکرد شرکت تاثیر دارد : 

 

   های پژوهش به منظور آزمون فرضيه مدل

 به منظور آزمون فرضیه از مدل رگرسیون خطی چند گانه زیر استااد  شد  است :
Eit = β0 +β1 TPDi,t+ β2sizei,t�+ β3age i,t+β4leverage i,t + β5liquidityit + εi,t 

 های رگرسیون خطی است شد  است. های فوق اقدام به بررسی سه پیش فرض اساسی که مرتبط با مدل قبل از برآورد مدل
 

 آزمون وایت به منظور بررسی پيش فرض همسان بودن واریانس باقيمانده ها 
جملات باقیماند  مدلهای تحقیق به  یافته های حاصل از آزمون وایت به منظور بررسی پیش فرض همسان بودن واریانس

 شرح جدول زیر می باشد:
 یافته های حاصل از آزمون وایت (:6)جدول 

 Fآمار   سطح معنی داری درصد 4مقایسه با  نتیجه

 2,232 0,00 کوچکتر همسان نبودن واریانس جملات باقیماند 

 
شود. زیرا  بودن واریانس جملات باقیماند  تایید نمیبا توجه به جدول فوق همانطور که ملاحظه می گردد پیش فرض همسان 

 4آزمون وایت در ارتباط با باقیماند  مدل های تحقیق برابر با صار می باشد که این مقدار کمتر از  Fسطح معنی داری آمار  
( GLS)یم یافته درصد است. به منظور رفع ناهمسانی واریانس باقیماند  های یک مدل رگرسیون از شیو  حداقل مربعات تعم

(. بنابراین در تحقیق حاضر مدلهای رگرسیون مورد استااد  به منظور 3132 ،به منظور برآورد مدل استااد  می شود )افلاطونی
( مورد برآورد قرار GLS( به شیو  حداقل مربعات تعمیم یافته )OLSآزمون فرضیه ها را به جای شیو  حداقل مربعات معمولی )

 می دهیم. 
 
 
 

گادفری به منظور بررسی پيش فرض عدم وجود خودهمبستگی سریالی ميان باقيمانده  -ون بروشآزم

 ها
گادفری به منظور بررسی پیش فرض عدم وجود خودهمبستگی سریالی میان جملات  -یافته های حاصل از آزمون بروش

 های تحقیق به شرح جدول زیر می باشد: باقیماند  مدل
 گادفری -از آزمون بروشیافته های حاصل (: 3)جدول 

 Fآمار   سطح معنی داری درصد 4مقایسه با  نتیجه

 3,333 0,003 کوچکتر وجود خودهمبستگی سریالی میان باقیماند  های مدل
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با توجه به جدول فوق همانطور که ملاحظه می گردد پیش فرض عدم وجود خودهمبستگی سریالی میان جملات باقیماند  
های  های مدل گادفری در ارتباط با باقیماند -آزمون بروش Fنمی شود. زیرا سطح معنی داری آمار  های تحقیق تایید  مدل

 درصد است.  4تحقیق بیشتر از 
از آنجاییکه هم مشکل ناهمسانی واریانس و هم مشکل خودهمبستگی در جمله باقیماند  وجود دارد به منظور تخمین مدل از 

 (. 3132،رد )افلاطونیوست استااد  خواهیم ک-تصحیح نیوی
 

 آزمون عامل تورم واریانس به منظور بررسی پيش فرض عدم وجود همخطی ميان جملات توضيحی
های حاصل از آزمون عامل تورم واریانس به منظور بررسی پیش فرض عدم وجود همخطی میان متغیرهای مستقل و  یافته

 کنترلی مدل پژوهش به شرح جدول زیر می باشد:
 یافته های حاصل از آزمون عامل تورم واریانس (:8)جدول 

 متغیر نماد عامل تورم واریانس

2,232 TPD متنوع سازی تجاری  

3,373 AGE سن شرکت 

1,554 SIZE انداز  شرکت 

1,110 LEVERAGE اهرم مالی 

2,447 LIQUIDITY نقدینگی 

 
باشد پیش فرض عدم وجود هم  4رسیون کمتر از چنانچه عامل تورم واریانس در ارتباط با جملات توضیحی یک مدل رگ

 (. 3132 )افلاطونی، خطی میان جملات توضیحی مدل رگرسیون تایید می شود
 با توجه به جدول فوق همانطور که ملاحظه می گردد عامل تورم واریانس در ارتباط با تمام متغیرهای مستقل و کنترلی

 فرض عدم وجود همخطی میان متغیرهای مستقل مدل تایید می گردد. است. بنابراین پیش  4)جملات توضیحی( کمتر از 
 

 برا به منظور بررسی پيش فرض نرمال بودن باقيمانده های مدل -آزمون جارکو
های حاصل  های استااد  از مدل رگرسیون خطی نرمال بودن جملات باقیماند  )خطاها( آن می باشد. یافته یکی از پیش فرض

 که به منظور بررسی این پیش فرض انجام شد  است به شرح جدول زیر می باشد:برا -از آزمون جارکو
 

 برا-یافته های حاصل از آزمون جارکو (:1)جدول 
 مدل

 3350 آمار  جارکو برا

 0,32 سطح معنی داری

 کوچکتر 0,04مقایسه با 

 نرمال است نتیجه آزمون
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درصد  4با آزمون نرمال بودن باقیماند  های یک مدل رگرسیون کمتر از  در ارتباطبرا  -چنانچه سطح معنی داری آمار  جارکو
درصد است فرض نرمال  4شود. از آنجاییکه سطح معناداری بیشتر از  پیش فرض نرمال بودن باقیماند  ها تایید نمی ،باشد

 شود. بودن رد نمی

 

 برآورد مدل تحقيق 
 های تحقیق تعیین روش برآورد مدل

های  ون یافته های حاصل از آزمون لیمر به منظور تعیین شیو  برآورد مدل پژوهش گزارش می شود. یافتهدر این مرحله آزم
 حاصل از اجرای این آزمون به شرح جدول زیر می باشد.

 ليمر و آزمون هاسمن Fیافته های حاصل از آزمون  (:91)جدول 
 مدل/آزمون نتیجه

 آزمون لیمر  Fآمار   3,53

 اریسطح معنی د 0,03

 درصد 4مقایسه با  کوچکتر

 نتیجه )روش برآورد مدل( )ترکیبی( پانل

 آزمون هاسمن  Chi-Sq آمار  333

 سطح معنی داری 0,00

 درصد 4مقایسه با  کوچکتر

 نتیجه آزمون هاسمن)روش برآورد مدل(  اثرات ثابت

 نتیجه نهایی)روش نهایی برآورد مدلهای تحقیق( اثرات ثابت-پانل

 
درصد است. بنابراین  4است که این مقدار کوچکتر از  0,00آزمون لیمر در ارتباط با مدل برابر با  Fعنی داری آمار  سطح م

باشد. از سوی  روش پانل )ترکیبی( می ،)ترکیبی( های پول )تلایقی( و پانل روش منتخب به منظور برآورد مدل از میان روش
درصد است.  4است که این مقدار کمتر از  0,00اسمن در ارتباط با مدل برابر با آزمون ه Chi-Sqدیگر سطح معنی داری آمار  

 اثرات ثابت مورد برآورد قرار گیرد.  -بنابراین مدل رگرسیون به منظور آزمون فرضیه تحقیق باید به شیو  پانل
 

 برآورد مدل به منظور آزمون فرضيه 
وست مورد برآورد قرار می گیرد. یافته های حاصل از برآورد   -حیح نیویاثرات ثابت و با تص-در این مرحله مدل به روش پانل
 این مدل در ادامه ارائه می گردد. 

 
 
 
 
 
 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

)جلد پنجم(                                              9311 ، زمستان33 ، شماره3دوره   

 

35 
 
 

 وست-یافته های حاصل از برآورد مدل به روش اثرات ثابت و تصحيح نيوی (:9)جدول 

 نماد متغیر
ضرایب 
 متغیرها

 Tآمار  انحراف استاندارد
سطح معنی 

 داری

 2,232 0,031 22,43 0,013 (a) عرض از مبدا

 TPD 3,333 0,172 3,333 0,007 متنوع سازی تجاری

 SIZE 0,311- 3,323 0,132 0,000 انداز  شرکت

 AGE 0,0451 2,223 0,072 0,325 شرکت سن

 LEVERAGE 2,235 0,310 2,243 0,005 مالی اهرم

 LIQUIDITY 0,333- 0,441 3,215 0,002 نقدینگی

ضریب تعیین تعدیل 
 د ش

R2 0,133 
درصد از تغیرات متغیر وابسته  توسط  0,133

متغیرهای توضیحی )مستقل و کنترلی( که معنادار 
 شود.هستند بیان می

 در این سطح معنی داری مدل پذیرفته می شود F-stat 22,45 آمار  فیشر

 کل مدل از لحاظ آماری معنادار است p-Value 0,000 سطح معنی داری مدل

 
 ق نشان می دهد که:به جدول فو با توجه

باشد که این  می 0,007 برابر با 3,333 با مقدار متنوع سازی تجاریبرای  ضریب متغیر مستقل T سطح معنی داری  آمار  
متنوع سازی تجاری مستقل  . بنابراین می توان چنین استنباط نمود که متغیر (Pvalue<0.05) درصد است 4مقدار کمتر از 

که  پژوهشاز این رو فرضیه  .و به دلیل مثبت بودن ضریب آن جهت رابطه مستقیم است کارایی داردمتغیر  اداری بمعنا رابطه
مورد تایید قرار می گیرد. به عبارت دیگر در ارتباط با متنوع سازی تجاری بر کارایی عملکرد شرکت تاثیر دارد بیان می کند: 

 را می توان رد نمود.  H0این فرضیه 
 افته های حاصل از برآورد مدل نشان می دهد که :سایر ی

 درصد است 4های کنترلی انداز  شرکت، اهرم مالی، نقدینگی کمتر از  ضریب متغیربرای  Tآمار   سطح معنی داری
(Pvalue<0.05).  این یافته ها نشان می دهد که بخشی از تغییرات مربوط به متغیر کارایی توسط متغیرهای فوق مورد تبیین
 رار می گیرد. ق

 

 نتيجه گيری

های تجربی انجام شد  مبنی بر تاثیر مثبت و معنادار متغیر متنوع سازی تجاری بر  با توجه به یافته های حاصل از تحلیل
های  کارایی عملکرد شرکتی، می توان چنین نتیجه گیری نمود که تنوع داشتن محصولات شرکت به دلیل اینکه تخصص

طلب می کند و همچنین باعث افزایش درآمد شرکت از طریق فروش محصولات متنوع و افزایش سهم مختلای را جهت تولید 
 بازار شرکت می شود باعث افزایش کارایی شرکت می شود .

از طرف دیگر وجود افراد با تخصص های مختلف در نهایت باعث تولید محصول با کیایت بالاتر و بهای تمام شد  پایین تر 
. نتایج این آزمون فرضیه بر خلاف نتایج بدست آمد  در شود دیگری برای افزایش کارایی عملکرد شرکتی می می شود که دلیل

( و دعایی و همکاران 2003(، چاکرابارتی و همکاران )2001(، کلاسنسن و همکاران )2000تحقیقات اندرسون و همکاران )
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های نقدی آزاد در بازار  رای تئوری نمایندگی و تئوری جریان( می باشد. همچنین نتایج این آزمون فرضیه شواهدی ب2034)
 سرمایه ایران فراهم می کند.
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