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  چکیده

هـاي  اسـتراتژي . عملکرد و تنوع شرکت موضوع مهم تجربی در مدیریت مالی شده است بینهاي اخیر، ارتباط درسال

هدف این مقاله بررسی تأثیر . قرار دهند تأثیرتوانند توازن رقابتی یک صنعت را تحت ها میتنوع در کسب و کار شرکت

براي دستیابی بـه  . پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است هايوکار بر عملکرد و ارزش شرکتسازي کسبتنوع

وکـار، بـراي ارزیـابی عملکـرد از شـاخص      سازي کسبگیري تنوعهریشمن براي اندازه - این هدف از شاخص هرفیندال

 125شامل نمونه مورد بررسی . کیوتوبین و براي ارزش شرکت از ارزش بازار هرسهم در پایان سال استفاده گردیده است

هاي پژوهش، از رگرسیون به منظور بررسی صحت فرضیه. است 1390-1381صنعت، در دوره زمانی  7شرکت در غالب 

نتـایج حاصـل از   . اسـتفاده شـده اسـت    (EGLS)هاي تلفیقی به روش حداقل مربعات تعمیم یافتـه  چندمتغیره مبتنی بر داده

هـاي مـورد بررسـی در     هریشمن و عملکرد شرکت_اخص هرفیندالهاي پژوهش بیانگر این است که بین ش آزمون فرضیه

متمرکز رابطه معکوس و معنادار و در صنایع متمرکز رابطـه معکـوس   صنایع رقابتی رابطه مستقیم و معنادار، در صنایع نیمه

 ، نیمـه هاي مورد بررسی در صـنایع رقـابتی  هریشمن و ارزش شرکت_و بین شاخص هرفیندال. وجود دارد داريمعناغیرو 

سـازي کسـب و کـار، بـر     توان گفـت کـه تنـوع   در نتیجه می. وجود دارد داريمعناغیرمتمرکز و متمرکز رابطه معکوس و 

 داريمعنـا غیرهاي مورد پژوهش تأثیر منفی و هاي مورد پژوهش تأثیر مثبت و معنادار و بر ارزش شرکتعملکرد شرکت

  .داشته است

  .هریشمن - ، ارزیابی عملکرد، ارزش شرکت، شاخص هرفیندالرکسب و کا سازيتنوع: هاي کلیدي واژه
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  مقدمه

کـه تغییـرات متنـوع و سـریع     در شرایط روز جهانی 

ویژگی برجسته آن است رقابت شتاب بیشتري بـه خـود   

ــه . گرفتــه اســت ــژه بنــابراین واحــدهاي اقتصــادي و ب وی

کـه بتواننـد در عرصـه بــه    واحـدهاي تولیـدي بـراي ایــن   

عنوان حیات خود ادامه دهند ضرورت دارد که بتوانند به

کـن  یک مزیت رقابتی منابع خود را به بهترین شـکل مم 

) هـدف اصـلی  (به محصولات متنوع و حـاوي نـوآوري   

هاي امروزي در  تبدیل کنند، همچنین بسیاري از سازمان

تـر شـدن و افـزایش محـیط فعالیـت      دنیا به سمت بزرگ

روند، شاید یکی از دلایل این کسب و کارشان پیش می

. امر، پاسـخگویی بـه نیازهـاي چندگانـه مشـتریان باشـد      

ــی  ــعی م ــدیران س ــد ازم ــاي   کنن ــرآوردن نیازه ــق ب طری

به . چندجانبه مشتریان، آنها را به سازمان وفادارتر سازند

همین دلیل و دلایـل فنـی دیگـر نظیـر بـرآورده سـاختن       

مـواد اولیـه و سیسـتم توزیـع پخـش محصـول نهـایی در        

ــازمان  ــیاري از س ــازمان، بس ــوع روي  درون س ــه تن ــا ب ه

پرسشـی کـه ممکـن اسـت در ذهـن مـدیران       . انـد آورده

طــرح شــود ایــن اســت کــه ایجــاد تنــوع در کســب و   م

ــه   ــرکت، چ ــاي ش ــأثیرکاره ــرد و ارزش  ت ــر عملک ي ب

هدف از انجام این پژوهش، بررسـی ایـن    .شرکت دارد

موضوع است که چه ارتباطی میان تنـوع کسـب و کـار    

هـا بـه عنـوان متغیـر مسـتقل و عملکـرد و ارزش       شرکت

  .شرکت در جایگاه متغیرهاي وابسته وجود دارد

  

  مبانی نظري

، "2واراداراجـان "و  "1رامانیوجـام "بر اساس تعریف 

طـور  ات بهمؤسسحدي که در آن : تنوع عبارت است از

                                                             
1. Ramanujam 
2. Varadarjan 

هاي کسب و کار مختلف مشغول بـه   همزمان، درفعالیت

  ).31995راگاناتان،(فعالیت هستند 

سـه  . هاسـت  نخستین نکته ماهیـت تنـوع در شـرکت   

  :سطح اصلی از تنوع وجود دارد

 -2 ؛ناشـی از ارتبـاط نزدیـک محصـولات     تنوع -1

تنـوع در محصـولات   -3 ؛تنوع بر مبناي شایستگی اصلی

  .)42006لینچ،( نامرتبط

 عملکـرد  مدیریت تر¬کلی بطور و عملکرد ارزیابی

 مفیـد  اطلاعات توان¬می آن طریق از که است فرایندي

 کارهـا  مـوثر  انجـام  چگونگی خصوص در سودمندي و

ــراي ــاي تقویــت ب ــذف و مثبــت رفتاره  رفتارهــاي ح

  .آورد بدست ضروري غیر و نامناسب

 در کــار و کســب تنــوع و تمرکــز موضــوع اهمیــت

 بازار قدرت که وسیع، رقابت داراي صنعتی هاي¬رشته

 با مقایسه در است، شده توزیع متعددي هاي¬بنگاه میان

 محصـول  بالاسـت،  هـا ¬آن تمرکـز  میـزان  کـه  صنایعی

 خــدمات و کالاهــا قیمــت و شــود¬مــی تولیــد بیشــتري

 دیگـر  عبـارت  بـه . اسـت  پـایینتر  نسبی بطور هم تولیدي

 کــار و کسـب  کـه  صـنایعی  در تولیـدي  محصـول  سـهم 

 تـر ¬پـایین  قیمـت  و بهتـر  عملکـرد  نتیجـه  دارنـد،  متنوع

  .است

  

  پیشینه پژوهش

 بـه  مربـوط  متغیرهاي سایر و سازمانی-تنوع زمینهدر 

 تــا...) و ســودآوري ریســک، عملکــرد، نظیــر( ســازمان

 از برخـی  بـه . اسـت  گرفته انجام فراوانی مطالعات کنون

 اشـاره  زیـر  جـدول  در موضـوع،  در مشـابه  هاي پژوهش

  .است شده

  

  
  

                                                             
3. Raghunathan 

4. Lynch 
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  پژوهش نهیشیپ )1( جدول

  گیرينتیجه  موضوع پژوهش  سال  نویسندگان

و  1سانتس

  همکاران
2008  

-سازي باعث نابودي ارزش میآیا تنوع

  شود؟
  .]20[بردسازي ارزش شرکت را از بین نمیتنوع

  2007  و همکاران 2لین
تأثیر استفاده از مشتقات مالی بر فزنی ارزش 

  سازيدر تنوع

کنند و کاهش هایی که از مشتقات مالی استفاده میبین شرکت

  .]16[سازي یک ارتباط وجود داردتنوع

فوکیو و 

  یوشیجیما
2007  

عملکرد و تجدید ها، بررسی تنوع شرکت

  هاي ژاپنیساختار در بزرگترین شرکت

سازي و عملکرد شرکت رابطه منفی وجود بطور متوسط بین تنوع

  .]13[دارد

  2007  ساین و همکاران
بررسی تأثیر عملکرد بر وابستگی کسب و 

  کار
  .]22[سازي و عملکرد وجود دارداي از تنوعرابطه منفی بین درجه

  2007  چانگ و وانگ
بررسی استراتژي تنوع محصول در ارتباط 

  المللی و عملکردبین تنوع بین

المللی رابطه هاي بینسازي محصول با عملکرد شرکتبین تنوع

  .]10[مثبت وجود دارد

  2010  برگر و همکاران
سازي بر عملکرد اثر تمرکز در برابر تنوع

  هابانک

سازي با کاهش بعد وام، سپرده، دارایی و جغرافیایی تنوع 4در 

  .]9[سود و افزایش هزینه روبرو است

کانگ و 

  همکاران
2011  

سازي بر عملکرد شرکت و مکمل اثر تنوع

  بین محصولات

اي از تنوع محصولات، عملکرد معکوس شکل بین درجه 3رابطه یو

  .]17[وجود دارد) تولیدات مکمل(شرکت و مکمل محصولات 

  استراتژي تنوع و عملکرد سازمانرابطه بین   2011  آنیل ویقییت
عواملی مانند شرایط کار،  تأثیررابطه بین تنوع و عملکرد، تحت  -

  .]8[بحران، عدم وجود شرایط رقابت کامل بازار قرار دارد

  2012  سو و لئون لی
سازي بر عملکرد و تنظیم بررسی تأثیر تنوع

  ریسک عملکرد

مختلف همگن ها در سطوح سازي بر عملکرد شرکتاثر تنوع

  .]18[نیست

  2012  چین و جزفیو
بررسی روابط بین مالکیت مدیریتی، تنوع و 

  عملکرد شرکت

هاي شکل بین مالکیت مدیریتی و تنوع در شرکت Uرابطه  -

  .دبزرگ وجود دار

لوکمن و 

  همکاران
2013  

تأثیر تنوع کسب و کار بر عملکرد ساخت 

  هاي آفریقاییو ساز شرکت

هاي متنوع و غیر متنوع وجود ر عملکرد شرکتتفاوت معناداري د

  .دارد

  2013  تاستان وهمکاران
رابطه بین استراتزي تنوع و عملکرد، مقایسه 

  بین بلزیک و ترکیه

محصولی، غالب و هاي تکزمانیکه در بلزیک عملکرد شرکت

  .غیر متنوع بالا است در ترکیه نیز عملکرد بالا است

حساس یگانه و 

  همکاران
1387  

گذاران نهادي و ارزش رابطه بین سرمایه

  شرکت

ارتباط معناداري بین تمرکز مالکیت نهادي و ارزش شرکت وجود 

  .]4[ندارد

معماري نژاد و 

  همکاران
1390  

ارزیابی ساختار و عملکرد بازار خودروي 

  سواري ایران
  .]5[کنددرجه تمرکز بالا در این بازار را تأیید می

یاوري و 

  همکاران
1389  

وري در صنایع سازي صادرات و بهرهمتنوع

  کشور
  .]7[وري و صادرات روند مشابهی با یکدیگر دارندبهره -

  

  

  

  
  

                                                             
1. Santos 
2. Lin 
3. U 
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  روش پژوهش

سـازي  هدف اصلی این پژوهش، بررسی تأثیر تنـوع 

هـاي عضـو   کسب و کار بـر عملکـرد و ارزش شـرکت   

  .بورس اوراق بهادار تهران است

  

  هاي پژوهش فرضیه

دنبـال  فرضیه عبارت است از آنچه که پژوهشـگر بـه  

آن می گردد، و یا حدسی اسـت زیرکانـه و علمـی کـه     

به عبارت دیگر، پیشـنهادي  . زنیم براي نتیجه پژوهش می

 شـود  است که در محک آزمـایش علمـی سـنجیده مـی    

  ).1373نبوي، (

در زمینه رابطه بین تنـوع کسـب و کـار و عملکـرد،     

اي  عـده . انـد شگران به سه نتیجه متضاد دست یافتـه پژوه

اي به وجود رابطه منفی و سـایر  این رابطه را مثبت، عده

اي بـین ایـن دو متغیـر پیـدا      گونه رابطـه پزوهشگران هیچ

بر این اساس فرضیه اول مرتبط با ایـن پـژوهش   . نکردند

  : گرددبه شکل زیر بیان می

هاي شرکتسازي کسب و کار بر عملکرد تنوع -1

مثبـت و   تأثیرپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 .معنادراي دارد

هـاي  سازي کسب و کار بـر ارزش شـرکت  تنوع -2

مثبـت و   تأثیرپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 .معنادراي دارد

  

  تعریف متغیرهاي پژوهش

ــژوهش، از ســه دســته متغیرهــاي مســتقل،   در ایــن پ

  :شودنترل استفاده میوابسته و ک

  

  متغیر مستقل

سـازي کسـب و   متغیر مستقل در این پـژوهش تنـوع  

هریشـمن   -کاراست که با استفاده از شاخص هرفینـدال 

  :شودگیري می اندازه

هـاي صـنعت   این شـاخص از اطلاعـات تمـام بنگـاه    

دست آوردن این شـاخص از  نماید و براي به استفاده می

ش، نیروي کار  تولید، فرو(هاي  مجموع مربع سهم اندازه

. شود ها در صنعت یا بازار استفاده میتمام بنگاه) و غیره

در واقع این شاخص به هر بنگاه بـه انـدازه سـهم آن در    

  .دهد بازار وزن می

2
iSHHI 

 

Si2 : مربع سهم بازار از بنگاهiام  

N: هاي موجود در صنعت یا بازارتعداد بنگاه  

ــاخص  ــدالش ــه  _هرفین ــمن در ده ــط  80هریش توس

بنـدي بـازار مـورد    کمیسیون تجارت آمریکا بـراي طبقـه  

آن کمتـراز  HHIبازاري که شـکل  . استفاده قرار گرفت

شـود، لـیکن   باشد بازار رقابتی محسوب می %1000)10(

بـــازار  1800%) 18(بـــیش از  HHIبـــازار بـــا شـــاخص 

ن بـه طـوري کـه کمیسـیو    . آیـد غیررقابتی به حساب می

هاي با شـاخص  فدرال تجارت درخواست ادغام شرکت

و در مقابـل   کنـد  مـی را بررسـی   1000هرفیندال بیش از 

بـیش از   HHIهـا، در بـازاري بـا شـاخص     ادغام شرکت

  .کندمقاومت می 1800

کنـد و دامنـه   این شاخص بین صفر و یک تغییر مـی 

  .شودنوشته می H<1>0صورت نوسان آن به

  

  متغیرهاي وابسته

براي ارزیابی عملکرد شـرکت  : عملکرد شرکت -1

 .توبین استفاده شده است Qاز شاخص 

AVB

DVBSVM
Q

..

.... 
  

1در رابطه فـوق  
M.V.S     نشـانگر ارزش بـازار سـهام

2عادي، 
B.V.D 3. ها ارزش دفتري بدهی

B.V.A  ارزش

  .)1386صامتی و همکاران، (ها است دفتري دارایی

                                                             
1. Market Value of Stock 
2. Book Value of Debt 
3. Book Value of Assets 
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ارز ش بازار هرسهم  برابر است با:ارزش شرکت -2

  .شرکت در آخر هر سال

 

  متغیرهاي کنترل

عنوان عامـل  هاي پیشین، متغیرهاي زیر بهدر پژوهش

از ایـن  . اندکننده ارزش شرکت در نظر گرفته شدهتعیین

رو در این پژوهش، تأثیر این عوامـل بـر ارزش شـرکت    

  :متغیرهاي کنترل عبارتند از. شودکنترل می

بــراي اســتفاده از عامــل  :ISize1انــدازه صــنعت 

ــازار ســهام Logانــدازه از  هــاي شــرکت 2جمــع ارزش ب

 .موجود در مدیریت دارایی صنعت استفاده خواهد شد

3اهــرم مــالی
Lev:: عبــارت اســت از نســبت کــل

از ایـن نسـبت بـه    . هـا هاي شرکت به کـل دارایـی  بدهی

-عنوان شاخصی براي تعیین ریسـک مـالی اسـتفاده مـی    

  ).1384نوو، (شود

نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار سـهام    
4

BE/ME:  ایــن نســبت از حاصــل تقســیم ارزش دفتــري

رضـایی و  (آیـد  سهام بر ارزش بازاري سهام بدست مـی 

  ).1389همکاران، 

 SG5رشد فروش

از طریق فرمول زیر نرخ رشد فروش بدست خواهد  

  :آمد

1

1




it

itit

S

SS
hSalesGrowt  

  

  IO6مالکیت نهادي

براي محاسبه تمرکز مالکیت نهادیدرصـد سـهام هـر    

یک از مالکان نهادي به توان دو رسـیده و بـا هـم جمـع     

                                                             
1. Industry Size 
2. Market Equity (ME) 
3. Leverage 
4. Book Equity to Market Equity(BE/ME) 
5. Sales Growth 
6. Institional Ownership 

-نزدیک1بوده و هر چقدر به 1تا 0حاصل بین. شوندمی

رحمــانی و همکــاران، (تــر باشــد، تمرکــز بیشــتر اســت  

1380:( 

IO= ∑ (درصد مالکیت هر نهاد)2 

انـدازه شـرکت از طریـق     :FSize7اندازه شرکت 

ــان ســال    ــراي شــرکت در پای لگــاریتم طبیعــی فــروش ب

  ).1389نیکبخت و همکاران، (شود محاسبه می

: CE/Aها  اي به دارایینسبت مخارج سرمایه

اي بر اساس اضافات دارایی ثابت در طی مخارج سرمایه

نیکبخــت و (آیــد  هــا بدســت مــیســال بــه کــل دارایــی

  ).1389همکاران، 

  

  ها آزمون فرضیهمدل  

هــاي پــژوهش هــاي زیــر بــراي آزمـون فرضــیه مـدل 

  :اندتخمین زده شده

tititititi

tititititi

ACEFsizeIOSG

MEBELEVIsizeHHITobinQ

,,8,7,6,5

,4,3,2,1,

/

/








  

tititititi

tititititi

ACEFsizeIOSG

MEBELEVIsizeHHIValue

,,8,7,6,5

,4,3,2,1,

/

/









  

  :که در این روابط

HHI :؛ هریشمن -شاخص هرفیندالvalue : ارزش

MEBE؛ عملکردمالی: TobinQ؛ شرکت نسبت : /

؛ سهاماهرم مالی: LEV؛ ارزش دفتري به ارزش بازار

ACE اندازه : FSize؛ اينسبت مخارج سرمایه :/

اندازه : ISize؛ تمرکز مالکیت نهادي: IO؛ شرکت

  .رشد فروش: SG؛ صنعت

  

                                                             
7. Firm size 
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گیـري و محـدوده    جامعه آماري، روش نمونـه 

  زمانی

با توجه به محدودیت اطلاعات، دوره مورد مطالعـه  

و جامعه آمـاري مـورد    1390تا پایان سال  1381از سال 

هاي پذیرفته شده در بـورس اوراق  بررسی، همه شرکت

در انتخاب نمونه، موارد زیر در نظـر  . بهادار تهران است

  :گرفته شده است

هـا   اسفند باشـد، شـرکت   29پایان سال مالی شرکت 

در طی دوره مورد نظر، سال مالی خود را تغییر نـداده و  

هـاي مـالی و    توقف فعالیت نیـز نداشـته باشـند، صـورت    

تـا   1381ها در دوره زمـانی   هاي همراه شرکتیادداشت

طور کامل در سایت بورس اوراق بهادار تهـران  به 1390

ــابی جــزو شــرکت  موجــو ــاي  د باشــد و شــرکت انتخ ه

بـا  . هـاي بیمـه نباشـد    هـا و مؤسسـه  گذاري، بانکسرمایه

هـا و پـس از غربـالگري تعـداد     توجه به این محـدودیت 

  .شرکت بررسی شدند 125

  

  ها روش گردآوري داده

اطلاعات مورد نیاز براي ادبیات موضوع و پیشـینه از  

ــه ــژوهشاي،  روش کتابخان ــه  گــردآوري شــده و پ کلی

هاي اطلاعات مورد نیاز براي انجام این پژوهش از بانک

ــرم   ــران، ن ــادار ته ــورس اوراق به ــاتی ب ــاي  اطلاع افزاره

آورد نوین و سـامانه معـاملاتی بـورس و     تدبیرپرداز و ره

  .آوري شده است اوراق بهادار تهران جمع

  

هــاي  هــا و یافتــه روش تجزیــه و تحلیــل داده

  پژوهش

هــا وانجــام آزمــون  بــه منظــور تجزیــه و تحلیــل داده

ــیه ــتگی    فرض ــل همبس ــژوهش از روش تحلی ــاي پ ــا (ه ب

لـذا بـدین   . استفاده نمودیم) استفاده از تکنینک پانل دیتا

منظور در این پژوهش پـس از اجـراي مرحلـه پـژوهش     

ــه ــات کــافی از   کتابخان ــدانی و اســتخراج اطلاع اي و می

هـر یـک از متغیرهـا، بـا     هـاي   هـا و محاسـبه ارزش   نمونه

آوري  بـه منظـور جمـع   ( Excelافزارهـاي   استفاده از نـرم 

بـه  ( Stataو ) براي آزمون پانـل دیتـا  ( Eviews، )ها داده

هــا و آزمــون  منظـور انجــام آزمـون ناهمســانی واریـانس   

ــه تحلیــل یافتــه ) همبســتگی خــود ــه تجزی هــا و آزمــون  ب

 .هاي پژوهش پرداخته شده است فرضیه

  

  تنوع و تمرکز در صنایع تحلیل شدت

دنبال تأثیر همانطور که بیان شد ما در این پژوهش به

ها هستیم، بنابراین قبـل از  سازي بر عملکرد شرکتتنوع

ــه     ــی درج ــه بررس ــیون ب ــل رگرس ــه و تحلی ــاي  تجزی ه

 هاي هبراي تفکیک درج. سازي در صنایع پرداختیم تنوع

ه هریشـمن اسـتفاده شـد   _سازي از روش هرفینـدال تنوع

 -در این بخش شاخص نسـبت تمرکـز، هرفینـدال   . است

هـاي  هریشمن به منظور تغییرات تمرکـز صـنایع در سـال   

  .محاسبه شده است 1381-1390

توسـط کمیسـیون    80هریشـمن در دهـه    - هرفیندال

. بنــدي بــازار اســتفاده شــد تجــارت آمریکــا بــراي طبقــه

باشــد  1000%)10(آن کمتــراز  HHIبـازاري کــه شــکل  

شـود، لـیکن بـازار بـا شـاخص       ابتی محسوب میبازار رق

HHI  بـازار غیررقـابتی بـه حسـاب      1800%) 18(بیش از

ــی ــدم ــارت     . آی ــدرال تج ــیون ف ــه کمیس ــوري ک ــه ط ب

هاي با شاخص هرفیندال بـیش  درخواست ادغام شرکت

هـا،  کند و در مقابل ادغام شرکت را بررسی می 1000از 

ــاخص   ــا ش ــازاري ب ــیش از  HHIدر ب ــ 1800ب ت مقاوم

  .کند می
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 1390- 1381هاي  هریشمن طی سال-نتایج شاخص هرفیندال )2( جدول

  1390  1389  1388  1387  1386  1385  1384  1383  1382  1381  صنعت

  140/0  139/0  119/0  0/132  133/0  119/0  103/0  115/0  0/116  116/0  صنایع فلزي

  229/0  329/0  302/0  0/273  276/0  257/0  265/0  269/0  0/304  306/0  خوردوسازي

  087/0  092/0  075/0  0/075  073/0  076/0  074/0  075/0  0/067  061/0  کاشی و سرامیک

  133/0  119/0  120/0  0/123  120/0  121/0  118/0  114/0  0/117  115/0  شیمیایی

  167/0  164/0  156/0  0/153  165/0  171/0  173/0  145/0  0/141  134/0  ماشین آلات و تجهیزات

  230/0  217/0  217/0  0/207  221/0  221/0  218/0  223/0  0/207  182/0  غذایی

  068/0  299/0  251/0  0/273  219/0  226/0  213/0  233/0  0/283  067/0  دارویی 

  

 _بنابراین طبـق نتـایج حاصـل از شـاخص هرفینـدال     

متمرکـز و  هریشمن، صـنایع بـه سـه دسـته رقـابتی، نیمـه      

پـژوهش   در نتیجه آزمـون فرضـیه  . متمرکز تقسیم شدند

هـاي بعـد توضـیح داده    در حالت تلفیقی که در قسـمت 

خواهد شد در سه مرحله براي سه دسته صـنایع رقـابتی،   

  .پذیردمتمرکز انجام میمتمرکز و نیمه

  

 )1(ول سازي بر اساس جدنتایج نهایی تنوع )3( جدول

HHI توضیحات  صنایع  نوع بازار  

10%HHI<  رقابتی  
صنایع کاشی و سرامیک و 

  هاي غیرفلزيسایر کانی

که  1390-1381هاي دست آمده طی سالبا توجه به مقادیر به

توان چنین بیان را اختیار نموده است، می% 10همواره رقمی زیر 

  .صنعت به شدت رقابتی اند2نمود که این 

18%<HHI<10%  
- نیمه

  متمرکز

صنایع فلزي، گروه 

محصولات شیمیایی، 

  آلات و تجهیزاتماشین

مقادیر این شاخص همواره رقمی بین  1با توجه به جدول شماره 

توان اظهار داشت که این را اختیار نموده است، می% 18و % 10

  .متمرکز بوده اندصنایع نیمه

18%>HHI متمرکز  

صنایع خودروسازي، 

یی و مجصولات غذا

  مجصولات دارویی

کنیم این شاخص همواره رقمی با توجه به مقادیري که مشاهده می

توان بیان کرد که این صنایع را داراست، در نتیجه می% 18بیش از 

  .به شدت متمرکز هستند

  

  بررسی آمار توصیفی

هاي قبلی نیز بدان اشاره شـد،   همانطور که در بخش

آمار توصیفی بخشی از تجزیه و تحلیل محقق را تشکیل 

هـا را دربـاره متغیرهـاي      ایـن آمـاره  ) 2(جـدول  . دهد می

ها و  دهد تا از آنها براي انتخاب آزمون پژوهش ارایه می

  .استفاده شود  هاي آزمون فرضیه روش
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  پژوهش يرهایمتغ یفیتوص آمار )4( جدول

  متغیرها
ارزش 

  شرکت

  تنوع

  سازي

اندازه 

  صنعت
  اهرم مالی

مالکیت 

  نهادي

نسبت ارزش 

دفتري به 

  ارزش بازار

اندازه 

  شرکت

رشد 

  فروش

نسبت مخارج 

اي به سرمایه

  هادارایی

  02765/0  24660/0  53105/5  00327/0  64193/0  34207/0  05596/0  00954/0  4/980704  میانگین

انحراف 

  معیار
92/258  03122/0  08974/0  16327/1  696/253  20356/0  61133/0  37464/1  11206/0  

  –000/0  –000/1  97600/3  –0004/0  0  –00001/0  0  0  459  مینیموم

  85100/0  3310/44  03100/8  159/6  989/0  94/2  60100/0  28400/0  296816  ماکزیمم

مقدار 

  جاك برا
5/106999  9/68320  53/7120  1283943  8099002  2948950 569/202  3831846  7/78652  

 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0  احتمال

تعداد 

  مشاهدها
1250  1250  1250  1250  1250  1250  1250  1250  1250  

  

از تـوان   اي که مـی  شک یکی از مهمترین استفاده بی

جدول آمار توصیفی داشت، قضاوت در مورد نرمال یـا  

آزمون جارکو برا آزمـونی  . ها است نرمال بودن داده غیر

آمـاره    .است که براي این بررسـی بیشـتر عمومیـت دارد   

دهـد کـه تمـامی متغیرهـاي پـژوهش       برا نشان مـی  جاك

داراي توزیــع نرمــال نیســتند، زیــرا بــا توجــه بــه احتمــال 

فرض صـفر آزمـون مبنـی بـر      )p-value<0.05(مربوطه 

  .ها رد شده است نرمال بودن توزیع داده

عنوان یکی از پارامترهاي مرکـزي، نشـان   میانگین به

دهنده مرکز ثقل جامعه بوده و به عبارتی مبـین ایـن امـر    

هــاي جامعــه،  اســت کــه اگــر بــه جــاي تمــامی مشــاهده

میانگین آن قرار داده شود، هـیچ تغییـري در جمـع کـل     

به طـور مثـال میـانگین    . گردد هاي جامعه ایجاد نمی هداد

هـاي  عنوان متغیر مسـتقل شـرکت  ه هریشمن ب_هرفیندال

  .بوده است 0,009546نمونه برابر با 

ماکزیمم، بیشترین عـدد متغیـر در جامعـه آمـاري را     

طبق نتـایج جـدول، بیشـترین میـزان رشـد      . دهد نشان می

  .است 44,33100مزبور  هاي فروش شرکت

مینیمم، کمترین عدد متغیر در جامعه آماري را نشان 

-هرفینـدال طبـق نتـایج جـدول کمتـرین میـزان      . دهد می

  .وده استب 0هاي نمونه  هریشمن براي شرکت

  

  

  

  

  

  

Arc
hive

 of
 S

ID

www.SID.ir



  

  73/   ... تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت ارزش و عملکرد بر کار و کسب سازي تنوع تاثیر

 

  )یرقابت عیصنا% (95 نانیاطم سطح در پژوهش يرهایمتغ ییمانا آزمون )5( جدول

 متغیرها لیون و چوي
P(VALUE) F 

  عملکرد 5031/21  0000/0

 ارزش شرکت 38656/3 0004/0

 سازيتنوع 64627/2 9959/0

 اندازه صنعت 49601/8 0000/0

 اهرم مالی 58098/7 0000/1

 مالکیت نهادي 8334/15 0000/1

 ارزش دفتري به بازار 1931/20 0000/0

 اندازه شرکت 15853/4 0000/0

 فروشرشد  1676/70 0000/0

 اي به داراییمخارج سرمایه 5110/15 0000/0

  

  هاي پژوهش یافته

سـازي و بررسـی   تنـوع  هـاي  هپس از تشخیص درج ـ

آمــار توصــیفی بــه پایــایی متغیرهــاي پــژوهش پرداختــه  

پارامترهاي مربوط بـه متغیـر هـر مـدل، اعـم از      . شود می

ــان    ــول زم ــد در ط ــته بای ــتقل و وابس ــدل  مس ــک م در ی

رگرسیونی از نوع سري زمانی ثابت باشند و براي تعیین 

ــون لــین و چــوي"پایــایی مــدل از آزمــون  اســتفاده  "لی

شودآزمون لیون لین وچوي بـراي سـه گـروه صـنایع      می

-همانمتمرکز و متمرکز صورت پذیرفت و رقابتی، نیمه

شود، نتـایج ایـن آزمـون    طور که در جداول مشاهده می

ابتی مبین مانایی تمـامی متغیرهـاي پـژوهش    در صنایع رق

و  LEV, IOمتغیرکنتـرل  3و  HHIجزو متغیـر مسـتقل   به

FSize  ــه ــز بــ ــه متمرکــ ــنایع نیمــ ــز در ، در صــ  2جــ

و در صـنایع متمرکـز بـه جـز در      LEVو  IOمتغیرکنترل

  .است LEVو  IOمتغیر کنترل  2و  HHIمتغیر مستقل 

  

  )متمرکز مهین عیصنا% (95 نانیاطم سطح در پژوهش يرهایمتغ ییمانا آزمون )6( جدول

 متغیرها لیون و چوي
P (VALUE) F 

  عملکرد 3511/38 0000/0

 ارزش شرکت 3021/11 0000/0

 سازيتنوع 80667/0 2099/0

 اندازه صنعت 06744/4 0000/0

 اهرم مالی 86897/0 1924/0

 نهاديمالکیت  6561/31 0000/1

 ارزش دفتري به بازار 95843/8 0000/0

 اندازه شرکت 66192/0 2540/0

 رشد فروش 8933/10 0000/0

 اي به داراییمخارج سرمایه 57521/5 0000/0
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 )متمرکزصنایع % (95آزمون مانایی متغیرهاي پژوهش در سطح اطمینان  )7( جدول

 متغیرها لیون و چوي
P(VALUE) F 

  عملکرد 9154/10 0000/0

 ارزش شرکت 71573/4 0000/0

 سازيتنوع 57250/5 0000/0

 اندازه صنعت -0680/13 0000/0

 اهرم مالی 6758/11 0000/1

 مالکیت نهادي 26772/1 1024/0

 ارزش دفتري به بازار 3858/21 0000/0

 اندازه شرکت 08536/7 0000/0

 رشد فروش 19087/7 0000/0

 هااي به داراییمخارج سرمایه 23245/9 0000/0

  

  ) صنایع رقابتی% (95آزمون مانایی بلندمدت فرضیه پژوهش در سطح اطمینان  )8( جدول

 هافرضیه کائو
P(VALUE) F 

 فرضیه اول -149436/7 0000/0

 فرضیه دوم -065010/4 0000/0

  

 )متمرکزصنایع نیمه% (95آزمون مانایی بلندمدت فرضیه پژوهش در سطح اطمینان  )9( جدول

 هافرضیه کائو
P(VALUE) F 

 فرضیه اول 796089/8 0000/0

 فرضیه دوم -539503/9 0000/0

  

  انباشتگی کائو آزمون هم

وجـود رابطـه بلندمـدت    براي بررسی وجود یا عـدم  

انباشتگی کـائو اسـتفاده   بین متغیرهاي مدل از آزمون هم

ایم، شایان ذکر است به دلیـل اینکـه آزمـون کـائو     کرده

در هـر دو فرضــیه   LEVو  HHI ،Fsize،IOبـراي متغیــر 

. گــردداســتفاده شــده، لــذا مانــایی بلندمــدت تأییــد مــی 

ت انباشـتگی بلندمـد  بخوبی وجود هم 10و  9، 8جداول 

ــی   ــه مــ ــژوهش را توجیــ ــاي پــ ــین متغیرهــ ــدبــ .کنــ

  

  

  

  

  

Arc
hive

 of
 S

ID

www.SID.ir



  

  75/   ... تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت ارزش و عملکرد بر کار و کسب سازي تنوع تاثیر

 

 )متمرکزصنایع % (95آزمون مانایی بلندمدت فرضیه پژوهش در سطح اطمینان  )10( جدول

 هافرضیه کائو
P(VALUE) F 

 فرضیه اول -43257/11 0000/0

 فرضیه دوم -438542/4 0000/0

  

و خودهمبستگی  ها آزمون ناهمسانی واریانس

  هاي پژوهش فرضیه

وجـود ناهمسـانی واریـانس را     13و  12، 11جداول 

هاي پژوهش و هر سـه صـنعت رقـابتی،     براي کل فرضیه

ــود مـــی تأییـــدمتمرکـــز و متمرکـــز نیمـــه کنـــد و وجـ

ــیه  ــراي فرضـ ــط بـ ــتگی را فقـ ــنعت    خودهمبسـ دوم صـ

همـانطور کـه در   . کنـد  نمـی  تأییـد  ،متمرکز پژوهش نیمه

شریح شد براي مشـکل ناهمسـانی واریـانس    فصل سوم ت

) EGLS(از روش حداقل مربعات تعمیم یافتـه تخمینـی   

ــارامتر    ــتگی ازپ ــود همبس ــکل خ ــراي مش ــا AR(1)و ب ی

AR(2) )   ــدل داراي ــاي م ــد پارامتره ــه بتوان ــدام ک هرک

  .ایم استفاده کرده) اثرات ثابت را به خوبی تخمین بزند

  

 )صنایع رقابتی(پژوهش   ها و خود همبستگی فرضیه نتایج آزمون ناهمسانی واریانس )11( جدول

 آزمون خودهمبستگی ها آزمون ناهمسانی واریانس ها فرضیه

F P(VALUE) F P(VALUE) 
 000/0 366/63 000/0 41/342  فرضیه اول

 000/0 113/29 000/0 48/221 فرضیه دوم

  

 )متمرکز صنایع نیمه(پژوهش   ها و خود همبستگی فرضیه ناهمسانی واریانسنتایج آزمون  )12( جدول

 آزمون خودهمبستگی ها آزمون ناهمسانی واریانس ها فرضیه

F P(VALUE) F P(VALUE) 
 0030/0 682/9 000/0 66/1926  فرضیه اول

 1730/0 908/1 000/0 90/574 فرضیه دوم

 
 )صنایع متمرکز(پژوهش   ها و خود همبستگی فرضیه نتایج آزمون ناهمسانی واریانس )13( جدول

 آزمون خودهمبستگی ها آزمون ناهمسانی واریانس ها فرضیه

F P(VALUE) F P(VALUE) 
 000/0 422/101 000/0 78/608  فرضیه اول

 002/0 273/16 003/0 68/488 فرضیه دوم

  

  هاي پژوهش در حالت تابلویی آزمون فرضیه

هـا در قالـب آمـار     در این بخـش بـه آزمـون فرضـیه    

همچنین . توصیفی و مدل رگرسیونی پرداخته شده است

ــین   ــراي تشــخیص انتخــاب ب ــا  POOLEDب  PANELی

لیمـــر   Fهـــاي پـــژوهش از آزمـــون    بـــودن فرضـــیه 

ایم، سپس براي تعیین و انتخاب یکی از دو  کرده استفاده
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هاسـمن   الگوي اثرات ثابت یا اثرات تصادفی از آزمـون 

استفاده شده است کـه نتـایج حاصـل از آن در جـداول     

  .قابل مشاهده است 16و  15، 14

  

 )صنایع رقابتی(هاسمن  لیمر و Fنتایج آزمون  )14( جدول

 ها فرضیه
F هاسمن لیمر 

Cross – section 
F P Chi - square P 

 FIX 0000/0 707951/72 0000/0 747132/3 فرضیه اول

 FIX 0069/0 902251/38 0200/0 837705/1 فرضیه دوم

  

 )متمرکز صنایع نیمه(هاسمن  لیمر و Fنتایج آزمون  )15( جدول

 ها فرضیه
F هاسمن  لیمر 

Cross – section 
F P Chi - square  P  

 FIX 0000/0 056799/103 0003/0  895302/1  فرضیه اول

 FIX 0000/0 958541/569 0000/0 052384/17 فرضیه دوم

 
 )صنایع متمرکز(هاسمن  لیمر و Fنتایج آزمون  )16( جدول

 ها فرضیه
F هاسمن  لیمر 

Cross – section 
F  P Chi - square  P  

 FIX 0000/0 725445/323 0000/0  244983/8  فرضیه اول

 FIX 0060/0 480992/21 0000/0 025263/15 فرضیه دوم

  

 آزمون فرضیه اول پژوهش

  :فرضیه اول پژوهش به صورت زیر بیان شده بود

هـاي  سازي کسب و کار بر عملکـرد شـرکت  تنوع"

مثبـت و   تأثیرپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

  ".معنادراي دارد

ــداول    ــایج ج ــه نت ــه ب ــا توج ــدل اول  11و  10، 9ب م

ــانی    ــژوهش در هــر ســه صــنعت داراي مشــکل ناهمس پ

بنـابراین بایـد از روش حـداقل مربعـات     . واریانس است

تعمـیم یافتــه تخمـین بــراي آزمـون فرضــیه اول اســتفاده    

از طرفی چون مدل اول مشـکل خـود همبسـتگی    . گردد

نتـایج حاصـل   . استفاده شـده اسـت   ARدارد، از پارامتر 

قابـل مشـاهده   19و 17،18ازآزمون مـدل اول در جـدول  

  .است

سازي کسـب و کـار کـه بـا     دهد تنوعنتایج نشان می

گیري شـده  هریشمن اندازه-استفاده از شخص هرفیندال

است، بر عملکرد صنایع رقابتی تأثیر مثبت داشته و ایـن  

  . تأثیر معنادار است
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  )صنایع رقابتی(نتایج آزمون فرضیه اول  )17( جدول

  متغیر
EGLS 

 tاحتمال tآماره  ضرایب

 0081/0 68/2  01238/50  هریشمن-هرفیندال

 0001/0 -14/4 -22678/12  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام

 1490/0 -45/1 -131822/0  اينسبت مخارج سرمایه

 0000/0 -43/4 -565531/0  اندازه شرکت

 8113/0 24/0 018187/0  تمرکز مالکیت نهادي

 0000/0 68/8 34757/20  اندازه صنعت

  8586/0  18/0  013313/0  اهرم مالی

  2099/0  26/1  058622/0  رشد فروش

  0001/0  17/4  410488/3  متغیر ثابت

AR(1) 599189/0  56/3  0005/0  

 82/0  ضریب تعیین

 780/0  ضریب تعیین تعدیل شده

 88/1  واتسون -دوربینآماره 

 F 91587/22آماره

  F  0000/0احتمال آماره

  

کـه در صـنایع رقـابتی شـاخص     لذا بـا توجـه بـه ایـن    

هریشمن تأثیر مثبت و معناداري بـر عملکـرد    -هرفیندال

داشــته اســت، بنــابراین فرضــیه اول پــژوهش در صــنایع  

  .شودرقابتی تأیید می

متمرکز حـاکی از آن اسـت کـه    صنایع نیمهنتایج در 

سازي کسب و کار در این صنایع بر عملکرد تـأثیر  تنوع

  . منفی و معناداري داشته است
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  )متمرکزصنایع نیمه(نتایج آزمون فرضیه اول  )18( جدول

  متغیر
EGLS 

 tاحتمال tآماره  ضرایب

 0287/0 -19/2  -22282/10  هریشمن-هرفیندال

 3970/0 85/0 034257/0  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام

 3845/0 -87/0 -177061/0  اينسبت مخارج سرمایه

 0118/0 -53/2 472530/0  اندازه شرکت

 2256/0 21/1 157340/0  تمرکز مالکیت نهادي

 0000/0 76/5 71886/12  اندازه صنعت

  3386/0  96/0  008848/0  اهرم مالی

  0000/0  53/4  258596/0  رشد فروش

  0006/0  44/3  443945/3  متغیر ثابت

AR(1) 295862/0  57/4  0000/0  

 67/0  ضریب تعیین

 62/0  ضریب تعیین تعدیل شده

 01/2  واتسون -آماره دوربین

 F 47692/13آماره

  F  000000/0احتمال آماره

  

متمرکز شـاخص  که در صنایع نیمهبه اینلذا با توجه 

هریشمن تأثیر منفی و معنـاداري بـر عملکـرد     -هرفیندال

-داشته است، بنابراین فرضیه اول پژوهش در صنایع نیمه

  .شودمتمرکز رد می

ــوع  ــر  در صــنایع متمرکــز تن ســازي کســب و کــار ب

عملکرد تأثیر منفی گذاشته است، ولی این تأثیر معنادار 

  .نیست
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 )صنایع متمرکز(نتایج آزمون فرضیه اول  )19( جدول

  متغیر
EGLS 

 tاحتمال tآماره  ضرایب

 3965/0 -85/0  -1498/1  هریشمن-هرفیندال

 0000/0 -48/5 -9352/6  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام

 3782/0 -88/0 -0983/0  اينسبت مخارج سرمایه

 0001/0 -92/3 -4731/0  اندازه شرکت

 0147/0 -45/2  -90/9  تمرکز مالکیت نهادي

 0000/0 41/7 4928/5  اندازه صنعت

  0767/0  77/1  0643/0  اهرم مالی

  0030/0  98/2  0219/0  رشد فروش

  0000/0  76/5  8806/3  متغیر ثابت

AR(1) 6441/0  10/11  0000/0  

 87/0  ضریب تعیین

 85/0  شدهضریب تعیین تعدیل 

 19/2  واتسون -آماره دوربین

 F 49925/44آماره

  F  000000/0احتمال آماره

  

کـه در صـنایع متمرکـز شـاخص     لذا با توجه بـه ایـن  

ــدال ــر    -هرفین ــایی ب ــدون معن ــی و ب ــأثیر منف هریشــمن ت

عملکرد داشته اسـت، بنـابراین فرضـیه اول پـژوهش در     

  .شودرد میمتمرکز نیز صنایع 

  

  آزمون فرضیه دوم پژوهش

  : فرضیه دوم به صورت زیر بیان شده بود

هـاي  سـازي کسـب و کـار بـر ارزش شـرکت     تنوع"

مثبـت و   تأثیرپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

  ".معنادراي دارد

ــداول    ــایج ج ــه نت ــه ب ــا توج ــدل اول  11و  10، 9ب م

ــانی    ــژوهش در هــر ســه صــنعت داراي مشــکل ناهمس پ

بنـابراین بایـد از روش حـداقل مربعـات     . واریانس است

تعمـیم یافتــه تخمـین بــراي آزمـون فرضــیه اول اســتفاده    

از طرفی چون مدل دوم مشکل خـود همبسـتگی   . گردد

نتـایج حاصـل   . استفاده شـده اسـت   ARدارد، از پارامتر 

قابل مشاهده  21و  20، 19ازآزمون مدل دوم در جدول 

  .است
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  )صنایع رقابتی(نتایج آزمون فرضیه دوم  )20( جدول

  متغیر
EGLS 

 tاحتمال tآماره  ضرایب

 0891/0 -71/1  -5346278  هریشمن-هرفیندال

 0875/0 -72/1 -391283  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام

 3442/0 95/0 68/12720  اينسبت مخارج سرمایه

 0000/0 -8/4 -133667  اندازه شرکت

 1712/0 -38/1  -24365  تمرکز مالکیت نهادي

 0000/0 3/26 16888623  اندازه صنعت

  3791/0  -88/0  -5/7874  اهرم مالی

  0000/0  71/4  28333  رشد فروش

  0000/0  15738  687083  متغیر ثابت

AR(1) 592948/0  19/37  0000/0  

AR(2) 0499/0  29/1-  2000/0  

 99/0  ضریب تعیین

 99/0  ضریب تعیین تعدیل شده

 17/2  واتسون -آماره دوربین

 F 0149/774آماره

  F  000000/0احتمال آماره

  

-هرفینـدال (سازي دهد که متغیر تنوعنتایج نشان می

در صنایع رقابتی تأثیر منفی بر ارزش شـرکت  ) هریشمن

  .داشته، ولی این تأثیر معنادار نیست

کـه در صـنایع رقـابتی شـاخص     لذا بـا توجـه بـه ایـن    

هریشمن تأثیر منفی و بدون معنایی بـر ارزش   -هرفیندال

داشــته اســت، بنــابراین فرضــیه دوم پــژوهش در صــنایع  

  .شودرقابتی رد می

متمرکز نتایج حـاکی از آن اسـت کـه    صنایع نیمه در

سازي تأثیر منفی بر ارزش شرکت داشته، ولی ایـن  تنوع

  . تأثیر معنادار نبوده است

متمرکز شـاخص  که در صنایع نیمهلذا با توجه به این

هریشمن تأثیر منفی و بدون معنایی بـر ارزش   -هرفیندال

نایع داشــته اســت، بنــابراین فرضــیه دوم پــژوهش در ص ــ

  .شودمتمرکز نیز رد مینیمه
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  )متمرکزصنایع نیمه(نتایج آزمون فرضیه دوم  )21( جدول

  متغیر
EGLS 

 tاحتمال tآماره  ضرایب

 3056/0 -02/1  - 3026000  هریشمن- هرفیندال

 7898/0 27/0 903/4452  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام

 2727/0 098/0 50/70192  ايمخارج سرمایهنسبت 

 0008/0 38/3 8/311292  اندازه شرکت

 2136/0 24/1 57/47329  تمرکز مالکیت نهادي

 0000/0 86/6 9518006  اندازه صنعت

  0327/0  14/2  614/9572  اهرم مالی

  2941/0  -05/1  - 15/28716  رشد فروش

  0028/0  -01/3  1450471  متغیر ثابت

 84/0  ضریب تعیین

 81/0  ضریب تعیین تعدیل شده

 24/1  واتسون -آماره دوربین

 F 16838/39آماره

  F  000000/0احتمال آماره
  

ــایج حــاکی از آن اســت کــه    در صــنایع متمرکــز نت

سازي تأثیر منفی بر ارزش شرکت داشته، ولی ایـن  تنوع

  . تأثیر معنادار نبوده است

  

متمرکـز شـاخص   کـه در صـنایع   بـه ایـن  لذا با توجه 

هریشمن تأثیر منفی و بدون معنایی بـر ارزش   -هرفیندال

داشــته اســت، بنــابراین فرضــیه دوم پــژوهش در صــنایع  

  .شودمتمرکز نیز رد می

  

  )صنایع متمرکز(نتایج آزمون فرضیه دوم  )22( جدول

  متغیر
EGLS 

 tاحتمال tآماره  ضرایب

 5643/0 -58/0  - 1/401805  هریشمن- هرفیندال

 0446/0 01/2 2/837409  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام

 7639/0 3/0 25/20244  اينسبت مخارج سرمایه

 0006/0 46/3 227848  اندازه شرکت

 2529/0 -14/1 - 855509/2  تمرکز مالکیت نهادي

 0000/0 36/15 10854086  اندازه صنعت

  0012/0  27/3  4/164396  مالی اهرم

  6880/0  4/0  - 497/6217  رشد فروش

  0769/0  -77/1  - 2/639360  متغیر ثابت

AR(1) 418192/0  16/4  0000/0  

 91/0  ضریب تعیین

 89/0  ضریب تعیین تعدیل شده

 79/1  واتسون -آماره دوربین

 F 25178/64آماره

  F  000000/0احتمال آماره
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  گیري بحث و نتیجه

ــوع  ســال در هــاي اخیــر، ارتبــاط میــان عملکــرد وتن

شرکت یک موضوع مهم تجربی در مدیریت مالی شده 

گرایــــی و موضــــوع انتخــــاب میــــان تنــــوع . اســــت

و کار شـرکت بـه    هاي کسب گرایی در فعالیت تخصص

اي در ادبیـات مـدیریت مـالی اخیـر مـورد       طور گسـترده 

تواننـد تـوازن    هاي تنـوع مـی  استراتژي. است بودهتوجه 

  .قرار دهند تأثیررقابتی یک صنعت را تحت 

ــوع  ــه تن ــه رابط ــاي  در زمین ــایر متغیره ــازمانی و س س

نظیـر عملکـرد، ارزش، سـودآوري،    (مربوط به سـازمان  

هاي فراوانی انجـام گرفتـه    پژوهش تا کنون)  ...ریسک،

هـا در بسـیاري از    اما نتایج حاصل از این پـژوهش . است

رابطه بین تنوع و عملکرد . موارد با یکدیگر تناقض دارد

هـاي  هـا در سـال   سازمانی، موضوع بسـیاري از پـژوهش  

پژوهشـگران در  ). به بعد 1971از سال (پیشن بوده است 

به سه نتیجه متضـاد دسـت   زمینه رابطه بین این دو متغیر، 

انـد،  اي این رابطـه را مثبـت ارزیـابی کـرده    عده. اندیافته

اي به وجود رابطـه منفـی بـین ایـن دو متغیـر دسـت       عده

اي بین آنها اند و سایر پژوهشگران، هیچ گونه رابطهیافته

  .پیدا نکردند

ــه بــه بررســی ایــن موضــوع   از ایــن رو، در ایــن مقال

سازي کسب و کار بر عملکـرد  پرداخته شد که آیا تنوع

ــورس اوراق  و ارزش شــرکت ــه شــده در ب ــاي پذیرفت ه

بهادار تهران تأثیر دارد؟ براي پاسخگویی به این سـؤال،  

عنــوان معیــار هریشــمن بــه _نخســت شــاخص هرفینــدال

سپس فرضیه در ارتباط . سنجش تنوع در نظر گرفته شد

تأثیر تنوع بر عملکرد و ارزش شرکت مطرح و آزمـون  

هاي پژوهش نشان داد که تنوع کسب وکار بر یافته. دش

هــاي پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق عملکــرد شــرکت

متمرکـز و  بهادار تهران در سه دسته صنایع رقـابتی، نیمـه  

سـازي کسـب   رابطـه بـین تنـوع   . متمرکز متفـاوت اسـت  

دهنـده رابطــه  وکـار و عملکـرد در صـنایع رقــابتی نشـان    

نین تأثیر متغیرهـاي کنتـرل   همچ. مثبت و معناداري است

مالکیت نهادي، اهرم مالی و رشد فروش نیز مثبت بوده، 

از طرفـی متغیرهـاي   . معنا بوده استولی این تأثیرات بی

کنتــرل ارزش دفتــري بـــه ارزش بازارســهام و انـــدازه    

شرکت تأثیر منفی بر عملکرد داشته و این تأثیر معنـادار  

ز تأثیر منفی داشته، اي نیمتغیر مخارج سرمایه. بوده است

در نهایـت متغیـر کنتـرل    . ولی ایـن تـأثیر معنـادار نیسـت    

اندازه صنعت تأثیر مثبت و معناداري بر عملکـرد داشـته   

نتیجــه بــه دســت آمــده بــا نتــایج حاصــل از       . اســت

، کیــان )2002(هــاي نارســیمهان و ووك کــیم  پــژوهش

، چانـــگ و وانـــگ )2003(، ویـــد و کراویـــل )2002(

نتـایج  .سـازگاري دارد ) 2011(و ییقیـت   و آنیل) 2007(

سازي متمرکز حاکی از آن است که تنوعدر صنایع نیمه

کسب و کار در ایـن صـنایع بـر عملکـرد تـأثیر منفـی و       

در مورد متغیرهاي کنتـرل نسـبت   . معناداري داشته است

ــازار ســهام، تمرکــز مالکیــت   ــه ارزش ب ارزش دفتــري ب

انـد،  عملکرد داشته نهادي و اهرم مالی تأثیر مستقیمی بر

نتیجـه بـه دسـت آمـده بـا      . ولی این تأثیر معنـادار نیسـت  

هــاي فوکیــو و یوشــیجیما    نتــایج حاصــل از پــژوهش  

در  .سـازگاري دارد ) 2007(، ساین و همکـاران  )2007(

سازي کسب و کار بر عملکرد تأثیر صنایع متمرکز تنوع

ــادار نیســت  . منفــی گذاشــته اســت، ولــی ایــن تــأثیر معن

اي کنترل ارزش دفتـري بـه ارزش سـهام، انـدازه     متغیره

شرکت و تمرکز مالکیت نهادي تأثیر منفی و معنـاداري  

متغیر اندازه صنعت و رشد فـروش  . اندبر عملکرد داشته

همچنین متغیـر  . تأثیر مثبت و معناداري بر عملکرد دارند

اهرم مالی نیز تأثیر مثبتی داشته، ولـی ایـن تـأثیر معنـادار     

اي تـأثیر منفـی و   هایت متغیر مخارج سـرمایه در ن. نیست

نتیجه بدست آمده . بدون معنایی بر عملکرد داشته است

ــژوهش   ــل از پ ــایج حاص ــا نت ــاران    ب ــگ و همک ــا کان ه
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و چـین  ) 2012(لی ، چاکرابارتی، سوولی و لئون)2011(

  . سازگاري دارد) 2012(و جزفیو 

-دهـد کـه تـأثیر متغیـر تنـوع     نتایج نشان میهمچنین 

بر ارزش شرکت در صـنایع  ) هریشمن-هرفیندال(زي سا

متمرکز منفی بوده، ولی ایـن تـأثیر   رقابتی، متمرکز و نیم

نتـایج بدسـت آمـده بـا نتـایج حاصـل از       . معنادار نیسـت 

، لامونـت و پالـک   )2007(هـا لـین و همکـاران     پژوهش

  .، سازگاري دارد)2004(، فاوري و همکاران )2002(

  

 هاي پژوهش محدودیت

ــه  ــودن   ب ــترس نب ــود و در دس ــکلات موج ــل مش دلی

ها از ها، براي تجزیه و تحلیل دادهاطلاعات کلیه شرکت

  .گیري به صورت غربالگري استفاده شدنمونه

  

  ي پژوهشپیشنهادها

 پیشنهادهاي کاربردي

گردد مدیران عالی در صورت تمایل پیشنهاد می -1

 کارگیري استراتژي تنوع به صورت راهبردي عمـل به به

ضـعف و  _نموده، ابتدا موقعیت فعلی خود، نقـاط قـوت  

تهدید را بسـنجند و سـپس بـا دیـد روشـن در       _فرصت

صورتی کـه تنـوع را بـراي رسـیدن بـه مقاصـد سـازمان        

مناســب تشــخیص دادنــد، مبــادرت بــه گســترش حیطــه  

 .کسب و کار خود نمایند

عوامل سازمانی و سازوکارهاي سازمان را مـورد   -2

ــر  ــل قـ ــه و تحلیـ ــا  تجزیـ ــب بـ ــوع را مناسـ ار داده و تنـ

فرهنــگ، تعــداد پرســنل، (ســازوکارهاي داخلــی خــود 

 .انتخاب نمایند...) سرمایه، سبک مدیریت و 

-هـاي تنـوع  ممکن است نتایج هریـک از گزینـه   -3

گرایی و تمرکزگرایی یه زودي نمایان نشود، به مدیران 

گیري در مورد کـارایی و  گردد براي تصمیم پیشنهاد می

ی استراتژي انتخـابی، شـکاف زمـانی را در نظـر     اثربخش

 .گرفته و زود قضاوت ننمایند

گردد مـدیران در صـورت تمایـل بـه     پیشنهاد می -4

هاي لازم براي سـودمندي  گرایی از قبل پیش زمینهتنوع

تنوع از جمله اندازة سازمانی، توانایی ومهارت مدیریتی 

  .را فراهم نمایند .... و

 

  هاي آتی ژوهشپیشنهادهایی براي پ

توان براي ارزیابی عملکرد بجـاي اسـتفاده از    می -1

هاي ارزیـابی همچـون   شاخص کیو توبین از سایر روش

هاي فازي، کارت ارزیابی متوازن و تحلیل پوششی داده

 .استفاده نمود... 

سـازي کسـب و کـار را بـر     تـوان تـأثیر تنـوع    می -2

نرخ بـازده  ها و یا ریسک، سودآوري، نرخ بازده دارایی

  .سرمایه سنجید
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