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 چکیده

 بورس بازار منتخب هایشرکت عملکرد و بازده سود، بخشیتنوع بین رابطه یبررس تحقیق انجام از هدف

 کلیه شامل آماری جامعه. بود همبستگی نوع از توصیفی تحقیق روش. بود تهران بهادار اوراق و

 001 اطلاعات. بود 0131 تا 0130 هایسال بین تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت

 شرکت انتظار مورد بازده به منجر بازار ریسک که داد نشان هایافته. گرفت قرار قموردتحقی شرکت

 مورد بازده تواندمی که تأثیری باشد، بیشتر بازار ریسک میزان چه هر که است آن دهندهنشان شود،می

 برای بهتر عملکرد به منجر بخشیتنوع همچنین. است بیشتر باشد داشته گذاریسرمایه به انتظار

 تواندمی که تأثیری باشد، بیشتر بخشیتنوع میزان چه هر که است آن دهندهنشان شود،می شرکت

 در گذارانسرمایه که گرددمی پیشنهاد درنتیجه است، بیشتر باشد داشته عملکرد به بخشیتنوع

 .نددار بیشتری تنوع که باشند داشته گذاریسرمایه هاییشرکت در خویش گذاریسرمایه تصمیمات

 سود عملکرد، شرکت، بازده حسابرسی، :کلیدی واژگان
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 مقدمه

شده های انجامرود. مطالعات و پژوهشسود ازجمله اطلاعات بااهمیت در تصمیمات اقتصادی به شمار می

ود دهد. سهای پژوهشی را در تاریخ حسابداری تشکیل میترین و بیشترین تلاشدرباره سود، یکی از پرحجم

بینی و ارزیابی عنوان راهنمای پرداخت سود تقسیمی، ابزار سنجش اثربخشی مدیرت و وسیله پیشبه

گذاران، مدیران و تحلیلگران مالی بوده است. بر همین اساس، ها، همواره مورداستفاده سرمایهگیریتصمیم

فاکوی و یوشیجیما، د )ها را شناسایی کننمحققان بسیاری سعی کردند عوامل مؤثر بر سودآوری شرکت

2112.) 

درستی اجرا شود باعث تخصیص بهینه منابع بین بخشی در شرکت، اگر بهبا توجه به اینکه تنوع

هایی که در تعامل با یکدیگرند شده، لذا باعث وکارهای مختلف شرکت و ایجاد سازگاری بین بخشکسب

ها به اتخاذ راهبردهای تنوع ایش تمایل شرکتشود. با افزگذاری و ارزش شرکت میافزایش کارایی سرمایه

که در طوریها سوق داده است. بههای خود، محققان بسیاری را به مطالعه پیرامون آنجهت توسعه فعالیت

، هاسو و لیو) گرفته استزمینه رابطه تنوع سازمانی و سودآوری تاکنون تحقیقات و مطالعات فراوانی انجام

از این تحقیقات در بسیاری از موارد با یکدیگر تناقض دارد. برای مثال چوی وراسل ؛ اما نتایج حاصل (2102

تر های متنوع پایینهای غیر متنوع نسبت به شرکتدهند که نرخ رشد سودآوری شرکت( نشان می2112)

ها ریسکرغم های غیر متنوع با متمرکز ماندن علی( پی بردند که شرکت2111است. در مقابل، افُوری و چان )

(. علاوه بر 0131ابراهیمی و همکاران، اند )و عدم اطمینان ملاحظه شده ناشی از نوسانات ذاتی بهتر عمل کرده

ها برای تنوع آماده نیستند و توجهی از شرکتدهند که نسبت قابل( نشان می2110این، تئو و رونیسون )

عنوان ورود یک شرکت تنوع به بازار فعالیت کنند. رغم منافع تنوع تنها در یکگیرند تا علیبیشتر تصمیم می

ها هم با استفاده از فرآیند توسعه داخلی و هم با ادغام از طریق خرید تعریف به خطوط جدیدی از فعالیت

غیر »و « همگن»بندی کلی راهبرد تنوع به دو نوع تنوع (. در یک طبقه0131ابراهیمی و همکاران، شود )می

وکارهای مرتبط با محصولات مشابه، ادغام عمودی است. در تنوع همگن شرکت با کسبتقسیم قابل« همگن

های نامشهود مانند دانش بازاریابی، تکنولوژی انحصاری، تمایز گذاری داراییهای مکمل و یا به اشتراکفعالیت

غیر همگن یا  کند. تنوعبخشی میها تنوعهای برتر مدیریتی، کارهای روزمره و موجودیمحصول، قابلیت

یک از منابع فیزیکی یا دانشی، وکار اشاره دارد که در آن هیچهایی از کسبنامرتبط به تنوع شرکت به حوزه
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های تنوع یافته، ارتباط در شرکت(. 2102شوند )چن و جوزف، غیراز منابع مالی به اشتراک گذاشته نمیبه

ها، منافع بین آنکه به دلیل وابستگی نزدیکوکار شرکت وجود دارد های مختلف کسبزیادی بین بخش

های درگیر را تحت تأثیر قرار خواهد داد؛ بنابراین، دستیابی به تعادل و توازن درونی یک شرکت تمامی بخش

یابد. تخصیص بهینه منابع بین ای میتنوع یافته و حفظ منافع هر یک از طرفین رابطه اهمیت ویژه

درستی اجرا هایی که در تعامل با یکدیگرند، اگر بهجاد سازگاری بین بخشوکارهای مختلف شرکت و ایکسب

شود. ضرورت وجود هماهنگی و ایجاد سازگاری گذاری و ارزش شرکت میشود باعث افزایش کارایی سرمایه

منظور تخصیص بهینه منابع و استفاده از امکانات مشترک وکارهای مختلف شرکت بهها و کسببین بخش

ویژه . این همکاری به(2100)آنیل و یجیت،  کند که دخالت و نظارت شرکت مادر وجود داشته باشدیایجاب م

تری را برای های بزرگ و قدرتمند باشد، منافع بیشدر شرایطی که بین یک شرکت کوچک و جوان با شرکت

جه به مطالب (. بدین ترتیب با تو0132 ،تر حاصل خواهد نمود )همتی و یوسفی رادهای کوچکشرکت

های منتخب بخشی سود، بازده و عملکرد شرکتترین سؤال تحقیق عبارت است از: آیا بین تنوعشده، اصلیبیان

 داری وجود دارد؟بازار بورس و اوراق بهادار تهران رابطه معنی

 شناسیروش

ده در بورس شهای پذیرفتهشرکت هیشامل کل یجامعه آمارروش تحقیق توصیفی از نوع همبستگی بود. 

شده در بورس اوراق های پذیرفتهنمونه، شامل شرکتبود.  0131تا  0130های سال نیاوراق بهادار تهران ب

 یسال مال یها از ابتدااطلاعات آن اًیاسفند ختم شده، ثان انیها به پاآن یسال مال دیکه اولاً با بودبهادار تهران 

 یگذارهیسرما یهانمونه جزو شرکت یود باشد و ثالثاً اعضاسال( موج 1) 0131 یسال مال انیتا پا 0130

 یهاشرکت یشده برادر نظر گرفته یهااریرا با مع یبورس یهاشرکت هیکل ،یانتخاب نمونه آمار ی. برااشندنب

 نیا کیگروه قرار داده شد و پس از تفک کیها در ها، آنشرکت نیداده و پس از انتخاب ا قیتطب یخانوادگ

ساده انتخاب و  یگیری تصادفبه روش نمونه یگرید یهاسهم هر صنعت، شرکت زانیها به صنعت، به مشرکت

انتخاب  001بر های فوق، حجم نمونه بالغدر گروه غیر خانوادگی قرار داده شد. با اعمال تمام محدودیت

 گردیدند.
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در  یهای مالهمراه صورت هایتیادداشوجه نقد و  انیها شامل ترازنامه، صورت جرشرکت یهای مالصورت

استفاده  ریاز مدل ز قیبه اهداف تحق دنیرس یبراها مورداستفاده قرار گرفتند. در تحلیل یهرسال مال انیپا

 .شد

 میزان  بتا، درواقع. است سهام به مربوط سیستماتیک ریسک گیریاندازه واحد  بتا  CAPMبر طبق مدل 

کند می گیریاندازه را بازار سهام کلیه قیمت رفتن پایین و بالا یزانم با سهم قیمت رفتن پایین و  بالا

 (.0111، زیززاده)ع

 باشد:صورت زیر میبه CAPMبدین ترتیب مدل 

Rit - Rft = α1 + βi (RMt – RFt) + ϵit 

 ( صرفftR-mtRضریب بتا، ) βریسک بازار،  mtRنرخ آزاد ریسک،  ftR، بازده مورد انتظار itRکه در آن: 

 باشد.جمله خطا )جمله پسماند( می ϵریسک و 

 بدین ترتیب برای بررسی رابطه بین ریسک بازار و بازده مورد انتظار خواهیم داشت:

Rit = Rft + (RMt – RFt) βi + ϵit 

 که حالت رگرسیونی آن عبارت است از:

Rit = α0 + α1 Rft + α2 (RMt – RFt) + ϵit 

 شوند:و محاسبه میصورت زیر تعریف متغیرهای آن به

 کهاین شود. برایمی آن مالک نصیب که است درآمدهایی سهم، یک بازدهی از منظور(: itR) 0بازده سهام

ی دوره طی را آن از حاصل نقدی جریان و قیمت تغییر باید کرد، محاسبه را سهم یک بتوان بازدهی

و همکاران  2و فیلبک (2102و ویکپوسی ) کرد. در این مطالعه پیرو مطالعه پامانه محاسبه گذاریسرمایه

جهت محاسبه بازده استفاده  ( بهایسرمایه سهام )درآمدهای قیمت تغییرات از ناشی ( از روش بازده2102)

 شود.می

 
                                                                 
1 Stock Rreturns 

2 Filbeck 
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 iقیمت هر سهم از سهام  i,tP-1و  tدر پایان دوره  iقیمت هر سهم از سهام  i,tP بازده سهام، itRکه در آن 

 باشد.می t-1در پایان دوره 

 به عدم مربوط خطر احتمال عنوانبه تواندمی ریسک، معرض در ارزش یا بازار ریسک :0ریسک بازار

 بهره، نرخ دارایی، قیمت بازار شامل شرایط در تغییر واسطهبه شرکت یک معاملاتی پرتفوی درآمدهای قطعیت

های مختلف در بازار از قبیل نوسانات نرخک بازار، دیگر، ریسعبارتشود،به تعریف بازار نقدینگی و بازار نوسانات

دهد. خطای در ها را تحت تأثیر قرار میهای ناشی از آنها و هزینهها و بدهینرخ تورم، بهره، ارز، قیمت دارایی

 نامندبینی این نوع از نوسانات را ریسک بازار میپیش

گذاری است. این مفهوم در بازار سهام بسیار رمایهمنظور از بازده، درآمد حاصل از س(: mtR) 2بازده بازار

مدت و مدت، میانهای کوتاههای خاص در بازدهگذاریگیرد، باوجود بازده است که سرمایهمورد کاربرد قرار می

ارزش شاخص قیمت در پایان  mtP بازده ماهیانه بازار، mtRدر آن  گرفته است؛ کهبلندمدت در بازار سهام شکل

 باشد.می t-1ارزش شاخص قیمت در پایان دوره  m,tP-1و  tدوره 

 

است  و اقتصادی، ریسکی ریسک سیستماتیک در دانش مالی(: βو شاخص بتا ) 1ریسک سیستماتیک

 موجود در بازار مالی زمان بر قیمت کل اوراق بهادارطور همآید که بهکه در اثر عوامل کلی بازار به وجود می

را موردبررسی قرار دهیم.  2و تعیین روابط محاسباتی آن، باید خط مشخصه ضیح ضریب بتاتأثیر دارد. برای تو

کند. معادله کلی خط مشخصه این خط، رابطه روند بازدهی یک سهم با روند بازدهی شاخص بازار را تعیین می

 :شودصورت ذیل نشان داده میاست به که یک خط رگرسیونی

 

                                                                 
1 Market Risk 

2 Market Returns 

3 systematic risk 

4 Characteristic Line 
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متغیر مستقل و نماینده بازدهی بازار  mr ،باشدنماینده روند بازدهی سهم می متغیر وابسته وir که در آن، 

دهنده تغییرات نرخ بازدهی سهم در مقابل خط رگرسیون است که نشاندر معادله فوق، شیب iβ د.باشمی

 :محاسبه استتغییرات بازار است. ضریب بتا برای یک سهم از رابطه زیر نیز قابل

 

 بندیعنوان شاخصی برای رتبهتواند بهاست و می برای محاسبه ریسک سیستماتیکضریب بتا معیاری 

 که ضریب بتا برای یک دارایی بیشتر از یک باشد، نوساناتهای مختلف قرار گیرد. درصورتیریسک دارایی

 و برعکس. شودآن سهم بیشتر از نوسانات بازار خواهد بود و به آن دارایی پر ریسک گفته می بازدهی

 بخشی و عملکرد شرکتقسمت دوم( بررسی رابطه بین تنوع

 شود:( از رگرسیون زیر کمک گرفته می2102برای این منظور همانند مطالعه فیلبک و همکاران )

ROAit = αi + β0Diversifyit + β 2TAit + β 1SaleGrowit +β 2SaleGrow + ϵit 
 

: دارایی کل، TAبخشی، خص تنوع: شا0Diversify: شاخص عملکرد شرکت، ROAکه در آن: 

itSaleGrowبر : نرخ رشد فروش شرکت که بیانگر فروش خالص منهای فروش خالص دوره قبل و تقسیم

: این متغیر عبارت است از اندازه شرکت که با لگاریتم طبیعی از کل itSize فروش خالص سال قبل است.

بیانگر جمله خطا یا پسماند رگرسیون  itϵو  شده استهای پایان سال شرکت در هر دوره مالی تعریفدارایی

 باشد.می

این شود. استفاده می ROAترین پراکسی یعنی برای محاسبه عملکرد شرکت از رایجعملکرد شرکت: 

ها( که از تقسیم سود خالص شرکت بر ها )بازده به روی داراییکل داراییغیر عبارت است از نسبت سود بهمت

 آید.های آن برای هرسال به دست میمتوسط ارزش دفتری کل دارایی

: این متغیر عبارت است از تنوع سازمانی که یک متغیر مجازی است، برای itDiversifyبخشی: تنوع

 دارای واحد فرعی باشند عدد یک در غیر این صورت عدد صفر در نظر گرفته خواهد شد. هایی کهشرکت
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 نتايج

ی پژوهش، از مدل ی رگرسیون چند متغیرهبرای تخمین پارامترهای معادلهبا توجه به نتایج آزمون چاو  

 .شده استارائه 0نتایج این آزمون در جدول  .شودمیاستفاده حداقل مربعات 

 نتایج آزمون رگرسیون مدل اول. 1جدول 

 داریسطح معنی آماره تی انحراف معیار ضریب متغیر

 1٫1202 -2٫11222 1٫122122 -1٫13202 عرض از مبدأ

 1.1111 2٫2222 1٫101012 1٫111011 ریسک بازار

 1.1111 01٫2122 1٫111112 1٫13221 رشد فروش

 1.0311 -2٫2220 1٫121221 -1٫01132 اندازه شرکت

 F 1.1111 داری آمارهسطح معنی 1.0132 ریب تعیینض

 F 03.3313 آماره 1.0201 شدهتعدیل تعیین ضریب

   0.1101 واتسون دوربین آماره

 

وسیله رگرسیون توضیح درصد از تغییرات متغیر وابسته به 02.01 کهبدین معناست  1.0201ضریب تعیین 

در سطح  Fشود و آماره دهد که فرض صفر رد مییز نشان مین F 111/1داری آماره شود. سطح معنیداده می

بین پیش اند متغیرهایشدهعنوان مستقل تعریفدرصد معنادار است، یعنی، متغیرهایی که به 33اطمینان 

 مناسبی هستند.

 1.1111داری ضریب ریسک بازار به میزان کنید سطح معنیملاحظه می 0طور که در جدول همان 

طور نتیجه گرفت که فرض صفر رد و توان اینباشد میمی 1.11تر از که این عدد کوچکزآنجاییباشد و امی

طور بیان کرد که ریسک بازار با توان این( می1.111شود و با توجه به ضریب این متغیر )فرض مقابل تأیید می

و  اند رابطه مثبت معناداری داردشدهعنوان نمونه این پژوهش انتخابهایی که بهبازده مورد انتظار در شرکت
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شود. با درصد تغییر مستقیم در متغیر وابسته می 1.111تغییر در متغیر مستقل باعث  %0دهد که نشان می

 شود.توجه به توضیحات فوق فرضیه اول تأیید می

، از مدل ی پژوهشی رگرسیون چند متغیرهبرای تخمین پارامترهای معادلهبا توجه به نتایج آزمون چاو  

 شده است.ارائه 2نتایج این آزمون به شرح جدول  .شودمیاستفاده حداقل مربعات 

 . نتایج آزمون رگرسیون مدل دوم2جدول 

 داریسطح معنی آماره تی انحراف معیار ضریب متغیر

 1.1032 -2٫21121 1٫111031 -1٫12120 عرض از مبدأ

 1.1111 2٫111021 1٫001111 1٫123331 بخشیتنوع

 1.1111 00٫21113 1٫10110 1٫221011 رشد فروش

 1.1122 2٫113111 1٫110101 1٫112111 اندازه شرکت

 F 1.1111 داری آمارهسطح معنی 1.1121 ضریب تعیین

 F   11.0212 آماره 1.2300 شدهتعیین تعدیل ضریب

   0.3113 واتسون آماره دوربین

 

درصد از تغییرات متغیر وابسته )عملکرد مالی شرکت(  23.00 کهبدین معناست  1.2300ضریب تعیین 

دهد که فرض صفر رد نیز نشان می F 111/1داری آماره شود. سطح معنیوسیله رگرسیون توضیح داده میبه

عنوان مستقل درصد معنادار است، یعنی، متغیرهایی که به 33در سطح اطمینان  Fشود و آماره می

 بین مناسبی هستند.شپی اند متغیرهایشدهتعریف

 1.1111بخشی به میزان داری ضریب تنوعشود سطح معنیملاحظه می 2طور که در جدول همان 

طور نتیجه گرفت که فرض صفر رد و توان اینباشد میمی 1.11تر از که این عدد کوچکباشد و ازآنجاییمی

بخشی طور بیان کرد که تنوعتوان این( می1.1233شود و با توجه به ضریب این متغیر )فرض مقابل تأیید می
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و نشان  اند رابطه مثبت معناداری داردشدهعنوان نمونه این پژوهش انتخابهایی که بهبا عملکرد شرکت

درصد تغییر مستقیم در متغیر وابسته  1.12( باعث بخشیتنوعتغییر در متغیر مستقل ) %0دهد که می

 شود.به توضیحات فوق فرضیه دوم تأیید میشود. با توجه )عملکرد مالی( می

 گیریبحث و نتیجه

های منتخب بازار بورس و بخشی سود، بازده و عملکرد شرکتتنوع نیرابطه ب یبررسهدف از انجام تحقیق 

باشد و می 1.1111داری ضریب ریسک بازار به میزان سطح معنیها نشان داد که بود. یافته اوراق بهادار تهران

طور نتیجه گرفت که فرض صفر رد و فرض مقابل توان اینباشد میمی 1.11تر از که این عدد کوچکییازآنجا

طور بیان کرد که ریسک بازار با بازده مورد توان این( می1.111شود و با توجه به ضریب این متغیر )تأیید می

دهد و نشان می رابطه مثبت معناداری دارداند شدهعنوان نمونه این پژوهش انتخابهایی که بهانتظار در شرکت

ها نشان شود. سایر یافتهدرصد تغییر مستقیم در متغیر وابسته می 1.111تغییر در متغیر مستقل باعث  %0که 

تر از که این عدد کوچکباشد و ازآنجاییمی 1.1111بخشی به میزان داری ضریب تنوعسطح معنیداد که 

شود و با توجه به ضریب طور نتیجه گرفت که فرض صفر رد و فرض مقابل تأیید میتوان اینباشد میمی 1.11

عنوان نمونه این هایی که بهبخشی با عملکرد شرکتطور بیان کرد که تنوعتوان این( می1.1233این متغیر )

( بخشیتنوعل )تغییر در متغیر مستق %0دهد که و نشان می اند رابطه مثبت معناداری داردشدهپژوهش انتخاب

با توجه به نقش و اهمیت بورس شود. درصد تغییر مستقیم در متغیر وابسته )عملکرد مالی( می 1.12باعث 

گذاری در اوراق وتحلیل عوامل کلیدی مؤثر بر سرمایهاوراق بهادار در بازار مالی، بررسی عملکرد آن و تجزیه

گران بازار گذاران و تحلیلبهم بسیاری را برای سرمایهاند مسائل متومی بهادار ازنظر تئوریک و کاربردی 

ترین فاکتورهای ، از طرفی با توجه به اینکه مهم(0113رودپشتی و زنجیردار،  )رهنمای سرمایه روشن کند

هاست، لذا ها و شناخت عوامل اثرگذار بر آنگذاریبازده سرمایه گذاری، ریسک وکننده در سرمایهتعیین

گذاری، ترین منابع ریسک سرمایهها باهم ضمن شناخت مهمآن رابطه و بازده و ریسک هیم آشنایی با مفا

داری بر تواند تأثیر معنیها، میگذاری داراییمعیارهای سنجش ریسک و آگاهی نسبت به سازوکار قیمت

(. اساس و 2102، پامانه و ویمپوسی) گذاران و تحلیلگران و فعالان بازار سرمایه داشته باشدآگاهی سرمایه

 «ایگذاری دارایی سرمایهمدل قیمت»بنیان فکری برای سنجش رابطه بین ریسک و بازده در چهارچوبی بنام 
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 را تحت گذارانسرمایه تصمیمات که هستند مهم بسیار عامل دو و بازده یافته است، ریسکبسط و گسترش

 حائز شوندمی ریسک کاهش یا و بازده افزایش موجب که عواملی شناخت  علت همین به. دهندمی قرار تأثیر

های تحقیق مبنی بر آنکه ریسک بازار منجر به (. با توجه به یافته0131است )فخاری و کاکیابی،  بالایی اهمیت

ن ریسک بازار بیشتر باشد، تأثیری که دهنده آن است که هر چه میزاشود، نشانبازده مورد انتظار شرکت می

که گردد گذاری داشته باشد بیشتر است، درنتیجه پیشنهاد میورد انتظار به سرمایهتواند بازده ممی

با توجه به  گذاری خویش در بازار بورس دقت بیشتری نمایند. همچنینگذاران در تصمیمات سرمایهسرمایه

بخشی تنوعدهنده آن است که هر چه میزان شود، نشانبخشی منجر به عملکرد بهتر برای شرکت میتنوعآنکه 

که گردد بخشی به عملکرد داشته باشد بیشتر است، درنتیجه پیشنهاد میتواند تنوعبیشتر باشد، تأثیری که می

گذاری داشته باشند که تنوع بیشتری هایی سرمایهشرکت گذاری خویش درگذاران در تصمیمات سرمایهسرمایه

 دارند.
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