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سازی محصولات و خدمات شرکت بر ارزش شرکت: تأثیر تنوع

 رشد هایبا درنظرگرفتن فرصت
 

 ***محمود باغجری ،**سید حسین سجادی ،*محمدرضا خلیلي1
 

 چکیده
سازی شرکتی بر ارزش شرکت با درنظرگرفتن هدف اصلی این پژوهش، بررسی تأثیر تنوع     

. متغیر وابسته پژوهش از استشده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهدر شرکت های رشدفرصت
یافته های تنوعبازار سهام و ارزش دفتری بدهی به ارزش ورودی شرکتطریق نسبت جمع ارزش 

ضرب فروش هر مجموع حاصلیافته نیز، از طریق های تنوع. ارزش ورودی شرکتشده استمحاسبه 
یافته در ضریب میانه نسبت جمع سرمایه )ارزش بازار سهام به علاوه ارزش دفتری بخش شرکت تنوع

همچنین از سه شاخص آنتروپی،  ؛محاسبه شدبخشی در هر صنعت ای تکهها( به فروش شرکتبدهی
های رشد نیز از . فرصتشدسازی( استفاده ها برای محاسبه متغیر مستقل )تنوعهرفیندال و تعداد بخش

شده در شرکت پذیرفته 111. جامعه آماری پژوهش شامل شده استگیری توبین اندازه Qطریق نسبت 
 1311-1315های بخشی( بین سالشرکت تک 131یافته و شرکت تنوع 55تهران )بورس اوراق بهادار 

داری دارد. هر سه سازی بر ارزش شرکت تأثیر معناکه تنوع است. نتایج رگرسیون حاکی از آن است
ها دارای تأثیر مثبت بر سازی شامل شاخص آنتروپی و شاخص هرفیندال و تعداد بخششاخص تنوع

های رشد بر ارتباط بین گر متغیر فرصتهمچنین نتایج تحقیق حاکی از نقش تعدیل است؛ارزش شرکت 
 سازی و ارزش شرکت است. تنوع

 

ها و تعداد بخش ؛شاخص آنتروپي ؛شاخص هرفیندال ؛سازی: تنوعهاواژهکلید
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 مقدمه .1

مورد توجه تحقیقات  های متمادیها، برای سالمحصولات و خدمات در شرکت سازیتنوع     
های مختلف دانشگاهی کسب کرده است. دانشگاهی بوده است و جایگاه خود را در ادبیات رشته

و  2های متمایزها و ظرفیت، توانایی1افزائیسازی را همراه با مفاهیمی مانند همموضوع تنوع
ستراتژیک دانست عنوان یکی از محورهای اصلی رشته مدیریت ا، باید به3های عمومیاستراتژی

سازی محصولات و خدمات و تأثیر آن بر ارزش شرکت، همواره در افزون بر این، تنوع [.25]
نسبت به توانایی  [17، 21، 22، 20]ادبیات تحقیق موردتوجه بوده است. تعداد زیادی از تحقیقات 

سازی و ارزش دهند ارتباطی منفی بین تنوعبین نبوده و نشان میسازی در خلق ارزش خوشتنوع
دهنده ارتباط مثبت نشان [33، 32، 5]شرکت وجود دارد. از سوی دیگر، تعدادی از تحقیقات 

سازی و ارزش شرکت نیز ارتباط معناداری بین تنوع [11]که تعدادی از تحقیقات در حالی ؛هستند
مانده باقینشده سازی در حوزه دانشگاهی و محیط تجاری، همچنان حلاند. معمای تنوعنیافته

اند. این تحقیقات نشان دانسته 9زااست. تحقیقات اخیر، دلیل این ابهام را وجود عوامل درون
دار نموده و سازی و ارزش شرکت را خدشهزا ممکن است ارتباط میان تنوعاند عوامل درونداده

ت عوامل ، اعتقاد دارند ممکن اس[23]و  [5]فهم آن را مشکل نماید. در این راستا، مرجع 
سازی محصولات و خدمات منجر به پیامدهای ارزشی متفاوتی های تنوعتأثیرگذار بر تصمیم

سازی بر ارزش شرکت ای که تأثیر این عوامل بر ارزش شرکت مقدم بر تأثیر تنوعگونهبه ؛شود
شرکت دست سازی و ارزش زا، به ارتباط مثبتی بین تنوعباشد. کامپا و کدیا با کنترل عوامل درون

زا، همچنان کنترل عوامل درون رغمکه نتایج پژوهش هواکل و همکاران، علیدر حالی ؛یافتند
هایی را در سازی و ارزش شرکت بوده است و این یافته، ابهامحاکی از ارتباطی منفی بین تنوع

 آورد.وجود میهاین زمینه ب
های رشد ضعیف، وجوه نقد کم و فرصتهایی با دهد در شرکتنشان می [12]نتایج تحقیق      

، نشان دادند [21]که مرجع در حالی ؛کنندعنوان یک عامل کاهنده ارزش، عمل میسازی بهتنوع
سازی و ارزش شرکت برقرار های رشد، همچنان ارتباطی منفی بین تنوعبا وجود کنترل فرصت

سازی بر ارزش ی تأثیر تنوعتوان ادعا کرد در مورد چگونگاست. بر اساس مطالب مزبور، می
 ؛زا نیز، اجماع نظری وجود نداردهای رشد و سایر عوامل درونشرکت، حتی با کنترل فرصت

سازی محصولات و خدمات بر ارزش بنابراین، در این تحقیق ابتدا به بررسی چگونگی تأثیر تنوع
سازی بر أثیر تنوعسپس، به بررسی این سؤال که آیا درصدی از کل ت ؛شودشرکت پرداخته می

 شود.شود؟ پرداخته میهای رشد تعدیل میارزش شرکت، از طریق فرصت
                                                 
1. Synergies 

2. Distinctive competences 
3. Generic strategies 

4. Endogeneity 
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 پژوهشنظری و پیشینه  مباني .2

سازی محصولات تحقیقات در زمینه تنوع .سازی محصولات و خدمات و ارزش شرکتتنوع
تجربی، ارتباط صورت شود: الف( تحقیقاتی که بهو خدمات و ارزش شرکت به دو طبقه تقسیم می

نمایند و ب( تحقیقاتی که به دنبال شواهد تجربی به سازی و ارزش شرکت را بررسی میبین تنوع
سازی بر . بررسی تأثیر تنوع[.11]سازی بر ارزش شرکت هستند منظور توضیح تأثیر متفاوت تنوع

ای را به خود ارزش بازار شرکت از زمان تحقیق لانگ و استالز و برگر و افک، علاقه ویژه
گیری ارزش شرکت اختصاص داده است. در این دو پژوهش، محققان از دو روش برای اندازه

را از  1توبین استفاده کرده و برگر و افک ارزش شرکتکیو استفاده کردند. لانگ و استالز از 
 طریق ضرایب فروش و دارائی تعریف کردند. هر دو رویکرد به مقایسه ارزش یک شرکت چند

 کیوبخشی هستند. های تکعنوان شرکتپردازد که بههایی میبخش 2شی با ارزش ضمنیبخ
کند که معمولاً های آن برقرار میتوبین نسبتی بین ارزش بازار یک شرکت و ارزش دارائی

، از یکی از 3از سوی دیگر، رویکرد ضریب [.30]شود گیری میوسیله ارزش دفتری آن اندازهبه
نماید. با ضرب هر یک از این معیارهای ها، فروش یا سود استفاده میحسابداری دارائیسه معیار 

بخشی، مقیاس صنعت شرکت های تکیافته در ضریب میانه شرکتهر بخش شرکت تنوع
 [.9]آید دست میهب

ها شده بر پایه این دو رویکرد قرار دارد. بیشتر تحقیقات که اغلب آنتمامی تحقیقات انجام     
اند. به سازی استفاده کردند، به یک رابطه نزولی دست یافتههای متفاوتی برای تنوعنیز از شاخص

بخشی قابل های تکوکار یک شرکت از ارزش شرکتهای کسببیان دیگر، مجموع بخش
های آمریکایی از شرکت های حاصلها، ارزش کمتری دارند. این رابطه ابتدا از دادهمقایسه با آن

عنوان مثال دست آمد و سپس در کشورهایی نظیر آلمان، فرانسه و ژاپن )بهبه [22، 19، 10]
گیری، های نمونهدست آمد. محققان به تازگی به تصحیح روشه( نیز نتایج مشابهی ب[13]مرجع 

سازی بر ارزش اند و به تأثیر خنثی یا مثبت تنوعها و روش تحقیق پرداختهروش گردآوری داده
که قبل از این اصلاحات به ارتباط منفی . درصورتی[31، 22، 21، 15، 5]اند ت دست یافتهشرک

 دست یافته بودند.
ای که متوجه تحقیقات مربوط به ارزش شرکت است، فقدان های عمدهیکی از کاستی     

فراهم  سازی مرتبط و نامرتبط را در تحقیقاتاست. این معیارها ارزیابی تنوع9معیارهای ترکیبی
گیری محدودی درباره چگونگی سطح بهینه شده، نتیجههای فراهمبنابراین، یافته ؛نمایدمی

نظران دانشگاهی و اجرائی اعتقاد دارند دهد. اگرچه، تعدادی از صاحبسازی ارائه میتنوع
                                                 
1. Excess value 

2. Imputed Value  
3. Multiplier approach 
4. Integrate measures 
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رویکردی وکارهای نامرتبط و متمرکز برتری دارد. افزون بر آن، وضع سازی مرتبط بر کسبتنوع
کند به دلیل اینکه بازیگران های غیرمالی میبرای تعیین ارزش، تکنیک را محدود به شرکت

در نتیجه، قابلیت مقایسه نتایج محدود  ؛های اساسی هستندگذاری مالی، نیازمند جایگزینارزش
سک شود. در نهایت، رویکرد ارزشیابی فاقد یک مکانیزم کنترلی برای سطوح متفاوتی از ریمی

 [.11]وکار متفاوت است های کسبذاتی در مدل
 

سازی شرکتی، به دو دلیل تنوع .های رشد و ارزش شرکتسازی شرکتي، فرصتتنوع
سازی ها به این دلیل اقدام به تنوعهای رشد در ارتباط باشد. نخست، شرکتتواند با فرصتمی
ها وجود دارد. رشد اندکی برای آنهای کنند چون در صنایعی که در حال حاضر هستند فرصتمی

های مربوط به رشد و سازی در طراحی و تصمیممثال، راملت اعتقاد دارد باید استراتژی تنوع برای
دهد ، شواهدی فراهم کردند که نشان می[12]گسترش شرکت درنظرگرفته شود. مرجع 

بخشی، های تککتصورت معناداری نسبت به شرسازی بودند بههایی که در حال تنوعشرکت
 ها کمتر درگیرگونه شرکتبه این دلیل که این تری دارند.های رشد کمسازی فرصتقبل از تنوع

 ضعیف عملکرد شرکت یک اگر. هستند خود فعلی هایفعالیت حفظ یا رشد برای توسعه و تحقیق
 خود توسعه و تحقیق برنامه در را جدیدی محصولات و باشد داشته خود فعلی هایفعالیت در

دوم، خود تنوع نیز به  کند. تلاش بقا برای است ممکن حتی و گسترش و رشد برای باشد، نداشته
، ارزش [29]تر کاهش دهد. طبق تحقیق های رشد آینده را بیشتنهایی ممکن است فرصت

های رشد آینده تشکیل شده های شرکت و ارزش فرصتشرکت از دو قسمت شامل ارزش دارائی
های رشد، بخش اعظمی از ارزش کل شرکت را دهد ارزش فرصتاهد تجربی نشان میاست. شو
تا  1127های شرکت بزرگ انگلیسی بین سال 272، با بررسی [2]مثال،  برایگیرد. در بر می

درصد ارزش بازار  50صورت میانگین، بیش از های رشد بهدریافتند ارزش فعلی فرصت 1115
سازی بر ، در زمان بررسی تأثیر تنوع[1، 21، 10، 21، 9]یقات قبلی دهد. تحقشرکت را نشان می
سازی و ارزش شرکت های رشد را کنترل کردند. اگر ارتباط بین تنوع، فرصت1مازاد ارزش شرکت

رود ارتباط بین های رشد، انتظار میکردن فرصتهای رشد باشد، پس از کنترلدر نتیجه فرصت
 .[1]سازی و ارزش شرکت تعدیل شود تنوع

 
 
 
 

                                                 
1. Excess firm value 
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 آورده شده است. 1شده در این زمینه به اختصار در جدول تحقیقات انجام
 

 سازی بر ارزش شرکتشده در مورد تأثیر تنوعخلاصه تحقیقات انجام. 1جدول 

 نتیجه موضوع مورد مطالعه محقق

 و معنادار وجود تأثیر منفی توبین Qسازی بر تأثیر تنوع آمریکا [20]

 وجود تأثیر منفی و معنادار سازی بر ارزش شرکتتأثیر تنوع آمریکا [9]

 وجود تأثیر مثبت و معنادار سازی بر ارزش شرکتتأثیر تنوع آمریکا [5]

 آمریکا [12]
سازی های رشد در تنوعتأثیرفرصت

 شرکت
 عدم وجود تأثیر معنادار

 وجود تأثیر منفی و معنادار شرکتسازی بر ارزش تأثیر تنوع آمریکا [21]

 وجود تأثیر مثبت و معنادار سازی بر کیو توبینتأثیر تنوع آمریکا [32]

 وجود تأثیر مثبت و معنادار سازی بر ارزش شرکتتأثیر تنوع آمریکا [33]

 آمریکا [21]
با  سازی بر ارزش شرکتتأثیر تنوع

 های رشددرنظرگرفتن فرصت
رشد بر ارتباط های عدم تأثیر فرصت

 سازی و ارزش شرکتمنفی بین تنوع

[11] 
استرالیا، کانادا، فرانسه، 
آلمان، ایتالیا، انگلستان، 
 آمریکا، اسپانیا و سوئیس

 عدم وجود تأثیر معنادار سازی بر ارزش شرکتتنوع

 آمریکا [1]
با  سازی بر ارزش شرکتتأثیر تنوع

 های رشددرنظرگرفتن فرصت

های رشد فرصت کنندهنقش تعدیل
سازی و شکل تنوع Uبر ارتباط 

 ارزش شرکت

 
های تحقیق به شرح زیر با توجه به مبانی نظری و پیشینه تحقیق، فرضیه .های تحقیقفرضیه

 تدوین شدند:
 سازی محصولات و خدمات تأثیر معناداری بر ارزش شرکت دارند.: تنوع1فرضیه 

 کند.سازی بر ارزش شرکت را تعدیل میشاخص تنوعهای رشد، معناداری تأثیر : فرصت2فرضیه 
 

شده در بورس های پذیرفتهدر این پژوهش، نمونه آماری از بین کلیه شرکت .نمونه پژوهش
 اوراق بهادار تهران با شرایط زیر انتخاب شده است:

بنابراین  ؛( فعال باشد21/12/1315( تا )01/01/1311ها از تاریخ )نماد کلیه شرکت( 1
هایی که نماد آنها طی دوره مزبور حذف یا اضافه شده، از نمونه آماری کنار گذاشته شرکت

 اند.شده

های مالی های واسطهبه دلیل اینکه ماهیت فعالیت و ماهیت اقتصادی ارقام حسابداری شرکت( 2
ای با هها، تفاوت قابل ملاحظها و همچنین بیمهگذاری، بانکهای سرمایهشامل شرکت

 های حاضر در نمونه تحقیق حذف شدند.های تولیدی و بازرگانی دارند از فهرست شرکتشرکت
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عنوان نمونه اولیه آماری شرکت به 111های مزبور، یتمحدوددر نهایت با درنظرگرفتن      
 انتخاب شدند.
 دهد.، نمونه آماری پژوهش را به تفکیک صنایع نشان می2جدول شماره 

 
 نمونه آماری پژوهش. 2جدول 

 نام صنعت
 کل نمونه آماری

 )تعداد شرکت(

 بخشيهای تکشرکت

 )تعداد شرکت(

 های دو و چند بخشيشرکت

 )تعداد شرکت(

 11 15 21 خودرو و ساخت قطعات

 1 11 17 محصولات شیمیایی

 1 11 17 محصولات غذایی

 - 15 15 سیمان، آهک و گچ

 7 2 15 فلزات اساسی

 9 12 22 داروییمحصولات 

 3 3 1 های نفتیفرآورده

 3 9 7 محصولات کانی فلزی

 3 2 11 محصولات کانی غیرفلزی

 3 1 12 آلات و تجهیزاتماشین

 2 7 1 قند و شکر

 2 2 10 کاشی و سرامیک

 2 1 2 لاستیک و پلاستیک

 2 5 7 محصولات فلزی

 1 2 3 منسوجات

 - 1 1 سایر

 55 131 111 جمع

 

 متغیرهای پژوهش

 متغیرهای مستقل

وکارهای شرکت مشخص سازی شرکت ابتدا لازم است کسبگیری تنوعبرای اندازه .سازیتنوع
وکارهای هر شرکت مشخص شدند. کسب، ISICشوند. در این پژوهش با استفاده از کدهای 

دولت ایالات اعدادی چهاررقمی هستند که از سوی ( SIC) بندی صنعتیکدهای استاندارد طبقه
فعالیت  در آن شرکتارائه شد. دو رقم اول کد نشانگر صنعتی است که  تجاری متحده به مراکز

ای است که تهشعنوان اختصاصی ر رقم سوم نشانگر گروه صنعتی و رقم چهارم نشانگر ،دارد
 ؛مثال برای. شودمی فعالیت در حوزه آن انجام

 ؛وابسته محصولات الکترونیکی و سایر تجهیزات 31ـ 



 22                                                                       ... محصولات و خدمات شرکت بر ارزش شرکت: سازیتنوع ریتأث

 ؛قطعات الکترونیکی و اجزای جانبی 317ـ 
 .مدارهای چاپی 3172ـ 

که دو رقم آخر کد محصولات هر شرکت، در صورتی ISICشدن کدهای پس از مشخص     
که کد آن شرکت چند بخشی )چند محصولی( است و در صورتی ،محصولات متفاوت باشد
 محصولی( است.بخشی )تک آن شرکت تک ،محصولات یکسان باشد

های مختلفی در تحقیقات پیشین استفاده سازی از شاخصی تنوعگیربرای اندازهطورکلی، به     
 21]سازی استفاده کردند. گیری تنوعها برای اندازهاز تعداد بخش [5و  9]مثال،  برایشده است. 

در این پژوهش مطابق با سازی استفاده کردند. گیری تنوعاز شاخص هرفیندال برای اندازه [11و 
گیری برای اندازه 3هاو تعداد بخش 2، آنتروپی1هرفیندال شاخص دآندرس و همکاران از سه

 شود:محاسبه می به شرح زیرسازی استفاده شده است. شاخص هرفیندال تنوع
 

                                                                                       (1رابطه )



n

s

sPHERF
1

21 

 

SP نسبت فروش بخش یا محصول ،s  و به کل فروش شرکتn  یا محصولات هابخشتعداد 
 .تعریف شده است

 :آیددست میزیر بهرابطه از  آنتروپیشاخص 
 

                                                                (2رابطه )












 s

n

s

s
P

*PpyTotalEntro
1

ln
1

2 

 
کار( در حال فعالیت باشد وکه شرکت تنها در یک بخش )کسبعدد هر دو شاخص زمانی     

همچنین در این پژوهش کدهای  ؛تر خواهد شدصفر خواهد بود و با افزایش تنوع، این عدد بزرگ
ISIC شده است. ها( درنظر گرفتهعنوان تعداد محصولات )بخشمتفاوت برای هر شرکت، به 

 

 

 

 
                                                 
1. Herfindal Index 
2. Entropy Index 

3. Number of Segments 
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( است. مطابق با تحقیق برگر و EV) 1متغیر وابسته این پژوهش، ارزش شرکت .متغیر وابسته
 استفاده شده است: EVافک، از فرمول زیر جهت محاسبه 

 

                                                                  (3رابطه )
eputed Valu

ueActual Val
ueExcess Val

Im
ln 

 
های ( برابر با مجموع ارزش بازار سهام و ارزش دفتری بدهیActual Valueواقعی )ارزش      

ضرب فروش هر بخش ( برابر با مجموع حاصلImputed Valueشرکت است. ارزش ضمنی )
ها( به فروش در ضریب میانه نسبت جمع سرمایه )ارزش بازار سهام به اضافه ارزش دفتری بدهی

به بیان دیگر، ابتدا نسبت جمع سرمایه به فروش  [.9]بخشی در هر صنعت است های تکشرکت
سپس، میانه این  ؛های مختلف محاسبه شده استبخشی در هر صنعت برای سالهای تکشرکت

های همان صنعت که دارای بیش از یک عنوان ضریب فروش شرکت بانسبت برای هر صنعت، 
ضرب آن )ضریب میانه لحاظ شده و مجموع حاصلهای نمونه پژوهش( بخش هستند )شرکت

عنوان ارزش ضمنی منظور شده است. لگاریتم طبیعی نسبت ارزش ضرب در فروش هر بخش( به
سازی خواهد بود. ، یا سود یا زیان ناشی از تنوعEVگیری واقعی به ارزش ضمنی، معیار اندازه

EV  شرکت را نسبت به قبل از های سازی، ارزش بخشتنوعمثبت بیانگر این است که
دهد سازی ارزش شرکت را کاهش میدهد تنوعمنفی نشان می EVدهد. بخشی افزایش میتنوع

های تخصصی فعالیت دهد که شرکت نسبت به شرکتمنفی نشان می EVهمچنین،  [؛9]
 .[21و  5]دهنده فعالیت افزایشی است مثبت نشان EVکاهشی دارد حال آنکه 

بخشی در هر صنعت برای محاسبه ارزش ضمنی، حداقل تعداد شرکت تک [5و  9]مطابق با      
های موجود در صنعت سیمان و سایر بنابراین، با توجه به این که شرکت ؛شرکت باشد 5باید 

طورکلی از محاسبات کنار گذاشته شدند و صنایع منسوجات به ؛صنایع دارای یک بخش بودند
بخشی( و محصولات کانی شرکت تک 3های نفتی )دارای وردهبخشی(، فرآشرکت تک 2)دارای 

عنوان  بابخشی(، برای محاسبه ارزش ضمنی در هم ادغام شدند و شرکت تک 9فلزی )دارای 
 یک صنعت لحاظ شدند.

 
 
 
 

                                                 
1. Excess Value 
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 گرمتغیر تعديل

های رشد وجود دارد. گیری فرصتمعیارهای مختلفی برای اندازه .(GOR) 1های رشدفرصت
از نسبت ارزش بازار به ارزش  [1]ها، ای به جمع داراییاز نسبت مخارج سرمایه [21]مثال،  برای

از درصد تغییر در ارزش دفتری سهام برای  [11]از نسبت کیو توبین و  [1]دفتری سهام، 
از سه شاخص نسبت ارزش بازار به ارزش  [1]گیری فرصت رشد استفاده کردند. مرجع اندازه

دفتری سهام، کیو توبین و نسبت مخارج تحقیق و توسعه به فروش برای محاسبه فرصت رشد 
های رشد با استفاده گیری فرصتاستفاده کردند. در این پژوهش از نسبت کیو توبین برای اندازه

 شود:به میصورت زیر محاساستفاده شده است که به [7]از مدل پیشنهادی 
 

                                                                      (9رابطه )
TA

CAINVBVDMV
Q


 

 
، ارزش دفتری INVها؛ ، ارزش دفتری بدهیBVD، ارزش بازار سهام؛ MVدر معادله مزبور      

 اند.تعریف شدهها ، جمع داراییTAهای جاری و ، داراییCAکالا؛  موجودی

 
شرکت  EVتحقیقات پیشین نشان دادند برخی از متغیرهای زیر نیز بر  .متغیرهای کنترلي

 تأثیرگذارند:
 

برای محاسبه اهرم  (DTA)ها از نسبت بدهی به دارایی [1، 27، 5، 9]مطابق با  .اهرم مالي
 مالی استفاده شده است.

 
شاخص سودآوری از تقسیم سود قبل از بهره و مالیات بر فروش  .شاخص سودآوری

(EBIT/sales) [1، 27، 21، 5، 9]آید دست میبه. 
 

عنوان اندازه شرکت استفاده به (LTA)ها ( جمع داراییLnاز لگاریتم طبیعی ) .شرکت اندازه

 .[27، 21، 1، 5، 9]شده است 
 
 
 

                                                 
1. Growth Opportunities Ratio 
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است و  [1، 27، 5، 9]برگرفته از تحقیق  (CAPEX/Sales)این نسبت  .ایمخارج سرمايه
 گذاری بلندمدت به فروش تعریف شده است.های ثابت و سرمایهنسبت مجموع افزایش در دارایی

 
های رشد شرکت را سازی چگونه فرصتشود تنوعدر این تحقیق ابتدا، بیان می .مدل پژوهش

رشد یکی از عوامل مؤثر بر ارزش های ، فرصت[29]دهد. مطابق با تحقیق تحت تأثیر قرار می
داشته باشد، بررسی خواهد شد  GORسازی تأثیر معناداری بر که تنوعشرکت است. در صورتی

های رشد اعمال شده سازی بر ارزش شرکت از طریق فرصتکه آیا بخشی از تأثیر استراتژی تنوع
ای علی روش مرحله های رشد، ازگری فرصتدادن نقش تعدیلاست یا خیر؟ به منظور نشان

گیرد که آیا تأثیر بارون و کنی استفاده شده است. این روش بر اساس این تحلیل صورت می
شود یا خیر؟ به مدل، کمتر می GORسازی بر ارزش شرکت، در صورت واردکردن مستقیم تنوع

ازی بر سشود که قسمتی از اثر تنوعکه تأثیر آن کمتر شود، در آن صورت تأیید میدر صورتی
بنابراین، در این پژوهش مطابق با تحقیقات  ؛های رشد بوده استارزش شرکت، از طریق فرصت

سازی سازی بر ارزش شرکت را نشان دادند، ابتدا مدل خطی بین تنوعپیشین که تأثیر خطی تنوع
 سازی( بررسی خواهد شد وو ارزش شرکت )هر سه معادله زیر بدون درنظرگرفتن توان دوم تنوع

سازی که در زیر شدن توان دوم تنوعشکل( با اضافه Uمدل سهمی ) [1]سپس مطابق با تحقیق 
 آمده است، مورد بررسی قرار خواهد گرفت.

های رشد از طریق معادله زیر مورد سازی و فرصتارتباط بین تنوع [1]مطابق با تحقیق      
 گیرد:بررسی قرار می

 
2 (5رابطه )

1 2 3 4it it it it it i t itGOR DIVER DIVER LTA DTA               

 
ها، شاخص هرفیندال سازی )شامل تعداد بخشهای تنوع، شاخصDIVERدر معادله مزبور      

نسبت بدهی به  DTAهای شرکت، ( داراییLn، لگاریتم طبیعی )LTAو شاخص آنتروپی(، 
 اثر زمانی تعریف شده است. δاثر مقاطع )شرکت( و  λدارایی، 

شود که گر محسوب میعنوان متغیر تعدیلزمانی به GOR، [3]مطابق با رویکرد مرجع      
 دارای سه شرط زیر باشد:

 ( داشته باشد.GORگر )( اثر معناداری بر متغیر تعدیلDIVERمتغیر مستقل )ـ 

 ( داشته باشد.Excess Value( اثر معناداری بر متغیر وابسته )GORگر )متغیر تعدیلـ 

( بر متغیر DIVERگردد، تأثیر متغیر مستقل )( وارد مدل میGORگر )که متغیر تعدیلوقتی ـ 
 تر( شود.(، کمتر )ضعیفExcess Valueوابسته )
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 7و  1شود و شرط دوم و سوم از طریق معادله حاصل می 5شرط اول با بررسی معادله      
نشان دادند که  [11و  1]دهد نشان میرا  EVسازی و ارتباط بین تنوع 1. معادله شوندبررسی می

 وجود دارد. EVسازی و رابطه سهمی بین تنوع
 

    (1رابطه )
itititititit

itititit

DTALTAsalesCAPEX

salesEBITDIVERDIVERValueExcess









654

3

2

21

/                        

/  

 
نسبت سود قبل از کسر  EBIT/salesمازاد ارزش شرکت،  Excess Valueدر معادله مزبور،      

 دهد.فروش را نشان می ای بهنسبت مخارج سرمایه CAPEX/salesبهره و مالیات به فروش و 
 

   (7رابطه )
itititititit

ititititit

DTALTAsalesCAPEX

salesEBITDIVERDIVERGORValueExcess








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4

2
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/                        

/  

 
سازی( و یک بار صورت خطی )بدون درنظرگرفتن توان دوم تنوعهای مزبور یک بار بهمعادله     

 سازی، مورد بررسی قرار گرفته است.هم با درنظرگرفتن توان دوم تنوع

 
 شناسي پژوهش. روش3

سازی مورد طور گسترده در تحقیقات تنوعهرویکردهایی که بیکی از  .رويکرد اقتصادسنجي
و تورش  1گری(گزینش-زابودن انتخاب )خودتوجه قرار گرفته است و باید به آن اشاره کرد دورن

ها نیست و شرکت 3سازی وضعیت تصادفی. به این معنی که تنوع[33، 23، 5]است  2انتخاب
عنوان یک مشکل متغیر حذف ن این انتخاب نمونه را بهکنند. هکمسازی را انتخاب میخود، تنوع

. [11] ای برای تصحیح آن پیشنهاد کردشده موردتوجه قرار داد و یک روش تخمین دو مرحله
کند آیا است که تعیین می 9معادله هکمن ترکیبی از دو معادله است. معادله اول، معادله انتخاب

مشاهده است، با این وجود، متغیر مورد  Nمتغیر موردنظر مشاهده شده است یا خیر؟ نمونه شامل 
*مشاهده شده است. معادله انتخاب بر حسب متغیر پنهان  n<Nنظر تنها برای 

iZ شود بیان می
 شود:است و توسط معادله زیر تعیین می iwکه وابسته به یک یا چند متغیر توضیحی، 

 

niuwz,...,                                                            (1بطه )را iii 1        21

*   

                                                 
1. Endogenous Self-Selection 

2. Selection Bias 
3. Random Status 
4. Selection Equation 
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 را مشاهده کرد: 1توان متغیر دودوییاما می ؛متغیر پنهان قابل مشاهده نیست
 

  


 


otherwise

  z          
z

*

i

i
           0

01
 

 
 معادله دوم، مدل خطی موردنظر است. یعنی:

 

n N,...,n           iexββy                                             (10رابطه ) iii  121 
 

است مشاهده شود و  iz=1تنها موقعی که  iy آید کهوجود میمسئله انتخاب زمانی به     
 2βو  1βزن حداقل مربعات معمول خطاهای دو معادله همبسته باشند. در چنین موقعیتی تخمین

های سازگار بر اساس تابع رگرسیون شرطی زنتخمیناریب و ناسازگار هستند. در این صورت 
 هستند:

 

                                   (11رابطه )  ,...,nixzyE iii 1        0| i21

*    

 
 شود:صورت زیر تعریف میاست و به «2معکوس نسبت میل» iλدر اینجا متغیر اضافی 

 

                                                                            (12رابطه )
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به ترتیب بیانگر تابع چگالی توزیع نرمال استاندارد و تابع توزیع  Ф(0و ) ϕ(0در معادله مزبور )     

مشاهده شده نیست،  iλتجمعی برای یک متغیر تصادفی نرمال استاندارد است. اگرچه، مقدار 
 izتواند با استفاده از مدل پروبیت، بر اساس پیامد دودویی مشاهده شده می 2γو  1γپارامترهای 

ای هکمن برای مدل پژوهش استفاده . در این تحقیق، از تخمین دو مرحله[2]زده شوند  تخمین
سازی )معادله ها برای تنوعبرای مدل تمایل شرکت 3شده است. در مرحله اول، معادله پروبیت

 شود. ( تخمین زده میλ، لامبدا )9گریگزینش-صحیح خودانتخاب( و تخمین ت

                                                 
1. Binary 
2. The Inverse of Mill’s Ratio 
3. Probit Equation 
4. Self-Selection Correction 
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عنوان و قابلیت مقایسه نتایج این تحقیق با تحقیقات قبلی، معادله زیر به [5]مطابق با تحقیق      
 معادله انتخاب درنظر گرفته شده است:

 
 (11رابطه )

itititit

ititititit

NCONTRACTIOChangeGDPPIndustryGDPSDIV

PNDIVsalesCAPEXsalesEBITLTAD








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// 

 
است که  itD=0باشد،  itD*<0 کهبود. و در صورتی خواهد itD=1باشد،  itD*>0 کهدر صورتی     

*در آن 
itD 0 متغیر پنهان مشاهده نشده است که اگر<*itD یافته( های تنوعباشد )شرکت

بخشی(. های تکصورت صفر خواهد بود )شرکتشود و در غیر اینمشاهده می itD=1صورت هب

itη های زیر است:از ویژگی سازی ناشینیز جمله باقیمانده رگرسیون است. تنوع 
گذاری در عملیات ( و سرمایهEBIT/sales) (، سودآوریLTAدر سطح شرکت: اندازه شرکت )ـ 

 (CAPEX/salesجاری )

یافته در هر صنعت به های تنوعدر سطح صنعت: جذابیت صنعت، شامل نسبت تعداد شرکتـ 
یافته در هر صنعت تنوعهای ( و نسبت فروش شرکتPNDIVهای هر صنعت )جمع کل شرکت

های موجود در صنایع ( است. با توجه به اینکه عمده شرکتPSDIVبه کل فروش هر صنعت )
لذا در این تحقیق، از نرخ رشد هر بخش در اقتصاد  ؛سازی همگون برخوردار هستندایران، از تنوع

 عنوان متغیر صنعت استفاده شده است.( نیز بهIndustryGDPکشور )

( و تعداد GDPکلان: جذابیت چرخه اقتصادی، شامل نرخ رشد تولید ناخالص داخلی ) در سطحـ 
(. با توجه به CONTRACTIONهای هر سال است که اقتصاد کشور در رکود بوده است )فصل

لذا از نرخ رشد تولید  ؛اینکه اطلاعات ماهانه نرخ رشد تولید ناخالص داخلی در دسترس نبود
فاده شده است. کاهش نرخ رشد تولید ناخالص داخلی هر فصل نسبت ناخالص داخلی فصلی است

 دهنده رکود در اقتصاد است.به فصل گذشته نشان

عنوان تخمین زن ( در مرحله اول روش هکمن محاسبه شده و بهλضریب تصحیح انتخاب )     
گری وجود گزینشحاکی از  λشود. معناداری معرفی می 7تا  5اضافی در مرحله دوم، به معادلات 

ها است. در صورت عدم مسأله انتخاب، ضریب همبستگی بین جملات باقیمانده و در نمونه
غیرمعنادار  λ)معادلات نهایی(، نزدیک به صفر بوده و ضریب  7تا  5معادله انتخاب و معادلات 

 خواهد بود.

 
 
 



 2312ـ بهار  72انداز مديريت مالي ـ شماره چشم                                                                                             77

 هاتحلیل داده. 4

استفاده  19نسخه  Stataو  1نسخه  Eviewsافزار های پژوهش از نرمبرای بررسی فرضیه     
 .شده است

 
 هانتايج حاصل از آزمون فرضیه

نتایج تخمین معادله انتخاب،  9جدول  .سازیها به تنوعمرحله اول هکمن: تمايل شرکت
 170/0( 1دهد. برازش مدل )شبه ضریب تعیین( را نشان می11مرحله اول روش هکمن )معادله 

است. از بین متغیرهای در سطح شرکت، اندازه شرکت  [1]است و تقریباً مشابه با تحقیقات قبلی 
سازی دارد و حاکی از این مطلب است که درصد( بر تنوع 5تأثیر منفی و معنادار )در سطح خطای 

سازی هستند. بر اساس های کوچک،کمتر درگیر تنوعهای بزرگ در قیاس با شرکتشرکت
های در حال رشد )نابالغ( شوند. شرکتمند میتئوری نمایندگی، مدیران ارشد با رشد شرکت، بهره

کنند. این در سازی میهای رشد از طریق تحصیل و ادغام، اقدام به تنوعبه دلیل وجود فرصت
ای تأثیر مثبت اما غیرمعناداری بر حالی است که متغیرهای نسبت سودآوری و مخارج سرمایه

سازی سازی دارند. در سطح صنعت، هر سه متغیر مورد بررسی دارای تأثیر معنادار بر تنوعوعتن
یافته در هر صنعت به جمع کل های تنوعنسبت تعداد شرکتای که متغیرهای گونهبه ؛هستند
یافته در هر صنعت به کل فروش هر های تنوعهای هر صنعت و نسبت فروش شرکتشرکت
انتظار، دارای تأثیر مثبت با سطح معناداری زیاد )در سطح خطای یک درصد( بر مطابق با صنعت 

یافته و همچنین میزان های تنوعکه تعداد شرکتسازی هستند. به بیان دیگر، در صورتیتنوع
بخشی دارند. این شواهد ها بیشتر تمایل به تنوعفروش آنها در هر صنعت بیشتر باشد، شرکت

است. متغیر نرخ رشد در هر بخش از اقتصاد، بر خلاف انتظار دارای  [33، 1 ،5]مطابق با تحقیق 
 بخشی است. تأثیر منفی بر تنوع

هایی که نرخ رشد هر بخش اقتصادی کمتر بوده، دهد در زماناین موضوع نشان می     
 اند )و برعکس(.بخشی داشتهها بیشتر تمایل به تنوعشرکت

و  5]سازی هستند. مطابق با تحقیق نیز دارای تأثیر معنادار بر تنوعمتغیرهای در سطح کلان      
دهد سازی است. این شواهد نشان می، تغییر در نرخ رشد هر بخش دارای تأثیر مثبت بر تنوع[1

سازی دارند. از طرفی برخلاف ها بیشتر تمایل به تنوعکه در طی چرخه رشد اقتصادی، شرکت
دهد در منفی و معنادار است و نشان می CONTRACTIONتغیر ، ضریب م[1و  5]های یافته
 بخشی کاهش یافته است.ها به تنوعهایی که اقتصاد دچار رکود بوده است رغبت شرکتفصل

                                                 
1. Pseudo-R squared 
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دهد عوامل صنعت و کلان )اقتصاد کلان(، های تحقیق نشان میطورکلی، یافتهبه     
های ایرانی هستند. به بیان دیگر، در شرکتهای ایرانی بخشی در شرکتهای اصلی تنوعمحرک

سازی شده و کمتر تحت ها به تنوعاین جذابیت صنعت است که باعث انگیزه و تمایل شرکت
طور توان اینها است. بر اساس ادبیات مدیریت استراتژیک، میهای شرکتتأثیر منابع و قابلیت

کنند و دارای مزیت رقابتی فعالیت میها در محیط تقریباً باثبات استنباط کرد که این شرکت
های هر شرکت( نیستند. در مرحله دوم روش هکمن، معادله تخمین شده )ناشی از منابع و قابلیت

، بکار برده شد. به دلیل اینکه λبرای محاسبه ضریب تصحیح خودگزینشی،  3در جدول 
نهایی وارد در معادله  CONTRACTIONو  PNDIV ،PSDIV ،ChangeGDPمتغیرهای 

دهد که حداقل چهار اند )به دلیل عدم معناداری(، معادله پروبیت این اطمینان را مینشده
 .2کندخطی بالقوه کاهش پیدا میبنابراین، مشکل وجود هم ؛وجود دارد 1محدودیت حذف شده

 
 مدل پروبیت )مرحله اول روش هکمن( .3جدول 

 .β Sig متغیر

Constant 220/0 (301/0) 

LTA **029/0- (033/0) 

EBITSALES 091/0 (211/0) 

CAPEXSALES 372/0 (153/0 

PNDIV ***511/1 (000/0) 

PSDIV ***991/2 (000/0) 

INDUSTRI_GDP **329/19- (021/0) 

CHANGEGDP *291/7 (052/0) 

CONTRACTION **211/0- (091/0) 

 1،191 تعداد مشاهدات

Log likelihood 112/329- 
2Pseudo R 170/0 

 درصد  1*** سطح معناداری در                             
 درصد 5** سطح معناداری در                                  
 درصد 10* سطح معناداری در                                  

 
 

                                                 
1. Exclusion restriction 

. روش هکمن مستلزم این است که حداقل یک متغیر که در معادله انتخاب وارد شده بود، در معادله نهایی وارد 2

هکمن  زنشود تخمینخطی را افزایش داده و باعث میهای حذف شده، مشکل هم. عدم وجود محدودیتشودن

 دچار اریب شود.
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هکمن، مبنی بر نتایج تخمین مرحله دوم  9جدول  .های رشدسازی بر فرصتتأثیر تنوع
ها، سازی )تعداد بخشهای تنوعهای رشد )شاخص کیو توبین( با شاخصچگونگی ارتباط فرصت

 دهد.شاخص هرفیندال و شاخص آنتروپی( را نشان می
سازی بر طورکلی شواهد حاصل از تحقیق شواهد قوی مبنی بر تأثیر خطی تنوعبه     

 1تا  9های (. نتایج حاصل از ستون3تا  1های دهد )ستونهای رشد را نشان میفرصت
های رشد است. این در حالی سازی و فرصتکننده عدم وجود ارتباط سهمی شکل بین تنوعبیان

سازی دارای ارتباط سهمی شکل بین آنها را بیان کردند. هر سه شاخص تنوع [1]است که 
ها سازی در شرکتتنوعدهد که هر چه ضریب مثبت و معنادار هستند. این موضوع نشان می

های رشد آینده بیشتر خواهد بود. ضرایب متغیرهای اندازه شرکت و اهرم بیشتر باشد، فرصت
هایی که اندازه آنها کوچک بوده و دارای نسبت بدهی دهد شرکتمالی، منفی است و نشان می

تند. های رشد و سودآوری زیادی هسهای رشدی بوده و دارای فرصتکمتری هستند، شرکت
( در تمامی معادلات دارای تأثیر معنادار بوده و وجود مسأله انتخاب در نمونه λضریب تصحیح )

 دهد مدل تحقیق معنادار است.نیز نشان می 1کند. آماره والدتحقیق را تصدیق می

 
 ای هکمن(های رشد )تخمین زن دو مرحلهسازی و فرصتتنوع .9جدول 

 متغیر
 (Qمتغیر وابسته )

(1) (2) (3) (9) (5) (1) 

Constant 

***253/2 
(000/0) 

***931/3 
(000/0) 

***591/3 
(000/0) 

011/2 
(111/0) 

***521/3 
(000/0) 

***112/3 
(000/0) 

SEGMENT 

***271/0 
(002/0) 

  
219/0 

(319/0) 
  

SEGMENT^2    
102/0- 

(527/0) 
  

ENTROPY  
***221/0 

(000/0) 
  

011/0 
(279/0) 

 

ENTROPY^2     
131/0 

(123/0) 
 

HERFINDAL   
***252/1 

(000/0) 
  

051/0 
(152/0) 

HERFINDAL^2      
301/2 

(239/0) 

LTA 
***025/0- 
(007/0) 

***102/0- 
(001/0) 

***101/0- 
(001/0) 

***029/0- 
(002/0) 

***101/0- 
(001/0) 

***112/0- 
(000/0) 

                                                 
1. Wald  
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TDA 

***010/1- 
(000/0) 

***227/0- 
(001/0) 

***227/0- 
(001/0) 

***010/1- 
(000/0) 

***211/0- 
(001/0) 

***250/0- 
(001/0) 

λ 

*229/0- 
(070/0) 

***911/0- 
(007/0) 

***931/0- 
(001/0) 

*210/0- 
(015/0) 

***933/0- 
(001/0) 

***910/0- 
(009/0) 

 1،191 1،191 1،191 1،191 1،191 1،191 تعداد مشاهدات

 Wald 720/31 770/51 130/50 220/90 250/53 700/51آماره 

Prob 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 

 دهد.اعداد داخل پارانتز سطح معناداری را نشان می
 درصد 1*** سطح معناداری در 

 درصد 5** سطح معناداری در 
 درصد 10* سطح معناداری در 

 
 سازی بر ارزش شرکتمرحله دوم هکمن: تأثیر تنوع

تخمین زده شده است. شواهد تحقیق  5سازی بر ارزش شرکت در جدول تأثیر مستقیم تنوع     
تا  1های سازی بر ارزش شرکت است )ستونحاکی از تأثیر مثبت با سطح معناداری بالای تنوع

و مطابق با  [1، 21، 21، 9]های برخی تحقیقات گذشته مثل ها بر خلاف یافته(. این یافته3
سازی بر ارزش شرکت مورد آزمون قرار سپس، تأثیر غیرخطی تنوع ؛است [33، 32، 5]تحقیق 

نشان داده شده است، نتایج تحقیق بر خلاف تحقیق  1تا  9های طور که در ستونگرفت. همان
 کند.سازی بر ارزش شرکت را تأیید نمی، تأثیر سهمی شکل تنوع[1]

ل رگرسیون حداقل مربعات معمولی تنها یکی از این در حالی است که با استفاده از مد     
 2و  1های دهد )ستونها( تأثیر سهمی شکل را نشان میبخشی )تعداد بخشهای تنوعشاخص
معنادار بوده است و حاکی از وجود مسأله گزینش در تحقیق  λها، ضریب (. در همه مدل2جدول 

شرکت دارای تأثیر معنادار بر ارزش  است. به غیر از متغیر سودآوری تمامی متغیرهای در سطح
شرکت هستند. متغیرهای اندازه شرکت و اهرم مالی دارای تأثیر منفی بوده و حاکی از این است 
هر چه اندازه شرکت و نسبت بدهی کمتر باشد، ارزش شرکت بیشتر است و برعکس. متغیر 

زش شرکت است و نشان ای شرکت، حاکی از تأثیر مثبت این متغیر بر ارنسبت مخارج سرمایه
 شود.ای، باعث افزایش ارزش شرکت میدهد افزایش در نسبت مخارج سرمایهمی
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 ای هکمن(سازی و ارزش شرکت )تخمین زن دو مرحلهتنوع .5جدول 

 متغیر
 (Excess Valueمتغیر وابسته )

(1) (2) (3) (9) (5) (1) 

Constant 

**199/1 
(023/0) 

***132/1 
(000/0) 

***023/2 
(000/0) 

152/0 
(915/0) 

***215/1 
(000/0) 

***112/1 
(000/0) 

SEGMENT 

***222/0 
(001/0) 

  
931/0 

(521/0) 
  

SEGMENT^2    
029/0- 

(251/0) 
  

ENTROPY  
***929/0 

(005/0) 
  

709/0 
(177/0) 

 

ENTROPY^2     
211/0- 

(159/0) 
 

HERFINDAL   
**519/0 
(011/0) 

  
990/1 

(119/0) 

HERFINDAL^2      
122/1- 

(312/0) 

LTA 

***117/0- 
(000/0) 

***133/0- 
(000/0) 

***131/0- 
(000/0) 

***111/0- 
(000/0) 

***132/0- 
(000/0) 

***132/0- 
(000/0) 

TDA 
071/0- 

(731/0) 
071/0- 

(792/0) 
022/0- 

(123/0) 
070/0- 

(731/0) 
077/0- 

(720/0) 
119/0- 

(100/0) 

EBITSales 
192/0 

(530/0) 
119/0 

(915/0) 
172/0 

(977/0) 
191/0 

(531/0) 
111/0 

(922/0) 
122/0 

(991/0) 

CAPEXSales 

***921/1 
(000/0) 

***337/1 
(000/0) 

***332/1 
(000/0) 

***920/1 
(000/0) 

***332/1 
(000/0) 

***352/1 
(000/0) 

λ 

***352/0- 
(005/0) 

***952/0- 
(000/0) 

***910/0- 
(000/0) 

***351/0- 
(005/0) 

***955/0- 
(001/0) 

***993/0- 
(001/0) 

 1،191 1،191 1،191 1،191 1،191 1،191 تعداد مشاهدات

 Wald 100/11 090/10 190/57 120/11 320/10 120/52آماره 

Prob 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 

 
سازی و ارزش ارتباط بین تنوع های رشد درگر فرصتمرحله دوم هکمن: نقش تعديل

 شرکت

سازی بر ارزش شرکت، یک گام به جلوتر رفته و این سوال شدن تأثیر تنوعپس از مشخص     
های رشد است؟ برای اینکه مطرح شده است که آیا بخشی از این تأثیر به واسطه وجود فرصت

های رشد کردن متغیر فرصتگر شناخته شود، پس از واردعنوان متغیر تعدیلهای رشد بهفرصت
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سازی بر ارزش شرکت کاسته شود یا غیرمعنادار شود. جدول به مدل، باید از معناداری تأثیر تنوع
های دهد، یافتهنشان می 1طور که جدول دهد. همانزن هکمن را نشان میمرحله دوم تخیمن 1

( متغیر P-value=000/0)، وجود تأثیر قوی مثبت و معنادار [21]تحقیق بر خلاف تحقیق 
است.  90/0تا  32/0دهد. ضریب این تأثیر بین ها نشان میهای رشد را در تمامی مدلفرصت

های رشد بیشتر باشد، ارزش شرکت نیز دهد هر چه نسبت فرصتشواهد تجربی تحقیق نشان می
این تحقیق، نقش های همچنین، یافته ؛شود و با اکثر تحقیقات انجام شده مطابقت داردبیشتر می

ها از که معناداری شاخص تعداد بخشطوریبه ؛کندهای رشد را تأیید میگری فرصتتعدیل
های هرفیندال و آنتروپی غیرمعنادار شده کاهش یافته و همچنین تأثیر شاخص 011/0به  001/0
به دلیل  یافته،های تنوعدهد افزایش ارزش شرکتهای تحقیق نشان میطورکلی، یافتهبه؛ است

 های رشد است.وجود فرصت

 
 دوم روش هکمن( سازی و ارزش شرکت )مرحلههای رشد در ارتباط بین تنوعگر فرصتنقش تعدیل .1جدول 

 متغیر
 (Excess Valueمتغیر وابسته )

(1) (2) (3) (9) (5) (1) 

Constant 
099/0 

(129/0) 
527/0 

(199/0) 
101/0 

(121/0) 
109/0 

(120/0) 
979/0 

(291/0) 
932/0 

(229/0) 

GOR 

***323/0 
(000/0) 

***310/0 
(000/0) 

***315/0 
(000/0) 

***329/0 
(000/0) 

***319/0 
(000/0) 

***900/0 
(000/0) 

SEGMENT 

**122/0 
(011/0) 

  
137/0 

(295/0) 
  

SEGMENT^2    
002/0 

(191/0) 
  

ENTROPY  
157/0 

(320/0) 
  

159/0 
(155/0) 

 

ENTROPY^2     
515/0- 

(291/0) 
 

HERFINDAL   
127/0 

(523/0) 
  

*319/1 
(071/0) 

HERFINDAL^2      
*322/2- 
(012/0) 

LTA 

***071/0- 
(001/0) 

***021/0- 
(000/0) 

***021/0- 
(000/0) 

***071/0- 
(001/0) 

***021/0- 
(000/0) 

***029/0- 
(000/0) 

TDA 
310/0 

(101/0) 
272/0 

(152/0) 
217/0 

(171/0) 
310/0 

(101/0) 
217/0 

(112/0) 
233/0 

(231/0) 

EBITSales 079/0- 057/0- 055/0- 079/0- 092/0- 092/0- 
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(720/0) (727/0) (715/0) (722/0) (220/0) (231/0) 

CAPEXSales 

***132/1 
(000/0) 

***013/1 
(000/0) 

***013/1 
(000/0) 

***132/1 
(000/0) 

***019/1 
(000/0) 

***112/1 
(000/0) 

λ 
**297/0- 
(021/0) 

**219/0- 
(011/0) 

**227/0- 
(013/0) 

**291/0- 
(021/0) 

**229/0- 
(019/0) 

**251/0- 
(025/0) 

 1،191 1،191 1،191 1،191 1،191 1،191 تعداد مشاهدات

 Wald 110/151 710/150 220/191 130/151 070/153 110/155آماره 

Prob 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 

 
 (OLSسازی و ارزش شرکت )روش تنوع. 7جدول 

 متغیر
 (Excess Valueمتغیر وابسته ) 

(1) (2) (3) (9) (5) (1) 

Constant 
***021/1 

(000/0) 

***119/0 
(000/0) 

***203/0 
(000/0) 

**997/0 
(011/0) 

***201/0 
(000/0) 

**992/0 
(012/0) 

GOR  
***115/0 

(000/0) 
 

***111/0 
(000/0) 

 
***112/0 

(000/0) 

SEGMENT 
***912/0- 
(000/0) 

***917/0- 
(000/0) 

    

SEGMENT^2 
***131/0 

(000/0) 

***139/0 
(000/0) 

    

ENTROPY   351/0 
(212/0) 

070/0- 
(759/0) 

  

ENTROPY^2   
091/0- 

(293/0) 
212/0 

(321/0) 
  

HERFINDAL     320/0 
(990/0) 

255/0 
(525/0) 

HERFINDAL^2     
121/0- 

(223/0) 
221/0- 

(791/0) 

LTA 
***091/0- 
(000/0) 

***037/0- 
(002/0) 

***010/0- 
(000/0) 

***097/0- 
(000/0) 

***010/0- 
(000/0) 

***091/0- 
(000/0) 

TDA 
011/0- 

(910/0) 
001/0 

(192/0) 
022/0- 

(372/0) 
013/0- 

(225/0) 
011/0- 

(322/0) 
021/0- 

(213/0) 

EBITSales 
021/0- 

(210/0) 
071/0- 

(353/0) 
001/0- 

(192/0) 
011/0- 

(995/0) 
001/0- 

(192/0) 
012/0- 

(931/0) 

CAPEXSales 
***915/0 

(000/0) 

***957/0 
(000/0) 

***979/0 
(000/0) 

***990/0 
(000/0) 

***971/0 
(000/0) 

***992/0 
(000/0) 

 1،191 1،191 1،191 1،191 1،191 1،191 تعداد مشاهدات

Adj.R2 103/0 159/0 070/0 121/0 011/0 120/0 

 F  950/19 300/11 250/1 110/19 300/1 110/19آماره

Prob 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 



 12                                                                       ... محصولات و خدمات شرکت بر ارزش شرکت: سازیتنوع ریتأث

منظور تأییدپذیری نتایج های دیگری نیز بهدر این تحقیق، از تکنیک .های تکمیليتحلیل
 1های تحقیق با استفاده از روش حداکثر درستنمایینخست، تمامی مدلتحلیل، استفاده شد. 

(MLهکمن دوباره تخمین زده شده )ای هکمن، معادله زن دو مرحلهکه در تخمیناند. در صورتی
انتخاب و معادله خروجی )اصلی( به ترتیب از طریق مدل پروبیت و مدل حداقل مربعات معمولی 

حداکثر درستنمایی هکمن، معادلات مزبور با هم و در یک مرحله شوند، در روش تخمین زده می
تر شوند. مفروضات اجرای روش حداکثر درستنمایی بسیار مقیدحداکثر درستنمایی تخمین زده می

های ای هکمن است. دوم، در این تحقیق از روش آماری وینسون )حذف دادهاز روش دو مرحله
. دوباره معادلات مزبور با 3های پرت ارزش شرکت، استفاده شدمنظور کاهش اثرات داده( به2پرت

گرفته، نتایج این های صورتشوند. نتایج تحلیلمتغیر وینسوریزه )ارزش شرکت(، تخمین زده می
 کنند. تحقیق را تأیید می

 
 گیرینتیجه. بحث و 5

کنند. انتخاب هرکدام از این می ها استفادهمدیران از انواع مختلفی از ابزارها و استراتژی     
 ها بستگی دارد. با توجه به تغییرات سریع و غیرمنتظرهسازمان ها به اهدف و محیط فعالیتروش

عرصه رقابت و حیات خود حفظ  ها را درمحیط استفاده از یک استراتژی مناسب که بتواند سازمان
ناسب برای پاسخ به تغییرات های میکی از استراتژی سازیضروری است. استراتژی تنوع ،کند

رشد  یهافرصت یبررس. در این تحقیق به مطالعه و شودو غیرمنتظره محیط محسوب می سریع
اوراق بهادار تهران  شده در بورس رفتهیپذ یهابر ارزش شرکت یشرکت یسازتنوع ریو تأث

بر ارزش شرکت سازی دارای تأثیر خطی و مثبت پرداخته شد. نتایج تحقیق نشان داد که تنوع
های رشد، از شدت این تأثیر کاسته شد. با این حال رابطه شدن متغیر فرصتدارد که با اضافه

 .نشدسازی و ارزش شرکت مشاهده سهمی شکل بین تنوع
 

خالی است.  یکی از مشکلات مبتلا به صنایع کشورمان وجود ظرفیت .پیشنهادهای تحقیق
یکی از مهمترین آنها ریسک تجاری بنگاه  هستند کهخصوص قابل ذکر  عوامل مختلفی در این

 ؛استریسک تجاری  های اصلی برای کنترل و کاهشبخشی یکی از روشتنوع رود.به شمار می

                                                 
1. MaximumLikelihood  
2. Winsorize 

های پرت، های آماری را به منظور کاهش اثرات احتمالی دادهروش وینسورایز، یک روش آماری است که مقادیر بزرگ داده. 3
(، مقدار -27/0شرکت )مقادیر زیر کند. در این تحقیق به جای مقادیر زیر صدک پنجم ارزش ایجاد شده برای محدود )کم( می

(، از مقدار صدک 70/0تر از صدک نود و پنجم )مقایر بالای صدک پنجم جایگزین آنها شد و همچنین به جای مقادیر بزرگ
 .شدآنها استفاده  نود و پنجم به جای
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استراتژی نیز توجه  های فنی، فرآیندی و ساختاری ویژه اتخاذ ایننیازمندی البته باید به الزامات و
ها در مقابل های سازمانحساسیت و آزمون قابلیت لیلبنابراین بررسی این الزامات و تح ؛نمود

ها و با تکیه بر داده شود مطالعات تجربیوکارها ضرورت دارد. پیشنهاد میکسب افزایش تعداد
این استراتژی در کشورمان انجام  های تولیدی با هدف بررسی ابعاد و کیفیت اتخاذاطلاعات بنگاه

صورت استراتژی تنوع به رییبکارگ به لیر صورت تماد یعال رانیمد شودیم شنهادیپ شود.
را بسنجند و  دیتهد ،فرصت ضعف و ،خود، نقاط قوت یفعل تیابتدا موقع نموده، راهبردی عمل

دادند،  صیتشخ مناسب به مقاصد سازمان دنیکه تنوع را برای رسیصورت روشن در دیسپس با د
سازی بررسی ارتباط تنوع .ندینماهای شرکت و رشد فعالیتوکار کسب طهیمبادرت به گسترش ح

تواند کمک شایانی در وضعیت و نقش شده در بورس میهای پذیرفتهو عملکرد شرکت
از بعد شود، رو پیشنهاد میعنوان یکی از ابزارهای مدیریت استراتژیک کند. از اینسازی بهتنوع

. از شوند بررسی طور مجزاصنایع به و عملکرد مالی، تک تک سازیمیزان تنوع ارتباط بین نوع و
های اثرگذار پرداخته و توجه به مصادیق و شاخص حیث ساختاری به مقایسه صنایع با یکدیگر با

  صورت روندی انجام پذیرد.به این مقایسه
سازی های فرآیندی صنایع موفق در امر تنوعبررسی ویژگیای بهبا استفاده از مطالعات زمینه     

ی کاربردی در یکشور بتوان الگو و با توجه به وضعیت خاص اقتصادی حاکم بر صنایع پرداخته
المللی های بیندر شرکترا به تصویر کشید. سازی امر تنوع نمایش وضعیت صنایع موفق در

شود؛ بنابراین های برتر محسوب میعنوان یکی از راهبردهای تعیین شرکتسازی بهشاخص تنوع
های برتر ایران نیز درنظر گرفته عنوان ابزار انتخاب شرکتتواند بهیز میسازی نشاخص تنوع

 شود.
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