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 چکیده

مهم در مورد عوامل فاندامنتال محسـو    هایپژوهشوکار بر عملکرد بنگاه یکی از تأثیر تنوع کسب     
متعددی در این حوزه انجام شده  هایپژوهششود. به همین دلیل است که در کشورهای مختلف دنیا می
این پـژوهش  اند. هایی مواجه بودهبا مسائل و محدودیت ،در کشورشده انجام هایمطالعهاما معدود  ؛است

وکارهاسـت  بندی کسـب پیشین متمایز است. اولین تمایز در نحوه طبقه هایپژوهشاز دو جهت اصلی با 
بـر   ،گذشته هایپژوهشکه در محاسبه میزان تنوع تأثیر دارد. دومین تفاوت عمده این است که برخلاف 

های صنعت پتروشیمی بین عنوان شاخص عملکرد تمرکز شده است. اطلاعات شرکتبهارزش بازار بنگاه 
قرار گرفت و از رگرسـیون و تحلیـل همبسـتگی بـرای بررسـی       پژوهشمبنای  1392تا  1388های سال

« کسر تنـوع »وکار بر ارزش بنگاه که که در نتیجه آن، اثر منفی تنوع کسب شدتأثیرگذاری تنوع استفاده 
، شـواهدی  نخستدو نتیجه دیگر نیز حاصل شده است:  ،علاوه براین ؛شود، مشاهده شده استینامیده م

، بـه دلیـل وجـود    دوممبنی بر احتمال تأثیر عوامل اقتصاد کلان بر بروز کسر یا صرف تنـوع وجـود دارد.   
عوامـل   همبستگی میان تنوع با عوامل افزاینده ارزش بنگاه، ممکن است تحت تأثیر شـرای،، تـأثیر ایـن   

 .شودغلبه یافته و در مجموع موجب صرف تنوع 
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‌مقدمه‌.1

ای صـورت مسـئله  متعددی بوده و به هایپژوهشوکار و آثار آن، تاکنون موضوع تنوع کسب     
وکارهـای متنـوع در قالـب  نـد     کسب . سازماندهیاستوکار نیز مطرح جدی برای فعالان کسب

وکار بـوده و  گیران صنعت و کسبای جدی برای تصمیمشرکت مجزا یا یک شرکت واحد، مسئله
به همین دلیل از جوانب مختلف مدیریتی از قبیل مـدیریت منـابا انسـانی، اسـتراتژی، مـدیریت      

مطالعـه شـده اسـت.    ها و فناوری اطلاعات، مدیریت عملیات و حاکمیـت شـرکتی   پروژه، سیستم
بـه عبـارت دیگـر در     ؛وکار باشدشود که دارای  ندین کسببه شرکتی اطلاق می 1شرکت متنوع

زمان محصولات )کالا یا خدمات( خـود را در  نـد   طور هم ند صنعت مختلف فعالیت داشته و به
-شرکتی که صرفاً در یک صنعت حضور داشـته باشـد بـه    ،صنعت مختلف عرضه نماید. در مقابل

 .[31]شود شناخته می 2عنوان شرکت متمرکز
باید به تفاوت مهم بین شرکت متنوع با شرکت هلدینگ توجه داشت. یک شرکت هلدینگ      

مالک تمام یا بخشی از  ند شرکت دیگر است که ممکن است در  ندین صنعت مختلف فعالیت 
کارهای مختلف همگی در قالب یک شرکت فعالیت ور شرکت متنوع، کسبداشته باشند. د

اند. بدیهی است که نمایند و برخلاف شرکت هلدینگ در  ند شرکت مجزا سازماندهی نشده می
این دو نوع سازماندهی از جهات مختلف مدیریتی، مالیاتی، تأمین مالی و حقوقی با یکدیگر 

 متفاوت هستند. 
صورت  توان آن را بهدهد که مییف خود بخشی از صورت مسئله را تشکیل میاین تفاوت ظر     

هایمان را که بخواهیم در  ند صنعت فعالیت نماییم، فعالیتدر صورتی»این سؤال مطرح نمود: 
که حالت دوم به « در قالب یک شرکت متنوع سازماندهی نماییم یا در قالب  ند شرکت متمرکز

تواند البته نباید فراموش کرد که یک شرکت هلدینک خود می ؛ستمعنای یک شرکت هلدینگ ا
)که  4نمایند( یا غیرمرتب،های اقماری آن همگی در یک حوزه فعالیت می)که شرکت 3مرتب،
ها و تمایزات های مختلف فعالیت دارند( باشد که بررسی ویژگیهای اقماری آن در حوزهشرکت

 است.  شپژوهمیان آنها خارج از محدوده این 
بودن یک شرکت بـر ارزش و عملکـرد آن اثـر م بـت     بنابراین مسئله این است که آیا متنوع     

متعددی در کشورهای  هایپژوهش ،اثر است؟ در مواجهه با این مسئلهدارد؟ اثر منفی دارد؟ یا بی
آثار  رویکردهای مختلفی برای سنجش هاپژوهشمختلف از جمله ایران انجام شده است. در این 

شده موضـوع  انجام هایپژوهشناشی از تنوع استفاده شده است که در ادامه اشاره خواهد شد. در 
 «تنوع شـرکتی »و  «تنوع صنعتی»، «تنوع سازمانی»وکار تحت عناوین مختلفی مانند تنوع کسب

                                                 
1. Diversified firm 

2. Focused firm 
3. Related 

4. Unrelated (Conglomerate) 
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شـده فراگیـر در ایـن حـوزه     پذیرفته مبانی نظریدهنده عدم وجود نامگذاری شده است که نشان
 است.  
بندی  پیشین متمایز است. اولین تفاوت در نحوه طبقه هایپژوهشاز دو جهت با  این پژوهش     
گیرد. دومین تفاوت این وکارهاست که در محاسبه میزان تنوع شرکت مورد استفاده قرار میکسب

مالی، بازدهی و ریسک مـورد   هایگذشته که اثر تنوع را بر نسبت هایپژوهشاست که برخلاف 
 عنوان اثر تنوع تمرکز شده است. اند، در اینجا بر ارزش بازار بنگاه بهبررسی قرار داده

 
‌پژوهش‌مباني‌نظری‌و‌پیشینه‌.2

مطرح شده و سپس توس، برگر  (1994) توس، لانگ و استالز« کسر ارزش تنوع»اصطلاح      
های یک شرکت، موجب اگر وجود تنوع در فعالیت. [15، 1] شد داده توسعه (1995) و اوفک

توان به اختصار افزایش )کاهش( ارزش آن شود، صرف )کسر( ارزش تنوع روی داده است که می
به اختلاف بین ارزش یک شرکت متنوع با تر، نامید. به بیانی دقیق 1آن را صرف )کسر( تنوع

ت استقلال(، صرف )کسر( تنوع وکارهای آن شرکت )در صورهای هریک از کسب مجموع ارزش
  .شودگفته می

 
‌شرکت ‌در ‌ارزش ‌کاهنده ‌و ‌افزاينده ‌متنوععوامل ‌های های یک شرکت تنوع فعالیت.

تواند مزایا و معایبی داشته باشد که طبیعتاً موجب افزایش یا کاهش ارزش شرکت متنوع  می
حاصل شده و اگر عوامل . اگر عوامل افزاینده ارزش مؤثرتر واقا شوند، صرف تنوع شود می

 2کاهنده ارزش غالب شوند، نتیجه آن کسر تنوع خواهد بود. کارایی بیشتر بازار سرمایه درونی
. [38] 4شودهای متنوع ذکر میعنوان یکی از مزایای شرکتبه 3نسبت به بازار سرمایه بیرونی

های ارزشمند را پروژههای متنوع کمتر شود شرکتتر موجب میداشتن بازار سرمایه درونی بزرگ
های متنوع همچنین شرکت ؛[32]در آنها کمتر باشد  5گذاریاز دست دهند و مسئله فروسرمایه

های مدیریتی بیشتر، ذاتاً به سطوح بالاتری از کارایی و سودآوری دست به خاطر داشتن توانمندی
 . [33]یابند می

                                                 
1. Diversification premium (discount) 

2. Internal capital market 

3. External capital market 

ادی است ها و واحدهای تجاری درون یک بنگاه اقتصمنظور از بازار سرمایه درونی، بازار نقل و انتقال منابا مالی بین پروژه. 4
های اقتصادی مختلف است. برای شناخت بهتر و منظور از بازار سرمایه بیرونی، بازار نقل و انتقال منابا مالی بین بنگاه

 :شودمیهای بازار سرمایه درونی و بیرونی مقاله زیر معرفی دینامیک
- Gertner, R. H. & Scharfstein, D. S. & Stein J. C. (1994). Internal Versus External Capital Markets. The 
Quarterly Journal of Economics, 109(4): 1211-1230. 

5. Underinvestment 
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انات نقدی آنها با یکدیگر همبستگی کمی های متنوع که جریدر کنارهم قرارگرفتن فعالیت     
شود که علاوه بر ترشدن شرکت و در نتیجه افزایش ظرفیت بدهی آن میریسکدارند موجب کم

. در کنار هم [17] دهدایجاد فرصت تأمین مالی، مزیت مالیاتی شرکت را نیز افزایش می
 .[1]ت مالیاتی باشد تواند موجب مزیده نیز میوکارهای سودده و زیانقرارگرفتن کسب

های متفاوت و نیز امکان ایجاد آرایش مجدد ها، به خاطر داشتن دارایینقدشوندگی بهتر دارایی
. استفاده مشترک از برخی [30]های وجود تنوع فعالیت شرکت است منابا، یکی دیگر از مزیت

تواند جزء عوامل های مختلف میمنابا شرکت در  ندین حوزه مختلف و جریان دانش بین بخش
تواند به . شرکت متنوع در بازار محصولات خود نیز می[34]های متنوع باشد کارایی شرکت

های رقابتی بالاتری دست یابد که حاصل داشتن ارتباطات  ندگانه با مشتریان و مزیت
 .[27]گذاری و مداخله در شرای، رقابتی است های بیشتر برای قیمت فرصت
. شودهای مختلفی نیز ممکن است تحمیل الذکر برای تنوع، هزینهیای فوقدر کنار مزا     

های ضعیف در گذاری در فرصتدهد احتمال سرمایهشواهدی وجود دارد که نشان می
هایی که وجوه نقد آزاد فراوان یا ظرفیت . مدیران شرکت[32]های متنوع بیشتر است  شرکت

تر است(، برای های متنوع محتملاین وضعیت در شرکت توجه دارند )کهنشده قابلبدهی استفاده
های مالی به براین کمکعلاوه ؛[12]های کاهنده ارزش مستعدتر هستند گذاریورود به سرمایه

وکار ضعیفی که تواند کاهنده ارزش باشد. کسبوکارهای ضعیف در یک شرکت متنوع میکسب
مندی علت حضور در یک شرکت متنوع و بهره، به شودمیدر صورت استقلال مجبور به انحلال 

. عدم تقارن [21]پردازد های مالی آن، کماکان فعال مانده و به تخریب ارزش میاز کمک
تواند عامل دیگری برای اطلاعاتی میان مدیران بخشی و مدیران مرکزی در شرکت متنوع می

های ضعیف، ات پروژه. صرف منابا ارزشمند شرکت برای نج[9، 22، 24]کاهش ارزش باشد 
های قوی، ناهمسویی اهداف های ضعیف از محل منابا حاصل از بخشهای مالی به بخشکمک

 . [1]اند های متنوع ذکر شدهمیان مدیران بخشی و مرکزی از دیگر عوامل کاهش ارزش شرکت
 

بوده  هاهکه یکی از اولین مطالع (1994) لانگ و استالز پژوهشمطابق .‌تجربي‌هایههدمشا
، پژوهش. پس از این [15] است، پدیده کسر ارزش تنوع در بازار ایالات متحده گزارش شده است

 ، گراهام، لمان و والف(2000) ، برناردو و همکاران(1995) تحقیقات دیگری مانند برگر و اوفک
برای م ال در  [.8، 2، 1] نیز کسر ارزش تنوع را در بازار ایالات متحده گزارش نمودند (2002)

به  ؛[1] % برای کسر ارزش ناشی از تنوع حاصل شد15 نرخ (1995) برگر و اوفک پژوهش
وکارهای خود )در صورت % از مجموع ارزش کسب15عبارت دیگر ارزش یک شرکت متنوع 

 بررسی شدهاستقلال( کمتر بوده است. موضوع کسر ارزش تنوع در بازار کشورهای دیگر نیز 
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پدیده کسر ارزش تنوع در بازار کشورهای ژاپن و  (1999) لینس و سروائس وهشپژاست. مطابق 
در  پژوهشگرانولی در بازار آلمان اثری از آن دیده نشد. همین  ؛[18] شدانگلستان مشاهده 

بررسی بازارهای شرق آسیا پرداختند و پدیده کسر ارزش تنوع را در آن کشورها دیگر به پژوهشی
 . [19]کردند نیز مشاهده 

 هاییپژوهشاند، باید به در کنار تحقیقات فوق که پدیده کسر تنوع را قویاً گزارش نموده     
 ،ای یا موردی مشاهده نمودند. برای م الصورت دورهکه پدیده کسر تنوع را به کرداشاره 

متر ای وجود داشته است و به مرور کدهد که کسر ارزش تنوع در دورهنشان می (1996) سروائس
 . نتایج مشابهی از محوشدن کسر ارزش تنوع در طول زمان توس، مانسی و ریب[28] شده است

 در استرالیا گزارش شده است (2003) متحده و فلمینگ، اولیور و اسکوراکیسدر ایالات (2002)
[20 ،6].  

دیگری وجود  هایهاند، مشاهددهنده کسر تنوع بودهمتعددی که نشان هایپژوهش ،در مقابل     
و  بررسی کردهبازار هند را  (2000) خانا و پالپو ،اند. برای م الدارد که صرف تنوع را نشان داده

در ایالات متحده نشان  (2002) کامپا و کدیا پژوهش. [13] اندکردهصرف تنوع را در آن مشاهده 
. بررسی تأثیر [3] است است که کسر تنوع اولیه در طول زمان به صرف تنوع تبدیل شدهداده

 دهنده صرف تنوع بوده استنیز نشان( 2002) تنوع با استفاده از شاخص سودآوری توس، اسچور
شواهدی از صرف ارزش تنوع را در بازار ایالات متحده نشان ( 2004) همچنین ویلالونگا ؛[26]

دهنده وجود که نشانجنوبی درحالیدر کشور کره( 2008) . مطالعه لی، پنگ و کئون[37] داد
سوی کسر تنوع نشان داد. وجود صرف تنوع بوده است، شواهدی را هم در جهت حرکت آن به

در  (2009) هی پژوهشحاصل  1997و صرف تنوع بعد از سال  1997کسر تنوع قبل از سال 
  .[10، 16] ایالات متحده بود

دیگری وجود دارد که معتقدند، کسر تنوع  هایپژوهشفوق،  هایهبا وجود همه مشاهد     
 مانند هایلند و دیلتز هاییپژوهشمشاهده شده مترادف با تخریب ارزش ناشی از تنوع نیست. 

های مختلف در اثر یک کسر تنوع به شکلگویند که می (1999) و ناندا و نارایانان (2002)
تنوع موجب کاهش ارزش  ،ین گروه. به نظر ا[23، 11])سوگیری( درونزا ایجاد شده است 1تورش

وکار اصلی خود به های ضعیف هستند که به علت ضعف در کسبنبوده است، بلکه این شرکت
که کسر  ندنشان داد (2001) براین لامونت و پولکعلاوه ؛روندهای کاری دیگر میسراغ حوزه

تنوع تاحدی ناشی از بالاتربودن بازدهی مورد انتظار شرکت متنوع از بازدهی مورد انتظار 
  .[14] 2های معادل مستقل است شرکت

                                                 
1. Bias 

  شود.میدانیم، افزایش بازدهی مورد انتظار یک دارایی، موجب کاهش قیمت آن طور که میهمان. 2
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، موجب تردید در مورد تأثیر مستقیم تنوع بر ارزش بنگاه هاهها و نظریمطالعه این دیدگاه     
هنوز وجود صرف یا  با این حال و با وجود اینکه کاهد.و از احتمال این تأثیر مستقیم می شودمی

شده انجام هایهتجربی محل بحث است، فرایند مطالع هایهکسر ارزش تنوع به لحاظ مشاهد
شدن بسیاری از آثار ناشی از تنوع و شناخت بهتر تأثیر آنها بر الذکر موجب روشنفوق

 است.  ها شدههای عملکردی شرکت شاخص
 

وکار موجب شده است که در کشور اهمیت موضوع تنوع کسب.‌تجربي‌در‌ايران‌هایهمشاهد
 بوده است. تهرانی و واحد احمدیان پژوهشما نیز مورد توجه قرار گرفته و تاکنون موضوع  ند 

تنوع را به دو صورت تنوع مرتب، و تنوع غیرمرتب، تعریف نمودند و رابطه بین تنوع را با  (1385)
هیچ ارتباط محسوسی بین  پژوهشدرنتیجه این  ؛[35] بررسی کردندهام بازدهی و ریسک س

تهرانی، بابایی  پژوهشها مشاهده نشده است. در وکار با بازدهی و ریسک شرکتتنوع کسب
های اهرمی، های مالی شرکت یعنی نسبتتأثیر تنوع بر نسبت (1387) زکلیلی و کریمی

نیز تنوع، تأثیر معناداری بر  پژوهشدرنتیجه این  ؛[36] بررسی شدنقدینگی، فعالیت و سودآوری 
تأثیر تنوع بر مدیریت سود ( 1392) های تولیدی نداشته است. نیکومرام و هادیانعملکرد شرکت

 . [25] و رابطه معناداری شناسایی نشد کردندرا بررسی 
و رابطه منفی معناداری  بررسی کردتأثیر تنوع بر عدم تقارن اطلاعاتی را  (2013) قربانی     

 نیز رابطه بین تنوع (1393) . شیخ، گندمانی و مهاجرانی[7] میان آنها شناسایی و گزارش نمود
 های مالی را بررسی نمودند که نشان از عدم رابطه میان آنها داشته استوکار با نسبتکسب

ع و کارایی را نشان رابطه م بت میان تنو( 1393) دعایی، زمانی سبزی و صالحی پژوهش. [29]
های مالی برای محاسبه کارایی استفاده شده است از برخی نسبت پژوهش. در این [5] داده است

میان تنوع با عملکرد و  روابطی( 1393) دیدار، ایمانی برندق و شاهرضایی پژوهشدر  در نهایتو 
 .[4] ارزش شرکت مشاهده شده است

 
‌پژوهششناسي‌روش‌.3

کمی صورت  هایمطالعهتجربی است که در قالب  هایپژوهشرو از زمره پیش پژوهش     
آوری و مورد که شرح آن خواهد رفت جماهای مورد نیاز پژوهش به صورتیگیرد. داده می

عنوان یکی از بندی صنعت بهموضوع طبقه ابتداوتحلیل آماری قرار گرفت. در این بخش  تجزیه
به توضیح جامعه آماری مورد استفاده و  ،. در ادامهشودمی ، مطرحپژوهشنیازهای مبانی و پیش

  شود.پرداخته میوتحلیل تبیین روش تجزیه
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کار، بر مبنای وشده پیرامون موضوع تنوع کسبانجام هایپژوهشعمده ‌.بندی‌صنعتطبقه
عنوان  هکه شرکت متنوع باند. هنگامیکارها، انجام شدهوبندی معتبر از صنایا و کسبیک طبقه

بندی دقیقی از محدوده ، باید دستهشودنماید تعریف شرکتی که در بیش از یک صنعت فعالیت می
که شاخص تنوع م لاً بر اساس سهم فروش شرکت در هر کدام از . هنگامیداشتها صنعت
باید اطلاعات تفکیکی لازم از میزان فروش شرکت در هر  شودهای حاضر در آن تعریف صنعت
داشتن  -1در حوزه تنوع مستلزم دو مورد است:  پژوهشبنابراین  ؛ها موجود باشدصنعت از کدام

داشتن اطلاعات تفکیکی  -2های مختلف؛ وکار(قبول از صنعت )کسببندی قابلیک طبقه
 بندی.ها براساس آن طبقهشرکت

جمله از آن وکارها در سطح دنیا وجود دارد.های مختلفی برای صنایا و کسببندیطبقه     
بریتانیا،  UK SICسازمان ملل متحدد،  ISICایالات متحده،  SICبندی توان به طبقه می

OKVED  ،روسیهNACE  ها اهمیت و کاربردهای بسیار بندی. این طبقهکرداتحادیه اروپا اشاره
به بندی البته باید توجه داشت که داشتن طبقه ؛های اقتصادی و صنعتی دارندزیادی در حوزه

های اقتصادی و صنعتی در قالب بلکه باید اطلاعات مربوط به کلیه فعالیت ؛تنهایی کافی نیست
. به کردریزی و پژوهش استفاده تا از تجمیا آنها بتوان برای برنامه شوندبندی منتشر آن طبقه

ادی و عنوان ناشران اولیه اطلاعات اقتصها بههمین دلیل است که در بسیاری از کشورها، شرکت
بندی گرفتن طبقهخود را با درنظر هایهای مالی و سایر گزارشاند تا صورتصنعتی موظف شده

هیئت استانداردهای  14استاندارد حسابداری شماره  ،. برای م الکنندشده، تهیه و منتشر پذیرفته
لات کمسیون بورس و اوراق بهادار ایا S-K ( و دستورالعملFASBحسابداری ایالات متحده )

اند که اطلاعات خود را به تفکیک ها را موظف نمودهکلیه شرکت 1977( از سال SECمتحده )
های مالی خود های مختلف( که در آنها فعالیت دارند، در صورتکارهای مختلف )صنعتوکسب
شان اطلاعات های مالی سالانههاست که در این کشورها در صورتبنابراین سال کنند؛ارائه 

کارهایی( که در آنها وهایی )کسبشده و سودآوری به تفکیک صنعتتمامها، بهایدارایی فروش،
های بورسی ایران، گزارش درآمدها و بالتبا بهای . از آنجاکه در شرکت1شودوجود دارد، منتشر می

نمایند، برای انجام این بندی مشخص ارائه نمیشده و سود خود را براساس یک طبقهتمام
بندی  ها براساس یک طبقهجز اینکه اقدام به تفکیک اطلاعات شرکت نیستای  اره پژوهش
 . نمودمعتبر 

 
 

                                                 
را تجویز نموده و برای کلیه « های مختلفالی برحسب قسمتگزارشگری اطلاعات م»ایران مبانی  25استاندارد شماره . 1

 شود لازم الاجراست. و بعد از آن شروع می 1/1/1381های مالی منتشره که دوره مالی آنها از تاریخ صورت
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‌جامعه‌آماری بندی معتبر عنوان یک طبقهبه ISICبندی ، آخرین نسخه طبقهپژوهشدر این .
مالی های المللی که در ایران نیز پذیرفته شده است، مورد استفاده و استناد قرار گرفت. صورتبین

های حاضر ترین منبا اطلاعاتی موجود از شرکتترین و غنیعنوان اصلیهای مختلف بهشرکت
بندی های مختلف برای طبقهدر بورس اوراق تهران و فرابورس ایران گردآوری شد. شرکت

امکان  ؛ بنابراینکنندهای گوناگونی استفاده مینمایند، از روشمحصولات و خدماتی که ارائه می
های مشخص، بندی محصولات و خدماتشان در صنعتاسایی اشتراکات میان آنها و نیز دستهشن

ISICدر سطح  هار رقمی 
 ، وجود نداشت. 1

های داد که در میان صنایا مختلف، شرکتها نشان میجو در اطلاعات موجود شرکتوجست     
های مالی در صورت فعال در حوزه پتروشیمی از همگنی بهتری در نحوه ارائه محصولات

برخوردار هستند. از آنجاکه نحوه ارائه محصولات در این صنعت در یادداشت توضیحی فروش با 
عنوان جامعه آماری این شود، درنتیجه حوزه پتروشیمی بهدرجه شفافیت مناسب ملاحظه می

 البته این شفافیت و مشابهت، در یادداشت توضیحی مربوط به بهای ؛انتخا  شد پژوهش
های مختلف های مورد استفاده در حوزههمچنین در مورد تفکیک دارایی ؛شده آنها دیده نشد تمام

که در  کردهای مالی استخراج توان از صورتفعالیت، اطلاعات تفکیکی به مراتب کمتری را می
ق برد. مطابشده و سودآوری رنج میقیمت دارایی، بهای تماماز نبود اطلاعات ذی پژوهشنتیجه 
توان به سه حوزه فعالیت یا صنعت مختلف های پتروشیمی را میشرکت ،ISICبندی طبقه
تولید کودهای شیمیایی و  -2(؛ 2011تولید مواد شیمیایی پایه )کد  -1بندی نمود: تقسیم

(. 2013تولید مواد اولیه پلاستیک و لاستیک )کد  -3(؛ 2012دار )کد ترکیبات نیتروژن
، سهام آنها در بورس نخستمورد استفاده قرار گیرند که  این پژوهشستند در توانهایی می شرکت

برداری بوده و ، در سه سال آخر در حال بهرهدوممعامله شده و ارزش بازار مشخص دارند؛ 
 مربوط به فروش آنها از وضعیت باثباتی برخوردار باشد. هایگزارش

رکت پتروشیمی واجد شرای، لازم شناخته شدند. ش 21الذکر تعداد با درنظرگرفتن شرای، فوق     
. با کمک شد) هار سال( استخراج  1392تا  1389های ها برای سالاطلاعات این شرکت

ها مورد آنالیز قرار گرفته و در سه حوزه کارشناسان صنعت پتروشیمی، گزارش فروش این شرکت
عنوان شرکت شرکت، به 14عداد ، تپژوهششرکت مورد  21فعالیت یادشده تفکیک انجام شد. از 

ها در شرکت، شرکت متنوع هستند. اسامی و وضعیت این شرکت 7متمرکز شناخته شده و تعداد 
 آمده است.  1جدول 

                                                 
ها، ماهیت درختی دارد که با افزایش تعداد ارقام، طبقه بندی با جزئیات بیشتری انجام مانند اغلب کدینگ ISICکدینگ . 1

می شود. غالباً در مطالعات مشابه در دنیا، از کدینگ در سطح  هاررقمی برای تفکیک محصولات به صنعت استفاده شده 
 است. 
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 های مورد بررسیشرکت .1جدول 

‌اندازه‌وضعیت‌نام‌شرکت‌رديف‌1اندازه‌وضعیت‌نام‌شرکت

 197 متمرکز صنایا شیمیایی سینا 12 570 متنوع پتروشیمی آبادان

 2،799 متمرکز پتروشیمی اصفهان 13 21،337 متنوع پتروشیمی امیرکبیر

 424 متمرکز پتروشیمی فارابی 14 45،768 متنوع پتروشیمی جم

 101 متمرکز صنایا شیمیایی فارس 15 16،042 متنوع پتروشیمی خراسان

 362 متمرکز صنعتی پارسدوده  16 8،475 متنوع پتروشیمی شازند

 26،348 متمرکز پتروشیمی فناوران 17 24،584 متنوع پتروشیمی شیراز

 1،224 متمرکز کربن ایران 18 120،968 متنوع پتروشیمی مارون

 452 متمرکز نیروکلر 19 64،070 متمرکز پتروشیمی زاگرس

 8،143 متمرکز صنایا شیمیایی ایران 20 58،314 متمرکز پتروشیمی پردیس

 15،823 متمرکز پتروشیمی کرمانشاه 21 751 متمرکز پلی اکریل

  15،472 متمرکز پتروشیمی خارک 

 
های پتروشیمی که سهام آنها در بورس معامله شده و ارزش بازار مشخص دارند کلیه شرکت     

نها از آمربوط به فروش  هایبرداری بوده و گزارشو همچنین در سه سال آخر در حال بهره
وکار و با ذکر اندازه شرکت، با وضعیت باثباتی برخودار بوده است، به تفکیک وضعت تنوع کسب

 آمده است.  1معیار ارزش کل سهام آن در بازار به میلیارد ریال، در جدول 

‌
وکار بر ، بررسی و شناخت تأثیر تنوع کسبپژوهشهدف اصلی در این .‌وتحلیلروش‌تجزيه

ارزش بنگاه است. اگر تأثیر منفی وجود داشته باشد، پدیده کسر تنوع و اگر تأثیر م بت وجود 
داشته باشد، پدیده صرف تنوع ظهور کرده است. برای محاسبه صرف )کسر( تنوع از مدل مورد 

این روش با کمک  . در[1] شده است استفاده (1995) برگر و اوفک پژوهشاستفاده در 
سپس به  ؛شودهای متمرکز حاضر در هر صنعت، برای آن صنعت یک ضریب محاسبه می شرکت

شود. های متنوع، ارزش معادل محاسبه میوکار شرکتکمک ضریب، برای هر بخش کسب
توان . حال میشودمی های یک شرکت متنوع ، ارزش منسو  نامیدهمجموع ارزش معادل بخش

بودن وضعیت صرف تنوع، های متنوع در مورد حاکمشرکت با مقایسه ارزش منسو  و ارزش بازار
 دهند:کسر تنوع یا عدم تأثیر تنوع استنباط نمود. رواب، زیر این عملیات را نشان می

 

I(V) = ∑ Salei ∗ (Indi(
V
Sale⁄ ))n

i=1 (1رابطه )                                                          

 

                                                 
 یلیارد ریال گزارش شده است. و با مقیاس م 1392در سال  Market Capاندازه شرکت براساس میانگین . 1
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EXVAL = Ln(V I(V)⁄ (2رابطه )                                                                                                                                                                                                                                           (  

 

I(V) های شرکت متنوع است. که حاصل جما ارزش برآوردی بخش 1: ارزش منسو 
Salei میزان فروش بخش :i .ام شرکت متنوع 

Indi(
V
Sale⁄  .i: ضریب ارزش به فروش صنعت (

EXVALکسر( تنوع. : مازاد ارزش شرکت متنوع یا همان صرف( 
V کل : ارزش کل شرکت که برابر است با ارزش بازار کل سهام شرکت به اضافه ارزش دفتری

 بدهی شرکت.
n.تعداد بخش )صنعت( یک شرکت متنوع : 

نسبت ارزش بازار به ارزش منسو  را  EXVAL [7]استفاده از لگاریتم طبیعی در محاسبه      
نماید که از دو خاصیت ، به عددی حول صفر تبدیل میاستکه عددی تصادفی حول یک 

از  دومشود؛ تقریبی برای درصد کسر یا صرف محسو  می نخستمطلو  برخوردار است: 
فوق برای صرف )کسر( تنوع برای کل دوره  هایهخواص نرمالیتی برخوردار است. محاسب

 هارساله و برای هر سال انجام شد. به منظور بررسی عوامل مؤثر بر رابطه میان تنوع و ارزش 
فروش »، «نسبت مالیات به فروش»، «رایینسبت بدهی به دا»، «سرمایه کل»بنگاه، متغیرهای 

های متنوع و متمرکز محاسبه شده و برای شرکت« نسبت سود عملیاتی به فروش»و « بخشی
برای بررسی میزان تنوع  پژوهش. در ادامه بررسی شدهای متمرکز و متنوع تفاوت آنها در شرکت

 شود: ه میصورت زیر محاسباستفاده شد که به [15]شرکت از شاخص هرفیندال 
 

𝐻 = ∑ 𝑆𝑖
2𝑛

𝑖=1 (∑ 𝑆𝑖
𝑛
𝑖=1 )2⁄ (3رابطه )                                                               

 
همواره  Hطور که از فرمول پیداست است. همان iفروش شرکت در صنعت  Siدر این رابطه      

هر ه شاخص از به معنای شرکت متمرکز است.  1. عدد استتر از یک عددی م بت و کو ک
تر شود، به معنای تمرکز و عدد یک فاصله بگیرد به معنای تنوع بیشتر و هر ه به یک نزدیک

 سهم بیشتر یک فعالیت از کل فروش شرکت است. 
ها، از رگرسیون خطی برای بررسی تأثیرگذاری تنوع بر ارزش و از آنالیز وتحلیل دادهدر تجزیه     

. متغیر 2)کسر( تنوع استفاده شد ئوریک مطرح شده برای صرفهمبستگی برای بررسی دلایل ت
یا همان صرف )کسر( تنوع بوده و متغیرهای:  (EXVAlها متغیر مازاد ارزش )وابسته رگرسیون

(، نسبت فروش به دارایی EBIT/Sale(، نسبت سود عملیاتی به فروش )Hتنوع )
                                                 
1. Imputed Value 

 های آماری استفاده شده است. برای اجرای رگرسیون و تحلیل EViewsافزار از نرم. 2
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(Sale/Asset( نسبت مالیات به فروش ،)Tax/Saleو نسبت ) ( بدهی به داراییDebt/Asset )
های نسبت سود عنوان متغیرهای مستقل درنظر گرفته شدند. در تحلیل همبستگی نیز از سنجهبه

عملیاتی به دارایی، نسبت فروش به دارایی، نسبت مالیات به فروش و نسبت بدهی به دارایی 
 )اهرم( بهره گرفته شد.

 
‌های‌پژوهشيافتهو‌‌هاتحلیل‌داده‌.4

گفته، برای کل دوره  هارساله و هر نتایج محاسبه صرف )کسر( ارزش تنوع به روش پیش     
دهد در طی سه سال کسر ارزش تنوع و فق، در یک آمده است که نشان می 2 سال در جدول

 سال صرف ارزش تنوع گزارش شده است. 
 

 صرف)کسر( تنوع محاسبه شده. 2جدول 

‌کل‌دوره‌‌89‌90‌91‌92دوره

 -10%  -6%  +4%  -15%  -17%  )کسر( ارزش تنوع صرف

 

هم برای کل  (EXVAL)در این جدول صرف )کسر( تنوع که براساس فرمول مازاد ارزش      
های این دوره محاسبه شده، نشان داده شده است. دوره  هارساله و هم برای هریک از سال

شود.  کسر تنوع در طی دوره  هارساله مورد مطالعه، مشاهده میبراساس معیار مازاد ارزش، وجود 
توان پدیده کسر تنوع را رایج در یک تحلیل ابتدایی، با توجه به غلبه کسر تنوع در کل دوره، می

بینیم پدیده طور که مینماید. همانتوجه می، جلبهاهدانست. با این حال وجود روند در مشاهد
شود و در تبدیل به صرف تنوع می 91کاهش یافته و در سال  91سال تا  89کسر تنوع از سال 

تواند شائبه . این وضعیت میشودمیمجدداً به کسر تنوع )البته نه به میزان قبل( تبدیل  92سال 
. مطابق کندوکار با متغیرهای اقتصاد کلان را تقویت وجود ارتباط میان تأثیر تنوع کسب

تواند یکی از که می استسک شرکت یکی از عوامل کسر تنوع شده کاهش ریمطرح های هنظری
مانند  1391نقاط اتصال این پدیده با عوامل اقتصادکلان باشد. مرور شرای، اقتصادکلان سال 

تواند مؤید آن و موضوعی برای افزایش شدید نرخ تورم و نرخ ارز و نوسانات شدید نرخ ارز می
 آتی باشد.  پژوهش
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1های متمرکز و متنوعآمار توصیفی تفاوت شرکت .3جدول 
 

  های‌متنوعشرکت های‌متمرکزشرکت 

 (t-testتفاوت‌) انحراف میانگین انحراف میانگین

 46/0 28/0 47/0 27/0 50/0 نسبت بدهی به دارایی

 130/0 029/0 024/0 032/0 023/0 نسبت مالیات به فروش

 22/2** 718/7 678/7 679/5 586/4 میلیارد ریال -فروش بخشی

 34/0 23/0 32/0 27/0 34/0 نسبت سود عملیاتی به فروش

 
، «نسبت بدهی به دارایی»های متمرکز و متنوع به لحاظ  هار ویژگی در این جدول شرکت     
مورد مقایسه « نسبت سود عملیاتی به فروش»و « فروش بخشی»، «نسبت مالیات به فروش»

های متنوع و متمرکز به لحاظ سه ویژگی وجود ندارد اند. تفاوت معناداری میان شرکتقرار گرفته
 % تفاوت وجود دارد. 5و صرفاً به لحاظ فروش بخشی در سطح معناداری 

های متمرکز و متنوع به لحاظ اهرم )نسبت بدهی به دارایی(، نسبت شرکت ،3براساس جدول 
ولی به  ؛توجهی با یکدیگر ندارندعملیاتی به فروش، اختلاف قابل مالیات به فروش و نسبت سود

 لحاظ فروش در یک صنعت تفاوت میان آنها معنادار است.   
شود بر مازاد ارزش کار که با شاخص هرفیندال نمایندگی میوتأثیر تنوع کسب 4 در جدول     

کارایی و اهرم هم بر مازاد ارزش های سودآوری، مورد بررسی قرار گرفته است. قاعدتاً شاخص
هایی از شاخص ؛ بنابراینتر از اثر تنوع باشدیک بنگاه مؤثرند و احتمالاً اثر آنها باید مهم

. از آنجاکه متغیرهای گرفته شدعنوان متغیرهای کنترلی درنظر سودآوری، کارایی و اهرم به
جای ضریب تعیین به 2شدهتعدیل، از شاخص ضریب تعیین شدصورت افزایشی اضافه کنترلی به
که افزودن متغیرهای کارایی مانند سود به فروش )که نشان از بهینگی  شد. مشاهده شداستفاده 

ها دارد( سطح وری استفاده از داراییبهای تمام شده دارد( و فروش به دارایی )که نشان از بهره
دهندگی مدل را ارتقاء ت توضیحای بالا برده و قابلیضریب تعیین را به شکل قابل ملاحظه

 بخشیده است. 

 
 
 
 
 
 

                                                 
 . است% 1% و 5%، 10های *، ** و *** به ترتیب به معنای سطح معناداری علامت. 1

2. Adjusted r2 
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 به روش رگرسیون (EXVALبررسی عوامل تأثیرگذار بر صرف )کسر( تنوع ) .4 جدول

Adjusted r2 Intercept‌ H‌ EBIT/Sale‌ Sale/Asset‌ Tax/Sale‌ Debt/Asset‌

03/0 
43/0- 
(28/0) 

*56/0 
(31/0) 

    

16/0 
2/0- 
(27/0) 

**61/0 
(29/0) 

***80/0- 
(21/0) 

   

72/0 
***81/1- 
(71/0) 

*27/0 
(17/0) 

***49/0 
(16/0) 

***96/0 
(07/0) 

  

74/0 
***17/1- 
(16/0) 

*27/0 
(16/0) 

**37/0 
(16/0) 

***93/0 
(07/0) 

**61/2 
(09/1) 

 

75/0 
***45/1- 
(20/0) 

21/0 
(16/0) 

***75/0 
(22/0) 

***92/0 
(07/0) 

**19/2 
(08/1) 

**44/0 
(18/0) 

 
عنوان متغیر وابسته و تنوع به EXVALهای فوق مازاد تنوع با شاخص در رگرسیون     
سود »شود. متغیرهای عنوان متغیر مستقل محسو  میبه( H)وکار با شاخص هرفیندال  کسب

ها نسبت بدهی»و « نسبت مالیات به فروش»، «هانسبت فروش به دارایی»، «عملیاتی به فروش
طورکه شوند. همانعنوان متغیرهای کنترل به ترتیب به رگرسیون افزوده میبه« ها به دارایی

که طوریبه ؛دهندگی متغیرهای کنترلی بسیار خو  بوده استشود قدرت توضیحمشاهده می
دهنده متغیر وابسته )مازاد تنوع( هستند. متغیر % توضیح5% یا 1همواره با سطح معناداری 

دهنده وکار( همواره دارای ضریب م بت است که نشان)تنوع کسب دهنده مورد مطالعه توضیح
دهنده کسر تنوع(. وکار و مازاد تنوع است )یعنی نشانرابطه معکوس بین تنوع کسب

وکار تا پیش از افزودن آخرین متغیر کنترلی واجد معناداری با سطح دهندگی تنوع کسب توضیح
حتمال وجود همخطی بین متغیر توضیحی اصلی و دهنده ا% بوده است که نشان10% و 5اهمیت 

های فوق را دهنده رگرسیونمتغیرهای کنترلی است و تحلیل همبستگی بین متغیرهای توضیح
 لازم می نماید. 

به معنای بیشتر بودن تنوع است. ضریب م بت و  Hتر بودن طور که گفته شد پایینهمان     
شود که به معنای تأیید وع و مازاد ارزش محسو  میبه معنای راب، منفی میان تن Hمعنادار 

ولی باید توجه داشت که معناداری آماری و احتمالاً معناداری اقتصادی  است؛« کسر ارزش تنوع»
همچنین در رگرسیون آخر که اهرم نیز افزوده شده است، ضریب تنوع  ؛سایر عوامل بیشتر است

احتمال وجود رواب، میان تنوع و سایر  هاهمعناداری خود را از دست داده است. این مشاهد
تر این بررسی دقیق نویسندگاننماید. به نظر متغیرهای کارایی، سودآوری و اهرم را تقویت می

نیازمند داشتن حجم داده بیشتری است. با این حال و با هدف  رواب، با استفاده از رگرسیون
فروش به »، «سودعملیاتی به دارایی»، «تنوع»بررسی اکتشافی، همبستگی میان متغیرهای 
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 گزارش شده است.   5 در جدول« بدهی به دارایی»و « مالیات به فروش»، «دارایی
 

 آنالیز همبستگی .5 جدول

 
Debt/Asset Tax/Sale Sale/Asset EBIT/Asset H 

Debt/Asset 1 
    

Tax/Sale 011/0  1 
   

Sale/Asset 681/0  394/0-  1 
  

EBIT/Asset 161/0-  027/0-  387/0  1 
 

H 130/0  563/0  358/0-  418/0-  1 

 

و  هار وکار( عنوان نماینده تنوع کسبدر این جدول همبستگی بین شاخص هرفیندال )به     
نسبت »و « نسبت فروش به دارایی»، «نسبت مالیات به فروش»، «نسبت بدهی به دارایی»متغیر 

است  1و  0شود. از آنجاکه شاخص هرفیندال عددی بین مشاهده می« سود عملیاتی به دارایی
دهد که بین وکار است، این جدول نشان میکه کمتر بودن آن نشاندهنده بیشتر بودن تنوع کسب

رابطه مستقیم « هافروش به دارایی»و « هاسود عملیاتی به دارایی»وکار با متغیرهای وع کسبتن
رابطه معکوس وجود « بدهی به دارایی»و « مالیات به فروش»وکار و متغیرهای و بین تنوع کسب

 دارد. 
ذکر شد، دلایل و عوامل متعددی در جهت صرف « پژوهشپیشینه »مطابق آنچه در مبحث      

برای عوامل موافق با کسر ارزش تنوع  ،پژوهش. در این اندشدهارزش یا کسر ارزش تنوع ذکر 
ولی  نیست؛شاخص مناسبی  2گذاریگذاری و فراسرمایه، فروسرمایه1مانند عدم تقارن اطلاعاتی

وجود هایی برای برخی از دلایل موجد صرف ارزش تنوع مانند ظرفیت بدهی و کارایی شاخص
اینجا فارغ از این شدت همبستگی و صرفاً براساس علامت آن، مطابقت یا عدم مطابقت . در دارد

 .کردتوان ارزیابی شده را میهمبستگی مشاهده شده با تئوری مطرح
شود و این موضوع ، تنوع بیشتر باعث افزایش ظرفیت بدهی می(1971) لولونبراساس نظر      

خلاف  Debt/Assetو  H. ضریب م بت همبستگی میان [17] کننده صرف ریسک استحمایت
افزایش تنوع موجب کاهش مالیات  (1995) همچنین مطابق نظر برگر و اوفک ؛این ادعاست

 کند. اسکاتاز این نظر حمایت می Tax/Saleو  H. ضریب همبستگی م بت میان [1] شودمی
. ضریب [27] داندمیوکار را موجب ارتقای سطح فروش شرکت وجود تنوع کسب (1982)

از منابا  نماید. استفاده مشترکاز این نظر حمایت می Sale/Assetو  Hهمبستگی منفی میان 
توان تبلور آن را در کاهش بهای که می [34]شود های متنوع می موجب کارایی بیشتر شرکت

                                                 
1. Information Asymmetry  

2. Overinvestment 
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و  H. ضریب همبستگی منفی میان کردافزایش سودعملیاتی مشاهده  در نهایتتمام شده و 
EBIT/Asset نماید. از این نظر نیز حمایت می 

مانند  هاییپژوهشمؤید وجود کسر تنوع بوده است که از این جهت با  این پژوهشنتیجه      
، گراهام، لمان (2000) ، برناردو و همکاران(1995) ، برگر و اوفک(1994) لانگ و استالز پژوهش
همچنین برآورد  ؛[18، 8، 2، 1، 15]زگار بوده استسا (1999) و لینس و سروائس (2002) و والف

 های ذکرشدهپژوهش% کسر تنوع در 15% تا 7با برآوردهای بین  این پژوهش% کسر تنوع در 10
به لحاظ نوسانی که در درصد کسر تنوع  پژوهشهمچنین نتیجه  ؛نیز نزدیک و سازگار است

مقایسه  قابل (2008) و پنگ و کئون (2002)  ون کامپا و کدیا هایی پژوهششود با مشاهده می
 . [16، 3]است
 
‌‌گیرینتیجهبحث‌و‌‌.5

پدیده کسر ارزش تنوع  که شودمینتیجه  پژوهشاین  هایهدر مجموع و در نتیجه مشاهد     
غالب بوده است. در کنار این نتیجه محوری تحقیق، دو نتیجه دیگر نیز حاصل شده است: 

احتمال تأثیر عوامل اقتصاد کلان بر صرف یا کسر ارزش تنوع وجود ، شواهدی مبنی بر نخست
منظور از این شواهد تغییر مقدار کسر ارزش تنوع )و حتی تبدیل آن به صرف ارزش( در طی  دارد.
های مختلف است و از آنجاکه تغییرات سالانه در سطح کلی بازار معولاً تابعی از عوامل سال

احتمال ارتباط بین  ؛ بنابرایننرخ تورم، نرخ بیکاری و نرخ ارز است اقتصاد کلان مانند نرخ رشد،
تواند )صرف( تنوع با عوامل اقتصاد کلان وجود دارد. بررسی بیشتر این موضوع می پدیده کسر

 باشد. های آتیپژوهشعنوان یک پیشنهاد برای  به
الیات، ارتقای فروش و ، وجود همبستگی میان تنوع با عوامل موجد صرف تنوع )کاهش مدوم     

دهد که تنوع پتانسیل ایجاد صرف ارزش را داراست و ممکن است این عوامل کارایی( نشان می
تأثیر شرای، بر عوامل موجد کسر ارزش تنوع غلبه یافته و در مجموع موجب صرف تنوع تحت
 -1 شود:پیشنهاد می پژوهش. بدین ترتیب برای شناخت بهتر تأثیر تنوع بر ارزش دو شوند

های مختلف ساختن سنجه -2)صرف( تنوع؛  بررسی رابطه میان متغیرهای اقتصاد کلان با کسر
 برای عوامل مؤثر بر کسر و صرف ارزش تنوع و بررسی تأثیر تنوع بر آنها. 

طور جدی باید به ،پراهمیت بوده است پژوهشبندی که در فرایند موضوع طبقه ،براینعلاوه     
های صنعت و گذاران و ناظران اقتصادی شامل سازمان بورس و وزارتخانهرراتمورد توجه مق

ها( بر اساس یک شده )و حتی داراییاقتصاد قرار گیرد. ارائه اطلاعات فروش و بهای تمام
آورد که ها، این امکان را فراهم میمالی شرکت های( در گزارشISICبندی واحد )م لاً  طبقه

مورد استفاده قرار  هاپژوهشتنها برای متی حاصل شود. این اطلاعات نهقیاطلاعات و آمار ذی
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های صنعتی و ریزیبلکه برای تحلیل فاندامنتال سهام، آمارهای اقتصادی و برنامه ،گیردمی
 تواند بسیار مفید باشد.  بازرگانی کشور نیز می

فقدان اطلاعات واجد  وجود داشته است ناشی از پژوهشهایی که در این اهم محدودیت     
-های مختلف حاضر در بازار سرمایه از طبقهبندی مناسب بوده است. متأسفانه شرکتطبقه

شناسایی اشتراکات  ؛ بنابراینکنندهای متفاوتی برای محصولات و خدمات خود استفاده می بندی
های معدودی ممکن نبوده است و ما را به شرکت ISICبندی سطح  هاررقمی میان آنها در طبقه
شده ها و بهای تماماز فقدان اطلاعات تفکیک شده دارایی پژوهشهمچنین  ؛محدود نموده است

 برد.  وکارهای مختلف یک شرکت متنوع رنج میبرای کسب
ها و از سوی )و اساساً پدیده کسر تنوع( از یک سو برای مدیران شرکت پژوهشنتیجه این      

ها گران اهمیت دارد. این پدیده، به مدیران شرکتگران و معاملهحلیلگذاران، تدیگر برای سرمایه
که بخواهیم در  ند صنعت فعالیت نماییم، درصورتی»هایی مانند برای پاسخ به سؤال

و « هایمان را در قالب یک شرکت متنوع سازماندهی کنیم یا در قالب  ند شرکت متمرکز؟ فعالیت
کمک « سازی نماییم؟ه اصلی به  ندین حوزه فعالیت متنوعهای شرکت را از حوزآیا فعالیت»

ها کند تا در زمان ارزشگذاری شرکتگذاران کمک میگران و سرمایههمچنین به تحلیل ؛کندمی
طور معمول وکارهای متنوع را بیش از آنچه که بازار بهپدیده کسر تنوع را درنظر بگیرند و کسب

 یند. نماید، برآورد ننماارزشگذاری می
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