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 چکیده

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ی هاشرکتهدف این تحقیق بررسی ارتباط بین تنوع بخشی و ریسک قیمت سهام 

باشد. در این پژوهش از دو عامل ضریب منفی چولگی بازده سالانه و نوسانات صعودی بازده سالانه به عنوان تهران می

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  هایجامعه آماری تحقیق حاضر، شرکت ریسک آتی قیمت سهام استفاده می شود.

گیری حذفی وش نمونهرتعداد نمونه آماری با توجه به  باشد.می 1399تا  1394ساله از سال  6ره زمانی تهران برای دو

و معنی دار بر ریسک  معکوس. نتایج پژوهش نشان داد که تنوع بخشی دارای اثر بوده استشرکت  125سیستماتیک 

 باشد.شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میقیمت سهام 

 های بورسیشرکتریسک قیمت سهام، تنوع بخشی،  های کلیدی:واژه
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 . مقدمه 1

ر دز این رو زند. اعموماً تمامی شرکت ها تمایل دارند فعالیت های خود را روز به روز گسترش دهند و با نوآوری توآم سا

 ی شرکتعه عملکرد جارمحدوده وظایف و چارچوب فعالیت های مصوب خود اقدام ها و کارکردهای جدیدی را به مجمو

تحقق  به منظور لیت هاخویش می افزایند. گرچه انگیزه اصلی آنان از متفاوت و گوناگون است، اما در بیشتر موارد گسترش فعا

یل ر مجموع ندجوع و نکاتی چون افزایش سود دهی، استفاده بهینه از منابع موجود، ابتکارات و خلاقیت، جلب رضایت ارباب ر

طقی باشد ولی و مناجرای فعالیت های جدید در راستای تحقق تنوع بخشی، چنانچه اص رشد و توسعه خواهد بود.به قله رفیع 

کاری و با هم در واقع همانند دمیدن خون تازه ای در رگ های شرکت است که مدیران مبتکر، نوآور و خلاق و تنوع طلب

ه کا دارد ، هعالیت فالیت های شرکت دلالت بر اجرای اصل تنوع مشارکت اعضاء به آن مبادرت می ورزند.. تنوع بخشیدن به فع

 (.1386ی، بد )تهرانلور یاممکن است در ارائه کالا و خدمات نوین به اعضاء و ارباب رجوع و یا عرضه تولیدات جدید به بازار تب
شود، که در صنایع فعال منجر  بخشی یک استراتژی محسوب شده و به عنوان روشی برای ادامه رشد و تغییر شناخته میتنوع 

تر است، زیرا علاوه بر توسعه بازار ها مشکل(. استراتژی تنوع از دیگر استراتژی1385شود )واحد احمدیان، به افزایش درآمد می

(. تنوع عبارت است از 2005، 1)آنسف های جدید وتغییرات سازمانی در ساختار شرکت استو محصول نیازمند مهارت، تکنیک

 .(2002، 2راگاناتان) باشندهای کسب و کار مختلف مشغول به فعالیت میکه در آن موسسات به طور همزمان، در فعالیت حدی

ریزی بر طبق های بزرگ به منظور ارتقای عملکرد شرکت با استفاده از استراتژی تنوع و برنامهبخشی در شرکتمطالعه تنوع 

از سازمان های امروزی در دنیا به سمت گسترش و افزایش محیط فعالیت کسب و ساختار سرمایه مفید خواهد بود. بسیاری 

کنند، از گانه مشتریان اشاره کرد. مدیران سعی میهای چندتوان پاسخگویی به نیازروند، از دلایل این امر، میکارشان پیش می

در باب موضوع  (.1385تر سازند)تهرانی و احمدیان، های چند جانبه مشتریان، آن ها را به سازمانشان وفادارطریق برآوردن نیاز

تنوع بخشیدن فعالیت ها نکته اصلی این است که گرچه اجرای تنوع بخشی مزایای فراوانی برای شرکت ها به ارمغان می آورد، 

ء، توان مدیریت، اما این امر هنگامی به وقوع می پیوندد که بستر مناسب اجرای این کار )سرمایه، وضعیت بازار، آمادگی اعضا

شرایط محیطی و ...( کاملاً فراهم باشد. این درحالی است که چنانچه زمینه های مناسب و مطلوب مهیا نباشد پرداختن به تنوع 

بخشی فعایت ها همانند زهری است که در خون شرکت ها به جریان می افتد و در صورت ادامه و پیشرفت، شرکت ها را به 

حلال سوق خواهد داد. با این اوصاف، چنانچه مدیران و اعضای شرکت ها، در زمینه اصول، مبانی و نابودی، شکست و حتی ان

مشکلات اجرای اصل تنوع بخشی آموزش لازم را ببینند، یقیناً این اصل را به شیوه ای منطقی و عادلانه به خواهند بست و در 

 .(2004، 3وستونا شتابان خواهند ساخت )این صورت آهنگ توسعه بخش شرکت های تولیدی و خدماتی کشور ر

های کتذاران، شرگرمایهسامروزه با جهانی شدن بازارها، تحولات رقابتی، تقاضا برای منابع مالی جدید و انتظارات روز افزون 

 ت که بهاس ایفزودههای مالی مستلزم تعیین ارزش اگیریکوچک، بیش از پیش مورد توجه قرار گرفتند. تقریباً تمام تصمیم

عان لیه ذینفکها برای ایجاد ارزش نه تنها از سوی سهامداران بلکه از طرف شرکت موجب این تصمیمات کسب خواهد شد.

ن ند. صاحباقابت کنهای بزرگ رهای کوچک باید تلاش کنند تا بتوانند به صورت موثری با شرکتتحت فشار قرار دارند. شرکت

 نابع میسرثربخش محدآکثر کردن ارزش ایجاد شده تنها در سایه به کارگیری کارا و ا های کوچک باید آگاه باشند کهشرکت

ای هتوانایی زم داشتنریزی و کنترل عملیات مستلریزی و کنترل دقیق عملیات شرکت است. برنامهاست که خود نیازمند برنامه

راحلی از چک در مهای کوست. از زمانی که شرکتبینی و تخصیص رابطه بین انتظارات مالکان حال و آینده الازم برای پیش

 یشان احساسهارکترشد، بطور گسترده  به دنبال تأمین منابع مالی برآمدند، نیاز خاصی به محاسبه ارزش ایجاد شده در ش

 انند.سازگار می د (  ایجاد ارزش برای سهامداران با ایجاد ارزش برای سایر ذینفعان، همسو و1997کردند. السن و نایت )

تحلیل ها نشان می دهد که تنوع صنعتی و ادغام صنایع و تنوع جهانی اعمال نفوذ برروی فعالیت های واقعی را در شرایط بدی 

در این خصوص شواهدی نیز ارائه می شوند که نشان  قرار می دهد در حالی که تنوع بخشی شرکتی آن را کاهش خواهد داد. 
                                                           
1. Ansoff 
2. Raghunathan 
3.  Veston  
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کوس با ارزش شرکت دارد و به نسبت در تنوع بخشی نفوذ می نماید و ارزش آن ها را بالا رابطه ای مع می دهند مدیریت سود 

مطالعات نشان می دهد کاهش ارزش به سبب دستکاری فعالیتهای واقعی به وجود می آید که این موضوع در بین  می برد. 

می باشد ولی در شرکت هایی که تنها تنوع شرکتهای صنعتی و بین شرکتهایی که هم تنوع جهانی و هم صنعتی دارند، بارزتر 

در نتیجه، توسعه  مدیریت سود افزایش می یابد و تنوع صنعتی با خلاء  بخشی شرکتی دارند این موضوع آشکار نیست. 

ر این یافته ها به توضیح این که چرا برخی شرکتهای متنوع نه تنها در نمونه تنوع مختلف بلکه د بزرگتری روبرو خواهد گردید. 

 برابر از ارزش پایین تری برخوردار می باشند؛ کمک می نماید. تنوع های 

دهد و این مسأله به علت ای است که عمومأ به علت وجود حباب در قیمت سهام شرکت رخ میریسک قیمت سهام پدیده

های با ارزش یات، استمرار پروژهاقدامات مدیریتی نظیر تعویق در انتشار اخبار بد و تسریع در انتشار اخبار خوب، فرار از مال

، هاتن و تهرانیان، 2011، کیم و همکاران، 2010پذیرد )کیم و ژانگ،صورت می فعلی منفی و عدم شفافیت اطلاعات مالی

ها به عنوان واحدهای اقتصادی به دنبال سودآوری و دستیابی به ثروت بیشتر هستند. به دلایل مختلف که شرکت (.2009

ها علاوه بر انجام فعالیت اقتصادی، وظیفه پاسخگویی به افراد بیرون از دایی مالکیت از مدیریت است شرکتترین آن جمهم

های اخیر در پی . در سالاستشرکت را نیز به عهده دارند. بر اساس شواهد تجربی، کارآترین شیوه پاسخگویی گزارشگری مالی 

اطمینان به اعداد و ارقام حسابداری که و عدم ل اِنرون و ورلدکام و...(های بزرگ )مثهای گسترده مالی درسطح شرکترسوایی

های مالی تهیه شده توسط مدیریت کم گذاران به صورتدهد؛ اعتماد سرمایههای مالی را تشکیل میترین بخش گزارشمهم

ده سقوط )ریزش( قیمت سهام است. گذاران شود، پدیتواند باعث سلب اطمینان از سرمایههایی که میشده است. یکی از زمینه

دهد و این مسأله به علت ای است که عمومأ به علت وجود حباب در قیمت سهام شرکت رخ میریزش قیمت سهام پدیده

های با ارزش اقدامات مدیریتی نظیر تعویق در انتشار اخبار بد و تسریع در انتشار اخبار خوب، فرار از مالیات، استمرار پروژه

با توجه به توضیحات اشاره شده، این پژوهش . (4،2010)کیم و ژانگ پذیردصورت می ی و عدم شفافیت اطلاعات مالیفعلی منف

به بررسی  1399تا  1396با استفاده از داده ها و اطلاعات شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های 

 .می پردازد ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاکتشرتأثیرگذاری تنوع بخشی بر ریسک قیمت سهام 

 تحقیقپیشینه  -2

ه شده ای پذیرفت(، ارتباط بین تنوع محصولات شرکت، نقدینگی و جریانات نقدی حاصل از تامین مالی شرکت ه1393برزگر )

که بین تنوع  نتایج نشان می دهدرا بررسی کرد.  1391تا   1387شرکت از سال  66در بورس اوراق بهادار تهران شامل 

جریان  ینگی ومحصولات شرکت و جریانات نقدی حاصل از تامین مالی رابطه معناداری وجود داشته است. همچنین بین نقد

 نقدی حاصل از تامین مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ارتباط معناداری وجود دارد.

ی،به انک های تجار(، در تحقیقی با عنوان مدیریت سود، ریسک سهام و نوسانات درامد در ب1392نوری بروجردی و همکاران )

 سود مدیریت با هویژ ریسک رابطه تنها باشد متغیرها تهیه مبنای سالیانه های داده در صورتیکه این نتیجه دست یافت که

 مرتبط می سود دیریتم با شده یاد ریسک سه هر وندش تهیه ای دوره میان های داده از متغیرها که اماّ زمانی است دار معنی

 باشند.

هران را در های پذیرفته در بورس تکاری در کاهش ریسک ریزش قیمت سهام شرکت(، نقش محافظه1391فولاد و همکاران )

گیری دازهبرای ان( و 2009خان و واتز ) cscoreکاری از معیار گیری محافظهزه. برای اندابررسی نمودند 89-84ی زمانی دوره

تواند سبب کاهش کاری میدهد؛ محافظه( استفاده شد. نتایج نشان می2010کیم و ژانگ ) crashسقوط قیمت سهام از معیار 

ها با عدم تقارن تکاری و سقوط قیمت سهام برای شرکتر بین محافظهاحتمال سقوط قیمت سهام در آینده شود. اما رابطه قوی

 .نیامد اطلاعاتی بالا بدست

های ( به بررسی تأثیر شفاف نبودن اطلاعات مالی بر ریسک ریزش آتی قیمت سهام در شرکت1390فروغی و همکاران )

 ها، حاکی از آن است که بین عدم شفافیت اطلاعات مالی و ریسکپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یافته

                                                           
4 Kim and Zhang 



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 120-111، صفحات 1401 تابستان ،2، شماره 8دوره 

114 

 

توان نتیجه گرفت که با افزایش عدم شفافیت در گزارشگری  د دارد. بنابراین، میسقوط آتی قیمت سهام رابطه مستقیم وجو

دهد که در شرایطی که بین  یابد. نتایج این پژوهش، همچنین نشان می مالی، ریسک سقوط آتی قیمت سهام افزایش می

بر افزایش ریسک سقوط آتی قیمت گذاران عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد، اثر عدم شفافیت اطلاعات مالی مدیران و سرمایه

 سهام بیشتر است.

المللی با عملکرد مالی شرکت را بررسی کردند. آنها در این (، رابطه بین تنوع محصول و تنوع بین2014)5دوعای و همکاران

تجزیه و در بورس مالزی فعالیت داشتند، را بررسی کردند. برای  2010تا  2006شرکت تولیدی که در سال های  102مطالعه 

ها از دو مدل رگرسیون استفاده شد. نرخ بازده دارایی، متغیر وابسته و تنوع کل محصول، تنوع مرتبط محصول، تحلیل داده

های مستقل در نظر گرفتند. نتایج نشان داد که بین تنوع محصول و المللی به عنوان متغیرمرتبط محصول و تنوع بینتنوع غیر

 داری وجود ندارد. اما تنوع مرتبط و تنوع بین المللی بر عملکرد مالی شرکت تاثیر منفی دارد. ناتنوع غیر مرتبط ارتباط مع

(، تحلیل استراتژی تنوع شرکت براساس ساختار سرمایه، ریسک سیستماتیک و عملکرد مالی شرکت 2014)6مانرای و همکاران

بررسی شدند. نتایج نشان داد بین ریسک  2011تا  2006های شرکت هندی طی سال 44بررسی کردند. در این تحقیق، 

سیستماتیک و ساختار سرمایه هیچ رابطه ای وجود ندارد. اگرچه، رابطه مثبت و ضعیفی میان ریسک سیستماتیک و سایر 

پارامترها همچون سوداوری و اندازه شرکت وجود دارد. در مقابل، رشد شرکت دارای رابطه منفی با ریسک سیستماتیک است. 

ع منجر به کاهش ریسک عملیاتی می شود، عملکرد شرکت دارای رابطه مثبت با رشد و اندازه شرکت است. بیانگر این است تنو

 شودکه تنوع، بهبود دهنده عملکرد مالی ناشی از افزایش رقابت پذیری است و منجر به رشد بالاتر و افزایش اندازه شرکت می

و اثر تنوع بخشی بر ارزش شرکت ها را بررسی کردند.در این تحقیق چگونگی  (، فرصت های رشد2014)7آندرس و همکاران 

شرکت آمریکایی در یک دوره دوازده ساله  3190اثر فرصت های رشد بر رابطه بین تنوع بخشی و ارزش شرکت در نمونه ای 

طه منفی بین تنوع و ارزش بررسی شد. نتایج نشان می دهد بین تنوع بخشی و ارزش شرکت رابطه غیر خطی وجود دارد. راب

شرکت در سطوح بالای تنوع، معکوس می شود. اما در سوح بالای تنوع بخشی رابطه بین تنوع و ارزش مثبت است و این رابطه 

 غیر خطی به واسطه فرصت های رشد شرکت هاست.

 های تحقیقفرضیه -3

یسک ه عنوان ربالانه سسالانه و نوسانات صعودی بازده  با توجه به اینکه در این پژوهش از دو عامل ضریب منفی چولگی بازده

 های تحقیق را به صورت زیر بیان نمود:استفاده می شود، می توان سوال آتی قیمت سهام

دار اثر معنی ار تهرانهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادشرکتفرضیه اول: تنوع بخشی بر ضریب منفی چولگی بازده سالانه 

 دارد.

 دارر معنیاثتهران  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارشرکتدوم: تنوع بخشی بر نوسانات صعودی بازده سالانه فرضیه 

 دارد.

 معرفی الگو روش تحقیق و  -4

 .است رویدادیسپ تحقیقات از نوع کند می استفاده فرضیات آزمون برای گذشته اطلاعات از تحقیق این که این به توجه با

 نوع از تحقیق این یگرد سوی از. باشدمی استقرایی نوع از استدلال لحاظ از و اثباتی تحقیقات نوع از تئوریک لحاظ زا تحقیق

یب منفی چولگی ضررای برآورد اثرگذاری تنوع بخشی بر ب .باشد می حسابداری مالی تحقیقات حوزه در تجربی شبه تحقیقات

 شود:یونی زیر استفاده می)فرضیه اول( از مدل رگرسشرکت  سالانهبازده 

NCSKEWit =β0 + β1DIVERit + β2GROit + β3MBit +β4 FLit +β5ROEit +eit       )1( معادله   

                                                           
5. Doaei, et al. 
6. Manrai, et al. 
7.  Andres, et al. 
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-شرکت )فرضیه دوم( از مدل رگرسیونی زیر استفاده می سالانهنوسانات صعودی بازده برای برآورد اثرگذاری تنوع بخشی بر 

 شود:

DUVOLit =β0 + β1DIVERit + β2GROit + β3MBit +β4 FLit +β5ROEit +eit          )2( معادله   

اخص هرفیندال، چگونگی توزیع ششاخص هرفیندال حاصل می شود. مستقل تحقیق به شمار می رود از  متغیرمتغیر تنوع که 

به تمامی نقاط ، HIص با شاخ سازد.هتر از نسبت تمرکز مشخص میباختار بازار را سهای موجود و نوع اندازة بازار بین بنگاه

شود، درواقع، در این شاخص، برخلاف شود و از اطلاعات موجود در سراسر این منحنی استفاده میروی منحنی تمرکز توجه می

زیر فرمول با  (HI)شاخص هرفیندال شود. ها برای محاسبة درجة تمرکز استفاده میشاخص تمرکز، از اطلاعات همة بنگاه

 شود:محاسبه می

(3)                                                                                                                  




n

i

iSHI
1

2

 

(4               )                                                                                               




n

i

i

X

X
HI

1

2)(

 

( و xها )ها از کل اندازة بازار است. در شاخص فوق، تعداد بنگاهسهم بنگاه Sهای موجود در بازار و تعداد بنگاه nدراین فرمول، 

های نسبی یکسان در بازار شماری بنگاه با اندازهگیرد. اگر تعداد بی( در محاسبه مدنظر قرار میixهای نسبی آنها )اندازة سهم

های نسبی نابرابر در بازار و اگر تعداد کمی بنگاه و با اندازه صفر خواهد بود و نزدیک به ندال بسیار کوچکباشند، شاخص هرفی

گیری ریسک آتی قیمت بازار سهام برای اندازه (.1959خواهد بود )هرفیندال، این شاخص نزدیک به یک  وجود داشته باشند،

 گیریم:شرکت دو شاخص را در نظر می

 (، NCSKEW) سالانهنفی چولگی بازده الف( ضریب م

 ( DUVOLشرکت) سالانهب( نوسانات صعودی بازده 

های ریسک سهام، بازده ماهانه را از بسط مدل رگرسیونی بازار و صنعت برای هرسال و هر شرکت برآورد برای محاسبه مقیاس

 کنیم )هاتن و همکاران(:می

 معادله )5( 

 است. tبازده صنعت در ماه  itrو  tبازده بازار در ماه  t ،m,trدر ماه  jشرکت  بازده سهام j,tRکه 

i,tR ( را به عنوان بازده شرکت نشان داده می شود که به عنوان لگاریتم طبیعی یک بعلاوه بازده باقیماندهResidual از )

 زیر محاسبه می شود: ضریب منفی چولگی بازده ماهانه قیمت سهام به شکل شود.معادله فوق تعریف می

 معادله )6(                       

بوده  tتعداد مشاهدات از بازده ماهانه در طول سال  nبیانگر ضریب منفی چولگی بازده ماهانه قیمت سهام،   NCSKEW که

 ساز می باشد.و مخرج کسر عامل نرمال

DUVOL  :به صورت زیر محاسبه می شود 

             (7معادله ) 

un  وdn یابد. به طور خاص برای هر سهم هایی هستند که قیمت سهام افزایش و کاهش میبه ترتیب تعداد و زمانj  در طول

 یک سال، همه روزهای با بازده بالا )پایین( را جدا کرده و آنها را نمونه بالا و پایین نامیده می شود.

 :شوددر این پژوهش از متغیرهای کنترلی زیر استفاده می

MB :حقوق صاحبان سهامبه ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام  نسبت ارزش بازار. 

FL:  اهرم مالی(ها ارزش دفتری کل دارایی بهها ارزش دفتری کل بدهینسبت(. 

ROE (حبان سهامبازده حقوق صا) ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بهسود خالص : نسبت. 
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GRO :(فروشدرآمد رشد ) تغییرات درآمد فروش نسبت به سال قبل. 

 جامعه و نمونه آماری تحقیق -5

تا  1394ساله از سال  6پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی  هایجامعه آماری تحقیق حاضر، شرکت

های زیر باشند که جدول آن هم در ادامه اشاره شده که دارای ویژگی هایی استها شامل شرکتباشد. این نمونهمی 1399

 است:

 در عضویت بورس اوراق بهادار باشند. 1396تا انتهای سال  1394های مورد نظر از ابتدای سال ( شرکت1

 اسفند باشد. 29( پایان سالی مالی آنها 2

 نداشته باشند.( در دوره مورد بررسی توقف عملیات یا تغییر در دوره مالی 3

 های مالی آنها در سالهای موردنظر توسط سازمان بورس اوراق بهادار منتشر شده باشد( صورت4

 .باشد مالی واسطه گری یاشرکتهای گذاری سرمایه های شرکت مالی و شرکتهای ( جزء5

ه عنوان نمونه آماری انتخاب شرکت ب 125روش نمونه گیری حذفی سیستماتیک می باشد که با توجه به ملاحظات فوق، تعداد 

 می شوند 

 بررسی مانایی متغیرهای تحقیق -6

باشد، فرض صفر  0.05فرضیه صفر در این آزمون بیانگر نامانایی متغیره است. در این صورت، چنانچه مقادیر احتمال کمتر از 

 است.رد خواهد شد. نتایج مربوط به مانایی برای داده های پانل در جدول زیر ارائه شده 

 

 نتایج آزمون مانایی برای متغیرهای مدل. 1جدول 

 احتمال ضریب نماد متغیر نام متغیر 

 NCSKEW 8.36- 0.00 ضریب منفی چولگی بازده سالانه

 DOVOL 13.67- 0.00 نوسانات صعودی بازده سالانه شرکت

 DIVER 7.93- 0.00 تنوع بخشی

 GRO 9.25- 0.00 رشد درآمد فروش

 MB 17.38- 0.00 تری به ارزش سهامنسبت ارزش دف

 FL 10.49- 0.00 اهرم مالی

 ROE 6.95- 0.00 بازده حقوق صاحبان سهام

 

بوده و   0.05بر اساس نتایج بدست آمده، تمامی متغیرها در سطح مانا هستند چرا که مقادیر احتمال تمامی متغیرها کمتر از 

 د.فرض صفر که مبتنی بر نامانایی است، رد خواهد ش

 بررسی نرمال بودن توزیع آماری -7

 برا استفاده– جارك آزمون از استفاده با پسماند جملات بودن آزمون نرمال از ها داده بودن نرمال آزمون برای پژوهش، این در

شتر از است. در این توزیع، اگر میزان احتمال برای هر متغیر، بی خطاها توزیع بودننرمال از حاکی صفر یفرضیه است. شده

رد خواهد  خطاها توزیع بودننرمال صفر، مورد پذیرش قرار می گیرد فرض یک مبتنی بر عدم  یدرصد باشد، فرضیه 5سطح 

  شد.

 نرمال بودن توزیع آماریآزمون . 2 جدول

 داریسطح معنی آماره آزمون مدل نام آزمون

 

 آزمون جارك برا

 0.21 0.93 مدل فرضیه اول

 0.27 0.86 مدل فرضیه دوم
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درصد می باشد،  5از سطح  بیشترنشان می دهد به دلیل آنکه میزان احتمال برای هر توزیع،   برا-آزمون نرمال بودن جارکو

 .نرمال می باشدتوزیع آماری پژوهش 

 هاتحلیل فرضیه -8

 آزمون فرضیه اول 8-1

0H :دارد.ندار ده در بورس اوراق بهادار تهران اثر معنیهای پذیرفته شتنوع بخشی بر ضریب منفی چولگی بازده سالانه شرکت 

1H :دار دارد.های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اثر معنیتنوع بخشی بر ضریب منفی چولگی بازده سالانه شرکت 

 اولتخمین مربوط به آزمون فرضیه . 3جدول 

 VIF معناداری tآماره  ضریب متغیر ها

C 0.00 4.73 0.22 عدد ثابت - 

DIVER 1.93 0.00 -6.27 -0.09 تنوع بخشی 
GRO 2.41 0.00 5.93 -0.16 رشد درآمد فروش 
MB 1.94 0.00 7.43 0.05 نسبت ارزش دفتری به ارزش سهام 

FL 2.06 0.17 1.36 0.01 اهرم مالی 
ROE 1.87 0.13 -1.49 0.02 بازده حقوق صاحبان سهام 

 0.41ضریب تعیین تعدیل شده:                0.43ضریب تعیین:                 1.87دوربین واتسون: 

 F :0.00سطح معنی داری آماره              F :27.12آماره 

 

یب منفی چولگی بازده ضربین تنوع بخشی و  منفی دهد که یک ارتباطنشان می (3) جدول در مندرج رگرسیونی مدل ضرایب

 تنوع بخشیوجود دارد. به عبارت دیگر، ضریب مربوط به متغیر ر بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته شده دسالانه شرکت

ضریب منفی می توان در  تنوع بخشیدهد بیانگر این مطلب است که با افزایش یک واحدی در نشان می را -0.09که عدد 

درصد کاهش  0.09، سک آتی قیمت سهام(ریپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ) هایلگی بازده سالانه شرکتچو

باشد لذا این ارتباط قابل اطمینان و معنادار می باشد درصد می 5کوچکتر از  داریمعناسطح  داشت. همچنین با توجه به اینکه

ای هشرکتتنوع بخشی اثر معنی دار بر ضریب منفی چولگی بازده سالانه  و می توان فرض نخست پژوهش را رد نمود. بنابراین

 یینتع یبضر ،(2R) یینتع یبضر یارهایمدل، معمولا از مع یبررس یبرا پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد.

. همانطور شودیاستفاده م Fاز آماره  یزمدل ن دارییمعن یبررس ی( و براW-D) واتسون – یندورب و (2R. Adjشده ) یلتعد

 ینو بد باشدیم 0.41شده برابر  یلتعد یینتع یبو ضر 0.43برابر  یینتع یبضر مقدار شود،ی( مشاهده م3که در جدول )

ضریب تعیین تعدیل شده به این معناست  قرار دارد. یو برازش مدل در سطح مطلوب یدهندگ یحکه قدرت توض باشدیم یمعن

 واتسون – ینآماره دوربشوند. می درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی تحقیق، توضیح داده 41که 

باشد، لذا دهنده عدم وجود خود همبستگی از مرتبه اول مینشان 5/2تا  5/1و با توجه به اینکه بازه  باشد،می 1.87 با برابر

 یرهایمتغ ینب یهمخط یزان( مVIF) یانسمدل وجود ندارد. آماره عامل تورم وار یاز مرتبه اول در جزء خطا یخودهمبستگ

در  باشد،یم 10(، کمتر از 3جدول ) یرکه مقاد ییو از آنجا باشدیم 10کمتر از  VIFو مقدار مجاز  دهدیرا نشان م یقحقت

 0.00برابر  یزو مقدار احتمال آن ن 27.12برابر  Fمقدار آماره  یتوجود ندارد. در نها یهمخط یق،تحق یرهایمتغ ینب یجهنت

 .شودیم أییدمدل ت دارییاست، لذا معن درصد( 5دار )یال آن کمتر از سطح معنکه مقدار احتم ییو از آنجا باشدیم

 دومآزمون فرضیه  8-2

0H :دارد.ندار های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اثر معنیتنوع بخشی بر نوسانات صعودی بازده سالانه شرکت 

1H :دار دارد.ای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اثر معنیهتنوع بخشی بر نوسانات صعودی بازده سالانه شرکت 
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 دومتخمین مربوط به آزمون فرضیه . 4جدول 

 VIF معناداری tآماره  ضریب متغیر ها

C 0.00 5.48 0.18 عدد ثابت - 

DIVER 1.89 0.00 -6.74 -0.12 تنوع بخشی 
GRO 2.08 0.00 6.28 -0.09 رشد درآمد فروش 

MB 1.28 0.00 9.09 0.08 زش دفتری به ارزش سهامنسبت ار 
FL 2.11 0.00 4.94 0.036 اهرم مالی 

ROE 1.91 0.00 -8.08 0.074 بازده حقوق صاحبان سهام 

 0.46ضریب تعیین تعدیل شده:                0.48ضریب تعیین:                 1.91دوربین واتسون: 

 F :0.00داری آماره  سطح معنی             F :11.19آماره 

نوسانات صعودی بازده بین تنوع بخشی و  منفی دهد که یک ارتباطنشان می( 4) جدول در مندرج رگرسیونی مدل ضرایب

تنوع بخشی وجود دارد. به عبارت دیگر، ضریب مربوط به متغیر های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکتسالانه 

نوسانات صعودی توان در میتنوع بخشی دهد بیانگر این مطلب است که با افزایش یک واحدی در مینشان  را -0.12که عدد 

درصد کاهش داشت.  0.12، ریسک آتی قیمت سهام(های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران )شرکت بازده سالانه

ا این ارتباط قابل اطمینان و معنادار می باشد و می باشد لذدرصد می 5کوچکتر از  داریمعناسطح  همچنین با توجه به اینکه

های پذیرفته شرکتنوسانات صعودی بازده سالانه تنوع بخشی اثر معنی دار بر  توان فرض نخست پژوهش را رد نمود. بنابراین

 شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد.

 نتیجه گیری و پیشنهاد – 9

تنوع بخشی اثر معنی دار بر ضریب منفی چولگی دارد که قرار گرفت. فرضیه اول بیان میدر بخش اول، فرضیه اول مورد آزمون 

باشد. نتایج بدست آمده حاکی از تأیید فرضیه اول می. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران داردشرکتبازده سالانه 

یب منفی چولگی بازده بین تنوع بخشی و ضر یمنف که یک ارتباطدهد مدل فرضیه اول نشان می رگرسیونی مدل ضرایب

تنوع بخشی وجود دارد. به عبارت دیگر، ضریب مربوط به متغیر های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سالانه شرکت

یب منفی ضرمی توان در تنوع بخشی دهد بیانگر این مطلب است که با افزایش یک واحدی در نشان می را -0.09که عدد 

درصد کاهش  0.09، های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران )ریسک آتی قیمت سهام(ولگی بازده سالانه شرکتچ

باشد لذا این ارتباط قابل اطمینان و معنادار می باشد درصد می 5کوچکتر از  داریمعناسطح  داشت. همچنین با توجه به اینکه

های یب منفی چولگی بازده سالانه شرکتتنوع بخشی اثر معنی دار بر ضر نابراینو می توان فرض نخست پژوهش را رد نمود. ب

سازگار و با نتایج (؛ 1396) اشکستانینتیجه تحقیق حاضر، با نتیجه تحقیق پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد. 

 ( ناسازگار است. 2018و همکاران ) لاپورتاتحقیق 

نوسانات صعودی دارد که تنوع بخشی اثر معنی دار بر د آزمون قرار گرفت. فرضیه دوم بیان میدر بخش دوم، فرضیه دوم مور

باشد. نتایج بدست آمده حاکی از تأیید فرضیه دوم میپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد.  هایبازده سالانه شرکت

بین تنوع بخشی و نوسانات صعودی بازده سالانه  منفی اطدهد که یک ارتبنشان می دوممدل فرضیه  رگرسیونی مدل ضرایب

تنوع بخشی که عدد وجود دارد. به عبارت دیگر، ضریب مربوط به متغیر های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

صعودی بازده  نوساناتتوان در میتنوع بخشی دهد بیانگر این مطلب است که با افزایش یک واحدی در نشان می را -0.12

درصد کاهش داشت. همچنین با  0.12، ریسک آتی قیمت سهام(های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران )شرکت سالانه

باشد لذا این ارتباط قابل اطمینان و معنادار می باشد و می توان فرض درصد می 5کوچکتر از  داریمعناسطح  توجه به اینکه

پذیرفته شده در  هایشرکتتنوع بخشی اثر معنی دار بر نوسانات صعودی بازده سالانه  بنابراین نخست پژوهش را رد نمود.

با توجه به  ( می باشد.2015و همکاران ) شوالنگنتیجه این تحقیق همسو با نتیجه تحقیق  بورس اوراق بهادار تهران دارد.
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های لازم برای سودمندی تنوع از گرایی از قبل پیش زمینهوعگردد، در صورت تمایل به تنمدیران پیشنهاد مینتایج تحقیق، به 

سازی و اثرات آن بر  رافراهم نمایند. همچنین ممکن است نتایج تنوع ... جمله اندازة سازمانی، توانایی ومهارت مدیریتی و

گیری در مورد کارایی و یمارزش شرکت در برهه زمانی کوتاه ایجاد نشود. از این جهت به مدیران پیشنهاد می گردد برای تصم

 .اثربخشی استراتژی تنوع، شکاف زمانی را در نظر گرفته و زود قضاوت ننمایند

 منابع  
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