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 چکيده

عملکرد شرکت است. راهبردهایی که به فعالیت و در مدیریت مالی، یکی از موضوعات مهم تجربی، سنجش رابطه تنوع 

بخشند، قابلیت تأثیر بر توازن رقابتی یک صنعت را دارند. در این پژوهش به دنبال ارزیابی تأثیر ها تنوع میشرکت

گیری اند. اندازههایی هستیم که در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شدهعملکرد شرکت سازی شرکتی برمتنوع

هریشمن، از شاخص کیوتوبین برای ارزیابی عملکرد و از ارزش _وکار با استفاده از شاخص هرفیندالسازی کسبتنوع

تحقیق حاضر، رابطه دارایی گردد. در  ایم تا هدف فوق میسربازار هر سهم در انتهای سال برای ارزش شرکت بهره برده

گردد. پژوهش حاضر از ادوار زمانی ده ساله کمک گرفته که در آنها سازی شرکتی داراییبررسی میوجه نقد و متنوع

هایی است که در بورس اوراق بهادار از میان جامعه آماری متشکل از شرکت 1390تا  1381های های مالی سالصورت

های تحقیق مستلزم اثبات یا رد فرضیه سال مورد مطالعه قرار گرفتند. –شرکت  890اند. به طور کلی هتهران پذیرفته شد

های تحقیق، نتایج حاصله های تلفیقی تکیه دارد. با آزمودن فرضیهگیری از رگرسیون چندمتغیره است که بر دادهبهره

متمرکز و متمرکز، به ترتیب روابط میان شاخص ابتی، نیمهبندی صنایع مورد مطالعه، به رقحاکی از این است که با دسته

های مورد نظر در صنایع گروه نخست، رابطه مستقیم و معنادار، در صنایع گروه هریشمن و عملکرد شرکت_هرفیندال

دوم رابطه معکوس و معنادار و در صنایع گروه آخر، رابطه معکوس و غیرمعناداری به دست آمد. همچنین میان شاخص 

های مورد مطالعه در سه گروه صنایع فوق، رابطه معکوس و غیرمعناداری اثبات شد. بر این مذکور و ارزش شرکت

های تحت بررسی، بهبود یافته و به عبارت دیگر تأثیر سازی شود، عملکرد شرکتاساس، در صورتی که کسب و کار، تنوع

یابد که حاکی از های مورد بررسی، کاهش میرزش شرکتگذارد و در عین حال امثبت و معناداری بر این مؤلفه می

 تأثیر منفی و غیرمعنادار آن است.

  سازی جغرافیایی، شاخص کیوتوبینسازی شرکتی، متنوعمتنوعبورس اوراق بهادار، :  کلمات کلیدی 
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 مقدمه

توانند گیرد تا بیاقبال بسیاری از مدیران قرار م سازیست. راهبردی که مورددر شرکت ها، یکی از اشکال راهبرد شرکتی، متنوع

ت که با روش اسفعملکرد شرکت خود را بهبود بخشند. این راهبرد، به دنبال سودآوری بیشتر به واسطه مقدار بیشتری از 

 (.1399)دارابی و دادبه،  شودمحصولات و بازارهای نوین حاصل می

 ر آن شرکتتنوع کا گذارند؛ لیکن زمانی می توانلیت صنعتی جدید تأثیر میهای بسیاری بر ورود یک شرکت به یک فعامؤلفه

د نظر را شرکت مور د توسطرا توجیه کرد که بتوان توانایی انتفاع بالا از آن صنعت یا قابلیت ایجاد مزیت رقابتی در صنعت جدی

 .(1393)شاهرضایی و همکاران،  مشاهده کرد

عد نخست، عد شرکتی ایجاد گردد. در بُز جمله در حد یک واحد تجاری یا حتی در بُسازی در سطوح متعدد افرایند متنوع

علی در آن عت وارد شود که کسب و کار در شرایط فیابد که به بخش جدیدی از یک صنسازی احتمالاً زمانی گسترش میمتنوع

آن  ز حوزه فعلیاورود به فعالیت تجاری، خارج ه کسازی را محقق دانست توان متنوعمشغول است. در بُعد دوم، اصولاً زمانی می

سازی بخشی از آن است ، چهار راهبرد رشد اصلی بیان شده که متنوعبازار آنسوف -واحد باشد. در ماتریس محصول

(Zhenxu, 2011). 

 سه راهبرد کهسازی به طور مستقل و بدون در نظر گرفتن سه راهبرد دیگر وجود دارد. به طوری از منظر وی، راهبرد متنوع

سازی به د متنوعراهبر نخست، منابع فنی، مالی و کالا را می کاوند تا در خط اصلی تولید به کار برند؛ این در حالی است که

  (.1394، و همکاران حساس یگانه) و امکانات جدید تحصیل کند ها، فنون، منابعطور کلی، به شرکتی نیاز دارد تا مهارت

ربست آن ین رو کااجمله خطرپذیرترین راهبردها از میان چهارگروه مورد نظر ماتریس آنسوف است؛ از گفته از راهبرد پیش

آشنا با  ازاری ناهاست. در صورتی که تجربه و مهارت اندک باشد، به منزله داخل شدن در بگذاریمستلزم دقت در سرمایه

 د.کت می شوبه عدم اطمینان بزرگ در عملکرد یک شرطلبد. همین منجر محصولاتی ناشناخته است که فنون نوین را می

(2003 ،Aggarwal & Samwick)  بر این عقیده است که هنگامی که یک موسسه بخواهد در بازار جدید، محصولات یا

گیرد. به زعم وی اگر محصولات و خدمات خدمات جدیدی عرضه کند، ضرورتأ از استراتژی تنوع )همگن یا نا همگن ( بهره می

موسسه، هم خانواده باشند، استراتژی تنوع همگن و اگر غیر هم خانواده باشند، استراتژی تنوع ناهمگن و یا به تعبیر دیگر 

 شود.بکار گرفته می 1شرکت مختلط

ذاری، به گمایهاما باید توجه داشت که بکاربستن استراتژی شرکت مختلط دارای مزایا و معایبی نیز هست. کاهش خطر سر

های کتا زیان شرن سود یشدها در بازارهای مختلف و نیز ایجاد تعادل در استمرار سود آوری از طریق بالانسنوع فعالیتدلیل ت

ی یش پیچیدگی، افزاهای مدیریتها به دلیل تعدد لایهزیر مجموعه در یک سال مالی از جمله مزایای آن است .افزایش هزینه

یشود مکلات نظارت و کنترل نیز از جمله معایب شرکتهای مختلط محسوب مدیریت سازمان و تحلیل های مالی ، مش

-ه میکسازی را رقم می زند، به طوری نحوه تفسیر ذهنی از بازار یا کالای جدید، مفهوم متنوع(.1389نعمتیان، و فدایی، )

ستند که هیدات ی که این تولبایست به جای درک مدیران، نمایش دهنده درک مشتریان از بازار یا تولیدات باشد، به طور

 بخشندمی ا بهبودکنند و بازارهای جدید نیز به نوبه خود به روز نمودن محصول ربازارهای جدید را ایجاد یا تحریک می

(1981 ،Amihud & Lev.)ن ا رابطه بیرتباط بدر زمینه دارایی وجوه نقد تحقیقات بسیاری در ایران انجام شده است اما در ا

، 2000)سازی تجاری وجغرافیایی و دارایی وجه نقد در ایران تحقیقی یافت نشد. تحقیقات انجام شده توسط متنوع

Anderson) ر دهمیت است.های مالی بسیار حائز اصورت سازی بر روی دارایی وجوه نقد ودهد که تأثیر تنوعنشان می

ینه مختلف اند: در حالت نخست، شرکت در چند زمته شدهسازی در اشکال ذیل در نظر گرفراستای اهداف این تحقیق، متنوع

 کند،سازی تجاری یا صنعتی موسوم است. در شکل دوم، شرکت در چند شهر یا کشور فعالیت میمتنوعکند که به فعالیت می

 هستند. سازی جغرافیایی شهرهبه عبارتی فروش صادراتی دارد، این دسته به متنوع

                                                           
1 conglomerate 
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 های پژوهشفرضيه

 قد رابطه وجود دارد.نسازی شرکتی و دارایی وجه : بین متنوع1فرضیه اصلی 

 سازی تجاری و دارایی وجه نقد رابطه وجود دارد.بین متنوع -فرضیه فرعی اول

 سازی جغرافیایی و دارایی وجه نقد رابطه وجود دارد.متنوعبین -فرضیه فرعی دوم

 اهداف اساسی از انجام پژوهش

هایی که اقدام به سازی تجاری و جغرافیایی و دارایی وجوه نقد،تفاوت بین شرکتاین تحقیق با نشان دادن رابطه بین متنوع

نماید. همچنین رابطه معنادار آن با دارایی اند را بررسی میسازی نکردههایی که اقدام به متنوعاند و شرکتسازی نمودهمتنوع

 شود.وجوه نقد بررسی می

 چارچوب نظری تحقيق 

های ها حاکی از این است که شرکتکند نتایج یافتهسازی شرکتی را بررسی میاین تحقیق رابطه بین دارایی وجه نقد و متنوع

گذاری های سرمایهدارند زیرا فرصت)تخصصی(، نقدینگی کمتری نگه میوجهی های تکسازی شده، مشخصأ از شرکتمتنوع

-های سرمایهتر بین فرصتگذاری و روابط متقابل قویهای سرمایهتر در فرصتمتعددی دارند. روابط متقابل بین بخشی ضعیف

ترین تأثیرها بقت کمتری دارد. قویگذاری و جریان نقدینگی، حتی بعد از کنترل تغییر جریان نقدینگی، با دارایی وجه نقد مطا

-های مالی کار آمد از بخشجاییاند و به جابههایی دارند یا قانونمند شدههایی وجود دارد که از نظر مالی محدودیتدر شرکت

زی شرکتی و سادهند این نتایج در کنار هم رابطه کارآ بین متنوعوری بالا پاسخ میهای با بهرهوری پایین به بخشهای با بهره

-شرکت های آمریکایی بسیار زیاد و در حال رشد است.دارایی وجه نقد شرکت (Ran، 2010)دهد. نقدینگی شرکت را ارائه می

ها % از کل ارزش بازار سهام این شرکت 2/9میلیارد دلار، معادل  7/1های غیر مالی و غیرانتفائی کل دارایی وجه نقد را بیش از 

های صنعتی دارایی وجه نقد نیز به همان نسبت قابل تحسین است و نرخ متوسط نقدینگی به دارائیگزارش کردند رشد 

 ، وبرادران حسن زاده)افزایش یافت  2009% در سال  2/23به  1980% در سال  5/10های مورد مطالعه در آمریکا از شرکت

ها را جلب کرد به طور مثال مقاله جدیدی علمی و رسانهاین افزایش سنگین نقدینگی، توجه مراکز  (.1397، زاده خانقاه یتق

گر( معروف آمریکایی نقدینگی چنان بالایی دارند که حتی گری )معاملههای واسطهکند که: شرکتدر نیویورک تایمز تأکید می

 .(1401و همکاران،  ایمحقق ن) هایشان هنوز پول دارندپس از پرداخت بدهی

آید. شود مطلب قابل توجه دیگری کمتر به چشم میای روبرو میدارایی وجه نقد با توجه فزاینده که رشد غیرمنتظرهدر حالی

تا سال  1990های چندوجهی است از سال وجهی )تخصصی( تقریبأ دو برابر شرکتهای یکدارایی وجه نقد متوسط در شرکت

وجهی های یکهای شرکت% دارائی 9/20در حالیکه های چندوجهی به صورت نقدینگی بود های شرکت% دارایی 9/11،  2006

 .(Arping & Sautner، 2010)به صورت نقد بود 

(Zhenxu, 2011) ،سازی شرکتی و دارایی وجه نقدرا بصورت زیر سنجیده است:دلایل تحقیق رابطه بین متنوع 

توانند با بررسی کمتری کند. مدیران میدارایی وجه نقد یک محدوده محتمل برای آزمایش نتایج مشکلات نمایندگی تأمین می

های این موضوع را که دارائی. (.Buchner et al، 2017) به وجه نقد دست پیدا کنند و به روشی دلخواه از آن استفاده کنند

مدیران دهند. از آن جایی که های کمتری منتهی شود را مورد بحث قرار میتواند به منافع شخصی در هزینهجاری بیشتر می

تر از دارایی وجه نقد، منافع شخصی بدست آورند، با بررسی ارزش دارایی وجه نقد، منافع نمایندگی در توانند خیلی سادهمی

 سازی شرکت را کامل کند.متنوع

 روش تحقيق

ها و هبندی این پژوهش با رویکرد کاربردی است. در پژوهش کاربردی، حل مسائل با کاربست اصول، فنون، نظریطبقه

 پذیرد.ها، صورت میقانونمندی

از دیدگاه نظری، این تحقیق در زمره تحقیقات اثباتی است و استدلالی استقرایی دارد. به کار گرفتن آزمون همبستگی میان 

صد گیرد. مقآن را به پژوهش همبستگی بدل کرده و تأثیر و تأثر میان متغیرها مورد کاوش قرار میمتغیرها در این تحقیق، 
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های اخیر این است که رابطه میان متغیرهای کمی را بسنجد و در صورت کشف رابطه میان آنها، مقدار و حدود ابتدایی پژوهش

ها هدف از تحقیق باشد. در بینیآن را دریابد. در این گروه از مطالعات، ممکن است اثبات وجود رابطه و استفاده از آن در پیش

دهند. به های همبستگی تنها وجود رابطه را نشان میتوان به رابطه علّی دست یافت. پژوهشها، نمیاین دسته از پژوهش

شود تا فرضیه را آزموده یا به سؤالاتی پاسخ دهد که به وضعیت فعلی موضوع حاضر مربوط است. ها گردآوری میطوری که داده

گیری تصادفی از میان آنها بهادار تهران، با روش نمونه های متنوع پذیرفته شده در بورس اوراقپس از گردآوری اسامی شرکت

 شوند.های برگزیده، آزموده میهای شرکتها به صورت آماری و با استفاده از دادهبرخی را برگزیده و فرضیه

 آوری اطلاعاتروش جمع

جی با ت داخلی و خاری دانشگاهی و مقالاهانامهها، پایانها، ماهنامه و فصلنامهها، مجلهای از میان کتابمطالعات کتابخانه

 رود.استفاده از ابزار اینترنت، برای مطالعه ادبیات موضوع و بررسی پیشینه تحقیقاتی به کار می

 ورد مطالعهمهای رکتهای مربوط به آمار شاند. دادهمتغیرهای پژوهش نیز به شیوه میدانی و به شکلی واقعی، گردآوری شده

 داده الکترونیکی اطلاعات و سازمان بورس و اوراق بهادار تهران در دسترس است.  هاینیز در پایگاه

 ابزار گردآوری اطلاعات

ایت آوردنوین و سافزار تدبیرپرداز، رهای برای تدوین مبانی تئوریک تحقیق حاضر به کار گرفته شد و نرممطالعات کتابخانه

های رکتهای مالی شروند. و صورتی مورد نیاز الگوی پژوهش به کار میهارسمی بورس اوراق بهادار، برای استخراج داده

افزارها را ز این نرمورد نیامهای رود که بتوان خلأ ناشی از فقدان یا عدم دسترسی به بخشی از دادهنمونه، برای زمانی به کار می

 پر کرد.

 بازه زمانی تحقيق:

انی تحقیق حاضر در نظر گرفته شده به عنوان بازه زم 1390تا  1381 هایهای مالی سالبازه زمانی یک دهه طبق صورت

 است.

 محدوده مکانی تحقيق:

 محدوده مکانی تحقیق از مرکز معتبر بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده است.

 جامعه آماری پژوهش:

 اند.ههران پذیرفته شدهایی انتخاب شده که در بورس اوراق بهادار تجامعه آماری این پژوهش، از میان شرکت

 های آماریگيری و نمونهروش نمونه

رای ذیل ب روش حذف سیستماتیک برای گزینش نمونه آماری در این تحقیق به کار گرفته شده است. به طوری که اوصاف

عه نمونه جامهای هگنجند، مدنظر بوده و شاخصهایی که در جامعه آماری میهای مورد نظر از میان همه شرکتانتخاب شرکت

 های ذیل را ندارند، از پژوهش حاضر حذف گردیدند:ها که ویژگیدهند. در نتیجه سایر شرکترا شکل می
 گذاری نباشد؛های مالی، لیزینگ و سرمایهها، در زمره فعالیتنخست، موضوع شرکت

ساله مورد دوره ده اسفند شده و در 29ها یکسان باشد، به طوری که منتهی به دوم، سال مالی با سال تقویمی در این شرکت

 بررسی، این سال مالی، ثابت مانده باشد؛

انتخابی  هایهعملیات نمون نهایتاً، ساله مورد معامله قرار گرفته باشد؛ وهای مذکور، در بازه دهسوم، لازم است که سهام شرکت

 نباید متوقف شده باشد.

 های آماریروش

سال  -گیرد؛ از این رو که اطلاعات مورد نظر به صورت شرکت پژوهش مورد استفاده قرار میتحلیل رگرسیون ترکیبی در این 

هستند و قصد پژوهش حاضر ارزیابی تأثیر متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته است. در این تحلیل، نخست، با آزمون چاو، 
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ند. حال اگر نتایج، معنادار بود، مدل پانل تأیید و مدل گیرها مورد ارزیابی قرار میو مقاطع یا شرکت 2عرض از مبدأ بازه زمانی

حال برای اینکه بتوان مدل را به شکل پانل بررسی کرد، باید از اثرات زمانی ثابت یا تصادفی بهره برد. اثرات  گردد.پولد رد می

شوند. اگر نتایج معنادار باشد، از می انتخاب و با آزمون هاسمن ارزیابی 3تصادفی یا ثابت، با برآورد اولیه مدل با اثرات تصادفی

توان از تحلیل رگرسیون استفاده کرد که ضرورتاً چند شود. زمانی میاثرات ثابت و در غیر آن، از اثرات تصادفی استفاده می

 مفروضه بنیادی توجیه شود. 

 افزارهای کاربردینرم

بورس و اوراق بهادار تهران را برگزیده است تا در گردآوری  افزار رهاورد نوین، تدبیرپرداز و سایت سازمانتحقیق حاضر نرم

تحلیل اطلاعات آمار توصیفی و استنباطی به کار برای  E.views»4»و « S.P.S.S.»افزارهای بسته نرمها به کار روند. داده

 شوند.گرفته می

 هاتجزیه و تحليل داده

 ،818/14اریانس بازده سهام به دست آمده است. این متغیر با ومشاهده برای  890تعداد های توصيفی بازده سهام: شاخص

 اف ضرایب کشیدگی، کشیدگی مثبت و چولگی منفی دارد. نظر به اینکه قدرمطلق انحر195/0و میانگین  849/3انحراف معیار 

ز ها حاکی اخصشاباشد، انحراف ضرایب کشیدگی و چولگی شدیدتر از توزیع نرمال است. محاسبه می 96/1و چولگی بیش از 

رکزی می گرایش هاها، پیرامون شاخصهای مرکزی توزیع، بزرگتر از مشاهده دور افتاده است و مشاهدهاین است که شاخص

 اند.جمع شده

شود. این متغیر با سازی تجاری ملاحظه میمشاهده در متنوع 890تعداد سازی تجاری: های توصيفی متنوعشاخص

درمطلق انحراف ق، کشیدگی و چولگی مثبت دارد. از آنجا که رقم 584/0و میانگین  484/0معیار  ، انحراف235/0واریانس 

سبت به ندهد، انحراف ضرایب کشیدگی و چولگی شدت بیشتری را نشان می 96/1ضرایب کشیدگی و چولگی بیش از عدد 

است و  رافتادهیع کوچکتر از مشاهده دوهای مرکزی توزتوزیع نرمال دارد. محاسبه معیارها حاکی از این است که شاخص

 (.1اند )جدول های گرایش مرکزی جمع شدهها پیرامون شاخصمشاهده

 های توصیفی متغیرهای مورد مطالعه تحقیق در نمونه آماریشاخص .1جدول 

                                                           
2 - Test period fixed effects 
3 - Test period random effects 
4  -Spss And Eviews 

 کشیدگی چولگی واریانس انحراف معیار میانگین تعداد متغیر تحقیق
 انحراف ضریب

 کشیدگی چولگی

 604.557 17.140- 99.000 1.405- 14.818 3.849 0.195 890 بازده سهام

سازی متنوع

 تجاری
890 0.584 0.484 0.235 16.653 407.243 203.167 2486.894 

سازی متنوع

 جغرافیایی
890 10.378 20.560 422.704 3.072 9.523 37.484 58.153 

 353.285 87.775 57.853 7.195 205564092651.319 453391.765 104276.289 890 دارایی وجه نقد

تغییر در وجه 

 نقد
890 0.001 0.018 0.000 28.541 839.905 348.193 5129.004 
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در این مدل تأثیر متغیرهای توضیحی: : سازی شرکتیهای متنوعدارایی وجه نقد از شاخصمدل اصلی، تأثيرپذیری 

سازی سازی جغرافیایی، متغیر موهومی متنوعمتنوعشاخص سازی تجاری، سازی تجاری، متغیر موهومی متنوعمتنوعشاخص 

های مالی، ها، تغییر در هزینهجغرافیایی، تغییر در وجه نقد، تغییر در سود قبل از اقلام غیر مترقبه، تغییر در خالص دارائی

در این معادله  الی جدید و بازده سهام بر دارایی وجه نقد بررسی شده است.تغییر در سود تقسیمی، اهرم مالی، هزینه تأمین م

سازی جغرافیایی و متغیر موهومی متنوعشاخص سازی تجاری، سازی تجاری، متغیر موهومی متنوعمتنوع چهار متغیر: شاخص

-قش متغیرهای کنترلی را ایفا میسازی جغرافیایی متغیرهای مستقل را تشکیل می دهند و سایر متغیرهای بیان شده، نمتنوع

در انتخاب مدل مناسب برای معادله، نتایج آزمون چاو حاکی از این است که این مدل حامی استفاده از مدل پانل با کنند. 

های دارای خودهمبستگی ها است. تحلیل مدل، حاکی از عدم توزیع باقیماندهها و مدل پولد در دورهاثرات ثابت برای شرکت

، قرار دارد که حاکی از فقدان خودهمبستگی 50/2تا 50/1، در دامنه بین «دوربین واتسون»برای آماره  514/1زیرا مقدار است، 

کوچکتر  05/0از مقدار بحرانی بزرگتر و میزان معناداری آن از عدد « f»برای آماره  013/13دار است. همچنین مقدار دنباله

متغیر موهومی ن متغیرهای توضیحی و وابسته وجود دارد. برای متغیرهای مستقل است که به دلیل رابطه خطی است که بی

به ترتیب با  محاسبه شده« t»آماره سازی تجاری، متنوعشاخص سازی جغرافیایی و سازی تجاری، متغیر موهومی متنوعمتنوع

کوچکتر است. از  05/0داری آنها از عناکوچکتر است و میزان م -96/1، از مقدار بحرانی -421/2و  -468/2و  -844/2مقادیر 

 95داد، با اطمینان این رو، فرضیه صفر که عدم تأثیر از این سه متغیر مستقل بر متغیر وابسته دارایی وجه نقد را نشان می

ی سازمتنوعشود و نتایج نشانگر مؤید تأثیر معکوس آنها بر متغیر وابسته است. برای متغیر مستقل شاخص درصدی رد می

داری آن از کوچکتر است و میزان معنا 96/1از رقم بحرانی محاسبه شده که  035/1با رقم « t»قدر مطلق آماره جغرافیایی، 

بزرگتر محاسبه گردید. بر این اساس، فرضیه صفر که حاکی از عدم تأثیر از این متغیر مستقل بر متغیر وابسته دارایی  05/0

توان پذیرفت که شود. طبق نتایج بدست آمده از مدل رگرسیون میدرصدی تأیید می 90وجه نقد بود با ضریب اطمینان 

های پذیرفته شده در بورس ایران به صورت معنادار متاثر از تغییرات متغیرهای مستقل در شرکت دارایی وجه نقدتغییرات 

افیایی است. در این معادله متغیر سازی جغرمتنوعشاخص سازی تجاری و متنوع، متغیر موهومی سازی تجاریمتنوعشاخص 

داری دارد. تأثیر سایر متغیرهای کنترلی شامل: تغییر کنترلی اهرم مالی مالی بر دارایی وجه نقد شرکت تأثیر معکوس و معنی

سود  های مالی، تغییر درها، تغییر هزینهدر وجه نقد اضافی، تغییر درسود قبل از اقلام غیر مترقبه، تغییر در خالص دارائی

 تقسیمی، هزینه تامین مالی جدید و بازده سهام معنی دار نیستند.

های پذیرفته شده در بورس ایران در شرکت دارایی وجه نقداز تغییرات  %62دهد که حدود مقدار ضریب تشخیص نشان می

ازی جغرافیایی، متغیر سمتنوع شاخصسازی تجاری، سازی تجاری، متغیر موهومی متنوعمتنوع بوسیله بازده متغیر: شاخص

ها، تغییر در سازی جغرافیایی، تغییر در وجه نقد، تغییر در سود قبل از اقلام غیر مترقبه، تغییر در خالص دارائیموهومی متنوع

نتایج  (2)جدول گردد. تبیین میهای مالی، تغییر در سود تقسیمی، اهرم مالی، هزینه تأمین مالی جدید و بازده سهام هزینه

 دهد.مدل را نشان می این

 دارایی)نتایج تحلیل رگرسیون( سازی شرکتیدارایی وجه نقد از متنوعتأثیرپذیری  .2جدول 

 .89، تعداد مقطع: 10، تعداد دور: 890متغیر وابسته: دارایی وجه نقد، تعداد مشاهده شده سالم: 

 ضریب نام متغیر
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

میزان 

 معناداری

0

 
C 0.0000 16.10405 8227.799 132500.9 ضریب ثابت 
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1 
HERF

IN 
 0.0157 2.421106- 3519.109 8520.137- سازی تجاریمتنوع

2

 
GEO 0.3009 1.035194 52.66485 54.51834 سازی جغرافیاییمتنوع 

 FD1  0.0046 2.844152- 6619.485 18826.82- سازی تجاریمتنوعموهومی 

 FD2 
سازی موهومی متنوع

 جغرافیایی
-10862.03 4399.393 -2.468983 0.0138 

3

 
EMV 

سود قبل از بهره و مالیات 

 اضافی
-266698.9 969587.0 -0.275064 0.7833 

4

 

NAM

V 
 0.9953 0.005847- 93306.99 545.5737- هاخالص دارائیتغییر در 

5

 
IEMV 0.1872 1.320048 .1501574 .1982150 های مالیتغییر در هزینه 

6

 
DMV 0.2924 1.053472 293127.3 308801.3 تغییر در سود تقسیمی 

7

 
LV 0.0000 4.480146- 2.180761 9.770127- اهرم مالی 

8

 

NFM

V 
 0.2430 1.168403- 5220.461 6099.602- هزینه تامین مالی جدید

9

 

RRIT 0.7486 0.320662 106.1039 34.02347 بازده سهام 

 0.572250 ضریب تشخیص اصلاح شده 0.619884 ضریب تشخیص

 1.514597 واتسون -آماره دوربین  F 13.01328آماره 

 گيریبحث و نتيجه

 عبارت بود از: پژوهشفرضیه فرعی اول از فرضیه اصلی اول 

 «سازی تجاری بر دارایی وجه نقد تأثیر دارد؟متنوع»

کند فرضیه صفر بیان میدر این آزمون، نتایج این فرضیه با استناد به نتایج معادله و مدل اول رگرسیون استخراج شده است. 

سازی تجاری بر متنوعکند که ندارد و بر خلاف آن، فرضیه مخالف بیان میسازی تجاری بر دارایی وجه نقد تأثیر متنوع که:

 دارد. معادله و فرضیه صفر و مخالف به صورت زیر است:دارایی وجه نقد تأثیر 
=a+b1 HERFIN+b2 +b4 + +

+ +   

سازی تجاری سازی تجاری و متغیر موهومی متنوعمتنوعسازی تجاری شامل: شاخص در این معادله متغیرهای مربوط به متنوع

سازی متنوعشاخص ضریب تأثیر د. به عنوان متغیر مستقل و سایر متغیرهای توضیحی به عنوان متغیر کنترلی مطرح هستن

دهد و را نشان می -76/10323رقم داراییطبق نتایج تحلیل رگرسیون ترکیبی توسط الگوی پانل، دارایی وجه نقد بر تجاری 

است. از این رو، فرضیه صفر با  -58/2، کمتر از رقم -96/1در عین کوچکتر بودن از عدد بحرانی  -266/3با رقم « t»آماره 

-تأیید میسازی تجاری بر دارایی وجه نقد متنوعشود و در مقابل، فرضیه تأثیر معکوس از رد می %99و  %95اطمینان سطوح 

در سازی تجاری بر دارایی وجه نقد متنوع توان طبق نظریه احتمالات رابطه زیر را متصور دانست تأثیر شاخصگردد. لذا می
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مشخص شده است که کد یک  1و  0سازی تجاری با کد متنوع. متغیر موهومی دار استهای بورس ایران معکوس و معناشرکت

سازی تجاری متنوعمتغیر موهومی ضریب تأثیر اند. مقدار سازی تجاری نمودههایی است که اقدام به متنوعدهنده شرکتنشان

کوچکتر است، در نتیجه، فرضیه صفر  -96/1از مقدار بحرانی  -166/2آن با « t»است و آماره  -05/15562دارایی وجه نقد، بر 

سازی تجاری بر دارایی متنوع شود و در به جای آن، فرضیه وجود تأثیر معکوس از متغیر موهومیاطمینان رد می %95در حد 

 گردد.دارایی وجه نقد میسازی تجاری منجر به کاهش شود. بنابراین متنوعتأیید میوجه نقد 

-سازی تجاری بر روی دارایی وجه نقد معنا دار و منفی است بیانگر این موضوع است که شرکتعبا توجه به اینکه تأثیر متنو

شود دهند این اقدام آنها باعث مینمایند و نوع محصولات خود را گسترش میسازی محصولات خود میهایی که اقدام به تنوع

تری نموده است گذاری وسیعاینکه شرکت دست به سرمایهکه شرکتشان وجه نقد کمتری را نگه دارد که این نتیجه با توجه به 

های مختلف مصرف کرده است بنابراین انگیزه کمتری برای نگهداری وجه نقد دارد و دارایی او و وجه نقد خود را در بخش

 یابد. این نتیجه با تحقیقات مشابه سازگار است.کاهش می

 يه اصلی اولهای پژوهش در مورد فرضيه فرعی دوم از فرضیافته

 عبارت بود از: پژوهشفرضیه فرعی دوم از فرضیه اصلی اول 

 «سازی جغرافیایی بر دارایی وجه نقد مؤثر است؟متنوع»

طبق بررسی مذکور، فرضیه صفر با تکیه بر نتایج معادله و الگوی دوم رگرسیون استخراج نتایج این فرضیه انجام شده است. 

سازی متنوعو در مقابل، فرضیه مخالف بیانگر تأثیر  جغرافیایی بر دارایی وجه نقد استسازی متنوعحاکی از عدم تأثیر 

 . معادلات فوق به شرح ذیل است:جغرافیایی بر دارایی وجه نقد است
=a+b1 GEO+b2 +b4 + + +

+   

سازی سازی جغرافیایی و متغیر موهومی متنوعمتنوعسازی تجاری شامل: شاخص در این معادله متغیرهای مربوط به متنوع

نتایج حاصل از تحلیل جغرافیایی به عنوان متغیر مستقل و سایر متغیرهای توضیحی به عنوان متغیر کنترلی مطرح هستند. 

بر سازی جغرافیایی متنوعشاخص به عنوان ضریب تأثیر  -468/18رگرسیون ترکیبی با مدل پانل، نشانگر این است که مقدار 

فرضیه صفر در  از این روکمتر است.  96/1از مقدار بحرانی  -394/0با رقم « t»و قدر مطلق آماره  دارایی وجه نقد محاسبه شده

سازی جغرافیایی متنوعتوان ادعا کرد که: تأثیر شاخص شود. در نتیجه بر پایه تئوری احتمالات نمیان تأیید میاطمین %95حد 

سازی جغرافیایی با کد صفر و یک مشخص شده متنوعهای بورس ایران تأثیر دارد. متغیر موهومی در شرکتبر دارایی وجه نقد 

برای ضریب  -24/7869اند. مقدار سازی جغرافیایی نمودهقدام به متنوعهایی است که ادهنده شرکتاست که کد یک نشان

 -64/1از مقدار بحرانی « t»برای آماره  -752/1تعیین و مقدار دارایی وجه نقد بر سازی جغرافیایی متنوعمتغیر موهومی تأثیر 

 رضیه تأثیر معکوس از متغیر موهومیاطمینان پذیرفته نیست و در مقابل ف %90کوچکتر است، بر این اساس، فرضیه صفر با 

-دارایی وجه نقد میمنجر به کاهش جغرافیایی سازی تأیید می شود. بنابراین متنوعسازی جغرافیایی بر دارایی وجه نقد متنوع

 گردد.

گسترش بازار  سازی جغرافیایی بر روی دارایی وجه نقد معنادار و منفی است، در نتیجه استراتژیبا توجه به اینکه تأثیر متنوع

ها با توجه به گسترش شود که شرکتسازی جغرافیایی که در این تحقیق صادرات شرکت مد نظر بود باعث میمحصول و تنوع

حوزه کاری انگیزه کمتری برای نگهداری وجه نقد داشته باشند و وجه نقد کمتری را نگه دارند که این نتایج با تحقیقات جهانی 

 ی وجه نقد سازگاری دارد.مبنی بر انگیزه نگهدار

سازی را به دو قسمت تجاری و جغرافیایی تقسیم کرده در این حوزه نسبتأ جدید همچنین به دلیل اینکه این تحقیق متنوع

 عمل کرده زیرا در تحقیقات پیشین صرفأ این تأثیر بررسی نشده است.
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 های پژوهشمحدودیت

ساله مورد مطالعه، زمانی متفاوت تأسیس شده بودند که در نهاید در بازه دههای واحدهای تجاری مورد مطالعه، در بازه

های شرکت در ادوار متفاوت به دست آمده بود. این اختلاف، منجر به همگی تشکیل شده بودند. از این رو اقلام دارایی

کند، را محدود می نتایج کان بسطرا متأثر ساخته و ام تحقیق کاهش کیفیت قابلیت مقایسه اقلام گردید. همین نقص، نتایج

 بینی و محاسبه نتایج، کنار گذاشته شد. از این رو در پیش

سازی شرکتی در دسترس نبود و پژوهشهای انگشت از سوی دیگر مبانی تئوریک و پیشینه ادبی پژوهش کافی برای متنوع

 هایی مواجه نمود.یتشماری در این زمان صورت گرفته بود، که تا حدی انجام تحقیق را با محدود

 پيشنهادات کاربردی

های مالی حسابرسی شده، قسمت فروش را تفکیک کنند و در دو قسمت فروش ها بتوانند در صورتدر صورتی که شرکت

داخلی و خارجی مورد توجه قرار دهند و میزان فروش داخلی را با تفکیک بین ارسال به شهرهای مختلف ایران، در نظر بگیرند، 

سازی جغرافیایی را طبق فروش جغرافیایی داخلی بر دارایی وجه نقد و متغیرهای دیگر مورد تحلیل قرار وانند اثر متنوعتمی

 دهند. 
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