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 شدید بالا، نمایندگی های هزینه با های شرکت در سهام قیمت سقوط خطر بر شرکتی

 است.

 .نمایندگی های هزینه سهام، قیمت سقوط خطر شرکتی، سازی متنوع استراتژی :کلیدی های واژه

 مقدمه

 تکشرر  ردکعمل بهبود یبرا رانیمد هک است تکشر یاستراتژ از یلکش ،یساز متنوع

 ایجراد  معنرای  بره  شررکتی  سرازی  متنروع (. 2111 ،1سربویی  و مهردی ) نندک یم استفاده آن از

تولیررد  یررا بازارهررا ماننررد ،جدیررد تجرراری هررای فعالیررت برره ورود برررای شرررکت در آمرراد ی

 اسرتراتژی  (2112) 3همکراران  و دنری   براور  بره (. 2115 ،2مارویان) است جدید محصولات

 سرهامداران  و مردیران  بری   نماینرد ی  مشرکلات  کره  دهد می نشان را وضعیتی سازی، متنوع

 بری   منافع همسویی برای استراتژی نوع یک دنبال به ها شرکت رو ای  از است، یافته کاهش

 مزایرای . اسرت  هرایی  هزینره  و منرافع  دارای شرکتی سازی متنوع  .هستند سهامداران و مدیران

 دامنرره  سررترش و برردهی ظرفیرت  افررزایش ،داخلرری سرررمایه بازارهرای  ایجرراد سررازی، متنروع 

 نماینرد ی  مشرکلات  از ناشری  عمردتا   سرازی  متنروع  هرای  هزینره . است اقتصادی های فعالیت

 تثبیرت  یرا  شخصری  منافع افزایش انسانی، سرمایه از حمایت برای است ممک  مدیران. است

 (.2114 ،4همکاران و فاروقی) باشند داشته سازی متنوع برای ای انگیزه ،خود موقعیت

 سرازی  پنهران  و تحریر   بررای  مردیران  توانرایی  نماینرد ی،  تضادهای ةفرضی با مطابق

 سرازمانی  هرای  محری   برا  هرایی  شررکت . دارد سرازمان  پیچیرد ی  ةدرج به بستگی اطلاعات

. دارنرد  برالایی  سرازی  تنروع  هرا  شررکت  سرایر  بره  نسبت بیشتر، نمایند ی مشکلات و پیچیده

 سرازمانی  سراختار  دارای سراز،  متنوع های شرکت که اند کرده بیان مستند مطالعات از بسیاری

به باور  برای ، علاوه(. 2119، 5فانگ و میشرا) دارند کمتری عملیاتی شفافیت و بوده پیجیده

 عرد   و نماینرد ی  تضرادهای  افرزایش  بره  منجرر  شرکتی سازی متنوع (2119فانگ و میشرا )

بیشرتری بررای    تمایل مدیریتی های انگیزه خاطر به مدیران ،بنابرای شود.  می اطلاعاتی تقارن

ۀ دور یرک  بررای  برد  اخبرار  ا رر (. 2119 ،9همکراران  و کوتاری) عد  انتشار اخبار بد دارند

 شررکت  داخرل  در منفری  اطلاعرات در طرول زمران    زیاد احتمال به شوند، نگهداری طولانی
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 برد  اخبرار  انتشرار  عد  آن در که دارد وجود آستانه ةنقط یک ، ای وجود  با. شود می انباشته

 انباشرت  کره  زمرانی (. 2119 ،7مایرز و جی ) است ممک  غیر آنها نگهداری عملا  یا پرهزینه

 رهرا  برازار  بره  یکبراره  بره  منفری  اطلاعرات  تمرا   رسرد،  مری  خود اوج نقطه به منفی اطلاعاتی

 ،8همکراران  و هرات  ) اسرت  برزر   مقیاس یک در سها  قیمت سقوط آن ةنتیج که شود می

 سرها ،  قیمرت  سرقوط  خطرر  برر  مرثرر  عامل یک (2117) 9همکاران و سان ۀعقید به(. 2119

 سرهامداران  و اکثریرت  سرهامداران  بری   منافع تضاد آنها ۀعقید به. است نمایند ی تضادهای

 اسرتدلال  رو ایر   از. اسرت  شردیدتر  نوظهرور  بازارهرای  در تضرادها  ای  و است بیشتر اقلیت

 زیرادی  هرای  انگیرزه  اکثریرت  سهامداران شخصی منافع آوردن دست به منظور به که شود می

 چنی  در سها  قیمت سقوط افزایش احتمال ،بنابرای  باشند، داشته بد اخبار انتشار عد  برای

 است. بیشتر هایی محی 

 کمرک  پژوهشری  ادبیرات   سرترش  بره  دلیرل  دو بره  حاضر ةمطالع که شود می استدلال

 انرداز  چشم از را سها  قیمت سقوط خطر بر مثررجدید  عوامل حاضر، ةمطالع ابتدا،. کند می

 همچرون  عامرل  چنردی   کره  انرد  داده نشران  قبلی مطالعات. کند می بیان نمایند ی های هزینه

 ،11ژانرگ  و آن) نهرادی   رذاران  سررمایه  ؛(الر   2111 همکراران،  و کریم ) مالیراتی  اجتناب

 حسرابداری  کراری  محافظره  و( 2114 ،11انرگ ژ و کریم ) مرالی   زارشگری شفافیت ؛(2113

 پیامردهای  مطالعره ایر    دو . دارد ترثریر  سرها   قیمرت  سقوط خطر بر( 2119 ژانگ، و کیم)

 کره  دهرد  مری  نشران  و دهرد  می قرار بررسی مورد را شرکت سازی متنوع استراتژی به مربوط

و همچنی  تضادهای  سها  قیمت آتی نوسانات با است ممک  شرکتی سازی متنوع استراتژی

 سرازی  متنوع استراتژی تثریر بررسی حاضر، پژوهش هدف رو ای  از. باشد مرتب نمایند ی 

 پذیرفتره  های شرکت در نمایند ی های هزینه بر تثکید با سها  قیمت سقوط خطر بر شرکتی

 است. تهران بهادار اوراق بورس در شده
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 پژوهش نظری مبانی

اسرتراتژی  هرا   سره دیرد اه نظرری در مرورد اینکره چررا شررکت        (1994) 12مونتگمری

کنند، معرفی کردند. ای  سه دید اه عبارتند از تئوری نمایند ی،  سازی را انتخاب می متنوع

سرازی   متنوع ،و دید اه قدرت بازار. مطابق با دید اه تئوری نمایند ی 13دید اه منبع محور

سرازی را بره    و مدیران ممکر  اسرت متنروع    استناشی از دنبال کردن منافع شخصی مدیران 

جبران خدمات، قدرت و منزلت، تثبیت موقعیت و کراهش ریسرک   دلایلی همچون افزایش 

هایی که با مرازاد ظرفیرت رو بره رو هسرتند      با دید اه منبع محور، شرکت مطابقدنبال کنند. 

سازی شرکتی یرک شرکل کارآمرد     سازی دارند. در ای  نظریه متنوع تمایل بیشتری به متنوع

مطابق با دید اه قردرت برازار سره    . شود محسوب میهای اقتصادی  برای سازماندهی فعالیت

فاده از سرودهای تولیرد   اسرت  کره عبارتنرد از:   سازی وجود دارد انگیزه ضد رقابتی برای متنوع

هرا کره    تبانی با سرایر شررکت   ، ذاری انحصاری در یک صنعت برای حمایت از قیمتشده 

سرازی شررکتی بررای     اسرتفاده از متنروع  و  کنند همزمان در بازارهای متعدد رقابت می طور به

جیراپرورن و  ) هرای برزر  بره منظرور فشرار آوردن برر رقبرای کوچرک         شررکت برا   تعامرل 

 (.2118، 14همکاران

 بری   از را سرهامداران  ررروت  شرکتی سازی متنوع که معتقدند (2111) سبویی و مهدی

 کننرد،  می بیان آنها همچنی . شود فروخته کسر به شرکت سها  که شود می موجب و برد می

 اطلاعرات  سرازی  پنهران   یرد، می انجا  صنعتی و جغرافیایی سازی متنوع که هایی شرکت در

 دلایلی به است ممک  مدیران که است شده استدلال. پذیرد می انجا  بیشتری شدت با منفی

 ،(1991 ،15مرورفی  و جنسر  ) اعتبرار  و قردرت  افرزایش  و خردمات  جبرران  افرزایش  همچون

 و شرریفلر) خررا  هررای  ررذاری سرررمایه طریررق از شرررکت داخررل در خررود موقعیررت تثبیررت

 ریسرک  کراهش  طریرق  از شخصری  هرای   رذاری  سررمایه  خطرر  کاهش و( 1989 ،19ویشنی

 ایر   در. کننرد در عملیات کسب و کرار   سازی تنوع به اقدا ( 1981 ،17لو و آمیهود) شرکت

 در ضرروری  عامرل  یک عنوان به را شرکت سازی متنوع( 1979)  لینگ مک و جنس  راستا،

 کره  معتقدنرد  (2113) 18سرامویک  و آ رراول . کننرد  مری  بیران  نمایند ی مشکلات با مواجه
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 اعمرال  ،اسرت  ضرعی   حراکمیتی  نهادهرای  که زمانی کلی طور به سازی متنوع های استراتژی

 ترا  کننرد  تثبیت را خود وضعیت که دهند می ارایه را هایی  زینه مدیران به آنها زیرا، شود می

 (1399زاده خانقراه و زینرالی )   تقری همچنری   . باشرد  داشرته  پی در آنها برای را منافع افزایش

 داخلری  مردیران  ترا  شود می موجب مدیران و سهامداران تضاد بی  دهند که افزایش نشان می

 انگیرزه  شررکت،  سرازی  متنروع  در جهرت  خرود  فرصت طلبانه رفتارهای انجا  برای شرکت

هرای جدیردی را انتخراب کننرد کره بررای         رذاری  مدیران ممک  است سرمایهباشند.  داشته

و تقاضرا بررای جبرران    شخصری  مستقیمی برا بهبرود منرافع     ةاما رابط ،شرکت ارزشمند نیست

به دلیل وسرعت بخشریدن    ها  ذاری ای  سرمایه(. 2117، 19مسعود و همکاران) دارد خدمات

 بررای اجتنراب از ریسرک کسرب و کرار      سرازی  به عملیات تجاری از طریق استراتژی متنوع

 .است

 نةیهز با خود رفاه شیافزا جهت را ییها تیفعال اغلب رانیمد ،سازی متنوع ةفرضی بقط

 لیر تما اغلب رانیمد هک کنند می بیان (2117) 21همکارن و باچنر .کنند می اتخاذ سهامداران

 یایر مزا ،یمنرابع   یچن تیریمد رایز دارند؛ یا نهیبه اندازۀ هک نندک تیریمد را یمنابع دارند

بهینره مردیران کراهش    سها  برا تصرمیمات غیرر      ا ر قیمت. دارد همراه به فرد یبرا یشخص

زیررا مشرارکت    ،ها با مشکل همراه خواهرد برود   یابد، متوق  کردن روند کاهشی ای  قیمت

کنند ان در بازار خبر از وجود اطلاعات پنهان خواهند داد. شرای  مبهم شرکت در نهایرت  

هرای   انگیرزه  ،بنرابرای   .موجب خواهد شد که مدیران اطلاعات منفی شررکت را افشرا کننرد   

 آتی همراه خواهرد برود.   های دورهبا افت شدید قیمت سها  در  احتمالا سازی مدیران  متنوع

 ایجراد  زیرادی  سرازمانی  هرای  پیچید ی ،سازی تنوعم (2117) 21جودا اظهارات بقط همچنی 

 از و سرهامداران  و مردیران  بری   سرو  یرک  از اطلاعرات  یابرنابر افزایش به منجر که کند می

 نرابرابری  ایر   از مردیران  اسرت  ممکر   ،بنرابرای   .شرود  می جامعه و مدیران بی  دیگر طرف

های نقد  و از طریق جریان ببرند بهره منفی اخبار انتشار عد  برای فرصتی عنوان به اطلاعاتی

 اسرتراتژی  بری   اطلاعراتی  نرابرابری  فرر  . در دسترس، سرهم برازار خرود را افرزایش دهنرد     
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 جرودا، ) کند می بینی پیش را مستقیمی ارتباط سها  قیمت سقوط خطر و شرکتی سازی متنوع

2117.) 

ناشی از ممک  است  سازی و خطر سقوط قیمت سها  ارتباط بی  متنوعاز سوی دیگر، 

باشرد.  های نمایند ی و عد  تقارن اطلاعاتی شکل  رفتره بری  سرهامداران و مردیران      هزینه

دهد که اخبار بد را برای طولانی مدت بره دلایلری    عد  تقارن اطلاعاتی به مدیران اجازه می

همچون به حداکثر رساندن جبرران خردمات، امنیرت شرغلی و کراهش دادخرواهی از سروی        

عواقب زیانباری بر قیمت برازار سرها     است ممک مراجع قانونی، ذخیره کنند. ای  اقدامات 

  (.2119 همکاران، و هات ) باشد مرتب  دورۀ آتی در سها  قیمت سقوط باداشته و 

 و منفری  شردید  تعدیل دچار سها  قیمت آن در که است ای پدیده ،سها  قیمت سقوط

 برا  خیرخواهانره  یرا  و خودخواهانره  هرای  انگیرزه  دلیرل  به شرکت مدیریت.  ردد می نا هانی

 تعویرق  بره  طریرق  از شررکت  عملکررد  نمرایی  بریش  بره  اقردا   حسرابداری،  سیستم از استفاده

 عرد   رونرد  ایر   کره  نمایرد  مری  خروب  اخبرار  انتشار در تسریع نیز و بد اخبار انتشار انداخت 

 برخرری. دارد پرری در را شرررکت سررها  قیمررت در حبرراب ایجرراد و مررالی اطلاعررات شررفافیت

 پیامردهای  از اجتنراب  به منظرور  بد اخبارذخیرۀ  در عمد طور به مدیران که معتقدند مطالعات

 و کریم  ؛2119 همکراران،  و هرات   ؛2119 همکراران،  و کوتراری ) شوند می در یر نامطلوب

 رسرید  خرود  اوج نقطره  بره  برد  ذخیرۀ اخبرار  آنکه از پ  نهایت، در(. ال  2111 همکاران،

 و جری  ) شرود  مری  سرها   قیمرت  سرقوط  بره  منجرر  شده، انباشت بد اخبار نا هانی آزادسازی

 اخبار رهاسازی عد  (2119) همکاران و هات  اعتقاد به(. 2117 ،22لئو و بلک ؛2119 مایرز،

. اسرت  مردیران  سروی  از جایگراه  حفرظ  و بیشرتر  پاداش به دستیابی حفظ خاطر به بازار به بد

 تقرارن  عرد   خراطر  بره  شرکت سازی متنوع استراتژی از ناشی تواند می رویکرد ای  همچنی 

 هرای  شررکت  در مردیران  که رود می انتظار رو ای  از. باشد نمایند ی مشکلات و اطلاعاتی

 ای طلبانره  فرصت رفتارهای است ممک  مدیران. باشند داشته متفاوتی های استراتژی مختل 

 سهامداران برای را آتی منافع که کنند  ذاری سرمایه هایی پروژه در و دهند نشان خود از را



 44 /12/ پیاپی 0147 بهار/ 0م/ ش نه ۀدوردانش حسابداری/  ۀمجل

 

 انجرا  . کننرد  تحمیرل  سهامداران به بزر ی های زیان است ممک  حتی و باشد نداشته پی در

 ۀبرازد  و شرود  موجرب  آینرده  در را سرها   قیمرت  نوسران  اسرت  ممکر   رویکردهرایی  چنی 

 (.2117 ،24همکاران و سان) شود سبب سها  قیمت سقوط شکل به را غیرعادی

های  برداری از فعالیت مدیران شرکت ممک  است از ضع  سهامداران خود برای بهره

در  کارامرد ناکنند. در واقع، ناکارآمدی بازار همراه برا قروانی     ، استفادهنامعقولسازی  تنوعم

کنرد. ضرع  و    سازی را تشدید مری  کشورهای نوظهور، مشکلات نمایند ی مرتب  با متنوع

کند ترا کسرب و کرار را بررای قردرت و سرودهای        ناکارآمدی محی ، مدیران را تشویق می

سازی ممک  اسرت     جایگاه شغلی، متنوع سازند. چنی  دلایلی برای متنوعیشخصی یا تضم

هایی که در آنها از حقوق سرهامداران حمایرت کمری     شود و شرکتمنجر به کاهش ارزش 

فانرگ و میشررا،   ) بیشتر تجربه کنند ،سازی را ممک  است افت ارزش ناشی از تنوع ،شود می

کاهش ارزش شرکت ممک  است موجب افزایش تغییرات قیمتی شدید شرده و در   (.2119

همچنری  از دیرد اه منبرع محرور، اسرتراتژی      موجرب شرود.   بلندمدت سقوط قیمت سها  را 

منتقرل   مختلر  دهد که شرکت منابع و ظرفیت مازاد را به صرنایع   سازی زمانی رخ می متنوع

بررداری کنرد،    ت بتوانرد از منرابع اسرتفاده نشرده بهرره     ک(. ا ر شرر 2117میشرا و اکبر، ) کند

 بیران  (2111) 25ماتسوسراکا . برر اسراس ایر  تئروری،     ترش دهرد ستواند فعالیت خود را   می

مناسربی   طرور  بره . زیررا مردیران   دارنرد  ضرعیفی عملکررد   ،سراز  های متنوع د که شرکتکن می

برر ایر  اسراس    تطبیرق دهنرد.    ،های سازمانی را برای کسب و کار جدیرد  اند ظرفیت نتوانسته

سراز،   هرای متنروع   دهرد، زیررا شررکت    سازی شرکتی سقوط قیمت سها  را افزایش می متنوع

کنند و پر  از آن مجبرور هسرتند     های جدید ایجاد می در بخش ناکارآمدی ذارای  سرمایه

  (.2118 جیراپورن و همکاران،کنند )حمایت مالی  ایجاد شده نامطلوب،های  از بخش

 پژوهش پیشینۀ
 خطرر  و صرنعت  در رقابرت  سراختار  بری   ارتبراط با بررسری   (2115) 29همکاران و شی 

 سرقوط  خطرر  برا  مثبتری  طرور  بره  بازار در رقابت یا انحصار که دادند نشان سها  قیمت سقوط
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 کمرک  سها  سقوط خطر کاهش به صنعت ساختار رقابت توازن و است مرتب  سها  قیمت

 خطرر  برا  کرم  احتمال با شرطی کاری محافظه که کنند بیان می (2119) ژانگ و کیم .کند می

 رابطرة بری    کره  دهرد  مری  نشران  شرواهد  ایر ،  بر علاوه. است مرتب  آتی سها  قیمت سقوط

 برالا  اطلاعراتی  تقرارن  عرد   برا  هرایی  شررکت  برای سها  قیمت سقوط خطر و کاری محافظه

 .است بیشتر

 هرای  سیاسرت  بره  بستگی سها  سود پرداخت که کنند می بیان (2119) همکاران و کیم

 پرداخرت  عرد   آنهرا  اعتقراد  بره . دارد  ذاری سرمایه  یری تصمیم فرایند انتخاب در مدیران

 آنهرا . شرود  مری  محسروب  هرا  شررکت  سرها   قیمت سقوط در مثرر عوامل از یکی سها  سود

 برد،  ذخیررۀ اخبرار   که حالی در دهد می کاهش را بد ذخیرۀ اخبار سها  سود که دادند نشان

 محصول بازار تهدیدات تثریر (2119) ژانگ و لی. شود می سها  قیمت سقوط خطر به منجر

 کره  هرایی  شرکت دهد می نشان نتایج. دادند قرار بررسی مورد را سها  قیمت سقوط خطر بر

 نترایج  همچنری  . دارنرد  قررار  سرها   سرقوط  معرر   در هسرتید،  مواجره  زیادی تهدیدهای با

 افرزایش  طریرق  از را مرالی  برازار  ،معکروس  طرور  بره  اسرت  ممک  رقابت که کند می پیشنهاد

  دهد. قرار تثریر تحت سها  قیمت سقوط احتمال

سرازی برر عملکررد شررکت را مرورد بررسری قررار         متنروع  تثریر (2119فانگ و میشرا )

شرود.   سازی شرکتی موجب کراهش عملکررد شررکت مری     نشان دادند که متنوع آنهادادند. 

کنرد ترا    هرا را تشرویق مری    کنند که ضع  سیسرتم حاکمیرت شررکتی، شررکت     بیان می آنها

شررکت را مخترل    د کره در نهایرت سرودآوری   نر سازی شرکتی را انجرا  ده  استراتژی متنوع

 اسرتراتژی  رابطرة بری    برر  سها  حد از بیش ارزشیابی تثریر (2117) 27حس  و حبیبکند.  می

 کره  کننرد  مری  بیران  آنهرا . دادنرد  قررار  بررسری  مرورد  را سرها   قیمرت  سقوط خطر و تجاری

 قیمرت  سرقوط  خطرر  معرر   در بیشتر ،کنند می دنبال را نوآورانه استراتژی که هایی شرکت

 .هستند سها 
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 سرها   قیمرت  سقوط خطر بر حسابداری کاری محافظه تثریر (1393) همکاران و عباسی

 کرره داد نشرران نتررایج و دادنررد قرررار بررسرری مررورد را اطلاعرراتی تقررارن عررد  شرررای  رد

 در نترایج  ایر  . دارد معنراداری  و منفری  ترثریر  سرها   قیمرت  سرقوط  احتمرال  بر کاری محافظه

 رابطرة بری    (1393) حاجیهرا  و سرعید . اسرت  بروده  صرادق  نیرز  اطلاعراتی  تقارن عد  شرای 

آنران   ةنترایج مطالعر  . دادنرد  قرار بررسی مورد را اطلاعاتی تقارن عد  و شرکتی سازی متنوع

 وجرود  معنراداری  و مثبرت  ةرابطر  ،اطلاعاتی تقارن عد  و شرکتی سازی متنوع بی  داد، نشان

 عرد   برا  بیشرتری  رابطره  تجراری  سازی متنوع جغرافیایی، و تجاری سازی متنوع بی  از و دارد

 دارد. اطلاعاتی تقارن

عد  تقارن اطلاعاتی بر خطر سقوط قیمرت سرها     تثریر (1395خدارحمی و همکاران )

با دستیابی به یک ارتباط مستقیم بی  عد  تقرن اطلاعراتی و   آنهارا مورد بررسی قرار دادند. 

 مردیران  اطلاعراتی،  تقارن عد  وجود وضعیت کنند که در خطر سقوط قیمت سها ، بیان می

بررای افشرا نکرردن اخبرار برد و تسرریع در افشرای اخبرار          بیشتری های فرصت و ها توانایی از

 پرداخرت  ترثریر برا بررسری    (1399زاده خانقاه ) بادآور نهندی و تقیخوب برخوردار هستند. 

 تقرارن  عرد   برر  تثکیرد  برا  سرها   قیمرت  سرقوط  خطرر  برر  برد  اخبرار  انتشار عد  و سها  سود

 قیمرت  سرقوط  خطرر  برر  یمعنرادار  و منفری  تثریر سها  سود پرداخت که داد نشان اطلاعاتی

 اسرت،  برالا  سرهامداران  و مردیران  بری   اطلاعراتی  تقارن عد  که زمانی همچنی . دارد سها 

 . شود می تشدید سها  قیمت سقوط خطر بر سها  سود پرداخت منفی تثریر

 پژوهش های فرضیه

 دارد. مثبت تثریر سها  قیمت سقوط خطر بر شرکتی سازی متنوع: فرضیة اول

 های شرکت در سها  قیمت سقوط خطر بر شرکتی سازی متنوع مثبت تثریر: فرضیة دو 

  است. شدید بالا، نمایند ی های هزینه با
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 پژوهش روش

 شرده  اسرتفاده  متغیرره  چنرد  خطری  ر رسیون روش از پژوهش های فرضیه آزمون برای

 بهرادار  اوراق برورس  در شرده  پذیرفتره  هرای  شررکت  را حاضر پژوهش آماری ةجامع. است

  د:نباشزیر  شرای  حایز هک است هایی شرکت شامل و دهد می تشکیل تهران

  .باشد ری مالی قرار نداشته  واسطه صنایعشرکت در  .1

 .باشد شده رشیپذ تهران بهادار اوراق بورس در 1389 یمال سال از قبل .2

 .باشد نداشته مالی سال تغییر ویا فعالیت تغییر 1394 تا 1389 مالی های سال طی .3

 . باشد دسترس در نظرآنها مورد های داده و باشد داشته ماهانه بازده سال از ماه 9 حداقل .4

 اند شده بررسی هایی شرکت فق  آزمون، مورد های شرکت میان یکنواختی وجود برای

 اعمررال از پرر  و اسرراس  یررا بررر. اسررت برروده مرراه اسررفند 29 ،آنهررا مررالی سررال پایرران کرره

 دارا را فروق   یشررا  1394 تا 1389 یزمان دوره در شرکت 121 تعداد فوق یها تیمحدود

  اند. شده انتخاب یبررس جهت که بوده

 پژوهش الگوی

 1 رابطه از سها  قیمت سقوط خطر بر شرکتی سازی متنوع استراتژی تثریر بررسی برای

 .شود می استفاده

(1) 

                    
                                         

                                     
                                 
                                      
          

 در سرها   قیمرت  سرقوط  خطرر  برر  شرکتی سازی متنوع استراتژی تثریر بررسی منظور به

 هرای  هزینره  شراخ   اسراس  برر  نظرر  مرورد  های شرکت نمایند ی، های هزینه با های شرکت

 شوند. می تقسیم پایی  و بالا نمایند ی های هزینه  روه دو به نمایند ی
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 مستقل متغیر

 شراخ   دو از شررکتی  سرازی  متنروع   یری اندازه برای مطالعه ای  در :شرکت سازی متنوع

 : ردد می استفاده آنتروپی و هرفیندال

 میشررا  و فانرگ  ؛(2118) 28لری  و سرو   پرژوهش  مشرابه  پرژوهش  ایر   در :هرفیندال شاخص

 اسرتفاده  2 رابطره مطرابق   هرفینردال  شراخ   از (1399زاده خانقاه و زینرالی )  تقیو  (2119)

 . ردد می

(2)  
DH = 1 – H 

H =∑ (     )
 

   

2 

فرروش کرل    ،    تعرداد بخرش تجراری؛   ،  Nفرروش بخرش تجراری؛   ،   ؛ آن در کره 

 است.   سازی کل شرکت متنوع، DH شاخ  هرفیندال؛ ،H شرکت؛

هرفیندال به صورت تقسیم مجموع مجذور فروش بخش تجراری برر مجمروع    شاخ  

 111هرفینردال آن  آیرد. یرک بخرش منفررد درصرد       می دست بهور فروش کل شرکت مجذ

 25شراخ  هرفینردال آن    ،درصد است. در حالی که یک شرکت با چهار بخش هم اندازه

های صرنعت   ه تعداد بخشسازی نسبت ب درصد است. شاخ  هرفیندال معیار بهتری از تنوع

سرازی بیشرتری از یرک     ش هم اندازه تنروع خشود. برای مثال، شرکت با چهار ب محسوب می

دو دارای چهرار  ر  و سه بخش کوچرک دارد. هرر چنرد کره هرر      بخش بزیک شرکت با 

 (.2119 فانگ و میشرا،بخش صنعت هستند )

معکوسری برا    طرور  بره  یررد کره    مقرادیر صرفر و یرک را مری     (DH) شاخ  هرفیندال

سازی شرکت مرتب  است. مقدار یرک بررای یرک شررکت خرا  در یرک صرنعت         متنوع

رود. سرطو    کار مری ه ساز در صنایع مختل  ب خا  و مقدار صفر برای یک شرکت متنوع

. اسررتسرازی بیشرتر    پرایی  شراخ  هرفینردال نشران دهنرده تمرکرز پرایی  صرنعت و متنروع         

آیرد. بنرابرای ،    مری  دسرت  بهندال از مقدار یک از کسر شاخ  هرفی (DH) سازی کل متنوع

دهرد. در نتیجره سرطو  برالاتر شراخ        بی  صفر و یک را نشران مری   یمقدار DH شاخ 

 است.سازی بیشتر شرکت  دهنده متنوع نشان  (DH) سازی کل متنوع
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فانرگ و  ؛ (2118)لری  و سرو   های  ای  مطالعه مشابه پژوهش : درENTR)) شاخ  آنتروپی

 3 ةرابطر صرورت  ه بر از شاخ  آنتروپری   (1399زاده خانقاه و زینالی ) تقیو  (2119) میشرا

 .شود استفاده می

(3)      ∑(     
 

  
)

 

   

 

 فرروش  کرل  از درصردی  عنروان  بره  تجراری  بخرش  فرروش  از قسرمتی  ،   ؛ که در آن

سرازی شررکت( اسرت. مقرادیر ایر  شراخ  از صرفر ترا          ، آنتروپی )متنوعENTRشرکت؛ 

سرط  برالاتر    ۀدهنرد  هرای برالاتر ایر  شراخ  نشران      مقادیر بیشتر از یک متغیر است. ارزش

 سازی شرکت است. متنوع

 مشرابه  سرها   قیمرت  سرقوط  خطر  یری اندازه برای (:سهام قیمت سقوط خطر) وابسته متغیر

 منفری  ضرریب  معیرار  دو از (2113) 29همکراران  و انردرو  ،(2111) همکاران و چ  مطالعات

  است. شده استفاده (DUVOL) خا  بازدۀ هفتگی نوسان و (NCSKEW) چولگی

 همکراران  و چر   یچرولگ  یمنفر  بیضرر  مردل  از اول معیرار  یریر   انردازه  یبرا :اول معیار

 در تکشرر  آن باشرد،  شرتر یب یچولگ یمنف بیضر مقدار هرچه. است شده استفاده (2111)

برازدۀ   مبنرای  برر  چرولگی  منفی ضریب معیار. بود خواهد یشتریب سها  متیق سقوط معر 

  :شود می محاسبه 4 ةرابط از استفاده با که شود می محاسبه شرکت ماهانة خا 
(4)         (     )           

برا   و برابرر  طری سرال مرالی      در مراه      شررکت  بازدۀ ماهانرة خرا    ،    ؛ که در آن

در  jسها  شررکت   ۀباقیماند ۀبازد،     است.     لگاریتم طبیعی عدد یک به علاوه باقیمانده 

 آید: می دست به 5 ةاز باقیمانده یا پسماند رابطو   ماه 

(5)                                                             
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، بازده برازار       طی سال مالی؛  tدر ماه  jشرکت  بازدۀ سها ،      ؛ که در ای  رابطه

بازار، شاخ  ابتدای ماه از شاخ  پایان ماه کسرر   ةماهان ۀبازد است. برای محاسبه tدر ماه 

 شود. شده و حاصل بر شاخ  ابتدای ماه تقسیم می

های ترکیبی برآورد شده  با استفاده از روش ر رسیون چند متغیره و شیوه داده 4 ةرابط

شرود و   شرکت اسرتفاده مری   بازدۀ ماهانة خا برای محاسبه  4 ةآن به شر  رابط ۀو باقیماند

از  برازدۀ سرها   در آخر برای محاسبه خطر سقوط قیمت سها  از طریق معیار چرولگی منفری   

 به شر  زیر استفاده شده است: 9 ةرابط

                      ∑    
               ∑    

       (9) 

؛   طری سرال مرالی       بازدۀ ماهانرة سرها   ، چولگی منفی         که در ای  رابطه؛ 

محاسبه شرده   بازدۀ آنهاهایی که  ، تعداد ماه  ؛ و  در ماه   شرکت  بازدۀ ماهانة خا ،    

خطر سقوط قیمت سرها  برالا    ۀنشان دهند       های بالای  است. در ای  معادله ارزش

 است.  

همکراران   و چر   های پژوهش با مطابق(        ) دو  معیار  یری اندازه برای معیار دوم:

 و محاسربه  هرا  شرکت خا  بازدۀ هفتگی میانگی  ابتدا (2113) همکاران و اندرو و (2111)

 و شرده  تفکیک میانگی  از بیشتر و میانگی  از کمتر دسته دو به آن به مربوط های داده سپ 

 از         ةمحاسرب  بررای  سرپ  . اسرت  شده محاسبه مجزا طور به کدا  هر معیار انحراف

 .است شده استفاده 7 ةرابط

(7)            (
[       ∑    

 
    ]

[       ∑    
 

  ]
)   

   برابررر بررا انحررراف معیررار مشرراهدات کمتررر از میررانگی  و         ة در ایرر  رابطرر 

در سرال   iانحراف معیار مشاهدات بزر تر از میانگی  برای بازده خا  شررکت   ۀدهند نشان

 خطر سقوط قیمت سها  بالا است. ۀدهند نشان      های بالای  . ارزشاستآتی 
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 های نمایندگی گر: هزینه متغیر تعدیل

از  (2115) 31رشرید و  (2111) 31آنرگ و همکراران  هرای   در ای  مطالعه مطابق پژوهش

 شود: های نمایند ی استفاده می  یری هزینه های عملیاتی برای اندازه معیار نسبت هزینه

شررکت   عملیراتی هرای   ای  نسبت چگونگی کنتررل هزینره   (:ARهای عملیاتی ) نسبت هزینه

هرای نماینرد ی بره کرار       یری کرده و به عنوان معیار مستقیم هزینره  توس  مدیران را اندازه

هرای نماینرد ی بیشرتر خواهرد برود       حقیقت هر چه ای  نسبت برالا باشرد، هزینره   رود، در  می

به فرروش   یاتیعمل یها نهیهزهای عملیاتی از تقسیم  (. نسبت هزینه2111آنگ و همکاران، )

در  1های عملیاتی از میانره بیشرتر باشرد عردد      آید. ا ر مقدار نسبت هزینه می دست به خال 

 ةهزینر  ۀدهنرد  های بالای ای  شراخ  نشران    یرد. ارزش ر ای  صورت عدد صفر تعلق میغی

 نمایند ی بالا است.

 متغیرهای کنترلی

 t(: متوس   ردش تصادفی سها  در سرال             ذاری ) عد  تجان  سرمایه

. متوس   رردش تصرادفی سرها  از طریرق     t-1منهای متوس   ردش تصادفی سها  در سال 

 دسرت  بره تقسیم حجم معاملات ماهانه سها  برر مجمروع تعرداد سرها  منتشرر شرده طری مراه         

 آید. می

 آید:  می دست به 8 ة(: که از رابط        ) بازدۀ ماهانة سها میانگی  

(8) 
         

∑      
    
   

 
⁄  

هرایی   تعرداد مراه   ،N؛ و t-1در سال مالی  jشرکت  سها بازدۀ ماهانة  ،      ؛که در آن

 .استمحاسبه شده است  بازدۀ آنهاکه 

 آید: می دست به 9 ة(: که از رابط     ) بازدۀ ماهانة سها انحراف معیار 

(9)           (
∑ (             )

     
   

 
⁄ )
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هرایی   تعداد ماه ،Nو  ؛t 1-طی سال مالی  jشرکت  بازدۀ ماهانة سها  ،      ؛که در آن

 .استمحاسبه شده  بازدۀ آنهاکه 

 .t-1طی سال مالی j بازدۀ ماهانة سها : چولگی منفی            

 .t-1)اندازه شرکت(: لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سها  در سال           

های رشد(: نسربت ارزش برازار حقروق صراحبان سرها  برر ارزش دفترری         )فرصت        

 .t-1حقوق صاحبان سها  در سال 

 .t-1ها در سال  ها بر کل دارایی )اهر  مالی(: نسبت کل بدهی         

 .t-1ها در سال  )بازده دارایی(: نسبت سود عملیاتی بر کل دارایی         

هرا   آلات و تجهیزات برر کرل دارایری    : نسبت اموال، ماشی های مشهود( )دارایی          

 .t-1در سال 

ها در سال  نقد(: نسبت وجه نقد یا معادل وجه نقد بر کل دارایی وجه )کمبود            

t-1. 

 های پژوهش یافته

 ،مثالبرای  .دهد می نشان را پژوهش یمتغیرها به مربوط توصیفی آمار 1 ۀشمار جدول

 خررا  بررازدۀ هفتگرری نوسرران و (NCSKEW) چررولگی منفرری ضررریب متغیررر میررانگی 

(DUVOL )ایر   بره  مربروط  یها داده بیشتر دهد می نشان که است -189/1 و -143/1 برابر 

 میرانگی   کره  دهرد  مری  نشان 1 ۀشمار جدول همچنی . اند یافته تمرکز نقاط ای  حول متغیرها

 یهرا  شراخ   از دیگرر  یکری  میانه. است 149/1 و 338/1 برابر آنتروپی و هرفیندل شاخ 

 مشراهده  1 شرماره  جردول  در کره  همانگونره . دهرد  مری  نشران  را وضرعیت  که است یمرکز

 و اسرت  -139/1 و -175/1 برابر خا  بازدۀ هفتگی و چولگی منفی ضریب میانه شود، می

. هسرتند  مقرادیر  ایر   از بیشرتر  دیگر نیمی و مقادیر ای  از کمتر ها داده از نیمی دهد می نشان

 ( برابرSIZE) شرکت اندازه و 178/1 برابر(  SLACK) نقد وجه کمبود متغیر انحراف معیار
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 یدارا ترتیب به SIZE و SLACK پژوهش یمتغیرها بی  در دهد می نشان که است 594/1

 هستند. پراکند ی میزان بیشتری  و کمتری 
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .1 ۀشمار جدول

 میانگی  نا  متغیرها
انحراف 

 معیار

چارک 

 اول
 میانه

 چارک

 سو 
 بیشینه کمینه

NCSKEW 143/1- 729/1 117/1- 175/1- 135/1 879/1- 419/1 

DUVOL 184/1- 527/1 119/1- 139/1- 131/1 933/1- 413/1 

DH 338/1 241/1 155/1 311/1 488/1 199/1 932/1 

ENTR 149/1 179/1 192/1 119/1 147/1 118/1 551/1 

DTURN 193/1 231/1 125/1- 111/1 118/1 149/1- 511/1 

RET 127/1 193/1 111/1- 121/1 152/1 125/1- 928/1 

SIZE 91/13 595/1 89/12 99/13 94/14 77/11 81/18 

MB 911/5 132/1 979/1 479/3 321/7 195/1 44/18 

LEV 583/1 197/1 449/1 911/1 724/1 218/1 892/1 

ROA 134/1 137/1 148/1 114/1 219/1 171/1 882/1 

TANG 318/1 183/1 175/1 291/1 411/1 139/1 711/1 

SLACK 194/1 178/1 119/1 139/1 179/1 111/1 395/1 

 آزمون پایایی متغیرهای پژوهش

 نتایج حاصل از بررسی پایایی متغیرهای پژوهش با اسرتفاده از ایر  آزمرون در جردول    

ارایه شده است. طبق اطلاعات ایر  جردول؛ در کلیره متغیرهرای مسرتقل، وابسرته و        2 شمارۀ

های ریشه واحد لوی ، لری  و چرو، ایرم، پسرران و شری  و       کنترلی سط  معناداری در آزمون

 ایر  ای  است که متغیرها پایا هسرتند.   دهندۀ نشاناست که  15/1از  تر کوچکفلیپ  پرون 

 بری   متغیرهرا  کوواریران   و زمان طول در متغیرها واریان  و میانگی  که است معنی بدان

 است. بوده رابت مختل  های سال

نشرران داد کرره ارایرره شررده اسررت،  3کرره در جرردول شررمارۀ  فرضرریة اولنتررایج آزمررون 

سازی شرکتی از طریق شاخ  هرفیندال هریشم  بر خطر سرقوط قیمرت سرها  ترثریر      متنوع
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 متغیرهرا  مثبرت  ضرایب ( دارد. بنابرای ،119/1، 111/1)( و معناداری 199/1، 191/1مثبت )

 برا  دهنرد،  سازی را انجا  می که سطو  بالایی از متنوع هایی شرکت که است آن دهندۀ نشان

فرضریة   هرای  الگرو  شرده  تعردیل  تعیی  ضریب. هستند مواجه بالایی قیمت سها  سقوط خطر

 سرقوط  خطرر  وابسرته  متغیرر  تغییررات  از درصد 1/44 و 4/43 ترتیب به که دهد می نشان اول

 واتسرون  آمارۀ دوربری  . است تبیی  قابل متغیرها سایر و مستقل متغیرهای توس  سها  قیمت

 مقرادیر  و واقعری  مقرادیر  تفراوت  یرا  خطاهرا  کره  نمرود  تثییرد  توان می و بوده 5/2 و 5/1 بی 

 F معنراداری  سرط  . هسرتند  مسرتقل  یکدیگر از ر رسیون، های الگو وسیله به شده بینی پیش

. الگرو اسرت   کرل  معنراداری  از حراکی  کره  اسرت  درصد 15/1 از کوچکتر و 111/1 با برابر

 صرورت ه بر  پژوهش الگوی برازش که دهد می نشان هاسم  و لیمر Fآمارۀ  معناداری سط 

 است.  رفته انجا  رابت اررهای الگوی کمک به پانلی های داده

 ییایپا آزمون از حاصل جینتا .2 شمارۀجدول 

 آزمون فیلیپ  پرون آزمون ایم، پسران و شی  آزمون لوی ، لی  و چو 

 آماره متغیرها
سط  

 معناداری
 آماره

سط  

 معناداری
 آماره

سط  

 یمعنادار

NCSKEW 932/58- 111/1 248/32- 111/1 325/281 111/1 

DUVOL 115/95- 111/1 139/28- 111/1 399/277 111/1 

DH 111/94- 111/1 85/31- 111/1 324/297 111/1 

ENTR 52/95- 111/1 13/29- 111/1 472/314 111/1 

DTURN 997/84- 111/1 958/29- 111/1 814/321 111/1 

RET 321/82- 111/1 117/31- 111/1 892/281 111/1 

SIZE 172/95- 111/1 719/22- 111/1 238/391 111/1 

MBV 324/84- 111/1 959/19- 111/1 591/293 111/1 

LEV 375/77- 111/1 117/19- 111/1 149/392 111/1 

ROA 811/97- 111/1 224/23- 111/1 751/358 111/1 

TANG 941/92- 111/1 711/25- 111/1 119/321 111/1 

SLACK 952/97- 111/1 294/33- 111/1 981/345 111/1 

 کرره داد نشرران اسررت، شررده ارایرره 4 ۀشررمار جرردول در کرره فرضرریة اول آزمررون نتررایج

 مثبرت  ترثریر  سرها   قیمرت  سرقوط  خطرر  برر  آنتروپری  شراخ   طریق از شرکتی سازی متنوع
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 متغیرهرررا مثبرررت ضررررایب بنرررابرای ،. دارد( 111/1 ،111/1) معنررراداری و( 332/1 ،419/1)

 برا  دهنرد،  می انجا  را سازی متنوع از بالایی سطو  که هایی شرکت که است آن دهندۀ نشان

فرضریة   هرای  الگرو  شرده  تعردیل  تعیی  ضریب. هستند مواجه بالایی سها  قیمت سقوط خطر

 سرقوط  خطرر  وابسرته  متغیرر  تغییررات  از درصد 8/49 و 5/51 ترتیب به که دهد می نشان اول

 .است تبیی  قابل متغیرها سایر و مستقل یرهایمتغ توس  سها  قیمت

 DHبا شاخص  فرضیۀ اولآزمون . 3 شمارۀ جدول

 متغیرها
                   

 یمعنادارسط   t آماره  ضریب یمعنادارسط   t آماره  ضریب

C 113/1- 275/1- 213/1 193/1- 218/1- 227/1 

        191/1 448/4 111/1 199/1 781/2 119/1 

            214/1 238/4 111/1 279/1 197/9 111/1 

           142/1 727/3 111/1 114/1 848/2 115/1 

         259/1- 713/2- 117/1 218/1- 277/2- 123/1 

           419/1- 543/4- 111/1 381/1- 319/4- 111/1 

          112/1 274/2 123/1 115/1 852/2 114/1 

         114/1 717/2 117/1 114/1 112/3 113/1 

         151/1- 194/1- 288/1 124/1- 714/2- 117/1 

         218/1- 112/3- 113/1 181/1- 919/2- 119/1 

          132/1 983/1 495/1 114/1- 179/1- 937/1 

           287/1- 951/2- 118/1 241/1- 325/2- 121/1 

R
 441/1 434/1 تعدیل شده 2

 929/1 877/1 دوربی  واتسون

 359/13 835/12 آمارۀ F فیشر

F آمارۀ احتمال   111/1 111/1 

 111/1= معناداری؛ سط  131/4لیمر=  F ۀآمار 111/1= معناداری؛ سط  324/4لیمر=  F ۀآمار

 111/1= معناداری؛ سط  492/32= آمارۀ هاسم  111/1= معناداری؛ سط  251/38= آمارۀ هاسم 
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 تفراوت  یرا  خطاهرا  کره  نمود ییدتث توان می و بوده 5/2 و 5/1 بی  واتسون آمارۀ دوربی 

 مسرتقل  از یکردیگر  ر رسریون،  هرای  الگرو  ةوسریل  بره  شرده  بینی پیش مقادیر و واقعی مقادیر

 حراکی  کره  است درصد 15/1 از کوچکتر و 111/1 با برابر F معناداری سط  مقدار. هستند

 برازش که دهد می نشان هاسم  و لیمر Fآمارۀ  معناداری سط . است الگو کل معناداری از

 .است  رفته انجا  رابت اررهای الگوی کمک به پانلی های داده بصورت پژوهشالگوی 
 ENTRبا شاخص  فرضیۀ اولآزمون . 4 شمارۀ جدول

 متغیرها
                   

 سط  معناداری tآمارۀ  ضریب سط  معناداری tآمارۀ  ضریب

C 128/1- 355/1- 723/1 137/1- 499/1- 921/1 

          419/1 713/8 111/1 332/1 142/7 111/1 

            174/1 793/3 111/1 251/1 919/5 111/1 

           121/1 283/3 111/1 184/1 379/2 118/1 

         117/1- 149/1- 252/1 184/1- 931/1- 352/1 

           477/1- 394/5- 111/1 425/1- 979/4- 111/1 

          117/1 433/1 152/1 111/1 174/2 139/1 

         113/1 431/2 115/1 113/1 728/2 117/1 

         172/1- 571/1- 117/1 138/1- 118/3- 112/1 

         219/1- 971/2- 113/1 171/1- 559/2- 111/1 

          138/1 854/1 393/1 113/1- 191/1- 953/1 

           271/1- 911/2- 119/1 229/1- 285/2- 123/1 

R
 498/1 515/1 تعدیل شده  2

 921/1 872/1 دوربی  واتسون

F آمارۀ    924/19 183/18 

F آمارۀ احتمال    111/1 111/1 

 111/1؛ سط  معناداری= 917/4لیمر=  Fآمارۀ  111/1؛ سط  معناداری= 874/3لیمر=  Fآمارۀ 

 111/1معناداری= ؛ سط  113/29آمارۀ هاسم =  111/1؛ سط  معناداری= 715/29آمارۀ هاسم = 
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 یرترثر نشران داد کره   ارایه شرده اسرت،    5 شمارهکه در جدول  فرضیة دو نتایج آزمون 

برازدۀ  )شاخ  ضریب منفی چولگی  ،سازی شرکتی بر خطر سقوط قیمت سها  مثبت متنوع

 های عملیاتی زیادی دارند، بیشتر است. هایی که هزینه ( در شرکتسها 
 NCSKEWبا شاخص  دومفرضیۀ آزمون  .5 شمارۀ جدول

 % است.5% و 1معناداری  سط  دهنده نشانبه ترتیب  * ،**

 متغیرها

 میانه > ی اداری و تشکیلاتیها نهیهز میانه ≤ ی اداری و تشکیلاتیها نهیهز

                    

 tآمارۀ  یبضر tآمارۀ  یبضر tآمارۀ  یبضر tآمارۀ  ضریب

C 114/1- 915/1- 211/1- *219/2 192/1- 919/1- 179/1- 231/1- 

        113/1 **487/3 - - 155/1 154/1 - - 

          - - 242/1 **497/9 - - 184/1 939/1 

            182/1 **335/4 153/1 **951/3 172/1 **119/4 178/1 **215/4 

           198/1 **978/2 115/1 **219/3 197/1 **839/2 111/1 **291/3 

         495/1- **271/9- 913/1- **984/7- 544/1- **824/9- 519/1- **594/9- 

           271/1 **191/3 254/1 **911/2 282/1 **131/3 278/1 **119/3 

          118/1 979/1 118/1 795/1 118/1 827/1 118/1 811/1 

         114/1 **191/3 113/1 **917/2 112/1 879/1 112/1 899/1 

         198/1- *519/2- 182/1- *113/2- 191/1- 577/1- 159/1- 481/1- 

         181/1- **158/3- 159/1- **722/2- 192/1- 594/1- 178/1- 391/1- 

          141/1- *488/2- 133/1- *117/2- 141/1- *478/2- 138/1- *311/2- 

           149/1 718/1 143/1 912/1 153/1 931/1 149/1 793/1 

R2254/1 291/1 441/1 437/1 شده  تعدیل 

 889/1 874/1 821/1 911/1 واتسون دوربی 

F آمارۀ    427/13 287/14 778/11 377/11 

 F 111/1 111/1 111/1 111/1 احتمال آمارۀ

 859/3 195/3 195/4 188/4 لیمر Fآمارۀ 

 111/1 111/1 111/1 111/1 سط  معناداری

 382/27 149/27 798/28 139/31 آمارۀ هاسم 

 111/1 111/1 111/1 111/1 معناداریسط  
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هرای   هرای برا هزینره    سط  معناداری شاخ  هرفیندال هریشم  و آنتروپری در شررکت  

هررای بررا  اسررت در حررالی کرره سررط  معنرراداری در شرررکت درصررد 5کمتررر از عملیرراتی بررالا 

سرازی شررکتی در    دهرد متنروع   که نشان می است درصد 5از  بالاترهای عملیاتی پایی   هزینه

تواند موجب تشدید خطرر سرقوط قیمرت سرها       هایی با عد  تقارن اطلاعاتی بالا می شرکت

 یرد. ضریب تعیری    مورد تثیید قرار می 15/1شود. در نتیجه، ای  فرضیه در سط  معناداری 

 4/25و  1/29، 1/44، 7/43رتیرب  دهرد کره بره ت    نشران مری   فرضیة دو های  الگوتعدیل شده 

مسرتقل و سرایر    یرهرای درصد از تغییرات متغیر وابسته خطر سقوط قیمرت سرها  توسر  متغ   

نمود کره   ییدتوان تث بوده و می 5/2و  5/1متغیرها قابل تبیی  است. آمارۀ دوربی  واتسون بی  

ای ر رسریون، از  هر  الگرو بینری شرده بره وسریله      خطاها یا تفاوت مقادیر واقعی و مقادیر پیش

درصرد   15/1و کروچکتر از   111/1برابر با  Fیکدیگر مستقل هستند. مقدار سط  معناداری 

لیمرر و هاسرم  نشران     Fاست. سط  معناداری آمرارۀ   الگوکه حاکی از معناداری کل  است

اررهرای رابرت    الگروی های پانلی به کمک  پژوهش بصورت داده الگویدهد که برازش  می

 ست.انجا   رفته ا

سرازی   مثبرت متنروع   یرترثر نشران داد کره    9 شرمارۀ  در جردول  فرضیة دو نتایج آزمون 

هرایی کره    شرکتی بر خطر سقوط قیمت سها  )شاخ  نوسران هفتگری خرا ( در شررکت    

سط  معناداری شاخ  هرفینردال هریشرم  و   های عملیاتی زیادی دارند، بیشتر است.  هزینه

در حرالی کره    .اسرت  درصرد  5کمترر از   ،عملیاتی برالا های  های با هزینه آنتروپی در شرکت

نشران   کره  درصد است 5بیشتر از های عملیاتی پایی   های با هزینه سط  معناداری در شرکت

قابرل   طرور  بره هرایی برا عرد  تقرارن اطلاعراتی برالا        سازی شررکتی در شررکت   دهد متنوع می

تواند موجب تشدید خطر سقوط قیمت سها  شود. در نتیجره، ایر  فرضریه در     ای می ملاحظه

فرضریة  هرای   الگرو  یرد. ضریب تعیی  تعدیل شده  مورد تثیید قرار می 15/1سط  معناداری 

درصد از تغییررات متغیرر وابسرته     8/28 و 5/27 ،8/44 ،3/43دهد که به ترتیب  نشان می دو 

 مستقل و سایر متغیرها قابل تبیی  است.  یرهایسها  توس  متغ خطر سقوط قیمت
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 DUVOLبا شاخص  فرضیۀ دومآزمون . 9 شمارۀ جدول

 % است.5% و 1معناداری  سط  دهنده به ترتیب نشان * ،**

نمود کره خطاهرا یرا تفراوت      ییدتوان تث بوده و می 5/2و  5/1آمارۀ دوربی  واتسون بی  

هرای ر رسریون، از یکردیگر مسرتقل      الگرو  ةبینی شرده بره وسریل    مقادیر واقعی و مقادیر پیش

کره حراکی    استدرصد  15/1و کوچکتر از  111/1برابر با  Fهستند. مقدار سط  معناداری 

 متغیرها

 میانه > ی اداری و تشکیلاتیها نهیهز میانه ≤ ی اداری و تشکیلاتیها نهیهز

                  

 tآمارۀ  ضریب tآمارۀ  ضریب tآمارۀ  ضریب tآمارۀ  ضریب

C 111/1- 749/1- 138/1- 532/1- 143/1- 911/1- 144/1- 924/1- 

        115/1 **893/3 - - 191/1 577/1 - - 

          - - 211/1 **247/5 - - 179/1 411/1 

            175/1 **991/3 149/1 **377/3 182/1 **112/4 171/1 **897/3 

           122/1 **855/3 119/1 **118/3 118/1 **137/3 111/1 **839/2 

         599/1- **887/9- 973/1- **191/8- 931/1- **917/7- 599/1- **272/7- 

           278/1 **981/2 299/1 **875/2 289/1 **183/3 279/1 **994/2 

          119/1 884/1 119/1 381/1 118/1 775/1 118/1 993/1 

         113/1 **921/2 112/1 *118/2 112/1 879/1 113/1 *493/2 

         113/1- *499/2- 187/1- *124/2- 191/1- 583/1- 191/1- *197/2- 

         199/1- **989/2- 149/1- *379/2- 119/1- 921/1- 181/1- 415/1- 

          135/1- *138/2- 128/1- 911/1- 133/1- 924/1 132/1- 832/1- 

           141/1 439/1 137/1 314/1 141/1 433/1 143/1 829/1 

R
 288/1 275/1 448/1 433/1 تعدیل شده  2

 927/1 885/1 851/1 899/1 دوربی  واتسون

 F 721/12 939/13 943/11 319/12 آمارۀ 

 F 111/1 111/1 111/1 111/1احتمال آمارۀ 

 113/4 542/3 899/3 123/3 لیمر Fآمارۀ 

 111/1 111/1 111/1 111/1 سط  معناداری

 983/27 582/28 195/29 193/29 آمارۀ هاسم 

 111/1 111/1 111/1 111/1 سط  معناداری
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زش دهد که برا لیمر و هاسم  نشان می Fاست. سط  معناداری آمارۀ  الگواز معناداری کل 

 اررهای رابت انجا   رفته است. الگویهای پانلی به کمک  صورت دادهه پژوهش ب الگوی

 گیری و پیشنهادها نتیجه

سازی شرکتی معمولا  در شرای  عد  تقارن اطلاعاتی بری  سرهامداران    استراتژی متنوع

سرازی بره قردرت برازار بیشرتر،       ها ممک  است از طریق متنوع دهد. شرکت و مدیران رخ می

تقویت بازارهای داخلی، شهرت تجراری و اهرداف اقتصرادی دسرت یابنرد. از سروی دیگرر        

سرازی شررکتی موجرب کراهش ارزش برازار و افرزایش اقردامات         برخی معتقدند که متنروع 

کنرد ترا تمرا  اطلاعرات منفری را       شود و مردیران را تحریرک مری    فرصت طلبانه مدیریت می

د، زیرا با افشای اطلاعات منفی ممک  اسرت منرافع   نگهداری کند و از افشای آنها امنتاع کنن

اسرتراتژی   ترثریر قرار  یررد. از ایر  رو هردف پرژوهش حاضرر، بررسری        تثریرمدیران تحت 

 . استهای نمایند ی  بر هزینه تثکیدسازی شرکتی بر خطر سقوط قیمت سها  با  متنوع

برای دستیابی به ایر  هردف پرژوهش دو فرضریه مطرر   ردیرد. نترایج نشران داد کره          

 ،ی دارد. بنرابرای  معنرادار مثبرت و   ترثریر سازی شرکت بر خطر سقوط سها   استراتژی متنوع

مرتب  است. نتایج پژوهش سراز ار   دورۀ آتیسازی شرکتی با سقوط قیمت سها  در  متنوع

هرای بیشرتری را بره شررکت      سرازی شررکت هزینره    تنروع با ای  موضوع است که استراتژی م

 ردد. مدیران ممک  است در زمران   کند و موجب افزایش نوسان قیمت سها  می تحمیل می

زیررا افشرای ایر  اطلاعرات      ،برخی از اطلاعات منفی شرکت را ذخیره نماینرد  ،سازی متنوع

. همچنی  نتایج نشان  ردد  ذاران به عملکرد مدیران شرکت می موجب عد  اعتماد سرمایه

های نمایند ی بالایی دارنرد   هایی که هزینه سازی شرکتی در شرکت داد که استراتژی متنوع

هرایی کره تضراد منرافع بری         رردد. زیررا در شررکت    موجب تشدید سقوط قیمت سها  مری 

در نتیجه در چنری    ؛احتمال عد  انتشار اخبار بد بیشتر است ،مدیران و سهامداران زیاد است

توانند منافع شخصری خرود را برا سررعت بیشرتری تحقرق بخشرند. نترایج          محیطی مدیران می

کریم و همکراران   ؛ (2111مهدی سربویی ) ؛ (2119کوتاری و همکاران ) های یافتهساز ار با 
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 ،. نترایج ایر  پرژوهش   اسرت  (2117سان و همکاران ) و (2119کیم و ژانگ )؛ ال ( 2111)

سازی شرکتی عد  انتشرار   دهد که استراتژی متنوع کند و نشان می می تثییدهای قبلی را  یافته

 شود.    در سقوط قیمت سها  محسوب می مثرراندازد و عاملی  اخبار بد را به تعویق می

دهرد   ها هشدار مری  سازی شرکتی بر خطر سقوط قیمت سها  به شرکت منفی تنوع تثریر

را برا  سرازی شررکتی    هایی که به دنبال ورود به بازارهای جدید هستند بایرد تنروع   که شرکت

ه فکررر احتیرراط بیشررتری انجررا  دهنررد، زیرررا بررر اسرراس تئرروری نماینررد ی مرردیران بیشررتر برر  

هرای نماینرد ی مواجره     برا هزینره  را هرا   سازی خودشان هسرتند و ایر  مسرئله، شررکت     متنوع

سراز تمایرل بیشرتری بره عرد  انتشرار اخبرار برد          متنوعهای  مدیران شرکت از ای  رو .کند می

خواهند داشت و از طریق تبلیغات سعی در متمایز ساخت  طر  توسعه خود نسربت بره سرایر    

ت. ای  رویکرد در نهایت ممک  است به ارزش شرکت آسریب رسراند   ها خواهند داش طر 

 شود. دورۀ آتیو موجب سقوط قیمت سها  در 

کند  شرکتی بر خطر سقوط قیمت سها  پیشنهاد می سازی تنوعنامطلوب  تثریرهمچنی  

هرایی کره    که دولت باید توجه بیشتری بره چگرونگی انجرا  عملیرات توسرعه برویژه شررکت       

نمایند ی بالایی دارند، داشته باشد. در غیاب سیستم حاکمیت شرکتی ناکارآمرد  های  هزینه

بره سرهامداران    نضرر رساندسازی برای  ها ممک  است از ایده متنوع و قوانی  قوی، شرکت

 رذاری   شرود کره نهادهرای قرانون     پیشرنهاد مری   ،بنرابرای   .اسرتفاده کننرد   و سودمندی خرود 

مردیران و ایجراد محصرولات     ةهرای توسرع   های نظارتی قوی برای نظرارت برر طرر     مکانیز 

 جدید برقرار کنند.
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