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 چکیده  

بخشی شرکتی با استفاده از دو شاخص  پژوهش بررسی رابطه بین اهرم مالی با ارزش شرکت با تبیین نقش تعدیلی تنوعاین  هدف

های پیشین در خصوص  که نتایج پژوهش از آنجایی متمایز در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد.

بخشی، به عنوان عاملی که با توجه  ها  متفاوت است از اینرو در این پژوهش نقش تعیلی تنوع رابطه ساختار سرمایه با ارزش شرکت

ر گرفته است تا ها  حائز اهمیت است، با دو شاخص متمایز، مورد سنجش قرا به تاثیرات آن بر نقدیندگی، رشد و ارزش شرکت

ها ی پذیرفته شده در  شرکت از  شرکت447نمونه آماری این پژوهش متشکل از   های احتمالی در نتایج نیز تحلیل گردد. تفاوت

است. برای تجزیه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیه ها از مدل های  4144لغایت  4494بورس اوراق بهادار تهران در طی سالهای 

نتایج نشان داد که بین اهرم مالی با ارزش شرکت رابطه مستقیم و  ه به روش داده های ترکیبی استفاده شد.رگرسیون چندمتغیر

بخشی با استفاده از شاخص آنتروپی رابطه بین اهرم مالی و ارزش شرکت را تعدیل می کندکه  معناداری وجود دارد. همچنین تنوع

هایی که در  ب و کارهای مختلف شرکت و ایجاد سازگاری بین بخشموید این مطلب است که تخصیص بهینه منابع بین کس

که در اقتصادهای در حال  گذاری و ارزش شرکت می شود. ولی از آنجایی تعامل با یکدیگرند، باعث افزایش کارایی سرمایه

بخشی با  تعدیلی تنوع های جانبی نیز می روند، نقشگذاری  سرمایهها   علاوه بر فعالیت اصلی سراغ  توسعه بسیاری از شرکت

 استفاده از شاخص هرفیندال مورد تایید قرار نگرفت. 
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  مقدمه .1
 

با انتخاب  رانیاست. مد یمال تیریمباحث مد نیزتریو بحث انگ نیتر یاز چالش یکیبر ارزش شرکت  یاهرم مال ریتأث

منابع  نیتر ماز مه یکی یبده. در حداکثر کردن ارزش شرکت دارند یسع یمال نیمناسب از منابع مختلف تأم یبیترک

است که به  نیهدف است. انتظار بر ا نیبه ا دنیرس یها از راه یکی یدر بده شیو افزا باشد یشرکتها م یبرا یمال نیتأم

ارزش  ندیخود استفاده نما یاز منابع مال یقسمت یمال نیتأم یبرا یکه از بده ییها شرکت ،یبده نهیبودن هز نییپا لیدل

 (.4407 ،یشده است داشته باشند )علو نیآنها توسط سهامداران تأم هیکه تمام سرما ییها نسبت به شرکت ییشرکت بالا

 نیتام ،یگذار هیسرما یها استیس ییاست. اثر هم افزا یهر شرکت تجار یکردن ثروت مالکان هدف اساس حداکثر

 تیری.اگر مدباشد میگذاران آن  استیس یسود شرکت بر به حداکثر رساندن ارزش آن، دستور کار اصل میو تقس یمال

در طول زمان  کیبداند که چگونه سطوح منابع استراتژ دیعملکرد شرکت داشته باشد، با یزمان ریبه درک و  مس ازین

 کننده نییتع یعوامل اصل شرکتمنابع  ا،یبازار پو طیدر شرا را کنترل کرد. ندیتوان آن فرآ یکند و چگونه م یم رییتغ

 ارزش آن هستند. 

روند.  وکار خود پیش می بسیاری از سازمانهای امروزی در دنیا، به سمت بزرگترشدن و افزایش محیط فعالیت کسب

عنوان روش رشد و توسعه  بخشی به این امر، پاسخگویی به نیازهای چندگانه مشتریان باشد. تنوعشاید یکی از دلیل 

شود؛ اما برای ایجاد تنوع، نیاز به پول  های چندکسب وکاره محسوب می های اصلی شرک ها یکی از استراتژی سازمان

های آتی  ران تقسیم و یا آن را در پروژهتوان در میان سهامدا ها را می آمده در سازمان دست است. سود عملیاتی به

 . به عبارت دیگر یکی از مهم(4407)تهرانی و همکاران، کرد و یا ترکیبی از این دو سیاست را برگزیدگذاری  سرمایه

و با به گذاری  سرمایهذاری است. شرکتها با شناخت عوامل مؤثر بر گ ترین تصمیمات مالی شرکتی، تصمیمات سرمایه

توانند بازدهی حداکثری را ایجاد کنند. این امر به شرکتها  میگذاری  سرمایها در رسیدن به سطح بهینه کارگیری آنه

از طریق افزایش ارزش را به دست آورند و هم گذاری  سرمایههای سودآور  کند که بتوانند هم فرصت کمک می

  د.رضایت سهامداران را جلب نماینها،  شرکت

که متوجه تحقیقات مربوط به ارزش شرکت است، فقدان معیارهای ترکیبی است. این ای  های عمده یکی از کاستی

گیری  نتیجه شده،  های فراهم نماید؛ بنابراین، یافته سازی مرتبط و نامرتبط را در تحقیقات فراهم می معیارها ارزیابی تنوع

ع بخشی یکی از معیارهای بنیادی برای از جهتی که تنودهد.  سازی ارائه می محدودی درباره چگونگی سطح بهینه تنوع

بررسی شرکت ها توسط سرمایه گذاران می باشد لذا بررسی آن و شناخت روابط آن با سایر متغیرها همچون ارزش و 

 گذاران اهمیت دارد. اهرم مالی شرکت برای سرمایه

 مبانی نظری و ادبیات پژوهش .2

 یمتفاوت یها یدگاهتوان از د یباشد. اگرچه شرکت را م یارزش شرکت م یشحفظ و افزا یمال یرانمد یفاز وظا یکی

است ارزش بازار  یفراوان یتو سهامداران حائز اهم یرانمد یآنچه که برا یکنقرار داد ل یو ارزش گذار یابیمورد ارز

و  یدگذار است که اوراق بهادار شرکت ها را خر یهارزش شرکت شخص سرما یینآنان است. در تع یسهام شرکتها

که ثروت سهامداران  یددرصدد برآ یاوراق را بداند. اگر شرکت ینخواهد ارزش بازار ا یکند و او است که م یوش مفر



 4 متفاوت شاخص دو از ای مقایسه رویکردی: شرکت ارزش با مالی اهرم میان ارتباط در شرکتی بخشی تنوع تعدیلی نقش بررسی

 

 

 یهسرما یتقاضا یشکند که باعث افزا یینتع یها، اهداف خود را به گونه ا یریگ یمدر تصم یدرا به حداکثر برساند با

 .(5454، 4)چیا و همکاراناوراق بهاءدار شرکت( گردد  یرسهام و سا یدخر یگذاران )برا

ها وجود  یهنظر یناز ا ینام برد. برخ یهتوان در خصوص ساختار سرما یرا م یمتفاوت یها یدگاهمختلف و با د یها نظریه

و از جمله  یدانندعامل کاهنده ارزش شرکت م یگر،د یدهنده و برخ یششرکت ها را عامل افزا یهدر ساختار سرما یبده

بنا شده است.  یهدو نظر ینا یهمطالعه بر پا ینا ینظر بانیاست که م یحلازم به توضمیلر و مودیلیانی  یهو نظر یسنت یهنظر

 یهسرما ینههز یمتو گران ق یمتارزان ق یمنبع مال یک یباهرم و ترک یشدر کوتاه مدت با افزا یسنت یکردبر اساس رو

و  یهسرما ینههز یشسهام باعث افزا ینههز یشبهره همراه با افزا ینهدر هز یشند مدت افزااما در بل یابد یشرکت کاهش م

 یقیارتباط  عم یهسرما ینهاهرم و هز ینکه ب یدندرس یجهنت ین( ا49۹4)5 یلرو م یانیمودل یشودکاهش ارزش شرکت م

 یسکبدون ر یبده یاتیمنافع سپر مال یترا کنار گذاشته و اهم یاتمال ینهوجود دارد . آنها در همان سال فرض عدم هز

( استدلال کردند به 49۹4) یلرو م یلیانیآورد. مود یشرکت به وجود م یرا برا یمنافع یکردند. لذا اهرم مال یرا معرف

و ارزش بازار شرکت  یشودم یشترکمتر و سود خالص ب یپرداخت یاتباشد مال یشترب یهر چه بده ییصرفه جو ینخاطر ا

.تعیین ساختار بهینه سرمایه یکی از مهم ترین و بحث انگیزترین مسائلی است که مدیران بنگاه های یابد یم یشافزا

اقتصادی در تصمیم گیری های مالی با آن مواجه هستند. این تصمیم ها بر خطر و بازده سهامداران تأثیر می گذارد. 

ختلف مالی را با درصدهای مختلف با هم ترکیب مدیریت برای تصمیم گیری در خصوص تأمین مالی می تواند منابع م

کند. این منابع عبارت است از: اوراق قرضه )اوراق مشارکت(، سهام ممتاز و سهام عادی. به ترکیب منابع مالی شرکت 

ساختار سرمایه می گویند. نوع ساختار سرمایه بر میزان خطر و هزینه سرمایه )تأمین مالی( شرکت تأثیر می گذارد. هدف 

دیریت ساختار سرمایه بیشینه کردن ثروت سهامداران یا دستیابی به ساختار بهینه سرمایه ای است که هزینه سرمایه را م

کمینه می کند. بنابراین، ساختار سرمایه یا اهرم مالی باید از نقطه نظر تأثیر آن بر ارزش شرکت مورد ارزیابی قرار گیرد. 

شته باشد، مدیریت شرکت به دنبال ساختار سرمایه ای خواهد بود که هزینه اگر اهرم مالی بر ارزش شرکت تأثیر دا

سرمایه را کمینه و در نتیجه ارزش شرکت را بیشینه کند.  مباحث نظری در مورد ساختار سرمایه، در پی رسیدن به حدی 

آن نقطه، ارزش سهام از تعادل بین دو منبع اصلی تأمین مالی یعنی بدهی و حقوق صاحبان سهام است که بتواند در 

شرکت را بیشینه کرده و در مقابل، هزینه منابع تأمین مالی را نیز به حداقل ممکن کاهش دهد. ساختار سرمایه یا نسبت 

بدهی به حقوق صاحبان سهام مورد توجه بسیاری از تحلیل گران قرار گرفته است. جدا از دیدگاه های موافقی که در این 

باشد  زیاداین باورند که چون هزینه مالی  یک قلم هزینه ثابت است اگر نسبت اهرم مالی باره وجود دارد برخی بر

(. با توجه به این که ساختار 4492، یاباد یضفرد وف یلیشرکت ناگزیر در معرض خطر مالی زیاد قرار  می گیرد)وک

 .ها در بازار سرمایه استسرمایه مهم ترین عامل مؤثر بر ارزش گذاری شرکت ها و نشان دهنده جهت گیری آن 

. پرداختند MM نظریه بررسی به عمومی تعادل نظریه از استفاده با( 5445) دیگران و لوانی و( 5449) کیوو و ماهاگونکار

 ماندهر خیر .ماله یا گذارد می تأثیر شرکت ارزش بر سرمایه ساختار آیا که دهند پاسخ سوال این به تا کردند تلاش آنها

  گیرد. می قرار تأثیر تحت پرداخت نسبت واسطه به شرکت ارزش و اهرم بین ارتباط که می دهد نشان( 5444)

                                                           

1 Chia et al  

2 Miller & Modiliani 
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و ارزش شرکت در کشور تونس  یسودآور ه،یسود، ساختار سرما میتقس استیس نی( به ارتباط ب5445) دیناصر و جو

مثبت بر ارزش  ریو نسبت اهرم تأث یاست که سودآور نیاز ا یپژوهش حاک یاصل یها افتهیپرداخته اند. خلاصه 

 شرکت دارد. رزشمعکوس بر ا ریکه پرداخت سود تأث یشرکت دارد در حال

 نیشرکت در کشور هند پرداخته است. ا یبر ارزش آت یسود و سودآور میتقس استیس ی،اهرم مال ری( به تأث5449قش )

شرکت وجود  یدر ارزش آت شیو احتمال افزا یسود آور یاهرم مال نیب یخط ریرابطه غ کیکه  دهدی پژوهش نشان م

که  یدر صورت کندیم دایکاهش پ یطور تصاعد هب یاهرم مال شیشرکت با افزا یدر ارزش آت شیدارد احتمال افزا

 کند. یم دایپ شیشرکت افزا یدر پرداخت سود سهام و سودآور شیشرکت با افزا یدر ارزش آت شیاحتمال افزا

 ییدارو یو عملکرد شرکت و ارزش شرکت ها یاهرم مال نیب یرابطه تجرب یقیدر تحق (5440)و همکاران  یسانجا

انتخاب شده  یبر ارزش شرکت ها یاهرم مالدادند. نتایج حاکی از ان است که قرار  یدر هند را مورد بررس شده انتخاب

و تاثیر   ROA بر زیو ناچ مثبتن، اثر شاخص کیو توبیبر  زیاما ناچ یمنف ریتأث یاهرم مال بعبارت دیگر است. داشته ریتاث

 یابیو ارز یعملکرد مال بری زیناچ ریتأث یکه اهرم مال عنوان نموده اند نی. بنابرا داشته است EVA بربر  زیو ناچ یمنف

 شرکت ها دارد .

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای ارزش و سرمایه ساختار بین رابطه بررسی به( 4400) نیا خسروی

 شرکت ارزش و سرمایه ساختار دار معنی رابطه خصوص در شواهدی پژوهش های یافته کلی طور به. است پرداخته

 طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته تولیدی شرکتهای بررسی با( 4409) اخلاقی و هاشمی.  آورد می فراهم

 سودآوری و سود تقسیم سیاست ،مالی اهرم بین معناداری و مثبت رابطه که نمودند مشخص 4407 الی 4404 زمانی دوره

 دارد. وجود شرکت ارزش با

شده در  رفتهیپذ یو عملکرد شرکت ها ه،یساختار سرما ،یرابطه متقابل تنوع بخش( به بررسی 449۹قجاوند و امری )

و ناهمگن محصولات بر عملکرد شرکت  مگنه یدهد تنوع بخش ینشان م جینتاپرداختند.  بورس اوراق بهادار تهران

همگن و ناهمگن  یو معنادار دارد. تنوع بخش یشرکت ها رابطه متقابل منف هیندارد. عملکرد شرکت، با ساختار سرما ریتاث

 دارد. رمعناداریغ یول یشرکت ها رابطه منف هیبا ساختار سرما

ها بر بازده  شرکت ینشان داد که اهرم مال 4490در مطالعه اسکندری و همکاران در سال  داده ها لیتحل و هیتجزنتایج 

 یهرچه قدر اهرم مال یمعن نیدارد بد یدار یمعن و معکوساثر  رانیا هیدر بازار سرما یها و ارزش افزوده اقتصاد ییدارا

  ویشرکت و ک یبر ارزش گذار یمال اهرمچنین هم. ابدی یکاهش م یها و ارزش افزوده اقتصاد ییبالاتر باشد بازده دارا

ارزش شرکت و  ابدی شیافزای هرچه قدر اهرم مال یمعن نیدارد. بد یدار یو معن مستقیماثر رانیا هیدر بازار سرما نیتوب

و ارزش  یاهرم مال ،یعدم تقارن اطلاعات( به بررسی 4499دیباکیا و فیروزبخت ). ابدی یم شیافزا ویک نیشاخص توب

بینی صحیح  نتایج بیانگر آن است که باوجود عدم تقارن اطلاعاتی، تصمیم گیرندگان قادر به پیشپرداختند.  شرکت

بود و این  و انتخاب درست نخواهندگذاری  سرمایهیا عدم گذاری  سرمایهموقعیت شرکت جهت تصمیم گیری درباره 

 .گذارد می ارزش شرکت و تاثیر منفی بر امر باعث تحمیل هزینه سرمایه بالا به شرکت گردیده

ها مجبور به ترک  شرکت یموضوع سبب شده برخ ین. ایمشاهد تنگ شدن عرصه رقابت هست یاآغاز هزاره سوم در دن در

 یها از شرکت یاریبس یطی،مح ینکنند. در چن ییرتغ یبه طور اساس یدجد یطبا شرا یاروییرو یبرا ینکها یابازار شوند 

 ین. ااند یافتهتنوع  یو ... راه چاره را در اتخاذ راهبردها تر یشسود ب یلتحص تر، یعوس یبه بازارها یابیدست یبزرگ برا
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شده است. با  یامروز یتجار یها به شکل غالب سازمان و وکار چند کسب یها شدن شرکت یلتبدموضوع منجر به 

ها  آن یرامونبه مطالعه پ یاریخود، محققان بس های یتتنوع جهت توسعه فعال یها به اتخاذ راهبردها شرکت یلتما یشافزا

انجام  یو مطالعات فراوان یقاتتاکنون تحق یو سودآور یرابطه تنوع سازمان ینهکه در زم یاند. به طور سوق داده شده

 و یمثال چو یتناقض دارد. برا یکدیگراز موارد با  یاریدر بس یقاتتحق ینحاصل از ا یجگرفته است. اما نتا

است.  تر یینمتنوع پا یها نسبت به شرکت یرمتنوعغ یها شرکت وریکه نرخ رشد سودآ دهند ی(  نشان م5441)4راسل

 ینانو عدم اطم ها یسکر رغم یبا متمرکز ماندن عل یرمتنوعغ یها که شرکت بردند ی( پ5444)1چان  و یدرمقابل، افُور

که نسبت  دهند ی( نشان م5444) 2یسونتئو و رون ین،اند. علاوه بر ا بهتر عمل کرده یاز نوسانات ذات یملاحظه شده ناش

بازار  یکمنافع تنوع تنها در  رغم یتا عل گیرند یم یمتصم یشترو ب یستندتنوع آماده ن یها برا از شرکت یقابل توجه

عملکرد  یارهایتنوع و مع یانواع استراتژ ینب ی( نشان دادند که تفاوت معنادار5444) ۹یجیتو ا یلکنند. آن یتفعال

بازده  ینکه کسب وکار با تنوع همگن بالاتر یفروش وجوددارد. به طور یو بازده بر رو ها ییدارا یبازده بر رو یسازمان

چند  یاز شرکتها یتعداد ی( در مطالعه خود که بر رو5441) 7بازده را داشتند. زوک  ترین یینو کسب و کار متمرکز پا

 یمهارتها ی،کسب و کار اولیه قو ورکسب و کاره فعال در سطح بین المللی انجام شد نشان داد که ایجاد تنوع حول مح

تنوع به  یا و روابط بین کسب و کارها از جمله شرایط اصلی تحقق صرفه هامدیریتی الزام جهت اداره کردن پیچیدگی ه

روش » ، «سرپرستی یسبک ها» ، «منطق غالب مدیریتی» مدیریتی با عناوینی همچون  یشمار می روند. از این مهارت ها

مچنین دریافته است و نیز یاد شده است. زوک در این مطالعه ه« ایجاد ارزش یا نقش شرکت مادر در ایجاد ارزش یها

درصد  04که در آن فعالیت دارند و  یشرکتها به انتخاب دامنه فعالیت یا بازار یدرصد تفاوت در سودآور 54که تنها 

معنا که اداره کردن تنوع و روابط درونی  بدینمابقی به عوامل خاص سازمانی و مدیریت روابط درونی مربوط می شود. 

 شرکت نیز مهم تر باشد. یترکیب مناسب کسب و کارهاآن حتی می تواند از انتخاب و 

 یم یشکسب وکار خود پ یتفعال یطمح یشبه سمت بزرگ ترشدن و افزا یا،در دن یامروز یاز سازمان ها یاریبس 

به عنوان روش رشد و  یباشد. تنوع بخش یانچندگانه مشتر یازهایبه ن ییامر، پاسخگو ینا یلاز دلا یکی یدروند. شا

 یازتنوع، ن یجادا یشود؛ اما برا یوکاره محسوب م بچندکس یشرکت ها یاصل یها یاز استراتژ یکیتوسعه سازمان ها 

 یآن را در پروژه ها یاو  یمسهامداران تقس یانتوان در م یبه دست آمده در سازمان ها را م یاتیبه پول است. سود عمل

 یمال یماتتصم یناز مهمتر یکی یگر. به عبارت دیدرا برگز یاستدو س یناز ا یبیترک یاکرد و گذاری  سرمایه یآت

وجود  یران،فرصت طلبانه مد یرفتارها یزانبر م یگرد یرگذاراست. ازجمله عوامل تأثگذاری  سرمایه یماتتصم ی،شرکت

 یدهند. در زمان یاز ارزش شرکت را شکل م یبخش مهمگذاری  سرمایه یشرکت است. فرصت ها یفرصت رشد برا

 یبرا یادیزگذاری  سرمایهرشد و  یفرصت ها یگرد یدر دست دارد و از سو یادیآزاد نسبتاً ز ینقد یانجر یرکه مد

از  یکیرشد شرکت استفاده کند.  یدر راستا ییها یتوجوه نقد را در فعال ینتواند ا یم یرشرکت موجود باشد، مد

را  ی(، تنوع بخش49۹5) 0(. گورت449۹و کلانتر، یخبه کسب وکار باشد)ش یدنتواند تنوع بخش یرشد، م یها یاستراتژ
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از  یرا حرکت شرکت در تعداد ی(، تنوع بخش5444)9پارک و جانگ  یاکند و  یم یفتعر یددر تول وعتن یزانم

مختلف تنوع  یها یفده اند . تعرکر یف( که قبلاً در آن حضور نداشته است، تعریع)بخش ها، صنا یدجد یبازارها

در محدوده  ییردر بازار شرکت ب( تغ ییردانند: الف( تغ یم یرز یردو متغ یناز ا یکیدر  ییررا تغ یتنوع بخش ی،بخش

 یو راه یراننقد آزاد در دست مد یانکاهش جر یمحکم برا یاستراتژ یک یتنوع بخش ینشرکت؛ بنابرا یتصنعت فعال

 شود.  یحقوق صاحبان سهام محسوب م یشافزا یبرا

با استفاده  است؟ سازی کاهش متنوع یبرا یابزار یبده ایآ ( به بررسی این موضوع پرداختند که5449) 44گابریل و پیلار

 لیتنوع را بر ارزش شرکت تعد اثرکه اهرم به طور مثبت به این نتیجه رسیدند متحده،  الاتیا یها از شرکت یاز پانل

ها را  در بخش یگذار هیسرما ییکه کارا شود، یم یناش یبده یاز نقش نظارت یریتأث نیکه چن و تایید می کنند کند یم

متنوع  یها شرکت یبرا یا کننده لیاثر تعد نیکه چنند افتیدر همچنین. کند یمتقابل را منع م ارانهیو  کند یم تیتقو

در حضور  یبده یایحال، مزا نیکمتر سودمندتر است. با ا یگذار هیسرما یها با فرصت ییها شرکت یو برا رمرتبطیغ

 یاریمتنوع اخت اریبس یها در شرکت یبده صیکه تخص یمتمرکز(، و زمان تی)مالک نیگزیجا تدستگاه نظار کی

 .شود یم فیضع شود، یم

های پرداختند. بر اساس پانل داده و رشد شرکت در چرخه کسب و کار ینوآور( به بررسی 5440) 44اندرین و مارتین

های تحقیق و های نوآور بر اساس فعالیت، نتایج تحقیق نشان داد که شرکت5441تا  499۹های سوئیسی از سال شرکت

های غیرنوآور در دوره های رکود اقتصادی داشتند. این یافته با این ایده که توسعه رشد فروش بیشتری نسبت به شرکت

-باشد. در مقابل، نتایج تحقیق نشان داد که شرکتدر فرایند تطبیق اقتصاد با نوآوری دارد، همسو میرکود نقش مهمی 

های کنند، رشد فروش بیشتری نسبت به شرکتهای غیر از تحقیق و توسعه، نوآوری میهایی که بر اساس فعالیت

های تحقیق نوآوری کننده بر اساس فعالیت هایغیرنوآور در دوره شکوفایی اقتصادی داشتند. از این رو، اگرچه شرکت

-های غیرنوآور داشتند، اما شرکتو توسعه تاب آوری بیشتری نسبت به نوسانات چرخه کسب و کار نسبت به شرکت

های تحقیق و توسعه نوآوری کرده بودند، حساسیت بیشتری نسبت به نوسانات چرخه هایی که بر اساس سایر فعالیت

 .های غیرنوآور داشتندرکتکسب و کار نسبت به ش

 یدر شرکت ها نیتوب Q استفاده از نسبت بابر عملکرد شرکت  یشرکت یساز متنوع ریتأث یبررس ( به4494 ) یمقرب

 یشرکت یساز متنوع ریاز نبود تأث یداده ها حاک لیو تحل یبررس جی. نتاندرداختبهادار تهران پشده بورس اوراق  رفتهیپذ

  .بود  بهادار تهرانشرکت های بورس اوراق  عملکردبر 

تنوع کسب و کار بر  ریتاث یررسبه  ب یتنوع کسب و کار بر ارزش، در پژوهش ریتاث( 449۹ی)رینژاد ام یو عسکر یاسد

 . دارد یمنف ریاز آن است که تنوع کسب و کار بر ارزش بنگاه تاث یحاک جیو نتاپرداختند عملکرد بنگاه 

 49۹4و  4924 یدهه  یطپرداختند.  با ارزش شرکت یشرکت یارتباط تنوع بخش( به بررسی 449۹رحمانی و احمدی )

 یکسب وکار خود نمودند. تئور یاقدام به متنوع ساز یتنوع بخش یایبه مزا یابیدست دیاز شرکت ها به ام یادیتعداد ز

 یکه پژوهش ها یقلمداد کردند درحال دیمف یتیرا فعال یتنوع بخش یبه طورکل 4974 یتا اواخر دهه  افتهیتوسعه  یها

قلمداد کردند که منجر به  یتیرا فعال یاقدام ، عمدتا تنوع بخش نیا یها نهیبا اشاره به هز ندورا نیصورت گرفته پس ازا
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 ینشان داد که تنوع بخش یو مطالعات بعد اوردیچندان دوام ن یکیصفر و  دگاهید نیشود. ا یکاهش ارزش شرکت ها م

متفاوت است  گریبه شرکت د یآن بر ارزش، از شرکت ریبلکه تاث ستیارزش ن یکاهنده  ای نیخود ارزش آفر یبه خود

نگرش مطلق  نیاست. بنابرا رگذاریتاث یاستراتژ نیبر ارزش ا یتیحاکم یو ساختارها یصنعت ،یمختلف اقتصاد طیو شرا

منافع تنوع  ایدارد که آ یامر بستگ نیبه ا یاستراتژ نیا یاثربخش یرسد. به طورکل ینمبه نظر  حیصح یاستراتژ نیبه ا

 .ریخ ایاقدام است  نیا یها نهیهز زا شیب یبخش

شده در  رفتهیپذ یو عملکرد شرکت ها ه،یساختار سرما ،یرابطه متقابل تنوع بخش( به بررسی 449۹قجاوند و امری )

و ناهمگن محصولات بر عملکرد شرکت  مگنه یدهد تنوع بخش ینشان م جینتاپرداختند.  بورس اوراق بهادار تهران

همگن و ناهمگن  یو معنادار دارد. تنوع بخش یشرکت ها رابطه متقابل منف هیندارد. عملکرد شرکت، با ساختار سرما ریتاث

 دارد. رمعناداریغ یول یشرکت ها رابطه منف هیبا ساختار سرما

و  یاعتبار یرتبه بند نیبر ارتباط ب یتنوع بخش یکننده استراتژ لینقش تعد یبررس( به 4499ابراهیمی و همکاران )

تاثیر  نگهداشت وجه نقد شواهد و نتایج تجربی پژوهش نشان داد که رتبه بندی اعتباری برپرداختند.  نگهداشت وجه نقد

مثبت و معناداری دارد و همچنین در زمانی که شرکت ها دارای استراتژی تنوع بخشی باشند، چون بیشتر مورد توجه 

به رتبه اعتباری خود حساس تر هستند در نتیجه میزان وجه نقد بیشتری را نگهداری میکنند سرمایه گذارن هستند نسبت 

 .نسبت به شرکت هایی که دارای تنوع بخشی استراتژی نیستند

ی پرداختند. سهام یها بر عملکرد شرکت یاندازه شرکت و تنوع بخش ریتاث یبررس( به 4499فروزان طلب و همکاران )

 نیدارد و همچن یمثبت و معنادار ریتاث یسهام یاندازه شرکت بر عملکرد شرکت ها دینما یم حیرق تصیتحق نیا جینتا

 .دهد یرا نشان م یمثبت و معنادار ریبر عملکرد شرکت ها تاث یتنوع بخش

به  یدنآنها در رس یریشرکت ها با شناخت عوامل مؤثر بر ارزش شرکت و با به کارگ یکسوکه از  ییاز آنجا ینبنابرا 

 یشداده و هم ثروت سهامداران را افزا یشرا افزاگذاری  سرمایهسودآور  یتوانند هم فرصت ها یارزش م ینهسطح به

بر حقوق  یگذار تنوع بخش یربا در نظر گرفتن نقش تاث یگرد ویو از س یندآنان را جلب نما یترضا یبترت یندهند و بد

 شود : یشرح ذکر م ینبد پژوهشهای   یهصاحبان سهام و ارزش شرکت، فرض

 با ارزش شرکت رابطه وجود دارد. یاهرم مال یناول: ب فرضیه

 باشد یو ارزش شرکت م یاهرم مال ینبر رابطه ب یلینقش تعد یدارا یشرکت یدوم: تنوع بخش فرضیه

 شناسی پژوهش روش .3

توسعه  ی،است. هدف پژوهش کاربرد یکاربرد یها هدف، از نوع پژوهش یبر مبنا یبند پژوهش حاضر از نظر طبقه

است  یهمبستگ -یاز نوع عل یتپژوهش حاضر، ازنظر روش و ماه ینچن خاص است. هم ینهزم یکدر  یدانش کاربرد

 یوناز رگرس ها یهآزمون فرض ی. براباشد ی( مذشته)با استفاده از اطلاعات گ یدادیرو پس یکردآن از نوع رو یها و داده

 یها و داده یبیترک یها داده ینانتخاب ب یصورت که برا ین. به اشود یاستفاده م  یبیترک یها دادهبر  یمبتن یرهچند متغ

د. سپس شو یاز آزمون هاسمن استفاده م یروش اثرات ثابت و اثرات تصادف ینانتخاب ب یو برا یمرل Fاز آزمون  یقیتلف

 .شود یاستفاده م یودنتاست tاز آماره  یرهامتغ یبضرا یمعنادار
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 ها یهآزمون فرض یمورد استفاده برا یمدل ها .3.1

 :باشد یم یراول بصورت ز یهآزمون فرض یارائه شده برا مدل

                                                                      
               
                                                                       
      

 

 :شدبا یم یردوم بصورت ز یهآزمون فرض یارائه شده برا مدل
                                                                             

                                                           

                                                               

                                             
 

 پژوهش یرهایمتغ گیری روش اندازه .3.2

آن  یقسمت به بررس یندارد و در ا یتمستقل و وابسته اهم یرهایمتغ یکبه تفک یقتحق یرهایمتغ گیری نحوه اندازه 

 . شود یپرداخته م

 وابسته یر( متغ1-2-3

نسبت به  ینارزش شرکت استفاده شده است که ا یارعنوان مع هب یوتوبین(: از نسبت کfirm valueشرکت ) ارزش

مجموع  ی( بر ارزش دفترBvdها ) یبده ی( و ارزش دفترMveصورت مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام )

 ارزش شرکت استفاده کرده اند. معیاربه عنوان  یوتوبیناز ک یزن یشینپ یقاتشود. تحق یم یفتعر (Bvaها ) ییدارا

 
 مستقل  یر( متغ5-2-3 

 (. 5449 یال،)فرانک و گو ها ییدارا یکل به ارزش دفتر ینسبت بده (:financial leverage) یمال اهرم

 گر یلتعد یرمتغ( 4-5-4

 (:corporate diversification) یشرکت یبخش تنوع

 یناستفاده شده است. در ا یشینپ یقاتدر تحق یمختلف یاز شاخص ها یتنوع ساز یریاندازه گ یبرا ی،طورکل به

 شود: یاستفاده م یربه شرح ز یو آنتروپ یندالاز دو شاخص هرف یتنوع ساز یریاندازه گ یپژوهش برا

 یندالشاخص هرف

  
PS محصول  یا، نسبت فروش بخشs  به کل فروش شرکت وn  شده است. یفمحصولات تعر یاتعداد بخش ها 

  یآنتروپ شاخص

  
 یشباشد صفر خواهد بود و با افزا یتبخش )کسب وکار( در حال فعال یکشرکت تنها در  که یهر دو شاخص زمان عدد

 عدد بزرگتر خواهد شد. ینتنوع، ا
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 یکنترل یر( متغ1-2-3

 ها. ییکل دارا یارزش دفتر یعیطب یتم(: لگارLTAشرکت ) اندازه

 به فروش کل یاتی(: نسبت سود عملEBITsalesشرکت ) سودآوری

 به کل فروش شرکت. یهسرما ینه(: نسبت هزCapexsalesشرکت ) یگذار یهسرما سطح

انحراف استاندارد بازده روزانه شرکت در طول هر سال )گرولون و همکاران، (: volaitilityنوسان بازده سالانه شرکت )

5445.) 

 صفر. ینصورتا یرو در غ یکباشد، برابر با  ده یانشرکت ز یکه(؛ در صورتLOSS) زیاندهی

 .باشد یم t-1سال  یاندر پا iدر بورس اوراق بهادار تهران شرکت  یرشپذ یها سال یعیطب یتم(: لگارAGEشرکت ) سن

 (: نسبت سود خالص به حقوق صاحبان سهام ROEبازده حقوق صاحبان سهام )

 باشد. یم صنعت(: به منظور کنترل Dumindustryصنعت ) یساختگمتغیر

 باشد. یل مسا(: به منظور کنترل dumYEARپنهان سال )متغیر

 های پژوهش یافته  .4

 یفیآمار توص .4.1

به منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه و تحلیل دقیق آن ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم 

 دهد. یرا نشان م یقمورد استفاده در تحق یرهایمربوط به متغ یداده ها یفی(، آمار توص4-1است. نگاره )
 ، آمار توصیفی متغیرهای پژوهش4-1جدول 

 معیارانحراف کمترین بیشترین میانه میانگین متغیر

 724/5 ۹7۹/4 9۹5/44 744/4 ۹04/5 ارزش شرکت

 542/4 445/4 59۹/4 254/4 242/4 یاهرم مال

 471/4 444/4 942/4 444/4 445/4 (ندالی)شاخص هرف یشرکت یتنوع بخش

 717/5 44/4 940/9 444/4 441/5 (ی)شاخص آنتروپ یشرکت یتنوع بخش

 204/4 4۹9/44 7۹0/54 524/41 794/41 اندازه شرکت

 525/4 -9۹5/4 902/4  4/ 4۹4 542/4 شرکت یسودآور

 494/4 444/4 044/4 445/4 4۹2/4 شرکت یگذار هیسطح سرما

 077/5 449/4 179/42 442/4 720/4 نوسان بازده سالانه شرکت

 140/4 474/4 004/4 052/5 051/5 سن شرکت

 202/5 -4۹/74 2۹7/1 501/4 494/4 بازده حقوق صاحبان سهام

 ، آمار توصیفی متغیرهای کیفی5-1جدول 

 تعداد یک تعداد صفر نام متغیـر

 90 990 یاندهیز

 یها دهنده تنوع و تفاوت ها است که نشان شرکت یو اقتصاد یمختلف مال های یژگیو یانگرارائه شده نما یفیآمار توص

 یاراست، اما با توجه به انحراف مع ۹02/5 یانگینم یها دارا مثال، ارزش شرکت یاست. برا یرهامتغ ینتوجه در ا قابل
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که  یدارند، در حال ییبالا یارها ارزش بس شرکت یشود. برخ یها مشاهده م در ارزش شرکت یادی، تفاوت ز724/5

ها از اهرم  که اکثر شرکت دهد ینشان م 242/4 یانگینم ی،قرار دارند. در مورد اهرم مال یمنف یتدر وضع یگرد یتعداد

 .برند یم  بهره یشترب های یها از بده از شرکت یاما بعض کنند، یاستفاده م تری یینپا یمال

است که  یندهنده ا دارد و نشان 445/4 یانگینم یندالها متفاوت است. شاخص هرف در شرکت یزن یشرکت یبخش تنوع

 یبرخ یدهنده تنوع نسبتا بالا نشان 441/5 یانگینبا م یکه شاخص آنتروپ یدارند، در حال یها تنوع کم از شرکت یاریبس

ها است، اما باز هم  از شرکت یاریبزرگ بودن بس یانگرب 794/41 یانگینها با م ها است. اندازه شرکت از شرکت

 از لحاظ اندازه وجود دارد. ییها تفاوت

دارند،  یمناسب یها سودآور شرکت یبالا، برخ یارو انحراف مع 55۹/4 یانگینمتنوع است؛ با م یزها ن شرکت سودآوری

 گذاری یهدهنده سرما نشان 4۹2/4 یانگینها، م شرکت گذاری یههستند. در سطح سرما ده یانز یگرد یاریکه بس یدر حال

 یایگو یاد،ز یارو انحراف مع 720/4 یانگیننوسان بازده سالانه با م ین،ها است. همچن اکثر شرکتدر  ییننسبتاً پا

 ها است. در بازده شرکت یرچشمگ یها تفاوت

جوان هستند، اما همچنان  یطور نسب ها به شرکت یشترکه ب دهد ینشان م 051/5 یانگینها، م خصوص سن شرکت در

 202/5 یارو انحراف مع 494/4 یانگینبازده حقوق صاحبان سهام با م یت،وجود دارند. در نها یزن یمیقد یها شرکت

 ها است. بخش از شرکت یندر بازده ا یادز یها دهنده تفاوت نشان

در  تواند یاطلاعات م ینها است و ا مختلف شرکت های یژگیدر و یاددهنده تنوع ز نشان یفیآمار توص ینمجموع، ا در

 واقع شود. یدمف یو مال یریتیمد های گیری یمصمو ت یلتحل

 آزمون فرضیه های پژوهش  .4.2

 فرضیه اول  .4.2.1

 با ارزش شرکت رابطه وجود دارد. یاهرم مال نیب

 ، تخمین نهایی مدل رگرسیونی اول4-1جدول 

 معناداری tآماره  انحراف استاندارد  ضرایب متغیرها

 42444 5274 4212 4251 یاهرم مال

 42444 0205 42444 42444 اندازه شرکت

 42444 2279 42244 52924 شرکت یسودآور

 42474 4277 42472 4294 شرکت یگذار هیسطح سرما

 42444 1245 42441 4241 نوسان بازده سالانه شرکت

 42449 -4299 42412 -4241 یاندهیز

 42444 41245 42244 724۹ سن شرکت

 42997 -4245 42459 -42444 بازده حقوق صاحبان سهام

 42444 -45247 42214 -40279 عرض از مبدا

 سایر آماره های اطلاعاتی

 4229 دوربین واتسون درصد 57 ضریب تعیین تعدیل شده

 42444 سطح معناداری آماره فیشر 4201 آماره فیشر
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 2ی دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از اهرم مالمشاهده می شود که متغیر  4-1با توجه به اطلاعات جدول 

 با ارزش شرکت رابطه وجود دارد.  یاهرم مال نیبدرصد می باشد از این رو می توان گفت که 

درصد از تغییرات متغیر وابسته را  57ضریب تعیین تعدیل شده نشان می دهد که متغیرهای مستقل و کنترلی توانسته اند 

قرار دارد و نشان از نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل دارد. سطح  522الی  422واتسون در بازه توضیح دهند. دوربین 

 درصد می باشد که نشان می دهد مدل از اعتبار کافی برخوردار است. 2معناداری فیشر نیز کمتراز 

 فرضیه دوم  .4.2.2
 1 -1جدول و انتروپی مورد قرار گرفت.  ندالیهرفدر فرضیه دوم نقش تعدیلی تنوع بخشی با استفاده از دو شاخص 

 می باشد.  یشاخص آنتروپبا استفاده از  دهنده نتایج آزمون فرضیه دوم نشان

 ، تخمین نهایی مدل رگرسیونی دوم1-1جدول 

 معناداری tآماره  انحراف استاندارد  ضرایب متغیرها

 42414 5245 4294 42027 اهرم مالی

 4217 4274 425۹ 42409 ( یآنتروپ)شاخص  یشرکت یتنوع بخش

 42444 5294 4254 42204 ( ی)شاخص آنتروپی شرکت یبخش تنوعی * اهرم مال

 42444 0205 42444 42444 اندازه شرکت

 42444 2204 42244 52904 شرکت یسودآور

 42444 4295 42472 524۹ شرکت یگذار هیسطح سرما

 42444 1242 42444 4241 نوسان بازده سالانه شرکت

 42545 -42599 42412 -4212 یاندهیز

 42217 4124۹ 42244 724۹ سن شرکت

 42275 4245 42444 42444 بازده حقوق صاحبان سهام

 42444 -44221 42۹0 -49217 عرض از مبدا

 سایر آماره های اطلاعاتی

 5241 دوربین واتسون درصد 57 ضریب تعیین تعدیل شده

 42444 معناداری آماره فیشرسطح  4201 آماره فیشر

دارای ضریب مثبت و سطح معناداری  (ی)شاخص آنتروپ یشرکت ی* تنوع بخش یاهرم مالمشاهده می شود که متغیر 

بر رابطه  یلینقش تعد ی( دارای)شاخص آنتروپ یشرکت یتنوع بخشدرصد می باشد از این رو می توان گفت  2کمتر از 

  باشد. یو ارزش شرکت م یاهرم مال نیب
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درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح  57ضریب تعیین تعدیل شده نشان می دهد که متغیرهای مستقل توانسته اند 

قرار دارد و نشان از نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل دارد. سطح  522الی  422دهند. دوربین واتسون در بازه 

 ه نشان می دهد مدل از اعتبار کافی برخوردار است.درصد می باشد ک 2معناداری فیشر نیز کمتراز 

 ، تخمین نهایی مدل رگرسیونی سوم2-1جدول 

 معناداری tآماره  انحراف استاندارد  ضرایب متغیرها

 42444 425۹ 4270 522۹ اهرم مالی

 4205 4255 4244 4274 (ندالی)شاخص هرف یشرکت یتنوع بخش

 424۹ 4202 4249 5229 (ندالیهرف)شاخص ی شرکت یبخش تنوعی * اهرم مال

 42444 0205 42444 42444 اندازه شرکت

 4240 4275 4211 427۹ شرکت یسودآور

 4255 4254 4294 4249 شرکت یگذار هیسطح سرما

 42444 4214 42444 4249 نوسان بازده سالانه شرکت

 4244 -4224 4250 -4212 یاندهیز

 4204 4251 4241 -4252 سن شرکت

 4220 4221 4245 4244 بازده حقوق صاحبان سهام

 4221 42۹4 4254 429۹ عرض از مبدا

 سایر آماره های اطلاعاتی

 5257 دوربین واتسون درصد 19 ضریب تعیین تعدیل شده

 42444 سطح معناداری آماره فیشر 0241 آماره فیشر

دارای ضریب مثبت و سطح معناداری ( ندالی)شاخص هرف یشرکت ی* تنوع بخش یاهرم مالمشاهده می شود که متغیر 

نقش  ی( داراندالیشاخص هرفبا استفاده از ) یشرکت یتنوع بخشدرصد می باشد از این رو نمی توان گفت  2بیشتراز 

  باشد. یو ارزش شرکت م یاهرم مال نیبر رابطه ب یلیتعد

درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح  19توانسته اند ضریب تعیین تعدیل شده نشان می دهد که متغیرهای مستقل 

قرار دارد و نشان از نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل دارد سطح  522الی  422دهند. دوربین واتسون در بازه 

 درصد می باشد که نشان می دهد مدل از اعتبار کافی برخوردار است 2معناداری فیشر نیز کمتراز 

 ریگی یجهبحث و نت .5

درصد است، که حاکی از  2دهد که اهرم مالی دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از  نتایج تحقیق نشان می

نواز و  اند. ی را تأیید کردها های مشابه مطالعات پیشین نیز یافته .وجود رابطه معنادار بین اهرم مالی و ارزش شرکت است

ند. مثبت و معنادار بین ساختار سرمایه و عملکرد شرکت را گزارش کردای  ر پژوهش خود رابطه( د5454)  همکاران
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های  های درماندگی مالی بیشتر از نقش انضباطی بدهی باشد، شرکت استدلال کرد در صورتی که هزینه (5454) نزالزگ

کارایی عملیاتی اما اگر درماندگی مالی منجر به بهبود  .دارای بدهی بالا دچار مشکلات عملکردی بیشتری خواهند شد

 .توانند عملکرد بهتری داشته باشند هایی با سطح بدهی بالاتر می شرکت شود، آنگاه شرکت

مدت به دارایی و سودآوری شرکت، همچنین بین  شان دادند که بین نسبت بدهی کوتاه(4499) اربابیان و صفری گرایلی

دارد، اما بین نسبت بدهی بلندمدت به دارایی و سودآوری، ای مثبت وجود  نسبت کل بدهی به دارایی و سودآوری، رابطه

  .ای منفی برقرار است رابطه

تواند متفاوت  کنند که تأثیر اهرم مالی بر ارزش شرکت می های این پژوهش و تحقیقات پیشین تأیید می طور کلی، یافته به

 .باشد های شرکت و وابسته به شرایط اقتصادی، ساختار مالی و نحوه مدیریت بدهی

نتایج پژوهش نشان  بخشی شرکتی )شاخص هرفیندال( بر رابطه بین اهرم مالی و ارزش شرکت تأثیر تنوع آزمون فرضیه

این  د.بخشی شرکتی )شاخص هرفیندال( نقش تعدیلی بر رابطه بین اهرم مالی و ارزش شرکت ندار دهد که تنوع می

کننده بهبود عملکرد و افزایش ارزش شرکت نیست و ممکن است  مینبخشی به تنهایی تض کنند که تنوع ها تأکید می یافته

 دهند نشان می ( 5441) چوی وراسلاین نتیجه با انچه که  .بسته به شرایط و نحوه اجرا، نتایج متفاوتی به همراه داشته باشد

اُفوری متفاوت و با نتایج مطالعه  تر است های متنوع پایین های غیرمتنوع نسبت به شرکت که نرخ رشد سودآوری شرکت

کرد عدم اطمینان ناشی از نوسانات ذاتی عملعلیرغم  های غیرمتنوع با متمرکز ماندن بردند شرکت پی(  که 5444) و چان

دهند که نسبت قابل توجهی از  شان می( ن5444) علاوه بر این، تئو و رونیسون ی داشته اند هم راستا می باشد.بهتر

  .رغم منافع تنوع تنها در یک بازار فعالیت کنند گیرند تا علی تنوع آماده نیستند و بیشتر تصمیم می ها برای شرکت

 یشاخص آنتروپبا استفاده از و ارزش شرکت  یاهرم مال نیبر رابطه ب یشرکت یتنوع بخش یلینقش تعد در بخش دوم

)براساس شاخص آنتروپی( تأثیر اهرم مالی بر ارزش بخشی شرکتی  دهد که تنوع نتایج نشان میمورد آزمون قرار گرفت. 

تواند نقش مهمی در  بخشی شرکتی )بر اساس شاخص آنتروپی( می تنوعبه عبارت دیگر  .کند شرکت را تعدیل می

 افته،یتنوع  یدر شرکت هاتایید کننده این مطلب است که   ین یافته. اتقویت تأثیر اهرم مالی بر ارزش شرکت ایفا کند

 یآن ها، منافع تمام نیب کینزد یوابستگ لیبدل که دارد ودوج رکتمختلف کسب وکار ش یبخش ها نیب یادیز ارتباط

و  رکتش فمختل یاکسب و کاره نیمنابع ب نهیبه یصتخص ن،یبنابرا داد. دخواه رارق ریرا تحت تأث ریدرگ یبخش ها

 هیسرمایی اراک شیزااف ثاجرا شود باع یاگر به درست گرند،یکدیکه در تعامل با  ییبخش ها نیب یسازگار جادیا

 رایز ابدی یکاهش م سکیتر، ر متنوع یها در شرکتبه عبارت دیگر می توان گفت  شود. یو ارزش شرکت م یگذار

 لیاز اهرم را تعد یناش یمال سکیر تواند یموضوع م نی. اشوند یم نیمختلف تأم یها از حوزه یدرآمد یها انیجر

شود، بازار ممکن است به  یورشکستگ سکیتنوع شرکت باعث کاهش ر اگر دهد. شیکرده و ارزش شرکت را افزا

 راجا پاسیرانا و هیواین نتیجه با نتایج تحقیقات  .ابدی شیموضوع واکنش مثبت نشان دهد و ارزش شرکت افزا نیا

های تنوع بخشی در  بر اهمیت استراتژی 4499 ( و ابراهیمی و همکاران در سال5440) سیسلیک و میکالیک( ، 5440)

 ند، همخوانی دارد.ها تأکید دار بهبود عملکرد مالی و رشد شرکت

 در سنجش تنوع ندالیو هرف یانتروپ یها تفاوت شاخصحلیل . ت 5،  1

ابتدا باید   در سنجش تنوع ندالیهرف شاخص و یشاخص انتروپدر خصوص دلیل تفاوت نتایج ناشی از بکارگیری 

 ویژگی های هر یک را جداگانه برشمرد. 
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 ی:انتروپ شاخص

 مختلف است. یها بخش نیب هیسرما یپراکندگ زانمی به حساس 

 دهد یم یشتریکوچک دارند، وزن ب یها با سهم یواحد تجار یادیکه تعداد ز هایی شرکت به. 

 دهد یتر هم واکنش نشان م کوچک یها در بخش راتتغیی به. 

 : ندالیهرف شاخص

 دهد یتر وزن م بزرگ یها به سهم شتربی. 

 و اثر تنوع را کمتر  رود یو غالب داشته باشد، شاخص به شدت به سمت تمرکز م قوی بخش چند شرکت اگر

 .دهد ینشان م

 ستیکوچک حساس ن یها در بخش راتتغیی به. 

 تفاوت بیان نمود:بنابراین با توجه به موارد بالا می توان دلایل زیر را به عنوان این 

. از بتواند آن را نشان دهد ندالیهرفشاخص است که بوده از آن  شتریب یاهرم مال سکری کاهش در تنوع نقش .4

 تر هم انجام داده باشند. کوچک یها بخش منابع خود را در عیدارند، توز ییکه تنوع بالا ییها است شرکت ممکناینرو 

 تیتر اهم بزرگ یها تنها به سهم ندالیشاخص هرف که یدرحال کند، یم را بهتر درک یپراکندگ نیا یانتروپ شاخص

موضوع لحاظ  نیا یشاخص انتروپدر تر داشته باشند،  کوچک یها در بخش یادیها تنوع ز اگر شرکت ن،یبنابرا.دهد یم

 لحاظ نمی گردد. ندالیهرفمی گردد ولی در شاخص 

بزرگ  یلیدو بخش خ ای کیها  شرکت اگر. صورت همگن نبوده است نمونه، به یها در شرکت بخشی تنوع .5

به  شتری، باستفاده از توان دوم لیبه دل ندالیشاخص هرفدر محاسبه کوچک باشند،  یلیها خ بخش هیداشته باشند و بق

ها  که به همه بخش یشاخص انتروپ اماسنجیده نمی شود.  به درستی و تنوع  می شودبزرگ توجه  یها بخش نیتمرکز ا

 نماید. تنوع را منعکس یاثر واقع تواند یم دهد، یوزن م

تنوع گسترده را  گذاران، هیو سرما هیاست بازار سرما ممکن. ها به ساختار تنوع شرکت هیبازار سرما تحساسی .4

ارتباط  نیبالاتر است، ا یدهنده پراکندگ نشان یانتروپ از آنجاییکه.نندیبب یاهرم سکیسپر محافظ در برابر ر کیعنوان  به

 نکرده است. دییرا تأ یا رابطه نیبزرگ، چن یها بر سهم دیتأک لیبه دل ندالی. اما هرفکند یرا بهتر منعکس م

 های پژوهش های مبتنی بر نتایج حاصل از فرضیه پیشنهاد.  5،  2

 یمال ینمؤثر تأم های یارزش خود از استراتژ یشافزا یها برا که شرکت شود یم یشنهادپژوهش، پ یجبا توجه به نتا

کنند.  یریجلوگ یمال های یسکاز ر یدحال با ینکنند، اما در ع یریتطور مناسب مد را به یاستفاده کنند و اهرم مال

 یدها با و ارزش شرکت، شرکت ی( بر رابطه اهرم مالیندالهرف خص)شا یبخش ملموس تنوع یربا توجه به عدم تأث ین،همچن

 یاز آنجا که نوآور وتمرکز کنند.  ییگرا داشته باشند و بر تخصص یشتریدقت ب یبخش تنوع های یانتخاب استراتژدر 

را در  بخشی و تنوع ینوآور یدها با با عملکرد شرکت دارد، شرکت یو محصولات رابطه مثبت و مؤثر یندهادر فرآ

به  یدبزرگ با یها کنند. شرکت یدابازار پ ییراتر برابر تغد یشتریب یریپذ تا انعطاف یرندخود در نظر بگ های یاستراتژ

منابع  سازی ینهو به ییگرا بر تخصص توانند یتر م کوچک یها که شرکت یباشند، در حال یو نوآور یبخش دنبال تنوع

خود  یاتیو عمل یمال های یسکطور مؤثر ر به یدها با آن، شرکت یو اثرات منف ازارکاهش نوسانات ب یتمرکز کنند. برا
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کار و  یروین یور مانند بهره یرهامتغ یرسا یرتأث یبه بررس یندهآ یقاتکه تحق شود یم یشنهادپ یت،کنند. در نها یریترا مد

 بر ارزش شرکت پرداخته شود. یخارج گذاری یهسرما

اندازه  ی)براساس شاخص مورد استفاده برا یتنوع بخش یلیتعد یرتاث یبررس یجبا توجه به متفاوت بودن نتا همچنین

کوچک باشند، شاخص  یها بخش یادیساختار متنوع با تعداد ز یها دارا نمود که اگر شرکت یشنهادتوان پ ی( میریگ

 ینا یندالارزش شرکت خواهخد بود، اما شاخص هرف فزایشو ا یمال یسکاثر تنوع بر کاهش ر یشقادر به نما یانتروپ

ها  دارد، اگر تنوع در شرکت یدتر تأک بزرگ یها بر سهم یندالشاخص هرف ییکهاز انجا ینرد. همچنرا ندا ییتوانا

 یبر رابطه اهرم مال یتنوع بخش یلیتعد یرشاخص تأث ینباشد که چند بخش بزرگ غالب باشند، ممکن است ا یا گونه به

 و ارزش شرکت را منعکس نکند.

 پژوهش یها یتمحدود.  5،  3

 یردادن آن به سا  یمشده در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته است. لذا تعم یرفتهپذ یها پژوهش در شرکت این

 .یردکامل انجام پذ یاطبا در نظر گرفتن احت ید( باگذاری یهسرما یها شرکت یا یفرابورس یها شرکت یلجوامع )از قب

 یاسی،س یطشرا ی،چون عوامل اقتصاد یرهاییمتغ یرجمله تأثاز  یقتحق یجاز عوامل مؤثر بر نتا ی( عدم کنترل بعض4

روابط اثرگذار  یو مقررات و... که خارج از دسترس محقق بوده و ممکن است بر بررس ینقوان ی،اقتصاد جهان یتوضع

 باشد.

کامل  یاطبا احت یدبا یزمان یها دوره یرآن به سا یمبوده است. تعم 4144تا  4491 یها پژوهش سال ی( دوره زمان5

 .یردصورت گ

بر  تواند یم ینصورت نگرفته است که ا کنند یم یتکه فعال یها با توجه به نوع صنعت شرکت یکپژوهش تفک ین( در ا4

 پژوهش اثرگذار باشد. یجنتا

 یآت یها پژوهش یبرا اتیشنهادپ.  5،  4

در شرکت  یشرکت یبا تنوع بخش یلینقش تعد یینبا ارزش شرکت با تب یاهرم مال ینرابطه ب یبررس یبررس (4

 .یکدیگربا  یجنتا یسهو مقا یاندهز یها

ها و  شرکت یها بخش یقدق یعتوز یرا با بررس یلتحل توان یم یندال،و هرف یشاخص انتروپ ی( با توجه به تفاوت ها5

 انجام داد ها ییدارا یعنحوه توز یسهمقا

   منابع و مآخذ .۹
بررسی نقش تعدیل کننده استراتژی ( 4499) و گل شکن ازگمی، فاطمهابراهیمی، سید کاظم و جلالی، فاطمه  .4

 .تنوع بخشی بر ارتباط بین رتبه بندی اعتباری و نگهداشت وجه نقد،هفدهمین کنفرانس بین المللی مدیریت،تهران

روابط متقابل چرخه عمر محصول، ساختار سرمایه، جریان نقدی آزاد، تنوع ( 4144) امری اسرمی، محمد .5

و عملکرد شرکت با استفاده از سیستم معادلات همزمان،کنفرانس ملی دستاوردهای نوین در پژوهش های بخشی 

 .اصفهان مدیریت، اقتصاد و حسابداری،

عدم تقارن اطلاعاتی، اهرم مالی و ارزش شرکت،هجدهمین همایش ( 4499) دیباکیا، پریا و فیروزبخت، نجمه .4

 .ملی حسابداری ایران،یزد
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 .41-49 صفحه 449۹ تابستان 52 یاپیپ 52 یاپیشماره پ - 5، شماره 7دوره اجتماعی. 

بررسی تاثیر اندازه شرکت و تنوع ( 4499) فروزان طلب، مجید و حسین بیکی، غلامحسین و معماریان، عرفان .2

 بخشی بر عملکرد شرکت های سهامی،ششمین کنفرانس بین المللی پژوهش های مدیریت و علوم انسانی در ایران،

 .تهران

رابطه متقابل تنوع بخشی، ساختار سرمایه، و عملکرد شرکت ( 449۹) قجاوند، مجتبی و امری اسرمی، محمد .۹

 .ت نوین در مطالعات وحسابداری،مراغههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،کنفرانس ملی تحولا

Abdallah, W., Goergen, M., O‟Sullivan, N., 2015. Endogeneity: How failure to correct for it 
can cause wrong inferences and some remedies. British Journal of Management 26(4), 791-

804. doi: https://doi.org/10.1111/1467-8551.12113. 

Andrés, P., Fuente, G., Velasco, P., 2016. Are real options a missing piece in the 

diversification-value puzzle?. International Review of Financial Analysis 48, 261-271. doi: 

https://doi.org/10.1016/j.irfa.2016.10.007 

Andrés, P., Fuente, G., Velasco, P., 2017. Does it really matter how a firm diversifies? 

Assets-in-place diversification versus growth options diversification. Journal of Corporate 

Finance 43, 316-339. doi: https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2017.01.011 

Bascle, G., 2008. Controlling for endogeneity with instrumental variables in strategic 

management research. Strategic Organization 6(3), 285-327. doi: 

https://doi.org/10.1177/1476127008094339 

Berger, P., Hann, R., 2003. The impact of SFAS No. 131 on information and monitoring. 

Journal of Accounting Research 41(2), 163-223. doi: https://doi.org/10.1111/1475- 

679X.00100 

Bover, O., Watson, N., 2005. Are there economies of scale in the demand for money by 

firms? Some panel data estimates. Journal of Monetary Economics 52(8), 1569-1589. doi: 

https://doi.org/10.1016/j.jmoneco.2004.10.010 

Boyd, B., Gove, S., Hitt, M., 2005. Consequences of measurement problems in Strategic 

Management research: the case of Amihud and Lev. Strategic Management Journal 26(4), 

367-375. doi: https://doi.org/10.1002/smj.445 

Campa, M., Kedia, S., 2002. Explaining the diversification discount. The Journal of Finance 

57(4), 1731-62. doi: https://doi.org/10.1111/1540-6261.00476 

Chen, S., Chen, I., 2006. Corporate governance and capital allocations of diversified firms. 

Journal of Banking & Finance 36(2), 395-409. doi: 

https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2011.07.013 

Del Viva, L., Kasanen, E., Trigeorgis, L., 2017. Real options, idiosyncratic skewness, and 

diversification. Journal of Financial and Quantitative Analysis 52(1), 215-241. doi: 

https://doi.org/10.1017/S0022109016000703 

Denis, D., Denis, D., Yost, K., 2002. Global diversification, industrial diversification and 

firm value. The Journal of Finance 57(5), 1951-1979. doi: https://doi.org/10.1111/0022- 

1082.00485 

Duan, J., Li, Y., 2006. On diversification discount – The effect of leverage. Rotman School 

of Management Working Paper No. 06-06. Available at: 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=902889 [last access: November 2019]. 

https://doi.org/10.1111/1475-
https://doi.org/10.1111/0022-


 47 متفاوت شاخص دو از ای مقایسه رویکردی: شرکت ارزش با مالی اهرم میان ارتباط در شرکتی بخشی تنوع تعدیلی نقش بررسی

 

 

Ettredge, M., Kwon, S.Y., Smith, D., Zarowin, P., 2005. The impact of SFAS No. 131 

business segment data on the market‟s ability to anticipate future earnings. The 36 

Accounting Review 80(3), 773-804. doi: https://doi.org/10.2308/accr.2005.80.3.773. 

Farnklin J. S. and K. Muthsamy, (2011), “Impact Of Leverage on Firminvestment Decision”, 

International Journal of Scientific & Engineering Research, Vol.: 2, Issue 4. 

Fazzari, S.M., Hubbard, R.G., and Petersen, B. (1988). Financing constraints and corporate 

investment. Brooking Papers on Economic Activity, 141–195. 

Ferreira, M., and Vilela, A. (2004). Why do firms fold cash? Evidence from EMU countries. 

European Financial Management, 10 (2), 295-319. 

Graham, J.R., and Harvey, C.R. (2001). The theory and practice of corporate finance: 

evidence from the field. Journal of Financial Economics, 60, 187–243 

Guney, Y., Ozkan, A., and Ozkan, N.(2007). International evidence on the nonlinear impact 

of leverage on corporate cash holdings. Journal of Multinational financial management, 17, 

45-60. 

Harris, M., Raviv, A., 1990. Capital structure and the informational role of debt. The Journal 

of Finance 45(2), 321-349. doi: https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1990.tb03693.x. 

Harris, Milton, and Artur Raviv, (1990), “Capital Structure and the  Informational Role of 

Debt”, Journal of Finance 45, 321-349. 
Harvey, C., Lins, K., Roper, A., 2004. The effect of capital structure when expected agency 

costs are extreme. Journal of Financial Economics 74(1), 3-30. doi: 

https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2003.07.003. 

Hovakimian, G., and Titman, S. (2003).Corporate investment with financial constraints: 

Sensitivity of investment to funds from voluntary asset sales. NBER working paper no: 9432 

Hsu, L. and Jang, S. (2008a). “The determinants of the hospitality industry’s unsystematic 

risk: a comparison between hotel and restaurant firms”. International Journal of Hospitality 

and Tourism Administration, 9 (2), 105–127 

Hubbard, R. (1998), "Capital-Market Imperfections and Investment "Journal of Economic 

Literature, Vol.:36, Pp: 193-225. 

Huijie B., (2010), “A Study on Leverage & Firm Investment: Chinese Evidence", Royal 

Institute of Technology (KTH), Master of Science Thesis, Program Economics of Innovation 

and Growth 
Hurdle, G. (1974). “Leverage, risk, market structure, and profitability”. Review of Economics 

and Statistics, 56 (4), 478–485. 

Jacquemin, A., Berry, C., 1979. Entropy measure of diversification and corporate growth. 

The Journal of Industrial Economics 27(4), 359-369. 

Jensen, M., 1986. Agency costs of free cash flow, corporate finance, and takeovers. The 

American Economic Review 76(2), 323-329. 

John, T.A. (1993). Accounting measures of corporate liquidity, leverage, and costs of 

financial distress. Financial Management, 22, 91–100. 

Kim, C.-S., Mauer, D.C., and Sherman, A.E.(1998). The determinants of corporate liquidity: 

theory and evidence. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 33,305–334. 

Koh, Y., Lee, S. and Boo, S.Y. (2009). “Does franchising help restaurant firm value?”. 

International Journal of Hospitality Management, 28 (2), 289–296 

La Rocca, M., La Rocca, T., Gerace, D., Smark, C., 2009. Effect of diversification on capital 

structure. Accounting and Finance 49(4), 799-826. doi: https://doi.org/10.1111/j.1467- 

629X.2009.00304.x 

https://doi.org/10.2308/accr.2005.80.3.773
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1990.tb03693.x
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2003.07.003
https://doi.org/10.1111/j.1467-


 741-725 ص ،4141 زمستان ،99 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 40

 

M., Stulz, R., (Eds.): Handbook of the Economics of Finance, Elsevier, First edition, chapter 

2, 111-165. https://doi.org/10.1016/S1574-0102(03)01006-9 

Mansi, S., Reeb, D., 2002. Corporate diversification: what gets discounted? The Journal of 

Finance 57(5), 2167-2183. doi: https://doi.org/10.1111/0022-1082.00492 

Mitton, T., Vorkink, K., 2010. Why do firms with diversification discounts have higher 

expected returns? Journal of Financial and Quantitative Analysis 45(6), 1367-1390. doi: 

https://doi.org/10.1017/S0022109010000566 

Morellec , Erwan, (2001), “Asset Liquidity, Capital Structure and Secured Debt” Journal of 

Financial Economics, 61, 173-206 
Norden, L. and Kampen, S.V. (2013). “Corporate leverage and collateral channel”. Journal of 

Banking & Finance, 37, 5062-5072. 

O‟Brien, J., David, P., Yoshikawa, T., Delios, A., 2014. How capital structure influences 

diversification performance: A transaction cost perspective. Strategic Management Journal 

35(7), 1013-1031. doi: https://doi.org/10.1002/smj.2144 

Ozkan, A., and Ozkan, N. (2004). Corporate cash holdings: an empirical investigation of UK 

companies. Journal of Banking and Finance, 28, 2103–2134. 

Park, K., Jang, S., 2013. Capital structure, free cash flow, diversification and performance: A 

holistic analysis. International Journal of Hospitality Management 33, 51-63. doi: 

https://doi.org/10.1016/j.ijhm.2013.01.007. 

Park, S.Y. and Lee, S. (2009). “Financial rewards for social responsibility: a mixed picture 

for restaurant companies”. Cornell Hospitality Quarterly, 50 (2), 168–179. 

Ruland, W., Zhou, P., 2005. Debt, diversification, and valuation. Review of Quantitative 

Finance and Accounting 25(3), 277-291. doi: https://doi.org/10.1007/s11156-005-4768-0 

Santaló, J., Becerra, M. 2008. Competition from specialized firms and the diversification 

performance linkage. The Journal of Finance 63(2), 851-883. doi: 

https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2008.01333. 

Shengnan L. and N. Jianbo, (2005), "Emprical Studies on Corporate Liabilities & 

Investment", Securities Market Herald, Vol.:3, Pp: 44-48 

Tang, C. H. and Jang, S. (2007). “Revisit to the determinants of capital structure: a 

comparison between lodging firms and software firms”. International Journal of Hospitality 

Management, 26 (1), 175–187 

Wintoki, B., Linck, J., Netter, J., 2012. Endogeneity and the dynamics of internal corporate 

governance. Journal of Financial Economics 105(3), 581-606. doi: 

https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2012.03.005 

Xie, C., Luo, C. and Yu, X. (2010). “Financial distress prediction based on SVM and MDA 

methods: the case of Chinese listed companies”. Quality and Quantity Journal, 45(3), 671-

686. 
Zaki, E., Bah, R. and Rao, A. (2011). “Assessing probabilities of financial distress of banks 

in UAE”. International Journal of Managerial Finance, 7(3), 304-320. 

Zhang, Y., 2009. Are debt and incentive compensation substitutes in controlling the free cash 

flow agency problem? Financial Management 38(3), 507-541. doi: 

https://doi.org/10.1111/j.1755-053X.2009.01046.x 
 

 

 

 

https://doi.org/10.1016/j.ijhm.2013.01.007
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2008.01333
https://doi.org/10.1111/j.1755-053X.2009.01046.x


 49 متفاوت شاخص دو از ای مقایسه رویکردی: شرکت ارزش با مالی اهرم میان ارتباط در شرکتی بخشی تنوع تعدیلی نقش بررسی

 

 

The Moderating Role of Corporate Diversification in the Link 

between Financial Leverage and Firm Value: A Comparative Analysis 
 

Maryam Eghbal
 1 

Mohhamad Dehghanpour 
*2

 
 

Abstract 
This research examines the relationship between financial leverage and firm value with the 

moderating role of corporate diversification in companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. This study is descriptive in nature and method, and it is applied research in terms 

of its goal. Since the current status of the variables in this research has been analyzed using 

data collected from past information, it falls under descriptive studies and is of a retrospective 

type. In the course of this study, two hypotheses were formulated, and a sample of 137 

companies was selected through systematic sampling for an 8-year period from 2015 to 2022. 

The data related to the research variables were collected and analyzed using Excel software 

and then processed using EViews statistical software. The results of the hypothesis testing 

showed that there is a significant direct relationship between financial leverage and firm 

value. Corporate diversification, using the Entropy index, moderates the relationship between 

financial leverage and firm value, but diversification using the Herfindahl index was not 

confirmed. 
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