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هاي  بررسي رابطه بين تنوع محصولات با ريسک و بازدهي سهام  شرکت
   بورس اوراق بهادار تهرانيتوليد

  اني واحد احمديهاد         يدکتر رضا تهران

ــل  ــوع ک ــرتبط  /١تن ــوع م ــوع غ /٢ تن ــرتبطي تن ــازده /٣رم ــل ي ر /٤ي ب ــک ک ــک ي ر /٥س س
   ٧ي آنتروپ /٦کيستماتيس
 چکيده 

، هنـوز محققـان بـه       ينه تنوع سـازمان   يف انجام شده در زم    قات مختل يدر تحق 
ر ي ـ نظي سـازمان يرهـا ير متغين تنوع با سـا   ي درباره ارتباط ب   يجه مشخص و ثابت   ينت

، ي آمـار  يهـا  ها و نمونـه    اند و بسته به جامعه     افتهيدست ن ... ،يعملکرد، سودآور 
 .ده استي حاصل گرديج مختلفينتا

ــهــدف از ا ــا مطالعــه مــدلن اســت کــه اولاًيــق ايــن تحقي  مختلــف يهــا  ب
 تنوع محصـولات    يريگ  اندازه ي مناسب را برا   ي، مدل ي تنوع سازمان  يريگ اندازه

هـا بـا     ن تنـوع شـرکت    ي رابطه موجود ب ـ   ي به بررس  اًيها انتخاب کرده و ثان      شرکت
 . ها بپردازد سک آني و ريبازده

» رمـرتبط ي غ تنـوع «و  » تنوع مرتبط «ه تنوع به دو بعد      ين پژوهش، با تجز   يدر ا 
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 .عضو هيأت علمي دانشكده مديريت دانشگاه تهران 

 .كارشناس ارشد دانشگاه تهران 

1. Total Diversification.  
2. Related Diversification.  
3. Unrelated Diversification.  
4. Return.  
5. Total Risk.  
6. Systematic Risk.  
7. Entropy.  
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188 پژوهشنامه بازرگاني

، رابطـه   ي موجود در نمونه انتخاب    يها  شرکت ين ابعاد برا  يک از ا  يو محاسبه هر  
 .  ده شده استيها سنج سک سهام شرکتي و رين ابعاد مختلف تنوع با بازدهيب

 ي ارتبـاط محسوس ـ   باًين است که تقر   يده ا ي که حاصل محقق گرد    يجه کل ينت
ده ي ـهـا د   سـک شـرکت   ي و ر  ي بـا بـازده    يک از ابعـاد تنـوع سـازمان       ي ـچ  ين ه يب
 .شود ينم
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189  ..  بررسي رابطه بين تنوع محصولات با ريسک و

 مقدمه

هـاي تخصصـي در برابـر     شـدن شـرکت  پـذير   آسـيب در نيمه آخر قرن بيسـتم، بـه دليـل       
هـا    به مبنايي ضروري براي رشـد و بقـاي شـرکت          » تنوع«تغييرات سريع و غيرمنتظره محيط،      

  ١.تبديل شد
و هـا     و نيمـرخ سـازمان    افزايش اهميت تنوع در تشـريح تغييـرات ايجـاد شـده در شـکل                

هـاي مختلـف علـوم اجتمـاعي       صنايع، منجر به توسـعه دامنـه وسـيعي از تحقيقـات در زمينـه              
  ٢.گرديده است

 : ، تنوع عبارت است از٤»واراداراجان« و ٣»رامانيوجام«بر اساس تعريف 
کسب و کار مختلف مشـغول      هاي    فعاليتطور همزمان، در     حدي که در آن موسسات به     

 ٥.باشند  ميبه فعاليت
آيد که يـک شـرکت، داراي واحـدهاي کسـب و کـار                مي تنوع مرتبط، زماني به وجود    

به عنوان مثـال کسـب و   .(از بعضي طرق با يکديگر ارتباط دارند ها  آن متفاوتي باشد که همه   
که به صـورت مشـترک، توسـط     مشترک هستند يا اينها  در اين تنوع، نهاده). کارهاي مشابه 

با ديد ديگـر، تنـوع      . ٦گيرند  مي رتبط در همان شرکت مورد استفاده قرار      کسب و کارهاي م   
 ٧.زند  ميشود که شرکت در داخل صنايع موجودش، دست به تنوع  ميمرتبط زماني ايجاد

شود کـه داراي مشـترکات کمـي بـا           مي هايي متنوع  در تنوع غيرمرتبط، شرکت در زمينه     
مـرتبط، نـوعي اسـتراتژي اسـت کـه در آن،             يربه عبارتي، استراتژي تنوع غ    . ٨يکديگر هستند 
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190 پژوهشنامه بازرگاني

 ١.شود  نميهاي جديد شرکت ديده هاي موجود و فعاليت ارتباطي بين فعاليت
تحقيق حاضر با مطالعه تحقيقات انجام گرفته در زمينه تنوع سازماني، شناخت الگوهـاي              

بـه بررسـي   تنوع، گيري  اندازهو بررسي مدل هاي ارائه شده براي ها  مختلف تنوع در سازمان  
بـا بـازدهي و ريسـک سـهام     ) در سه سطح مرتبط، غيرمرتبط و کل(ارتباط موجود بين تنوع  

 .پردازد  ميبورس اوراق بهادار تهرانهاي  شرکت

 پيشينه تحقيقات انجام گرفته. ۱

نظير عملکـرد، ارزش،    (در زمينه رابطه تنوع سازماني و ساير متغيرهاي مربوط به سازمان            
امـا نتـايج    . تاکنون تحقيقات و مطالعات فراواني انجام گرفتـه اسـت         .) ..سودآوري، ريسک، 

 .حاصل از اين تحقيقات در بسياري از موارد با يکديگر تناقض دارد
به عنوان مثال، رابطه بـين تنـوع و عملکـرد سـازماني، موضـوع بسـياري از مطالعـات در                     

ينــه رابطه بين اين دو متغير،  محققان در زم  ).  به بعد  ۱۹۷۱از سال   (هاي پيشين بوده است      سال
اي بـه   ، عـده انـد  دهاي اين رابطه را مثبت ارزيـابي کـر    عده. اند به سه نتيجـه متضاد دست يافته     

 بـين اي  رابطـه گونـه   اند و ساير محققـان، هـيچ   وجود رابطه منفي بين اين دو متغير دست يافته    
تنـوع، ادبيـات تنـوع در       يـري   گ  انـدازه بنابراين بدون توجـه بـه چگـونگي         . پيدا نکردند ها  آن

 ٢.کشف رابطه موجود بين تنوع و عملکرد سازماني با شکست مواجه شده است
از مطالعات انجام شده در زمينه تنوع را به همراه نمونه انتخـابي و   اي    مجموعه) ۱(جدول  

 .دهد  مينتايج حاصل از تحقيق، نشان
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191  ..  بررسي رابطه بين تنوع محصولات با ريسک و

  مطالعات انجام شده در زمينه تنوع-۱ جدول

 لعات آمريکا مطا-الف
 نتايج نمونه مطالعه

 وستون و ديگران
)١٩٧٢( 

 شرکت ٥٠ مجموعه و ٤٨
 گذاري سرمايه

 )١٩٦٠-٦٩( 

بازده سهام بيشتري داشتند اما از اثربخشي کمتري در ها  مجموعه
 .برخوردار بودندگذاري  هاي سرمايه شرکتريسک تنوع نسبت به 

 مليچر و راش
)١٩٧٣( 

 غير ٤٥ مجموعه و ٤٥
 )١٩٦٦-٧١(وعه مجم

و بازده سهام گذاري  سرمايهدو گروه تفاوت معناداري در بازده 
 .نداشتند

 راملت
)١٩٧٤( 

 شرکت صنعتي ٥٠٠
) ١٩٤٩-٦٩( 

 با تنوع غالب محدود و مرتبط محدود، پرسودترينهاي  شرکت
منفرد و غالب عمودي رشد کمي در فروش و هاي  شرکتبودند، 

.شد زيادي در فروش و سود بودندداراي رها  مجموعه. سود داشتند
 بري

)١٩٧٥( 
شرکت صنعتي  ٤٦٠

 )١٩٦٥ و ١٩٦٠(
 و ارتباط ISIC رقمي ٤ها، رابطه مستقيمي با شاخص  رشد دارايي

 . براي تنوع داشتندISIC رقمي ٢منفي با تغيير در شاخص 
وگودزوارد  مسون

)١٩٧٦( 
 ٢٢ مجموعه و ٢٢

 )١٩٦٧ و ١٩٦٢(پورتفوي
 بازده دارايي و بازده حقوق صاحبان سهام دارايها  پورتفوي

 .بودندها  بالاتري نسبت به مجموعه
 بيگاديک

)١٩٧٩( 
اي و   شرکت مخاطره٦٨
  شرکت بزرگ٣٥

  سال به سودآوري٧اي به طور متوسط بعد از  مخاطرههاي  شرکت
 .رسند مي

کريستنسن و 
 مونت گامري

)١٩٨١( 

 ٥٠٠ شرکت فرچون ١٢٨
)١٩٧٢-٧٧ (
از اي  مجموعهزير(

 )مجموعه راملت

غالب محدود، غالب پيوسته و مرتبط محدود هاي  شرکت
. منسجم عمودي کم سودترين بودندهاي  شرکتپرسودترين، 

مرتبط محدود به دليل حضور در بازارهاي سودآور، پر هاي  شرکت
غيرمرتبط هاي  شرکت. رشد و متمرکز، بهترين عملکرد را داشتند

 .ور و غيرمتمرکز حضور داشتنددر بازارهاي راکد، غيرسودآ

 بتيس
)١٩٨٢( 

 شرکت از فرچون ٨٠
زير ) (١٩٧٣-٧٧ (٥٠٠

اي از مجموعه  مجموعه
 )راملت

هاي غيرمرتبط،  هاي مرتبط محدود نسبت به شرکت شرکت
 .سودآورتر بودند

 بتيس و هال
هاي مرتبط به دليل وجود چهار شرکت  سودآوري بيشتر شرکت همان نمونه قبلي )١٩٨٢(

 .هاي مرتبط ارويي در گروه شرکتد

 راملت
)١٩٨٢( 

 شرکت فرچون ٢٧٣
٥٠٠ 

)١٩٥٥-٧٤( 

گذاري بالاتر از  هاي مرتبط محدود، بازده سرمايه شرکت
هاي غالب عمودي و غيرمرتبط بازده  متوسط داشتند، شرکت

 .گذاري کمتر از متوسط داشتند سرمايه
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 لعات آمريکا مطا-الف
 نتايج نمونه مطالعه
استوبارت و 

 )١٩٨٣(گرانت 
 شرکت بزرگ ٩٠

 بخشي شده
ROI و ROEهاي غالب محدود و   و رشد فروش شرکت

 .مرتبط محدود، بيشترين بود
مايکل و شيکد 

)١٩٨٤( 
 شرکت از فرچون ٥١
 )١٩٨١ و ١٩٧٥ (٢٥٠

هاي داراي تنوع غيرمرتبط، بازده حقوق صاحبان سهام  شرکت
 .هاي با تنوع مرتبط داشتند بيشتري نسبت به شرکت

 )١٩٨٥(پالپو 
ه  شرکت توليدکنند٣٠

 محصولات غذايي
) ١٩٧٣-٧٩( 

هاي داراي تنوع مرتبط، بازده فروش بيشتري نسبت به  شرکت
 .هاي داراي تنوع غيرمرتبط داشتند شرکت

 شرکت از فرچون ٨٠ )١٩٨٥(دالان 
٥٠٠ 

هاي   بالاتري داشتند اما نسبتROEهاي غيرمرتبط،  شرکت
 .تر بود هاپايين ارزش آن

مونت گامري 
)١٩٨٥( 

ستنسن و همانند کري
 )١٩٨١(مونت گامري 

 ROI، رابطه معناداري با SICتنوع حاصل از معيار مبتني بر 
 .نداشت

راجاگوپالان و 
)١٩٨٦(هاريگان 

 )١٩٨١(همانند بتيس 
)١٩٧٨-٨٠( 

هاي   و بازده در بين شرکتROEتفاوت معني داري بين 
 .بندي شده توسط راملت وجود نداشت طبقه

وارادارجان و 
 رامانيوجام

)١٩٨٧( 

  شرکت٢٢٥
)١٩٨٠-٨٤( 

بيشتري نسبت  ROE و ROIهاي با تنوع مرتبط، داراي  شرکت
 .هاي با تنوع غيرمرتبط بودند به شرکت

دابوفسکي و 
واراداراجان 

)١٩٨٧( 

همانند نمونه مايکل و 
 )١٩٨٤(شيکد

هاي داراي تنوع غيرمرتبط، بازده سهام بيشتري نسبت به  شرکت
 با يکديگر ROIاما در . تبط داشتندهاي داراي تنوع مر شرکت

 .تفاوتي نداشتند
  مطالعات خارج از آمريکا-ب

گرينير، يساعي 
اردکاني و البازارا 

)١٩٨٠( 

 شرکت انگليسي ٤٨
 بزرگ

 )١٩٧٠اوايل دهه (

تنها . هاي تنوع ديده نشد داري بين استراتژي تفاوت معني
 . بيشتري داشتندROIهاي داراي کسب و کار غالب  شرکت

ايتامي و سايرين 
)١٩٨٢( 

 شرکت ژاپني ١١٢
 )١٩٦٣-٧٣(بزرگ 

)١٩٦٣-٧٣( 

 بيشتر و ROIداراي تنوع غالب محدود داراي هاي  شرکت
 .تغييرپذيري بازدهي کمتري بودند

 لکرا
)١٩٨٤( 

 شرکت توليدي ٢٠٠
 کانادايي بزرگ

)١٩٦١-٧٥( 

 ROEهاي داراي تنوع مرتبط و انسجام عمودي،  شرکت
 .ندبالاتري داشت
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 لعات آمريکا مطا-الف
 نتايج نمونه مطالعه

 لافمن و ريد
)١٩٨٤( 

 شرکت انگليسي از ٤٣٩
 ١٠٠٠تايمز 

 )١٩٨٠ و ١٩٧٠(

 بيشتري نسبت به ROEهاي غيرمرتبط و غالب،  شرکت
هاي غيرمرتبط  شرکت. مرتبط و منفرد داشتند هاي شرکت

 .بيشترين رشد فروش و بازدهي سرمايه را دارا بودند

 بوهنر
)١٩٨٦( 

 شرکت بزرگ و ٤٠
 متنوع آلماني

)١٩٦٦-٨١( 

بين بازده حقوق صاحبان سهام و تنوع جغرافيايي و محصول، 
 .همبستگي مثبت ضعيفي وجود داشت

 .۲۰-۲۱، ص )۱۹۹۸(گرانت : مأخذ

 فرضيات تحقيق. ۲

 :سؤالات اين تحقيق در قالب فرضيات زير آزمون خواهد گرديد
ايي کـه   ه ـ هاي توليدي بـورس اوراق بهـادار تهـران، شـرکت            در بين شرکت   :فرضيه اول 

 .باشند، از بازدهي بيشتري برخوردارند داراي ميزان تنوع محصول بيشتري مي
هـايي کـه    هاي توليدي بـورس اوراق بهـادار تهـران، شـرکت          در بين شرکت   :فرضيه دوم 

 .باشند، از ريسک کمتري برخوردارند داراي ميزان تنوع محصول بيشتري مي
هـاي توليـدي بـورس اوراق بهـادار      کت بين ميزان تنوع مرتبط با ريسک شر:فرضيه سوم 

 .تهران رابطه معناداري وجود دارد
هـاي توليـدي بـورس اوراق         بين ميزان تنوع غيرمرتبط با ريسـک شـرکت         :فرضيه چهارم 

 .بهادار تهران رابطه معناداري وجود دارد
هاي عضو بورس اوراق      شرکت از شرکت   ۱۱۷اي به حجم     اين فرضيات با انتخاب نمونه    

 .گيرند  مورد آزمون قرار مي۱۳۸۰هران در سال بهادار ت

 روش تحقيق. ۳

 هاي استفاده شده براي محاسبه متغيرها مدل. ۱-۳

  تنوع-الف
 . استفاده گرديده است» آنتروپي«ها از معيار  براي محاسبه تنوع شرکت
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، معيار آنتروپي تنوع يک شرکت را به اين صورت          ۱۹۷۹ در سال    ٢»بري« و   ١»جاکومين«
 : نمودندتعريف

 .هاي مختلف ميانگين موزون تنوع شرکت در بخش
 :کند ، اين مفهوم را بهتر بيان مي)۱۹۸۵ (٣»پالپو«تعريف 

هـاي مختلـف شـرکت از        عبارت است از ميانگين موزون سهم عمليات بخش       » آنتروپي«
در اين ميانگين، وزن عبـارت اسـت از لگـاريتم معکـوس نسـبت کـل                 . عمليات کل شرکت  

 .هر بخشعمليات در 
 :به دست آورد) ۱(توان از طريق رابطه  بنابراين، تنوع کل يک شرکت را مي

)۱                                                           (                 0Pij ≠    

)
P
1

(LnPTD
M

1j ij

N

1i
ij∑∑

= =
= 

 :در اين رابطه
ijP :رکت در کسب وکار نسبت فروش شi  ام از صنعت jام به فروش کل شرکت . 

M :کند ها فعاليت مي تعداد صنايعي که شرکت در آن. 
N :کند ها فعاليت مي تعداد کسب و کارهايي که شرکت در آن. 

 ۴ رقمـي و  ۲انتخاب تعداد صنايع و تعداد کسب وکارها بـه ترتيـب بـر اسـاس کـدهاي                
 ٤.گيرد  صورت ميSICرقمي 

تـوان آن را بـه     منحصر به فرد اين معيار نسبت به ساير معيارها اين اسـت کـه مـي        ويژگي
  ٥.گيري تنوع مرتبط و غيرمرتبط نيز قابل استفاده گردد اي تغيير داد که براي اندازه گونه

 بـا بررسـي دقيـق ايـن معيـار بـه ايـن نتيجـه رسـيد کـه رابطـه                ٦»راگاناتان «۱۹۹۵در سال   
گيـري تنـوع سـازماني محسـوب          موارد، معيار مناسـبي جهـت انـدازه        اي از  آنتروپي، در پاره  

____________________________________________________________________ 
 

1. Jacquemin. 
2. Berry. 
3. Palpo. 

 .٣ .، ص)١٩٩٥(راگاناتان  .4

 .١٠ .، ص)١٩٩٥(هال  .5

6. Raghunathan. 
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ارائـه داد کـه دقـت    » معيار تجديد نظريافتـه آنتروپـي  «شود، او سپس معياري را با عنوان         نمي
معيار مزبور از دو جزء تشـکيل  . دهد ها را تا حد زيادي افزايش مي     گيري تنوع شرکت   اندازه
 :شود مي

 .هاست د بخشدهنده تعدا که نشان جزئي) ۱
 .هاي مختلف است جزئي که بيانگر چگونگي و ميزان توزيع عمليات در بين بخش) ۲

، »تنوع کـل  «به ترتيب، معيار تجديد نظر يافته آنتروپي را براي محاسبه           ) ۴(تا  ) ۲(روابط  
 :دهند ها نشان مي شرکت» تنوع غيرمرتبط«و » تنوع مرتبط«
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 :در اين روابط
TDsco :نمره تنوع کل 
RDsco :نمره تنوع مرتبط 
UDsco :نمره تنوع غير مرتبط 

Pij :کل شرکت از) فروش(ليات نسبت عمi امين کسب و کار در jامين صنعت  
Pj : کل شرکت از ) فروش(نسبت عملياتjامين صنعت  
M : کدهاي دو رقمي (تعداد کل صنايعISICمجزا ( 
N : کدهاي چهار رقمي (تعداد کل کسب و کارهاISICمجزا ( 
Nj : تعداد کل کسب و کارهاي موجود درj١ امين صنعت 

____________________________________________________________________ 
 

 .٥-٨ .، صص)١٩٩٥(راگاناتان  .1
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  بازدهي-ب
نسـبت كليـه    : توان به اين صورت تعريـف نمـود           به طور كلي، بازده يك دارايي را مي        

عايدات حاصل از يك دارايي به قيمت پرداخت شده براي آن دارايـي در طـول يـك دوره       
 .زماني خاص

 :توان از رابطه زير محاسبه نمود  مي t را طي دوره زمانيiبنابراين بازدهي دارايي 

)۵(                 
1t

t1tt
it P

DPP
R

−

− +−= 

 :در اين معادله
Rit : بازدهي داراييi در طول دوره زماني t 

Pt : قيمت داراييi در پايان دوره زماني t 
Pt-1 : قيمت داراييi در ابتداي دوره زماني  t) انتهاي دوره زمانt-1( 
Dt : جريانات نقدي حاصل از دارايي در طول دورهt ١ 

  ريسک-ج

  ريسک کل-   
 :كنيم براي محاسبه ريسك دارايي، از رابطه زير استفاده مي

)۶(          
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iσ : انحراف معيار بازدهي سهمi) ريسك سهم i(    
Rit : بازدهي سهمi در طول دوره t 

ERi : بازده مورد انتظار سهمi 
n :ها تعداد دوره 

 
____________________________________________________________________ 
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 يک ريسک سيستمات-   
شـود، بيـانگر آن     نيز اطلاق مـي ١»ريسك غيرقابل تنوع  «كه به آن    » ريسك سيستماتيك «

هـاي عمـومي    قسمت از تغييرپذيري در بازده كل سهام است كه بـه تحـولات كلـي فعاليـت               
اين قسمت از ريسك غيرقابل اجتنـاب اسـت، زيـرا بـه نحـوه عملكـرد                 . اقتصاد بستگي دارد  

 ٢.سهام ارتباطي نداردگذار و ايجاد تنوع در  سرمايه
 :گيرند اندازه مي) ۷(ريسک سيستماتيک يک سهم را از طريق معادله 

)۷                                                                                                      (mi
S
i σβ=σ 

 :در اين رابطه
S
iσ :يستماتيک سهم ريسک سi  
iβ : بتاي سهمi 

mσ :٣انحراف معيار پورتفوي بازار سهام 

 چگونگي انجام تحقيق. ۴

 جامعه آماري. ۱-۴
 عضـو بـورس اوراق بهـادار بودنـد، بـه            ۱۳۸۰هايي که در پايان سـال مـالي          کليه شرکت 
 بـه عنـوان جامعـه       ،»نسـاجي «و  » گـذاري  سـرمايه «هاي موجود در دو صنعت       استثناي شرکت 

ازجامعـه آمـاري ايـن    » گـذاري  سـرمايه «علت حذف صـنعت  . آماري تحقيق انتخاب گرديد  
علـت حـذف   . کننـد  هاي موجود در اين صنعت، محصول نهايي توليد نمـي  است که شرکت  

 هـاي موجـود در   نيز اين بوده است که به دليل وضـعيت نـامطلوب شـرکت         » نساجي«صنعت  
 .باشد ها در دسترس نمي اين صنعت، اطلاعات مربوط به اکثر آن

 شـرکت محـدود     ۲۷۳آمـاري بـه      هـاي موجـود در جامعـه       بدين ترتيب، تعـداد شـرکت     
 .گرديد

____________________________________________________________________ 
 

1. Nondiversifiable Risk. 

 .١٧٢ .، ص)١٣٨٢(جونز  .2

 .٤٤٠ .، ص)١٩٨٣(لوي،  .3
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 نمونه آماري. ۲-۴
. اسـتفاده گرديـد  » اي تصـادفي  طبقـه «گيـري   براي انتخاب نمونه آمـاري، از روش نمونـه    

، بـه   »طبقـات «ع موجود در جامعه آمـاري بـه عنـوان           بدين صورت که با در نظر گرفتن صناي       
هاي موجود در جامعه آمـاري،       هاي موجود در هر طبقه نسبت به کل شرکت         تناسب شرکت 

 .از هر صنعت تعداد خاصي شرکت انتخاب گرديد تا حجم نمونه مورد نظر ارضا گردد
 ۱۱۷معـادل  گيـري از جامعـه محـدود     حجم نمونه با اسـتفاده از رابطـه مربـوط بـه نمونـه          

 .شرکت در نظر گرفته شد

 محاسبه متغيرهاي تحقيق. ۳-۴
، »تنـوع کـل   «ها در سه سطح      براي محاسبه تنوع محصولات شرکت    :  محاسبه تنوع  -الف

 :به ترتيب مراحل زير طي گرديد» تنوع غيرمرتبط«و » تنوع مرتبط«
 تهـران دربـاره      ابتدا با استفاده از اطلاعـات موجـود در کتابخانـه بـورس اوراق بهـادار                -

 در ۱۳۸۰هـا در سـال      هاي مورد بررسي، کليه اطلاعات مربوط به فروش اين شرکت          شرکت
 .آوري گرديد سطح محصولاتشان جمع

هـا، کـدهاي     ، براي تک تک محصولات شرکت     ISIC با استفاده از سيستم طبقه بندي        -
 و خـدمات    راهنمـاي کدگـذاري کليـه کالاهـا       « از طريـق کتابچـه       ISIC رقمـي    ۴ رقمي و    ۲

بـدين ترتيـب    . آوري و اسـتخراج گرديـد       جمـع  ٢»سازمان ملـل متحـد    « ونيز سايت    ١»صنعتي
 .مختلف فعاليت دارد» کسب و کار«و چند » صنعت«مشخص شد که هر شرکت در چند 

تنـوع  «، »تنوع کـل «، نمره تنوع در سه سطح )۴(و ) ۳(، )۲( با به کار بردن روابط   نهايتاً -
 .هاي نمونه آماري محاسبه گرديد براي شرکت» رتبطتنوع غيرم«و » مرتبط

آوري اطلاعـات مـورد نيـاز بـراي      و جمـع )۵(با اسـتفاده از رابطـه       : اسبه بازدهي ح م - ب
 ۱۳۸۰هـاي منتخـب در سـال         ها از کتابخانـه بـورس اوراق بهـادار، بـازدهي شـرکت             شرکت

 .محاسبه گرديد
____________________________________________________________________ 

 

ع، اداره کل آمـار     يک، وزارت صنا  يسيش سوم آ  يراي بر اساس و   يه کالاها و خدمات صنعت    ي کل ي کدگذار يراهنما .1
 ).۱۳۷۶( نيو اطلاعات، فرورد

2. WWW.un.org 
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هـاي انتخـاب شـده،       کتبراي محاسبه ريسک کل سهم بـراي شـر        :  محاسبه ريسک  -ج
 :مراحل ذيل طي گرديد

هـا از طريـق      ، بـازده ماهانـه شـرکت      ۱۳۸۰ تا   ۱۳۷۶ ساله، از سال     ۵ در يک دوره مالي      -
 بـازدهي   ۶۰بدين ترتيب، براي هر شـرکت،       . آوري گرديد  اطلاعات موجود در بورس جمع    

 . ماه مزبور استخراج شد۶۰براي 
 .ها محاسبه گرديد م براي هر يک از شرکت، ريسک کل سه)۶( با استفاده از رابطه -
هـا نيـز محاسـبه        علاوه بر ريسک کل، ريسک سيستماتيک مربـوط بـه سـهام شـرکت              -

که در آزمون فرضـيات مشـاهده خواهيـد کـرد، ارتبـاط بـين ايـن          طور گرديده است و همان   
اسـتفاده  ) ۷(براي محاسبه ريسک سيستماتيک، از رابطه . متغير با تنوع نيز سنجيده شده است 

 .شده است
بدين ترتيب، كليه متغيرهاي موردنظر براي انجام پژوهش و آزمـون فرضـيات، محاسـبه               

هـاي منتخـب نشـان        مقدار هـر يـك از ايـن متغيرهـا را بـراي شـركت              ) ۲(جدول  . گرديدند
 .دهد مي

 هاي نمونه آماري  مقدار متغيرهاي تحقيق براي شرکت-۲جدول 

 ريسک
 سيستماتيک

ريسک
 کل

بازدهي
 کل

نمره تنوع
 غير مرتبط

 نمره
 تنوع مرتبط

 نمره
 تنوع کل

 رديف نام شرکت

 ١ آذرآب ۴۴۸/۲ ۴۶۸/۱ ۳۶۶/۱ ۵۱۲/۰ ۰۵۸/۰ -۰۰۳/۰

 ٢ آلومتک ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۴۳۵/۵ ۷۰۲/۰ ۰۰۶/۰

 ٣ آبسال ۹۳۷/۱ ۹۳۷/۱ ۰۰۰/۰ ۶۲۶/۰ ۱۰۸/۰ ۰۲۷/۰

 ٤ آلومينيم پارس ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ -۰۵۵/۰ ۰۸۹/۰ ۰۳۲/۰

 ٥ آما ۳۲۹/۱ ۰۰۰/۰ ۳۲۹/۱ ۶۴۸/۰ ۰۸۶/۰ ۰۱۶/۰

 ٦ اتمسفر ۸۲۱/۱ ۱۸۴/۰ ۲۱۲/۱ ۰۰۰/۰ ۰۷۹/۰ ۰۰۵/۰

 ٧ ارج ۳۱۶/۱ ۳۱۶/۱ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۲۵/۰ ۰۰۵/۰

 ٨ آريا الکتريک ۳۸۱/۰ ۰۰۰/۰ ۳۸۱/۰ -۷۰۲/۰ ۱۵۶/۰ -۰۱۱/۰

 ٩ آزمايش ۲۷۰/۱ ۲۷۰/۱ ۰۰۰/۰ -۶۳۳/۰ ۱۰۰/۰ ۰۱۰/۰

 ١٠ ايران پويا ۳۱۶/۱ ۳۱۶/۱ ۰۰۰/۰ -۴۴۰/۰ ۱۱۱/۰ -۰۰۳/۰

 ١١ ايران تاير ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ -۱۲۲/۰ ۱۱۳/۰ ۰۲۸/۰

 ١٢ ايران خودرو ديزل ۱۰۳/۱ ۱۰۳/۱ ۰۰۰/۰ ۰۹۲/۰ ۰۹۶/۰ ۰۲۸/۰
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 ريسک
 سيستماتيک

ريسک
 کل

بازدهي
 کل

نمره تنوع
 غير مرتبط

 نمره
 تنوع مرتبط

 نمره
 تنوع کل

 رديف نام شرکت

 ١٣ ايران دوچرخ ۵۱۶/۱ ۵۱۶/۱ ۰۰۰/۰ ۳۷۶/۰ ۰۷۶/۰ -۰۰۳/۰

 ١٤ ايران گچ ۰۳۷/۱ ۰۳۷/۱ ۰۰۰/۰ ۵۵۴/۰ ۱۳۷/۰ ۰۲۶/۰

 ١٥ بسته بندي البرز ۹۱۵/۳ ۳۳۳/۱ ۹۲۰/۲ ۰۹۰/۰ ۰۴۷/۰ ۰۰۷/۰

 ١٦ بسته بندي ايران ۹۰۸/۱ ۰۰۰/۰ ۹۰۸/۱ ۱۵۴/۰ ۰۷۶/۰ ۰۱۶/۰

 ١٧ بسته بندي پارس ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۱۸۲/۰ ۰۹۹/۰ ۰۲۰/۰

 ١٨ بلبرينگ ايران ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۱۵۴/۰ ۰۹۳/۰ ۰۲۱/۰

 ١٩ بوتان ۲۹۷/۱ ۲۹۷/۱ ۰۰۰/۰ -۱۷۰/۰ ۱۶۹/۰ ۰۰۶/۰

 ٢٠ بهپاک ۸۶۷/۰ ۰۰۰/۰ ۸۶۷/۰ ۵۵۳/۰ ۰۸۳/۰ ۰۱۹/۰

 ٢١ بهنوش ۸۲۴/۱ ۸۲۴/۱ ۰۰۰/۰ ۶۷۰/۰ ۰۸۶/۰ ۰۳۰/۰

 ٢٢ پارس الکتريک ۳۵۹/۰ ۰۰۰/۰ ۳۵۹/۰ -۱۹۸/۰ ۱۰۲/۰ -۰۰۷/۰

 ٢٣ پارس خزر ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۸۱/۰ ۰۹۰/۰ ۰۰۵/۰

 ٢٤ پارس دارو ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۷۴۱/۰ ۱۰۱/۰ ۰۳۴/۰

 ٢٥ پارس قوطي ۱۲۷/۱ ۰۰۰/۰ ۱۲۷/۱ ۲۵۴/۰ ۰۹۸/۰ -۰۳۰/۰

 ٢٦ پاکسان ۱۵۸/۰ ۱۵۸/۰ ۰۰۰/۰ ۲۹۳/۰ ۰۹۴/۰ ۰۴۶/۰

 ٢٧ پتروشيمي آبادان ۲۶۴/۲ ۲۲۹/۱ ۷۶۳/۰ -۰۰۸/۰ ۰۷۴/۰ ۰۳۱/۰

 ٢٨ پتروشيمي اراک ۹۳۳/۱ ۰۰۰/۰ ۹۳۳/۱ -۰۸۷/۰ ۰۸۰/۰ ۰۳۱/۰

 ٢٩ پتروشيمي خارک ۹۸۴/۱ ۰۰۰/۰ ۹۸۴/۱ -۱۰۰/۰ ۱۴۷/۰ ۰۲۸/۰

 ٣٠ پتروشيمي فارابي ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ -۲۰۷/۰ ۰۸۱/۰ ۰۰۷/۰

 ٣١ پرميت ۹۹۳/۱ ۹۹۳/۱ ۰۰۰/۰ ۳۳۹/۰ ۰۸۱/۰ ۰۰۴/۰

 ٣٢ پلاستيک شاهين ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۳۰۵/۰ ۱۲۰/۰ -۰۰۹/۰

 ٣٣ پلي اکريل ايران ۰۵۳/۰ ۰۰۰/۰ ۰۵۳/۰ -۴۹۷/۰ ۰۷۶/۰ ۰۰۹/۰

 ٣٤ زي ايرانپمپ سا ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۷۱۴/۰ ۰۷۹/۰ ۰۲۲/۰

 ٣٥ پمپ پارس ۰۲۰/۴ ۵۲۳/۱ ۱۷۷/۲ ۱۰۰/۰ ۱۲۶/۰ ۰۱۷/۰

 ٣٦ پيچک ۶۲۴/۲ ۶۲۴/۲ ۰۰۰/۰ -۱۶۰/۰ ۰۳۷/۰ -۰۰۱/۰

 ٣٧ تامين ماسه ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۷۴۸/۰ ۱۰۱/۰ ۰۰۷/۰

 ٣٨ تراکتورسازي ايران ۸۴۰/۰ ۰۰۰/۰ ۸۴۰/۰ ۰۰۰/۰ ۱۰۷/۰ -۰۱۱/۰

 ٣٩ ولي پرست ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۲۷۷/۰ ۰۶۳/۰ ۰۱۱/۰

 ٤٠ توليدي بهمن ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۴۶/۰ -۰۱۱/۰

 ٤١ تهران دارو ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۳۳۵/۱ ۱۶۱/۰ ۰۰۰/۰

 ٤٢ جام جهان نما ۳۴۷/۰ ۰۰۰/۰ ۳۴۷/۰ ۱۳۸/۰ ۰۶۴/۰ -۰۰۳/۰

 ٤٣ جام دارو ۵۴۱/۰ ۰۰۰/۰ ۵۴۱/۰ ۵۶۸/۰ ۰۷۰/۰ ۰۰۷/۰
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 ريسک
 سيستماتيک

ريسک
 کل
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نمره تنوع
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 نمره
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 رديف نام شرکت

 ٤٤ چرخشگر ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۲۶۶/۱ ۳۵۸/۰ -۰۲۶/۰

 ٤٥ چين چين ۱۹۸/۰ ۱۹۸/۰ ۰۰۰/۰ ۲۴۰/۰ ۱۲۷/۰ ۰۱۱/۰

 ٤٦ داروسازي اسوه ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۷۵۲/۰ ۱۱۵/۰ ۰۳۷/۰

 ٤٧ داروسازي امين ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۴۲۳/۰ ۱۰۶/۰ ۰۱۳/۰

 ٤٨ داروسازي کوثر ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۸۷۹/۰ ۱۱۷/۰ ۰۴۸/۰

 ٤٩ داروسازي لقمان ۲۳۴/۰ ۲۳۴/۰ ۰۰۰/۰ ۷۵۴/۰ ۱۱۱/۰ ۰۱۱/۰

 ٥٠ داروسازي جابربن حيان ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۳۷۶/۰ ۱۰۸/۰ ۰۴۶/۰

 ٥١ رادياتور ايران ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۱۶۷/۰ ۰۵۰/۰ ۰۱۱/۰

 ٥٢ رنگين ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ -۶۴۳/۰ ۲۵۷/۰ ۰۶۷/۰

 ٥٣ روغن نباتي پارس ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۱۵۴/۰ ۱۰۶/۰ ۰۱۸/۰

 ٥٤ زامياد ۶۴۵/۰ ۶۴۵/۰ ۰۰۰/۰ ۴۴۰/۰ ۵۹۴/۰ ۱۶۶/۰

 ٥٥ ساسان ۵۴۳/۰ ۱۱۹/۰ ۵۵۶/۰ ۱۶۹/۰ ۰۶۲/۰ ۰۲۳/۰

 ٥٦ سايپا ديزل ۵۷۵/۰ ۵۷۵/۰ ۰۰۰/۰ ۱۴۴/۱ ۲۵۳/۰ -۰۱۴/۰

 ٥٧ سپنتا ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۲۱۸/۰ ۰۷۵/۰ ۰۱۱/۰

 ٥٨ سيمان خزر ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۳۰۳/۲ ۲۳۵/۰ ۰۴۲/۰

 ٥٩ سيمان سپاهان ۰۱۵/۰ ۰۰۰/۰ ۰۱۵/۰ ۲۲۸/۱ ۱۱۴/۰ ۰۱۹/۰

 ٦٠ سيمان شرق ۹۱۷/۰ ۷۱۳/۰ ۰۵۷/۰ ۲۱۵/۴ ۱۲۳/۰ ۰۰۴/۰

 ٦١ سيمان شمال ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۸۵۸/۱ ۱۲۳/۰ ۰۳۳/۰

 ٦٢ سيمان صوفيان ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۸۰۰/۲ ۱۲۶/۰ ۰۱۳/۰

 ٦٣ سيمان مازندران ۵۴۹/۱ ۵۴۹/۱ ۰۰۰/۰ ۲۴۲/۰ ۱۰۹/۰ -۰۰۹/۰

 ٦٤ سيمان فارس و خوزستان ۷۴۵/۱ ۹۶۲/۰ ۷۴۱/۰ ۷۲۰/۱ ۱۰۱/۰ ۰۲۵/۰

 ٦٥ سينا دارو ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۲۲۷/۰ ۱۰۹/۰ ۰۳۵/۰

 ٦٦ شهد ايران ۲۰۲/۰ ۲۰۲/۰ ۰۰۰/۰ ۵۰۱/۰ ۰۶۱/۰ ۰۲۵/۰

 ٦٧ شيشه قزوين ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۱۵۱/۰ ۰۷۹/۰ ۰۲۴/۰

 ٦٨ شيشه و گاز  ۲۳۷/۰ ۰۰۰/۰ ۲۳۷/۰ -۱۱۳/۰ ۱۱۴/۰ ۰۲۴/۰

 ٦٩ شيشه همدان ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۱۳۸/۰ ۱۴۳/۰ ۰۱۵/۰

 ٧٠ شيميايي فارس ۴۰۰/۲ ۴۰۰/۲ ۰۰۰/۰ ۴۶۰/۰ ۰۸۶/۰ -۰۰۵/۰

 ٧١ صنايع مخابراتي ۷۱۱/۱ ۰۵۷/۱ ۱۶۰/۰ ۲۷۶/۰ ۰۹۳/۰ ۰۲۴/۰

 ٧٢ صنعتي ملاير ۸۹۵/۱ ۰۰۰/۰ ۸۹۵/۱ ۴۵۵/۰ ۰۸۰/۰ ۰۱۲/۰

 ٧٣ صنعتي مهرآباد ۱۶۳/۰ ۱۶۳/۰ ۰۰۰/۰ ۵۰۲/۰ ۰۹۵/۰ -۰۲۵/۰

 ٧٤ فارسيت اهواز ۹۶۱/۰ ۶۸۰/۰ ۳۸۲/۰ -۰۸۳/۰ ۰۶۰/۰ -۰۰۷/۰
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 ريسک
 سيستماتيک

ريسک
 کل

بازدهي
 کل

نمره تنوع
 غير مرتبط

 نمره
 تنوع مرتبط

 نمره
 تنوع کل

 رديف نام شرکت

 ٧٥ فيبر ايران ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۳۲۰/۰ ۰۸۳/۰ ۰۱۹/۰

 ٧٦ قند پارس ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ٠,٠٠٠ ۱۷۹/۰ -۰۱۶/۰

 ٧٧ قند هگمتان ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۱۵۵/۰ ۰۹۸/۰ -۰۲۲/۰

 ٧٨ کابل البرز ۳۹۷/۱ ۰۰۰/۰ ۳۹۷/۱ ۱۱۸/۱ ۰۸۶/۰ ۰۲۴/۰

 ٧٩ کابل باختر ۶۶۱/۰ ۶۶۱/۰ ۰۰۰/۰ ۱۱۲/۱ ۱۵۹/۰ -۰۲۱/۰

 ٨٠ کاربراتور ايران ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ -۰۱۹/۰ ۱۰۰/۰ ۰۰۹/۰

 ٨١ کارتن البرز ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۱۲۲/۰ ۱۲۱/۰ ۰۲۰/۰

 ٨٢ کارتن ايران ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ -۱۳۷/۰ ۱۱۴/۰ ۰۳۳/۰

 ٨٣ شهدکارتن م ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ -۱۹۰/۰ ۱۵۴/۰ ۰۴۹/۰

 ٨٤ کاشي اصفهان ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۲۰۴/۱ ۰۹۸/۰ ۰۳۱/۰

 ٨٥ کاشي پارس ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۳۶۳/۱ ۷۰۵/۰ ۰۱۹/۰

 ٨٦ کاشي سعدي ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۸۰۲/۰ ۶۷۶/۴ -۰۳۶/۰

 ٨٧ کاشي سينا ۴۲۶/۰ ۴۲۶/۰ ۰۰۰/۰ ۱۵۷/۱ ۵۹۲/۰ ۰۰۰/۰

 ٨٨ مشهرکاغذ قائ ۴۸۹/۱ ۴۴۶/۱ ۰۶۱/۰ ۰۲۷/۰ ۰۲۹/۰ -۰۰۶/۰

 ٨٩ کشت و صنعت گرگان ۸۱۹/۱ ۸۱۹/۱ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۱۲/۰ -۰۰۱/۰

 ٩٠ کف ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ -۰۹۵/۰ ۱۷۴/۰ ۰۰۵/۰

 ٩١ کولر گازي ايران ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۱۲۶/۰ ۰۰۲/۰

 ٩٢ کيميدارو ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۲۲۵/۰ ۳۳۸/۰ ۰۲۶/۰

 ٩٣ وانکي ۹۵۳/۱ ۹۵۳/۱ ۰۰۰/۰ -۳۷۰/۰ ۰۸۹/۰ -۰۰۴/۰

 ٩٤ گروه بهمن ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۴۵۲/۰ ۷۵۴/۱ -۰۰۵/۰

 ٩٥ گلتاش ۸۲۷/۰ ۸۲۷/۰ ۰۰۰/۰ ۵۶۷/۰ ۳۹۹/۳ -۰۲۵/۰

 ٩٦ لاستيک دنا ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۲۲۳/۱ ۲۲۳/۱ ۰۳۴/۰

 ٩٧ لاستيک کرمان ۰۸۳/۰ ۰۸۳/۰ ۰۰۰/۰ -۰۹۵/۰ ۱۲۲/۰ ۰۰۸/۰

 ٩٨ کلبنيات پا ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۴۶۳/۰ ۱۳۸/۰ ۰۱۸/۰

 ٩٩ لعاب ايران ۲۲۸/۰ ۰۰۰/۰ ۲۲۸/۰ ۰۴۱/۰ ۰۷۷/۰ ۰۰۲/۰

 ١٠٠ لوله و ماشين سازي ۵۵۰/۲ ۰۰۰/۰ ۵۵۰/۲ ۳۹۲/۰ ۷۸۵/۰ ۰۱۷/۰

 ١٠١ مارگارين ۴۶۴/۱ ۰۰۰/۰ ۴۶۴/۱ ۱۰۹/۰ ۳۲۵/۱ ۰۱۴/۰

 ١٠٢ ماشين سازي اراک ۷۰۰/۶ ۱۹۴/۱ ۷۹۰/۳ ۵۷۴/۱ ۱۱۵/۰ ۰۱۵/۰

 ١٠٣ محور سازان ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۵۹۳/۰ ۳۲۲/۱ -۰۲۳/۰

 ١٠٤ مرتب ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ -۰۸۵/۰ ۹۹۵/۰ ۰۲۶/۰

 ١٠٥ مس باهنر ۹۷۶/۱ ۰۰۰/۰ ۹۷۶/۱ ۰۴۵/۰ ۰۸۵/۰ ۰۳۶/۰
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 رديف نام شرکت

 ١٠٦ معادن روي ايران ۹۸۷/۱ ۰۰۰/۰ ۹۸۷/۱ ۱۹۱/۰ ۲۸۳/۴ ۳۰۴/۰

 ١٠٧ معدني دماوند ۷۸۹/۲ ۵۶۳/۰ ۴۳۰/۲ -۳۵۱/۰ ۱۷۰/۳ ۲۱۵/۰

 ١٠٨ مقره سازي ايران ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۷۲۶/۰ ۸۱۰/۰ -۰۲۹/۰

 ١٠٩ موتوژن ۵۵۰/۰ ۵۵۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۲۱/۰ ۹۷۸/۱ ۰۲۰/۰

 ١١٠ مهرام ۴۳۲/۰ ۴۳۲/۰ ۰۰۰/۰ ۹۲۴/۲ ۶۲۲/۱ ۰۲۴/۰

 ١١١ مهندسي فيروزا ۲۲۲/۰ ۰۰۰/۰ ۲۲۲/۰ ۵۳۴/۰ ۰۶۰/۰ ۰۰۹/۰

 ١١٢ نفت بهران ۶۶۵/۰ ۰۰۰/۰ ۶۶۵/۰ ۳۰۰/۱ ۷۲۵/۳ -۰۳۳/۰

 ١١٣ نورد قطعات فولادي ۱۶۰/۲ ۲۴۵/۱ ۹۳۸/۰ ۳۲۶/۰ ۳۳۰/۰ ۰۲۹/۰

 ١١٤ نورد و لوله اهواز ۴۹۴/۲ ۰۰۰/۰ ۴۹۴/۲ ۰۰۰/۰ ۰۸۳/۰ ۰۱۷/۰

 ١١٥ نوش مازندران ۰۸۷/۰ ۰۸۷/۰ ۰۰۰/۰ ۰۶۵/۰ ۰۸۹/۰ ۰۱۵/۰

 ١١٦ نيرو محرکه ۸۲۶/۱ ۰۰۰/۰ ۸۲۶/۱ ۷۷۳/۰ ۵۴۱/۰ ۰۲۹/۰

 ١١٧ يخچال سازي لرستان ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ -۰۴۸/۰ ۰۳۵/۰ ۰۰۹/۰

 
از آنجا که ممکن است عوامل زيادي در بازدهي و ريسک سهم دخيل باشند، لـذا بايـد                  

ثير متغيرهـاي مسـتقل را بـر متغيرهـاي وابسـته مـورد              أخنثي گردد تا بتـوان تنهـا ت ـ       ها   آن ثيرأت
 .سنجش قرار داد

 :گيرد  مي به دو روش صورتاين کار معمولاً
 دانـيم، عوامـل زيـادي       مي طور که  همان: ها  شناسايي متغيرهاي مزاحم و کنترل آن      -الف

دسـته مهمـي از ايـن عوامـل، عوامـل          . ثيرگـذار باشـند   أتوانند بر بازدهي و ريسک سهم ت       مي
 .دشوار استها   آنممکن، اما کنترلها  آنسياسي و کلان اقتصادي هستند که شناسايي

: هسـتند  شکستن نمونه آماري به افرازهايي که داراي خصوصيات مشـترک زيـادي              -ب
ثيرگـذار ديگـر را کنتـرل       أشود که به طور غيرمستقيم بتوانيم متغيرهـاي ت          مي اين عمل باعث  

 .نماييم
 صـنعت ازبـين   ۵در اين تحقيق، اين عمل به اين شکل انجام گرفته است کـه بـا انتخـاب         

هر صـنعت انتخـاب شـده، بـه طـور مجـزا       هاي  شرکتصنايع موجود در نمونه آماري، براي     
 صـنعت انتخـاب   ۵.  بين متغيرهاي مستقل و وابسته تحقيق آزمايش شده اسـت        روابط موجود 
 :شده عبارتند از
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 غذايي و آشاميدني -
 ماشين آلات و تجهيزات -

 کاني غير فلزي -

 مواد شيميايي -

 وسايل نقليه -

هـا   موجـود درآن  هـاي     شرکتعلت انتخاب اين صنايع از بين صنايع موجود، تعداد زياد           
 .است

و پنج بار نيز براي هريک از   ها    تيب، فرضيات تحقيق يک بار براي کليه شرکت        بدين تر 
 .اند دهپنج صنعت انتخاب شده، آزمون گردي

 آزمون فرضيات. ۵

فرضيات تحقيق با اسـتفاده از آزمـون ضـريب همبسـتگي پيرسـون و آزمـون رگرسـيون             
 هـر چهـار فرضـيه       مورد بررسي قرار گرفتند که نتايج آماري اين بررسي حاکي از رد شـدن             

 :بدين ترتيب .تحقيق است
 رابطه معناداري بين ايـن    نه تنها تنوع بيشتر منجر به بازدهي بيشتري نگرديده، بلکه اصولاً          

 .دو متغير وجود ندارد
 رابطه معناداري بين ايـن      نه تنها تنوع بيشتر منجر به کاهش ريسک نگرديده، بلکه اصولاً          

 .دو متغير وجود ندارد

 .رتبط و تنوع غيرمرتبط با ريسک کل رابطه معناداري وجود نداردبين تنوع م

 خلاصه روابط موجود بين متغيرهاي وابسته و مستقل. ۶

، ضريب همبستگي موجود بين هريک از متغيرهاي مستقل را بـا هـر يـک از           )۳(جدول   
 .دهد  ميمتغيرهاي وابسته نشان

ز متغيرهـاي مسـتقل بـا هـر يـک از            نيز ارتباط داشتن يا نداشتن هر يک ا       ) ۴(در جدول    
 . نشان داده شده استα=.05متغيرهاي وابسته، در سطح خطاي
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  مقدار ضريب همبستگي بين هريک از متغيرهاي مستقل و وابسته-۳جدول 

 مستقل. م
 تنوع غير مرتبط تنوع مرتبط تنوع کل وابسته. م

 -٠٦٨/٠ -٠٧٨/٠ -٠٧٢/٠ بازدهي
 ١٢٥/٠ -٠٩٩/٠ ٠٢/٠ ريسک کل

 ٢٤٣/٠ -٠٨٤/٠ ١١٦/٠ تماتيکسريسک سي
 ١١٥/٠ -٠٩٦/٠ ٠١٥/٠ ريسک غيرسيستماتيک

 

  رابطه بين هريک از متغيرهاي مستقل و وابسته-۴جدول 

 مستقل.  م
 وابسته. م

 تنوع غير مرتبط تنوع مرتبط تنوع کل

 رابطه ندارد رابطه ندارد رابطه ندارد بازدهي
 رابطه ندارد رابطه ندارد اردرابطه ند ريسک کل

 رابطه دارد رابطه ندارد رابطه ندارد ريسک سيتماتيک
 رابطه ندارد رابطه ندارد رابطه ندارد ريسک غير سيستماتيک

 آزمون فرضيات براي صنايع منتخب. ۷

ثيرگـذار بـر   أهمانطورکه قبلا اشاره گرديد، جهت کنترل بعضـي از متغيرهـاي اساسـي ت        
 صنعت از بين صنايع موجود در نمونه آمـاري انتخـاب گرديـده اسـت و        ۵ته،  متغيرهاي وابس 

به دليل اينکه   . ارتباط بين متغيرهاي مستقل و وابسته سنجيده شده است         ها   آن براي هريک از  
باشـد، لـذا بـراي سـنجش       مـي ۳۰ صنعت انتخاب شده، کمتر از ۵حجم نمونه در هر يک از     

 .استفاده شده است» تگي اسپيرمنضريب همبس«ارتباط بين متغيرها از 
مقدار ضريب همبستگي و وجود يا عدم وجود رابطه را      ) ۹(تا  ) ۵(بدين ترتيب، جداول     

، »غـذايي و آشـاميدني  « صـنعت  ۵براي هـر جفـت از متغيرهـاي مسـتقل و وابسـته در سـطح         
 :دهند مي نشان» وسايل نقليه« و» مواد شيميايي«، »غيرفلزي کاني«، »تجهيزات و آلات ماشين«
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  ضريب همبستگي و نوع رابطه بين متغيرهاي وابسته و- ۵جدول 
 مستقل در صنعت غذايي و آشاميدني

 مستقل.  م
 وابسته. م

 تنوع غير مرتبط تنوع مرتبط تنوع کل

 -١٨٨/٠  بازدهي
 ندارد رابطه

 ١٤٩/٠- 
 ندارد رابطه

  ١٣٨/٠ 
 ندارد رابطه

 -٥٢٣/٠  ريسک کل
 معکوس رابطه

 ٥١٥/٠- 
 معکوس رابطه

  ٠١٣/٠ 
 ندارد رابطه

 ١٠١/٠   ريسک سيستماتيک
 ندارد رابطه

  ١٠٧/٠ 
 ندارد رابطه

  ٢٠٤/٠ 
 ندارد رابطه

 -٤٤٣/٠  * ريسک غير سيستماتيک
 ندارد رابطه

** ٤٨٧/٠- 
 ندارد رابطه

  ٠٥١/٠ 
 ندارد رابطه

 . درصد، رابطه معناداري وجود دارد۱۰درسطح خطاي *. 
 . درصد، رابطه معناداري وجود دارد۷خطاي در سطح **. 

  ضريب همبستگي و نوع رابطه بين متغيرهاي وابسته و -۶جدول 
 مستقل در صنعت ماشين آلات

 مستقل.  م
 وابسته. م

 تنوع غير مرتبط تنوع مرتبط تنوع کل

 بازدهي
 ٠٩٨/٠- 

 ندارد رابطه
 ١٥٨/٠- 

 ندارد رابطه
  ١٩٦/٠ 

 ندارد رابطه

 ريسک کل
  ٣٤٧/٠ 

 ندارد رابطه
  ٣٩٦/٠ 

 ندارد رابطه
  ٠٩٢/٠ 

 ندارد رابطه

 ريسک سيستماتيک
 ١٥٣/٠- 

 ندارد رابطه
 ٠٢١/٠- 

 ندارد رابطه
  ٤٤/٠- 

 ندارد رابطه

 ريسک غير سيستماتيک
  ٣١٢/٠ 

 ندارد رابطه
  ٢٩٩/٠ 

 ندارد رابطه
  ٢٠٢/٠ 

 ندارد رابطه
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 رهاي وابسته و ضريب همبستگي و نوع رابطه بين متغي-۷جدول 
 مستقل در صنعت کاني غير فلزي

 مستقل.  م
 وابسته. م

 تنوع غير مرتبط تنوع مرتبط تنوع کل

 بازدهي
 ٣٥٧/٠- 

 ندارد رابطه
 ٢٣٦/٠- 

 ندارد رابطه
 ٢٦٩/٠- 

 ندارد رابطه

 ريسک کل
*  ٤٥٩/٠- 

 ندارد رابطه
 ٣٦٥/٠- 

 ندارد رابطه
** ٤١٣/٠- 

 ندارد رابطه

 ريسک سيستماتيک
 ٣٥١/٠- 

 ندارد رابطه
 ٣٦٥/٠- 

 ندارد رابطه
 ٢٣٣/٠- 

 ندارد رابطه

 ريسک غير سيستماتيک
 ٢٣٤/٠- 

 ندارد رابطه
 ١٤٢/٠- 

 ندارد رابطه
 ٢٤٣/٠- 

 ندارد رابطه
 . درصد، رابطه معناداري وجود دارد۶درسطح خطاي *. 

 . درصد، رابطه معناداري وجود دارد۹در سطح خطاي **. 

 

 گي و نوع رابطه بين متغيرهاي وابسته و ضريب همبست- ۸جدول 
 مستقل در صنعت مواد شيميايي

 مستقل. م 
 تنوع غير مرتبط تنوع مرتبط تنوع کل وابسته. م

 -١٧٩/٠  بازدهي
 ندارد رابطه

  ١٧٩/٠ 
 ندارد رابطه

 ٥٠٧/٠- 
 معکوس رابطه

 -٢٩١/٠  ريسک کل
 ندارد رابطه

 ٠٧٦/٠- 
 ندارد رابطه

*٤٢/٠- 
 ندارد رابطه

 -٢١٩/٠  يسک سيستماتيکر
 ندارد رابطه

  ٣٤/٠- 
 ندارد رابطه

  ٠١١/٠ 
 ندارد رابطه

 -١١٧/٠  ريسک غير سيستماتيک
 ندارد رابطه

 ٠٤١/٠- 
 ندارد رابطه

 ٢٨٨/٠- 
 ندارد رابطه

 . درصد، رابطه معناداري وجود دارد۶در سطح خطاي *. 
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  و ضريب همبستگي و نوع رابطه بين متغيرهاي وابسته-۹جدول 
 مستقل در صنعت وسايل نقليه

 مستقل. م 
 تنوع غير مرتبط تنوع مرتبط تنوع کل وابسته. م

 ١٧١/٠   بازدهي
 ندارد رابطه

 ٠٥٢/٠- 
 ندارد رابطه

  ٤١٦/٠ 
 ندارد رابطه

 -١٩٨/٠  ريسک کل
 ندارد رابطه

 ٢٩١/٠- 
 ندارد رابطه

  ٠٥٨/٠ 
 ندارد رابطه

 ٦٥٥/٠   ريسک سيستماتيک
 مستقيم رابطه

 ٤١/٠ 
 ندارد رابطه

  ٤٠٦/٠ 
 ندارد رابطه

 -١٧١/٠  ريسک غير سيستماتيک
 ندارد رابطه

 ٣٦٥/٠- 
 ندارد رابطه

  ١٧٤/٠ 
 ندارد رابطه

 

 و ملاحظاتبندي  جمع

 :توان به شرح زير خلاصه نمود نتايج حاصل از اين پژوهش را مي
رس اوراق بهـادار   بوهاي    شرکتدهد که در      مي  رد شدن فرضيه اول تحقيق، نشان      -الف

در سـال  هـا   آنسـهام » بـازدهي «و هـا   محصـولات شـرکت  » تنوع«تهران، رابطه معناداري بين    
هـا،   نـه تنهـا در بـين کليـه شـرکت          اي    رابطـه عـدم وجـود چنـين       .  وجود نداشته اسـت    ۱۳۸۰

از لحاظ تئوريک، تغيير در     . شود  مي درمجموع، بلکه در اکثر صنايع، به طور مجزا، نيز ديده         
تغيير در قيمت سهام و تغيير در عايـدات حاصـل از         : تواند ناشي از دو عامل باشد       مي يبازده
قيمت سـهم از طريـق تغييـر در عوامـل مختلفـي             ). به فصل دوم تحقيق مراجعه نماييد     . (سهم

توليـد، فـروش، سـودآوري، تقسـيم     : عمده ايـن عوامـل عبارتنـد از   . ممکن است تغيير نمايد 
محصولات شرکت، ايجاد تنـوع در محصـولات و گسـترش حـوزه             سود، رشد يا افول بازار      

، دلايل اصلي تغييـرات ايجـاد شـده         دهد که اصولاً    مي بنابراين، اين تحقيق نشان   .... فعاليت و 
 .بوده استها  آنها، عواملي به جز تنوع محصولات در بازدهي شرکت

توانـد   مـي هـا ن  شـرکت » تنـوع « رد شدن فرضيه دوم تحقيق، حاکي از آن است کـه        -ب 
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 بـراي يـافتن     داشته باشد و قطعاً    ها   آن سهام» ريسک«گذاري در افزايش يا کاهش       ثيرأنقش ت 
البته بايـد توجـه داشـت کـه     . بايد در پي عوامل ديگري بود     ها    دليل تغيير در ريسک شرکت    

رابطه معناداري بين تنوع کل و تنوع مرتبط با ريسـک کـل             » غذايي و آشاميدني  «در صنعت   
، از ريسـک  انـد  دههـايي کـه داراي تنـوع بيشـتري بـو       شرکت وجود دارد و اصولاً   ها    شرکت

هم با آنکه ارتبـاط معنـاداري در        » هاي غيرفلزي  کاني«در صنعت   . اند  دهکمتري برخوردار بو  
 درصد بين ريسک و تنوع وجود ندارد، امـا ضـريب همبسـتگي بـين ايـن دو               ۵سطح خطاي   

. ز وجود ارتباط معکوس ضعيفي بين دو متغير اسـت         متغير در صنعت مزبور، منفي و حاکي ا       
) کل، مـرتبط و غيرمـرتبط  (اما به طورکلي، در بين صنايع مختلف، رابطه بين متغيرهاي تنوع      

، گاهي مستقيم، گاهي معکوس و در اکثر اوقات خنثي بـوده           )کل و سيستماتيک  (و ريسک   
 .است
 ييـد أرا ت) ب(در بنـد   ردشدن فرضـيات سـوم و چهـارم تحقيـق نيـز نتيجـه حاصـل         -پ 
 .کند مي

هـا   شود اين است که بـه طـورکلي، شـرکت     مي نتيجه نهايي که از اين تحقيق حاصل   -د 
 دلايلـي کـه  . اند از طريق ايجاد تنـوع، در بـازدهي و ريسکشـان تغييـر ايجـاد نماينـد                نتوانسته

 :توان براي اين امر متصور شد، بدين شرح است مي
ثيرگـذاردن بـر   أ کـه بتواننـد از ايـن طريـق بـا ت       اند  دهوع نش هنوز آن قدر متن   ها     شرکت - 

ييد ايـن  أدر ت. متغيرهايي نظير فروش و سود، در بازدهي و ريسکشان تغيير ايجاد کنند         
 شرکت انتخاب شده در نمونه      ۵۰توان به اين نکته اشاره کرد که بيش از            مي موضوع،

نيـز تنـوع   هـا    بسياري از شرکتبه علاوه،. اند دهآماري اين تحقيق داراي تنوع صفر بو   
 حــداکثر صــنايعي کــه يــک شــرکت در. مــرتبط يــا غيرمرتبطشــان صــفر بــوده اســت

توان گفـت کـه هنـوز      ميبدين ترتيب،.  صنعت بوده است۴فعاليت داشته است،    ها  آن
 .بزرگي در بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد» هلدينگ«شرکت 

د شدن فرضيات دوم تا چهارم، کمک بزرگي بـه           تئوري مدرن پورتفوليو در توجيه ر      - 
تـوان از طريـق       مـي  دانند کـه    مي گذاران بدين معنا که سهامداران و سرمايه     . کند  مي ما

 بنـابراين . را بـه حـداقل رسـاند      گـذاري     سـرمايه تشکيل يک پورتفوي متنوع، ريسک      
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ن در سهام يـک شـرکت پرتنـوع، سـهام چنـدي           گذاري    سرمايهتوانند به جاي     هامي  آن
گـذاري    سـرمايه شرکت مختلف کم تنوع را خريداري کرده و از اين طريق، ريسک             

 .خود را کاهش دهند
تواند بـه عنـوان يکـي از علـل مهـم در رد شـدن                مي  ناکارا بودن بازار سرمايه ايران نيز      -

  .فرضيات اين تحقيق تلقي شود
 ثيرأت ـهـا      شـرکت  تري نسبت به تنوع وجود دارند که بر بازدهي و ريسک            عوامل مهم  - 

 .گذارند مي

 پيشنهادات

 پيشنهادات کاربردي
هايي که در صـنعت مـواد غـذايي بـه فعاليـت مشـغولند، هـر چـه از تنـوع                        شرکت -الف

، ريســک کــل و ريســک غيرسيســتماتيک بســيار کمتــري هــم انــد دهبيشـتري برخــوردار بــو 
بنـابراين بـه    . اشته است ثير چندان محسوسي ند   أتها     آن ضمن اينکه تنوع بر بازدهي    . اند داشته

هـاي خـود را     فعاليـت  تا حد ممکن متنوع شوند و ثانيـاً شود که اولاً   مي توصيهها    اين شرکت 
 .تنها در درون صنعت غذايي توسعه دهند

 در صنعت ماشين آلات، با افزايش تنوع، ريسـک کـل و ريسـک غيرسيسـتماتيک      -ب 
نيـز بـه   هـا    آند تنـوع از ميـزان بـازدهي   ضمن اينکه با ايجـا  . نيز افزايش يافته است   ها    شرکت

شـود کـه تـا حـد امکـان            مي توصيهها    بنابراين، به اين شرکت   . مقدار کمي کاسته شده است    
 .دست به تنوع نزنند

ضـمن اينکـه    .  در صنعت کاني غيرفلزي، تنوع با ريسک نسبت عکس داشته اسـت            -پ 
 توصيهها    نابراين، به اين شرکت   ب. افزايش تنوع، بازدهي را به ميزان زيادي کاهش داده است         

هايشان به تعامل بين بازدهي و ريسک توجـه داشـته    شود هنگام توسعه بخشيدن به فعاليت      مي
هاي خود را تا آنجا متنوع سازند که بـه بهتـرين ترکيـب از لحـاظ بـازدهي و       باشند و فعاليت  

 .ريسک دست يابند
 تا حد نسبتاًها     و بازدهي شرکت    در صنعت شيميايي، با افزايش ميزان تنوع، ريسک        -ت 
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شـود بـا در نظـر         مي اين صنعت توصيه  هاي    شرکتبنابراين، به   . محسوسي کاهش يافته است   
هـاي خـود را بـه صـورت مـرتبط و غيرمـرتبط               گرفتن تعامل بين بازدهي و ريسک، فعاليـت       

 .توسعه بخشند
عت وسـايل   صـن هـاي     شـرکت  تنوع غيرمرتبط به ميزان زيادي بر بازدهي و ريسـک            -ج 

اما به طورکلي، با افزايش تنوع در اين صنعت، افـزايش قابـل تـوجهي در             . نقليه افزوده است  
شـود بـا     مـي نيـز توصـيه  هـا    به ايـن شـرکت    . ايجاد شده است  ها    ريسک سيستماتيک شرکت  
  .هاي خود را توسعه دهند رعايت احتياط کامل، فعاليت

 پيشنهادات براي انجام تحقيقات آتي 
توان ارائـه داد بـه        مي اتي که در زمينه انجام تحقيقات مشابه يا مکمل اين تحقيق          پيشنهاد 

 : باشد  مياين شرح
و سـاير متغيرهـاي سـازماني نظيـر         » تنـوع «تواند بـه بررسـي رابطـه بـين            مي  محقق -الف 

 .بپردازد... و» ساختار سرمايه«، »سودآوري«، »عملکرد سازماني«
. اسـتفاده نمايـد   هـا     ديگري براي محاسبه تنوع شـرکت     هاي   تواند از مدل    مي  محقق -ب 

 .تنوع، در فصل دوم تحقيق شرح داده شده استگيري  اندازههاي موجود براي  ساير مدل
هاي ديگـري بـراي تنـوع سـازماني اسـتفاده کـرده و               بندي تواند از تقسيم    مي  محقق -پ 

 .ديگر سازماني بسنجدرا با متغيرهاي ها  بندي رابطه بين عناصر هر يک از اين تقسيم
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