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 چكيده

قٛز. ایٗ پػٚٞف تٛافك وٕی زض ٔٛضز اضتجبٌ ثیٗ تٙٛع قطوتی ٚ وبضایی زض ازثیبت ٔٛيٛع زیسٜ ٔی

            اظ خّٕٝ تٙٛع ٔحهَٛ ٚتٙٛع قطوتی ؾؼی زض تىٕیُ ازثیبت ٔٛيٛع ثب ثطضؾی ٞط زٚ ثرف تٙٛع 

ٞبی پُٙ زض ٞب ٚ ؾپؽ زازٜإِّّی زاضز. ضٚـ پػٚٞف ثب اؾتفبزٜ اظ تىٙیه تحّیُ پٛقكی زازٜثیٗ

زٞٙسٜ ػسْ ٚخٛز اضتجبٌ ثیٗ تٙٛع ٔحهَٛ ٚتٙٛع زٚضٜ ظٔب٘ی قف ؾبِٝ ا٘دبْ قسٜ اؾت. ٘تبیح ٘كبٖ

             ب تٙٛع قطوتی اثط ٔثجت ثبقس. أٞب زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔیإِّّی ثب وبضایی قطوتثیٗ

ٌط ایٗ اؾت وٝ ثطای زؾتیبثی ثٝ وبضایی ثبلاتط، ٔسیطاٖ زاضی ثط وبضایی زاقتٝ اؾت. ایٗ ٘تبیح ثیبٖٔؼٙی

 تطی ثسؾت آٚض٘س.إِّّی ضا ثب ٞٓ ثىبض ٌیط٘س تب ٘تبیح ُّٔٛةثبیس تٙٛع ٔحهَٛ ٚ تٙٛع ثیٗ
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 مقدمه

ثٝ ٔؼٙبی تٛؾؼٝ وؿت ٚ وبض قطوت زض زٚ ثؼس تٙٛع ٔحهَٛ )ثب ایدبز ذٍ  1ضاٞجطز تٙٛع قطوتی

إِّّی )ٌؿتطـ فؼبِیت قطوت زض آٖ وؿت ٚ وبضٞبی زیٍط( ٚ تٙٛع ثیٗ قطٚع تِٛیسٞبی خسیس یب 

فتٗ اظ ضلجب ٔس٘ظط ٔسیطاٖ طثبقس. ایٗ ضاٞجطز زض خٟت افعایف ؾٟٓ ثبظاض ٚ پیكی ٌؾٛی ٔطظٞب( ٔی

آٚیع ٔسیطاٖ خٟت ٌؿتطـ لسضت ٚ قٛز وٝ ایٗ ضاٞجطز، زؾتثبقس. أب ٌبٞی اٚلبت ٘یع زیسٜ ٔیٔی

ای ٟٔٓ زض ز٘یبی . ضاٞجطز تٙٛع ثٝ پسیسٌٜطززٔیآٚضی قطوت ٘فٛش ذٛز ثسٖٚ تٛخٝ ثٝ افعایف ؾٛز

. پیف اظ ایٗ ا٘سیكٕٙساٖ حٛظٜ ٔبِی، (Cernas Ortiz, 2011)تدبضت أطٚظ تجسیُ قسٜ اؾت  ٔسضٖ

. أب ٘ظطات يس (Fan, et al., 2008) ٔدصٚة تأثیط تٙٛع قطوتی زض ثٟجٛز ػّٕىطز قطوت قسٜ ثٛز٘س

 ٚ ٘میى ٚ ػسْ تفبٞٓ ٔحممیٗ زض ایٗ ظٔیٙٝ، ثبػث قسٜ اؾت وٝ ٞٙٛظ تحمیمبت زض ایٗ حیُٝ ازأٝ

٘س وٝ ضاٞجطز تٙٛع ثبػث افعایف ؾٛزآٚضی قطوت سزاقتٝ ثبقس. ثسیٗ ٌٛ٘ٝ وٝ ثؼًی ٔحممیٗ ٔؼتم

ثٝ ٘فغ ؾٟبٔساضاٖ اؾت أب ثؼًی زیٍط ٔؼتمس٘س ایٗ ضاٞجطز، اثعاض افعایف لسضت،  ٕبًقٛز ٚ ٔؿّّٔی

ع، ٘ٛػی ٞبی ظیبزی زض ٔٛضز ایٙىٝ آیب ضاٞجطز تٙٛثبقس. زض ٚالغ ثحثقٟطت ٚ پبزاـ ٔسیطاٖ ٔی

قٛز ٚخٛز زاضز ٚ تفبٕٞی زض ایٗ ظٔیٙٝ قطوت ٔیوُ ضاٞجطز ؾٛزآٚض اؾت یب ثبػث وبٞف اضظـ 

 .(Patrick, 2012) تبوٖٙٛ حبنُ ٘كسٜ اؾت

زٚٔیٗ ٔؿئّٝ زض ایٗ حٛظٜ، چٍٍٛ٘ی ٘حٜٛ ٔحبؾجٝ ػّٕىطز قطوت اؾت. ثط اؾبؼ ازثیبت ٔٛيٛع، 

ٌیطی ػّٕىطز ٔبِی قطوت ٚخٛز ای ا٘ساظٜاخٕبػی ثیٗ ٔترههیٗ فٗ زضذهٛل ثٟتطیٗ ٔؼیبض ثط

ٞبی ٔبِی ٔب٘ٙس ثبظزٜ زاضایی ضا ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘بزی (. ثیكتط ٔحممیٗ، ٘ؿجتTongli, et al., 2005٘ساضز )

 ;Chakrabarti, et al.,2007)ا٘س ثطای ػّٕىطز ٔبِی زض ٘ظط ٌطفتٝ ٚ اضتجبٌ آٖ ضا ثب تٙٛع ؾٙدیسٜ

Bobillo, et al., 2010; Munz-Bullon, et al., 2011; Chen, et al., 2011.)  ٔحممیٗ زیٍط ٘یع اظ

ٚ حبقیٝ  (Kahloul, et al., 2010) تٛثیٗویٛی  (،Qian, et al., 2008)ٞبیی ٔب٘ٙس ثبظزٜ فطٚـ ٘ؿجت

ٞبی ٔبِی ثٝ اؾتفبزٜ وطز٘س. أب ٚايح اؾت وٝ ٞیچىساْ اظ ایٗ ٘ؿجت( Chen, et al., 2011) ؾٛز

 2ٞبثبقٙس. ِصا ثطای حُ ایٗ ٔكىُ ضٚـ تحّیُ پٛقكی زازٜٞب ٕ٘یبٍ٘ط ػّٕىطز ٔبِی قطوتتٟٙبیی ثی

. ایٗ ضٚـ لبثّیت ٌطززٔیقٛز وٝ ػسز ثسؾت آٔسٜ ثٝ ػٙٛاٖ وبضایی قطوت ٔؼطفی پیكٟٙبز ٔی

ٞبی ٔبِی ثؼٙٛاٖ اضظیبثی ػّٕىطز قطوت ثب تٛخٝ ثٝ ٔتغیطٞبی ٔتؼسزی ضا زاضز. زض ایٗ ضٚـ اظ ٘ؿجت

 قٛز. ٞبی ٚضٚزی ٚ ذطٚخی اؾتفبزٜ ٔیزازٜ

                                              
1. Corporate Diversification 
2. Data Envelopment Analysis 
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اوثط ٔحممیٗ، تٙٛع قطوتی ضا وٝ ایٗ اؾت ٘ىتٝ زیٍط حبئع إٞیت ٕٞبُ٘ٛض وٝ ثؼسا تكطیح ذٛاٞس قس 

وٙٙس. أب زض ثیكتط تحمیمبت، یىی اظ ایٗ زٚ إِّّی تمؿیٓ ٔیثٝ زٚ ثرف تٙٛع ٔحهَٛ ٚ تٙٛع ثیٗ

. ٔؿئّٝ چٟبضْ اضظیبثی قسٜ اؾتٞط زٚ ٔؼیبض زض ٔسَ  ایٗ ٔمبِٝ زضٔؼیبض ٔٛضز اضظیبثی لطاض ٌطفتٝ أب 

ایٗ ٞبی پُٙ، ٞبی ٔمُؼی اؾت أب ثب تٛخٝ ثٝ ٔعایبی زازٜایٗ اؾت وٝ ثیكتط تحمیمبت ثهٛضت زازٜ

 .ضٚـ ثطای حهَٛ ٘تبیح ٔٛضز اػتٕبزتط ثىبض ٌطفتٝ قسٜ اؾت

ٟٔٓ اؾت، اضائٝ تحمیمی خبٔغ زض ایٗ  ایئِّٝصا ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ اثط تٙٛع قطوتی ثط ػّٕىطز ٔبِی ٔؿ

ایٗ تحمیك زاضای ؾٝ ٘ٛآٚضی ثب زض  ،ٌصاضاٖ ثؿیبض حبئع إٞیت اؾت. زض ایٗ ضاؾتبظٔیٙٝ ثطای ؾطٔبیٝ

إِّّی( زض ٔسَ، اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ٘ظطٌطفتٗ ٞط زٚ ثرف تٙٛع قطوتی )تٙٛع ٔحهَٛ ٚ تٙٛع ثیٗ

یه ٘ؿجت ٔبِی زض ٔسَ ٚ ثىبضٌیطی ٔسَ التهبزؾٙدی پُٙ ٞب ثٝ خبی اؾتفبزٜ اظ تحّیُ پٛقكی زازٜ

 ثبقس.ثطای حهَٛ ٘تیدٝ ٔٛضز اػتٕبزتط ٔی

                   ٞبی ٚ ؾپؽ تئٛضی یؾبذتبض ٔمبِٝ حبيط ثكطح شیُ اؾت: زض ثرف زْٚ، ٔفْٟٛ تٙٛع قطوت

قسٜ اؾت. ؾپؽ ٞب ٚ پیكیٙٝ تحمیك ثیبٖ ؾبظی قطوت، زض ازأٝ ضٚـ تحّیُ پٛقكی زازٜتٙٛع

 ٌیطی تحمیك ثٝ ٕٞطاٜ ٔٙبثغ اضائٝ قسٜ اؾت.فطيیبت ٚ ضٚـ تحمیك اضائٝ قسٜ ٚ زض ا٘تٟب ثحث ٚ ٘تیدٝ

 
 یمفهوم تنوع شزکت

قطوتی ضا ثٝ زٚ تٙٛع  (Ansoff,1957آ٘ؿٛف )تؼبضیف ٔرتّفی زض ظٔیٙٝ تٙٛع قطوتی ٚخٛز زاضز. 

اؾت. ٔحممیٗ زیٍط زض ٕٞیٗ ضاؾتب تٙٛع ٔحهَٛ إِّّی تمؿیٓ وطزٜ ثرف تٙٛع ٔحهَٛ ٚ تٙٛع ثیٗ

إِّّی ضا ثٝ ػٙٛاٖ فطٚـ ضا ثٝ ػٙٛاٖ تِٛیس ثیف اظ یه ٘ٛع ٔحهَٛ )ذٍ تِٛیس خسیس( ٚ تٙٛع ثیٗ

(. اِجتٝ تؼبضیف زیٍطی ٕٞب٘ٙس Hitt, et al., 2007ا٘س )ٞبی ذٛز تؼطیف وطزٜقطوت زض ذبضج اظ ٔطظ

(، ثٝ نٙؼت خسیس Denis, et al., 1999رف خسیس )تٙٛع ٔحهَٛ ثٝ ػٙٛاٖ ٚضٚز قطوت ثٝ ث

(Jacquemin, et al., 1979( یب ثٝ ذٍ تِٛیس خسیس )Montgomery, 1994 اضائٝ قسٜ اؾت. أب )

اؾت ( Ansoff, 1957آ٘ؿٛف )( وٝ ثط اؾبؼ تؼطیف Hitt, et al., 2007تؼطیف ٞیت ٚ ٕٞىبضاٖ )

 یبفتٝ اؾت. یثیكتط ٔمجِٛیت

 

 سبسی شزکتهبی تنوعتئوری

ٞب ػجبضتٙس اظ ٞبی ٔتؼسزی زض ضاثُٝ ثب زلایُ ا٘تربة ضاٞجطز تٙٛع ٚخٛز زاضز وٝ ٟٕٔتطیٗ آٖتئٛضی

تئٛضی ٕ٘بیٙسٌی، تئٛضی خطیبٖ ٚخٝ ٘مس آظاز، تئٛضی وبضایی، تئٛضی ٔٙبثغ ٚ تئٛضی لسضت ثبظاض 



 93ثٟبض  25فهّٙبٔٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض قٕبض٠                                                                                                    

 

8 

(Doaei et al., 2012) تئٛضی ٕ٘بیٙسٌی .(Jensen and Meckling, 1976)  ٝحبوی اظ آٖ اؾت و

ٔٙسی ٔسیطػبُٔ ٚ زض خٟت وبٞف ضیؿه اؾترساْ، افعایف لسضت ٚ ٘فٛش، ؾبظی ثٝ زلایُ ػلالٝتٙٛع

قٛز. ایٗ تئٛضی ثیبٖ وٙٙسٜ اثط ٔٙفی تٙٛع ثط اػتجبض ٚ ثعضي خّٜٛ زازٖ تٛاٖ ٔسیطیتی ذٛز ا٘دبْ ٔی

. (Ahmad, et al., 2003) ی ٘یؿتٙسؾبظػّٕىطز ٔبِی اؾت ِصا ؾٟبٔساضاٖ ثٝ ایٗ زِیُ، ٔٛافك تٙٛع

ٌٛیس وٝ ٔسیطاٖ ثب خطیبٖ ٚخٝ ٘مس ٔی (Jensen, 1986)ػلاٜٚ ثط ایٗ، تئٛضی خطیبٖ ٚخٝ ٘مس آظاز 

وٙٙس ظیبز اؾت وٝ ایٗ ػُٕ ٔٙدط ثٝ پبییٗ  تّٕه آظاز ظیبز، احتٕبَ ایٙىٝ قطوتی ثب اضظـ پبییٗ ضا 

وٙس وٝ ٔسیطاٖ، ضاٞجطز ئٛضی وبضایی پیكٟٙبز ٔیقٛز. ػلاٜٚ ثط ایٗ، تآٚضزٖ اضظـ قطوت ذٛز ٔی

ثط٘س. ٕٞچٙیٗ اظ افعایی ٔبِی ٚ ػّٕیبتی خٟت ذّك ؾٛزآٚضی ثىبض ٔیؾبظی ضا ثطای ایدبز ٞٓتٙٛع

 خٛیٙس.خٛیی ثٝ ٚؾؼت ٘یع ثٟطٜ ٔیخٛیی ثٝ ٔمیبؼ ٚ نطفٝنطفٝ

ٛز ضا خٟت اخطای ضاٞجطز تٛا٘س ثطذی اظ ظطفیت ثلا اؾتفبزٜ ذٌٛیس وٝ قطوت ٔیتئٛضی ٔٙبثغ ٔی

. ایٗ ٘ظطیٝ زلاِت ثط آٖ زاضز وٝ قطوت ثب ثىبضٌیطی ٔٙبثغ ثلا (Penrose, 1959)تٙٛع ثىبض ٌیطز 

. ٞط چٙس وٝ اٌط قطوت (Montgomery, 1994)تٛا٘س ثٝ ؾٛزآٚضی ثیكتطی ثطؾس اؾتفبزٜ ذٛز ٔی

ثتٛا٘س ٔٙبثغ ثلا اؾتفبزٜ ذٛز ضا ثفطٚقس زیٍط ثٝ ؾیبؾت تٙٛع ؾبظی خٟت ؾٛزآٚضی ٘یبظی ٘رٛاٞس 

 .(Teece, 1980)زاقت 

آذطیٗ تئٛضی ثٝ ٘بْ تئٛضی لسضت ثبظاض، ضیكٝ زض تطؼ اظ ا٘حهبضی قسٖ ثبظاض زاضز 

(Montgomery, 1994)بی ثؿیبضی )اظ ٔٙظط ٌؿتطزٌی ٞبی ٔتٙٛع، زض ثبظاضٞ. چطا وٝ قطوت

لسضت ٚ ٘فٛش ثبظاضقبٖ  ،ضؾب٘ٙس وٝ زض ٘تیدٝوٙٙس ٚ ثفطٚـ ٔیخغطافیبیی( ٔحهٛلات ذٛز ضا تِٛیس ٔی

 . ِصا تٛا٘بیی ایدبز ا٘حهبض ضا زاض٘س.(Edwards, 1955)یبثس افعایف ٔی

 

 هبتحليل پوششی داده

تٛؾٍ چبضظ، وٛپط ٚ ضٚزظ ثطای اضظیبثی وبضایی ٚاحسٞبی تهٕیٓ  1987ٞب زض ؾبَ تحّیُ پٛقكی زازٜ

ضیعی وؿطی اؾت وٝ ثب ضٚـ ثط اؾبؼ ٔسَ ثط٘بٔٝایٗ . (Charnes, et al., 1978)ٌیط٘سٜ اضائٝ قس 

BCCثطای اضظیبثی وبضایی اظ ضٚـ  زض ایٗ ٔمبِٝقٛز. ضیعی ذُی تجسیُ ٔیتغییط ٔتغیط ثٝ ثط٘بٔٝ
1 

 .(Banker et al., 1984) آٚضزٜ قسٜ اؾت ازأٝوٝ زض  قسٜپٛقكی ٔحٛض اؾتفبزٜ 

 

                                              
1. Banker, Charnes, and Cooper 
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         Such that       ∑      
 
                           

 ∑      
 
                                                            (2) 

∑            
 
                   ;                                 

ٔتغیطٞبی ٔثجت ٚ ثٝ ػٙٛاٖ ٚضٚزی ٚ  (       )    ٚ  (       )    زض ایٗ ٔسَ 

اْ  oثٝ ػٙٛاٖ ٚضٚزی ٚ ذطٚخی ٚاحس تهٕیٓ       ٚ     (،     اْ ) jذطٚخی ٚاحس تهٕیٓ 

 ثبض اخطا قٛز تب وبضایی ٕٞٝ ٚاحسٞب ٔكرم قٛز.  قٛ٘س. ایٗ ٔسَ ثبیس (قٙبذتٝ ٔی    )

 :(Cooper, et al., 2006)ٞبی ظیط اؾت ٞب زاضای ٔعیتثُٛض ذلانٝ، تحّیُ پٛقكی زازٜ

تٛا٘س تؼساز ظیبزی ٚضٚزی ضٚقی ٘بپبضأتطیه اؾت وٝ ثسٖٚ ٘یبظ ثٝ فطٚو پبضأتطیه ٔی •

 ٞب( ثىبض ٌیطز.ٌیط٘سٜ )قطوتاضظیبثی وبضایی ٚاحسٞبی تهٕیٓٚ ذطٚخی ضا ثطای 

ٌیطی ٘بوبضا ثطای ٞبی تهٕیٓثطای ثٟتط قسٖ ٚاحس تٛا٘س ٔسِی ضیبيیایٗ ضٚـ ٔی •

 ضؾیسٖ ثٝ ٔطظ وبضایی اضائٝ زٞس.

 ٌیطی ٔتغیطٞب حؿبؼ ٘یؿت.ایٗ ضٚـ ثٝ ٚاحس ا٘ساظٜ •

 ط ثیكتط اؾت.ٞبی زیٍلبثّیت تؼٕیٓ پصیطی ایٗ ضٚـ ٘ؿجت ثٝ ضٚـ •

 

 پيشينه تحقيك

 273ثهٛضت خسی اضائٝ قس. ایٗ ٔحمك ثب اضظیبثی ( Rumelt, 1982ضّٚٔت )ثحث تٙٛع تٛؾٍ 

       ٞبی وٕتط ٔتٙٛع قسٜ اظ ؾٟٓ ثبظاض ثیكتطی ٘ؿجت ثٝقطوت آٔطیىبیی ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس وٝ قطوت

ٞبیی وٝ تٙٛع ٔطتجٍ ضا ا٘تربة ٞبی ٔتٙٛع، قطوتٞبی ٔتٙٛع ثطذٛضزاض٘س. ٕٞچٙیٗ زض قطوتقطوت

 ا٘س ؾٛزآٚضتط ثٛز٘س.ٞبیی وٝ تٙٛع غیطٔطتجٍ ضا ا٘تربة وطزٜا٘س ٘ؿجت ثٝ قطوتوطزٜ

قطوت اظ ًٞٙ وًٙ، ٞٙس، ا٘سٚ٘عی،  1000زض تحمیمی ( .Lins et al., 2002) ٕٞىبضاِٖیٙع ٚ  

لطاض زاز٘س. ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ، ا٘ساظٜ  ضا ٔٛضز ُٔبِؼٝ 1995ٔبِعی، ؾٍٙبپٛض، وطٜ خٙٛثی ٚ تبیّٙس ضا زض ؾبَ 

ٞبی ٔتٕطوع اظ ٚ زضآٔس ػّٕیبتی ضا ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیط وٙتطِی زض٘ظط ٌطفتٙس ٚ فٟٕیس٘س وٝ قطوت

 ٞبی ٔتٙٛع ؾٛزآٚضتط٘س.قطوت

تحمیمی ضٚی ٞفت وكٛض آؾیبیی ثؼلاٜٚ غاپٗ ٚ (  Claessens, et al., 2003ولاؾٙع ٚ ٕٞىبضاٖ )

ا٘دبْ زاز٘س. آٟ٘ب اضتجبٌ ٔثجتی ثیٗ تٙٛع قطوتی ٚ ػّٕىطز  1996تب  1991ٞبی خٙٛثی ثیٗ ؾبَوطٜ

 ٔست ٚ ثّٙسٔست( یبفتٙس.)وٛتبٜ

 81إِّّی ٚ ػّٕىطز قطوت ضا زض اضتجبٌ ثیٗ تٙٛع ثیٗ(  (Capar, et al., 2003ٕٞىبضاٖ وبپط ٚ

ٞبیی وٝ قطوت ٟٔٓ ذسٔبتی إِٓبٖ ثطضؾی وطز٘س. زض ٟ٘بیت آٟ٘ب ثٝ اضتجبٌ زضخٝ زٚ ثیٗ قطوت
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قبٖ ضؾیس٘س. یؼٙی تب ؾُح ٔكرهی ایٗ اضتجبٌ ٔثجت ثٛزٜ إِّّی ثٛز٘س ثب ػّٕىطز ٔبِیزاضای تٙٛع ثیٗ

 ٚ پؽ اظ آٖ، اضتجبٌ ٔٙفی ثٛخٛز آٔسٜ اؾت.

ػّٕىطز ٔبِی ضا ثٝ ؾٝ ثرف حؿبثساضی ٔحٛض )ثبظزٜ ( Tongli, et al., 2005تبٍّ٘ی ٚ ٕٞىبضاٖ )

ثبظاض ٔحٛض )لیٕت ؾٟٓ( ٚ اضظـ ٔحٛض )ویٛ تٛثیٗ( تمؿیٓ وطز٘س تب ٍ٘بٜ خبٔؼی ثٝ ػّٕىطز  زاضایی(،

ٞب ٔتغیطٞبی ؾٗ، ا٘ساظٜ، ٘ؿجت إِّّی ؾٙدیس٘س. آٖٔبِی زاقتٝ ثبقٙس. ؾپؽ اضتجبٌ آٖ ضا ثب تٙٛع ثیٗ

جبٌ ٔثجت تٙٛع زض ٘ظط ٌطفتٙس. زض ٟ٘بیت اضت تؼسیّیثسٞی ٚ تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ضا ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیط 

 إِّّی ٚ ٔٙفی تٙٛع ٔحهَٛ ضا ثب ػّٕىطز ٔبِی ٘تیدٝ ٌطفتٙس.ثیٗ

قطوت اظ قف وكٛض آؾیبیی ضا ثیٗ  Chakrabarti, et al., 2007)  )3117چبوطاثبتی ٚ ٕٞىبضاٖ 

ٔٛضز ُّٔؼٝ لطاض زاز٘س. ثبظزٜ زاضایی ضا ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘بیٙسٜ ػّٕىطز ٔبِی زض٘ظط  2003تب  1998ٞبی ؾبَ

ٌط ثؼٙٛاٖ تؼسیٌُطفتٙس. ٔتغیطٞبی ا٘ساظٜ، ٘ؿجت ثسٞی، ٘ؿجت خبضی ٚ ؾٗ قطوت ضا زض ٔسَ ذٛز 

 وطز٘س. ٘تیدٝ تحمیك ٘كبٖ زٞٙسٜ اثط ٔٙفی تٙٛع ٔحهَٛ ثط ػّٕىطز ٔبِی اؾت. ٚاضز

ثبظزٜ زاضایی ٚ ثبظزٜ ثبظاض ضا ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیط ٚاثؿتٝ (، Daud, et al., 2009ٚ ٕٞىبضاٖ )زاز 

 2005تب  2001ٞبی قطوت ٔبِعی ثیٗ ؾبَ 70)ػّٕىطز ٔبِی( زض٘ظط ٌطفتٝ ٚ تحمیك ذٛز ضا ضٚی 

ٌطفتٙس.  زض٘ظط تؼسیّیا٘دبْ زاز٘س. آٟ٘ب ٔتغیطٞبی ا٘ساظٜ، ضیؿه، تٛضْ ٚ ٘ؿجت ثسٞی ضا ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیط 

 ٞبی ٔتٕطوع زاضای ػّٕىطز ثبلایی ٞؿتٙس.ٞب ٔتٛخٝ قس٘س وٝ قطوتآٖ

ٞبی قطوت ثعضي فطا٘ؿٛی ثیٗ ؾبَ 69ثٝ ثطضؾی ( Kahloul, et al., 2010) ٕٞىبضاٖوبَّٞٛ ٚ 

زٚ ٔتغیط ثبظزٜ زاضایی ٚ ویٛ تٛثیٗ ضا ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیط ٚاثؿتٝ، تٙٛع قطوتی ضا ثٝ  پطزاذتٙس. 2005تب  1995

زض ٘ظط ٌطفتٙس.  تؼسیّیػٙٛاٖ ٔتغیط ٔؿتمُ ٚ ضیؿه، ٘ؿجت ثسٞی ٚ ضقس قطوت ضا ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیط 

 زاضی ثیٗ تٙٛع قطوتی ٚ ػّٕىطز پیسا ٘ىطز٘س.آٟ٘ب ٞیچ ضاثُٝ ٔؼٙی

قطوت  62اثط تٙٛع قطوتی ضا ثط ػّٕىطز ٔبِی ( Oyewobi, et al., 2013)اٚیٛٚثی ٚ ٕٞىبضاٖ 

آفطیمبی خٙٛثی ثطضؾی وطز٘س. ؾٝ ٔتغیط ثبظزٜ زاضایی، ثبظزٜ ؾطٔبیٝ ثىبض ٌطفتٝ قسٜ ٚ حبقیٝ ؾٛز ضا ثٝ 

ػٙٛاٖ ٔتغیط ٚاثؿتٝ، تٙٛع ٔحهَٛ ٚ تٙٛع ثیٗ إِّّی ضا ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیط ٔؿتمُ ٚ ا٘ساظٜ، ؾٗ، لبثّیت 

-ٞب اضتجبٌ ٔكرهی ثیٗ قطوتثىبض ثطز٘س. آٖ تؼسیّیبذتبض ؾطٔبیٝ ضا ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیطٞبی تىٙیىی ٚ ؾ

 ٞبی ٔتٕطوع ٚ ٔتٙٛع ثب ػّٕىطز ٔبِی پیسا ٘ىطز٘س.

ٝ قسٜ ٞبی تِٛیسی پصیطفت( زض پػٚٞكی زض ظٔیٙٝ قطوتDoaei, et al., 2013زػبئی ٚ ٕٞىبضاٖ )

   ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس٘س وٝ تٙٛع ٔحهَٛ، تٙٛع  2010تب  2006 اظ ؾبِٝزض ثٛضؼ ٔبِعی زض زٚضٜ پٙح 

 ٌصاقتٝ اؾت. ثٛضؼ ٔبِعیٞبی تِٛیسی إِّّی ٚ تٙٛع قطوتی اثطی ٔٙفی ثط وبضایی قطوتثیٗ
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ٞبی تِٛیسی ثٛضؼ ( ثٝ تبثیط اؾتطاتػی تٙٛع ثط ػّٕىطز قطوت1387زض ایطاٖ، تٟطا٘ی ٚ ٕٞىبضاٖ )

ٟب ٘كبٖ تفبزٜ وطز٘س. ٘تبیح آ٘اظ ضٚـ تحّیُ ٔجتٙی ثط آظٖٔٛ ٕٞجؿتٍی اؾ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پطزاذتٙس.

 ٞبی تِٛیسی تبثیطی ٘ساضز.زٞس وٝ ثىبضٌیطی اؾتطاتػی تٙٛع ثط ػّٕىطز ٔبِی قطوتٔی

 

 پيشينه تحليل پوششی داده هب در مببحث مبلی

ٕ٘ٛزٖ ػّٕىطز ٚ اثعاض ی ٞب زض اضظیبثی ػّٕىطز ثربَط لسضت آٖ زض وّٕوبضثطز تحّیُ پٛقكی زازٜ

 ,.Cooper, et al)ٞبی اذیط ٘یع ٌؿتطـ یبفتٝ اؾت لٛی آٖ زض تدعیٝ ٚ تحّیُ ٘تبیح اؾت وٝ زض ؾبَ

 Chalos, et)ایٗ ضٚـ  ضا زض حٛظٜ ػّْٛ ٔبِی ثىبض ثطز٘س 1990. اِٚیٗ ٔحممبٖ زض اٚاؾٍ زٞٝ (2011

al., 1995; Thore, et al., 1994; Worthington, 1998; Yeh, 1996)ٞبی ٔبِی ضا . آٟ٘ب ٘ؿجت

ثؼٙٛاٖ ٚضٚزی ٚ ذطٚخی ثب تٛخٝ ثٝ اٞساف تحمیك ذٛز زض ضٚـ ٔصوٛض ثىبض ثطز٘س. ثطذی اظ ٔحممبٖ 

ٞبی تبضیری ثؿیبض ٞبی ٘ؿجتٞب زض لیبؼ ثب تدعیٝ ٚ تحّیُا٘س وٝ ضٚـ تحّیُ پٛقكی زازٜ٘كبٖ زازٜ

( ٔتغیطٞبی Duzakin, et al.,2007) ٕٞىبضاٖ. زٚظاویٗ ٚ (Feroz, et al., 2003)ٔؼتجطتط اؾت 

 500ٔٙبؾجی ضا ثؼٙٛاٖ ٚضٚزی ٚ ذطٚخی ثطٌعیس٘س ٚ ٔسَ ٘ٛیٙی اظ آٖ ضا تٛؾؼٝ زاز٘س. ٚی ػّٕىطز 

( Malhotra, et al., 2008) ٕٞىبضاٖقطوت نٙؼتی تطویٝ ضا ثب ایٗ ضٚـ ٔحبؾجٝ ٕ٘ٛز. ٔبِٟٛتطا ٚ 

ٞبی ٔبِی تبضیری ٞب زض ٔمبثُ ضٚـ ٔجتٙی ثط نٛضتازٜٔعایبی ثیكٕبضی ضا ثطای ضٚـ تحّیُ پٛقكی ز

( ضاثُٝ ثیٗ ؾبذتبض Margaritis, et al,. 2010) ٕٞىبضاٖ ٚ َطف زیٍط، ٔبضٌبضیتعاضائٝ زاز٘س. اظ 

ٞب آظٔٛز٘س. آٟ٘ب ٘تیدٝ ٞبی تِٛیسی فطا٘ؿٛی ثٛؾیّٝ تحّیُ پٛقكی زازٜؾطٔبیٝ ٚ وبضایی ضا زض قطوت

 وبضایی ثیكتط ثٝ زاقتٗ اٞطْ ٔبِی ثیكتطی تٕبیُ زاض٘س.ٞبیی ثب ٌطفتٙس وٝ قطوت

ٞب ( وٝ پػٚٞف ذٛز ضا ثب ضٚـ تحّیُ پٛقكی زازMat Nor, et al., 2006ٜٔت ٘ٛض ٚ ٕٞىبضاٖ )

ا٘دبْ زاز٘س ٘تیدٝ ٌطفتٙس وٝ اذتلافی ثیٗ وبضایی ٚ ػّٕىطز ٔبِی زض زٚضٜ ظٔب٘ی پیف ٚ پؽ اظ ازغبْ 

ٞبی ٔبلایی ( زضخٝ وبضایی ثب٘ه,2009Sufianضز. زض يٕٗ نٛفیبٖ )ثب٘ه انّی ٔبِعی ٚخٛز ٘سا 10

ثطضؾی ٕ٘ٛز ٚ ؾُح ثبلایی اظ ػسْ وبضایی ضا یىؿبَ پؽ اظ ثحطاٖ قطق  1997)زض ٔبِعی( ضا زض ؾبَ 

( زض پػٚٞف ذٛز یبفتٙس وٝ ,.2002Sufian, et al) ٕٞىبضاٖآؾیب یبفت. قبیبٖ شوط اؾت، نٛفیبٖ ٚ 

ٔتٛؾٍ ٞعیٙٝ وبضایی ثیكتطی پؽ اظ ازغبْ ٔتحُٕ قسٜ اؾت. َبٞط ٚ ٕٞىبضاٖ ثب٘ه ازغبْ وٙٙسٜ 

(2002Tahir, et al.,وبضایی ضا ثطای ثب٘ه ) ٝٞبی ٔبلایی ٚ ذبضخی زض ٔبِعی ٔحبؾجٝ وطز٘س.آٟ٘ب ٘تید

 ٞبی ذبضخی ٞؿتٙس.ٞبی ٔبلایی زاضای زضخٝ وبضایی ثبلاتطی ثٝ ٘ؿجت ثب٘هٌطفتٙس وٝ ثب٘ه
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ٞبی وٛچه ٚ ٔتٛؾٍ ٞب ثطای ٔحبؾجٝ وبضایی ٔبِی ثٍٙبٜضٚـ تحّیُ پٛقكی زازٜ افعٖٚ ثط ایٗ،

( ایٗ ضٚـ ضا ثطای Hooy et al., 2009ٔبلایی ثىبض ضفتٝ اؾت. ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ، ٞٛی ٚ ٕٞىبضاٖ )

ا٘س. آٟ٘ب زض پػٚٞف ثىبض ثطزٜ 2007ثٍٙبٜ وٛچه ٚ ٔتٛؾٍ زض وساٜ، پٙبً٘ ٚ پطان زض ؾبَ  1047

ا٘س ٚ ٕٞچٙیٗ ثٍٙبٜ وٛچه ٚ ٔتٛؾٍ نسزضنس وبضایی ضا وؿت ٕ٘ٛزٜ 20ا٘س وٝ زازٜذٛز ٌعاضـ 

ا٘س. آٟ٘ب یبفتٙس وٝ اٚلاً وبضایی ٔبِی اضتجبَی ثب ا٘ساظٜ زض قٟطٞبی وساٜ ٚ پطان ثٛزٜ ٞب اوثطاًایٗ ثٍٙبٜ

 قطوت ٘ساضز، ثب٘یبً افعایف ٔیعاٖ ؾطٔبیٝ زض ترٕیٗ وبضایی ٟٕٔتط اظ ؾٛزآٚضی ثٛز.

 

 فزضيبت تحقيك

تٛاٖ ٘تیدٝ ٌطفت وٝ ثیكتط تحمیمبت زض ایٗ ظٔیٙٝ ثب تٛخٝ ثٝ ازثیبت ٔٛيٛع ثیبٖ قسٜ، زض ٟ٘بیت ٔی

زٞٙسٜ زٞٙسٜ ضاثُٝ ٔٙفی تٙٛع ٚ ػّٕىطز ٔبِی ٞؿتٙس. اظ َطفی ثب تٛخٝ ثٝ ثرف ثؼسی وٝ ٘كبٖ٘كبٖ

 ٚیٗ قسٜ اؾت.اؾتفبزٜ اظ ٔتغیطٞبی ٔبِی خٟت ٔحبؾجٝ وبضایی اؾت، فطيیبت ظیط تس

 تٙٛع ٔحهَٛ ثب ؾُح وبضایی قطوت ضاثُٝ ٔٙفی زاضز. -1فطيیٝ 

 إِّّی ثب ؾُح وبضایی قطوت ضاثُٝ ٔٙفی زاضز.تٙٛع ثیٗ -2فطيیٝ 

 تٙٛع قطوتی ثب ؾُح وبضایی قطوت ضاثُٝ ٔٙفی زاضز. -3فطيیٝ 

 

 روش تحقيك

 1385ض تٟطاٖ زض ثبظٜ ظٔب٘ی قطوت تِٛیسی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزا 60پػٚٞف ثط ضٚی 

ٞبی ٔٛضز ٘یبظ پػٚٞف زض ٞبیی وٝ زازٜقطوت(. قطوت-ؾبَ 360نٛضت ٌطفتٝ اؾت ) 1390ِغبیت 

زٚضٜ ٔٛضز ٘ظط ضا اضائٝ زازٜ ثٛز٘س ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ پػٚٞف ا٘تربة قس٘س. پػٚٞكٍطاٖ تٕبیُ زاقتٙس 

تطی ثطؾٙس، أب ٘تبیح ٔٛضز اػتٕبزتط ٚ لبثُ تؼٕیٓ تؼساز ٕ٘ٛ٘ٝ ٚ یب تؼساز ؾبَ ضا ثیكتط زض ٘ظط ثٍیط٘س تب ثٝ

 ؾبِٝ ثٛزٜ اؾت. 6قطوت زض زٚضٜ  60تطیٗ حبِت، ثطضؾی ، ثٟی1ٝٙثٝ زِیُ ٚخٛز ٔحسٚزیت اَلاػبت

ٞب ثط اؾبؼ ٔسَ تحّیُ پٛقكی ضٚـ پػٚٞف ثٝ ایٗ نٛضت ثٛزٜ اؾت وٝ اثتسا وبضایی قطوت

ثب پؽ ٔحبؾجٝ ٌطزیس.  Matlab-2013افعاض پٛقكی ٔحٛض( ثب اؾتفبزٜ اظ ٘طْ BCCٞب )ضٚـ زازٜ

ٞبی پػٚٞف اظ ؾٝ ٔسَ پُٙ ظیط ثطای آظٖٔٛ فطيیٝ Eviews-7  ٚStata-11افعاض اؾتفبزٜ اظ ٘طْ

 اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.

 

                                              
 ٞط ثرف تِٛیسی ثٛزٜ اؾت. تفىیهٞبی ٔٛخٛز ػسْ افكبی ٔیعاٖ زضآٔس قطوت ثٝ یىی اظ ػٕسٜ ٔحسٚزیت. 1
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                                                                          (1) 

 

                                                                   (2) 

 
                                                                   
(3) 

 ضٚـ ٔحبؾجٝ ٔتغیطٞب ٚ خبیٍبٜ آٖ زض ٔسَ ضا اضائٝ زازٜ اؾت. 1خسَٚ 
 

 هاداده متغیزهای مدل تحلیل پوششی(: 1جدول)
 روش محبسبه نوع متغيز نمبد نبم متغيز

 Logarithm of total assets ٚضٚزی LTS ٍِبضیتٓ زاضایی

      ذطٚخی ROA ثبظزٜ زاضایی
          

            
 

ثبظزٜ حمٛق 

 نبحجبٖ ؾٟبْ

ROE ذطٚخی 
    

          

            
 

    ذطٚخی PM حبقیٝ ؾٛز
          

     
 

اضظـ ثبظاض ثٝ 

 اضظـ زفتطی

MB ذطٚخی 
   

                      

                    
 

     ذطٚخی EPS ؾٛز ٞط ؾٟٓ
          

                  
 

 ذطٚخی TQ ویٛ تٛثیٗ
   

                                              

                          
 

 ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت. 2پطزاظیٓ وٝ زض خسَٚ حبَ ثٝ ٔحبؾجٝ ٔتغیطٞبی ٔٛضز ٘یبظ زض ٔسَ پُٙ ٔی
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ٔتغیطٞبی ٔسَ پُٙ (: 2)خسَٚ   

 روش محبسبه نوع متغيز نمبد نبم متغيز

 ٔؿتمُ TPD تٙٛع ٔحهَٛ

∑  ثط اؾبؼ فطَٔٛ آ٘تطٚپی       (    )
 

   
    

اْ اظ  iؾٟٓ فطٚـ ثرف (       )    وٝ

 فطٚـ وُ اؾت

 ٘ؿجت فطٚـ ذبضخی ثٝ فطٚـ وُ ٔؿتمُ ID إِّّیتٙٛع ثیٗ

 ٔؿتمُ CD تٙٛع قطوتی

اؾت وٝ اٌط قطوت ٔٛضز ٘ظط زاضای تٙٛع  ٔتغیط زأی

زض غیط ایٙهٛضت نفط  1إِّّی ثٛز ػسز ٔحهَٛ ٚ ثیٗ

 ٌیطز.ضا ثٝ ذٛز ٔی

 ٞبثط اؾبؼ تحّیُ پٛقكی زازٜ ٚاثؿتٝ E وبضایی

 ٍِبضیتٓ فطٚـ وُ وٙتطِی Size ا٘ساظٜ قطوت

 وٙسفؼبِیت ٔیٞبیی وٝ قطوت ٍِبضیتٓ ؾبَ وٙتطِی Age ؾٗ قطوت

 ٘ؿت ثسٞی وٙتطِی leverage ٘ؿجت ثسٞی

 ٘ؿجت خبضی وٙتطِی liquidity ٘ؿجت ٘مسیٍٙی

 تغییطات ٘طخ ضیبَ ٘ؿجت ثٝ زلاض آٔطیىب وٙتطِی EX ٘طخ اضظ

 

 هبی پژوهشیبفته

ایٓ. ٔیبٍ٘یٗ، ٔیب٘ٝ، اضائٝ زازٜ 3اثتسا آٔبض تٛنیفی ٔتغیطٞبی ٔٛضز اؾتفبزٜ زض ٔسَ پُٙ ضا زض خسَٚ 

 حساوثط ٚ حسالُ ثطای ٞط یه اظ ٔتغیطٞب ٔحبؾجٝ قسٜ اؾت. 
 آٔبض تٛنیفی (:3خسَٚ )

 
E CD TPD ID SIZE AGE Leverage Liquidity EX 

 Mean         

 Median         

 Maximum         

 Minimum         

observations         

قٛز ٔبتطیؽ ٕٞجؿتٍی ثیٗ ٔتغیطٞبی پػٚٞف آٚضزٜ قسٜ اؾت. ٕٞبُ٘ٛض وٝ زیسٜ ٔی 4زض خسَٚ 

إِّّی ٚخٛز زاضز وٝ ثسِیُ ایٙىٝ ٞط زٚ زض یه ٔسَ قطوتی ٚ تٙٛع ثیٗ ٕٞجؿتٍی قسیسی ثیٗ تٙٛع

 ا٘س ٔكىُ ؾبظ ٘رٛاٞس ثٛز.اؾتفبزٜ ٘كسٜ
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 ٔبتطیؽ ٕٞجؿتٍی (: 4خسَٚ )

 
E CD TPD ID SIZE AGE Leverage Liquidity EX 

E 

        CD  

       TPD   

      ID    

    

SIZE     

   

AGE      

  

Leverage       

 

Liquidity        



EX         

 

1 ٔسَثطای تحّیُ ٔسَ پُٙ ثبیس ؾٝ 
OLS( اثطات ثبثت ،Fixed Effect اثطات تهبزفی ٚ )

(Random Effectٕٗاخطا قٛز ٚ ؾپؽ ثب آظٖٔٛ حساوثط زضؾتٕٙبیی ٚ ٞبؾ )،  ٔسَ ٟ٘بیی ٔكرم

 ییس قسزض ٞط ؾٝ فطيیٝ ٔسَ اثطات ثبثت تأٚ ٔسَ ثطای ٞط فطيیٝ آظٜٔٛ قسٜ زض ایٙدب ٞط ؾٝ قٛز. 

ٞبی ٕٞجؿتٍی ؾطیبِی ٚ آٔسٜ اؾت. ٕٞچٙیٗ آظٖٔٛ 5٘تیدٝ ٟ٘بیی ٔسَ زض ٞط فطيیٝ زض خسَٚ . اؾت

             2ٞب اخطا قس. ثب تٛخٝ ثٝ ٘عزیه ثٛزٖ آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ ثٝ ػسز ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ثطای ٔسَ

ٖٛ ٘بٕٞؿب٘ی ٞبی ٔصوٛض زاضای ٕٞجؿتٍی ؾطیبِی ٘یؿتٙس. ثطای آظٔتٛاٖ ٘تیدٝ ٌطفت وٝ ٔسَٔی

زٞٙسٜ ٚخٛز ٘بٕٞؿب٘ی (. ٘تبیح ٘كبGreene, 2003ٖٚاضیب٘ؽ اظ آظٖٔٛ ٚاِس اؾتفبزٜ قسٜ اؾت )

2ٞب اؾت. ِصا ثطای حُ ٔكىُ ثبیس  ٚاضیب٘ؽ زض ٔسَ
GLS  .اخطا قٛز 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                              
1. Ordinary Least Squares 
2. Generalized Least Squares 
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 ٘تبیح ٔسَ پُٙ زض ثطای ؾٝ فطيیٝ (:5خسَٚ )

 First Model Second Model Third Model 

Coefficient Prob. Coefficient Prob. Coefficient Prob. 

Constant    

 

CD    

 

TPD    

 

ID    

 

SIZE    

 

AGE    

 

Leverage    

 

Liquidity    

 

EX    

 

Panels Fixed effect Fixed effect Fixed effect 

Adjusted R-
Squared 

  

Prob 
 (F-statistics) 

  

Durbin 
Watson 
statistics 

  

Wald test heteroskedastic heteroskedastic heteroskedastic 

 

ٞب ٕٞؿبٖ ذٛاٞٙس قس ٚ اٌط زض ٔسِٕبٖ ٕٞجؿتٍی ؾطیبِی ٚخٛز زاقتٝ ثبلیٕب٘سٜ GLSثب اخطای 

 آٔسٜ اؾت. 6زض خسَٚ  GLSثبقس، آٖ ٘یع ضفغ ذٛاٞس قس. ٘تبیح اخطای 
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 ثطای ؾٝ فطيیٝ GLS٘تبیح ٔسَ -6خسَٚ 
 First Model Second Model Third Model 

Coefficient Prob. Coefficient Prob. 
Coefficien

t 
Prob. 

Constant      

CD 
   

 

TPD  

   

ID 



 

 

SIZE      

AGE      

Leverage      

Liquidity      

EX 



   

Panels Homoskedastic Homoskedastic Homoskedastic 

Correlations No Autocorrelation No Autocorrelation No Autocorrelation 

 

ٔسَ، اثطات ثبثت تبییس قسٜ اؾت. زض ٔسَ اَٚ ٔتغیط تٙٛع  قٛز زض ٞط ؾٕٝٞبُ٘ٛض وٝ زیسٜ ٔی

ثبقس. ٔتغیط ا٘ساظٜ قطوت ٚ ٘ؿجت ٘مسیٍٙی )٘ؿجت خبضی( زضنس ٔؼٙی زاض ٕ٘ی 5ٔحهَٛ زض ؾُح 

قٛز وٝ ثیٗ تٙٛع ٔحهَٛ ٚ ثبقس. ِصا چٙیٗ ثطزاقت ٔیزاض ٕ٘یزاض٘س أب ؾٗ ٚ ٘ؿجت ثسٞی ٔؼٙیٔؼٙی

أب ا٘ساظٜ ٚ ٘ؿجت ٘مسیٍٙی قطوت ثٝ تطتیت ثب وبضایی ضاثُٝ ٔٙفی ٚ  وبضایی اضتجبَی ٚخٛز ٘ساضز.

 قٛز.ٔثجت زاضز. ِصا فطيیٝ اَٚ ضز ٔی

ثبقس. ا٘ساظٜ قطوت، زاض ٕ٘یزضنس ٔؼٙی 5إِّّی زض ؾُح زض ٔسَ زْٚ، ٔتغیط ٔؿتمُ تٙٛع ثیٗ

ثبقس. زاض ٕ٘یثسٞی ٔؼٙیزاض٘س أب ؾٗ ٚ ٘ؿجت ٘ؿجت ٘مسیٍٙی )٘ؿجت خبضی( ٚ تغییطات ٘طخ اضظ ٔؼٙی

ا٘ساظٜ، ٘ؿجت ٘مسیٍٙی ٚ تغییطات ٘طخ اضظ ثٝ تطتیت ثط وبضایی اثط ٔٙفی، ٔثجت ٚ ٔثجت ٌصاقتٝ اؾت. 

 قٛز.إِّّی ثب وبضایی اضتجبٌ ٘ساضز ٚ فطيیٝ زْٚ ٘یع ضز ٔیقٛز وٝ تٙٛع ثیٗ٘تیدٝ ٔی

ثبقس. ا٘ساظٜ لبثُ لجَٛ ٔی زاض اؾت وٝزضنس ٔؼٙی 7زض ٔسَ آذط، ٔتغیط تٙٛع قطوتی زض ؾُح 

زاض٘س ٚ ثٝ تطتیت ثط وبضایی اثط ٔٙفی،  قطوت، ٘ؿجت ٘مسیٍٙی )٘ؿجت خبضی( ٚ تغییطات ٘طخ اضظ ٔؼٙی

قٛز ٚ ثبقس. ِصا فطيیٝ ؾْٛ تبییس ٔیزاض ٕ٘یٔثجت ٚ ٔثجت ٌصاقتٝ اؾت. أب ؾٗ ٚ ٘ؿجت ثسٞی ٔؼٙی
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ا٘س وٝ ا٘س تٛا٘ؿتٝإِّّی زاقتٝٔحهَٛ ٚ ٞٓ ثیٗ تٙٛع ٞط زٚ ضاٞجطزٞبیی وٝ قٛز وٝ قطوت٘تیدٝ ٔی

 وبضایی ذٛز ضا افعایف زٞٙس.

 

 گيزینتيجه

ٕٞبُ٘ٛض وٝ زض ازثیبت ٔٛيٛع اضائٝ قس اضتجبٌ ثیٗ تٙٛع قطوتی ٚ ػّٕىطز ٔبِی ٘بٔكرم اؾت. 

ای ٘تیدٕٝٞچٙیٗ ایٗ اضتجبٌ ثب وبضایی ٔٙتح قسٜ اظ ٔتغیطٞبی ٟٔٓ ػّٕىطز ٔبِی ؾٙدیسٜ ٘كسٜ اؾت. 

ٞبی پصیطفتٝ وٝ اظ اخطای ٔسَ پػٚٞف ثسؾت آٔس حبوی اظ اثط ٔثجت تٙٛع قطوتی ثب وبضایی قطوت

پػٚٞف زض ضاؾتبی ٘تبیح ثؼًی اظ ٔحممیٗ ٔب٘ٙس ایٗ ثبقس. ٘تیدٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔی

ٙٛع قطوتی ٚ ػّٕىطز ( اؾت وٝ اضتجبٌ ٔثجتی ثیٗ تClaessens, et al., 2013)ولاؾٙع ٚ ٕٞىبضاٖ 

ٔست ٚ ثّٙسٔست( یبفتٙس. ٘تیدٝ زیٍط پػٚٞف وٝ ثیبٍ٘ط ػسْ ٚخٛز اضتجبٌ ثیٗ تٙٛع ٔحهَٛ ٚ )وٛتبٜ

ثبقس زض ضاؾتبی ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔیإِّّی ثب وبضایی قطوتتٙٛع ثیٗ

زاضی ثیٗ وٝ آٟ٘ب ٞیچ ضاثُٝ ٔؼٙی ( اؾتKahloul and Hallara, 2010)وبَّٞٛ ٚ ٞبلاضا تحمیمبت 

( ٘یع اضتجبٌ Oyewobi, et al., 2013)اٚیٛٚثی ٚ ٕٞىبضاٖ تٙٛع قطوتی ٚ ػّٕىطز پیسا ٘ىطز٘س. 

ٞبی ٔتٕطوع ٚ ٔتٙٛع ثب ػّٕىطز ٔبِی پیسا ٘ىطز٘س. ثٝ ٕٞیٗ تطتیت ٘تیدٝ ایٗ ٔكرهی ثیٗ قطوت

اؾت وٝ ثیبٖ وطز٘س ثىبضٌیطی اؾتطاتػی  (1387تحمیك زض ضاؾتبی ٘تیدٝ پػٚٞف تٟطا٘ی ٚ ٕٞىبضاٖ )

 ٞبی تِٛیسی ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ تبثیطی ٘ساضز.تٙٛع ثط ػّٕىطز ٔبِی قطوت

تٛاٖ اظ ٘تبیح ثسؾت آٔسٜ اؾتٙجبٌ وطز وٝ ٔسیطاٖ ثطای زؾتیبثی ثٝ وبضایی ثبلاتط، ثبیس زض ا٘تٟب ٔی

 تطی ثسؾت آٚض٘س.٘تبیح ُّٔٛة إِّّی ضا ثب ٞٓ ثىبض ٌیط٘س تبتٙٛع ٔحهَٛ ٚ تٙٛع ثیٗ

 ٞبیی ثٝ قطح ظیط اؾت:ٞب زاضای ٔحسٚزیتایٗ پػٚٞف ٕٞب٘ٙس زیٍط پػٚٞف

ٔحممیٗ تٕبیُ زاقتٙس تب زٚضٜ ظٔب٘ی تحمیك ضا افعایف زٞٙس أب ثٝ زِیُ ػسْ اضائٝ  •

 ٞب، افعایف زٚضٜ ظٔب٘ی ٔمسٚض ٘كس.اَلاػبت خبٔغ اظ قطوت

ظٔیٙٝ تٙٛع ٔحهَٛ ٔطتجٍ ٚ تٙٛع ٔحهَٛ غیط ٔطتجٍ ٞب زض ػسْ افكبء اَلاػبت قطوت •

 .قس ثبػث ٔحسٚز قسٖ پػٚٞف ثٝ ٔحبؾجٝ تٙٛع ٔحهَٛ ثهٛضت وّی

 



 بورس اوراق بهادار تهزان های پذیزفته شده دراثز تنوع شزکتی بز کارایی شزکت

 

19 

 1ٞبی زیٍطی ثطای ٔحبؾجٝ وبضایی ٔب٘ٙس ٔطظ تهبزفیقٛز زض تحمیمبت آیٙسٜ اظ ضٚـپیكٟٙبز ٔی

(SFAٔكبثٝ آٖ اؾتفبزٜ قٛز ٚ ٘تبیح ثب ایٗ پػٚٞف ٔمبیؿٝ قٛز. ٕٞچٙی ٚ )ٞبی تٛاٖ اظ ضٚـٗ ٔی

ٞٛـ ٔهٙٛػی زض خٟت قٙبذت تغییطات ٔثجت ٚ ٔٙفی ٔتغیطٞبی انّی پػٚٞف زض ثٟجٛز وبضایی 

 اؾتفبزٜ وطز.

 

 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                              
1. Stochastic Frontier Analysis (SFA) 
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