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 چكيده

اند که علت آن، رشد بازار سرمایه کشور گذاشته اي برفزاینده هاي هلدینگ تأثيرشرکت گذشته سال چند در

هاي بخشی یکی از استراتژيو تنوعسرمایه بوده است  ميزان نظر از چه و تعداد نظر از چه بالاي آنها در بورس،

-هاي هلدینگ براي افزایش کارایی و مصون ماندن در مقابل ریسک مورد توجه قرار دادهمهمی است که شرکت

 هلدینگ شرکت 15 آماري هايداده از استفاده منظور  با بدین ندارند نظر اجماع زمينه این در اند؛ اما محققان

 بخشی پرتفوي بر عملکردتنوع تأثير 5931 تا 5931 هايسال طی تهران بهادار اوراق بورس در فعال سهامی عام

 از پژوهش هايمتغير ابتدا منظور، این براي. است شده بررسی پرتفوي فرامدرن و مدرن هاينظریه اساس بر

 تعميم و گشتاور  (GMM)و داده تحليل و تجزیه براي مربعات حداقل روش از سپس شدند، بررسی مانایی لحاظ
 در بخشیتنوع دهدمی نشان هایافته. شد استفاده هافرضيه آزمون برآوردي جهت یافتة تعميم (EGLS) یافته

 هاينظریه اساس بر هم و مدرن هاينظریه اساس بر هم عملکرد شرکت معيارهاي بر هلدینگ هايشرکت

 تعدیل( اثر جنسن و شده تعدیل ترینر و امگا مطلوب، پتانسيل سورتينو، ترینر، شارپ، پرتفوي )جنسن، فرامدرن

کارگيري ریسک نامطلوب به جاي  بهنيز و با نظریة فرامدرن پرتفوي  بنابراین براساس. دارد معناداري و مثبت

این نتيجه حاصل شد  هاي بازدهی غيرنرمالدربرگرفتن توزیعو با  ابزار سنجش ریسک انحراف معيار، به عنوان

 خود را افزایش دهند.بازده  ندعقلایی می توان به صورت ي تنوعانتخاب استراتژ باکه شرکت هاي هلدینگ 

 

 گذاري، ریسک نامطلوبسازي، ارزیابی عملکرد، سبد سرمایههاي مادر، متنوعشرکتهای کليدی: واژه

 

 19/55/39تاریخ پذیرش:        39/13/39تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
 آن عبارتند از:باشند که بعضی از دلائل هاي هلدینگ در بازار سرمایه از اهميت بالایی برخوردار میشرکت

 گذارند ومی قيمت و بازار سطح بر هاشرکت که این تريبزرگ ها، تأثيرشرکت معاملات این و سرمایه زیاد حجم

 سال چند در همچنين (.5911)امامی،  دارند اختيار در که بيشتري اطلاعات و هاشرکت این پيچيدگی بيشتر

 نظر از چه اند که علت آن رشد بالاي آنها در بورس،بازار گذاشته اي برفزاینده هاي هلدینگ تأثيرشرکت گذشته

مختلف، با وجود  یزمان يها که در دوره نیبا توجه به اسرمایه بوده است. همچنين  ميزان نظر از چه و تعداد

از  یکی ممکن است وجود داشته باشد یمتفاوت يها کشورها، بازده يمختلف اقتصاد طیاوضاع متفاوت بازار و شرا

شرکت در بخشی پرتفويتأثير تنوع بررسی .باشدمی يساز به دست آوردن بازده مطلوب، متنوع يبرا مسائل مهم

 بهتري دید هلدینگ هايسهامداران شرکت و به مدیران تواندمی عملکرد، مختلف معيارهاي بر هلدینگ هاي

 (. 3159نماید )وراردو،  ارائه

است که محققان روي رابطه بين تنوع و عملکرد مطالعه می کنند اما هنوز از طرفی دیگر بيش از چهل سال 

(. رشته هاي مختلف کسب و کار به مبحث تاثير تنوع بر 3111به نتيجه واحد و ثابتی دست نيافته اند )لزلی، 

( به 5313(، گورت )5313عملکرد توجه زیادي کرده اند. ابتدا اقتصاددانان سازمان هاي صنعتی مانند آرنولد )

مقایسه شرکت هاي متنوع و غير متنوع پرداختند، سپس محققان حوزه مدیریت استراتژیک مانند بتيس 

(، هيگينز 5391و پژوهشگران حوزه مالی مانند گالی و ماسوليس ) (5315(، کریستينسن و مونتگومري )5315)

 بلوغ زمانی تحقيقی به اینکه یک جریان ( درباره رابطه تنوع و عملکرد مطالعه کرده اند. با توجه5391و اسکال )

 نتایج مطالعات این( ب باشد؛ شده آن انجام دربارة کاربردي تحقيقات زیادي تعداد( الف: که شود می تلقی یافته

اما  (،3111)لزلی،  باشند رسيده کلی اجماع به آن زمينه در محققان( ج و دهند ارائه پایداري و تعبير قابل

 را فوق هايویژگی از ویژگی حداقل دو زیرا است؛ نرسيده بلوغ به هنوز عملکرد بر تأثير تنوع زمينة در تحقيقات

ساختار  و جوان سرمایة بازار خصوص به و است توسعه حال در کشوري ایران اینکه ندارد و با در نظر گرفتن

 توسعه کشورهاي بازار سهام با مقایسه در ایران سهام بازار ( و5913فر، زاده)شمس و یحيی دارد نامتشکلی تقریباً

 هلدینگ هاي شرکت مانند گذاران حقوقیسرمایه ميان موضوعی چنين مطالعة دارد، کمتري سابقة یافته

 (.5911)امامی،  باشد مفيد مالی بازار بيشتر راستاي کارایی در تواندمی بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

حاضر با  است و پژوهش انجام نگرفته زمينه به این شکل و روش این در قيقاتیتح ایران در حال به تا بنابراین

کنند، می مطرح عملکرد سنجش براي را متفاوتی معيارهاي که پرتفوي، و فرامدرن مدرن هاينظریه استفاده از

 اصلی سؤالدهد. مورد بررسی قرار می عملکرد گيرياندازه مختلف معيارهاي با بخشی پرتفوي راتنوع ارتباط
بخشی تنوع: شودمی بيان نحو این به ایران هستيم، سرمایة بازار در آن براي پاسخی یافتن دنبال به پژوهش که

 ها دارد؟ شرکت شاخص هاي مختلف عملکرد این بر تأثيري چه هاي هلدنيگپرتفوي شرکت
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 مبانی نظری و پيشينه پژوهش -2
 افقی دامنة گسترش و دستیپایين و بالادستی کارهايوکسببه  ورود وها سازي فعاليت شرکتمتنوع

مورد تردید بوده است  بازده بر بخشیتأثير تنوع برانگيز بوده و هميشه نوعچالش موضوعات وکارها از جملهکسب

( و یکی از مهمترین پرسش هایی که در خصوص الگوي رشد در شرکت ها 5931نژاد، اسدي و عسکري، )فدایی

مطرح است نقش تنوع بخشی و تاثير آن بر بازده قابل دستيابی در بازار است و  در حال حاضر تعداد کمی از 

بازار را هدف –محصول شرکت هاي بزرگ ماهيت تک کسب و کاري دارند و معمولا سازمان ها ترکيب وسيعی از 

موضوع مدیریت پرتفوي شرکت بيشتر به بحث  5311( و از دهه 5939قرار می دهند )رستمی و برخورداري، 

 شده ازپيشبيش بخشیتنوع براي تمایل به توجه نيز (، در ایران5933گذاشته شده است )عباسی و معلمی، 

)اسدي  است یافته افزایش اصطلاح هلدینگ به یا وکاريکسب چند هايشرکت تعداد است و در چند سال اخير

شرکت هاي هلدینگ شرکتی است که داراي سهام و حق راي در چند شرکت بوده و می تواند  (.5931و جلالی، 

بر آنها نفوذ و کنترل داشته باشد و هلدینگ ها از منابع مالی وسيع تري برخوردارند و می توانند در طرح هاي 

 و پرتفوي بازده بر تمرکز ها،عملکرد این شرکت ارزیابی در اصلی از مشکلات مایند. یکیبزرگ سرمایه گذاري ن

 باید عملکرد در ارزیابی رو این از. (5931باشد )اصوليان و صفري، می نظر مورد بازده به ریسک عدم توجه

 هاينظریه استفاده ازحاضر با  پژوهش .مورد توجه قرار گيرد گذاريسرمایه و ریسک بازده همزمان شناسایی

بخشی تنوع کنند، ارتباطمی مطرح عملکرد سنجش براي را متفاوتی معيارهاي که پرتفوي، و فرامدرن مدرن

پيشينة  در ادامه به اختصار ادبيات دهد. مورد بررسی قرار می عملکرد گيرياندازه مختلف معيارهاي با پرتفوي را

 شود.نظري و تجربی پژوهش بيان می

هر چند تعاریف متفاوتی از تنوع در سازمان ارائه شده است اما نوعی مفهوم مشترک اما کلی در تنوع: 

با  جدید بازارهاي به ورود را ( تنوع5311، 5311) تعاریف وجود دارد که آنسوف آن را بيان کرده است. آنسوف

 موضوع استراتژي، مدیریت علمی تادبيا در که بود افرادي نخستين از آنسوف .کندمی تعریف جدید محصولات

 هم مقابل در شود. آنسوف بامی مشاهده استراتژي هايکتاب در هنوز وي کرد. اهميت کارهاي را مطرح تنوع

 ایجاد کرد دو در دو ماتریس یک کنونی، و جدید محصول مأموریت و کنونی و جدید خطوط محصول دادن قرار
 ایجاد بر دال ، تنوع بازار/ محصول ماتریس این در. ساختمی متمایز را محصول/ بازار کلی استراتژي چهار که

 طراحی آن انجام براي که را کارکرد محصول محصول، یک مأموریت. است جدید مشتریان براي جدید محصول

 را محصول بازار مرزهاي محصول یک مأموریت بنابراین، کند.می توصيف را شودمی استفاده منظور بدین و شده

  .کندمی تعریف
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 [4. بردار رشد در تنوع ]1شكل

 

 بندي،دسته یک درپرتفوی:  فرامدرن و مدرن هاینظریه اساس بر هلدینگ هایشرکت عملكرد

 پرتفوي و مدرن نظریة بر مبتنی معيارهاي دسته دو به ریسک حسب بر شده تعدیل عملکرد ارزیابی معيارهاي

، جانسون 5931است )اسدي و مشایخی و یزدانيان،  شده بنديطبقه پرتفوي فرامدرننظریة  بر مبتنی معيارهاي

 .(5333و تجانبرگ، 

 
 . معيارهای ارزیابی عملكرد تعدیل شده بر حسب ریسک1جدول

 
 

 این است. مفروضات معروف پرتفوي نوین تئوري منشأ به ،5313 سال در مارکوئيتز هري منتشرشدة مقالة

مدرن پرتفوي حالت خاصی از شود. نظریه می (MPT)پرتفوي  مدرن نظریة نبودن بخشرضایت باعث تئوري

برایان معتقد است که در نظریة فرامدرن (. 5339)روم و کاخلين، بندي تئوري فرامدرن پرتفوي است فرمول

به جاي  کارگيري ریسک نامطلوب . به5شود: نظریة مدرن پرتفوي دیده می پرتفوي دو پيشرفت اساسی نسبت به

فرامدرن  هاي بازدهی غيرنرمال در نظریة. دربرگرفتن توزیع3ابزار سنجش ریسک و  انحراف معيار، به عنوان

طریق  نظریة مدرن پرتفوي بر اساس رابطة بازدهی و ریسک محاسبه شده از(. 3153)بریگام و هاستون،  پرتفوي

ریسک نامطلوب به  تفوي بر اساس رابطة بازدهی وشود، در حالی که نظریة فرامدرن پرانحراف معيار تبيين می

در نظریة مدرن پرتفوي، کل (. 3111)استاردا، پردازد گذار و معيار انتخاب پرتفوي بهينه میتبيين رفتار سرمایه

شود. در این گيري میواریانس یا انحراف معيار اندازه تغييرپذیري بازدهی حول ميانگين، ریسک تلقی شده و با

نوسانات پایين ميانگين هم ارزش هستند. به بيانی، واریانس شاخص  وسانات بالاي ميانگين و همچنيننظریه ن
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اغلب نگران  هاهاي خود نشان دادند که مدیران ارشد شرکتآدامز و مونتسی در نظرسنجی.ریسک متقارن است

)لين، ریسک نامطلوب است  بروز نتایج نامطلوب نسبت به یک نقطة مرجع هستند، که این همان معنا و مفهوم

گذاري با اهداف خاص هر ریسک سرمایه کند کهاز سوي دیگر، نظریة فرامدرن پرتفوي نيز تشریح می (،3113

)اصوليان،  شوداین هدف، ریسک مالی یا اقتصادي تلقی نمی اي بالاتر ازگذار گره خواهد خورد و هر نتيجهسرمایه
پذیري مساعد پرتفوي، تفکيک مشخص و شفافی بين نوسان فرامدرن شاخص ریسک نامطلوب در نظریة (،5931

شود پذیري زیر نرخ هدف، ریسک محسوب میدهد. در این نظریه، فقط نوسانمی پذیري نامساعد صورتو نوسان

براي  هاي بدون ریسکشود که جزء فرصتهاي بالاتر از این هدف، عدم اطمينان گفته میبازدهی و به همة

-قابل قبول گفته می هاي غيرمنتظره است. در این نظریه به ميزان بازدهی هدف، حداقل بازدهیبازدهیکسب 

شکست در نایل شدن به اهداف مالی  شود و عبارت است از حداقل نرخ بازدهی که باید به منظور جلوگيري از

 یابيمسهامداران درمی اي بر ایجادشده ارزش بر تنوع تأثير بررسی با (.5931)شمس و اسفندیاري، کسب شود 

 است آمده وجود به قبل تحقيق موج هايروش پالایش از موج هر که اند داشته اصلی موج سه تحقيقات این که

 تنوع واسطة به مشتري ارزش تخریب کنونی، یعنی غالب عقيدة بر نخست موج. اند رسيده گوناگونی نتایج به و

 ارزش تنوع که شد مشخص تحقيقات سوم موج در و آغاز شد اول موج نتایج در تردید دوم موج در. دارد تأکيد

 :کرد بندي دسته کلی گروه سه به توان می را عملکرد بر تأثير تنوع روي مطالعه نتایج. کند می ایجاد

 
 (2114)نيپا و ریدان و ناپلر،  های مختلف تاثير تنوع بر ارزش. مبانی تئوریک مدل2جدول 
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 پژوهش  تجربی پيشينة
 مورد بررسی قرار داد و کل را بر بازدهی و ریسک شاخص آنتروپی با تنوع ( تاثير5911) واحد احمدیان و تهرانی

 ریسک و کل ریسک با بازدهی، و غيرمرتبط مرتبط کل، تنوع ميان معناداري رابطة هيچ پژوهش، این نتيجة در

 . نرسيد اثبات به غيرسيستماتيک ریسک و سيستماتيک

 و هادارایی گردش  نسبت بدهی، نسبت جاري، نسبت با تنوع دادن نشان( 1387) کریمی و تهرانی، زکيکی

 ندارد.  معناداري رابطة مستقل، متغيرهاي عنوان به سود حاشية ناخالص نسبت

رسيده ( به مقایسه شرکت هاي متنوع و غير متنوع پرداخته اند و به این نتيجه 5313گورت )و  (5313آرنولد )

اند که به سبب افزایش هزینه تاثير به واسطه نزاع داخلی، بازارهاي سرمایه داخلی ناکارا و توسعه نامناسب به 

 دیلی مساله نمایندگی، تنوع باعث کاهش سود می گردد.

( رابطه تنوع و عملکرد را مورد مطالعه قرار داده اند و به این 5391(، هيگينز و اسکال )5391ماسوليس )

جه رسيده اند که تنوع محصول ریسک را کاهش می دهد و موجب تخصيص کاراتر و بالاتر رفتن منافع می نتي

 گردد.

به مقایسه شرکت هاي متنوع و غير متنوع پرداخته  ( نيز5315( و کریستينسن و مونتگومري )5315بتيس )

ه از منافع بيشتر است و مزیت رقابتی اند و به این نتيجه رسيده اند که هر چه تنوع نامرتبط تر باشد پيشی هزین

 به تنوع همگن محدود است و مزایاي هم افزایی تا درجه اي از تنوع افزایش می یابد.

 شده گيري اندازه هرفيندال شاخص با که تنوع تأثير تحقيقی نيز طی ( 3151زاده ) فرهنگ و تهرانی راعی،

کنترل  متغيرهاي را رشد و بدهی اندازه، و کردند ارزیابی کل ریسک و کيوتوبين سهام، حقوق صاحبان بازده بر را

 .ندارد معناداري رابطة ها شرکت و ریسک عملکرد با تنوع داد نشان ها فرضيه گرفتند، آزمون نظر در

 

 شناسی پژوهشروش -3

به  تابلویی هاي تابلویی استفاده شده است. داده هايها از الگوي دادهدر این پژوهش براي بررسی فرضيه

  (N) متغيرهاي مقطعی ها گفته می شود که بر اساس آن، مشاهدات به وسيلة تعداد زیادي ازمجموعه اي از داده
بررسی شده باشند. گفتنی است که (T)   شوند، در طول یک دورة زمانیکه اغلب به صورت تصادفی انتخاب می

یا بيشتر بررسی شود تا ساختار شکل گرفته، داده هاي  مشخص هاي مقطعی، باید براي دو سالهاي دادهویژگی

 (.5931نژاد، و فدایی زارءنژاد، 5931نژاد، نژاد و فدایی)حسنتابلویی ناميده شود. 

 بخشی پرتفويتنوعمنظور بررسی تأثير  (، به 3159وراردو و جيانگ )  پژوهش انجام گرفته توسطبا توجه به 

واحد لوین،  هاي پژوهش با استفاده از آزمون ریشةه بر بررسی ایستایی متغيرعلاو ي هلدینگهابر عملکرد شرکت

هاي تلفيقی پویا نيز داده هاي تلفيقی ایستا وهاي تابلویی، از دو روش دادهلين و چو و بهره گيري از الگوي داده

هاسمن براي  جام آزمونهاي تلفيقی ایستا، پس از اندر روش داده (.3159)وراردو و جيانگ،  استفاده شده است

 تعميم یافتة برآوردي افزایش قابليت اعتماد نتایج به دست آمده، اقدام به استفاده از روش حداقل مربعات

(EGLS) و روش پيشرفتة گشتاورهاي تعميم یافته (GMM) شده است. مدل GMM  از یک سو نياز به اطلاعات
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فرض است که جملات اخلال در معادلات با   ر ایندقيق توزیع جملات اخلال نداشته و اساس آن مبتنی ب

سوي دیگر، به لحاظ احتمال وجود همبستگی جملة خطا با  مجموعه متغيرهاي ابزاري ناهمبسته است و از

پویانفر،  و حيدري و حسينی و مهرانی)ثابت، از اعتبار بالاتري برخوردار است  متغيرهاي توضيحی در مدل اثرهاي

5933.) 
تا  5931تهران از تاریخ   موجود در بورس اوراق بهادار هلدینگهاي این پژوهش کلية شرکتجامعة آماري 

 جامعة پس. کنندفعاليت می سرمایه بازار در هلدینگ 15 بورس، سازمان آمار مطابقرا دربرمی گيرد.  5931

 شود. درج دیتا پانل در موجود تمام اطلاعات است شده تلاش تحقيق این در که است عضو 15آماري شامل 

 

 های پژوهشفرضيه -4
هاي هلدینگ در بازار تنوع پرتفوي شرکت بررسی وجود یا عدمبا توجه به اینکه در تحقيقات گذشته فقط به 

بر عملکرد این شرکت ها  تنوع بخشی در بازار سرمایه ایرانمثبت یا منفی  اند و به تأثيرپرداخته سرمایه ایران

اند. در نتيجه با توجه به را فقط از یک بعد بررسی کرده هلدینگشرکت هاي  اینکه عملکرداند یا توجهی نداشته

بر  بخشی پرتفويتنوعو خلأیی که در زمينة انجام تحقيقی منسجم در رابطه با چگونگی تأثير  پيشينة تحقيق

 اند:هاي زیر مطرح شدهوجود دارد، فرضيه هلدینگهاي مختلف عملکرد شرکت معيارهاي

مدرن پرتفوي  هايبر اساس تئوريهلدینگ هاي بر معيار عملکرد جنسن در شرکت بخشی پرتفويتنوع (5

 .معناداري دارد مثبتتأثير 

مدرن پرتفوي  هايبر اساس تئوريهلدینگ هاي بر معيار عملکرد شارپ در شرکت بخشی پرتفويتنوع (3

 .معناداري دارد مثبتتأثير 

پرتفوي  هاي مدرنبر اساس تئوريهلدینگ هاي بر معيار عملکرد ترینر در شرکت بخشی پرتفويتنوع (9

 .معناداري دارد مثبتتأثير 

فرامدرن  هايبر اساس تئوريهلدینگ هاي بر معيار عملکرد سورتينو در شرکت بخشی پرتفويتنوع (1

 .معناداري دارد مثبتپرتفوي تأثير 
هاي تئوري بر اساسهلدینگ هاي ل مطلوب در شرکتبر معيار عملکرد پتانسي بخشی پرتفويتنوع (1

 .معناداري دارد مثبتفرامدرن پرتفوي تأثير 

فرامدرن پرتفوي  هايبر اساس تئوريهلدینگ هاي بر معيار عملکرد امگا در شرکت بخشی پرتفويتنوع (1

 .معناداري دارد مثبتتأثير 

هاي تئوري بر اساس هلدینگهاي بر معيار عملکرد ترینر تعدیل شده در شرکت بخشی پرتفويتنوع (9

 .معناداري دارد مثبتفرامدرن پرتفوي تأثير 

هاي تئوري بر اساسهلدینگ هاي بر معيار عملکرد جنسن تعدیل شده در شرکت بخشی پرتفويتنوع (1

 معناداري دارد. مثبتفرامدرن پرتفوي تأثير 
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 گيری متغيرها و تصریح مدلنحوة اندازه -5

 آنتروپی و هرفيندال وکار کسب هايحوزه تعداد تنوع، مجازي شاخص همچون متعددي هايشاخص با تنوع:

 تمرکزگرایی، و بخشیتنوع مفهوم گيريبراي اندازه موجود هايشاخص ترینقدیمی از یکی. شودمی محاسبه

 صورت به که برد کار به را هرفيندال شاخص 5395 سال در بري بارنخستين. است هرفيندال-هيرشمن شاخص

. شودمحاسبه می شرکت( فروش یا) دارایی کل به مختلف هايحوزه( فروش یا) هادارایی مربع نسبت مجموع

 .است محاسبه در سهولت شاخص، این هايویژگی از یکی

 :5رابطه 
 

 : 3رابطه 

 

 

 دارایی کل     دهد و را نشان می tدر سال  iشرکت ( فروش) دارایی کل از  jبخش  سهم      بالا  هاي رابطه در

 5 معادل شاخص باشد، وکاريکسب تکیک شرک i شرکت  اگر هست. tدر سال  iدر شرکت  jبخش ( فروش)

 .شودمی گيرياندازه هرفيندال شاخص یک منهاي صورت به تنوع شاخص. بود خواهد
 

  بر نظریة مدرن پرتفویمعيارهای ارزیابی عملكرد مبتنی 

یکی از معيارهاي ارزیابی عملکرد پرتفوي، تفاوت بين متوسط :  ((3119) دابوسی و مموقلی) شاخص جنسن

داده می شود. این تفاوت به آلفاي تاریخی پرتفوي  نمایش    ̅  مبنا است که با بازدة پرتفوي با  ̅  بازدة پرتفوي

 . داده می شود نمایش    معروف است و به صورت یا بازدة تفاضلی

   ̅           ̅    :9طه راب

 

بيشتري از بازدة  بازدة  براي یک پرتفوي بدین معنا خواهد بود که پرتفوي، متوسط    در رابطة بالا، اندازة مثبت

معناي داشتن  به     اندازة منفی .است شاخص داشته، از این رو می توان گفت که عملکرد آن مطلوب بوده

 3برابر با رابطة  تاریخی  SMLخط بازار سهام  امطلوب خواهد بود. آلفاي تاریخی پرتفوي بر اساسعملکرد ن

   است.

 :1رابطه 

 
 

  :شود نوشته زیر صورت به تواند می پرتفوي، براي تاریخی مشخصة   و    ارزش هاي خط  تعيين از پس
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 :1رابطه 

 
 

 براي تاریخی آلفاي معيار به نزدیک معيارهاي از دیگر یکی: ((3111)آوویی و مورین و نتو، ترینر شاخص

 ورقة بازار( تاریخی) خط از نيز معيار این در. است پذیري نوسان به نسبت بازدهی معيار پرتفوي، عملکرد ارزیابی

روش  از متفاوت روش با حدي تا اما شود؛می استفاده عملکرد ارزیابی منظور به مبنا، ایجاد شاخص براي سهام

 به پرتفوي ریسک سيستماتيک بر اضافی بازده تقسيم از ، پرتفوي یک براي پذیرينوسان به بازده نسبت. قبلی

 :آید می دست
 :1رابطه  

   
 

 بر مبنایی شاخص از تغييرپذیري به بازده نسبت یا شارپ معيار: ((3111)آوویی و مورین و نتو، شارپ شاخص

 به نسبت را بازده واقع در. کندمی استفاده ریسک معيار عنوان به تاریخی، (CML)سرمایة  بازار خط اساس

 اضافی بازده متوسط تقسيم از شارپ نسبت. کندمی گيري اندازه( بازدهی معيار انحراف)پرتفوي  کل ریسک

 ( 1 رابطة) آیدمی دست به معيار انحراف پرتفوي بر
 :9رابطه 

   
 

 پرتفوی فرامدرن نظریة بر مبتنی عملكرد ارزیابی معيارهای

 شود، استفاده نامطلوب ریسک معيار از  (SD)معيار  انحراف جاي به عملکرد ارزیابی در اگرسورتينو:  نسبت

 این احتمال تابع چگالی را f(x)تابع  و پرتفوي بازدهی متغير را Xاگر  واقع در .شودمی حاصل سورتينو شاخص

 به توان می را سورتينو شاخص باشد، آنگاه قبول قابل بازدهی نرخ حداقل rو  ميانگين uطرفی  از و بدانيم متغير

 است. هدف، نرخ زیر هابازدهی معيار انحراف نيم  σ[. که در آن 93] داد نشان زیر صورت

  :1رابطه 

 
 :3رابطه 
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 نامطلوب ریسک بر مطلوب پتانسيل حاصل تقسيم توانمی را مطلوب پتانسيل نسبتمطلوب:  پتانسيل نسبت

 .آن است محاسبه ة شيو کنندة بيان 1 رابطة. کرد تعریف
 :51رابطه  

 
 

 قابل بازده نرخ )حداقل MARبه  نسبت اضافی انتظار مورد بازده یا مطلوب پتانسيل دهندةنشان کسر صورت

 را هدف از واماندگی ریسک یا ریسک نامطلوب کسر مخرج. نامندمی نيز موفقيت پتانسيل را آن که است( قبول

 (.5931بناءزاده،  و تهرانی و وارث) دهدمی نشان

 

عناصر  همة به که کردند تعریف امگا نام به عملکردي معيار 3113 سال در شادویک و کيتينگامگا:  نسبت

-می تقسيم بازده هدف نرخ از ترپایين هايبازده به را هدف بازده نرخ بالاي هاي بازده و دارد توجه بازده توزیع

 و سود براي گذارسرمایه ترجيحات به و کرده ترکيب توزیع را گشتاورهاي همة امگا، نسبت که آنجا از [.33] کند

 آن زیان منطقة به گذارسرمایه سود منطقة طریق از را آن توانکند، میمی توجه( زیان آستانة طریق از) زیان
  :است آن محاسبه شيوة کننده بيان زیر (. رابطة3111)آوویی و مورین و نتو،  کرد محاسبه

  :55رابطه 

 
 

  است. هابازده فاصلة  (a,b) و ها بازده تجمعی توزیع تابع F(x)هدف،  بازده نرخ rکه 

 

 شاخص در سنتی بتاي با استرادا بتا جایگزینی با( 3119) دابوسی و مموقلیشده:  تعدیل جنسن نسبت

 شود:می محاسبه زیر صورت به که دادند ارائه را دابوسی و آلفاي مموقلی ، جنسن
 :53رابطه  

 
 

  رابطه،  این در
   و ریسک بدون بازده    پرتفوي، بازدة    دابوسی  و مموقلی آلفا   

  .استرادا نامطلوب بتاي  

 :59رابطه 
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 استرادا به وسيلة ایجادشده نامطلوب بتاي مبناي بر( 3119) دابوسی و مموقلیشده: تعدیل ترینر نسبت

دابوسی  و مموقلی شاخص را آن که کردند پيشنهاد ترینور شاخص مشابه جدیدي معيار عملکرد( 3119)

 شود: می محاسبه زیر شيوة به شاخص این ناميدند، 
 :51رابطه 

 

 

  و  قبول قابل بازده نرخ حداقل MAR ، پرتفوي بازده    
 از بالاتر اضافة بازده نسبت این در. استرادا بتاي  

 .شود می تقسيم استرادا نامطلوب بتاي بر پرتفوي، قبول قابل بازده حداقل

 

 متغيرهای کنترلی

شده  یمقاله سع نیوجود دارد اما در ا به علت وجود متغيرهاي کنترلی تورش يمقدار شهيهمدر پژوهش ها 

در مدل هستند  یمشخص شود چه عوامل دیبا رهايمتغ نیکنترل ا يکه برا ،کنترل شوند رهاينوع متغ نیاست ا

 :کرد ییشده را شناسا ادیتوان عوامل  یپرسش م کیکه با مطرح کردن  ،ارتباط دارند يپرتفو یکه با تنوع بخش

 ی نمایيندرا مشخص می کنترل يرهايسوال متغ نیپاسخ به ا ؟دارد ريتاث يپرتفو یتنوع بخش در یچه عوامل

( و بررسی 5931(. که با توجه به پژوهش هاي قبلی صورت گرفته )وارث و همکاران، 5931)قویدل و مرادي، 

 هاي انجام شده متغيرهاي کنترلی عبارتند از:

 
 . متغيرهای پژوهش3جدول 

 نماد شاخص اندازه گيری نوع متغير

 DIV هرفيندال مستقل

 وابسته

 ap جنسن

  ترینر
 SR شارپ

 SOR سورتينو

 U P R پتانسيل مطلوب

  امگا
 شدهجنسن تعدیل

 
 M D شدهترینر تعدیل

 کنترل

 SIZ دارایی

 MAR حاشيه سود

 TUR گردش دارایی ها

 MUL نسبت مالکانه
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 نماد شاخص اندازه گيری نوع متغير

 FRE جریان نقدي آزاد

 DOL نرخ ارز

 LIQ نسبت نقدینگی

 

 های پژوهشتحليل یافته -6

دهدکه از تنوع نشان می باشد کهبه شرح ذیل میميانه و  معيارميانگين، انحراف متغيرها شامل آمارهاي توصيفی

 .باشندمیزیادي برخوردار 
 

 متغيرها توصيفی آمار. 4 جدول

 انحراف معيار ميانه ميانگين متغير

 0/394056 0/691020 0/582849 تنوع

 0/203461 0/218430 0/286257 جنسن

 0/373195 0/493107 0/654001 ترینر

 14/371219 2/001581 0/738120 شارپ

 0/410658 0/528009 0/597025 سورتينو

 0/721341 3/873418 0/425217 پتانسيل مطلوب

 13/241873 2/105761 0/628043 امگا

 0/324781 0/732967 0/598379 شدهجنسن تعدیل

 0/397451 1/943849 0/723003 شدهترینر تعدیل
 

 واحد ریشة آزمون آمارة ازجهت اطمينان از عدم وجود مشکل رگرسيون ساختگی واحد:  ریشة هایآزمون

 عدد که است. با توجه به اینکه شده جهت اطمينان از مانا بودن متغيرها استفاده (LIC)چو  و لين لوین،

 ترینر امگا، مطلوب، سورتينو، پتانسيل ترینر، شارپ، جنسن، واري،توده متغيرهاي همة متغيرهاي براي معناداري

 خطاي سطح در و بوده 11/1از  و چو، کمتر لين لوین، واحد ریشة آزمون در شده تعدیل جنسن و شده تعدیل

 دریافت توانمی کرد و رد توانمی را واحد وجود ریشة بر مبنی صفر فرضية هستند، بنابراین معنادار درصد 31

 هست. مانا سطح در برده نام متغيرهاي که
 

 (LIC: نتایج آزمون ریشه واحد لوین، لين و چو )5جدول

 tاحتمال  tآماره  متغير

 0/000 6/537- تنوع

 0/001 2/541- جنسن

 0/000 2/972- ترینر
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 tاحتمال  tآماره  متغير

 0/000 2/105- شارپ

 0/000 7/792- سورتينو

 0/001 -7/301 پتانسيل مطلوب

 0/000 8/305- امگا

 0/000 5/039- جنسن تعدیل شده

 0/000 8/195- ترینر تعدیل شده

 

 انجام طریق از واریانس ناهمسانی وجود بررسی برايآرچ:  اثر و پسماندها سریالی خودهمبستگی آزمون

 استفاده آنگل آرچ ها از آزمونمانده باقی مربعات تأخيرهاي و ثابت عدد یک روي هامانده مجذور باقی رگرسيون

 که مشخص شد جدول( مدل برآوردشده )نتایج و پسماندهاي کلاسيک فروض بررسی از پس .شودمی

 .وجود ندارند ( آرچ وجود اثرهاي) ناهمسانی واریانس و سریالی خودهمبستگی

 
 . نتایج آزمون آرچ6جدول 

    مقدار آماره  مقدار بحرانی مقدار احتمال

0/194 4/5819 18/7382 

 

-شرکت عملکرد با سازي پرتفويتنوع پژوهشی مبنی بر تبيين ارتباطبا توجه به هدف مناسب:  آزمون تعيين

هاي باید نخست از بين روش امر، این پرتفوي، براي فرامدرن و مدرن هاينظریه اساس هاي هلدینگ بورسی بر

 از شود، که بدین منظور انتخاب بهتري باشد، الگويتصادفی می ثابت و اثرهاي برآورد مناسب که شامل روش

 برآورد شده هاي مدل دهددرصد نتایج نشان می 1 معناداري سطح شده است. در استفاده هاسمن آزمون و چاو

 ثابت اثرهاي تابلویی با الگوي به نسبت کاراتري ضرایب داراي تصادفی، اثرهاي با تابلویی الگوي از استفاده با

 .هستند

 

 تحقيقو هاسمن برای مدل های ليمر(  F) نتایج آزمون چاو: 7جدول

 

 

 آزمون هاسمن آزمون چاو

 سطح خطا آماره مربع کا سطح خطا Fآماره 

 0/1524 11/492 0/000 4/403 و معيار جنسنتنوع سازي 

 0/1547 15/202 0/000 8/391 و معيار شارپتنوع سازي 

 0/1742 13/371 0/000 4/001 و معيار ترینرتنوع سازي 

 0/1142 15/331 0/000 5/518 و معيار سورتينوتنوع سازي 

 0/3021 17/389 0/000 9/161 و معيار عملکرد پتانسيل مطلوبتنوع سازي 
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 آزمون هاسمن آزمون چاو

 سطح خطا آماره مربع کا سطح خطا Fآماره 

 0/4125 14/639 0/000 4/616 و معيار امگاتنوع سازي 

 0/5147 14/398 0/000 5/546 شده و معيار ترینر تعدیلتنوع سازي 

 0/5124 18/561 0/000 9/632 شده و معيار جنسن تعدیلتنوع سازي 

 

 پویا تلفيقی هايداده و ایستا تلفيقی هايداده روش دو از با توجه به استفاده: EGLS و   GMM نتایج آزمون 

 استفاده با مدل ضرایب برآورد به اقدام هاسمن، آزمون اجراي از پس ایستا، تلفيقی هايداده روش در در پژوهش،

 به نتایج اعتماد قابليت افزایش براي همچنين. است شده (EGLS) برآوردي یافتهتعميم مربعات حداقل روش از

 یافته  تعميم گشتاورهاي روش از استفاده با و پویا فرایند قالب در مدل ضرایب پژوهش، مدل در آمده دست

(GMM)شودمی برآورد دیگر بار . 

 
 . برازش اثرات8جدول 

 احتمال tاماره  انحراف معيار ضریب متغير
 0.0163 3.160368 8.217609 18.23618 تنوع

10*7.43- اندازه
-9 7.37*10

-9 -2.058341 0.2381 

 0.3493 0.84712 0.00045 0.000419 حاشيه سود

 0.0004 5.709341 6.670912 38.68013 گردش دارایی

 0.0061 3.570912- 0.631091 2.61297- نسبت مالکانه

10*5.73 جریان نقدي آزاد
-8 6.91*10

-8 2.451093 0.781 

10*8.4 0.000451- نرخ ارز
-6 -2.679129 0.5671 

 0.361 3.678341 0.95418 2.721562 نسبت نقدینگی

 0.7834 0.045671 3.78451 0.056319 عرض از مبدأ

 مشخصات اثرات

 ميانگين متغير وابسته 0.457612 ضریب تعيين
 

8.761289 

 وابسته انحراف معيار متغير 0.436712 ضریب تعيين تعدیل شده
 

9.89129 

 معيار اطلاعاتی آکائيکه 7.56432 خطاي استاندارد رگرسيون
 

6.453217 

 معيار شوارتز 7393.357 مجموع مربع باقيمانده
 

7.43178 

 کوئين  -معيار هانان  494.4106- لگاریتم درست نمایی
 

6.89054 

 اماره دوربين واتسون f 4.456813اماره 
 

2.578913 

 0 (fاحتمال) اماره 
   

 0931-0931نمونه:   معيار عملکرد 8متغيروابسته:

 3مشاهدات:   متغير مستقل: تنوع

 081كل تعداد مشاهدات نامتوازن:   88تعداد مقاطع: 
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 سازی پرتفوی بر معيار های مختلف. نتایج بررسی تاثير تنوع9جدول

 متغير مستقل
GMM EGLS 

 سطح معناداری ضرایب سطح معناداری ضرایب

 معيار عملکرد جنسن

 0/010 18/481 0/000 4/728 مقدار ثابت

 0/000 28/768- 0/000 14/671- سازيتنوع

 معيار عملکرد شارپ

 0/001 14/390 0/000 6/733 مقدار ثابت

 0/000 34/744- 0/000 15/773- سازيتنوع

 ترینرمعيار عملکرد 

 0/000 17/509 0/000 6/341 مقدار ثابت

 0/001 30/681- 0/000 15/839- سازيتنوع

 سورتينومعيار عملکرد 

 0/010 22/561 0/000 12/657 مقدار ثابت

 0/001 31/791- 0/000 6/693- سازيتنوع

 پتانسيل مطلوبمعيار عملکرد 

 0/000 21/373 0/000 12/478 مقدار ثابت

 0/001 25/680- 0/000 18/281- سازيتنوع

 معيار عملکرد امگا

 0/020 19/785 0/000 10/383 مقدار ثابت

 0/000 17/558- 0/000 6/323- سازيتنوع

 شدهمعيار عملکرد ترینر تعدیل

 0/000 29/389 0/000 16/398 مقدار ثابت

 0/001 29/691- 0/000 14/219- سازيتنوع

 شدهمعيار عملکرد جنسن تعدیل

 0/001 16/481 0/000 14/443 مقدار ثابت

 0/001 25/273- 0/000 10/489- سازيتنوع

 

در این تحقيق تنوع متغير مستقل بوده و با شاخص هرفيندال سنجيده شده است و عملکرد نيز با شاخص 

هاي مدرن و فرامدرن مورد بررسی قرار گرفته است و با پنل داده به برآورد آنها اقدام شد. با مقادیر بدست آمده 

درصد فرضيات تایيد می گردد  95مينان می توان نتيجه گرفت که در سطح اط tو احتمال آزمون  Fبراي  آماره 

و بين تنوع و عملکرد شرکت رابطه خطی مستقيم وجود دارد. در تایيد فرضيات پژوهش، با توجه به این که در 

 تایيد فرضيات تایيد می شود. 33کوچکتر می باشد، با اطمينان %  1%مقدار احتمال آماره مدل از 
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 گيری نتيجه -7

بر  نگهلدی هاي در شرکت يپرتفو بخشی تنوع ريبررسی تأثهدف این پژوهش بر این مبنا قرار دارد که 

-. متنوعدیارائه نما يدید بهتر نگهلدی شرکت هاي سهامداران و مدیران به تواند معيارهاي مختلف عملکرد، می

وکارها از کسب افقی دامنة گسترش و دستیپایين و بالادستی کارهايوبه کسب ورود ها وسازي فعاليت شرکت

مورد تردید بوده است و یکی از  بازده بر بخشیتأثير تنوع برانگيز بوده و هميشه نوعچالش موضوعات جمله

مهمترین پرسش هایی که در خصوص الگوي رشد در شرکت ها مطرح است نقش تنوع بخشی و تاثير آن بر 

بازده قابل دستيابی در بازار است و  در حال حاضر تعداد کمی از شرکت هاي بزرگ ماهيت تک کسب و کاري 

بازار را هدف قرار می دهند. همانطور که بيان گردید در –دارند و معمولا سازمان ها ترکيب وسيعی از محصول 

اند و در قالب هلدینگ انتخاب کردهاستراتژي تنوع را  یی کههاشرکت چند سال اخير در بازار سرمایه کشور

بازار  اي برفزاینده هاي هلدینگ تأثيرشرکت گذشته سال چند اند و دراند رشد مناسبی داشتهفعاليت داشته

سرمایه بوده  ميزان نظر از چه و تعداد نظر از چه اند که علت آن، رشد بالاي آنها در بورس،کشور گذاشتهسرمایه 

هاي هلدینگ براي افزایش کارایی و مصون هاي مهمی است که شرکتبخشی یکی از استراتژياست و تنوع

بررسی وجود یا اند و با توجه به اینکه در تحقيقات گذشته فقط به ماندن در مقابل ریسک مورد توجه قرار داده

تنوع بخشی مثبت یا منفی  پرداخته اند و به تأثير تنوع پرتفوي شرکت هاي هلدینگ در بازار سرمایه ایران عدم

فقط  را هلدینگشرکت هاي  بر عملکرد این شرکت ها توجهی نداشته اند یا اینکه عملکرد در بازار سرمایه ایران

و خلأیی که در زمينة انجام تحقيقی منسجم در  در نتيجه با توجه به پيشينة تحقيق ،از یک بعد بررسی کرده اند

دارد  وجود هلدینگمختلف عملکرد شرکت هاي  بر معيارهاي تنوع بخشی پرتفويرابطه با چگونگی تأثير 

 بررسی شده است.  جدید عملکرد هايمبناي معيار بر پرتفوي براساس تئوري هاي فرامدرن نيز تنوع بخشی

بورس اوراق بهادار هلدینگ هاي در شرکت تنوع پرتفويتأثير به همين دليل در این پژوهش سعی شد  

مورد بررسی و آزمون قرار گيرد و هاي مدرن و فرامدرن پرتفوي اساس نظریه تهران بر عملکرد این شرکت ها بر

 شرکت 15 آماري هايداده از استفاده منظور  با بدین ندارند نظر اجماع زمينه این در با توجه به اینکه محققان

بخشی پرتفوي بر تنوع تأثير 5931 تا 5931 هايسال طی تهران بهادار اوراق بورس در فعال سهامی عام هلدینگ

هاي تابلویی ها از الگوي دادهبراي بررسی فرضيه بررسی و پرتفوي فرامدرن و مدرن هاينظریه اساس بر عملکرد

واحد لوین، لين و چو و بهره  هاي پژوهش با استفاده از آزمون ریشةعلاوه بر بررسی ایستایی متغيرو  استفاده شد

در ، هاي تلفيقی پویا نيز استفاده شدداده هاي تلفيقی ایستا وهاي تابلویی، از دو روش دادهگيري از الگوي داده

هاسمن براي افزایش قابليت اعتماد نتایج به دست آمده، اقدام  نجام آزمونهاي تلفيقی ایستا، پس از اروش داده
 د.ش و روش پيشرفتة گشتاورهاي تعميم یافته تعميم یافتة برآوردي به استفاده از روش حداقل مربعات

معناداري دارد، بدین صورت که هم  مثبت وها تأثير شرکت بر عملکرد این سازيتنوعدهد نتایج نشان می  

بر  هاي سنجش عملکردهاي مدرن پرتفوي و هم بر شاخصاساس نظریه هاي سنجش عملکرد بربر شاخص

در درجه اول به صورت کلی با توجه به نتایج بدست  بنابراین دارد. مثبتهاي فرامدرن پرتفوي تأثير اساس نظریه

عقلایی  به صورت ي تنوعانتخاب استراتژ باو  ير مثبتی بر عملکرد دارد تنوع، تأث آمده می توان نتيجه گرفت که
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د  و به صورت جزیی تر می توان بيان کرد که بر اساس تئوري هاي می توان موجب افزایش بازده شرکت ش

 تأثير هلدینگ شرکت هاي در جنسن، شارپ و ترینر عملکرد معيارهاي برمبناي  پرتفوي مدرن  تنوع بخشی

 مبناي معيارهاي بر پرتفوي دارد، همچنين براساس تئوري هاي فرامدرن نيز تنوع بخشی ناداريمع مثبت

 معناداري مثبت تأثير هلدینگ شرکت هاي در شده تعدیل شده و جنسن تعدیل سورتينو، امگا، ترینر عملکرد
 ادعا( 5331، 5331)ویشنیشليفر و  براي مثال، مورک، تواند علل مختلفی داشته باشد.این تاثيرگذاري می.دارد

زیرا به جاي اغناي اهداف شرکت، اهداف شخصی خود را  گزینند؛که مدیران استراتژي تنوع را برمیکنند می

بيان کردند که مدیران ممکن است به تنوع تمایل داشته باشند  (5315)ليو  اميهود وهمچنين  دنبال می کنند. 

 . اي خود را افزایش دهنده و اعتبار حرفهبيکاري خود را کاهش داد تا بتوانند ریسک

 پيشنهادات

 گرایـی و تمرکزگرایـی بـه زودي نمایـان نشود به مدیران  ممکن است نتایج هر یک از گزینه هاي تنوع

گـردد بـراي تـصميم گيـري در مـورد کـارایی و اثر بخـشی استراتژي انتخابی، شکاف  پيشنهاد می

 .زود قضاوت ننمایندزمانی را در نظر گرفته و 

 مـدنظر قرار دهند را تنـوع اسـتراتژي انتخـاب در صـنعت عمـر چرخـه اهميـت باید عالی مدیران. 

 سـازي استراتژي فرمولـه هنگـام توسـعه حـال در کـشورهاي کسب وکار گروه هاي عالی مدیران 

 به سازمان در ایـن تصميم از کـه را مـشکلاتی و محصول تنوع منفی اثرات و هزینه ها باید شرکت

 ماندن باقی منظور به که باشند مـدنظر داشته را موضـوع این باید مدیران. بگيرند نظر در می آید وجود

 جویی صرفه بدون محصول پرتفوي زیادي تعداد حـضور در.  باشـند داشـته رقابتی ویژگی باید بازار در

مـی  نگـه حاشـيه در رقابـت صـحنه در را سـازمان آنها، از در هيچ یک اسـتراتژیکی مزیت یا مشخص

 دارنـد منتخـب کـسب وکـار محدودي خطوط تعداد در بهتري عملکرد که کـه آنهایی حـالی در. دارد

 .داشت خواهند بهتري جایگاه رقابت درصحنه

 لازم براي هـاي زمينه پيش قبل از گرایی تنوع به تمایل صورت در مدیران، می گردد پيشنهاد 

 .فراهم نمایند را....  و مدیریتی مهارت و توانایی سازمانی، اندازة جمله از تنوع سودمندي

 می  زمـانی اتفاق بهتـر عملکـرد بـه دسـتيابی که اند رسيده نتيجه این به مطالعات بيشتر که آنجا از

 جانبی خطـوط کسب وکار در و دهنـد گـسترش را د خـو اصـلی کـسب وکـار شرکت ها که افتد

 به ندارند، تنوع گرایی براي انگيـزه قوي که صورتی در که می گردد پيشنهاد مدیران به نشوند؛ متنوع

 سازمان ها دیگر، عبارت به. آورند روي غالـب سازمان وکار کسب حيطه در فعاليت گسترش و تمرکز
 کـه نامرتبط هايموقعيت  به و دهند پرورش را آن و تمرکـز نموده خود اصلی و هسته اي برمزیت

 .وارد نشوند دارد شکـست احتمـال

 تنـوع به صورت اسـتراتژي بـه کـارگيري بـه تمایـل صـورت در عـالی مـدیران می گـردد پيشنهاد 

بسنجند  را تهدید -و فرصت ضـعف - قـوت نقـاط خـود، فعلـی موقعيـت ابتدا نموده، عمل استراتژیکی
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 دادند تشخيص مناسب سازمان به مقاصد رسيدن براي را تنوع که صورتی در روشن دید با سپس و

 .خـود نمایند کـسبوکـار حيطـه گـسترش بـه مبادرت

 و ساز با را مناسب تنـوع و داده قـرار تحليـل و تجزیه مورد را سازمان کارهاي و ساز و سازمانی عوامل 

 .نمایند انتخاب...(  مـدیریت و سبک سرمایه، پرسنل، تعداد فرهنگ،) خود داخلی کارهاي
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