1-مقدمه:

تعیین ارزش شرکت از جمله عوامل مهم در فرایند سرمایه‌گذاری است. ارزش هر شرکت با توجه به ارزش سهام کل قابل تعیین است، از این رو سرمایه‌گذار با توجه به ارزش شرکت، اولویت خود را در سرمایه‌گذاری مشخص می‌کند. تا سال ها پيش فرض بر اين بود كه تمامي گروه هاي مربوط به يك شركت سـهامي بـراي يـك هدف مشترك فعاليت مي كنند، ولي با مطرح شدن نظريه نمايندگي جنسن
 و مـكلينـگ
 (1976) اين فرضيه مطرح شد كه مالكان و مديران، هر كدام در پي حداكثر كردن منافع خود هسـتند. در روابط نمايندگي، هدف مالكان حداكثرسازي ثروت است و براي دستيابي به اين هدف، بـر كـار نماينده نظارت ميكنند و عملكرد او را مورد ارزيابي قرار مي دهنـد (14).
در حـال حاضـر كشـور مـا در تحقـق سياسـتهـاي اصـل44 قـانون اساسـي، بـه دنبـال خصوصي سازي شركتهاي دولتي و عرضه آنها در بورس اوراق بهادار اسـت (همّتي آسیابرکی ، 1390). در بررسـي رابطـه سـاختار مالكيـت و ارزش شـركت، ساختار مالكيتي شركت مي تواند تركيبي از سرمايه گذاران نهادي، مالكيت دولتي، مالكيت شركتي، مالكيت انفرادي، مالكيت خارجي و غيره باشد(10). اهميت اين پژوهش در اين است كه به شكل تجربـي بـه مـديران، سـرمايه گـذاران و سـاير تصميم گيرندگان نشان دهد كه متفاوت بودن ساختار مالكيت شركتهاي پذيرفته شده در بـورس بر ارزش آنها تأثيردارد؛ يعني اگر مالكان شركت را گروه هاي مختلف مانند دولـت، مؤسسـه هـاي مالي، بانكها و شركتهاي خصوصي ديگر تشكيل دهند، ارزش آنها متفاوت خواهد بود. افزون بر اين ما درپي اين هستيم كه نشان دهيم، وجود كداميك از تركيبهاي متفاوت مالكيت، در بهبود ارزش شركت مؤثرتر است.

بر اساس پیش بینی تئوری توازی ایستا شرکت هایی که فاقد فرصت های سرمایه گذاری هستند بر اساس تئوری نمایندگی باید اقدام به انتشار بدهی نمایند تا هزینه های نمایندگی مربوط به مدیریت را محدود کنند. بنابراین تئوری توازی ایستا پیش بینی می کند بین میزان استفاده از بدهی و فرصت های رشد شرکت یک رابطه منفی وجود دارد (12). علاوه بر این فرصت های رشد نوعی دارائی است که باعث افزایش ارزش شرکت می شود اما قابلیت وثیقه گذاری ندارد و همین دلیل وجود یک رابطه منفی بین فرصت های رشد و نسبت بدهی پیش بینی می گردد. به عبارت دیگر، هرچه فرصت رشد یک شرکت بیشتر باشد ریسک آن بیشتر است و هزینه نابسامانی مالی بیشتری را متحمل می شود(20). تنوع بخشی را حدی که در آن موسسات به طور همزمان، در فعالیت های کسب و کار مختلف مشغول به فعالیت می باشند تعریف نموده اند.  از نظر ماتوسکا (2001) تنوع عبارت است از فرآیند جست جوی کسب کارهای متناسب با توانمندی های بنگاه ها(1).
این تحقیق درصدد است تا تأثیر تنوع‌سازی، فرصت رشد و ساختار مالکیت را بر ارزش شرکت مورد سنجش قرار دهد.
2-بیشینه تحقیق
1-2-ﺗﺤﻘﻴﻘﺎﺕ ﺍﻧﺠﺎﻡ ﺷﺪﻩ ﺩﺭ ﺩﺍﺧﻞ ﻛﺸﻮﺭ:

فعلي  (1387) در پژوهشي با عنوان "بررسي رابطه بين حاكميت شركتي و ارزش شركت" به بررسي نقش سهامداران نهادي و درصد مـديران غيـر موظـف، بـه عنـوان معيـاري از معيارهـاي حاكميت شركتي بر ارزش شركت پرداخت. وي براي اين امر، اطلاعات چهارسـاله 97شـركت را مورد بررسي قرار داد. يافته هاي اين بررسي نشان داد كه با توجه به آن كه ميزان مالكيت نهادي در شركتهاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران زيـاد اسـت، رابطـه معنـاداري بـين سهامداران نهادي و ارزش شركت وجود دارد. همچنين با توجه به اينكـه در كليـه شـركت هـاي نمونه، دست كم يك عضو غير موظف در هيئت مديره وجـود دارد، رابطـه معنـاداري بـين وجـود مديران غيرموظف و ارزش شركت وجود دارد. به گفته ديگر بـين معيارهـاي حاكميـت شـركتي وارزش شركت رابطه معناداري وجود دارد(6). كردستاني و نجفي عمران (1387) در تحقيقي تحت عنوان« بررسي عوامـل  تعيـين –كننده ي ساختار سرمايه؛ آزمون تجربي نظريـه ي موازنـه  ايسـتا  در مقابـل نظريـه ي سلسـله  مراتبي»، نمونه اي از 93 شركت پذيرفته شده در بورس براي سالهاي 1378 تا 1385 انجام دادند و به اين نتيجه رسيدند كه  بـين فرصـت هـاي رشـد و نسـبت بـدهي برمبنـاي ارزش دفتري، رابطه ي مثبت وجود داردكه مطابق با پيشبينـي هـاي  مـدل  سلسـله  مراتبـي  اسـت . ازسوي ديگر، با افزايش فرصت هاي رشد يـك  شـركت، ارزش  بـازار  آن بيشـتر مـي شـود؛ درنتيجه بين فرصت هاي رشد و نسبت بدهي به ارزش بازار رابطه ي منفي وجود دارد(8).

 در پژوهشي كه كريمي و همکاران ( 1389 ) با عنوان بررسي تأثير اهرم مالي و فرصت هاي رشد بر تصميمات سرمايه گذاري، براي نمونه اي شامل 104 شركت پذيرفته شده در بورس براي دوره 1380 الي 1388 انجام دادند، بدين نتيجه رسيدند كه بين فرصت هاي رشد و تصميمات سرمايه گذاري رابطه ي معناداري وجود ندارد(7).

گلاب دوست ( 1391 )، تأثير متنوع سازي شركتي را بر بازدهي و ريسك شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در صنايع داروسازي، سيمان و خودرو بررسي كرد. نتايج پژوهش نشان مي دهد، متنوع سازي شركتي بر عملكرد شركت ها براساس معيار كيو توبين اثر منفي بر بازده و براساس معيار ROAاثري مثبت دارد؛ همچنين، تأثير تنوع سازي بر بازده سه صنعت به طور جداگانه مشخص كرد كه تنوع سازي بر بازده در صنعت دارو براساس شاخص كيو توبين تأثير مثبت و در صنعت سيمان تأثير منفي دارد و در صنعت خودرو مؤثر نيست. نتايج نشان داد که متنوع سازي شركتي بر ريسك شركت ها به طور همزمان (براساس معيار واريانس) اثر مثبت دارد؛ يعني به افزايش ريسك شركت ها منجر شده است. تنوع سازي بازده صنعت دارو و سيمان و خودرو را براساس شاخص بازدهي دارايي ها افزايش مي دهد و همچنين ريسك صنعت دارو و سيمان را افزايش داده كه با ريسك صنعت خودرو رابطة معني داري ندارد. نتيجة دوم تأثير تنوع سازي شركتي بر ريسك حذف صنعت به طور جداگانه مشخص كرد كه تنو ع سازي بر ريسك صنعت دارو تأثير معني داري ندارد و باعث افزايش ريسك صنعت سيمان و خودرو مي شود(9). عالم زاده(1392)، در پژوهشي تأثير متنوع سازي شركتي بر نگهداشت وجه نقد را بررسي كرد . اين پژوهش براي دورة زماني ده ساله از 1381تا 1390، براساس صورت هاي مالي شركت هاي پذيرفته شد ه در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است و داده ها با استفاده از روش رگرسيون تركيبي بررسي شده اند. نتايج اين پژوهش نشان مي دهد، تأثير متنوع سازي شركتي و تجاري بر نگهداشت وجه نقد معنادار و معكوس و متنوع سازي جغرافيايي بر نگهداشت وجه نقد رابطه اي ندارد(5).
حاجی ها و مقامی(1393) به بررسی تاثیر استراتژی متنوع سازی شرکتی بر هزینه بدهی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. به منظور فراهم آوردن شواهدي تجربي درباره رابطه بین متنوع سازی شرکتی و هزينه بدهی، اطلاعات مالي 87 شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال هاي 1387 تا 1391 با استفاده از آزمون رگرسیون ترکیبی مورد مطالعه قرار گرفت. یافته های بدست آمده نشان می دهد بین متنوع سازی جغرافیایی و هزینه بدهی رابطه معکوس و معنادار وجود دارد. افزون بر این، نتایج بررسی ها نشان می دهد شرکت هایی که رشد بیشتری دارند هزینه بدهی کمتری را تجربه می کنند. بین سایر متغیرهای کنترل و هزینه بدهی رابطه معناداری یافت نشده است. به طور کلی متنوع سازی شرکتی باعث افزایش رشد و متنوع سازی جغرافیایی باعث کاهش هزینه بدهی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران خواهد شد(3). بزرگ اصل و همکاران(1396) بررسی اثر تنوع گرایی دارایی و تسهیلات بانک ها بر بازده بانکی (مورد مطالعه: بانک های خصوصی در ایران) پرداختند این مقاله برای بررسی این موضوع بانک های خصوصی فعال در بورس تهران شامل 12 بانک ، شامل بانک ملت، صادرات، تجارت، پارسیان، اقتصادنوین، پاسارگاد، سینا، حکمت، دی، سرمایه، پست بانک و کارآفرین بوده، مورد بررسی قرار گرفتند. دوره مورد مطالعه نیز سال های 1390 تا 1395 درنظرگرفته شده است. برای بررسی تنوع گرایی از شاخص هرفیندال هریشمن دربخش تسهیلات و دارایی استفاده شده و دو نوع بازده یکی بازده دارایی  (ROA) و دیگری بازده حقوق صاحبان سهام (ROE) استفاده شده است. روش آماری مورد استفاده برای بررسی رابطه متغیرها رگرسیون چندمتغیره مبتنی بر داده های تلفیقی به روش حداقل مربعات تعمیم یافته(EGLS) بوده است. نتایج حاصل از برآورد مدل نشان داد که رابطه معکوسی بین تنوع گرایی در بخش دارایی و بازده دارایی وجود دارد و رابطه معناداری بین تنوع گرایی در بخش تسهیلات و بازده دارایی وجود ندارد. همچنین بین تنوع گرایی در هر دو بخش تسهیلات و دارایی با بازده حقوق صاحبان سهام رابطه معناداری وجود ندارد(2).

2-2-تحقیقات انجام شده در خارج :

میئونگ هیئونچو ( 1998) در پژوهشی به این نتیجه رسید که ساختار مالکیت بر سرمایه گذاري و در نهایت بر روي ارزش شرکت تأثیرگذار است، در عین حال نتایج نشان داد دورنزایی ساختار مالکیت ممکن است بر نتیجه گیري ها تأثیرگذار باشد، بدین صورت که سرمایه گذاري بر ارزش شرکت تأثیرگذاشته و به نوبه خود بر ساختار مالکیت نیز تأثیرگذار باشد(16). برنر  و همكاران  (2004) بيان کرده اند كه سوئيس در سـال هـاي اخيـر، گـام هـاي مهمـي در راستاي بهبود و شـفافيت اسـتانداردهاي خـويش در شـركت هـا برداشـته اسـت، بـه طـوري كـه رهنمودهاي اطلاعاتي مربوط به حاكميت شركتي و تجارت مربوط بـه آن، بـه عنـوان مـؤثرترين روش ها در سال 2002 شناخته شد. نتايج حاصل از اين مطالعه، از فرضية ارائه شده حمايت كرده و بيانگر آن است كه رابطه مثبت بين شاخص حاكميت شركتي و Qتوبين وجود دارد و اين امـرسبب سرمايه گذاري در شركت ها و افزايش ميانگين 8/52درصـدي ارزش دفتـري دارايـي هـاي شركت ها شده است(11). مینگازوا و یوگدو(2007) اثر ساختار مالکیت بر ارزش شرکتی را برای سال های 2000-1998 در بازار اسپانیا بررسی کردند. نتایج پژوهش نشان داد رابطه معناداری بین تمرکز مالکیت و ارزش شرکت وجود ندارد. آنها همچنین دریافتند که رابطه معناداری بین شرکت های انفرادی و ارزش شرکت وجود دارد که این رابطه برای موسسات سرمایه گذاری وجود ندارد(17). 
تسیا و گو
(2007) در پژوهشی ارتباط بین مالکیت نهادی و عملکرد شرکت در صنعت کازینو برای سال های 1999 تا 2003 را مورد پژوهش قرار دادند. مالکیت نهادی برابر درصد سهام نگهداری شده توسط شرکت های دولتی از کل سهام سرمایه می باشد و این شرکت ها شامل شرکت های بیمه، موسسات مالی، بانک ها، شرکت های دولتی و دیگر اجزای دولت هستند. آنها نشان دادند که سرمایه گذاری نهادی در صنعت کازینوها ممکن است به سرمایه گذاران این صنعت کمک کند تا مسایل نمایندگی حاصله از تفکیک مدیریت و مالکیت را کاهش دهند. همچنین آنان خاطر نشان کردند که درصد مالکیت مدیران بر میزان تضاد و یا توافق بین مدیران و سهامداران تاثیر می گذارد. زمانی که مالکیت مدیریتی افزایش می یابد، در این صورت مدیران دارای نفوذ بیشتری در تصمیمات شرکت و نیز تصمیمات مرتبط با منافع سایر سهامداران دارند(21). کنالس و گئورک (2008) در تحقیقی تحت عنوان "حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت  (مبتنی بر شرکت های یونانی) به تبیین شاخصی برای حاکمیت شرکتی با توجه به تحقیقات قبلی و شرایط خاص اقتصادی کشور یونان پرداختند . آنها در تحقیق خود شرکت را از منظر حاکمیت شرکتی به 3 دسته تقسیم کردند : شرکت هایی که دموکراسی مناسبی در اتخاذ تصمیم گیری برخوردارند، شرکت هایی که تا حدودی دموکراسی در آنها رعایت می شود و شرکت هایی که فاقد دموکراسی در فرایند تصمیم گیری هستند . نتایج تحقیق آنها نشان داد که شرکت های با دموکراسی بیشتر از عملکرد بهتری برخوردار بوده اند. تعداد شرکت های مورد تحقیق314 شرکت و در یک بازه زمانی دو ساله بوده است(15). در تحقيقي كه سولاگنا و جيتندرا
 (2010) تحت عنوان رابطه بين فرصت هاي رشد و پويايي ساختار سرمايه در نه صنعت شامل 891 شركت، براي سال هاي 1993-1994 و 2008-2007 ، انجام دادند، از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري دارايي ها به عنوان نماينده ي فرصت هاي رشد و از سه معيار، كل بدهي ها به كل دارايي ها، كل بدهي ها به مجموع كل بدهي ها و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، و كل تعهدات به مجموع كل تعهدات و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام استفاده كردند . نتايج به دست آمده از اين تحقيق، رابطه ي منفي معناداري را بين فرصت هاي رشد و اهرم مالي شركت ها بيان مي كند(19). اردورف و همکاران (2012)، در تحقیق خود به تأثیر متنوع سازی شرکتی بر ارزش شرکت پرداختند، در حالی که در ابتدای این قرن، تفکر غالب در میان محققان و شاغلین این بود که متنوع سازی شرکتی منجر به نزول ارزش شرکت می شود، چندین تحقیق درباره ی نزول ارزش شرکت تردید داشتند. آنها در تحقیق خود به این نتیجه رسیدند که متنوع سازی شرکتی به تنهایی باعث افزایش یا کاهش نمی شود و این تأثیر در میان مجموعه های صنعتی مشخص، شرایط اقتصادی و ساختارهای نظارتی متفاوت است(13). نوروش و دابه  (2013)، بـه بررسـي تـأثير تنـوع سـازي شـركتي بـر عـدم تقـارن و ارزش شركت پرداختند. آنها از شاخص هرفيندال به منظور تنوع سـازي و از روش انحـراف معيـار بـازده و نسبت گردش حجم معاملات براي عدم تقارن اطلاعاتي استفاده كردند. نتايج آنها نشـان مـي دهـد، تنوع سازي اعم از جغرافيايي و تجاري بر عدم تقارن اطلاعات و ارزش  شركت تأثير دارد(18). وظیفه دوست و همکاران(2014) ، به بررسی تنوع شرکت، عدم تقارن اطلاعات و عملکرد شرکت پرداختند. مطالعات آن ها نشان می دهد که عواملی از قبیل افزایش بی ثباتی و ناآرامی در صنعت، تمرکز مدیران برای افزایش ارزش سهام، رشد و ظهور ایده های جدید در مورد مدیریت شرکت دلیلی برای متمرکز کردن دوباره این شرکت بوده است. آن ها محیط استراتژیک کسب و کار شرکت های بورس اوراق بهادار تهران را در یک نمونه از 47 شرکت بزرگ در سال های 2008 تا  2012 مورد بررسی قرار دادند. نتایج این پژوهش نشان داده است که تنوع شرکت های بزرگ، عدم تقارن اطلاعاتی را تحت تاثیر قرار داده و همچنین تنوع شرکت ها بر عملکرد شرکت تاثیر دارد(22).

3-فرضیه های تحقیق:

در راستاي پاسخ به اين سوال تحقيق كه تنوع سازی، فرصت رشد و ساختار مالکیت بر ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثير دارد يا خير، فرضيه هايي به شرح زير تدوين شد:
فرضیه اول: بین تنوع سازی و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود دارد.
فرضیه دوم: بین فرصت رشد و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود دارد.
فرضیه سوم: بین ساختار مالکیت و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود دارد.
4-روش تحقيق
1-4-جامعه و نمونه ي آماري
جامعه آماری تحقیق کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال 1392 تا سال 1395 می باشد. روش نمونه گیری در این پژوهش روش نمونه گیری حذف سیستماتیک است. اطلاعات مورد نیاز با استفاده از گزارش شرکت ها و آرشیو اطلاعات منتشر شده توسط بورس تهران جمع آوری می شود. شرکت‌های انتخاب شده باتوجه به محدودیت‌های ذکر شده در ذیل از بین مجموعه‌ای از شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می‌باشد که دارای شرایط ذیل باشند: 
1-شرکت‌ها عضو صنایع واسطه‌گری مالی، هلدینگ و بانک‌ها نباشند. علت این امر از این جهت است که چنین شرکت‌هایی از نظر ماهیت فعالیت و طبقه‌بندی اقلام صورت‌های مالی، با دیگر شرکت‌ها دارای تفاوت‌هایی می‌باشند. 2-معاملات شرکت‌ها نباید طی دوره‌ی پژوهش به‌طور کامل متوقف شده باشد( نماد شرکت از بورس خارج شده باشد). 3-شرکت‌ها حداقل از ابتدای سال 1392 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 4-کلیه داده‌های مورد نیاز تحقیق برای آن شرکت‌ها، در طي دوره زماني تحقیق، موجود و در دسترس باشد.

جدول شماره 1: آنالیز شرکت های موجود در جامعه آماری
	ردیف
	شرح
	تعداد شرکت ها

	1
	کل جامعه آماری ( در تاریخ جمع آوری اطلاعات )
	497

	محدودیت ها
	2
	شرکت های عضو صنایع واسطه گری مالی، هلدینگ و بانک ها و بیمه ها
	(149)

	
	3
	شرکت های حذف شده از بورس ( توقف نماد)
	(128)

	
	4
	شرکت هایی که حداقل از ابتدای سال 92 در بورس پذیرفته نشده باشند ( بعد سال 92 وارد بورس شده اند)
	(27)

	جامعه آماری مورد بررسی
	193


منبع: نگارنده، 1396
با در نظر گرفتن شرایط فوق تعداد 193 شرکت باقی ماند که در حقیقت نشان دهنده جامعه آماري واقعی مورد رسیدگی می باشد. در انجام این تحقیق از آنجایی که شرکت هاي انتخاب شده در واقع یک نمونه تصادفی از یک مقطع زمانی است و لذا نتایج حاصل قابل تعمیم به بازارهاي بورس اوراق بهادار مشابه است.

2-4-روش پژوهش:
با توجه اهداف، فرضیات وداده های پژوهش و روش مورد استفاده برای این تحقیق از نوع توصیفی- همبستگی است و با توجه به نوع مطالعه در ادامه از روش های رگرسیونی برای نتیجه گیری اهداف همبستگی استفاده می شود. در این تحقیق از آزمون ها و روشهای زیر برای رسیدن به اهداف تعیین شده استفاده خواهد شد. در ابتدا از آزمون کولموگوروف – اسميرنوف (K-S) براي بررسي نرمال بودن توزيع داده‌ها استفاده مي‌گردد.سپس براي آزمون کردن اين که تعداد نمونه (مشاهدات) از هم مستقل باشند و نمونه مورد نظر تصادفي باشد از آزمون دوربين - واتسون (Durbin - Watson) استفاده مي‌گردد. چنان چه مقدار آماره دوربين – واتسون بین یک و نیم و دو نیم (1.5<DW<2.5)  بدان معني است که نمونه مورد نظر تصادفي است و نشان دهنده عدم خود همبستگي است. ضريب همبستگي پيرسن ميان متغيرهاي تحقيق نيز بررسي مي شود. ضرايب متغيرهاي مدل رگرسيوني با استفاده از آزمون t استيودنت، آزمون مي‌گردد. در اين تحقيق براي آزمون معناداري کلي مدل رگرسيون برازش شده از آماره فيشر (F) در سطح 95 درصد اطمينان و همچنين براي آزمون عدم وجود همبستگي بين خطاهاي مدل از آزمون دوربين - واتسون استفاده مي شود، در ادامه منحني اجزاي خطا در مدل رگرسيون رسم گرديده تا نرمال بودن اجزاي خطا نيز بررسي گردد. با استفاده از رگرسيون خطي (Linear - Regression) به آزمون فرضيه ها مي‌پردازيم. در اين تحقيق از روش پانل ديتا به عنوان روش آماري استفاده مي شود. در روش پانل ديتا، هدف اصلي اين است که بررسي کنيم آيا بين متغير‌هاي وابسته و بين متغيرهاي مستقل تحقيق رابطه‌اي وجود دارد يا خير.  همچنين تحليل داده ها در بخش آمار توصيفي با محاسبه شاخص هاي مرکزي از جمله ميانگين، ميانه و شاخص هاي پراکندگي انحراف معيار چولگي و کشيدگي چولگي شروع خواهد شد. در اين پژوهش براي آزمون فرضيه ها ازداده هاي ترکيبي استفاده خواهد شد.درروش داده هاي ترکيبي براي انتخاب بين روش هاي پانل و پولينگ از آزمون Fليمراستفاده ميشود. درصورت انتخاب روش پانل، آزمون هاسمن براي انتخاب از بين روش هاي تأثيرات ثابت وتأثيرات تصادفي انجام مي شود .افزون براين، براي آزمون مانايي متغيرها،در صورت استفاده ازروش پولينگ،ازآزمون ديکي –فولرو درصورت انتخاب روشپ انل،ازآزمون هادري استفاده خواهد شد. داده‌هاي جمع‌آوري شده با استفاده از نرم افزار  (Excel) پس از اصلاحات و طبقه‌بندي لازم بر اساس متغيرهاي مورد بررسي وارد نرم افزار Eviews. 9 شده و تجزيه و تحليل‌هاي نهايي انجام خواهد شد و در نهايت به تاييد يا رد فرضيات تحقيق با استفاده از نتايج حاصله از نرم‌افزار مربوطه خواهيم پرداخت.
جهت آزمون فرضیه های تحقیق از مدل زیر استفاده خواهد شد:

Value it=β1HHI it  +β2Growth it   +β3LEV it  +β4BE/ME it  +β5Prof it  +β6IO it +β7size it +β8TANG it +ε it
معرفی متغیرها و نحوه محاسبه آنها:
جدول شماره 2: معرف متغیر تحقیق
	در جدول زیر نوع متغیرهای مدل فوق و نحوه اندازه گیری آنها بیان شده است:
نوع متغیر
عنوان متغیر
نام متغیر(نماد)
روش محاسبه
وابسته      
ارزش شرکت
Value
ارزش بازار حقوق صاحبان سهام می باشد که از حاصل ضرب قیمت پایانی سهم در تعداد سهام برای هر سال بدست می آید.
متغیر مستقل
رقابت در بازار
HHI 
ابتدا شاخص لرنر(رقابت بازار محصول شرکت) به شرح ذيل محاسبه گرديد:

LIit=(Sit – COGSit – COit) / Sit

که درآن:
 LIit: شاخص لرنر برای شرکت i درپایان سال t ( رقابت بازارمحصول)، Sit    :   کل فروش i درپایان سال t، COGSit : کل بهای تمام شده کالای فروش رفته شرکت i در پايان سال مالی t، COit :   کل هزينه های عملیاتی شرکت i در پايان سال مالی t
سپس شاخص مذکور بر اساس میزان سهم فروش هر شرکت در صنعت به شرح ذيل تعديل و محاسبه میگردد تا رقابت بازار تعديل شده برمبنای صنعت برای هر شرکت بدست آيد:

IAMPit =  LIit - ∑ ωi LIit
IAMPit : رقابت بازار تعديل شده بر مبنای صنعت برای شرکت i در پايان سال مالی t ، 
LIit : شاخص لرنر برای شرکت i در پايان سال مالی t (رقابت بازار محصول شرکت)
iω : سهم فروش شرکت i در پايان سال مالی t از صنعت مربوطه  
متغیر مستقل
ساختار مالکیت
IO
مجموع سهام در اختيار بانك ها و بيمه ها،  هلدينگ ها، شركت هاي سرمايه گذاري، صندوق هاي بازنشستگي، شركت هاي تأمين سرمايه و صندوق هاي سرمايه-گذاري، سازمان ها و نهادهاي دولتي و شركت هاي دولتي بر كل سهام منتشره شركت، تقسيم شده و درصد يا ميزان مالكيت نهادي به دست آمده است. 
متغیر مستقل
فرصت رشد
Growth
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BVEit: ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت i در پایان سال t 
MVEit: ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت i در پایان سال t که برابر است با، ضرب تعداد سهام منتشره شرکت، در آخرین قیمت معاملاتی سهام در پایان سال t
 TAit: ارزش دفتری کل داراییهای شرکت i در پایان سال t
کنترلی
اندازه
size
برای محاسبه این متغییر از کل دارایی های شرکت لگاریتم گرفته شده
کنترلی
اهرم مالی
LEV
نسبت کل بدهي های به کل دارایي ها
کنترلی
نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام
BE/ ME

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام

کنترلی
نسبت دارایی های ثابت مشهود
TANG
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TFAit: مجموع دارایی های ثابت مشهود شرکت i در پایان سال t 
TAit: ارزش دفتری دارایی های شرکت i در پایان سال t
کنترلی
Prof
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OIit: سود عملیاتی شرکت i در پایان سال t 
BVEit: ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت i در پایان سال 



5-یافته های تحقیق:
1-5-آمار توصیفی:
يافته‌هاي توصيفي حاصل از این پژوهش شامل ميانگين، ميانه، انحراف معيار، كمترين مشاهده و بيشترين مشاهده طي جداول ذیل ارائه مي‌شود. 
جدول شماره 3: آمار توصیفی متغیرهای مربوط به الگوهای آزمون فرضیه‌های پژوهش
	متغیرها
	نماد
	میانگین
	میانه
	انحراف معیار
	کمترین مقدار
	بیشترین مقدار

	ارزش شرکت
	Value
	803/16
	790/16
	889/1
	784/13
	903/19

	رقابت در بازار
	HHI 
	387/4
	326/4
	498/3
	472/1
	769/9

	اندازه شرکت
	SIZE
	574/13
	673/13
	497/1
	936/8
	404/18

	ساختار مالکیت
	IO
	251/0
	214/0
	182/0
	001/0
	793/0

	فرصت رشد
	Growth
	255/0
	224/0
	150/0
	014/0
	772/0

	سودآوری
	Prof
	294/0
	277/0
	439/1
	187/0
	651/0

	اهرم مالی
	LEV
	689/0
	626/0
	460/0
	065/0
	855/0

	نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام
	BE/ ME
	492/1
	208/1
	033/1
	144/0
	670/8

	نسبت دارایی های ثابت مشهود
	TANG
	191/0
	189/0
	188/0
	089/0
	627/0


2-5-بررسی مانایی مدل پژوهش:
برای بررسی ایستایی مدل پژوهش از آزمون هادری استفاده گردیده است که نتایج آن در جدول زیر ارائه شده است: 
جدول شماره 4: بررسی مانایی متغیرهای پژوهش
	فرضیه H0 
	آماره Z
	P - Value
	نتیجه آزمون

	حداقل یکی از سری‌های مدل ناایستا می‌باشد
	927/98
	0.0000
	H0 رد می‌شود - متغیر مانا می باشد. 


بر اساس آزمون​ هادری، چنانچه معناداري آماره آزمون کمتر از سطح خطای مورد نظر (در اینجا 05/0) باشد، متغير مورد آزمون ایستا می‌باشد. اين بدان معني است که ميانگين و واريانس متغيرها در طول زمان و کوواريانس متغيرها بين سال‌هاي مختلف ثابت بوده است و در نتيجه، شرکت‌هاي مورد بررسي تغييرات ساختاري نداشته و استفاده از اين متغيرها در مدل باعث به وجود آمدن رگرسيون کاذب نمي‌شود. در ادامه به بررسی چگونگی تصریح مدل‌های پژوهش می‌پردازیم.
3-5-برازش مدل مربوط به آزمون فرضیه‌های پژوهش:
در این پژوهش به منظور بررسی فرضیه های پژوهش از روش رگرسیونی ذیل استفاده می‌کنیم:
Value it=β1HHI it  +β2Growth it   +β3LEV it  +β4BE/ME it  +β5Prof it  +β6IO it +β7size it +β8TANG it +ε it
با توجه به این‌ که مدل فوق از نوع مدل‌های ترکیبی می‌باشد، برای تشخیص نوع روش مورد استفاده برای تخمین آن لازم است ابتدا آزمون F لیمر (چاو) را بر روی مدل اعمال گردد. 
4-5-آزمون F لیمر (چاو) برای مدل مربوط به آزمون فرضیه‌های پژوهش
نتایج حاصل از انجام آزمون F به شرح ذیل است: 
جدول شماره 5: نتایج آزمون F لیمر (چاو) برای مدل مربوط به آزمون فرضیه های پژوهش
	فاکتور آزمون
	آماره F
	P - Value
	نتیجه آزمون

	ثابت بودن اثرات زمان
	782/3
	000/0
	رد H0 : روش پانل مناسب است

	ثابت بودن اثرات مقاطع
	774/0
	462/0
	عدم رد  H0 : روش OLS مناسب است

	ثابت بودن همزمان اثرات زمان و مقاطع
	743/3
	000/0
	رد  H0 : روش پانل مناسب است


با توجه به جدول فوق، مقدار P – Value آزمون F در حالت اول و سوم  برابر 0.000 می‌باشد که حاکی از رد فرضیه H0 یعنی برتری روش پانلی با اثرات ثابت می‌باشد. در حالت دوم مقدار P – Value آزمون F برابر 0.462 می‌باشد که نشان‌ دهنده عدم رد فرضیه H0 آزمون و در نتیجه آن برتری روش OLS خواهد بود. 
5-5-آزمون هاسمن برای مدل مربوط به آزمون فرضیه‌های پژوهش
پس از قطعی شدن استفاده از روش داده‌های پانلی، لازم است تا مشخص نماییم که مدل پانلی مورد استفاده می‌بایست دارای اثرات ثابت باشد یا اثرات تصادفی. برای این منظور از آزمون هاسمن استفاده نموده‌ایم که نتایج آن در جدول ذیل خلاصه شده است: 
جدول شماره 6 : نتایج آزمون هاسمن برای مدل مربوط به آزمون فرضیه های پژوهش
	فرضیه H0 
	آماره کای-دو
	P - Value
	نتیجه آزمون

	استفاده از روش اثرات تصادفی
	163/27
	055/0
	عدم رد H0 : روش پانلی با اثرات تصادفی مناسب‌تر است


با توجه به عدم رد فرض صفر آزمون هاسمن برای مدل فوق، نتیجه می‌شود که روش برآورد پارامترهای این مدل، روش پانلی با اثرات تصادفی است. 
6-5-آزمون بروش پاگان (ضریب لاگرانژ LM) برای مدل مربوط به آزمون فرضیه‌های پژوهش:
قبل از اینکه روش پانلی با اثرات تصادفی را برازش دهیم، لازم است بررسی نماییم که آیا می‌توان فاکتورهای زمان و مکان را در این مدل ادغام نماییم یا خیر. برای اثبات این مورد از آزمون ضریب لاگرانژ (LM) بروش پاگان استفاده می‌کنیم که نتایج آن در جدول ذیل به طور خلاصه نشان داده شده است:  
جدول شماره 7 : نتایج آزمون قابلیت ادغام برای مدل مربوط به آزمون فرضیه های پژوهش 
	فاکتور آزمون
	آماره آزمون
	P - Value
	نتیجه آزمون

	قابلیت ادغام زمان
	241/0
	623/0
	عدم رد H0 : قابلیت ادغام زمان وجود دارد

	قابلیت ادغام مقاطع
	266/48
	000/0
	رد H0 : قابلیت ادغام مقاطع وجود ندارد

	قابلیت ادغام همزمان مقاطع و زمان
	507/48
	000/0
	رد H0 : قابلیت ادغام همزمان مقاطع و زمان وجود ندارد


با توجه به مقادیر آماره‌های کای-دو حاصل از آزمون ضریب لاگرانژ بروش پاگان طبق جدول فوق، می‌توان نتیجه گرفت که روش ادغام شده فاکتورهای زمانی برای برازش مدل مناسب می‌باشد. 
بررسی پذیره‌های زیربنایی رگرسیون برای مدل مربوط به آزمون فرضیه‌های پژوهش
حال که روش تخمین زننده مناسب برای برازش نهایی مدل مشخص گردید، پیش از تخمین نهایی آن، لازم است ابتدا پذیره‌های زیربنایی مدل‌های رگرسیون مورد بررسی قرار گیرد. لذا در ادامه به بررسی فروض کلاسیک مربوط به رگرسیون‌های چندگانه خواهیم پرداخت: 
7-5-عدم ناهمسانی واریانس :
اولین پذیره زیربنایی مورد بررسی برای مدل مربوط به آزمون فرضیه‌های پژوهش، عدم وجود ناهمسانی واریانس در باقیمانده‌های مدل می‌باشد. برای این منظور از آزمون‌ ضریب ‌واریانس(Variance Ratio Test) استفاده نموده‌ایم که نتایج آن به شرح ذیل است: 

جدول شماره 8: بررسی ناهمسانی واریانس برای مدل مربوط به آزمون فرضیه‌های پژوهش
	فرضیه H0 
	آماره آزمون
	P - Value
	نتیجه آزمون

	سری دارای ناهمسانی واریانس است
	414/1
	0.000
	رد H0 : سری دارای همسانی واریانس می‌باشد


در جدول فوق مشاهده می‌گردد، مقدار سطح معناداری آماره آزمون برابر 0.000 می‌باشد که نشان دهنده همسان بودن واریانس‌های باقی‌مانده‌های مدل می‌باشد. 
8-5-عدم خودهمبستگی باقی‌مانده‌ها :
دومین فرض از مفروضات مدل‌های رگرسیونی، عدم وجود خود همبستگی از مرتبه اول بین باقی‌مانده‌های مدل می‌باشد. جهت بررسی این فرض از نمودار همبستگی (Correlogram) استفاده می‌نماییم. نتایج مربوط به نمودار همبستگی باقی‌مانده ها در ذیل ارائه شده است: 
جدول شماره 9: بررسی خودهمبستگی باقی‌مانده ها برای مدل مربوط به آزمون فرضیه‌های پژوهش
	فرضیه H0 
	آماره آزمون
	P - Value
	نتیجه آزمون

	عدم وجود خود همبستگی سریالی
	564/8
	003/0
	رد H0 : سری دارای خودهمبستگی سریالی می‌باشد


با توجه به اینکه مقدار P – Value آزمون 003/0 می‌باشد، لذا فرضیه صفر این آزمون مبنی بر عدم وجود خودهبستگی سریالی بین اجزی اخلال مدل رد خواهد شد و در نتیجه جملات خطا دارای خودهمبستگی سریالی هستند.
9-5-نرمال بودن باقی مانده‌های مدل :
یکی دیگر از فروض کلاسیک مدل‌های رگرسیونی، نرمال بودن باقی‌مانده‌های مدل می‌باشد. برای بررسی این فرض از آزمون جارک و برا استفاده می‌نماییم که نتایج آن در ذیل ارائه شده است: 
جدول شماره 10: بررسی نرمال بودن باقی‌مانده ها برای مدل مربوط به آزمون فرضیه‌های پژوهش
	فرضیه H0 
	آماره آزمون
	P - Value
	نتیجه آزمون

	سری داده‌ها نرمال می‌باشد
	404/43
	0.000
	رد H0 : باقی‌مانده‌های مدل نرمال نمی‌باشد


نمودار 1: بررسی نرمال بودن باقی‌مانده ها 
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همانگونه که مشاهده می‌شود، سطح معناداری آماره جارک و برای مدل معادل 0.000 می باشد، لذا باقی‌مانده‌های مدل نرمال نمی‌باشند. با توجه به عدم برقراری دو فرض از پذیره‌های زیر بنایی مدل رگرسیون (عدم وجود خودهمبستگی و نرمال نبودن جملات خطا) لازم است جهت رفع این مشکل و برازش صحیح مدل از روش رگسیون تعمیم یافته با تخمین زننده GLS استفاده نماییم. 
10-5-برآورد پارامترهای مدل مربوط به آزمون فرضیه‌های پژوهش:
پس از مشخص شدن روش نهایی مورد استفاده برای تخمین مدل مربوط به آزمون فرضیه‌های پژوهش، پارامترهای این مدل به شرح جدول ذیل برآورد می‌گردد: 
جدول شماره 11: نتایج برازش مدل مربوط به آزمون فرضیه‌های پژوهش
	متغیرها
	نماد
	ضرایب رگرسیون
	انحراف معیار
	آماره t
	P - Value

	مقدار ثابت
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	241/2
	309/0
	234/7
	000/0

	رقابت در بازار
	HHI 
	036/0
	009/0
	981/3
	0001/0

	فرصت رشد
	Growth  
	078/0
	053/0
	493/1
	137/0

	ساختار مالکیت
	IO
	005/0-
	036/0
	142/0-
	887/0

	اندازه شرکت
	SIZE
	302/0
	0193/02
	642/15
	000/0

	نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام
	BE/ ME
	351/0-
	118/0
	962/2-
	003/0

	اهرم مالی
	LEV
	143/0-
	088/0
	618/1-
	107/0

	نسبت دارایی های ثابت مشهود
	TANG
	057/0-
	031/0
	845/1-
	066/0

	سودآوری
	Prof
	672/0
	210/0
	192/3
	002/0

	ضریب تعیین
	86/0
	آماره F مدل
	596/91

	ضریب تعیین تعدیل شده
	85/0
	سطح معناداری رگرسیون
	000/0


همانطور که از نتایج جدول شماره 11 مشخص است، با توجه به آماره t در سطح معنی داری ضرایب و علامت ضریب رگرسیون هر یک متغیرها می‌توان نتیجه گرفت که، متغیرهای تنوع سازی، اندازه شرکت و سودآوری دارای رابطه مثبت و معناداری با ارزش شرکت می‌باشند و از طرف دیگر  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام رابطه منفی و معناداری با ارزش شرکت دارد. با توجه به وجود رابطه مثبت و معنادار بین تنوع سازی و ارزش شرکت فرضیه اول پژوهش پذیرفته می‌شود از طرف دیگر عدم وجود رابطه معنادار بین فرصت رشد و ساختار مالکیت با ارزش شرکت، به ترتیب فرضیه دوم و سوم پژوهش، پذیرفته نمی‌شوند.
همچنین، آماره F مدل و احتمال آن به ترتیب برابر 91.596 و 0.000 می باشد که نشان از معناداری کل مدل می‌باشد. ضریب تعیین تعدیل شده مدل برابر 0.85 بوده که حاکی از این امر است که بالغ بر 85 درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی موجود در مدل تصریح گردیده است. 
6-آزمون فرضیه ها:

درمورد نتایج تجزیه و تحلیل فرضیه های تحقیق، با توجه به اجرای روش های آماری مشروحه در فصل قبل، گزارش خلاصه ای در ادامه بیان می گردد:
1-6-فرضیه اول:
در این فرضیه رابطه بین تنوع سازی با ارزش شرکت مورد بررسی قرار گرفته است. جهت آزمون این رابطه از مدل رگرسیونی استفاده شد. با توجه به اینکه p_value این متغیر کمتر از  سطح معنا داری 05/0 و نیز ضریب همبستگی آن 036/0 بود. بنابراین این فرضیه تایید می شود و رابطه معنا دار و مثبتی بین تنوع سازی و ارزش شرکت وجود دارد.
2-6-فرضیه دوم:
در این فرضیه رابطه بین فرصت رشد و ارزش شرکت مورد بررسی قرار گرفته است. با توجه به اینکه  P_value  این متغییر بیشتر از سطح معنا داری 05/0 بود. بنابراین بین فرصت رشد و ارزش شرکت علی رغم وجود یک رابطه مثبت هیچ گونه ارتباط معنا داری وجود ندارد. و این فرضیه پذیرفته نمی شود.
3-6-فرضیه سوم:
در این فرضیه رابطه بین ساختار مالکیت و ارزش شرکت مورد بررسی قرار گرفته است. با توجه به نتایج برازش مدل این پژوهش که نشان می دهد  P_value این متغیر بیشتر از سطح معنا داری 05/0 است. بنابراین این فرضیه با وجود ارتباط منفی بین ساختار مالکیت و ارزش شرکت فاقد رابطه معنادار بین این دو متغیر است. بنابراین این فرضیه که مبنی بر وجود رابطه معنادار بین ساختار مالکیت و ارزش شرکت بود، مورد پذیرش قرار نمی گیرد.
7-نتیجه گیری:
نتایج بدست آمده در این مطالعه نشان می دهد که شرکت های پذیرفته شده در بورس تهران، بر اساس مدل تحقیق یک ارتباط مثبت و معناداری بین تنوع سازی و ارزش شرکت مشاهده گردیده است. این نتیجه با پژوهش، اردورف و همکاران (2012)، نوروش و دابه (2013)، وظیفه دوست و همکاران (2014) که نشان دادند رابطه مثبت و معناداری بین تنوع سازی و ارزش شرکت وجود دارد، همسو می باشد. از طرف دیگر وجود رابطه مثبت معنادار بین تنوع سازی و ارزش شرکت با نتیجه پژوهش عالم زاده(1392)در تضاد است. در خصوص رابطه بین فرصت رشد و ارزش شرکت بر اساس مدل تحقیق علیرغم وجود رابطه مثبت بین این دو متغیر، رابطه معناداری مشاهده نگردیده است. این نتیجه با نتایج پژوهش های كردستاني و نجفي عمران (1387)، كريمي و همکاران (1389) از نظر عدم ارتباط معنادار هم سو می باشد. نتیجه این پژوهش با نتیجه پژوهش سولاگنا و جيتندرا (2010) هم جهت ولی از لحاظ وجود ارتباط معنادار با نتایج پژوهش آنها که نشان دادند بین این دو متغیر ارتباط معناداری وجود دارد در تضاد می باشد.
نتیجه پژوهش نشان داد که بین ساختار مالکیت و ارزش شرکت علی الرغم رابطه منفی بین این دو متغیر هیچ گونه ارتباط معناداری مشاهده نگردیده است. نتایج این تحقیق با پژوهش مینگازوا و یوگدو  (2007) همسو بوده و با پژوهش های برنر و همكاران  (2004)، میئونگ هیئونچو ( 1998)، تسیا و گو(2008) و فعلي  (1387) در تضاد می باشد.
8-پیشنهادات:

1-8-پیشنهادهای کابردی:
با توجه به یافته پژوهش و مبانی نظری مورد مطالعه و با عنایت به اهداف، پیشنهادهای زیر قابل ارائه است:
1-نتایج این تحقیق می​تواند در اتخاذ رویکردهای گزارشگری، مورد توجه مدیران مالی قرار گیرد. بر اساس یافته​های این تحقیق، بهتر است مدیران در شرایط رقابتی، عامل تنوع سازی را مد نظر قرار دهند.  علاوه بر این به منظور بهبود انتظارات بازار از عملکرد آتی واحد تجاری، بهتر است، از طریق ارائه محصولات و خدمات متنوع  به مشتریان باعث افزایش فروش و کسب سهم بیشتری از بازار شوند و نهایتا ارزش شرکت را افزایش دهند.
2-همچنین نهاد​های استانداردگذار باید در تدوین استاندارهای خاص برای هر صنعت به این موضوع نیز توجه داشته باشند، که یکی از عواملی که تنوع سازی را ایجاب می​کند، بحث رقابت است. در صورتی که هدف نهادهای سیاست گذار تلاش در راستای ارائه اطلاعات منصفانه باشد، باید به گونه​ای عمل کنند که اثر رقابت و سهم شرکت ها و سازمان های مختلف از بازار در ارائه اطلاعات در نظر گرفته شود.
2-8-پیشنهاد برای پژوهش های آتی:
1-این تحقیق ارتباط بین تنوع سازی(شاخص لرنر) ، فرصت های رشد(از طریق ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری کل داراییها)، ساختار مالکیت(مالکیت نهادی) و ارزش شرکت (ارزش بازار حقوق صاحبان سهام)را مورد بررسی قرار داد. پیشنهاد می​شود در تحقیقات آتی از روش های دیگری برای اندازه گیری متغیرهای مورد استفاده در تحقیق بهره گرفته شود.
2- ساختار مالکیت ابعاد بسیار متفاوتی دارد پیشنهاد می​شود ارتباط ابعاد دیگری از ساختار مالکیت  مثل تعداد اعضای موظف هیات مدیره، دوگانگی نقش مدیرعامل و ...با ارزش شرکت نیز بررسی شود.
3-پیشنهاد می شود تحقیقی مشابه به تفکیک صنایع مختلف انجام شود.
4-علاوه بر این لازم است تاثیر متغیرهای فوق بر روی هزینه سرمایه شرکت بیشتر مورد بررسی قرار گیرد. زیرا برخی اندیشمندان اعتقاد داردند این عوامل با افزایش کیفیت اطلاعات مالی، ریسک کلی شرکت را کاهش می​دهد و از این رو هزینه سرمایه شرکت را کاهش می​دهد. در مقابل برخی دیگر اعتقاد دارند،این عوامل با کاهش انتظارات بازار سرمایه از عملکرد آتی واحدهای تجاری، بازده مورد انتظار سهامداران و سرمایه گذاران را کاهش می​دهد و از این رو هزینه  سرمایه شرکت را افزایش می​دهد.
9-محدودیت های پژوهش
در فرآیند تحقیق علمی، مجموعه شرایط و مواردی وجود دارد که خارج از کنترل محقق می​باشد، ولی به طور بالقوه می​تواند نتایج تحقیق را تحت تأثیر قرار دهد. برخی از این محدودیت​ها ذاتی و برخی ناشی از شرایط محیطی و محدودیت زمانی تحقیق می​باشد. ضرورت دارد نتایج تحقیق علمی، با مدنظر قرار دادن محدودیت​های موجود مورد تحلیل و بررسی قرار گیرد. محدودیت​های این تحقیق به شرح زیر بوده است:
1-در این پژوهش برای سنجش تنوع سازی، فرصت های رشد و ساختار مالکیت از شرکتهای عضو بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است. بدین معنی که شرکت هایی که در فرابورس هستند و یا در بورس نیستند، مورد بررسی قرار نگرفته اند.
2-در این تحقیق، برای سنجش میزان تنوع سازی(شاخص لرنر) ، فرصت های رشد(از طریق ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری کل داراییها)، ساختار مالکیت(مالکیت نهادی) و ارزش شرکت (ارزش بازار حقوق صاحبان سهام)از یک روش خاص استفاده شده است. ممکن است استفاده از دیگر روش​های اندازه​گیری نتایج متفاوتی به دنبال داشته باشد. 
3-نبود یک پایگاه اطلاعاتی منظم و سازمان یافته جهت دستیابی به برخی از اطلاعات شرکت​ها که باعث می​شود داده​های مورد استفاده در تحقیق مورد شک و تردید قرار گیرد.
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