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Abstract 
Objective: Information probably is the most crucial step in the decision-making process. Financial 

statements provide reliable and comparable information for investors and other decision-makers to help 

them make efficient decisions. However, when there is not an equal amount of information accessible 

ot all decision-makers, there would be different decision outcomes regarding a particular subject, 

leading to inefficient decisions and dissatisfied participants. Hence, information distribution quality and 

information symmetry are as crucial as information quality and have been subject to many studies. 

Psychological and economic theories suggest that peoples have learning constraints, such that resources 

devoted to one task reduce the resources available for other tasks (Kahneman, 1973; Peng, 2005; Peng 

and Xiong, 2006). various studies provide empirical evidence that even professional market participants 

are subject to capacity constraints arising from limited time and attention (Chakrabarty and Moulton, 

2012; Corwin and Coughenour, 2008; Harford et al., 2019; Schmidt, 2019). When shareholders spread 

their portfolio wealth among more firms, the weight of firms in the portfolio decrease, the benefit from 

gathering private information about a particular firm decreases, and shareholders considering resource 

constraints would have a great motivation to instead of gathering private information acquisition 

through close interactions with management, use public disclosure as a cost-effective alternative 

information channel to reduce uncertainty about portfolio firms (Peng 2005). hence, shareholders 

probably demand greater public information, and there would be more pressure on the managers to 

increase the amount and quality of public financial disclosure, which can lead to decreased information 

asymmetry. On the other hand, large shareholders with diversified portfolios probably have the power 

to access more industry-level information through ownership networks and political connections, which 

can lead to more information asymmetry. Considering the intra-industry information transfer 

phenomenon, intra-industry connectedness can greatly impact public information disclosure demand 

and manager behavior regarding financial information reporting (Sajjadi and Pourheidari, 2018). The 

intra-industry connectedness can incentivize managers to manage earnings, leading to poor financial 

reporting and information asymmetry. However, the positive aspect is that in highly connected 

industries, the information provided by the peer firms can be used for decision-making regarding the 

main firms and this extra information can decrease information asymmetry. This study evaluates the 

relationship between large shareholder portfolio diversification, intra-industry connectedness, 

information asymmetry, moderation effect of market competition, and board independence. 
 

Method: The present sample of the present study includes 150 companies listed on the Tehran Stock 

Exchange from 2016 to 2020. In order to test the research hypotheses, multiple regression analyses have 

been used. Based on theoretical foundations, these hypotheses were developed and tested: 
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Abstract 
 

H1: There is an association between intra-industry connectedness and information asymmetry. 

H2: There is an association between large shareholder portfolio diversification and information 

asymmetry. 

H3: board independence moderates the relationship between intra-industry connectedness and 

information asymmetry. 

H4: Competition in the market moderates the relationship between intra-industry connectedness and 

information asymmetry. 

H5: Board independence moderates the relationship between large shareholder portfolio diversification 

and information asymmetry. 

H6: Competition in the market moderates the relationship between large shareholder portfolio 

diversification and information asymmetry. 
 

Results: The results show a positive and significant relationship between intra-industry connectedness 

and information asymmetry which is moderated negatively by competition in the market, the 

moderation effect of board independence was not significant in this relationship. On the other hand, 

there was a positive and significant relationship between large shareholder portfolio diversification and 

information asymmetry which is moderated positively by competition in the market and negatively by 

board independence. 
 

Conclusion: The results of this study show that intra-industry connectedness positively affects the level 

of information asymmetry. It means that in highly connected industries, the destructive effect of 

manager behaviors is stronger than the constructive effect of the intra-industry information transfer 

phenomenon and there is more information asymmetry. However, competition in the market decreases 

this effect. On the other hand, firms that have large shareholders with a highly diversified portfolio are 

more likely to have information asymmetry problems. This information asymmetry can result from 

extra information these large shareholders can obtain through the cross-ownership in rival firms in the 

industry and industry-level undeclared information through political connections regarding government 

decisions about incentives and tariffs. Results show that having more independent members on the 

board of directors can decrease that relationship which probably results from more monitoring and 

control of information disclosure by managers. On the other hand, the positive moderation effect of 

competition in the market on the relationship between large shareholder portfolio diversification and 

information asymmetry was not unexpected. When there is high competition in the industry, 

information obtained by large shareholders through representatives in rival firm boards would be much 

more valuable and lead to greater information asymmetry. The findings should be considered in the 

decisions of policymakers, investors and stakeholders of the firms because they can provide information 

about information asymmetry risks. Auditors can also use this finding for risk assessment and planning. 
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 چکیده

 نیو همچن یو تنوع سبد سهامداران عمده با عدم تقارن اطلاعات یدرون صنعت یرابطه همبستگ یپژوهش بررس نیهدف ا هدف:
 روابط است. نیبر ا رهیمد هیئترقابت و استقلال  گریلینقش تعد یسبرر

 

خاب انت کیستماتیکه به روش حذف س استشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیشرکت پذ 051شامل  این پژوهش نمونهروش:
هش از الگوهای رگرسیون چندمتغیره ی پژوهافرضیهآزمون برای  .است 0933تا  0931 یهاسالشامل  زیپژوهش ن یاند. دوره زمانشده

 استفاده شده است.
 

. است یطلاعاتبا عدم تقارن ا یدرون صنعت یتنوع سبد سهامداران عمده شرکت و همبستگ نیده روابط مثبت بدهننشان جینتا ها:یافته
طه و معنادار و اثر آن بر راب مثبت یتنوع سبد سهامداران عمده شرکت و عدم تقارن اطلاعات نیرقابت بر رابطه ب یگرلیاثر تعد
تنوع سبد  نیبر رابطه ب رهیمد هیئتاستقلال  گریلیو معنادار بود؛ اثر تعد یمنف یاطلاعات ارنو عدم تق یدرون صنعت یهمبستگ

ارن و عدم تق یدرون صنعت یو معنادار بود، اما اثر آن بر رابطه همبستگ یمنف نیز یسهامداران عمده شرکت و عدم تقارن اطلاعات
 .دینگرد تأیید یاطلاعات

 

 رایب تواندمیگذار باشد، تأثیرگذاری سهام در ارزیابی ریسک و ارزش تواندمیآمده از این لحاظ  دستبهنتایج  گیری:نتیجه
 با اهمیت باشد. سیاستگذاران و حسابرسان گذاران،سرمایه

 

 .رهیمد ئتهیرقابت، استقلال  ،یعدم تقارن اطلاعات ،یدرون صنعت یتنوع سبد سهامداران عمده، همبستگ کلیدی: هایواژه

 .پژوهشینوع مقاله: 

 نقش رب تأکید با اطلاعاتی تقارن عدم و عمده سهامداران سبد تنوع صنعتی، درون همبستگی رابطه(. 0411) زانیار سجادی، :استناد
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 مقدمه

های اقتصادی نگاهگذاری در بو سرمایه تخصیص بهینه منابع اقتصادی جامعه جهت صحیحگیری یمبا توجه به اینکه تصم

ای تصمیم اهمیت زیادی بر هاشرکتوجود اطلاعات شفاف و قابل مقایسه است، کیفیت و شفافیت اطلاعات مالی  نیازمند

-هگیری هایی همچون سرمایسرمایه گذاران برای تصمیم مالی، خصوصاًی هاصورتکنندگان گیرندگان دارد. استفاده

و  یانقرب)باشند می هاشرکتنیازمند اطلاعات مالی  دیگر عملکرد مدیران و تصمیمات مهم اقتصادی سنجشگذاری، 

ستیابی وسعه اقتصادی و دشفافیت و قابل مقایسه بودن اطلاعات مالی از ملزومات ت توان گفتدر واقع می .(1112 ،همکاران

وسعه است. یکی از مهمترین ابزارهای ت گیری اقتصادی آگاهانه و پاسخگوییتصمیمرکن اصلی به بازار سرمایه کارا و 

گذاران در بازار سرمایه و تحکیم بخشیدن به این بازار است اقتصادی، فراهم آوردن بستر مناسب جهت حضور سرمایه

که اطلاعات را بصورت یکسان در اختیار عموم  . در این راستا گزارشگری مالی با کیفیت(1131 ،یرضو وبزرگ اصل )

ه اطلاعات . در شرایطی کگذاران داشته باشدسرمایه برای اعتماد ایجاددر  مهمینقش  تواندمی تصمیم گیرندگان بگذارد،

هد آمد و این امر خوا دستبهگیران نباشد، در مورد موضوع یکسان تصمیمات متفاوتی بصورت یکسان در اختیار تصمیم

 ت برای تصمیمعاکه کیفیت خود اطلاقبل از این ،مانع از توزیع بهینه منابع و نارضایتی فعالان بازار گردد، بنابراین تواندمی

(. مشکل عدم 1112ستایش و همکاران، کند )یع اطلاعات است که اهمیت پیدا میگیران اهمیت داشته باشد، کیفیت توز

شود که اطلاعات طرفین یک معامله در مورد موضوع معامله یکسان نباشد. بصورت تقارن اطلاعاتی به حالتی گفته می

در صورتی که برخی از فعالان بازار سرمایه به اطلاعات نهانی دسترسی داشته باشند، باعث  هاشرکتدر مورد مشخص 

عالان بازار اتخاذ سبت به مابقی فگیری داشته باشند و تصمیمات بهتری نخواهد شد اطلاعات بهتر و دقیقتری برای تصمیم

به  اطلاعات حسابداری حسابرسی شده کارایی در بازار خواهد شد.این وضعیت منجر به نارضایتی و عدم  کنند که قاعدتاً

عنوان یکی از ابزارهای اصلی رفع عدم تقارن اطلاعاتی و کاهش شکاف اطلاعاتی بین مدیران و مالکان همواره مورد توجه 

خاطر اهمیت تقارن اطلاعاتی در کارایی بازار به  (.1110، طلاتپهزادهیعلخواجوی و فعالان بازار و پژوهشگران بوده است )

همواره از  عدم تقارن اطلاعاتیگذار بر کیفیت تأثیربررسی عوامل  گذاری آن بر تصمیمات اقتصادی،تأثیرسرمایه و 

 موضوعات مورد توجه پژوهشگران داخلی و خارجی بوده است.

منافع  أمینتمدیران سعی در  وجود دارد،ن مالکان و مدیران بیبه خاطر تضاد منافعی که  طبق تئوری نمایندگی، همواره

که  دشوبکار گرفته میکاهش این تضاد  متفاوتی جهتدارند. سازوکارهای  آن به منافع مالک دادن تیارجحو  خود

سایر  و رهمدی هیئتاعضای  سهامداران، روابط بین مدیر، در واقع. نظام راهبری شرکتی استنها راهبری شرکتی یکی از آ

هداف و دستیابی به این ا مسیرو  تعیینبا استفاده از آن اهداف شرکت  که می نماید ایجادو ساختاری را  استذینفعان 

. ساختار مالکیت و نظارت سهامداران یکی (1110 مند،یم یمیابراه و شیستا) گرددمی معلومنظارت بر عملکرد همچنین 

رتیب را دارند و به این ت هاشرکتو عملیات  های گزارشگری مالیبر رویه تأثیررهای کنترلی است که امکان از سازوکا

آکاما و ) داشته باشد. مطالعات پیشنین اطلاعات مالی و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی نقش مهمی در کیفیت افشا تواندمی

نشان  (1110 مند،یم یمیابراه و شیستا ؛2442 ،و همکاران 0گسپر ؛2441 ،و همکاران 1چن  ؛2441، 2بوشی  ؛2421، 1شو
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 یکسان نیست. هاشرکتاری بر گزارشگری مالی اند که انگیزه و توان سهامداران مختلف در نظارت و اثرگذداده

سهامداران عمده منافع قابل توجهی در شرکت دارند و به همین دلیل به نسبت سهامداران جزء انگیزه و امکان قابل توجهی 

 گذاری بر تصمیمات مدیر دارند.تأثیربرای 

 یهای یادگیرمحدودیت دارند کهبیان میروانشانسی و مالی  ی شاخه هایهاپژوهشارائه شده در  هایتئوری سوییاز 

اعث کاهش ب خاص به یک کار نیروها به این صورت وجود که اختصاص منابع و توجهگذاران برای تحلیلگران و سرمایه

در این راستا  (.2441، ونگیپنگ و خ و 2442پنگ ،  ؛1111کانمن، ) شودیم گرید یکارهابرای  در دسترس منابع

تند هسهای زمان محدودیت تأثیرنیز تحت ترین فعالان بازار ایی تجربی نشان داده است که حتی حرفههاپژوهش

در همین  .(2411، 0شمیت و 2411 ،و همکاران1هارفورد ؛2443، 2کوروین و کاوقنور ؛2412، 1چاکرابارتی و مولتون)

دهنده این انجام شده است که نتایج آن نشان ٥ای توسط موسسه تحقیقاتی مسئولیت سهامدارپژوهش پرسشنامه ارتباط

 بود نصی سهامداران عمده با مدیراو وقت آنان مهمترین مانع در ارتباط خصو پرسنلموضوع بود که محدودیت مربوط به 

دهند، هزینه فرصت تهیه اطلاعات نهانی)خصوصی( تری تشکیل می. زمانی که سهامداران سبد متنوع(2421، آکاما و شو)

که با  هاشرکت. در مقایسه با اطلاعات نهانی شودمیمربوط به هر شرکت افزایش و منافع اقتصادی و مدیریتی آن کم 

تری رفهصهجایگزین مقرون ب هاشرکتگردد، اطلاعات عمومی ای تهیه میارتباط نزدیک با مدیران به صورت پر هزینه

این احتمال  ،. بر این اساس(2442، پنگ) است هاشرکتگذاری برای اخذ اطلاعات مورد نیاز و کاهش ریسک سبد سرمایه

وجود دارد که با تمرکز سهامدار عمده بر اطلاعات عمومی و فشار بر مدیریت برای بهبود کمیت و کیفیت این اطلاعات، 

ر ازار دارد به خاطمیزان عدم تقارن اطلاعاتی کاهش یابد، اما از طرفی ممکن است خود سهامداری که سبدی متنوع در ب

یی خارج از شرکت، تهدیدی برای تقارن اطلاعاتی باشد و به هاکانالقدرت لابی گری و کسب اطلاعات کلی بازار از 

 عدم تقارن اطلاعاتی دامن زده شود.

 هاند، اثر اطلاعات ارائه شدی داخلی کمتر به آن پرداختههاپژوهشیکی از پدیده های موجود در بازار سرمایه که 

ی هارکتشی پیشین نشان داده است که عملکرد هاپژوهشی مشابه موجود در صنعت بر یکدیگر است. هاشرکتتوسط 

یرد؛ به این گگروه توسط سرمایه گذاران به عنوان مبنایی برای ارزیابی عملکرد شرکت اصلی مورد استفاده قرار میهم

 ٦نعتیصقرار دهد، انتقال اطلاعات درون تأثیرمدیران را نیز تحت  رفتار و نحوه ارائه اطلاعات توسط تواندمیپدیده که 

 .(1111 ،یدریپورح و یسجاد و 1111 ،و همکاران یسجاد ؛2410،  1چیو)شود گفته می

ی هاشرکتو ارزش اطلاعات عملکرد صنعتی انتقال اطلاعات درونتحقیقات پیشین نشان داده است میزان اثر 

و مدیرانی که در صنایع  هاشرکتو  (1112، 1فریمن و تسه و 2412،  3دسیر)در صنایع مختلف تفاوت داشته  صنعتهم

شتر به تقلید و مدیریت سود روی بیاورند تا به سودها و عملکردی مشابه مشابه و همبسته فعالیت دارند، ممکن است بی

ی هاپژوهش. (1111 ،و همکاران یسجاد و 2410، چیو ؛2411 ،و همکاران 14براتن)خود برسند  صنعتهمی هاشرکت
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و  یجادس)و کیفیت اطلاعات مالی آنان است  هاشرکتدهنده اثرگذاری این پدیده بر محیط گزارشگری ی نیز نشانداخل

باتوجه به مبانی نظری که در ادامه بیشتر توضیح داده  خصوصاً ،؛ بنابراین(1111 ،یدریپورح و یسجاد و 1111 ،همکاران

ه انتقال پدید تأثیرخواهد شد، احتمال زیادی وجود دارد که میزان فشاری که سهامداران عمده بر مدیر وارد می کنند تحت 

ن طریق قرار دهد و از ای تأثیرو این امر به نوبه خود میزان و کیفیت افشای اطلاعات را تحت صنعتی باشد اطلاعات درون

 بتواند بر میزان عدم تقارن اطلاعاتی اثرگذار باشد.

ت است که آیا تنوع سبد سهامداران عمده و سؤالابر اساس آنچه عنوان شد، این پژوهش به دنبال یافتن جواب این 

اثری بر عدم تقارن اطلاعاتی دارد؟ و اینکه آیا شدت  هاشرکتاطلاعات درون صنعتی و همبستگی همچنین میزان انتقال 

ای حاکمیت همدیره به عنوان یکی از مولفه هیئتسطح رقابت موجود در صنایع و میزان استقلال  تأثیراین روابط تحت 

ی ون ارتباط تنوع سبد سهامدار عمده با ویژگی داخلی تاکنهاپژوهششرکت، متفاوت است یا خیر. با توجه به اینکه در 

ی هاهشپژوهای اطلاعات حسابداری مورد بررسی قرار نگرفته و خود پدیده انتقال اطلاعات درون صنعتی نیز با وجود 

مختلف خارجی، به صورت بسیار محدودی توسط پژوهشگران داخلی بررسی شده است، پژوهش حاضر دارای از لحاظ 

 گشاید.ی جدید مالی بهاپژوهشای به سمت پنجره تواندمییرهای مذکور دارای دانش افزایی است و گسترش ادبیات متغ

 مبانی نظری

حاظ دارند، از ل هاشرکتگذارانی که رابطه نزدیک و خصوصی با مدیران ی قبلی نشان داده اند که سرمایههاپژوهش

کیرک و  ؛2413, 2411 ،و همکاران بوشی)کنند سب میبازده کسب شده و نحوه انجام معاملات منافع قابل توجهی ک

به همین دلیل سهامداران تلاش و زمان قابل توجهی را صرف  . احتمالاً(2412،  2سالومن و کورتس و 2411، 1مارکو

و  1چنگ)برقرار کنند هاشرکتبتوانند از طریق مشارکت در رویدادهای مختلف ارتباط نزدیکی با مدیران کنند تا می

دهد در بازارهای آمریکا یک سوم کمیسیونهایی که تا جایی که برخی از شواهد نشان می (2411، 0خو و 2411 ،همکاران

، ا و شوآکام)گردد بابت تسهیل کردن امکان ملاقات با مدیران است گذاران به کارگزاران پرداخت میتوسط سرمایه

2421) . 

انی آوردن اطلاعات نه دستبهارتباط خصوصی با مدیران جهت  سهامداران عمده انگیزه و توانایی قابل توجهی برای

ما بررسی ادبیات موضوع نتایج متفاوت و متناقضی . ا(1131، 1شلیفر و ویشنیو  1131، 2آگراوال و مندلکر)دارند هاشرکت

دهد. از طرفی برخی از پژوهش ها نشان داده اند که می دستبهاز اثرگذاری سهامداران عمده بر محیط گزارشگری مالی 

 هاشرکتدهند اطلاعات عمومی ، ترجیح میهاشرکتاحتمالا سهامداران عمده با توجه به دسترسی به اطلاعات نهانی 

بوشی  ؛2441 ،و همکاران بوشی ؛2424 ،و همکاران 1بیک)آلود باشد تا بتوانند از این شرایط منافع بیشتری کسب کنند گل

یی که سهامداران عمده هاشرکتنشان دادند  (1244) و همکاران بوشی ،. برای مثال(2412، 1مافتو  2441، 3و گودمن

ی دارد کنفرانس اطلاعاتی عمومی برگزار کنند. در واقع این امکان وجود دارد نهادی بیشتری دارند، احتمال کمتر

اطلاعات  یی بههاکانالرا در یک صنعت خاص و یا کل بازار دارند، از طریق  هاشرکتای از سهامدارانی که مالکیت شبکه
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اعث افزایش عدم ه باشند و این خود بکلی بازار یا صنعت دسترسی داشته باشند که دیگر فعالان بازار به آن دسترسی نداشت

ی داخلی و خارجی دیگری نیز وجود دارند که نشان می دهند ارتباط هاپژوهشتقارن اطلاعاتی خواهد شد. از طرفی دیگر 

بوشی و  ؛2442 ،و همکاران 1آجینکیا)مثبتی بین سهامداران عمده و شفافیت و کیفیت بالاتر اطلاعات عمومی وجود دارد 

. شاید بتوان یکی از دلایل وجود نتایج متفاوت را در رابطه منفعت و هزینه (1110 مند،یم یمیابراه و شیستا و 2444، نوه

ر صورتی که میزان و کیفیت اطلاعات افشا شده برای سهامداران عمده جستجو کرد. د هاشرکتکسب اطلاعات نهانی 

تواند منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی گردد. البته باید توجه داشت که افزایش پیدا کند، این امر می هاشرکتعمومی 

بعضا عدم تقارن اطلاعاتی به خاطر دسترسی برخی از افراد به اطلاعات کلی صنعت است که منشا آن خارج از شرکت 

در صورتی که برخی از فعالان بازار به تصمیمات اعلام نشده دولت و مجلس در مورد عوارض و سایر  ،. برای مثالاست

نامه های موثر بر صنعت دسترسی داشته باشند، نوعی عدم تقارن اطلاعاتی بوجود خواهد آمد؛ از این منظر قوانین وآیین

بزرگ با سبدهای متنوع در کسب اینگونه اطلاعات دارند، نقش گذاری ی سرمایههاشرکتبه خاطر قدرتی که  توانمی

د باید به این نکته نیز توجه داشت که سهامداران با تنوع سب مخربی برای آنان در ایجاد عدم تقارن اطلاعاتی را متصور بود.

در مورد  اطلاعاتی دیگر صنعت و بازار، حتی امکان کسب هاشرکتمدیره  هیئتبیشتر احتمالا با داشتن نماینده در 

 ی رقیب را نیز دارند.هاشرکت

و با توجه  ( زیادی استنیروی انسانینیازمند صرف منابع )مالی، زمان،  هاشرکتدستیابی به اطلاعات نهانی)خصوصی( 

ی برا هارکتشتر باشد، منافع کسب اطلاعات نهانی به اینکه منابع سرمایه گذاران محدود است، هرچه پرتفوی آنان متنوع

 توان انتظار داشت که سهامدارانی که سبدآنان محدود تر و هزینه کسب این اطلاعات بیشتر خواهد شد. بر این اساس می

شتری در یی بکنند که وزن بیهاشرکترا محدود به  هاشرکتتری دارند، دسترسی به اطلاعات نهانی سرمایه گذاری متنوع

اضای آنان تق ،لذا ،بگذارند هاشرکتورد مابقی سبد خود بر اطلاعات عمومی سبد آنها دارند و بیشتر تمرکز خود را در م

ده بر کیفیت و کمیت اطلاعات افشا ش در نتیجهایش یابد و افز هاشرکتعات شفاف عمومی از طرف برای کسب اطلا

 تقارن اطلاعاتی شود به کاهش عدممنجر تواند می و این امر به نوبه خود (2421، آکاما و شو) توسط مدیران اثرگذار باشند

جاد عدم به ای باعثیا اثر مخرب قدرت این سهامداران در کسب اطلاعات کلان بازار و صنعت بر اثر سازنده آنها بچربد و 

 تقارن اطلاعاتی بیشتر شود.

توان یصنعتی)از طریق پدیده انتقال اطلاعات درون صنعتی( و عدم تقارن اطلاعاتی را مرابطه بین متغیر همبستگی درون

نبه مثبت و هم ، هم جدیدگاه اطلاعاتیوار بیشتر توضیح داد. بر اساس با استفاده از دو دیدگاه اطلاعاتی و رفتار توده

ی هم هاتشرکتوسط  ظار داشت. از طرفی ارائه اطلاعاتتوان انتجنبه منفی برای اثرگذاری بر کیفیت اطلاعات را می

ی آن صنعت وجود دارد، باعث کاهش تقاضا برای اطلاعات هاشرکتبین  در حالتی که تشابه زیادی صنعت خصوصاً

 یسجاد و 1111 ،مکارانو ه یسجاد ؛2410، چیو)اضافی توسط شرکت اصلی و متعاقب آن کاهش کیفیت افشا می گردد 

انتظار داشت در صنایعی که تشابه و همبستگی بیشتری دارند، با توجه به این که  توانمی ،؛ بنابراین(1111 ،یدریپورح و

لاعاتی افشا می گردد، درصدی از نیازهای اط صنعتهمی هاشرکتدرصدی از اطلاعات مورد نیاز سهامداران توسط 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1 Ajinkya 



 مدیره هیئت استقلال و بازار در رقابت نقش بر تأکید با اطلاعاتی تقارن عدم و عمده سهامداران سبد تنوع صنعتی، درون همبستگی رابطه/ 17

 

برطرف شده و تقاضا برای اطلاعات با کیفیت توسط شرکت اصلی کمتر شود و با کاهش میزان و کیفیت اطلاعات مالی 

ی هارکتشبا توجه به در دسترس بودن اطلاعات افشا شده، عدم تقارن اطلاعاتی افزایش یابد و از طرفی دیگر ممکن است 

ی هم هارکتشهش یابد و حتی سرمایه گذاران بتوانند با استفاده از اطلاعات مشابه در این صنایع، عدم تقارن اطلاعاتی کا

( و 1111سجادی و همکاران، و  2410چیو، صنعت، مدیریت سود انجام شده توسط مدیران را راحت تر تشخیص دهند )

 . اهش یابدبر این اساس عدم تقارن اطلاعاتی ک

عالیت یی که در محیط با همبستگی بالا و مشابه فهاشرکتای( مدیران )رفتار گله واردیدگاه رفتار تودهبر اساس 

گیرند و بیشتر تمایل به تقلید خواهند داشت، حتی اگر به قیمت نادیده گرفتن اطلاعات نهانی دارند تصمیمات مشابهی می

و حتی ممکن است بخاطر فشاری که در صنایع  (1114، 2ینشارفستین و ست و 1130،  1دمسکی و ساپینگتون)خودشان باشد 

 سودهای مشابه بینیتر برای مقایسه عملکرد مدیران توسط سهامداران وجود دارد، مدیران انگیزه داشته باشند پیشهمبسته

ی هاترکشسود  با انجام دهند و حتی اگر محقق نشد از طریق مدیریت سود، به سودهای مشابه صنعتهمی هاشرکت با

 تأییدی زیادی در حسابداری هاپژوهش. (1111 ،یدریپورح و یسجاد و 1111 ،و همکاران یسجاد)هم صنعت برسند 

تسه و  و 2412 ،و همکاران 1اکدی  ؛2412، دسیر ؛2411 ،و همکاران براتن)وار مدیران است کننده وجود این رفتار توده

 ان و مدیریت سود توسط آنها منجر بهی زیادی نشان داده اند که این رفتار مدیرهاپژوهش. با توجه به اینکه (2414، 0تاکر

باتاچاریا و همکاران،  و 1044ی و همکاران، واثق آبادشاپور؛ 1111رحیمیان و همکاران، )گرددعدم تقارن اطلاعاتی می

 ر احتمال داد که همبستگی درون صنعتی منجر به عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر گردد.توان از این منظ(، می2412

هم برای همبستگی درون صنعتی و هم برای تنوع سبد سهامدار عمده بر اساس دیدگاه های مطرح شده، بر اساس 

ه و هم انتظار آثار سازند توان انتظار آثار مخرب و افزایش عدم تقارن اطلاعاتی وتئوری های رقیبی که وجود دارد هم می

دلایل زیادی را بر اساس ادبیات  (1044کنعانی و همکاران )از طرفی در جهت کاهش عدم تقارن اطلاعاتی را داشت. 

ی اگفت در صنایعی که رقابت بیشتری وجود دارد مدیران انگیزه بیشتری بر توانمیکنند که بر اساس آن پژوهش ذکر می

کارایی بیشتر و افشای اطلاعات بیشتر جهت کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و ذینفعان بیرون سازمان دارند و نتایج 

پژوهش آنان نیز موید همین موضوع است که سطح رقابت بر رفتار مدیران جهت ارائه اطلاعات بیشتر و بهتر و کاهش 

انتظار داشت که میزان رقابت در صنعت بر شدت اثر مخرب  توانمی احتمالاً ،عدم تقارن اطلاعاتی نقش دارد. بر این اساس

یا سازنده همبستگی درون صنعتی و تنوع سبد سهامدار عمده بر عدم تقارن اطلاعاتی اثرگذار باشد. از طرفی دیگر 

دیران در ارائه نگیزه و رفتار متواند بر انمایند که میمکانیزمهای حاکمیت شرکتی ابزارهای کنترلی و نظارتی را فراهم می

ی داخلی نیز مستند هاپژوهشاطلاعات و متعاقب آن کاهش عدم تقارن اطلاعاتی اثرگذار باشد و این اثرگذاری در 

 (. 1133رحیمیان و همکاران، گردیده است )

د، اما دیدگاه غالبی وجود دارد که منافع سهامدار با اینکه سهامدار عمده ممکن است بر مدیریت شرکت نظارت کن

کنترل موجود در دست سهامدار  (.2441و همکاران،  2کیمعمده ممکن است همیشه منطبق با منافع سهامداران خرد نباشد )
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؛ 2442و همکاران،  1کلاسنس؛ 2441کیم و همکاران، ) عمده ممکن است در پی مصادره ثروت سهامداران خرد باشد

در زمینه باید توجه داشت که با اینکه وجود سهامدار عمده  (.2440، 1دایک و زینگالس و 2442و همکاران،  2لاپورتا

 تواند منجر به ایجاد تعارضنه نمایندگی بین مدیر و سهامدار گردد؛ اما وجود سهامدار عمده میتواند باعث کاهش هزیمی

(. با توجه به تضاد منافع احتمالی بین 2441و همکاران،  کیم)و تضاد نمایندگی بین سهامدار عمده و سهامدار اقلیت گردد 

مدیره غیر موظف بیشتری در شرکت وجود  هیئتسهامداران اقلیت تمایل دارند اعضای سهامدار عمده و سهامدار اقلیت، 

ل ند در مقابل اعضای موظفی قرار بگیرند که مستقتوانمی؛ زیرا باور دارند این اعضای غیر موظف )مستقل( داشته باشند

به عبارتی  (.2441و همکاران،  کیم) متصل هستندبه مدیر عامل)یا سهامدار عمده(  نیستند و به صورت شخصی و حرفه ای

بانسال ) مدیره را برای مدیرعامل افزایش دهد هیئتتواند نقش بازدارندگی تر، میمدیره مستقل هیئتتوان گفت می ،دیگر

مدیره برای سهامداران عمده  هیئتیزان استقلال م ی مختلفی نشان داده اند کههاپژوهشاز طرفی  .(2411، 0و تنموژی

تواند خود این نتیجه می ( و احتمالا2411ًبانسال و تنموژی، برای سرمایه گذاری اهمیت دارد ) هاشرکتنهادی در انتخاب 

وجود  توان انتظار داشتس میبر این اسا مدیره بر کاهش مشکلات تضاد منافع باشد. هیئتموید نقش موثر استقلال 

، اد منافعتض مشکلات باعث کاهش به عنوان یک ساز و کار نظارتی حاکمیت شرکتی مدیره هیئتاعضای مستقل در 

افشای اطلاعات بهتر و کاهش های مدیر در جهت اثرگذاری بر انگیزهو  کاهش امکان اعمال نفوذ سهامدار عمده بر مدیر

 عدم تقارن اطلاعاتی شود.

 ت پژوهش تدوین گردید سؤالای زیر جهت پاسخ به هافرضیهاین اساس آنچه بیان گردید،  بر

 فرضیه اول  بین همبستگی درون صنعتی و عدم تقارن اطلاعاتی ارتباط وجود دارد.

 فرضیه دوم  بین تنوع سبد سهامدار عمده و عدم تقارن اطلاعاتی ارتباط وجود دارد.

 ه بر رابطه بین همبستگی درون صنعتی و عدم تقارن اطلاعاتی اثرگذار است.مدیر هیئتفرضیه سوم  استقلال 

 فرضیه چهارم  سطح رقابت بر رابطه بین همبستگی درون صنعتی و عدم تقارن اطلاعاتی اثرگذار است.

 مدیره بر رابطه بین تنوع سبد سهامدار عمده و عدم تقارن اطلاعاتی اثرگذار است. هیئتفرضیه پنجم  استقلال 

 فرضیه ششم  سطح رقابت بر رابطه بین تنوع سبد سهامدار عمده و عدم تقارن اطلاعاتی اثرگذار است.

 پیشینه پژوهش

ردند را بررسی ک هاشرکت، در پژوهشی رابطه بین تنوع سبد سهامداران عمده بر افشای اختیاری (2421) آکاما و شو

منفعت  مداران عمده و افشای اختیاری وجود دارد و با بیشتر شدنو به این نتیجه رسیدند که رابطه مثبتی بین تنوع سبد سها

، در پژوهشی (2424) و همکاران بیک گردد.آوردن اطلاعات خصوصی، این رابطه ضعیف تر می دستبهسهامدار عمده از 

اقب آن گردد و متعمی هاشرکتی سرمایه گذاری باعث کاهش افشای اطلاعات هاصندوقبه این نتیجه رسیدند مالکیت 

ی هاصندوق ود که اثر مالکیتگیری نهایی آنها این بکند. و به نتیجهافزایش معناداری پیدا می هاصندوقبازده غیرعادی این 

، رابطه بین (2412)  2ون و وایتب متفاوت از سایر سهامداران نهادی است. هاشرکتگذاری بر افشای اطلاعات سرمایه

وجود سهامداران نهادی و شفافیت و تولید اطلاعات را بررسی کردند و به این نتیجه رسیدند وجود سهامداران نهادی بیشتر 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1 Claessens 
2 LaPorta 
3 Dyck and Zingales 

4 Bansal  & Thenmozhi 
5 Boone & White 
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چیو است.  همراه با افشای بیشتر مدیریت، نقدشوندگی بیشتر و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و کاهش هزینه معاملاتی

ارتباط  دادشان نآمده  دستبه، به بررسی رابطه همبستگی درون صنعتی و محیط گزارشگری مالی پرداخت. نتایج (2410)

و  هیسرما نهیبا هز یسود و رابطه منف هایینیب شیسود، تعداد پ تیفیک و یدرون صنعت یهمبستگ ی بیندار یمثبت و معن

 .وجود دارد یعدم تقارن اطلاعات

 سود و ینیبشیدفعات پ، هیسرما نهیبا هز یدرون صنعت یرابطه همبستگ، در پژوهشی (1111ی )دریپورح و یسجاد

 ینیبشیدفعات پ ،ربالات یدرون صنعت یبا همبستگ عیدر صنارا بررسی کردند. نتایج آنان نشان داد که واکنش سود  بیضر

ر نحوه ارائه ب عیصنا نیدر ا رانیوار مدکمتر است و در کل رفتار توده هیسرما نهیواکنش به اعلام سود و هز، شتریسود ب

اثر ، در پژوهش دیگری (1111) و همکاران یسجاد بوده است. موثربه آن  گذارانهیواکنش سرمانحوه اطلاعات و 

ی را واکاوی نمودند و نتایج آنان نشان دهنده این مال یگزارشگر طیاز مح ی دیگریهابر مؤلفه یصنعتدرون یهمبستگ

عدم و  ترنییسود پا تیفیکمتر، ک ینیبشیپ یخطا، ترنییافشا پا تیفیک ،بالاتر یِصنعتدرون یبا همبستگ عیصنابود که 

 ئتیموظف ه ریغ رانینسبت مد نیارتباط ب یبه بررس، در (1133رحیمیان و همکاران ) .دارند یشتریب یاطلاعات تقارن

 یو عدم تقارن اطلاعات یشرکت تیحاکم یبه عنوان ساز و کارها ینهاد تیو مالک یداخل یحسابرس یواحد ها ره،یمد

 یرابطه منف یو عدم تقارن اطلاعات یگذاران نهاد هیسرما تیدرصد مالک نیبود که ب نیآنها نشان دهنده ا جیپرداختند نتا

 .مشاهده نشد یو عدم تقارن اطلاعات یشرکت تیحاکم گریدو مولفه د نیب یوجود دارد اما ارتباط معنادار

 شناسی پژوهشروش

می قرار ی کهاپژوهشپژوهش حاضر از نظر هدف در طبقه پژوشهای کاربردی قرار دارد و از لحاظ راهبرد در حوزه 

استخراج شده و پس از  هاشرکتی مالی هاصورتافزار رهاورد نوین و ی اولیه پژوهش از طریق نرمهادادهگیرد. می

ات با استفاده از آزمون فرضیافزار مایکروسافت اکسل، محاسبه متغیرها با استفاده از برنامه نویسی و انجام محاسبات در نرم

 تابلویی انجام شده است. هایرگرسیون چند متغیره و داده

الی  1112ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی هاشرکتجامعه آماری پژوهش حاضر کلیه 

 بر اساس شروط زیر انتخاب گردیده اند  هاشرکتاست. در این پژوهش نمونه پس از غربالگری  1111

 فعال باشند. 1111پذیرفته شده باشند و تا انتهای سال در بورس اوراق بهادار  1112قبل از سال  هاشرکت •

به منظور قابل مقایسه بودن، منتهی به پایان اسفندماه باشد و طی دوره پژوهش تغییر سال مالی  هاشرکتسال مالی  •

 نداشته باشند.

ها، لیزینگها و گذاری، واسطه گری مالی، هلدینگی سرمایههاشرکتها، به خاطر ماهیت متفاوت فعایت بانک •

 نباشد. هاشرکتی مورد بررسی جزو این هاشرکت

 ی مورد نیاز این تحقیق در بازه مورد بررسی برای آنها در دسترس باشد.هادادهکلیه  •

ی مختلف در بورس اوراق بهادار مورد معامله قرار گرفته باشد و وقفه معاملاتی بیش از شش هاسالسهام آنان در  •

 ماه نداشته باشد.
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شرکت در صنعت آنها در نمونه تحقیق وجود  3جه به ماهیت محاسبه متغیر همبستگی درون صنعتی، حداقل با تو •

 داشته باشد.

به عنوان نمونه انتخاب شده است.  1111الی  1112شرکت در دوره زمانی  124با توجه به شرایط اعمال شده تعداد 

سال قبل شرکت  2ی فروش هادادهستگی درون صنعتی نیاز به شایان ذکر است با توجه به اینکه برای محاسبه متغیر همب

 مورد استفاده قرار گرفته است. 1133از سال  هاشرکتهای صورت سود و زیاد هست، داده

 متغیرهای پژوهش
 عدم تقارن اطلاعاتی

ی هاپژوهش ربه تبعیت از اکث ،استکه متغیر وابسته پژوهش  گیری عدم تقارن اطلاعاتیدر این پژوهش جهت اندازه

 (1)شرح رابطه هب (1131) 1ونکاتش و چیانگ، از الگوی (1044کنعانی و همکاران ) و (1111افلاطونی ) داخلی همانند

 استفاده شد.

(1) 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 =
1

𝐷
∑

|𝐴𝑠𝑘 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖𝑡 − 𝐵𝑖𝑑 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖𝑡|

(𝐴𝑠𝑘 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖𝑡 + 𝐵𝑖𝑑 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖𝑡)/2

𝐷𝑖𝑡

𝑑=1
 

شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام شرکت در هر روز به عنوان معیار عدم تقارن اطلاعاتی،  Spreadکه در آن 

Ask Price طی روز و  سهام ین()کمتربهترین قیمت پیشنهادی فروشBid Price بیشترین(بهترین قیمت پیشنهادی خرید( 

 .استطی روز 

 تنوع سبد سهامدار عمده

شده است. برای محاسبه  ساقتبا (1111، 1روادس)از روش  2در این پژوهش روش محاسبه تنوع سبد سهامدار عمده

ذاری گی موجود در سبد سرمایههاشرکتسپس  در هر سال شناسایی شده، هاشرکتاین متغیر ابتدا تمامی سهامداران عمده 

ر شرکت گذاری در هاس ارزش روز سرمایهشناسایی شده و بر اس ی بورسی و فرابورسی است،هاشرکتآنها که متشکل از 

ن دهد. پس از آن تواچند درصد از کل سبد آن سهامدار در سال مورد نظر را تشکیل می مذکور گردد شرکتمشخص می

 دستبه 1تا  4ای بین آمده برای هر سهامدار در سال مورد نظر جمع گردید تا بر این اساس نمره دستبهدوم درصدهای 

ال مورد نظر گذار در ستر سبد سرمایهآن بیشتر باشد نشان دهنده تمرکز سرمایه گذاری و تنوع پایین رآید که هرچه مقدا

ترین شاخص برای تمرکزسنجی گردد که رایجمحاسبه می 0رشمنیه ندالیهرفاست. این روش در واقع بر اساس شاخص 

گذاری استفاده شده است ی مختلفی برای سنجش تنوع سبد سرمایههاپژوهش؛ و در (1111 ،و همکاران دارید)است 

مقدار این شاخص معیار معکوسی از تنوع سبد  .(2411، 1کو و 2421 ،و همکارانکیم  ؛2411،  2فولکرسون و ریلی)

ی مختلف، برای هر سال شرکت نمره تنوع هاسالوع سبد هر سهامدار در پس از محاسبه میزان تنسهامداران عمده است. 

زن آید. ویم دستبهخص تنوع سبد سهامداران عمده آن سال شرکت سبد سهامداران عمده بر اساس میانگین موزون شا

 مورد استفاده در میانگین مذکور، درصد سهمی است که هر سهامدار عمده در آن سال از سهام شرکت مورد نظر دارد.

 
 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1 Venkatesh & Chiang 
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 همبستگی درون صنعتی

، 1کامین و فیلیپو ؛2410، چیو)ی مختلف داخلی و خارجی هاپژوهشدر این پژوهش به تبعیت از روش مورد استفاده 

از طریق محاسبه  ۲متغیر همبستگی درون صنعتی، (1111 ،یدریپورح و یسجاد و 1111 ،و همکاران یسجاد ؛2442

کواریانس بین نرخ تغییر سالانه فروش تجمعی صنعت و نرخ تغییر سالانه فروش شرکت در پنج سال آخر محاسبه گردیده 

های داخل ها که بیشتر تابع فاکتورگیرد که فروش برعکس هزینهمی است. به این دلیل درآمد فروش مورد استفاده قرار

. جهت محاسبه عامل کواریانس (1111 ،و همکاران یسجاد)، تابع فاکتورهای مشترک داخل صنعت است استشرکت 

 عی یک صنعت را به شکل زیر تجزیه نمود واریانس تغییرات فروش تجم توانمینرخ تغییر سالانه فروش 

(2) 

𝐼𝑁𝐷𝑉𝐴𝑅 = 𝑉𝑎𝑟(∆𝑆𝐼𝑁𝐷𝑡)

= 𝑉𝑎𝑟(∑ 𝑤𝑖𝑡∆𝑆𝑖𝑡)
𝑛

𝑖=1

= ∑ 𝑤𝑖𝑡
2 𝑉𝑎𝑟(∆𝑆𝑖𝑡) + ∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗𝐶𝑂𝑉(∆𝑆𝑖𝑡 ∶ ∆𝑆𝑗𝑡) = 𝐼𝐷𝐼𝑂𝑉𝐴𝑅 + 𝐶𝑂𝑉

𝑗≠𝑖𝑖

𝑛

𝑖=1
 

 که در آن 

indS∆ = رصد تغییر فروش صنعت،د 

i,tS∆ =  درصد تغییر فروش شرکتi  در سالt، 

INDVAR ،واریانس تغییرات فروش تجمعی = 

IDIOVAR  ها(،میانگین وزنی واریانس) هاشرکت= واریانس تغییرات فروش 

COV  ی موجود در صنعت،هاشرکت= مجموع کواریانس فروش جفتی تمام 

W =  از کل فروش صنعت( هاشرکتوزن هر شرکت )سهم فروش 

کامین ) ها ثابت هستندبرای ممکن شدن و سادگی تجزیه، فرض شده است که وزن رابطهلازم به ذکر است که در این 

، چیو). تجزیه واریانس فروش تجمعی به این صورت در تحقیقات مختلف مورد استفاده قرار گرفته است (2442، و فیلیپو

 ،یدریپورح و یسجاد و 1111 ،و همکاران یسجاد ؛2411، 0پولاک ؛1241، 1کیم و ون ؛2442، کامین و فیلیپو ؛2410

1111). 

ی مشترک سطح صنعت از آنجایی که هاشوکی سطح صنعت و سطح شرکت است. هاشوکثر از أمت کواریانس،

ی هاوکشمنتج به کواریانس مثبت خواهد گردید.  گردند، احتمالاًدر یک جهت می هاشرکتمعمولا منجر به تغییر فروش 

نجر به کواریانس ند متوانمیدر آن صنعت جایگزین یا مکمل هم باشند،  هارکتشسطح شرکتی، بسته به اینکه محصولات 

ی سطح شرکت منجر به کواریانس منفی، و اگر هاشوکجایگزین هم باشند،  هاشرکتمثبت یا منفی شوند. اگر کالاهای 

ی هارکتشروش جفتی تمام مجموع کواریانس فمکمل باشند، منجر به کواریانس مثبت خواهد شد. از این رو  مقدار مطلق 

و  یادسج) شودمیدر آن صنعت در نظر گرفته  هاشرکت، به عنوان سطح همبستگی درون صنعتی موجود در صنعت

 .(1111 ،یدریپورح و یسجاد و 1111 ،همکاران
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 عدیلگرمتغیرهای ت

مدیره و رقابت در بازار محصول وجود دارد. برای محاسبه استقلال  هیئتدر این پژوهش دو متغیر تعدیلگر استقلال 

ن، پورحیدری و همکارا)مدیره استفاده شده است هیئتمدیره از نسبت اعضای غیر موظف به کل تعداد اعضای  هیئت

 ( استفاده شده است.1شرح رابطه )ه ب رشمنیه ندالیهرفاز شاخص ش سطح رقابت در بازار محصول و برای سنج( 1111

(1) 𝐶𝑜𝑚𝑡𝑗𝑡 = ∑ (
𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑗𝑡

∑ 𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑗𝑡
𝑁𝑗
𝑖=1

)
𝑁𝑗

𝑖=1

2

 

 tو سال  jدر صنعت  iت میزان فروش شرک ijtsalesو  tدر سال  jصنعت  رشمنیه ندالیهرفشاخص  jtComtکه در آن 

 .است
 متغیرهای کنترلی

رحیمیان و همکاران ، (1044ی و همکاران )واثق آبادشاپوری داخلی منجمله هاپژوهشدر این پژوهش به تبعیت از 

 ها استفاده گردیده است ، متغیرهای کنترلی زیر در مدل(1111) و همکاران یادسجو  (1133)

 . گردیداستفاده  هاداراییی کل عیطب تمیشرکت از لگار زهاندا بهمحاس   جهت۱اندازه شرکت

  .آیدمی دستبه هاداراییبه جمع کل  هایبدهکل  تقسیمشرکت از  یاهرم مال  ۲اهرم مالی

 . محاسبه گردیده است هادارایی سودخالص به کل از طریق تقسیم هادارایی  بازده ۳هاداراییبازده 

 .یدآآمده می دستبهاز نسبت ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام   ٤ارزش بازار به ارزش دفتری
 الگوهای آزمون فرضیات

( 0) هطراباول و دوم پژوهش بر اساس  یهارضیهفبا توجه به توضیحاتی که در مورد متغیرهای پژوهش آورده شد، 

ی سوم الی ششم آزمون هافرضیه (3( الی )2آمدن روابط ) دستبهو  فه شدن جملات تعاملیزمون شد، سپس با اضاآ

 خواهند شد.

(0) 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑆𝑃𝐷𝑡 + 𝛽2𝐼𝐼𝐶𝑡 + 𝛽3COMP𝑡 + 𝛽4𝐼𝑁𝐷𝑃 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡 + 𝛽6𝑀𝐵𝑡

+ 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑡 + 𝛽8𝐿𝐸𝑉𝑡 + 𝜀0 
 

(2) 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑆𝑃𝐷𝑡 + 𝛽2𝐼𝐼𝐶𝑡 + 𝛽3COMP𝑡 + 𝛽4𝐼𝑁𝐷𝑃 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡 + 𝛽6𝑀𝐵𝑡

+ 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑡 + 𝛽8𝐿𝐸𝑉𝑡 + 𝛽9𝐼𝑁𝐷𝑃𝑡 × 𝐼𝐼𝐶𝑡 + 𝜀0 
 

(1) 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑆𝑃𝐷𝑡 + 𝛽2𝐼𝐼𝐶𝑡 + 𝛽3COMP𝑡 + 𝛽4𝐼𝑁𝐷𝑃 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡 + 𝛽6𝑀𝐵𝑡

+ 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑡 + 𝛽8𝐿𝐸𝑉𝑡 + 𝛽9COMP𝑡 × 𝐼𝐼𝐶𝑡+𝜀0 
 

(1) 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑆𝑃𝐷𝑡 + 𝛽2𝐼𝐼𝐶𝑡 + 𝛽3COMP𝑡 + 𝛽4𝐼𝑁𝐷𝑃 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡 + 𝛽6𝑀𝐵𝑡

+ 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑡 + 𝛽8𝐿𝐸𝑉𝑡 + 𝛽9𝐼𝑁𝐷𝑃𝑡 × 𝐿𝑆𝑃𝐷𝑡+𝜀0 
 

(3) 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑆𝑃𝐷𝑡 + 𝛽2𝐼𝐼𝐶𝑡 + 𝛽3COMP𝑡 + 𝛽4𝐼𝑁𝐷𝑃 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡 + 𝛽6𝑀𝐵𝑡

+ 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑡 + 𝛽8𝐿𝐸𝑉𝑡 + 𝛽9COMP𝑡 × 𝐿𝑆𝑃𝐷𝑡 + 𝜀0 

؛ ، همبستگی درون صنعتیIIC ؛، تنوع سبد سهامدار عمدهLSPD ؛نشان دهنده عدم تقارن اطلاعاتی Spreadکه در آن 

COMP؛ قابت در بازار محصول، رINDP ؛ مدیره هیئت، استقلالSIZE اندازه شرکت؛ ،MB ارزش بازار به ارزش دفتری؛ ،

ROA بازده دارایی ها و ،LEV  استاهرم مالی. 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1 SIZE 
2 Leverage(LEV) 

3 Return on Assets (ROA) 
4 Market to Book Value (MB) 
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 هایافته
 آمار توصیفی

ها و داده قلحدا و حداکثر، اریانحراف مع انه،یم ن،یانگیم ی شاملفیآمار توصمتغیرهای پژوهش با استفاده از ابزارهای 

 نمایش داده شده است. 1 جدولدر  جینتا نیا صهکه خلا گردیدند لیتحل و هیتجز
 پژوهش دوره یط رهایمتغ یفیتوص آمار. 1 جدول

 معیارانحراف حداقل کثرحدا میانه میانگین نماد متغیر عنوان متغیر

 Spread 410/4 412/4 421/4 441/4 411/4 عدم تقارن اطلاعاتی

 LSPD 213/4 011/4 444/1 411/4 211/4 تنوع سبد سهامدار

 IIC 403/4 401/4 241/4 442/4 411/4 همبستگی درون صنعتی

 COMP 241/4 130/4 041/4 421/4 124/4 رقابت

 INDP 221/4 244/4 314/4 4 111/4 مدیره هیئتاستقلال 

 SIZE 131/10 111/10 111/24 211/14 111/1 اندازه

 LEV 222/4 221/4 211/1 411/4 214/4 مالی اهرم

 ROA 123/4 121/4 314/4 040/4- 111/4 هاداراییبازده 

 MB 211/3 211/0 011/213 211/244- 422/22 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

که  آمده دستبه رشمنیه ندالیهرفبازار محصول و تنوع سبد سهامدار عمده بر اساس شاخص دو شاخص رقابت در 

بد که برای تنوع سمعیاری معکوس از تنوع و رقابت است و همواره مقداری بین صفر تا یک خواهد گرفت؛ به نحوی

ه خود را در آن شرکت سهامدار عمده مقدار یک در حالتی پیش خواهد آمد که سهامداران یک شرکت تمام سرمای

نوع بیشتر دهنده تگذاری کرده و سبد آنان تنوعی نداشته باشد و هرچه مقدار شاخص به صفر نزدیکتر شود، نشانسرمایه

دهنده سبد سهامداران شرکت است و از طرفی در مورد شاخص رقابت، هرچه مقدار این شاخص به صفر نزدیکتر باشد نشان

خص تنوع آن شا سبد بوده است مقدار نیسهامداران با متنوع تر یکه دارا یسال شرکت. تاسرقابت بیشتر در آن صنعت 

 یبوده است. نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر 213/4شاخص حدوداً برابر  نیا نیانگیبوده و م 411/4حداقل و برابر با 

به  هاتشرک یق صاحبان سهام برخحقو یاست ارزش دفتر لیدل نیبوده که به ا یحداقل منف یحقوق صاحبان سهام دارا

 .کندیم هیرا توج هاشرکتاز  یبودن درجه اهرم برخ کیاز  شتریموضوع ب نیشده است؛ هم یانباشته منف انیز لیدل

 هافرضیهنتایج آزمون 

های چاو و هاسمن استفاده گردید و های اثرات ثابت، اثرات تصادفی و مشترک از آزمونبرای انتخاب از بین روش

ناهمسانی واریانس  همخطی و از لحاظ برقراری فروض کلاسیک رگرسیون منجمله خودهمبستگی سریالی،لگوها جهت ا

های مربوطه در مورد ناهمسانی واریانس همانطور که در جداول مشخص است، با توجه به مقادیر آماره آزمون گردید که

برای از روش اثرات  ،شده است. بنابراین تأییدانی واریانس وجود ناهمس درصد بوده است، 2و مقدار احتمال آنها که زیر 

برای تخمین تمام الگوها استفاده گردیده  1ثابت و جهت رفع مشکل ناهمسانی واریانس از روش حداقل مربعات تعمیم یافته

 است.

 
 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1 Generalized Least Squares 
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 دوم و اول هیفرض آزمون جینتا. 2 جدول

 VIF سطح معناداری آماره آزمون خطای استاندارد رتغیضریب م نماد متغیر نام متغیر
 LSPD 4421/4- 4411/4 1131/1- 4442/4 41/1 تنوع سبد سهامدار

 IIC 4122/4 4412/4 1213/2 4444/4 41/1 همبستگی درون صنعتی

 COMP 4221/4 4101/4 1112/1 4113/4 41/1 رقابت بازار محصول

 INDP 4411/4- 4411/4 4112/1- 1412/4 41/1 مدیره هیئتاستقلال 

 SIZE 4412/4 4440/4 0342/13 4444/4 01/1 اندازه شرکت

 LEV 4422/4- 4424/4 1220/2- 4414/4 11/1 اهرم مالی

 MB 4441/4 4444/4 3111/0 4444/4 11/1 ارزش بازار به دفتری

 ROA 4142/4 4424/4 1211/2 4444/4 11/1 سودآوری

  C 4120/4- 4414/4 1211/14- 4444/4 ضریب ثابت

 21/1 آماره دوربین واتسون 11/12 ضریب تعیین تعدیل شده

 4444/4 سطح معناداری آزمون چاو 12/1 آماره آزمون چاو

 4444/4 سطح معناداری آزمون هاسمن 114 آماره آزمون هاسمن

 LR 4444/4سطح معناداری آزمون  101 (LRآماره آزمون ناهمسانی واریانس)

دهنده رابطه مثبت و معنادار همبستگی درون صنعتی نشان 412/4ضریب معنادار مشخص است،  2 جدولدر همانطور 
با توجه به اینکه شاخص تنوع سبد فرضیه اول است. از طرفی  تأییدو  بین همبستگی درون صنعتی و عدم تقارن اطلاعاتی

هنده نشان د دومنتیجه آزمون فرضیه وع سبد است، ضریب منفی مشاهده شده در سهامداران عمده معیار معکوسی از تن
، بدین معنی هرچه تنوع سبد سهامداران است عدم تقارن اطلاعاتیرابطه مثبت و معنادار بین تنوع سبد سهامدار عمده و 

ر محصول نیز یب رقابت بازامقدار مثبت ضر .بودیمعمده شرکت بیشتر بوده است، عدم تقارن اطلاعاتی بیشتری را شاهد 
 .استی پیشین همسو هاپژوهشبا اینکه در سطح پنج درصد معنادار نبوده است، با مبانی نظری و یافته های 

 سوم هیفرض آزمون جینتا. 3 جدول

 VIF سطح معناداری آماره آزمون خطای استاندارد ضریب متغیر نماد متغیر نام متغیر
 LSPD 4423/4- 4411/4 1130/1- 4441/4 40/1 سبد سهامدارتنوع 

 IIC 4111/4 4111/4 4411/1 1121/4 01/1 همبستگی درون صنعتی

 COMP 4231/4 4103/4 3111/1 4231/4 40/1 رقابت بازار محصول

 INDP 4421/4- 4411/4 0121/1- 1012/4 11/2 مدیره هیئتاستقلال 

 IIC* INDP 4211/4 4213/4 1414/1 2114/4 41/3 همبستگی*استقلال

 SIZE 4412/4 4440/4 2123/13 4444/4 02/1 اندازه شرکت

 LEV 4421/4- 4424/4 1122/2- 4421/4 11/1 اهرم مالی

 MB 4441/4 4444/4 3214/0 4444/4 11/1 ارزش بازار به دفتری

 ROA 4142/4 4424/4 1111/2 4444/4 12/1 سودآوری

  C 4120/4- 4411/4 1111/14- 4444/4 ضریب ثابت

 21/1 آماره دوربین واتسون 12/11 ضریب تعیین تعدیل شده

 4444/4 سطح معناداری آزمون چاو 13/1 آماره آزمون چاو

 4444/4 سطح معناداری آزمون هاسمن 112 آماره آزمون هاسمن

 LR 4444/4سطح معناداری آزمون  124 (LRآماره آزمون ناهمسانی واریانس)
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 هیئتمعنادار نبودن اثر تعدیلگری استقلال آورده شده است، نشان دهنده  1 جدولکه در  سومج آزمون فرضیه نتای

ب جمله ریگردد، ضهمانطور که مشاهده می. است عدم تقارن اطلاعاتیمدیره بر رابطه بین همبستگی درون صنعتی و 

 در سطح پنج درصد معنادار نبوده است. 4211/4مدیره با مقدار  هیئتتعاملی همبستگی درون صنعتی و استقلال 
 چهارم هیفرض آزمون جینتا. 4 جدول

 VIF سطح معناداری آماره آزمون خطای استاندارد ضریب متغیر نماد متغیر نام متغیر

 LSPD 4412/4- 4411/4 3130/1- 4441/4 40/1 تنوع سبد سهامدار

 IIC 4441/4- 4442/4 2124/4- 1111/4 21/0 همبستگی درون صنعتی

 COMP 4022/4 4112/4 1201/2 4433/4 12/1 رقابت بازار محصول

 INDP 4411/4- 4411/4 1112/4- 1211/4 42/1 مدیره هیئتاستقلال 

 IIC*COMP 4141/4 4411/4 1131/1 4443/4 23/0 همبستگی*رقابت

 SIZE 4412/4 4440/4 1111/11 4444/4 03/1 اندازه شرکت

 LEV 4401/4- 4424/4 2111/2- 4211/4 10/1 اهرم مالی

 MB 4441/4 4444/4 3024/0 4444/4 11/1 ارزش بازار به دفتری

 ROA 4112/4 4421/4 0040/2 4444/4 31/1 سودآوری

  C 4211/4- 4411/4 1012/3- 4444/4 ضریب ثابت

 21/1 آماره دوربین واتسون 12/12 ضریب تعیین تعدیل شده

 4444/4 سطح معناداری آزمون چاو 12/1 آماره آزمون چاو

 4444/4 سطح معناداری آزمون هاسمن 141 آماره آزمون هاسمن

 LR 4444/4سطح معناداری آزمون  110 (LRآماره آزمون ناهمسانی واریانس)

قابت ربا اضافه نمودن عامل تعاملی همبستگی درون صنعتی و  چهارممشخص است، فرضیه  0 جدولهمانطور که در 

ت با توجه به اینکه شاخص محاسبه شده رقاب و معنادار این عامل مثبتبه الگو آزمون شده است و ضریب  در بازار محصول

ی درون همبستگشدت رابطه  رقابت در بازار محصولنشان دهنده این است که  ار معکوسی برای سطح رقابت است،معی

با  لگواشایان ذکر است در این  گردید. تأییددهد؛ بر این اساس فرضیه چهارم می کاهشصنعتی و عدم تقارن اطلاعاتی را 

مشکل ین ای متغیر همبستگی درون صنعتی استفاده گردید تا خطی قوی، از لگاریتم طبیعهممشکل توجه به بوجود آمدن 

 رفع گردد.
 پنجم هیفرض آزمون جینتا. 5 جدول

 VIF سطح معناداری آماره آزمون خطای استاندارد ضریب متغیر نماد متغیر نام متغیر

 LSPD 4114/4- 4421/4 3411/0- 4444/4 11/1 تنوع سبد سهامدار

 IIC 4122/4 4411/4 1221/2 4444/4 41/1 تگی درون صنعتیهمبس

 COMP 4111/4 4101/4 2113/2 4223/4 40/1 رقابت بازار محصول

 INDP 4411/4- 4414/4 2131/1- 4412/4 42/2 مدیره هیئتاستقلال 

 LSPD*INDP 4113/4 4401/4 2112/1 4410/4 21/1 * استقلالتنوع سبد

 SIZE 4410/4 4440/4 1013/11 4444/4 01/1 اندازه شرکت

 LEV 4424/4- 4424/4 0111/2- 4113/4 11/1 اهرم مالی
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 VIF سطح معناداری آماره آزمون خطای استاندارد ضریب متغیر نماد متغیر نام متغیر

 MB 4441/4 4444/4 3112/0 4444/4 10/1 ارزش بازار به دفتری

 ROA 4112/4 4421/4 2112/2 4444/4 42/2 سودآوری

  C 4111/4- 4412/4 3411/1- 4444/4 ضریب ثابت

 14/1 ه دوربین واتسونآمار 43/12 ضریب تعیین تعدیل شده

 4444/4 سطح معناداری آزمون چاو 01/1 آماره آزمون چاو

 4444/4 سطح معناداری آزمون هاسمن 112 آماره آزمون هاسمن

 LR 4444/4سطح معناداری آزمون  104 (LRآماره آزمون ناهمسانی واریانس)

تنوع سبد سهامدار عمده و استقلال مشخص است، فرضیه پنجم با اضافه نمودن عامل تعاملی  2 جدولهمانطور که در 

بد سهامدار ضریب متغیر تنوع سبه الگو آزمون شده است و ضریب مثبت و معنادار این عامل با توجه به اینکه  مدیره هیئت

 ار عمدهتنوع سبد سهامدشدت رابطه  مدیره هیئتاستقلال هنده این است که است، نشان د عمده در فرضیه اول منفی بوده

 گردید.  تأیید پنجمدهد؛ بر این اساس فرضیه و عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش می
 ششم هیفرض آزمون جینتا. 7 جدول

 VIF معناداری سطح آماره آزمون خطای استاندارد ضریب متغیر نماد متغیر نام متغیر

 LSPD 4141/4- 4421/4 4141/2- 4444/4 14/14 تنوع سبد سهامدار

 IIC 4114/4 4411/4 1311/0 4444/4 42/1 همبستگی درون صنعتی

 COMP 4201/4 4103/4 1003/1 1441/4 40/1 رقابت بازار محصول

 INDP 4443/4- 4411/4 1411/4- 2021/4 41/1 مدیره هیئتاستقلال 

 LSPD*COMP 4212/4 4413/4 1111/1 4442/4 11/1 * رقابتتنوع سبد

 SIZE 4412/4 4440/4 3231/11 4444/4 00/1 اندازه شرکت

 LEV 4421/4- 4424/4 1441/2- 4412/4 11/1 اهرم مالی

 MB 4,4441 4444/4 3101/0 4444/4 10/1 ارزش بازار به دفتری

 ROA 4142/4 4421/4 4114/2 4444/4 11/1 سودآوری

  C 4121/4- 4414/4 1211/14- 4444/4 ضریب ثابت

 14/1 آماره دوربین واتسون 13/11 ضریب تعیین تعدیل شده

 4444/4 سطح معناداری آزمون چاو 12/1 آماره آزمون چاو

 4444/4 سطح معناداری آزمون هاسمن 112 آماره آزمون هاسمن

 LR 4444/4آزمون سطح معناداری  121 (LRآماره آزمون ناهمسانی واریانس)

مشخص است، فرضیه ششم با اضافه نمودن عامل تعاملی تنوع سبد سهامدار عمده و رقابت  1 جدولهمانطور که در 

د سهامدار ببازار محصول به الگو آزمون شده است و ضریب مثبت و معنادار این عامل با توجه به اینکه ضریب متغیر تنوع س

عمده در فرضیه اول منفی بوده و همچنین با توجه به اینکه شاخص محاسبه شده رقابت معیار معکوسی برای سطح رقابت 

است، نشان دهنده این است که رقابت بازار محصول شدت رابطه تنوع سبد سهامدار عمده و عدم تقارن اطلاعاتی را 

شایان ذکر است در تخمین این الگو جهت کاهش همخطی، از  گردید. یدتأیدهد؛ بر این اساس فرضیه ششم افزایش می

 گیری شد.عمده لگاریتممتغیر تنوع سبد سهامدار 
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 گیریبحث و نتیجه

و  مدیرتار انگیزه و رفاملی که بر وتنوع سبد سهامدار عمده به عنوان عهمبستگی درون صنعتی و در این پژوهش رابطه 

مدیره  یئتهاثر تعدیلگری استقلال بررسی گردید و همزمان  عدم تقارن اطلاعاتیبا  ،استاثرگذار  محیط گزارشگری مالی

ورد بررسی قرار م به عنوان یکی از مکانیزمهای نظارتی حاکمیت شرکتی و رقابت در بازار محصول به بعنوان عاملی بیرونی

وسی هیرشمن به عنوان معیار معک یندالساخته شده بر اساس منطق شاخص هرف جداگانه شاخصدو . بدین منظور از گرفت

موجود در  یهاشرکتتمام  یفروش جفت انسیمجموع کوارو  و رقابت در بازار محصول از تنوع سبد سهامدار عمده

 1111الی  1112ی هاسالشرکت در بازه  124شامل ی نمونه مورد بررسبه عنوان معیار همبستگی درون صنعتی در  صنعت

 استفاده شد.

ا عدم همبستگی درون صنعتی بنوع سبد سهامدار عمده و تی پژوهش نشان دهنده رابطه مثبت و معناداری بین هایافته

ده هایی هم در جهت سازنبرای اثرگذاری تنوع سبد سهامدار عمده بر عدم تقارن اطلاعاتی تئوری. است تقارن اطلاعاتی

یی هاتشرکت اطلاعات گزارش شده توسط مدیریت در با بهبود کیفیرفت و هم در جهت مخرب وجود داشت. انتظار می

گذار عمده آنان بالاست، عدم تقارن اطلاعاتی کاهش یابد، از طرفی این احتمال نیز وجود داشت که که تنوع سبد سرمایه

اشد ب ای که تنوع سبد سهام بیشتری دارد، قدرت لابی بیشتری برای اخذ اطلاعات کلان صنعت و بازار داشتهسهامدار عمده

تر ثر قویرسد جنبه مخرب این او این امر منجر به افزایش عدم تقارن اطلاعاتی بشود که بر اساس نتایج تجربی به نظر می

ید و مدیریت رفت با تقلبوده است. برای اثرگذاری همبستگی درون صنعتی نیز دو تئوری رقیب وجود داشت؛ انتظار می

قارن اطلاعاتی افزایش یابد، از طرفی این احتمال وجود داشت به خاطر پدیده انتقال تر عدم تسود مدیران در صنایع همبسته

ی هم صنعت در اختیار همگان قرار گیرد و عدم هاشرکتاطلاعات درون صنعتی در این صنایع اطلاعات اضافی از طریق 

ی در جهت ب همبستگی درون صنعتاست که اثر مخر آنتقارن اطلاعاتی کاهش یابد؛ اما نتایج تجربی این پژوهش بیانگر 

که  (1111سجادی و همکاران )آمده در پژوهش  دستبهتر است. این نتیجه با نتیجه افزایش عدم تقارن اطلاعاتی قوی

 حاکی از وجود رابطه مثبت بین همبستگی درون صنعتی و عدم تقارن اطلاعاتی بود، در یک راستا است.

ی هاژوهشپمدیره به عنوان یکی از مکانیزمهای نظارتی حاکمیت شرکتی بر اساس مبانی نظری و نتایج  هیئتقلال است

تواند بر انگیزه و توان مدیر در نحوه ارائه اطلاعات اثرگذار باشد، بنابراین در این پژوهش اثر تعدیلگری این پیشین می

نوع مدیره ارتباط منفی و معناداری با شدت رابطه ت هیئتد که استقلال عامل بر دو رابطه اصلی بررسی گردید و مشاهده ش

مدیره شدت اثر مخرب تنوع سبد سهامدار عمده  هیئتسبد سهامدار عمده و عدم تقارن اطلاعاتی دارد و در واقع استقلال 

ارن اطلاعاتی عتی و عدم تقمدیره بر رابطه همبستگی درون صن هیئتدهد. با این وجود اثر تعدیلگری استقلال را کاهش می

 نگردید. تأیید

 بیرونی دیگری است که رفتار مدیریت شرکت و عاملی پیشین نشان داده بود که رقابت در بازار محصول هاپژوهش

این  تأثیر تواند تحتحتی میزان تقلید و دنباله روی مدیران می متعاقب آندهد و قرار می تأثیرنحوه ارائه اطلاعات را تحت 

ل بیرونی باشد، بر این اساس نقش تعیلگری این عامل بر دو رابطه اصلی بررسی شد و نتایج نشان دهنده این بود که عام

که در ت به آن معناس نیاتنوع سبد سهامدار عمده و عدم تقارن اطلاعاتی دارد و سطح رقابت رابطه مثبتی با شدت رابطه 



 71 /0وره چهاردهم/ ش مجله دانش حسابداری/ د
 

ارد، شدت عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از وجود تنوع سبد سهامدار صنایعی که رقابت بیشتری در بازار محصول وجود د

بیشتر،  د که سهامداران عمده با تنوع سهامبر این تئوری باش مجددی تأیید تواندمیشود. این نتیجه عمده بیشتر مشاهده می

این  ی کنند وی رقیب موجود در صنعت کسب مهاشرکتاطلاعات بیشتری در مورد کلیت بازار و صنعت و  احتمالاً

اثر مخرب  رقابت در بازار محصول ،. اما از طرف دیگراستتر نیز در صنایعی که رقابت بیشتر است، مربوط اطلاعات قاعدتاً

ر شدن اثر قوی تتواند به دلیل دهد و این نتیجه میپدیده همبستگی درون صنعتی بر عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش می

ت درون صنعتی در صنایع با سطح رقابت بیشتر باشد. در صنایعی که فروش صنعت در دست سازنده پدیده انتقال اطلاعا

ه از اطلاعات و استفاد هاشرکتتقریبا در یک سطح هستند، امکان مقایسه  هاشرکتیک شرکت خاص متمرکز نیست و 

قارن ر به کاهش عدم تی رقیب برای تصمیم گیری در مورد شرکت اصلی بیشتر فراهم خواهد بود و همین امهاشرکت

 کند.اطلاعاتی کمک می

سیاستگذاران بازارهای مالی منجمله بازار بورس اوراق بهادار تهران گذاران و سرمایه به تواندنتایج این پژوهش می

اثر تنوع سبد سهامدار عمده و احتمال عدم تقارن ارزیابی ریسک و ارزش سهام به گردد در . پیشنهاد میدیکمک نما

زان تنوع سبد می ،هاشرکتتدوین برنامه حسابرسی  گردد دربه حسابرسان پیشنهاد می همچنین اتی بالا توجه شود.اطلاع

ورد م رفتار مدیران و ریسک ناشی از آنها انگیزه و املی موثر دروبه عنوان ع را و همبستگی درون صنعتی سهامدار عمده

 .پژوهشگران مالی خصوصا پژوهشگران حوزه راهبری شرکت مفید باشد تواند برای. این نتایج همچنین میتوجه قرار دهند

 وتشکر ریتقد

 ژوهشپ اجرای در و معنوی مالی حمایت خاطر به کردستان دانشگاه یپژوهش و نوآور محترم معاونت بدینوسیله از

 .شودمی سپاسگزاری حاضر

 منابع
 تأمینو  ییدارا تیریمد. یادومرحله ۀافتیمیتعم یگشتاورها کردیو ارزش شرکت  رو یلاعاتعدم تقارن اط ها،یبده ی(. نقش انضباط1111عباس ) ی،افلاطون

 .142-122 ،(1)3 ،یمال

. یساسکلان ا یرهایمتغ یشده در بورس اوراق بهادار تهران و برخ رفتهیپذ یهاشرکتبازده سهام  نی(. رابطه ب1131) یمهد دیس ،یو رضو یبزرگ اصل، موس

 .11–111(، 22)1، یمال یسابدارح یمطالعات تجرب

 تیفیو ک یمیسود سهام تقس نیب ۀبر رابط هاشرکت یینها تینوع مالک یکنندگلی(. اثر تعد1111نورالله ) ،یچیآسف یو صالح نیجوکار، حس ؛یمقدم، مهد بهار

 .11–144(، 2)14، یحسابدار یهاشرفتیپسود. 

( و R&Dو توسعه ) قیتحق ۀنیهز انیم ۀبر رابط یشرکت ینظام راهبر یسازوکارها تأثیر ی(. بررس1111) مژگان ی،باقر و یعل ،چنده یانیک ؛دیام ی،دریپورح

 .112-114 ،(2)12 ،یمال یحسابدار یهاپژوهشرشد شرکت. 

 شده در بورس اوراق بهادار رفتهیپذ یهاشرکت ۀیسرما نۀیداوطلبانه و هز یسطح افشا نیرابطۀ ب ی(. بررس1110) دیوح طلاتپه،زادهیعل و شکراله ،یخواجو

 .22-01(، 1)2 ،یحسابدار یهای. بررستهران

رقابت بازار محصول  ۀنندکلیبر نقش تعد تأکیدافشا با  تیفیبر ک یشرکت تیحاکم تیفیک تأثیر ی(. بررس1111حمزه؛ منصورفر، غلامرضا و زارع، الهام ) دار،ید

 .11–113(، 1)1، یمال یحسابدار ی. پژوهش هاراندر بورس اوراق بهادار ته شدهرفتهیپذ یهاشرکتدر 

 یهاشرکت در یو عدم تقارن اطلاعات یشرکت تیحاکم یساز و کارها یبرخ انیم ه(. رابط1133) ی، علیسالک و حسن دینژاد، سصالح؛ نیالد، نظامانیمیرح

 .11-31 ،(0)11، یو حسابرس یحسابدار یهایبررسشده در بورس اوراق بهادار تهران.  رفتهیپذ
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ر بورس شده د رفتهیپذ یهادر شرکت یسود و عدم تقارن اطلاعات تیفیک نیارتباط ب ی(. بررس1111) حهیفرد، مل یمانیسل و حسن ،یهمت ن؛ینظام الد ان،یمیرح

 .121-131 (،14)1 ،یدانش حسابدارمجله  .اوراق بهادار تهران

 ،یحسابدار یتجرب یهاپژوهش. هیسرما نهیبر هز یعدم تقارن اطلاعات تأثیر ی(. بررس1112)زاده، ناصر محمدجواد و رستم ،یغفار ن؛یمحمدحس ش،یستا

1(2 ،)101-122. 

 یابدارحس یمطالعات تجربافشا در بورس اوراق بهادار تهران.  تیفیو ک ینهاد تینوع مالک نی(. رابطه ب1110) یمهد مند،یم یمیو ابراه نیمحمدحس ش،یستا

 .21–12(، 03)12، یمال

 یهاپژوهش .هیسرما نهیسود و هز ینیبشیواکنش سود، دفعات پ بیبا ضر یصنعتدرون یرابطه همبستگ ی(. بررس1111) دیام ،یدریو پورح اریزان ،یسجاد

 .241–212(، 2)1، یمال یدر گزارشگر یکاربرد

–12(، 2)1، یحسابدار یهاشرفتیپ. یمال یگزارشگر طیبر مح یصنعتدرون ی(. اثرات همبستگ1111پور، احمد )یو خدام دیام ،یدریپورح ار؛یزان ،یسجاد

12. 

 .12-12(، 21)1 ،یمجله دانش حسابدارسود.  تیفیرقابت در بازار محصول بر ک یرخطیغ تأثیر(. 1112) ریصابر، ام و نیمحمدحس ،یقائم

از  یاطلاعات  شواهد یافشا تیفیو ک رهیمدهیئت بیل، ترک(. رقابت در بازار محصو1112محمد ) ،یو منفرد مهارلوئ هیموحد مجد، مرض د؛یسع ،یقربان

 .12–142(، 11)2، یو حسابرس یحسابدار قاتیتحقبورس اوراق بهادار تهران. 

 کردیرو ؛یسطح رقابت در بازار محصول و عدم تقارن اطلاعات نی(. ارتباط ب1044بابک ) د،ینو یدیجمش و مهرداد ،یرضوان؛ قنبر ،یاکبر؛ حجاز ،یکنعان

 .111-113(، 24)11 ،یو حسابرس یمال یحسابدار یهاپژوهش. یمعادلات ساختار یسازمدل

شده در بورس  تهرفیپذ یهاشرکت) یشرکت تیبا ساختار حاکم یو شرکت یتیمالک یهایژگیو نیب رابطه نیی(. تب1114) یعباسعل ،ییایو در اریاسفن ان،یملک

 .121–101(، 1)1، یحسابدار یهاشرفتیپاوراق بهادار تهران(. 

فاده از با است یدر صنعت بانکدار یسود و عدم تقارن اطلاعات تیفیمتقابل ک تأثیر ی(. بررس1044) درضاینو ،ینماز و نیام ،یناظم لا؛یل ،یواثق آبادشاپور

 .01-13(، 1)12 ،یمجله دانش حسابدارزمان. معادلات هم ستمیس
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