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 اثر تنوع سبد سهامداران عمده بر کیفیت سود و کیفیت افشا با تاکید 

 بر نقش همبستگی درون صنعتی
 

 1زانیار سجادی

 

ذینفعان  ن و سایرسرمایه گذاراترین منابع اطلاعاتی تصمیم گیری برای صورتهای مالی شرکتها یکی از اصلی چکیده

جه ورد تومباشد؛ به همین دلیل شناسایی عوامل اثرگذار بر کیفیت صورتهای مالی شرکتها همواره شرکتها می

فشا و فیت اپژوهشگران بوده است. هدف این پژوهش بررسی رابطه تنوع سبد سهامداران عمده با کیفیت سود و کی

تی ن صنعگی درون صنعتی بر این روابط است. برای محاسبه همبستگی دروهمچنین بررسی نقش تعدیل گری همبست

ز شاخص مده ااز مجموع کواریانس فروش جفتی تمام شرکتهای موجود در صنعت و برای محاسبه تنوع سبد سهامدار ع

ه شده پذیرفت شرکت 153استفاده شده است. این پژوهش از نوع کاربردی بوده و نمونه آن شامل  رشمنیه ندالیهرف

یز شامل نژوهش در بورس اوراق بهادار تهران می باشد که به روش حذف سیستماتیک انتخاب شده اند. دوره زمانی پ

ود سکت و کیفیت دهنده رابطه مثبت بین تنوع سبد سهامداران عمده شرمی باشد. نتایج نشان 1399تا  1392سالهای 

رکت و مده شعن صنعتی بر رابطه بین تنوع سبد سهامداران و کیفیت افشا می باشد. اثر تعدیل گری همبستگی درو

ود تایید سیفیت کیفیت افشا منفی و معنادار بود، اما اثر آن بر رابطه بین تنوع سبد سهامداران عمده شرکت و ک

 وران عمده هامدانگردید. بنابراین همانطور که بر اساس مبانی نظری و ادبیات تحقیق انتظار می رفت، تنوع سبد س

 همبستگی درون صنعتی دو عامل اثرگذار بر کیفیت سود و کیفیت افشا در صورتهای مالی می باشند.
 

، فشاا تیفیک ،سود تیفیک ی،ن صنعترود یهمبستگ، تنوع سبد سهامداران عمده ها:کلیدواژه

 .حاکمیت شرکتی

 مقدمه .1

با توجه به اینکه تصمیم گیری صحیح جهت تخصیص بهینه منابع اقتصادی جامعه و سررمایه 

گذاری در بنگاه های اقتصادی نیازمنرد وجرود اطلاعرات شرفاف و قابرل مقایسره اسرت، کیفیرت و 
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شفافیت اطلاعات مالی شرکتها اهمیرت زیرادی بررای تصرمیم گیرنردگان دارد. اسرتفاده کننردگان 

صا سرمایه گذاران برای تصمیم گیری هایی همچون سرمایه گذاری، سرنجش صورتهای مالی، خصو

و  ی)قربرانعملکرد مدیران و تصمیمات مهم اقتصادی دیگر نیازمند اطلاعات مالی شرکتها می باشند 

.  در واقع می توان گفت شفافیت و قابل مقایسه بودن اطلاعات مرالی از ملزومرات (1392 ،همکاران

توسعه اقتصادی و دستیابی به بازار سرمایه کارا و رکرن اصرلی تصرمیم گیرری اقتصرادی آگاهانره و 

پاسخگویی است. شفافیت و افشا از کارکردهای اصلی حسابداری و از اجزای اصلی حاکمیت شرکتی 

.  یکی از مهمترین ابزارهای توسعه اقتصادی، فراهم آوردن بسرتر (2012، 1سبچهرمالین و وی)است 

)برزر  مناسب جهت حضور سرمایه گذاران در بازار سرمایه و تحکیم بخشیدن به ایرن برازار اسرت 

. در این راستا گزارشگری مالی با کیفیت مری توانرد نقرش مهمری در ایجراد (1387 ،یرضو واصل 

اعتماد  برای سرمایه گذاران داشته باشد و به همرین دلیرل بررسری عوامرل تاثیرگرذار برر کیفیرت 

 بوده است.گزارشات مالی همواره از موضوعات مورد توجه پژوهشگران داخلی و خارجی 

هرای ی یکی از مهمترین اقلام صورتهای مالی اسرت کره جهرت تصرمیم گیرریسود حسابدار

گرذاری متگیرد. در واقع سود شاخص مهمی برای ارزیابی عملکرد، قیمختلف مورد استفاده قرار می

ی سابدارحباشد. سود بینی عملکرد آتی شرکت میسهام، ارزیابی بازده مورد انتظار و همچنین پیش

، 2وفرانکل و لیتر)تواند ابزاری جهت کرم کرردن مشرکلات نماینردگی و هزینره نماینردگی باشردمی

گرانری ن. از طرفی تضاد نمایندگی، عدم تقارن اطلاعاتی و خطر اخلاقی ناشری از آن موجرب (2009

و بره  (1976، 3جنسن و مکلینگ)ه تخصیص نامناسب منابع بپردازدمالکان است که مبادا مدیریت ب

وده بروجه پژوهشرگران مرالی همین دلایل است که کیفیت سود و بررسی عوامل موثر بر آن مورد ت

 است. 

بندی اسرتفاده شرده در بسیاری از پژوهشهای داخلی برای سنجش کیفیت افشا از نمره و رتبه

اسررت کرره سررازمان بررورس اوراق بهررادار تهررران در مررورد کیفیررت افشررای شرررکتها منتشررر کرررده 

.  یک نمره کلی بر اساس دو نمره جداگانه بموقرع برودن و (1394 مند،یم یمیابراه و شی)ستااست

ی شرکتها ارائه گردیده است که بر اساس توضیحات رسرمی ایرن قابل اتکا بودن اطلاعات افشا شده

بینی سرودهای ارائره شرده سازمان، قسمت قابل توجهی از نمره قابل اتکا بودن بر اساس دقت پیش

مدیران بوده است. همانطور که در ادامه نیز توضیح داده خواهد شد، با توجه بره نترایج و تحلیلهرای 

این احتمال وجود دارد که برر اسراس  (1396 ،و همکاران ی)سجاد هاارائه شده در برخی از پژوهش

از مدیران بجای دیرد بهترر آنران، ناشری از رفترار  بینی بالاتر برخیوار، دقت پیشتئوری رفتار توده
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ای باشد کره بینی های خوشبینانهوار آنان در تقلید از مدیران شرکتهای هم صنعت و ارائه پیشتوده

شرود برا مردیریت سرود آن را در نهایت اگر محقق نشوند، مدیر بخاطر فشار سهامداران مجبور مری

تواند گمرراه کننرده ا بدون بررسی کیفیت سود شرکتها میمحقق نماید. بنابراین بررسی کیفیت افش

 شود.

ارد، دطبق تئوری نمایندگی، همواره به خاطر تضاد منافعی که برین مالکران و مردیران وجرود 

تی جهرت مدیران سعی در تامین منافع خود و ارجحت آن به منافع مالک دارند. سازوکارهای متفراو

ری شررکتی باشد. نظام راهبراهبری شرکتی یکی از آنها می شود کهکاهش این تضاد بکار گرفته می

 ختاری راباشرد و سرادر واقع روابط بین مدیر، سهامداران، اعضای هیات مدیره و سایر ذینفعان مری

همچنرین  ایجاد می نماید با استفاده از آن اهداف شرکت تعیین و مسیر دستیابی به ایرن اهرداف و

ظرارت . سراختار مالکیرت و ن(1394 منرد،یم یمریابراه و شی)ستاگرددنظارت بر عملکرد معلوم می

ت ی و عملیاهای گزارشگری مالسهامداران یکی از سازوکارهای کنترلی است که امکان تاثیر بر رویه

 فیت افشراشرکتها را دارند و به این ترتیب می تواند نقش مهمی در تعیین کیفیت سود و در کل کی

 ;2007 ،و همکراران 6چرن  ;2001، 5بوشری  ;2021، 4آکاما و شرو)پیشنینداشته باشد. مطالعات 

وان ترانگیرزه و انرد کره نشران داده (1394 منرد،یم یمیابراه و شیستا ;2005 ،و همکاران 7گسپر

ران سهامداران مختلف در نظارت و اثرگذاری بر گزارشگری مالی شررکتها یکسران نیسرت. سرهامدا

ن ه و امکاعمده منافع قابل توجهی در شرکت دارند و به همین دلیل به نسبت سهامداران جزء انگیز

 قابل توجهی برای تاثیرگذاری بر تصمیمات مدیر دارند.

گرذاران  دارند کره بررای تحلیلگرران و سررمایهروانشانسی و مالی بیان میهای از طرفی تئوری

محدودیتهای یادگیری به این صورت وجود دارد که اختصاص منابع و توجه به یک کار باعث کاهش 

در . (2006، 10پنگ و خیونرگ  ;2005، 9پنگ 3 ;197،  8کانمن)شود منابع برای کارهای دیگر می

ترین فعالان برازار نیرز تحرت تراثیر ایهای تجربی نشان داده است که حتی حرفهاین راستا پژوهش

، 12کروروین و کراوقنور  ;2012،  11چاکرابرارتی و مولترون)های زمران و توجره هسرتند محدودیت

ای در همرین راسرتا پرژوهش پرسشرنامه .(2019، 14شمیت ;2019 ،و همکاران 13هارفورد  ;2008

دهنده این موضوع انجام شده است که نتایج آن نشان 15توسط موسسه تحقیقاتی مسئولیت سهامدار

بوده است که محدودیت مربوط به نیرو و وقت آنان مهمترین مانع در ارتباط خصوصری سرهامداران 

-تری تشرکیل مری. زمانی که سهامداران سبد متنوع(2021، آکاما و شو)عمده با مدیران بوده است 

کنرد و یردا مریدهند، هزینه فرصت تهیه اطلاعات نهانی)خصوصی( مربوط به هر شررکت افرزایش پ
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منافع اقتصادی و مدیریتی آن کم می شود. در مقایسه برا اطلاعرات نهرانی شررکتها کره برا ارتبراط 

نزدیک با مدیران به صورت پر هزینه ای تهیه می گردد، اطلاعات عمومی شرکتها جایگزین مقررون 

، پنگ)اسرتگرذاری شررکتها بصرفه تری برای اخذ اطلاعات مورد نیاز و کاهش ریسک سبد سرمایه

. بر این اساس این سوال پیش می آید که آیا ممکن است تنوع سبد سهامدار عمرده عراملی (2005

یفیت سود باشد؟ جواب به این سروال تاثیرگذار بر کیفیت اطلاعات ارائه شده توسط مدیر خصوصا ک

می تواند در ارزیابی ریسک سرمایه گذاری و ریسک حسابرسی به فعالان بازار سرمایه و حسابرسران 

 کمک کند.

ر انرد، اثریکی از پدیده های موجود در بازار سرمایه که پژوهشهای داخلی کمتر به آن پرداخته

ین هرای پیشردر صنعت بر یکدیگر است. پژوهشاطلاعات ارائه شده توسط شرکتهای مشابه موجود 

 ی ارزیرابیگروه توسط سرمایه گذاران به عنوان مبنایی برانشان داده است که عملکرد شرکتهای هم

 حروه ارائرهگیرد؛ به این پدیده کره مری توانرد رفترار و نعملکرد شرکت اصلی مورد استفاده قرار می

شرود یمرگفتره  16صرنعتیدهد، انتقال اطلاعات درون اطلاعات توسط مدیران را نیز تحت تاثیر قرار

 .(1396 ،یدریپورح و یسجاد ;1396 ،و همکاران یسجاد ;2014،  17چیو)

نعت صتحقیقات پیشین نشان داده است میزان این اثر و ارزش اطلاعات عملکرد شرکتهای هم

رانی و شررکتها و مردی (1992، 19فریمن و تسره  ;2012،  18دسیر)در صنایع مختلف تفاوت داشته 

وی سرود ر که در صنایع مشابه و همبسته فعالیت دارند، ممکن اسرت بیشرتر بره تقلیرد و مردیریت

 ،نو همکرارا 20 برراتن)صرنعت خرود برسرند بیاورند تا به سودها و عملکردی مشابه شررکتهای هرم

ی این . پژوهشهای داخلی نیز نشان دهنده اثرگذار(1396 ،و همکاران یسجاد ;2014، چیو ;2016

 ;1396 ،و همکاران ی)سجادکتها و کیفیت اطلاعات مالی آنان است پدیده بر محیط گزارشگری شر

توضریح  ؛ بنابراین خصوصا باتوجه به مبانی نظری که در ادامه بیشرتر(1396 ،یدریپورح و یسجاد

 وارد مری زیادی وجود دارد که میزان فشاری که سهامداران عمده بر مدیر داده خواهد شد، احتمال

 صنعتی باشد.کنند تحت تاثیر پدیده انتقال اطلاعات درون

بر این اساس سوال دیگری که مطرح می گردد این خواهد بود که آیا ممکن اسرت شردت اثرر 

سرود دارد در صرنایع برا تنوع سبد سهامداران عمده بر کیفیرت افشرای اطلاعرات مرالی و کیفیرت 

همبستگی درون صنعتی متفاوت تحت تاثیر میزان انتقال اطلاعات درون صنعتی تغییر کند؟ جواب 

تر سازد، به همین دلیل هردف تواند جواب سوال قبلی را برای ذینفعان مذکور مفیدبه این سوال می

این پژوهش یافتن پاسخ سوالات مذکور است. با توجه به اینکه در پژوهشهای داخلی تراکنون تنروع 



 5 ... اثر تنوع سبد سهامداران عمده بر کيفيت سود و کيفيت افشا با تاکيد

سبد سهامدار عمده مورد بررسی قرار نگرفته است و ارتباط آن با ویژگی های اطلاعات حسابداری و 

عرات درون صرنعتی نیرز برا وجرود رفتار مدیران مورد بررسی نشده است و خود پدیده انتقرال اطلا

پژوهشهای مختلف خارجی، به صورت بسیار محدودی توسط پژوهشگران داخلی بررسی شده است، 

پژوهش حاضر دارای از لحاظ گسترش ادبیات متغیرهای مرذکور دارای دانرش افزایری اسرت و مری 

ابتدا بره ارائره  در در ادامه ساختار پژوهشتواند پنجره ای به سمت پژوهشهای جدید مالی بگشاید. 

روش پژوهش، آزمون  ، سپسشده است پژوهش پرداخته یهاهیپژوهش و فرض یتجرب ،ینظر یمبان

 .است شده پژوهش ارائههای و محدودیت شنهادهایو پ جینتا تاًیو نها یآمار یهاهیفرض

 

 . مباني نظری2

دیران مخصوصی با گذارانی که رابطه نزدیک و پژوهشهای قبلی نشان داده اند که سرمایه

کنند سب میکشرکتها دارند، از لحاظ بازده کسب شده و نحوه انجام معاملات منافع قابل توجهی 

. احتمالا (2015،  22سالومن و کورتس ;2016، 21کیرک و مارکو ;2018, 2017 ،و همکاران بوشی)

شارکت مطریق  کنند تا بتوانند ازبه همین دلیل سهامداران تلاش و زمان قابل توجهی را صرف می

 ;2019 ،نو همکارا 23چنگ)در رویدادهای مختلف ارتباط نزدیکی با مدیران شرکتها برقرار کنند

ایی میسیونهکدهد در بازارهای آمریکا یک سوم تا جایی که برخی از شواهد نشان می (2019، 24خو

 مدیران قات باگردد بابت تسهیل کردن امکان ملاان به کارگزاران پرداخت میگذارکه توسط سرمایه

 . (2021، آکاما و شو)است 

سهامداران عمده انگیزه و توانایی قابل توجهی برای ارتباط خصوصی با مدیران جهت بدست 

. اما (1986، 26ویشنی شلیفر و  ;1987،  25آگراوال و مندلکر)دارندآوردن اطلاعات نهانی شرکتها 

بررسی ادبیات موضوع نتایج متفاوت و متناقضی از اثرگذاری سهامداران عمده بر محیط گزارشگری 

دهد. از طرفی برخی از پژوهش ها نشان داده اند که احتمالا سهامداران عمده با مالی بدست می

آلود ت عمومی شرکتها گلدهند اطلاعاتوجه به دسترسی به اطلاعات نهانی شرکتها، ترجیح می

و  بوشی ;2020 ،و همکاران 27بیک)باشد تا بتوانند از این شرایط منافع بیشتری کسب کنند 

 (2002)و همکاران بوشی. برای مثال (2012، 29مافت ;2007، 28بوشی و گودمن ;2002 ،همکاران

رند، احتمال کمتری دارد کنفرانس نشان دادند شرکتهایی که سهامداران عمده نهادی بیشتری دا

های داخلی و خارجی دیگری نیز وجود دارند اطلاعاتی عمومی برگزار کنند. از طرفی دیگر پژوهش

که نشان می دهند ارتباط مثبتی بین سهامداران عمده و شفافیت و کیفیت بالاتر اطلاعات عمومی 
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. (1394 مند،یم یمیابراه و شیستا ;2000، بوشی و نوه ;2005 ،و همکاران 30آجینکیا)وجود دارد 

شاید بتوان یکی از دلایل وجود نتایج متفاوت را در رابطه منفعت و هزینه کسب اطلاعات نهانی 

 شرکتها برای سهامداران عمده جستجو کرد.

زمند ها نیانیز توضیح داده شد، دستیابی به اطلاعات نهانی)خصوصی( شرکتهمانطور که قبلا 

ذاران گمایه صرف منابع )مالی، زمان، توجه و پرسنل( زیادی است و با توجه به اینکه منابع سر

ان رای آنبتر باشد، منافع کسب اطلاعات نهانی شرکتها محدود است، هرچه پرتفوی آنان متنوع

ت که ر داشاین اطلاعات بیشتر خواهد شد. بر این اساس می توان انتظا محدود تر و هزینه کسب

 ا محدودکتها رتری دارند، دسترسی به اطلاعات نهانی شرسهامدارانی که سبد سرمایه گذاری متنوع

د ابقی سبورد ممبه شرکتهایی بکنند که وزن بیشتری در سبد آنها دارند و بیشتر تمرکز خود را در 

فاف عات شعمومی شرکتها بگذارند و بر این اساس تقاضای آنان برای کسب اطلاخود بر اطلاعات 

وسط تشده  عمومی از طرف شرکتها افرایش یابد و بر این اساس بر کیفیت و کمیت اطلاعات افشا

 ا تدوین نمود:ر. بر این اساس می توان فرضیه های زیر (2021، آکاما و شو)مدیران اثرگذار باشند

 تنوع سبد سهامدار عمده بر کیفیت سود اثرگذار است. فرضیه اول:

 تنوع سبد سهامدار عمده بر کیفیت افشا اثرگذار است. فرضیه دوم:

رفتار و عکس العملی که مدیران در قبال فشار وارده از جانب سهامدار عمده دارند و تاثیری 

و  یسجاد ;2014، چیو)که بر صورتهای مالی شرکت می گذارد، بر اساس پژوهشهای پیشین 

می تواند از طریق پدیده انتقال اطلاعات درون  (1396 ،یدریپورح و یسجاد ;1396 ،همکاران

صنعتی تحت تاثیر همبستگی درون صنعتی قرار گیرد. رابطه مذکور را می توان با استفاده از دو 

، هم جنبه مثبت و دیدگاه اطلاعاتيوار بیشتر توضیح داد. بر اساس دیدگاه اطلاعاتی و رفتار توده

توان انتظار داشت. از طرفی ارائه اطلاعاتی اطلاعات را میهم جنبه منفی برای اثرگذاری بر کیفیت 

توسط شرکتهای هم صنعت خصوصا در حالتی که تشابه زیادی بین شرکتهای آن صنعت وجود 

دارد، باعث کاهش تقاضا برای اطلاعات اضافی توسط شرکت اصلی و متعاقب آن کاهش کیفیت 

؛ بنابراین (1396 ،یدریپورح و یسجاد ;1396 ،و همکاران یسجاد ;2014، چیو)افشا می گردد 

می توان انتظار داشت در صنایعی که تشابه و همبستگی بیشتری دارند، با توجه به این که درصدی 

افشا می گردد، درصدی از  صنعتاز اطلاعات مورد نیاز سهامداران عمده توسط شرکتهای هم

نیازهای اطلاعاتی سهامداران عمده برطرف شده و تقاضا برای اطلاعات با کیفیت توسط شرکت 
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ای که در یک صنعت همبسته سهامدار اصلی کمتر شود. از طرفی دیگر ممکن است سهامدار عمده

مان صنعت نیز تری داشته باشد و مالک شرکتهای مشابه در هاست و خصوصا اینکه سبد متنوع

باشد، با توجه به دانشی که در مورد روشها و مفروضات حسابداری شرکتهای مشابه آن صنعت دارد، 

فشار بیشتری به مدیریت شرکت بیاورد تا از مفروضات مشابهی استفاده نماید و با این فشار 

عات مالی تر شده و کیفیت سود و اطلاسهامدار عمده دست مدیر در مدیریت سود مقداری بسته

 ارائه شده توسط مدیر افزایش یابد. 

تگی با همبس ای( مدیران شرکتهایی که در محیط)رفتار گله واردیدگاه رفتار تودهبر اساس 

ی اشت، حتدواهند گیرند و بیشتر تمایل به تقلید خبالا و مشابه فعالیت دارند تصمیمات مشابهی می

  ;8419،  31دمسکی و ساپینگتون)اگر به قیمت نادیده گرفتن اطلاعات نهانی خودشان باشد 

ای تر برو حتی ممکن است بخاطر فشاری که در صنایع همبسته (1990، 32شارفستین و ستین

نی بییشمقایسه عملکرد مدیران توسط سهامداران وجود دارد، مدیران انگیزه داشته باشند پ

 ود، بهسصنعت انجام دهند و حتی اگر محقق نشد از طریق مدیریت سودهای مشابه شرکتهای هم

 & یسجاد ;1396 ،و همکاران ی)سجادسودهای مشابه سود شرکتهای هم صنعت برسند 

یران وار مده. پژوهشهای زیادی در حسابداری تایید کننده وجود این رفتار تود(1396 ،یدریپورح

. (2010، 43تسه و تاکر ;2015 ،و همکاران 33کیدا  ;2012، دسیر ;2016 ،و همکاران براتن)است 

ظار هم انت وصنعتی هم انتظار تشدید  بر اساس آنچه گفته شد می توان با تغییر همبستگی درون

ا رداری تضعیف شدت رابطه بین تنوع سبد سهامدار عمده و کیفیت سود و کیفیت اطلاعات حساب

 گردند:داشت و بر این اساس فرضیه های سوم و چهارم به صورت زیر تدوین می

 سود یتهمبستگی درون صنعتی بر رابطه بین تنوع سبد سهامدار عمده و کیف فرضیه سوم:

 اثرگذار است.

فیت همبستگی درون صنعتی بر رابطه بین تنوع سبد سهامدار عمده و کی فرضیه چهارم:

 افشا اثرگذار است.

 

 . پیشینه پژوهش3

 . پیشینه خارجي3-1

مداران عمده بر افشای اختیاری در پژوهشی رابطه بین تنوع سبد سها (2021آکاما و شو)

شرکتها را بررسی کردند و به این نتیجه رسیدند که رابطه مثبتی بین تنوع سبد سهامداران عمده و 
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افشای اختیاری وجود دارد و با بیشتر شدن منفعت سهامدار عمده از بدست آوردن اطلاعات 

 گردد.خصوصی، این رابطه ضعیف تر می

به بررسی اثر وجود چندین سهامدار عمده بجای فقط یک  (2020)و همکاران 35جیانگ

مدار ن سهارسیدند وقتی چندی سهامدار کنترل کننده بر مدیریت سود پرداختند و به این نتیجه

 .عمده وجود داشته باشد احتمال بیشتری وجود دارد که شرکت به مدیریت سود بپردازد

در پژوهشی به این نتیجه رسیدند که مالکیت صدوقهای سرمایه  (2020)و همکاران بیک

ها صندوق ن بازده غیرعادی اینگردد و متعاقب آگذاری باعث کاهش افشای اطلاعات شرکتها می

وقعای کیت صندگیری نهایی آنها این بود که اثر مالکند. و به نتیجهافزایش معناداری پیدا می

 گذاری بر افشای اطلاعات شرکتها متفاوت از سایر سهامداران نهادی است.سرمایه

اثر ود ی و وجانتقال اطلاعات درون صنعت دهیوجود پد هم (2016)و همکاران 36کاکس قیتحق

ز ا بیشتر یمنف یثر خبرهاکه ابدین صورت است  کوچتیاثر ر .کرد دییرا تادر مورد آن  کوچتیر

 .استمثبت  یاثر خبرها

رابطه بین وجود سهامداران نهادی و شفافیت و تولید اطلاعات را  (2015) 37بون و وایت

دیریت، یشتر مسهامداران نهادی بیشتر با افشای ببررسی کردند و به این نتیجه رسیدند که وجود 

  نقدشوندگی بیشتر و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و کاهش هزینه معاملاتی همراه است.

به بررسی رابطه همبستگی درون صنعتی و محیط گزارشگری مالی پرداخت.  (2014چیو)

 تیفیک و یدرون صنعت یهمبستگ ی بیندار یارتباط مثبت و معن دادنشان مده نتایج بدست آ

 .ود داردوج یاتو عدم تقارن اطلاع هیسرما نهیبا هز یسود و رابطه منف هایینیب شیسود، تعداد پ

 

 . پیشینه داخلي3-2

 یاطلاعات حسابدارافشای  تیفیبر ک یاسیارتباطات س ریتأث (1400)و همکاران یخواجو

ه ید ارائت تجدرا بررسی کردند و تعداد و شد شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاشرکت

 یهاافتهشرکتها را به عنوان سنجه پایین بودن کیفیت اطلاعات حسابداری استفاده کردند. ی

 یاگونهبه یمال یهاارائه صورت دیبر وقوع و شدت تجد یاسیداد که ارتباطات س پژوهش نشان

 است رگذاریمثبت تأث

را در  سود تیفیبر ک سهیمقا تیقابلو  یحسابدار هیثبات رو ریتاث (1398)و همکاران یظفر

بورس اوراق بهادار تهران بررسی کردند که کیفیت سود در آن پژوهش بر اساس کیفیت اقلام 
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سود  تیفیبر ک یحسابدار سهیمقا تیقابلگیری شده بود و به این نتیجه رسیدند که تعهدی اندازه

 .رابطه مثبتی وجود دارد زیسود شرکت ن تیفیک و شرکت هیثبات رو بین و مثبت دارد ریتاث

اطلاعات  یافشا تیفیبر ک رعاملیذ مدنفو ریتأثدر پژوهشی  (1398ی)فروغ و یدریپورح

طلاعات بموقع بودن ای و تیریقدرت مدرا بررسی کردند. نتایج نشان داد که بین  یحسابدار

و  یابداراطلاعات حس یافشا تیفیکو  یتیریقدرت مد نیب امادارد  وجود یرابطه منف یحسابدار

 د. گردین تایید یرابطه معنادار یاطلاعات حسابدار یاتکا تیقابل

، هیسرما نهیبا هز یدرون صنعت یرابطه همبستگدر پژوهشی  (1396ی)دریپورح و یسجاد

با  عیر صنادرا بررسی کردند. نتایج آنان نشان داد که واکنش سود  بیضر سود و ینیبشیدفعات پ

 هیماسر نهیزواکنش به اعلام سود و ه، شتریسود ب ینیبشیدفعات پ ،بالاتر یدرون صنعت یهمبستگ

واکنش  نحوه بر نحوه ارائه اطلاعات و عیصنا نیدر ا رانیوار مدکمتر است و در کل رفتار توده

 ست.بوده ا موثربه آن  گذارانهیسرما

ی هابر مؤلفه یصنعتدرون یاثر همبستگدر پژوهش دیگری  (1396)و همکاران یسجاد

ا ب عیصنا ود کهی را واکاوی نمودند و نتایج آنان نشان دهنده این بمال یگزارشگر طیاز مح دیگری

و  ترنییپا سود تیفیکمتر، ک ینیبشیپ یخطا، ترنییافشا پا تیفیک ،بالاتر یِصنعتدرون یهمبستگ

  .دارند یشتریب یاطلاعات ینامتقارن

ینه زم ترین پژوهشهای داخلی انجام شده در اینهمانگونه که مشاهده می گردد مرتبط

هستند که اثرگذاری  (1396)و همکاران یسجادو  (1396ی)دریپورح و یسجادپژوهشهای 

ای ژوهشهدرون صنعتی بر رفتار مدیران را تایید نموده است. در علی الرغم وجود پ همبستگی

ین در ا خارجی زیاد در زمینه پدیده انتقال اطلاعات درون صنعتی، داخل کشور کمبود پژوهش

واند تر میزمینه و همچنین بررسی اثر تنوع سبد سهامدار عمده کاملا مشهود است و پژوهش حاض

 ع خلا مذکور باشد.قدمی در جهت رف

 

 شناسي پژوهش. روش4

های کاربردی قرار دارد و از لحاظ راهبرد در حوزه پژوهش حاضر از نظر هدف در طبقه پژوش

افزار رهاورد نوین و صورتهای گیرد. داده های اولیه پژوهش از طریق نرمپژوهشهای کمی قرار می

با استفاده از برنامه نویسی و انجام محاسبات مالی شرکتها استخراج شده و پس از محاسبه متغیرها 

های افزار مایکروسافت اکسل، آزمون فرضیات با استفاده از رگرسیون چند متغیره و دادهدر نرم
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 تابلویی انجام شده است.

ی ران طجامعه آماری پژوهش حاضر کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ته

ساس شروط ااست. در این پژوهش نمونه پس از غربالگری شرکتها بر  1399الی  1392بازه زمانی 

 زیر انتخاب گردیده اند:

  تهای سال در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده باشند و تا ان 1392شرکتها قبل از سال

 فعال باشند. 1399

 ره ی دوطشد و سال مالی شرکتها به منظور قابل مقایسه بودن، منتهی به پایان اسفندماه با

 پژوهش تغییر سال مالی نداشته باشند.

 الی، مگذاری، واسطه گری های سرمایهبه خاطر ماهیت متفاوت فعالیت بانکها، شرکت

 ها نباشد.هلدینگها و لیزینگها، شرکتهای مورد بررسی جزو این شرکت

 شد.رس باکلیه داده های مورد نیاز این پژوهش در بازه مورد بررسی برای آنها در دست 

 ت شرکت در صنع 8توجه به ماهیت محاسبه متغیر همبستگی درون صنعتی، حداقل  با

 آنها در نمونه تحقیق وجود داشته باشد.

ه عنوان ب 1399الی  1392شرکت در دوره زمانی  153با توجه به شرایط اعمال شده تعداد 

رون تگی دهمبسنمونه انتخاب شده است. شایان ذکر است با توجه به اینکه برای محاسبه متغیر 

رکتها از های صورت سود و زیان شسال قبل شرکت است، داده 5صنعتی نیاز به داده های فروش 

 مورد استفاده قرار گرفته است. 1388سال 

 

 . متغیرهای پژوهش5

 . کیفیت سود5-1

گردد، کیفیت اقلام تعهدی بررسی می 38با توجه به اینکه در اکثر پژوهشهایی که کیفیت سود

 ییبلوی)شود واقع میزان مدیریت سود به عنوان شاخص کیفیت سود در نظر گرفته میو در 

نشان داده است  (1392)منش یریبش و یرحمان، و از طرفی پژوهش (1397 ،و همکاران ییخمسلو

و  40فرانسیسکه توسط  (2002) 39دچو و دیچودر اکثر صنایع بورس اوراق بهادار تهران مدل 

( بهترین عملکرد را در شناسایی مدیریت سود 1توسعه یافته، بشرح رابطه ) (2005)همکاران

یمانده های سه سال آخر این مدل به عنوان شاخص کیفیت دارد.به همین دلیل از انحراف معیار باق

کمتر باشد، به معنی مدیریت سود کمتر و  سود استفاده شد که قاعدتاً هرچه مقدار انحراف معیار
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 کیفیت سود بالاتر خواهد بود.

 

𝑊𝐶𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐹𝑂𝑡−1 + 𝛽2𝐶𝐹𝑂𝑡 + 𝛽3𝐶𝐹𝑂𝑡+1 + 𝛽4∆𝑅𝐸𝑉𝑡
+ 𝛽5𝑃𝑃𝐸𝑡 + 𝜀𝑡 

 

شرکت  است محاسبه شده از طریق تغییرات سرمایه در گردش ، اقلام تعهدیtWCکه در آن 

، tل به ترتیب جریانهای وجه نقد عملیاتی شرکت برای سا t ،TCFO ،1-tCFO ،1t+CFOدر سال 

مجموع  PPEبه نسبت سال قبل و  tتغییرات در فروش سال t+1 ،ΔREVو سال  t-1سال 

 می باشد. tکت)اموال، ماشین آلات و تجهیزات( در سال های ثابت شردارایی

 . کیفیت افشا5-2

 شیتاس ;1398 ،یفروغ و یدری)پورحدر این پژوهش به پیروی از اکثریت پژوهشهای داخلی 

یازهای امت، (1392 ،و همکاران یقربان ;1396 ،و همکاران یسجاد ;1394 مند،یم یمیابراه و

ره نوان نمعده به بندی کیفیت افشا که توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران ارائه شسالانه رتبه

شده  دن تشکیلاستفاده شده است. این امتیازها از دو بخش قابلیت اتکا و بموقع بو 41کیفیت افشا

ر اتکا ب بلیتمتیاز قااست که بر اساس توضیحات سازمان بورس اوراق بهادار بخش قابل توجهی از ا

به  1397ال سبینی سود مدیران محاسبه گردید است. با توجه به این که از اساس میزان دقت پیش

نتشار ار نیز بینی سود توسط شرکتها ممنوع شده است، سازمان بورس اوراق بهادابعد انتشار پیش

 1392الهای رای سمتغیر فقط ب رتبه بندی و امتیازات مذکور را متوقف نموده و بنابراین مقدار این

 موجود بوده است. 1396الی 

 

 . تنوع سبد سهامدار عمده5-3

اقتباس  (1993) 43روادساز روش   42در این پژوهش روش محاسبه تنوع سبد سهامدار عمده

شده است. برای محاسبه این متغیر ابتدا تمامی سهامداران عمده شرکتها در هر سال شناسایی 

شده، برای هرسال به صورت جداگانه تمام شرکتهای سبد آنها که در بازار سرمایه)بورس و 

گذاری در هر شرکت مشخص می فرابورس( هستند شناسایی شده و بر اساس ارزش روز سرمایه 

دهد. پس گردد که هر شرکت چند درصد از کل سبد آن سهامدار در سال مورد نظر را تشکیل می

از آن توان دوم درصدهای بدست آمده برای هر سهامدار در سال مورد نظر جمع گردید تا بر این 

ن دهنده تمرکز سرمایه بدست آید که هرچه مقدار آن بیشتر باشد نشا 1تا  0اساس نمره ای بین 

 (1رابطه )
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گذار در سال مورد نظر است. این روش در واقع بر اساس تر سبد سرمایهگذاری و تنوع پایین

ترین شاخص ( که رایج1391گردد)نمازی و ابراهیمی، محاسبه می 44رشمنیه ندالیهرفشاخص 

های مختلفی برای سنجش تنوع ؛ و در پژوهش(1396 ،و همکاران داری)دبرای تمرکزسنجی است 

، 46کو ;2021 ،و همکارانکیم  ;2019، 45فولکرسون و ریلی)گذاری استفاده شده است سبد سرمایه

شرکت پس از محاسبه میزان تنوع سبد هر سهامدار در سالهای مختلف، برای هر سال  .(2019

نمره تنوع سبد سهامداران عمده بر اساس میانگین موزون شاخص تنوع سبد سهامداران عمده آن 

سال شرکت بدست می آید. وزن مورد استفاده در میانگین مذکور، درصد سهمی است که هر 

 سهامدار عمده در آن سال از سهام شرکت مورد نظر دارد.

 

 . همبستگي درون صنعتي5-4

 ،چیو) های مختلف داخلی و خارجیتبعیت از روش مورد استفاده پژوهش در این پژوهش به

،  (1396 ،یدریپورح و یسجاد ;1396 ،و همکاران یسجاد ;2005، 47کامین و فیلیپو  ;2014

ش تجمعی از طریق محاسبه کواریانس بین نرخ تغییر سالانه فرو 48متغیر همبستگی درون صنعتی

 دلیل صنعت و نرخ تغییر سالانه فروش شرکت در پنج سال آخر محاسبه گردیده است. به این

ی اکتورهافها که بیشتر تابع گیرد که فروش برعکس هزینهدرآمد فروش مورد استفاده قرار می

. (1396 ،و همکاران ی)سجادداخل شرکت می باشد، تابع فاکتورهای مشترک داخل صنعت است 

عی ش تجمجهت محاسبه عامل کواریانس نرخ تغییر سالانه فروش می توان واریانس تغییرات فرو

 شکل زیر تجزیه نمود: یک صنعت را به

𝐼𝑁𝐷𝑉𝐴𝑅 = 𝑉𝑎𝑟(∆𝑆𝐼𝑁𝐷,𝑡)

= 𝑉𝑎𝑟(∑ 𝑤𝑖,𝑡∆𝑆𝑖,𝑡)
𝑛

𝑖=1

=∑ 𝑤𝑖,𝑡
2 𝑉𝑎𝑟(∆𝑆𝑖,𝑡) +∑

𝑖

𝑛

𝑖=1
∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗𝐶𝑂𝑉(∆𝑆𝑖,𝑡 , ∆𝑆𝑗,𝑡)

𝑗≠𝑖

= 𝐼𝐷𝐼𝑂𝑉𝐴𝑅 + 𝐶𝑂𝑉 

 که در آن:

indS∆،درصد تغییر فروش صنعت= 

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

INDVAR،واریانس تغییرات فروش تجمعی = 

IDIOVAR میانگین وزنی واریانسها(،)= واریانس تغییرات فروش شرکتها 
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COV،مجموع کواریانس فروش جفتی تمام شرکتهای موجود در صنعت = 

W )وزن هر شرکت )سهم فروش شرکتها از کل فروش صنعت= 

ت که زیه، فرض شده اسلازم به ذکر است که در این تجزیه برای ممکن شدن و سادگی تج

ورت در . تجزیه واریانس فروش تجمعی به این ص(2005، کامین و فیلیپو)وزنها ثابت هستند 

کیم و  ; 2005، کامین و فیلیپو ;2014، چیو)تحقیقات مختلف مورد استفاده قرار گرفته است 

 .(1396 ،یدریپورح و یسجاد ;1396 ،و همکاران یسجاد ;2013، 50پولاک ;2016، 49ون

کواریانس  متاثر از شوکهای سطح صنعت و سطح شرکت است. شوکهای مشترک سطح 

نتج ممالا صنعت از آنجایی که معمولا منجر به تغییر فروش شرکتها در یک جهت می گردند، احت

آن  ها دربه کواریانس مثبت خواهد گردید. شوکهای سطح شرکتی، بسته به اینکه محصولات شرکت

 د. اگرهم باشند، می توانند منجر به کواریانس مثبت یا منفی شونصنعت جایگزین یا مکمل 

مل گر مکاکالاهای شرکتها جایگزین هم باشند، شوکهای سطح شرکت منجر به کواریانس منفی، و 

ای هر ال برباشند، منجر به کواریانس مثبت خواهد شد. از این رو  مقدار مطلق کواریانس هر س

ود درون صنعتی شرکتها در آن صنعت در نظر گرفته می شصنعت، به عنوان سطح  همبستگی 

 .(1396 ،یدریپورح و یسجاد ;1396 ،و همکاران ی)سجاد

 

 . متغیرهای کنترلي5-5

 ست:استفاده گردیده اها با توجه به ادبیات پژوهش، متغیرهای کنترلی زیر در مدل

 .گردیده استفاد هاییدارای کل عیطب تمیشرکت از لگار زهاندا بهمحاس : جهت51اندازه شرکت

 نفعانیذ ریبا سا ترقویارتباط خاطر ب تربزرگ یشرکتهامعتقد هستند  (1390) ییایدر و انیملک

 پژوهشهای . به تبعیت ازو افشا هستند ییپاسخگو یبراتری قوی یسازوکارها برقراری نیازمند

 ،همکاران و یخواجو ;1398 ،یفروغ و یدری)پورحپیشین این متغیر در مدل مربوط به کیفیت افشا

مقدم و  )بهارو کیفیت سود (1394 مند،یم یمیابراه و شیستا ;1396 ،و همکاران دارید ;1400

 کنترل گردیده است. (1397 ،و همکاران ییخمسلو ییبلوی ;1397 ،همکاران

 .بدست می آید هاییبه جمع کل دارا هایبدهکل  تقسیمشرکت از  یاهرم مال: 52اهرم مالی

-تیفیبا ک ی، اطلاعات مالتربالااهرم  ی باشرکتها نتایج برخی تحقیقات نشان دهنده این است که

های پیشین این متغیر در مدل مربوط به کیفیت نمایند. به تبعیت از پژوهشمیارائه  تری
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و  شیستا ;1396 ،و همکاران دارید ;1400 ،و همکاران یخواجو ;1398 ،یفروغ و یدری)پورحافشا

و  ییخمسلو ییبلوی ;1397 ،)بهار مقدم و همکارانو کیفیت سود (1394 مند،یم یمیابراه

 کنترل گردیده است. (1397 ،همکاران

اسبه گردیده مح هاییدارا ه کلسودخالص ب از طریق تقسیم ها: بازده دارایی53بازده داراییها

-تیفیا کبو  شتریسودآورتر، اطلاعات ب یشرکتها که عنوان می کند (1997،  54ینچاوستیا). است

اطلاعات  یافشا سودآور از یشرکتها رانیکه مد کندعنوان می نیچنهم ی. وکنندیم ارائهی تر

 یلیفصت و تیفیک آنها اطلاعات با ن،یبنابرا کنند؛یم استفادهی شخص یایبه مزا یابیبمنظور دست

 شین اینهای پیمطمئن شوند. به تبعیت از پژوهشخود  هایتا از تداوم پاداش کنندیم منتشر

 ;1400 ،و همکاران یخواجو ;1398 ،یفروغ و یدری)پورحمتغیر در مدل مربوط به کیفیت افشا

 ،همکاران و)بهار مقدم و کیفیت سود (1394 مند،یم یمیابراه و شیستا ;1396 ،و همکاران دارید

 کنترل گردیده است. (1397 ،و همکاران ییخمسلو ییبلوی ;1397

، نسبت (4139 مند،یم یمیابراه و شی)ستا: به تبعیت از 55نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

کیفیت  وط بهارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به عنوان متغیر کنترلی در مدل مرب

 افشا مورد استفاده قرار گرفته است.

. ستابدست آمده  یجار یهایبه بده یجاری هاییدارا نقدینگی از تقسیم نسبتنقدینگی: 

 ،مکارانو ه اردی)د. به تبعیت از به افشا دارند یشتریب لیبالا، تما ینگیبا توان نقد یهاشرکت

قرار  ستفادهافشا مورد ا تیفیدر مدل مربوط به ک یکنترل ریبه عنوان متغنسبت نقدینگی  (1396

 گرفته است.

 آزمون فرضیات. الگوهای 5-6

هش م پژوبا توجه به توضیحاتی که در مورد متغیرهای پژوهش آورده شد، فرضیات اول و دو

 بر اساس دو الگوی زیر آزمون خواهند شد.

𝐸𝑄𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑆𝑃𝐷𝑡 + 𝛽2𝐼𝐼𝐶𝑡 + 𝛽3𝑍𝐼𝑆𝐸𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑡 + 𝜀0 
 

𝐷𝑄𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑆𝑃𝐷𝑡 + 𝛽2𝐼𝐼𝐶𝑡 + 𝛽3𝑍𝐼𝑆𝐸𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑡 + 𝛽6𝐿𝐼𝑄𝑡
+ 𝛽7𝑀𝐵𝑡 + 𝜀0 

 

رون پس از تخمین این دو الگو و آزمون فرضیات اول و دوم، عامل تعاملی همبستگی د

ید لگوی جدز دو اگردد تا با استفاده اصنعتی و متغیر وابسته به سمت راست این دو الگو اضافه می

 گردد.بدست آمده فرضیات سوم و چهارم آزمون 
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 ها. یافته6

 . آمار توصیفي6-1

 ،اریمع نحرافا انه،یم ن،یانگیم ی شاملفیآمار توصمتغیر های پژوهش با استفاده از ابزارهای 

نمایش داده  1در جدول  جینتا نیا صهکه خلا گردیدند لیتحل و هیها تجزو داده حداقل و حداکثر

 شده است.

 

  پژوهشآمار توصیفي متغیرها طي دوره . 1جدول 

 عنوان متغیر
نماد 

 متغیر
 کشیدگی چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین

 DQ 43982/75 23211/81 90605/99 57364/10 53265/18 -00/1 3,53 کیفیت افشا

کیفیت سود)الگو 

 دچاو و دچو(
EQ 531272 135026 7255765 99 1070559 3 15 

کیفیت سود)الگو 

 کوتاری(
EQK 098814/0 080883/0 580064/0 007613/0 071274/0 31/2 18/12 

تنوع سبد 

سهامدار 

 عمده)شرکتی(

SPD 519398/0 441849/0 1 040835/0 289903/0 49/0 85/1 

تنوع سبد 

سهامدار 

 عمده)صنعتی(

SPDI 756561/0 812325/0 1 042991/0 225939/0 -67/0 41/2 

همبستگی درون 

 صنعتی
IIC 047903/0 041493/0 201016/0 001548/0 035978/0 01/2 49/8 

 SIZE 04326/15 75129/14 76869/20 53295/10 751029/1 54/0 10/3 اندازه

 ROA 158582/0 128724/0 830346/0 404462/0- 164846/0 59/0 67/3 هابازده دارایی

 LEV 522838/0 526084/0 567291/1 012734/0 229663/0 04/0 96/2 اهرم

نسبت ارزش بازار 

 به ارزش دفتری
MB 523853/8 156272/4 4693/568 2189/200- 6197/24 98/11 20/252 

 LIQ 965302/1 383352/1 68825/43 126805/0 783454/2 95/7 05/86 نسبت نقدینگی

 

نمونه در دوره پژوهش  یشرکتها ینمرات افشا برا نیانگیگردد، م یهمانطور که مشاهده م



 16 1401بهار و تابستان ، اول، شماره چهاردهمدوره هاي حسابداري، مجله پيشرفت

 نیانگیاست، م 100صفر و  نیب یکه نمره مذکور عدد نیبوده است که با توجه به ا 75حدود 

با  بیسود بترت تیفیکه ک نینمره بوده است. با توجه به ا نیا انهیاز حد م شینمرات شرکتها ب

بدست آمده  یلگو کوتارالگو دچاو و دچو و ا یها ماندهیو قدر مطلق باق اریاستفاده از انحراف مع

سهامداران با متنوع  یکه دارا یاز صفر بوده است. سال شرکت شیب ریاست، مطابق انتظار همه مقاد

شاخص  نیا نیانگیبوده و م 04/0سبد بوده است مقدار شاخص تنوع آن حداقل و برابر با  نیتر

 یتنوع شرکت یشاخص بجا نیاگر ا گرددیبوده است. همانطور که ملاحضه م 52/0حدوداً برابر 

مقدار آن بزرگتر از   (SPDI)سبد محاسبه گردد  عیسهام محاسبه گردد، بر اساس تنوع صنا

 ریشاخص دوم مقاد یفیهم مطابق انتظار آمار توص لیدل نیتنوع خواهد شد و به هم یشاخص اصل

 یم داراحقوق صاحبان سها یدهند. نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر-یم شیرا نما یبزرگتر

شرکتها به  یحقوق صاحبان سهام برخ یاست که ارزش دفتر لیدل نیبوده که به ا یحداقل منف

از  یبودن درجه اهرم برخ کیاز  شتریب لیموضوع دل نیشده است؛ هم یانباشته منف انیز لیدل

 .کندیم هیشرکتها را توج

 

 ها. نتایج آزمون فرضیه6-2

اسمن او و هچثابت، اثرات تصادفی و مشترک از آزمونهای برای انتخاب از بین روشهای اثرات 

ر وط به هج مرباستفاده گردید و الگوها جهت بررسی وجود ناهمسانی واریانس آزمون گردید که نتای

ه با توجه ردد بالگو در جدول مربوط به نتایج هر الگو آورده شده است و همانطور که مشاهده می گ

خمین تمامی درصد بوده است، برای ت 5دار احتمال آنها که زیر مقادیر اماره های مربوطه و مق

میم ات تعالگوها از روش اثرات ثابت و جهت رفع مشکل ناهمسانی واریانس از روش حداقل مربع

 (.1397برای تخمین تمام الگوها استفاده گردیده است )افلاطونی،   56یافته

 

  نتایج آزمون فرضیه اول. 2جدول 

 نام متغیر
نماد 

 متغیر
 ضریب متغیر

خطای 

 استاندارد

آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری
VIF 

  SPD 128667 92/40929  14/3  0018/0  04/1 تنوع سبد سهامدار

همبستگی درون 

 صنعتی

IIC 8/960338-  3/181986  27/5-  0000/0  17/1  



 17 ... اثر تنوع سبد سهامداران عمده بر کيفيت سود و کيفيت افشا با تاکيد

 نام متغیر
نماد 

 متغیر
 ضریب متغیر

خطای 

 استاندارد

آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری
VIF 

  LEV 44/44955-  28/43789  02/1-  3052/0  18/2 اهرم مالی

  SIZE 5/263554  73/16457  01/16  0000/0  51/1 اندازه شرکت

  ROA 52/79605  96/60788  31/1  1911/0  70/2 سودآوری

-C 3407631 ضریب ثابت  9/244417  94/13-  0000/0   

 08/2 آماره دوربین واتسون 88/90 ضریب تعیین تعدیل شده

  0000/0 سطح معناداری آزمون چاو 4646/5 آماره آزمون چاو

 0000/0 سطح معناداری آزمون هاسمن 22/612 آماره آزمون هاسمن

آماره آزمون ناهمسانی 

 (LRواریانس)

  LR 0000/0سطح معناداری آزمون  1885

 

ابطه مشخص است، نتیجه آزمون فرضیه اول نشان دهنده ر 2همانطور که در جدول شماره 

ب مثبت باشد. در تفسیر ضریسود میمثبت و معنادار بین تنوع سبد سهامدار عمده و کیفیت 

امدار بد سهمتغیر تنوع سهامدار عمده باید توجه داشته که از طرفی مقدار بیشتر شاخص تنوع س

ار مدل ف معیعمده به معنی تنوع کمتر است و از طرفی مقدار بیشتر متغیر کیفیت سود )که انحرا

ع سبد ین اساس ضریب مثبت تنوتر است و بر ادچاو و دچو است( به معنی کیفیت سود پایین

 دهد.سهامدار عمده رابطه مثبت این متغیر با کیفیت سود را نشان می

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم . 3جدول 

 نام متغیر
نماد 

 متغیر

ضریب 

 متغیر

خطای 

 استاندارد

آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری
VIF 

 SPD 578/8- 892/2 97/2- 0032/0 53/1 تنوع سبد سهامدار

همبستگی درون 

 صنعتی
IIC 788/0- 385/0 05/2- 0411/0 46/1 

 SIZE 550/10 918/0 50/11 0000/0 09/1 اندازه شرکت

 ROA 604/20 778/3 45/5 0000/0 16/3 سودآوری

 MB 001/0 021/0 01/0- 9957/0 01/1ارزش بازار به 



 18 1401بهار و تابستان ، اول، شماره چهاردهمدوره هاي حسابداري، مجله پيشرفت

 نام متغیر
نماد 

 متغیر

ضریب 

 متغیر

خطای 

 استاندارد

آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری
VIF 

 دفتری

 LEV 114/3- 576/3 87/0- 3843/0 61/2 اهرم مالی

 LIQ 176/0- 173/0 02/1- 3085/0 31/1 نقدینگینسبت 

  C 675/77- 854/13 61/5- 0000/0 ضریب ثابت

 27/2 آماره دوربین واتسون 82/98 ضریب تعیین تعدیل شده

0000/0 سطح معناداری آزمون چاو 29/5 آماره آزمون چاو  

0000/0 سطح معناداری آزمون هاسمن 37/43 آماره آزمون هاسمن  

آزمون ناهمسانی آماره 

 (LRواریانس)
LR 0000/0سطح معناداری آزمون  909  

 

ه مثبت آورده شده است، نشان دهنده رابط 3نتایج آزمون فرضیه دوم که در جدول شماره 

 خص تنوعشتر شاباشد. با توجه به این که مقدار بیبین تنوع سبد سهامدار عمده و کیفیت افشا می

ه است ک تنوع کمتر است، ضریب منفی بدست آمده نشان دهنده اینسبد سهامدار عمده به معنی 

 ست.اافزایش تنوع سبد سهامدار عمده با افزایش نمره کیفیت افشای شرکتها همراه بوده 

 

 نتایج آزمون فرضیه سوم . 4جدول 

 نماد متغیر نام متغیر
ضریب 

 متغیر

خطای 

 استاندارد

آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری
VIF 

 SPD 113145 54653 07/2 0390/0 34/1 سهامدارتنوع سبد 

همبستگی درون 

 صنعتی
IIC 59744 278464 21/0 8302/0 90/2 

تنوع سبد*همبستگی 

 درون صنعتی
IIC*SPD 

-

1377065 
630957 -18/2 0296/0 38/3 

 LEV -40935 51490 -80/0 4271/0 06/2 اهرم مالی

 SIZE 257998 16846 31/15 0000/0 69/1 اندازه شرکت

 ROA 125494 61451 04/2 0418/0 65/2 سودآوری



 19 ... اثر تنوع سبد سهامداران عمده بر کيفيت سود و کيفيت افشا با تاکيد

 نماد متغیر نام متغیر
ضریب 

 متغیر

خطای 

 استاندارد

آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری
VIF 

 C ضریب ثابت
-

3340433 
256895 -00/13 0000/0  

 05/2 آماره دوربین واتسون 56/91 ضریب تعیین تعدیل شده

0000/0 سطح معناداری آزمون چاو 39/5 آماره آزمون چاو  

0000/0 سطح معناداری آزمون هاسمن 7/607 آماره آزمون هاسمن  

LR 0000/0سطح معناداری آزمون  968 (LRآماره آزمون ناهمسانی واریانس)  

 

لی مشخص است، فرضیه سوم با اضافه نمودن عامل تعام 4همانطور که در جدول شماره 

فی و همبستگی درون صنعتی و تنوع سبد سهامدار عمده به الگو آزمون شده است و ضریب من

بد که همبستگی درون صنعتی شدت رابطه تنوع س معنادار این عامل نشان دهنده این است

 دهد.سهامدار عمده و کیفیت سود را کاهش می

 

 نتایج آزمون فرضیه چهارم. 5جدول 

 نماد متغیر نام متغیر
ضریب 

 متغیر

خطای 

 استاندارد

آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری
VIF 

 SPD 1504/13- 649/6 98/1- 0486/0 41/7 تنوع سبد سهامدار

درون همبستگی 

 صنعتی
IIC 0821/0- 970/0 08/0- 9326/0 16/9 

همبستگی *تنوع سبد

 درون صنعتی
IIC*SPD 4624/1- 821/1 80/0- 4225/0 59/8 

 SIZE 6679/10 946/0 27/11 0000/0 16/1 اندازه شرکت

 ROA 7129/20 800/3 45/5 0000/0 94/2 سودآوری

 MB 0005/0 021/0 02/0 9813/0 02/1 ارزش بازار به دفتری

 LEV 9598/3- 651/3 08/1- 2788/0 65/2 اهرم مالی

 LIQ 1779/0- 173/0 03/1- 3040/0 30/1 نسبت نقدینگی

  C 7904/76- 742/13 59/5- 0000/0 ضریب ثابت
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 نماد متغیر نام متغیر
ضریب 

 متغیر

خطای 

 استاندارد

آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری
VIF 

 27/2 آماره دوربین واتسون 81/98 ضریب تعیین تعدیل شده

0000/0 سطح معناداری آزمون چاو 20/5 آماره آزمون چاو  

0000/0 سطح معناداری آزمون هاسمن 81/46 آماره آزمون هاسمن  

LR 0000/0سطح معناداری آزمون  915 (LRآماره آزمون ناهمسانی واریانس)  

 

 امدارفرضیه چهارم با اضافه نمودن عامل تعاملی همبستگی درون صنعتی و تنوع سبد سه

آن در  ( و همانطور که نتایج2019و همکاران،  57عمده به الگو فرضیه دوم آزمون شد)بورکس

لگری اثر تعدی دهد، ضریب این عامل تعاملی معنادار نبوده و بر این اساسنشان می 5جدول شماره 

 دد.گرهمبستگی درون صنعتی بر رابطه تنوع سبد سهامدار همده و کیفیت افشا تایید نمی

 

 . آزمونهای اضافي و تحلیل حساسیت7

یگزین ای جادر این پژوهش جهت بررسی و تحلیل بیشتر برخی از متغیرها با استفاده از روشه

ین که به ا محاسبه شد تا تغییرات احتمالی در نتایج بدست آمده بررسی شود. از طرفی با توجه

ورده شده آ 2که در رابطه شماره (2005, یگرانو د 58یکوتار)سنجش کیفیت سود بر اساس الگوی 

 فیت سودجش کیاست بسیار مورد استفاده قرار می گیرد، از باقیمانده های این الگو نیز برای سن

ر معنادا ثبت ودهد رابطه ماستفاده شد و همانطور که نتایج تخمین مجدد الگو فرضیه اول نشان می

گی ر همبستما اثاکیفیت سود با استفاده از این روش نیز تایید شد،  بین تنوع سبد سهامدار عمده و

 درون صنعتی بر این رابطه معنادار نبود.

 یج آزمون فرضیه اول با استفاده از شاخص دوم کیفیت سودنتا. 6جدول 

 نام متغیر
نماد 

 متغیر

ضریب 

 متغیر

خطای 

 استاندارد

آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری
VIF 

 SPD 0185/0 0039/0 78/4 0000/0 04/1 سهامدارتنوع سبد 

همبستگی درون 

 صنعتی
IIC 0409/0- 0376/0 09/1- 2777/0 04/1 

 LEV 0083/0 0096/0 86/0 3878/0 78/1 اهرم مالی

 SIZE 0225/0 0018/0 27/12 0000/0 62/1 اندازه شرکت
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 نام متغیر
نماد 

 متغیر

ضریب 

 متغیر

خطای 

 استاندارد

آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری
VIF 

 ROA 0430/0 0100/0 28/4 0000/0 46/2 سودآوری

  C 2617/0- 0273/0 58/9- 0000/0 ضریب ثابت

 58/1 آماره دوربین واتسون 63/76 ضریب تعیین تعدیل شده

0000/0 سطح معناداری آزمون چاو 7317/9 آماره آزمون چاو  

0000/0 سطح معناداری آزمون هاسمن 93/67 آماره آزمون هاسمن  

آماره آزمون ناهمسانی 

 (LRواریانس)
LR 0000/0سطح معناداری آزمون  5/798  

 

نده ان دهاز طرفی همانطور که قبلا نیز توضیح داده شد شاخص تنوع سبد سهامدار عمده نش

جه خص تومیزان پراگندگی سرمایه سهامدار بین سهام شرکتهای مختلف است که قاعدتاً این شا

صوصی عات خخاصی به صنایع شرکتها ندارد. با توجه به مبانی نظری و اینکه بیان شد کسب اطلا

تری ن بیشر مورد شرکتهای موجود در سبد متنوع تر سهامدار عمده نیازمند صرف هزینه و زماد

اشند، احد بواست، اما قاعدتا این زمان و هزینه در صورتی که همه شرکتهای مذکور در یک صنعت 

اساس  یل بربه نسبت حالتی که در صنایع متفاوتی پراکنده باشند کمتر خواهد بود. به همین دل

دین کاوی و ایده پژوهشگر جهت بررسی بیشتر شاخص مذکور به نوع دیگری محاسبه شد بکنج

د سهم از سبد سهامدار عمده محاسبه گردد، درص "هر شرکت"صورت که بجای اینکه درصد سهم 

د که از سبد سهامدار عمده محاسبه شود و بر این اساس شاخص جدیدی محاسبه ش "هر صنعت"

سبد  نی کهه بزرگتر یا مساوی شاخص تنوع شرکتی است و بین سهامداراقاعدتاً مقدار آن هموار

ه در کاند و شرکتهایی خود را با استفاده از شرکتهای مختلف یک صنعت مشخص متنوع کرده

  شود.اند تفاوت قائل میگذاری کردهصنایع مختلف سرمایه

 

 نتایج آزمون فرضیه اول و سوم با استفاده از شاخص تنوع صنعتي . 7جدول 

 نماد متغیر نام متغیر
ضریب 

 متغیر

خطای 

 استاندارد

آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری
VIF 

 SPDI 78136 32057 44/2 0152/0 23/2 تنوع سبد سهامدار

همبستگی درون 

 صنعتی
IIC 1003310- 234745 27/4 - 0000/0 56/1 
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 نماد متغیر نام متغیر
ضریب 

 متغیر

خطای 

 استاندارد

آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری
VIF 

سبد*همبستگی تنوع 

 درون صنعتی
IIC*SPDI 1181739- 528980 23/2 - 0260/0 65/2 

 LEV 48774- 44565 09/1 - 2744/0 77/1 اهرم مالی

 SIZE 237612 16666 26/14 0000/0 47/1 اندازه شرکت

 ROA 80895 54806 48/1 1407/0 07/2 سودآوری

 C 2944181- 244634 04/12 ضریب ثابت
- 

0000/0  

 07/2 آماره دوربین واتسون 61/91 تعیین تعدیل شدهضریب 

0000/0 سطح معناداری آزمون چاو 50/5 آماره آزمون چاو  

0000/0 سطح معناداری آزمون هاسمن 616 آماره آزمون هاسمن  

LR 0000/0سطح معناداری آزمون  1022 (LRآماره آزمون ناهمسانی واریانس)  

 

ه از شاخص آورده شده است، با استفاد 7در جدول شماره نتایج آزمون فرضیه اول و سوم که 

د ود و نشان دا( تایید کننده نتایج مشابه آزمونهای قبلی بSPDIتنوع سبد صنعتی سهامدار عمده )

ی مبستگکه تنوع سبد صنعتی سهامدار عمده، رابطه مثبت و معناداری با کیفیت سود است و ه

 رد.درون صنعتی اثر منفی بر رابطه مذکور دا

 

  نتایج آزمون فرضیه دوم با استفاده از شاخص تنوع صنعتي. 8جدول 

 نام متغیر
نماد 

 متغیر

ضریب 

 متغیر

خطای 

 استاندارد

آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری
VIF 

 SPDI 312/22 771/2 05/8 0000/0 30/1 تنوع سبد سهامدار

همبستگی درون 

 صنعتی
IIC 413/1- 224/0 32/6- 0000/0 11/1 

 SIZE 657/10 660/0 15/16 0000/0 47/1 اندازه شرکت

 ROA 379/14 005/3 78/4 0000/0 31/3 سودآوری

ارزش بازار به 

 دفتری
MB 001/0 022/0 03/0 9724/0 06/1 

 LEV 032/7- 224/2 16/3- 0017/0 55/3 اهرم مالی
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 نام متغیر
نماد 

 متغیر

ضریب 

 متغیر

خطای 

 استاندارد

آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری
VIF 

 LIQ 109/0- 164/0 67/0- 5061/0 81/1 نسبت نقدینگی

  C 651/100- 575/10 52/9- 0000/0 ضریب ثابت

 31/2 آماره دوربین واتسون 13/99 ضریب تعیین تعدیل شده

0000/0 سطح معناداری آزمون چاو 06/5 آماره آزمون چاو  

0000/0 سطح معناداری آزمون هاسمن 67/35 آماره آزمون هاسمن  

آماره آزمون ناهمسانی 

 (LRواریانس)
LR 0000/0سطح معناداری آزمون  921  

 

ز شاخص مشخص است، تکرار آزمون فرضیه دوم با استفاده ا 8همانطور که در جدول شماره 

ت افشا کیفی تنوع سبد صنعتی سهامدار عمده نشان دهنده رابطه منفی و معنادار بین این شاخص و

دار است که این نتیجه عکس نتیجه بدست آمده قبلی بر اساس شاخص تنوع شرکتی سبد سهام

 باشد.میعمده 

 

 گیری. بحث و نتیجه8

نحوه  باط ودر این پژوهش رابطه تنوع سبد سهامدار عمده به عنوان عاملی که بر میزان ارت

 وردید گاثرگذاری سهامدار عمده بر مدیر اثرگذار است با کیفیت افشا و کیفیت سود بررسی 

 طلاعاتنقش انتقال  اهمزمان سعی شد از طریق بررسی اثر تعدیلگری همبستگی درون صنعتی، 

نطق مدرون صنعتی نیز مورد بررسی قرار گیرد. بدین منظور از شاخص ساخته شده بر اساس 

های دهاقیمانهیرشمن به عنوان معیار معکوسی از تنوع سبد سهامدار عمده و از ب شاخص هرفیندال

 153امل به عنوان معیاری معکوس از کیفیت سود در مورد نمونه ش (2002دیجو و دیچو)الگوی 

 استفاده شد. 1399الی  1392شرکت در بازه سالهای 

ان دهنده رابطه مثبت و معناداری بین نوع سبد سهامدار عمده و کیفیت های پژوهش نشیافته

دارد باشد. این نتایج با این تئوری همخوانی دارد که بیان میسود و همچنین کیفیت افشا می

-سهامداران عمده با تنوع سبد بیشتر به خاطر محدودیت منابع و رابطه منفعت و هزینه ترجیح می

نهانی بیشتر بر اطلاعات افشا شده عمومی شرکتها تمرکز داشته باشند  دهند بجای کسب اطلاعات
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کند. این نتیجه با نتیجه و از طریق فشار آنها به مدیریت کیفیت این اطلاعات افزایش پیدا می

این نتیجه رسیده بودند که  نیز همراستا است؛ درآن پژوهش به (2021، آکاما و شو)پژوهش 

یابد که همانند نتایج دو شرکتهایی که تنوع سبد سهامدار عمده بیشتر است، مقدار افشا افزایش می

فرضیه اول این پژوهش نشان دهنده نقش سازنده تنوع سبد سهامدار عمده بر محیط گزارشگری 

 مالی شرکتها می باشد.

بط گی منفی همبستگی درون صنعتی بر رواهمچنین نتایج نشان دهنده اثر تعدیل کنند

ن ست. بدیجیه اوار قابل تومذکور است. این نتایج با اثرات منفی دیدگاه اطلاعاتی و رفتار توده

ط شرای وترتیب که که احتمالا در صنایعی که همبستگی بیشتری دارند و شرکتها دارای محیط 

شده  افشا ی سهامدار عمده با اطلاعاتفعالیت مشابهی هستند، از طرفی درصدی ازنیاز اطلاعات

 اهش میگردد و بر این اساس تقاضا برای اطلاعات شرکت اصلی کشرکتهای هم صنعت تامین می

ین انعت در صای هم وار تمایل به تقلید مدیران از شرکتهیابد؛ از طرفی بر اساس دیدگاه رفتار توده

 .نماید ترری سهامدار عمده را کمرنگتواند اثرگذاصنایع و متعاقب آن دستکاری در سود می

 یاما زمان داشت، یرا در پ یمشابه جیسود نتا تیفیمحاسبه ک یبرا نیگزیاستفاده از روش جا

شاخص محاسبه شده بر حسب  یکه از شاخص تنوع سبد سهامدار عمده بر حسب صنعت بجا

وع ه تنک یاست که در صورت یمعن نیدوم برعکس شد؛ که به ا هیفرض جیشرکت استفاده شد، نتا

 تیفیمختلف همان صنعت باشد، ک یدر شرکتها یگذار هیاساس سرما رسبد سهامدار عمده ب

ختلف م عیادر صن یگذار هیاما اگر تنوع سبد بر اساس سرما ابدی یم شیاطلاعات افشا شده افزا

خواهد  مورد نیدر ا شتریب یبه بررس ازین نکهی. با ادیبا یافشا کاهش م تیفیحاصل شده باشد، ک

 هیهحوه ترا با نقش دانش سهامدار عمده در مورد صنعت و ن فاوتت نیبتوان ا دیبود، اما شا

طه د رابتفاوت در مور نیذکر است ا انیو مفروضات آن صنعت مرتبط دانست. شا یمال یصورتها

ر هامداهر دو شاخص تنوع سبد س جیسود وجود نداشت و نتا تیفیتنوع سبد سهامدار عمده و ک

 داشت. یکسانی جیعمده نتا

گذاران و هم حسابرسان شرکتها تواند در ارزیابی ریسک هم به سرمایهنتایج این پژوهش می

گردد در ارزشگذاری سهام و میزان اتکای به اطلاعات مالی شرکتها و کمک نماید. پیشنهاد می

زان تنوع سبد سهامدار عمده به عنوان عاملی موثر در همچنین تدوین برنامه حسابرسی شرکتها می

میزان نظارت و پایش سهامدار عمده، توجه شود. با توجه به نتایج بدست آمده می توان به 

سیاستگذاران بازار سرمایه پیشنهاد داد مشوقهایی جهت تنوع بخشی سبد سهامداران عمده در نظر 
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ی پژوهشگران مالی خصوصا پژوهشگران حوزه راهبری تواند براگرفته شود. این نتایج همچنین می

گردد در پژوهشهای آتی اثر تنوع سبد سهامدار عمده بر جنبه های شرکت مفید باشد؛ پیشنهاد می

 .دیگر محیط گزارشگری مالی بررسی گردد

 

 . محدودیتهای پژوهش9

 دارانسهامیکی از اصلی ترین محدودیتهای این پژوهش آن بود که جهت محاسبه تنوع سبد 

تهای د شرکعمده از سبد شرکتهای بورسی و فرابورسی آنها استفاده شده است و امکان بررسی سب

ای اده هدخارج از بورس آنها وجود نداشت. جهت محاسبه متغیر همبستگی درون صنعتی نیاز به 

است  زنیا وپنج سال گذشته بود و با توجه به اینکه این متغیر در سطح صنعت محاسبه می گردد 

وره یین دکه تعداد شرکتهای موجود در هر صنعت از حداقلی برخوردار باشد، بنابراین جهت تع

وجود منایع پژوهش سعی شد از تعادلی بین حداکثر طول دوره زمانی و حداکثر تعداد شرکتها و ص

و رفته شد در نظر گ 1399الی  1392در نمونه برقرار گردد؛ بر این اساس دوره پژوهش از سال 

ایج ری نتامکان گسترش بیشتر آن وجود نداشت.  با توجه به محدودیتهای ذکر شده باید در تس

 احتیاط به عمل آید
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