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Abstract 

 
Objective 

Some major factors influencing investment include the investment risk and the 

consequent cost of capital imposed upon companies. Different studies demonstrated that 

intra-industry information transfer significantly influences the reporting environment and 

the quality of financial information. In case intra-industry information transfer within 

highly connected industries influences investor decisions and disclosure quality, it is 

expected to affect investor reactions to earnings, perceived risk, and the cost of capital. 

This study investigates the effect of intra-industry connectedness and diversification of 

major shareholders' portfolios on the corporate cost of capital, considering the moderating 

roles of ownership concentration and board gender diversity. 

Methods 

To achieve this goal, panel data from 144 companies listed on the Tehran Stock Exchange 

were collected from their annual financial reports from 2013 to 2020. A multivariate 

regression analysis was used. The diversification of major shareholders' portfolios was 

measured using the Rhoades (1993) method and the Herfindahl-Hirschman Index (HHI), 

while intra-industry connectedness was measured according to a model put forward by 

Chiu (2014). The diversification of major shareholders' portfolios was calculated by 

identifying the major shareholder's portfolio for each year, including listed and over-the-

counter companies, and computing the Herfindahl-Hirschman Index (HHI) based on this 

data. Subsequently, the diversification index for each company-year was determined by 

computing the weighted average, considering the ownership percentage of major 

shareholders. 
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Results 

The results indicate a significant negative impact of both the diversification of major 

shareholders' portfolios and intra-industry connectedness on corporate cost of capital. 

Additionally, the degree of ownership concentration and gender diversity on the board 

shapes the magnitude of these associations. Ownership concentration strengthens the 

relationship between portfolio diversification and the cost of capital, while it weakens the 

relationship between intra-industry connectedness and the cost of capital. However, the 

presence of women on the board attenuates both relationships, implying that in 

companies with female board members, these relationships are less pronounced.  

Conclusion 

The confirmed negative relationship between the diversification of major shareholders' 

portfolios and the cost of capital aligns with the informational perspective. According to 

this perspective, the increased number and diversity of major shareholders' portfolios lead 

to higher costs for obtaining insider information, prompting the major shareholders to 

focus on public information and demand the investee company to provide more 

transparent and higher-quality information. This, in turn, reduces information asymmetry 

and the cost of capital. Furthermore, the results indicate a significant negative relationship 

between intra-industry connectedness and corporate cost of capital. Finally, the findings 

confirm the moderating effects of ownership concentration and board gender diversity on 

these relationships.  
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  چكيده
 يـل هـا تحم  است كه به شـركت  اي يهسرما ينهبع آن، هزت و به گذاري يهسرما يسكر گذاري، يهبر سرما يرگذاراز عوامل مهم تأث :هدف

هـا مشـهود    شـركت  ياطلاعات مال يفيتو ك يگزارشگر يطبر مح ي،داخل يها در پژوهش يصنعت انتقال اطلاعات درون يرتأث. شود يم
بگـذارد،   يرا تـأث افش ـ يفيـت و ك گـذاران  يهسـرما  يمتر، بر تصـم  بسته هم يعصنعت در صنا هم يها كه اطلاعات شركت يدر صورت. است

پـژوهش  . اثرگذار باشد يزن يهسرما ينهو متعاقب آن، بر هز گذاران يهسرما ةبرآورد شد يسكانتظار داشت بر واكنش به سود و ر توان يم
هـا و در نظـر گـرفتن نقـش      شـركت  يهسـرما  ينـه عمده بر هز داران مو تنوع سبدسها صنعتي درون يبستگ اثر هم يحاضر با هدف بررس

  .انجام شده است مديره يئته يتيو تنوع جنس يتتمركز مالك يلگرتعد

 ـ يها هدف، داده ينبه ا يلمنظور ن به: روش  يانهسـال  يمـال  يهـا  ، از گـزارش 1399تـا   1392 يدوره زمـان  يشـركت، ط ـ  144 يپنل
تنـوع  . شـدند  يـل تحل يرهمتغ چند يونها با استفاده از رگرس شد و داده يآور شده در بورس اوراق بهادار تهران جمع يرفتهپذ يها شركت

 يـو طبـق مـدل چ   ي،صـنعت  درون يبسـتگ  و هـم  يرشـمن ه يندالو شاخص هرف) 1993( روادسداران عمده، بر اساس روش  سبد سهام
 يبـرا  يو فرابورس يبورس يها دار عمده، شامل شركت داران عمده، ابتدا سبد سهام در محاسبه تنوع سبد سهام. شد يريگ اندازه) 2014(

هـر سـال ـ شـركت، بـر اسـاس        يبر اساس آن محاسبه شد؛ سپس بـرا  يرشمنه يندالدار، مشخص و شاخص هرف آن سهامهر سال 
  .دست آمد موزون شاخص تنوع سبد سهام آن سال ـ شركت به يانگينداران عمده، م سهام يتدرصد مالك

. دارد يـت ها حكا شركت يهسرما ينةبر هز يصنعت درون  يبستگ داران عمده و هم و معنادار تنوع سبد سهام يمنف يراز تأث يجانت: ها يافته
تنوع  يانارتباط م يت،تمركز مالك. ارتباطات اثرگذار است ينبر شدت ا مديره، يئته يبدر ترك يتيو تنوع جنس يتتمركز مالك ينهمچن

امـا وجـود    كنـد؛  يم ـ يفرا تضـع  يهسـرما  ينـه و هز صـنعتي  درون يبسـتگ  هـم  يانو رابطه م يترا تقو يهسرما ينهداران با هز سبد سهام
زن دارند، شدت روابط مذكور كمتر  مديرة يئتكه ه ييها در شركت يعني كند؛ يم يفزن، شدت هر دو رابطه مذكور را تضع مديره يئته

  .بوده است

بـر  . اسـت  ينهزم يندر ا ياطلاعات يدگاهد يدمؤ يه،سرما ينهدار عمده با هز تنوع سبد سهام يانم يشدن رابطه منف ييدتأ: گيري نتيجه
بـه اطلاعـات    يابيمنظـور دسـت   به يشتر،ب هاي ينهداران عمده، به تحمل هز تعداد و تنوع سبد سهام ينكهبا توجه به ا يدگاه،د يناساس ا

خواهـد   يدار عمده تمركز خود را بر اطلاعـات عمـوم   سهامخواهد شد، در صورت وجود تنوع در سبد،  جردار عمده من سهام يبرا ينهان
 يـه ته پـذير  يهتوسط سـرما  تر يفيتتر و باك اطلاعات شفاف پذير، يهاعمال فشار بر شركت سرما يقخواهد كرد كه از طر يگذاشت و سع

Archive of SID.ir

Archive of SID.ir



 

  1، شماره 31، دوره 1403هاي حسابداري و حسابرسي، بررسي 73

 
و  ياز رابطـه منف ـ  يجنتـا  ينهمچن ـ. منجر خواهد شد يهسرما ينههز كاهشو  يعدم تقارن اطلاعات موضوع خود به كاهش ينشود كه ا
و تنوع  يتتمركز مالك يلگريوجود اثر تعد يدمؤ يجنتا يت،در نها. دارد يتشركت حكا يهسرما ينهبا هز يدرون صنعت يبستگ معنادار هم

  .بر روابط مذكور بوده است مديره يئته يتيجنس
  
  .صنعتي درون بستگي سرمايه، هم شركتي، هزينه  داران، حاكميت سهام سبد ، تنوعمديره هيئت تنوع جنسيتي: ها كليدواژه

  
: عمـده و هزينـه سـرمايه شـركت      داران سهام  سبد تنوع ،صنعتي  درون بستگي هم). 1403( زاده، شادي سجادي، زانيار و حسن :استناد
  .94 -70، )1(31ي حسابداري و حسابرسي، ها بررسي .شركتي حاكميت تعديلگر نقش

  
27/05/1402 :افتيدر تاريخ  94 -70. صص ،1 ، شماره31، دوره 1403ي حسابداري و حسابرسي، ها بررسي  
01/09/1402:تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر  

03/11/1402 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله  
29/01/1403 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  

doi: https://doi.org/10.22059/ACCTGREV.2024.363044.1008847
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  مقدمه
گـذاري و عوامـل    بدون توجـه بـه سـرمايه   . گذاري بهينه امروز آن جامعه است ي در گرو سرمايها هتوان اقتصادي هر جامع

ل مهـم، ريسـك   يكي از عوام ـ. پذير نيست رشد اقتصادي و افزايش رفاه عمومي امكانرسيدن به  ،گذار بر محيط آنتأثير
اي كـه   از اين رو شناخت عوامل عمده. شود مي تحميل ها شركتاي است كه به  هزينه سرمايه ،تبع آن گذاري و به سرمايه

مبنـا بـراي    عنوان بهتوان در كاربرد آن  مي را هزينة سرمايهاهميت . دارد ياريت بسيگذارد، اهم مي تأثير هزينة سرمايهبر 
آتـي   هاي نقد جريان لزيتن درگيري شاخص عملكرد و همچنين استفاده از آن  كارگيري در اندازه ساختار بهينه سرمايه، به

  .)2023، 1يكا( كردبراي تعيين ارزش دارايي بيان 
 مبنايي براي ارزيابي عملكرد شـركت اصـلي   عنوان به، همتاي ها شركتاند كه عملكرد  نشان داده يي قبلها پژوهش
، كند متأثرنحوه ارائه اطلاعات را  در تواند رفتار مديران مي گيرد، اين پديده كه مي ستفاده قرارگذاران مورد ا توسط سرمايه

اند  نشان داده يقبل يها پژوهش. )1396سجادي و پورحيدري، ؛ 2014، 2چيو( شود مي ناميدهصنعتي  انتقال اطلاعات درون
صـنعت در صـنايع مختلـف تفـاوت      ي همها شركتكرد صنعتي و ارزش اطلاعات عمل كه ميزان اثر انتقال اطلاعات درون

بسـته فعاليـت    و مديراني كه در صـنايع مشـابه هـم    ها شركتن يبنابرا )1992 ،4فريمن و تسه ؛2012، 3دسير(داشته است 
 در . ابنـد يصنعت خود دسـت   ي همها شركتدارند، ممكن است بيشتر به تقليد روي آورند تا به سودها و عملكردي مشابه

اطلاعـات شـركت اصـلي يـا      مكمل عنوان بهبتواند  ،بستگي بالاتر با همدر صنايع  همتاي ها شركتكه اطلاعات  صورتي
نه مديران در يارفتار تقليدگراتشديد  در اين صنايع اينكهگذاران داشته باشد يا  گيري سرمايه ، نقشي در تصميمآنجايگزين 

داشت كه بر واكنش بـه سـود اعلامـي شـركت و      توان انتظار مي ؛كند متأثررا ارائه اطلاعات، كيفيت اطلاعات افشا شده 
 ـ ،بـراتن (شركت اثرگـذار باشـد    هزينة سرمايهو متعاقب آن بر  ناگذار هيسرماريسك برآورده شده توسط  ، 5و تومـاس  ينپ

  .)1396سجادي و همكاران، ؛ 2014؛ چيو، 2016
ساختار مالكيت . را كاهش دهد يندگينه نمايتواند هز مي تيه و مالكينه سرماي، ساختار بهيندگيه نمايمطابق با نظر 
منجر  ها شركتدهند، ممكن است به تغيير رفتار  مي گذاران مختلف انجام ي نظارتي كه سرمايهها فعاليت دليل به ها شركت
ان دار سـهام ايـن   تمركز مالكيت است و قطعا ةدهند ت، نشانيان عمده در ساختار مالكدار سهاموجود درصد بالايي از . شود
تهيـه اطلاعـات نهـاني     ،فرصـت  ةهزين ـ يدگاه اطلاعـات ي ـمطـابق د  ؛ بنـابراين پذيري متفاوتي در پرتفوي خود دارند تنوع

تـري بـراي اخـذ     صـرفه  جـايگزين مقـرون بـه    دنبـال  هب ها شركتكند و  مي مربوط به هر شركت افزايش پيدا) خصوصي(
 هـا  شـركت ر، ياخ يها در سال. هستند هزينة سرمايه ،گذاري و در نهايت اطلاعات مورد نياز و كاهش ريسك سبد سرمايه

در چندين شركت، متنـوع   زمان هماند كه سبد سهام خود را از طريق مالكيت  ان بزرگ بودهدار سهامشاهد روند رو به رشد 
، هرچـه سـبد   هـا  كتشـر  يريپـذ  سـك يدگاه مقابـل، ر ين بر اساس ديهمچن). 2005، 7؛ پنگ2021 ،6شوآكاما و (اند  هكرد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cai 
2. Chiu 
3. Desir 
4. Freeman & Tse 
5. Bratten, Payne & Thomas 
6. Akamah & Shu, Sydney 
7 .Peng 
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 سـرماية هزينـة  به  يسكير هاي مياتخاذ تصم به همين دليل،رترند و يپذ سكير ها شركتتر باشد،  ان عمده متنوعدار سهام
  ).2011، 1و مورا يكامارك يو،فاچ(شود  مي منجر بالاتر

ي متفـاوتي ماننـد   ران و مالكـان، سـازوكارها  يان مـد يو كاهش تضاد منافع م يندگينما يها نهيمنظور كاهش هز به
مـدير و سـاير    ان،دار ، سـهام ان اعضاي هئيت مديرهيجاد ارتباط مين سازوكار با ايا. شود مي گرفته كار هب يت شركتيحاكم
طـور   ينو هم ـ ها آنو مسير دستيابي به  مشخص ها شركتكه با استفاده از آن اهداف  كند مي مهيارا  شرايطيان، نفع ذي

تمركز مالكيت و تنوع جنسـيتي  ). 1394ستايش و ابراهيمي ميمند، ( شود مي مشخص اه تنظارت بر عملكرد شرك امكان
ي گزارشگري مالي و عمليات ها بر رويه تأثيرتواند از جمله سازوكارهاي كنترلي باشد كه امكان  مي ،مديره هيئتدر تركيب 

 هزينـة سـرمايه  شـركت و در نهايـت    نقش مهمـي در تعيـين ارزش و عملكـرد    ،را داشته باشد و به اين ترتيب ها شركت
، 4ماسا و ماتوس ،؛ گسپر2007، 3، هارفورد و ليچن؛ 2001، 2؛ بوشي2021و شو،  آكاما( يقبلمطالعات . كندايفا  ها شركت
ان مختلـف در نظـارت و اثرگـذاري بـر     دار سهاماند كه انگيزه و توان  نشان داده )1394 ؛ ستايش و ابراهيمي ميمند،2005

بـه   نسبت ،دارند و به همين دليل چشمگيريمنافع ان عمده در شركت دار سهام. يكسان نيست ها شركتالي گزارشگري م
، طباطبـائي، رضـايي و زريـن كـلاه     مجـدزاده ( دارندمدير  هاي توجهي براي تصميم شايانانگيزه و توان  ،ان جزءدار سهام
 عنـوان  بـه زن  كيحضور مطالعه خود نشان دادند كه در  )1395(و عبدلي  و سپاسي )2010( 5، رحمان و پستبير .)1398

بـه   توانـد  مـي  حضـور  ني ـا ؛ براي نمونه،داشته باشد تواند مي يمثبت هايتأثيردر سازمان،  مديره هيئتعضو  ايعامل  ريمد
 ،عاقـب آن تو م يبه كاهش عدم تقارن اطلاعات ،زنان يتيشخص يها يژگيو رايز ؛منجر شود يكاهش عدم تقارن اطلاعات

 اني ـب مطالـب  روي ـپ ؛ از ايـن رو شودمنجر آن  يشركت و بهبود بازده ييكارا شيافزا ،يمال هاي گزارش تيفيك يارتقا هب
 هزينـة سـرمايه  بـا   يدرون صـنعت  بسـتگي  هـم ان عمـده و  دار سـهام تنوع سبد  ارتباط ميان ةپژوهش به مطالع ينا شده،
ن ي ـاطـور بـالقوه    بـه  تواننـد  مي شركتي  سازوكارهاي حاكميت ايكه آ كند ميت اين موضوع را بررسي يدر نهاو  پردازد مي

  :ي پژوهش به شرح زير طراحي شده استها در راستاي تحقق اين امر، پرسش .يا خير دنكن يلرا تعدارتباط 
و در صـورت وجـود    است هزينة سرمايهدر ارتباط با  ،يدرون صنعت بستگي همان عمده و دار سهامآيا تنوع سبد  .1

 ت آن چگونه است؟ ارتباط، جه

 ؟كندن ارتباط را تعديل يتواند ا مي شركتي  حاكميت يآيا سازوكارها .2

 طـي ، شركت 144هاي  داده از استفاده باها  اين فرضيه و شد طراحي ييها فرضيه ،ها سؤال اين پاسخ يافتن منظور به
ادامـة مقالـه بـه ايـن صـورت       .شـدند  نآزمو وزيويا افزار نرم در رهيچندمتغ ونيرگرسكمك  به و 1399 تا 1392 يها سال

 بخش در .شود ميمطرح  پژوهش يها فرضيه و ارائه پژوهش پيشينه ،نظري مباني دوم، بخش در: ساختاربندي شده است
 يهـا  يافتـه  توصـيفي،  يهـا  آمار ؛ سپسشود مي بيان پژوهش يها مدل و آماري ةنمون شامل پژوهش شناسي روش ،سوم

  .خواهد شد ارائه گيري نتيجه پاياني، بخش در و شده تشريحه ضافا يها آزمون نتايج و پژوهش
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Faccio, Marchica & Mura 
2. Bushee 
3. Chen, Hardford & Li 
4. Gaspar, Massa & Matos  
5. Bear, Rahman & Post 
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   ها مباني نظري، پيشينه پژوهش و توسعه فرضيه
از جملـه ايـن   . از اهميـت خاصـي برخـوردار اسـت     ،دليل محـدوديت منـابع مـالي    به ها شركتگذاري  سرمايه هاي تصميم
اهميت . كردبالا اشاره  يبازده بايي ها پذيرش پروژه ،تبع آن هسرمايه و ب ةبهينتوان به تعيين ساختار  مي مهم، هاي متصمي

گيـري شـاخص    ي در انـدازه ريكـارگ بـه مبنا براي ساختار بهينه سـرمايه،   عنوان بهكاربرد آن  در توان مي را هزينة سرمايه
هزينـة   رن و پولسـن مـو . كـرد بيان  ها داراييآتي براي تعيين ارزش  هاي نقد جريانعملكرد و همچنين استفاده در تنزيل 

 ،بـر ايـن اسـاس   . كنـد  پـذير  هي ـتوج رامدنظر  يگذار هيسرما يمال ديداند كه از  هكرد فيتعر يمورد انتظار بازدهرا  سرمايه
كـه   اسـت  يفرصـت  ةنيهز دهندة نشان هزينة سرمايه به بياني ديگر،. تعريف كرد ازيمورد ن بازدهرا  هزينة سرمايه شود مي

  ).1980، 1فاما( شود مي شركت متحمليا  پروژه كي در گذاري رمايهس خاطر هب گذار سرمايه

   هزينة سرمايهان عمده و دار سهامنوع سبد ت
 ي مختلـف ها و آگاهانه گروه دقيقگيري  در تصميم ها، شركتمرور ادبيات نشان داده است كه افشاي اطلاعات مربوط به 

. گـذارد  مـي  مهمـي  تأثير ها آن  هزينة سرمايهدر كاهش   ،طبع هبو  دارد نقش اساسي گذاران خصوص سرمايه به ،اننفع ذي
گـذاري، سـنجش    يي ماننـد سـرمايه  هـا  گيـري  گذاران، براي تصميم سرمايه خصوص به ،ي ماليها كنندگان صورت استفاده

منفـرد  ، موحـد مجـد و   قربـاني ( نيازمندند ها شركتاطلاعات مالي  بهمهم اقتصاديِ ديگر،  هاي عملكرد مديران و تصميم
توانند بـا افشـاي داوطلبانـه و اختيـاري اقـدام بـه جـذب         مي ي بزرگها شركت كه كند مي وانگ بيان). 1392، مهارلوئي
يي كـه در  هـا  شـركت از  نصفيتقريباً . را ندارندكار  اين تر امكان انجام ي كوچكها شركتكه  در حالي كنند؛گذاران  سرمايه

گذاري مواجهند  عدم تعادل سرمايهو  كنند با مشكلات و تأمين مالي منتشر نمي ستيدر را به اطلاعات منصفانه ،سهامبازار 
، 2وانـگ ( كننـد  مـي  تحمـل  ييبالا هزينة سرمايه نشدهدليل نداشتن جايگزين خاصي براي اطلاعات افشا  به ،و در نهايت

د عـدم تقـارن اطلاعـاتي ميـان     به پيام ،تفكيك مالكيت از مديريت ،در كنار مشكلات مربوط به افشاي اطلاعات). 2007
  .شود مي نجرم مالكان و مديران

گـذاري بـر   تأثيربنـابراين بـراي    ؛دارنـد  سـهم چشـمگيري   شـركت  گذاراني هستند كـه در  ان عمده سرمايهدار سهام
د كـه  ان اني بزرگي بودهدار سهامشاهد روند رو به رشد  ها شركتي اخير ها سال در. دارندكافي  ةانگيزمديريتي  هاي تصميم

 ،3، جيانـگ، ونـگ و شـي   هـارفورد ( كننـد  مـي  در چندين شركت متنـوع  زمان همسبدهاي سهام خود را از طريق مالكيت 
نشـان داد كـه مشـكلات مربـوط بـه       ،4دار سـهام شواهد تجربي ناشي از نظرسنجي مؤسسه تحقيقاتي مسـؤليت   .)2019

محـدوديت مربـوط   . ان عمده با مديران استدار سهامميان در ارتباط  ها ترين محدوديت كار، مهم ي محدوديت زمان و نيرو
 تـأثير ترين فعالان بازار هم تحت  اي كه حتي حرفه كند مي بيان ،اند كرده تأييدي تجربي هم آن را ها به زمان كه پژوهش

وجه قـرار  ي يادگيري هم مورد تها شناسي و اقتصادي حوزه محدوديت ي روانها آن قرار دارند و اين موضوع توسط تئوري
) نهاني( يرعمومياطلاعات غ هيته نهيهز دهند، مي ليرا تشك يتر متنوع يگذار هيان سبد سرمادار سهام وقتي .گرفته است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fama 
2. Wang 
3. Harford, Jiang, Wang & Xie 
4. Investor Responsibility Research Center institute 

Archive of SID.ir

Archive of SID.ir



 

  1، شماره 31، دوره 1403هاي حسابداري و حسابرسي، بررسي 77

 
 طبيعي است كـه اساس  نيبر ا. شود مي آن كم ياقتصادو  يتيريو منافع مد يابد مي شيافزا ها شركت يك ازمربوط به هر
را  هـا  شـركت  يرعمـوم يبه اطلاعـات غ  يدسترسدارند،  يتر متنوع يگذار هيسبد سرماكه  ياندار سهام ه باشيمانتظار داشت
تمركـز   شـتر يب، سـبد  مانده يدارد و در مورد باق ها آن گذاري سرمايه در سبد يشتريكه وزن ب كنند ييها شركتمحدود به 

بـا اطلاعـات    سـه يدر مقا هـا  تشرك ياطلاعات عموم ).2021آكاما و شو، ( بگذارند ها شركت يخود را بر اطلاعات عموم
 مقـرون  نيگزيجـا  ،شـود  مـي منجـر   يشـتر يب نـه يزبـه ه  ران،يبـا مـد   كي ـارتباط نزد ةواسط كه به ها شركت يرعموميغ
 شيبـا افـزا   جـه يدر نت. است گذار سرمايهي ها شركتسبد  سكير كردن مو ك ازياطلاعات مورد ن كسب يبرا يتر صرفه به 

و  كنـد  مـي  دايپ شياطلاعات افزا نيا تيفي، كها شركت رانيان عمده بر مددار سهامر و فشا ياطلاعات عموم يتقاضا برا
ي ها يافته). 2005پنگ، ( شود مي ها شركت هزينة سرمايهو  يگذار هيسرما سكيباعث كاهش ر ،خودسهم به  زيامر ن نيا

بت به اطلاعـات خصوصـي و   نس ها يي كه اطلاعات عمومي آنها شركتكه  است ي پيشين هم مؤيد اين نكتهها پژوهش
، هـا  شدن پرتفـوي آن  ان عمده و متنوعدار سهام ،شوند و همچنين مي كمتري را متحمل هزينة سرمايهنهاني بيشتر است، 

ايزلي (تا به سطح مطلوبي از ريسك دست يابند  شود ميو باعث تغيير آن  دهد ميقرار  تأثيرپذيري شركت را تحت  ريسك
 ).2011و همكاران، فاچيو ؛ 2004، 1و اوهارا

عمـده   دار سـهام بر اساس اين ديدگاه زماني كه سبد . قرار دارد ها شركتپذيري  در مقابل اين ديدگاه، ديدگاه ريسك
پيـدا   چشـمگيري عمده افزايش  دار سهامپذير، ريسك  شركت سرمايه هاي شركتي متنوع نباشد، با افزايش ريسك تصميم

منجـر  پذير  تر توسط شركت سرمايه ريسك كم هاي در جهت اتخاذ تصميم ،عمده دار هامسكند و اين امر به اعمال نفوذ  مي
قابل  تأثيرپذير  عمده تنوع زيادي داشته باشد، ريسك در سطح شركت سرمايه دار سهامخواهد شد؛ اما در صورتي كه سبد 

 هـاي  اخـذ تصـميم   بـراي  ،مـده ع دار سـهام  ،عمده نخواهد داشت و به همين خـاطر  دار سهامتوجهي بر ريسك كلي سبد 
 تأييـد ) 2011(اين ديدگاه توسط فاچيو و همكـاران  . دهد ميآزادي عمل بيشتري پذير  به مديران شركت سرمايه ،ريسكي

پذيرترنـد و   تنـوع بيشـتري دارد، ريسـك    هـا  آنعمده  دار سهاميي كه سبد ها شركتاين است كه  ديمؤ ها آنشده و نتايج 
بينـي بـر اسـاس ديـدگاه      شـود كـه عكـس پـيش    منجر بالاتر  هزينة سرمايهبه  تواند مي يسكير هاي قاعدتاً اين تصميم

نشـان داده اسـت كـه     هـا  شـركت عمـده   دار سهامي انجام شده در بررسي تنوع سبد ها همچنين پژوهش. اطلاعاتي است
ان بزرگ داراي پرتفـوي  دار سهامموارد زيادي وجود دارد كه در آن . ان وجود دارددار سهامناهمگوني زيادي در درجه تنوع 

شـواهد   .دارنـد  كمتر تنوع باي ها پرتفوي ،كمتري دارند ةسرماياي كه  ان عمدهدار سهامدر حالي كه  ؛با تنوع خوبي هستند
شـوند،   مـي  ان بزرگ متنوع كنترلدار سهاميي كه توسط ها شركتدهد  مي نشان) 2011(آماري پژوهش فاچيو و همكاران 

 تـري را انجـام   ي پرريسـك هـا  شوند، احتمـالاً پـروژه   مي گذاران غيرمتنوع كنترل يي كه توسط سرمايهاه شركتنسبت به 
  .دهند مي

  : اول پژوهش به صورت زير تدوين شده است ةبيان شده، فرضي يبراساس مباني نظر 
  .دارد معنادار ارتباط شركت هزينة سرمايه با ،عمده اندار سهام سبد تنوع :اول ةفرضي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Easley & O’Har 
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   هزينة سرمايهصنعتي و  درون گيبست هم

اند، اثر اطلاعات ارائـه شـده توسـط     ي داخلي كمتر به آن پرداختهها ي موجود در بازار سرمايه كه پژوهشها يكي از پديده
ي هـا  شـركت ي پيشين نشـان داده اسـت كـه عملكـرد     ها پژوهش. ي مشابه موجود در صنعت بر يكديگر استها شركت

گيـرد؛ بـه ايـن     مـي  مبنايي براي ارزيابي عملكرد شركت اصلي مورد استفاده قـرار  عنوان بهان گذار گروه توسط سرمايه هم
 1قرار دهد، انتقال اطلاعـات درون صـنعتي   تأثيرتواند رفتار و نحوه ارائه اطلاعات توسط مديران را نيز تحت  مي پديده كه

ي كه تأثيرعمده دارند و  دار سهامفشار وارده از جانب العملي كه مديران در قبال  رفتار و عكس ).2014چيو، (شود  مي گفته
انتقال اطلاعات درون صنعتي  ةپديدتواند از طريق  مي ،ي پيشينها گذارد، براساس پژوهش مي ي مالي شركتها برصورت

وار  فتار تـوده توان با استفاده از دو ديدگاه اطلاعاتي و ر مي ارتباط مذكور را. درون صنعتي قرار گيرد بستگي هم تأثيرتحت 
  ).1396سجادي و پورحيدري،  ؛1396 ،پور ، پورحيدري و خدامييسجاد؛ 2021آكاما و شو، (بيشتر توضيح داد 

ان ي ـدر حـالتي كـه تشـابه زيـادي م     خصـوص  بـه ، همتاي ها شركتديدگاه اطلاعاتي، ارائه اطلاعات توسط  مطابق
 بنـابراين . شـود  مـي  عات اضافي توسـط شـركت اصـلي   ي آن صنعت وجود دارد، باعث كاهش تقاضا براي اطلاها شركت

بيشـتري دارنـد، درصـدي از     بسـتگي  هـم تشـابه و   هـا  آنو محيط  ها شركتتوان انتظار داشت در صنايعي كه فعاليت  مي
از . توسـط شـركت اصـلي كمتـر شـود      تيفيباكان عمده برطرف شده و تقاضا براي اطلاعات دار سهامنيازهاي اطلاعاتي 

تـري داشـته    اگر سبد متنوعخصوص،  بهاست و  دار سهاماي كه در يك صنعت هميشه  عمده دار سهامت ممكن اس ،طرفي
و مفروضات حسـابداري   ها ي مشابه در همان صنعت نيز باشد، با توجه به دانشي كه در مورد روشها شركتباشد و مالك 

و  كندبياورد تا از مفروضات مشابهي استفاده تواند فشار بيشتري به مديريت شركت  مي ي مشابه آن صنعت دارد،ها شركت
منظـور   بـه  ،جنبه منفي واساس اين ديدگاه هم جنبه مثبت  بر. جه اطلاعات مالي ارائه شده توسط مدير، افزايش يابديدرنت
) كمتـر (توجه به مباني نظري بيان شده، دريافت اطلاعـات بيشـتر    بنابراين با ؛رود گذاري بر كيفيت اطلاعات انتظار مي اثر

بـر  ) افزايشـي (كاهشـي   تـأثير  ،تي ـنها درو  شـود  ميعدم تقارن اطلاعاتي ) افزايش(عمده، باعث كاهش  دار سهامتوسط 
  ).2010، 2و تاركر تسه( داشتخواهد   هزينة سرمايهگذاري و  ريسك سرمايه

مشـابهي   هـاي  ميتصـم الا، ب بستگي هممشابه با  محيط فعال دري ها شركتمديران  ،وار ديدگاه رفتار توده مطابق با 
دمسـكي  (حتي اگر به قيمت ناديده گرفتن اطلاعات نهاني خودشان باشد ، خواهند داشتتمايل و بيشتر به تقليد  گيرند يم

 وار تـوده  رفتـار وجـود   ةكننـد تأييدي زيادي در حسابداري ها پژوهش). 1990، 4؛ شارفستين و استاين1984، 3و ساپينگتون
ي ها شركتوار، امكان مديريت سود توسط مديران براي رسيدن به سودهاي مشابه   اين رفتار تودهدر نتيجه . است رانيمد

). 2010 ؛ تسـه و تـاكر،  2015 ،5، كـوه و راجگوپـال  ؛ كيـدا 2012؛ دسـير،  2016براتن و همكاران، ( هم صنعت وجود دارد
، ريسك ها شركتاطلاعات ارائه شده توسط  بنابراين در راستاي مديريت سود انجام شده و كاهش كيفيت و قابليت اتكاي

در صـورتي   توان گفـت  مي با توجه به مباني نظري بيان شده،. يابد مي افزايش هزينة سرمايه ،گذاري و متعاقب آن سرمايه
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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، نقشـي  آنجايگزين اطلاعات شركت اصلي يا  مكمل عنوان بهتر بتواند  بسته در صنايع همتا ي همها شركتكه اطلاعات 

نـه مـديران در ارائـه اطلاعـات،     يارفتـار تقليدگرا تشديد  در اين صنايع اينكهگذاران داشته باشد يا  گيري سرمايه يمدر تصم
داشت كه بر واكنش به سود اعلامـي شـركت و ريسـك بـرآورده      توان انتظار مي ؛كند متأثررا كيفيت اطلاعات افشا شده 

  .شركت اثرگذار باشد ايههزينة سرمبر  ،و متعاقب آن ناگذار هيسرماشده توسط 
  .دارد معنادارارتباط  هزينة سرمايهدرون صنعتي با  بستگي هم :دوم ةفرضي

  حاكميت شركتي  تعديلگرنقش 
سـازوكارهاي  . طبق تئوري نمايندگي، مديران سعي در تأمين منافع خـود و ارجحيـت دادن آن بـه منـافع مالكـان دارنـد      

تمركـز مالكيـت و تنـوع    . سـت ها شود كه حاكميت شـركتي يكـي از آن   مي كار گرفته متفاوتي جهت كاهش اين تضاد به
 ها شركتي گزارشگري مالي و عمليات ها بر رويه تأثير، از جمله سازوكارهاي كنترلي است كه امكان مديره هيئت يتيجنس

داشـته  نقـش مهمـي   قليت ا دار سهامعمده و  دار سهامتواند در كاهش تضاد منافع احتمالي بين  مي را دارد و به اين ترتيب
انـد كـه انگيـزه و     نشـان داده ) 1394؛ ستايش و ابراهيمي ميمند 2001بوشي،  ؛2021شو،  و آكاما( نيشيپمطالعات . باشد

ان عمده در شـركت  دار سهام. يكسان نيست ها شركتان مختلف در نظارت و اثرگذاري بر گزارشگري مالي دار سهامتوان 
انگيـزه و   مـديريت  هـاي  گذاري بر تصـميم تأثيربراي  ،ان جزءدار سهامبه نسبت  ،ين دليلدارند و به هم چشمگيريمنافع 
شـه منطبـق بـا    يعمده ممكـن اسـت هم   دار سهامكه منافع  كند مي انيدگاه غالب بيد. خواهند داشت توجهي شايانتوان 
بنابراين . خرد باشد دار سهامروت عمده، ممكن است در پي مصادره ث دار سهامكنترل موجود در دست . خرد نباشد دار سهام

 ن حـال ي؛ اما در عشود دار سهامتواند باعث كاهش هزينه نمايندگي بين مدير و  مي عمده دار سهاموجود  كرد كهبايد توجه 
 ،؛ لاپورتـا 2007، 1و وان ميك ـ( شود منجراقليت  دار سهامعمده و  دار سهامتواند به ايجاد تعارض و تضاد نمايندگي بين  مي
  ).2004، 3دايك و زينگلاس؛ 2002، 2يشنيو و يفرشل يلانز،س يپز دلو

ان عمده با در دار سهام. ان عمده باشددار سهاماي از سهام شركت متعلق به  ميزان قابل ملاحظه يعنيتمركز مالكيت 
ت اطلاعـات  ي ـفيك ران در مورديمد هاي ميتوانند بر تصم مي ،ها شركت مديره هيئتب يشتر در تركيب يار داشتن اعضاياخت
اثرگـذار   هـا  شـركت  هزينة سرمايهبر  ،ه و متعاقب آنكردمات، اعمال نفوذ يدر تصم يريپذ سكيزان ريارائه شده و م يمال

يابـد و   مـي  نظارت بيشتر بر مديريت، هزينه نمايندگي كاهش ةواسط به ،يي كه تمركز مالكيت بالاستها شركتدر . باشند
بـه بـالارفتن كيفيـت     از ايـن رو ي شـركت خواهـد داشـت،    ها كاري فعاليت ي براي دستدر نتيجه مديريت توانايي كمتر

داده است كـه ميـزان اثـر و ارزش    نشان  نيشيپ يها پژوهش .شد خواهد منجر شركت هزينة سرمايهاطلاعات و كاهش 
و  ها شركتو ) 1992؛ فريمن و تسه، 2012دسير، ( دارد تفاوتصنعت در صنايع مختلف  ي همها شركتاطلاعات عملكرد 

بسته فعاليت دارند، ممكن است بيشتر به تقليد و مديريت سود روي بياورند تا به سودها  مديراني كه در صنايع مشابه و هم
ي داخلـي نيـز   هـا  پـژوهش . )2014؛ چيو، 2016همكاران،  براتن و(صنعت خود برسند  ي همها شركتو عملكردي مشابه 

سجادي و پورحيدري، ( هاست و كيفيت اطلاعات مالي آن ها شركتمحيط گزارشگري  بردهنده اثرگذاري اين پديده  نشان
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درون صـنعتي و   بسـتگي  هـم ميزان ارتباطي كـه ميـان    به احتمال زياد،شده،  به مباني نظري بيان خاص توجه با. )1396

  . تمركز بالاي مالكيت قرار گيرد تأثير تحت دارد، وجود هزينة سرمايه
 هشـد انجـام   يتيو تنوع جنس تيريمد نهيدر زم يزنان، تاكنون مطالعات متنوع تيريمد موضوع يدگيچيبا توجه به پ

 لي ـوتحل هي ـتجز رهي ـو غ يسـازمان  ،يفرهنگ ـ ،يتيريمد يها دگاهيموضوع را از د نياند تا ا است و متخصصان تلاش كرده
مرتبط  يها يژگيو و ها آن بيدر ترك توان مي ار ها مديره هيئت تيموفق ليدلا نيتر از مهم يكيكه امروزه  يبه طور ؛كنند

 ـ تيكرد كه شامل انـدازه، اسـتقلال اعضـا، تعـداد عضـو     وجو  جستبا آن   بي ـترك يتيسـاختار جنس ـ  گـر، يد يهـا  ميدر ت
در  تواننـد  مـي  ها شركتكه  دارندخاصي  يها يژگيو زنان. دست است نياز ا يو موارد بيترك يسن نيانگيم ،مديره هيئت
كيـان و  كاي، ليو،  توسطمطالعات انجام شده  .استفاده كنند ها آناز  ،وكار كسب يبرا يانسان ةيسرماز منابع و ا يريگ بهره
 ؛انـد  متنـوع اسـت، عملكـرد بهتـري داشـته      ها آن مديره هيئتيي كه تركيب جنسيتي ها شركتداد كه  نشان )2015( 1يو
بـه   هـا  شـركت ي مديريتي ها درصد از كرسي40ني بر اختصاص قانوني مب ،مانند نروژ ،كه در كشورهاي اروپايي  طوري به

 لي ـو تما هـا  تيدر انجام مسئول شتريزن با توجه به تعهد ب رانيمد). 1398 ،و همكاران مجدزاده(شده است زنان، تصويب 
نظـارت،   يها تهيتر در كم كار و حضور فعال طيمرد در مح انيشكل ممكن، حس رقابت با همتا نيامور به بهتر شبرديبه پ
 يو كـار  يتيشخص ـ يها يژگيو نيهمچن. دارند ها و سازمان ها شركت مديره هيئت يمال يها يريگ ميبر تصم يمثبت تأثير
پـاركر،   ،ابـوت ( شـود  مي شركت يان و بهبود سودآوردار سهام تيرضا شيعملكرد شركت، افزا يزن موجب ارتقا رانيمد
بـه   تيو حساس ـ يمند عاطفه ،يزنان مانند مهربان يها يژگيكه و تقاد دارداع) 2009( هاچمن). 2012، 2و راغوناندان يترزپ

 نيهمچن. داشته باشند ياجتماع يريپذ تيبه مسئول يشتريب ليموجب شده است تا زنان نسبت به مردان تما ،يروابط فرد
 شيشـركت افـزا   يهـا  رشو گـزا  اطلاعات يآن را در نظارت بهتر بر افشا ييتوانا تواند مي مديره هيئتدر  يتيتنوع جنس

زن  رياند، حضـور مـد   داشته انيدر مطالعات خود ب) 1395( و عبدلي يو سپاس) 2010(و همكاران  ريكه ب همان طور. دهد
 يهـا  يژگ ـيو دليـل  به يمانند كاهش عدم تقارن اطلاعات يمثبت هاياثر تواند مي ،مديره هيئتعضو  اي رعامليدر سمت مد

به ادبيات  با توجه .داشته باشد يازدهب شيشركت و افزا ييكارا شيافزا ،يمال يها گزارش تيفيك ي، ارتقاها آن يتيشخص
 بـر  خـود  ةنـد ينما قيطر از عمده دار سهام نفوذ اعمال ،زنان و مردان انيان شده ميي بشناخت روان يها تفاوتمستند شده، 

 تـأثير  تحـت  توانـد  مي باشند مديره هيئت عضو زنان كه يحالت در ،شركت رعامليمد نيهمچن و مديره هيئت ياعضا ريسا
بـر   يارذگ ـتأثيرتواند نقـش   مي اجزاي حاكميت شركتي، عنوان به ،مديره هيئتزن و تنوع جنسيتي  مديره هيئت. رديگ قرار

ن داشته باشد و ساختاري را انفع ذيو ساير  مديره هيئت، اعضاي )عمده دار سهامخصوص  هب(ان دار سهامروابط ميان مدير، 
كه با استفاده از آن اهداف شركت تعيين و مسير دستيابي به اين اهداف و همچنين نظارت بـر عملكـرد معلـوم     كندجاد اي

  . ي زير تدوين شده استها به مباني نظري بيان شده فرضيه با توجه. شود
  . دهد مي رقرا تأثيررا تحت  هزينة سرمايهدرون صنعتي و  بستگي همتمركز مالكيت شدت رابطه  :سوم ةفرضي 

 را تحـت تـأثير قـرار    هزينـة سـرمايه  بسـتگي درون صـنعتي و    شدت رابطه هـم  ،مديره هيئتتنوع جنسيتي  :چهارم ةفرضي
  .هدد مي
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  .هد د مي قرار تأثيررا تحت  هزينة سرمايهان عمده و دار سهامشدت رابطه تنوع سبد  ،تمركز مالكيت :پنجم ةفرضي

 را تحـت تـأثير قـرار    هزينـة سـرمايه  داران عمـده و   شدت رابطه تنوع سبد سهام ،مديره هيئتتنوع جنسيتي  :فرضيه ششم
 .دهد مي

  شناسي پژوهش  روش
 ،ي اوليه پژوهشها داده. گيرد مي ي كمي قرارها پژوهش حاضر از نظر هدف، كاربردي و به لحاظ راهبرد در حوزه پژوهش

نويسـي زبـان    متغيرها با استفاده از برنامه .است ستخراج شدها ها شركتي مالي ها آورد نوين و صورت افزار ره از طريق نرم
VBA ي تـابلويي و  هـا  با استفاده از رگرسـيون چنـد متغيـره و داه    ها نيز هفرضي .انجام شد افزار اكسل و محاسبات در نرم

  .آزمون شدندافزارهاي ايويوز و استاتا  نرم

  نمونه آماري پژوهش  جامعه و
بـا   ها نمونه كه است 1399تا  1392بازه زماني در  ،ي بورس اوراق بهادار تهرانها شركتامل ش، در دسترسجامعه آماري 

   .ي زير انتخاب شدندها اعمال محدوديت
 ؛در دسترس باشدآن  يها دادهكلية و  باشندفعال  يها شركت ءجز مدنظر،زماني بازة در  .1

 ؛اسفندماه باشد 29ها  پايان سال مالي آنسه بيشتر مقاي منظور بهد، نبر اينكه تغيير سال مالي نداشته باش علاوه .2

و  هـا  نگيهلـد  ،يمـال  يگـر  واسـطه  ،يگـذار  هيسرما يها شركت، ها بانك ءجزدليل ماهيت متفاوت عمليات،  به .3
 ؛نباشند ها نگيزيل

  . وجود داشته باشد پژوهششركت در صنايع نمونه  8حداقل بايد درون صنعتي،  بستگي هممتغير  ةمحاسب براي .4
 بسـتگي  هـم متغيـر   ةمحاسبي برا نكهيابه  با توجه و شركت انتخاب شد 144، تعداد ي فوق ها اعمال محدوديتبا  

 1388از سـال   هـا  شـركت زيان  ي صورت سود وها است، دادهنياز سال قبل شركت  5ي فروش ها به داده ،درون صنعتي
  .مورد استفاده قرار گرفته است

  و متغيرهاي پژوهش  ها مدل
  . استفاده شد 3و  2هاي  ششم از رابطه تاسوم  هاي هآزمون فرضي برايو  1 ةرابطاول و دوم از  هاي هآزمون فرضي براي

௜௧ܥܥ  )1ة رابط = ଴ܤ + ௧ܥܦଵܵܲܤ + ௜௧ܥܫܫଶܤ + ௜௧ܴܧܦܰܧܩଷܤ + +௜௧ܥܱܰܥସܤ ܮܱܴܱܶܰܥ௡ܤ ௜ܵ௧ +  ଴ߝ
௜௧ܥܥ  )2ة رابط = ଴ܤ + ௧ܥܦଵܵܲܤ + ௜௧ܥܫܫଶܤ + ௜௧ܴܧܦܰܧܩଷܤ + +௜௧ܥܱܰܥସܤ ܥܫܫହܤ ∗ ௜௧ܴܧܦܰܧܩ + ܥܫܫ଺ܤ ∗ ௜௧ܥܱܰܥ + ܮܱܴܱܶܰܥ௡ܤ ௜ܵ௧ +  ଴ߝ
௜௧ܥܥ  )3ة رابط = ଴ܤ + ௧ܥܦଵܵܲܤ + ௜௧ܥܫܫଶܤ + ௜௧ܴܧܦܰܧܩଷܤ + +௜௧ܥܱܰܥସܤ ܥܦହܵܲܤ ∗ ௜௧ܴܧܦܰܧܩ + ܥܦ଺ܵܲܤ ∗ ௜௧ܥܱܰܥ + ܮܱܴܱܶܰܥ௡ܤ ௜ܵ௧+  ଴ߝ
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  ر وابستهيمتغ

 مـورد  بـازده  همان واقع در كه است t سال در i تشرك هزينة سرمايه معرف و مدل وابسته ريمتغ ):CC( هزينة سرمايه
داخلي همانند پـژوهش مشـايخ و اوشـياني     يها پژوهشبه تبعيت از بسياري از  هزينة سرمايهبراي محاسبه  .است انتظار

 مـدنظر قـرار گرفتـه   نرخ رشـد فـروش    ،نرخ رشد سود ةمحاسببراي  ،از مدل گوردون استفاده شده و در آن مدل) 1393(
  .است

  ر مستقليغمت
 ايـن  محاسـبه  بـراي  ،)1993( 1روش روداسمطابق با  و است مدل مستقل ريمتغ ):SPDC( عمده دار سهام سبد تنوع
 تمـام  جداگانـه  صورت به هرسال برايسپس  ،شود مي شناسايي سال هر در ها شركت عمده اندار سهام تمامي ابتدا ،متغير

 شود مي مشخص شركت هر در گذاري سرمايه ،روز ارزش اساس بر و شناسايي) فرابورس و بورس( ها آن سبد يها شركت
 درصـدهاي  دوم تـوان  آن از پـس . دهـد  مـي  تشكيل را مدنظر سال در دار سهام آن سبد كل از درصد چند شركت هر كه
ق بـا  مطـاب  كـه  آيـد  دست به 1 تا 0 انيم يانمره اساس اين بر تا شد جمع مدنظر سال در دار سهام هر براي آمده دست به

 تـر  پـايين  تنوع و گذاري شتر سرمايهيتمركز ب دهندة نشان باشد، بيشتر آن مقدار هرچهاست و  2هيرشمن هرفيندالشاخص 
 تنوع نمره). 1396، منصورفر و زارع ،داري؛ د2019، 4؛ كو2019، 3و ريلي فولكرسون( است مدنظر سال گذار در سرمايه سبد
 محاسـبه  از پـس  ،شـركت  سـالِ  آن عمـده  اندار سهام سبد تنوع شاخص موزون ميانگين اساس بر عمده اندار سهام سبد

 ميـانگين  در اسـتفاده  مورد وزن. آيد مي دست به شركت ـ  سال هر براي مختلف يها سال در دار سهام هر سبد تنوع ميزان
  .دارد مدنظر شركت سهام از سال آن در عمده دار سهام هر كه است سهمي درصد مذكور،

شركت  فروش سالانه تغيير نرخ كوواريانس ميان محاسبه طريق از و بوده مستقل ريمتغ ):IIC( صنعتي وندر بستگي هم
 ـ  اسـت  صـنعت  كل مشترك از عوامل متأثر فروش چون. ه استشددر پنج سال آخر محاسبه  جـاي   ه، از متغيـر فـروش ب

 سـالانه  تغييـر  نـرخ كوواريانس  عامل بهمحاس سهولت منظور به). 1396 همكاران، و سجادي( استفاده شده است ها هزينه
  .به شكل زير تجزيه شده است صنعت يك عييتجم فروش تغييرات واريانس ،فروش

ܴܣܸܦܰܫ  )4رابطه = =൫∆ܵூே஽,௧൯ݎܸܽ ෍)ݎܸܽ ∆௜,௧ݓ ௜ܵ,௧)௡௜ୀଵ=෍ ௜,௧ଶݓ ∆൫ݎܸܽ ௜ܵ,௧൯ +෍௜௡௜ୀଵ ෍ ∆൫ܸܱܥ௝ݓ௜ݓ ௜ܵ,௧, ∆ ௝ܵ,௧൯௝ஷ௜= ܴܣܸܱܫܦܫ +  ܸܱܥ

 هـا  شـركت  فـروش  تغييـرات  واريـانس  IDIOVARتجمعـي،   فروش تغييرات واريانس INDVARدر اين رابطه، 
 هـر  وزن Wصـنعت،   در موجـود  يهـا  شركت تمام جفتي فروشكوواريانس  مجموع COV، )ها واريانس وزني ميانگين(

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Rhoades 
2. Herfindal-Hirschman Index 
3. Fulkerson & Riley 
4. Qu 
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 فـروش  تغييـر  درصـد  ∆Si,tصنعت،  فروش تغيير درصد ∆ Sind ،)صنعت فروش كل از ها كتشر فروش سهم( شركت
  .است شركت
فرض شـدند   ثابت طي دوره زماني پژوهش ها وزن تجزيه، سادگي براي) 2005( 1نفيليپو و كامينمطابق پژوهش  

بنـابراين، ابتـدا دو عامـل    . رفته اسـت كار  هم به) 2016ن، ا؛ كيم و و2005، ن؛ كامين و فيليپو2014چيو، ( و در مطالعات
INDVAR  وIDIOVAR از هم، مقدار  ها محاسبه شده و با كسر كردن آنCOV    كه مجموع كوواريانس جفتـي تمـام

مشـترك سـطح    يهـا  شـوك دارد،  تـأثير  كوواريانسبر  سطح صنعت و شركت يها شوك. آيد دست مي بهست، ها شركت
 سـطح شـركت   يها شوك. كند ايجاد مي مثبت كوواريانس و شود مي منجر ستارا كيدر  ها شركتفروش  رييصنعت به تغ

ا ي ـ نيگزيصـنعت جـا   هـر در  هـا  شركتمحصولات  نكهيبسته به ا .شوند يمنف ايمثبت  كوواريانس باعث ايجاد توانند مي
 يصـنعت  ونرد بسـتگي  هـم سطح  عنوان بهصنعت  ـهر سال   كوواريانس قدرمطلق زانيم نيبنابرا .هستندهمديگر مكمل 
  ).1396؛ سجادي و پورحيدري، 1396، و همكارانسجادي ( شود مي در آن صنعت در نظر گرفته ها شركت

  تعديلگر يرهايمتغ
 محاسـبه  نحـوه  كـه  اسـت  شده استفاده ها شركت مديره هيئت يتيجنس تنوع و تيمالك تمركز ريمتغ دو از پژوهش نيا در
  :است ريز شرح به ها آن

 اختيـار  در را شـركت  سـهام  درصـد  پنج از بيش كه حقوقي يا حقيقي اشخاص سهام مجموع ):CONC( مالكيت تمركز
 درصد5) 1390( مشايخعبدالهي و  مثال براي است، شده گرفته نظر در متقاوت مختلف يها پژوهش در فوق درصد. دارند

  .اند هكرد لحاظ خود مطالعات در درصد 10) 1397( قديم بنابي و
  .است مديره هيئت اعضاي تعداد كل به زن مديره هيئت اعضاي نسبت ):GENDER( جنسيتي تنوع

  يكنترل يرهايمتغ
  :است هشد استفاده ها مدل در زير كنترلي متغيرهاي پژوهش، ادبيات به توجه با 

ملكيـان و دريـايي   . شـد  اسـتفاده  هـا  دارايـي  كل طبيعي لگاريتم از شركت اندازه محاسبه جهت ):SIZE( شركت اندازه
براي  تري قوي سازوكارهاي برقراري به ،اننفع ذي ساير با تر قوي ارتباط خاطر به ،تر بزرگ يها شركتكه  معتقدند) 1390(

، و همكارانديدار (افشا  كيفيت به مربوط مدل در متغير اين ،پيشين يها پژوهش از تبعيت به. نيازمندند افشا و گويي پاسخ
  .ه استشدكنترل ) 1397، ، جوكار و صالحيبهارمقدم( سودو كيفيت ) 1394 ،؛ ستايش و ابراهيمي ميمند1396
 برخـي  نتـايج . آيـد  مـي  دسـت  بـه  هـا  دارايـي  كـل  جمع به ها بدهي كل تقسيم از شركت مالي اهرم ):LEV( مالي اهرم

 از تبعيـت  به. كنند مي ارائه تري كيفيت با مالي اطلاعات بالاتر، اهرم با يها شركت كه است اين دهندة نشان يها پژوهش
 بهارمقدم( سود كيفيت و) 1394 ،ميمند ابراهيمي و ستايش(افشا  كيفيت به مربوط مدل در متغير اين پيشين يها پژوهش

  .است هشد كنترل) 1397 ،همكاران و
 يـق طر از كـه  شـده  اسـتفاده  هـا  دارايي بازده نسبت از يسودآور محاسبه يبرا پژوهش نيا در ):ROA( ها دارايي بازده

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Comin & Philippon 
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 سـودآورتر،  يهـا  شـركت  كـه  معتقـد اسـت  ) 1997( 1اينچاوسـتي  .است شده محاسبه ها دارايي كل به تقسيم سودخالص

 افشـاي  از سـودآور  يهـا  شـركت  مـديران  كـه  كنـد  مي بيان همچنين وي. كنند مي ارائه تري كيفيت با و بيشتر اطلاعات
 منتشـر  تفصـيلي  و كيفيـت  بـا  اطلاعـات  هـا  آن بنابراين ؛كنند مي استفاده شخصي مزاياي به منظور دستيابي به اطلاعات

 كيفيـت  بـه  مربـوط  مدل در متغير اين پيشين يها پژوهش از تبعيت به .شوند مطمئن خود يها پاداش تداوم از تا كنند مي
 لكنتـر ) 1397 ،و همكـاران  بهارمقـدم ( سـود  كيفيت و) 1394ميمند،  ابراهيمي و ستايش ؛1396 ،و همكاران ديدار(افشا 
  .است هشد

 ارزش به بازار ارزش نسبت )1394(از ستايش و ابراهيمي ميمند  تبعيت به ):MB( دفتري ارزش به بازار ارزش نسبت
  .است گرفته قرار استفاده مورد افشا كيفيت به مربوط مدل كنترلي در متغير عنوان به سهام صاحبان حقوق دفتري

  ي پژوهشها يافته

  آمار توصيفي
 داده نمـايش  1 جـدول  در هـا  داده حداقل و حداكثر معيار، انحراف ميانه، ميانگين، شامل ،غيرهاي پژوهشمت توصيفي آمار
  .است شده

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش .1جدول  
  معيار انحراف  حداقل  حداكثر ميانه ميانگين نماد متغير  عنوان متغير
 SPDC 518/0 439/0 000/1 066/0 293/0 دار تنوع سبد سهام

 IIC 047/0 041/0 201/0 002/0 035/0 بستگي درون صنعتي هم

 MB 488/8 231/4 46/568 219/200- 030/25 ارزش بازار به دفتري

 ROA 152/0 124/0 709/0 404/0- 160/0  سودآوري

 SIZE 979/14 688/14 76/20 079/11 678/1 اندازه

 LEV 534/0 540/0 567/1 018/0 228/0 اهرم مالي

 CONC 254/67 410/71 99/99 000/0 785/21 الكيتتمركز م

 GENDER 029/0 000/0 667/0 000/0 085/0 تنوع جنسيتي

 COE 332/32 510/32 78/52 511/2 264/9  هزينة سرمايه

  

را نشـان   موردانتظـار  بـازده  نـرخ  نيانگي ـم كـه  اسـت  درصد 32 باًيتقر نيانگيم يدارا سرمايه هزينة 1 جدول طبق
 از دور آمـده  دسـت  بـه  نيانگيم ،است بوده بهادار اوراق بورس بازار رونق با زمان هم مدنظر دوره اينكه به وجهت با. دهد مي

 هيرشـمن  ـ  هرفيندال شاخص اساس بر است كه يك تا صفر بين مقداري همواره، عمده دار سهام سبد تنوع. ستين انتظار
 شـركت  آن در را خـود  سـرمايه  تمـام  شـركت،  يـك  نادار اگـر سـهام   .اسـت  تنـوع  از معكـوس  معيـاري محاسبه شده و 

 تنوع هرچه و خواهد داشت يك مقدار عمده دار سهام سبد تنوع، باشد نداشته تنوعي آنان سبد و باشند هكرد گذاري سرمايه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Inchausti 
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 066/0در ايـن پـژوهش مقـدار حـداقل      .اسـت  تـر  نزديـك  صـفر  بـه  شـاخص  مقداربيشتر باشد  شركت اندار سهام سبد
 518/0 حـدود در  شـاخص  اين ميانگين و اند را داشته سبد ترين متنوع آن اندار سهام كهاست  شركتي ـ  الس ةدهند نشان
 حقـوق  دفتـري  ارزش ؛ زيـرا است منفي حداقل داراي سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش به بازار ارزش نسبت. است بوده

 از برخـي  اهرم درجه بودن يك از بيشتر موضوع ينا. است شده منفي انباشته زيان دليل به ها شركت برخي سهام صاحبان
 .كند مي توجيه را ها شركت

  ها نتايج آزمون فرضيه
 حـداقل  روش وي چـاو و هاسـمن   هـا  پس از انجام آزمون ثابت هاياثر روش از ،ي رگرسيونيها رابطه همه تخمين براي

  .است شده استفاده واريانس يسان همنا مشكل رفع جهت )GLS( يافته تعميم مربعات

  اول و دوم  هاي فرضيه آزموننتايج . 2جدول 
  VIF  سطح معناداري آماره آزمون  خطاي استاندارد ضريب متغير نماد متغير نام متغير
 SPDC 521/1 590/0 581/2 010/0 085/1 دار تنوع سبد سهام

 IIC 723/20- 353/3 180/6- 000/0 881/1 بستگي درون صنعتي هم

 MB 009/0 003/0 403/3 001/0 359/1 ارزش بازار به دفتري

 ROA 243/4 727/0 841/5 000/0 808/1 سودآوري

 SIZE 186/2- 108/0 193/20- 000/0 507/2 اندازه شركت

 LEV 585/2- 481/0 379/5- 000/0 609/1 اهرم مالي

 CONC 002/0 004/0 353/0 725/0 123/1 تمركز مالكيت

 GENDER582/0- 537/1 379/0- 705/0 035/1 تنوع جنسيتي

  C 836/65 680/1 187/39 000/0 ضريب ثابت

 66/1 آماره دوربين واتسون 73/98 ضريب تعيين تعديل شده

0000/0  سطح معناداري آزمون چاو  1/32آماره آزمون چاو
0000/0  سطح معناداري آزمون هاسمن  142آماره آزمون هاسمن

LR 0000/0سطح معناداري آزمون   LR(  672( ي واريانسسان همآماره آزمون نا
  

 و منفي رابطه دهنده نشان بيترت به ،دوم و اول هاي فرضيه آزمون نتيجه است، مشخص 2 جدول در كه همان طور 
 .اسـت  شركت هزينة سرمايه با صنعتي درون بستگي هم انيم معنادار و يمنف رابطه و عمده دار سهام سبد تنوع انيم معنادار

رابطه  شده، مشاهده مثبت ضريب است، سبد تنوع از معكوسي معيار عمده، اندار سهام سبد تنوع شاخص كهاين به توجه با
 اسـت،  بـوده  كمتـر  شـركت  عمـده  اندار سهام سبد تنوع هرچه كه امعن بديناست؛  هزينة سرمايهان تنوع سبد و يمنفي م

 از تي ـحكا ،هزينـة سـرمايه   و صنعتي درون بستگي هم بيضر انيم يمنف رابطه. است داده نشان را بيشتري هزينة سرمايه
  . است شده ليتحم ها شركت به يكمتر هزينة سرمايه ند،ا هبود تر بسته هم عيصنا هرچه كه دارد نيا
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  سوم ةنتايج آزمون فرضي. 3جدول 

 VIF  يسطح معنادار آماره آزمون  استاندارديخطا ريمتغبيضر رينماد متغ رينام متغ

 SPDC 125/1 565/0 990/1 047/0 057/1 ردا سهام سبد تنوع

 IIC 615/12 074/10 252/1 211/0 739/9 يصنعت درون بستگي هم

  CONC 019/0  007/0  730/2  007/0  913/2  تمركز مالكيت
  IIC*CONC 415/0-  139/0  979/2-  003/0  724/9  متغير تعاملي

 MB 005/0 002/0 161/2 031/0 121/1 يدفتر به بازار ارزش

 ROA 906/3 717/0 447/5 000/0 722/1 يآورسود

 SIZE 999/1- 135/0 780/14- 000/0 711/1 شركت اندازه

 LEV 320/2- 445/0 219/5- 000/0 624/1 يمال اهرم

 GENDER 498/0- 532/1 325/0- 745/0 027/1  جنسيتي تنوع

  C 822/61 058/2 045/30 000/0 ثابت بيضر
 66/1  واتسون نيدورب آماره 28/98 شده ليتعد نييتع بيضر

 0000/0  چاو آزمون يمعنادار سطح  1/32 چاو آزمون آماره

 0000/0  هاسمن آزمون يمعنادار سطح  148 هاسمن آزمون آماره

 LR 0000/0آزمون  يمعنادار سطح LR(  671(انسيوار يسان همنا آزمون آماره

 شـده  آزمـون  الگو به تيمالك تمركز تعاملي ملعا افزودن با سوم ةاست، فرضي مشخص 3 جدول در كه همان طور
هزينـة  و  يدرون صـنعت  بسـتگي  هـم ان ي ـجه گرفت كـه رابطـه م  ينت توان مي يتعامل ريمتغ شدن معنادار به توجه با .است

. شـود  مـي  تأييـد لگر بر ارتباط مـذكور  ير تعديمتغ تأثير پس ؛ت متفاوت استير تمركز مالكي، در سطوح مختلف متغسرمايه
 3 جدول در لگر، با توجه به تفاوت علامت ضريب عامل تعامليير تعديف كننده متغيا تضعيت ياستنباط نقش تقو رمنظو به

درون  بسـتگي  هـم ان ي ـت ارتباط مير تمركز مالكيتوان گفت متغ مي ،2 جدول درون صنعتي در بستگي همبا ضريب متغير 
  .كند مي فيرا تضع هزينة سرمايهو  يصنعت

  چهارم ةمون فرضينتايج آز. 4جدول 
  VIF  سطح معناداري آماره آزمون  خطاي استاندارد ضريب متغير نماد متغير نام متغير
SPDC 433/1 575/0 490/2 013/0 078/1 دار تنوع سبد سهام

IIC 938/19- 779/3 276/5- 000/0 304/1 بستگي درون صنعتي هم
MB 007/0 003/0 746/2 006/0 136/1 ارزش بازار به دفتري

ROA 920/3 780/0 024/5 000/0 721/1 ها داراييبازده 
SIZE 034/2- 133/0 269/15- 000/0 505/1 اندازه شركت
LEV 437/2- 484/0 036/5- 000/0 628/1 اهرم مالي

CONC 002/0 004/0 453/0 651/0 110/1 تمركز مالكيت
GENDER 503/3- 909/1 836/1- 067/0 717/1 تنوع جنسيتي

IIC* GENDER 691/73 740/32 251/2 025/0 884/1  ير تعامليمتغ
  C 525/63 100/2 252/30 000/0 ضريب ثابت

 65/1 آماره دوربين واتسون 35/98 ضريب تعيين تعديل شده

000/0  سطح معناداري آزمون چاو 2/32 آماره آزمون چاو
000/0  سطح معناداري آزمون هاسمن 143 آماره آزمون هاسمن

LR 000/0سطح معناداري آزمون  LR(  673(ي واريانسسان همره آزمون ناآما
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 ري ـمتغ. است مديره هيئت ياعضا يتيجنس تنوع تعاملي عامل نكرد اضافه با پژوهش 1 مدل نيتخم انگريب 4 جدول

 توجه با. است هيضفر رشيپذ و هزينة سرمايه و صنعتي درون بستگي هم انيم ارتباط بر تأثير دهندة نشان و معنادار يتعامل
تـوان گفـت    مي ،2 جدول درون صنعتي در بستگي همبا ضريب متغير  4 جدول در به تفاوت علامت ضريب عامل تعاملي

 .كند مي فيرا تضع هزينة سرمايهو  يدرون صنعت بستگي همان ير جنسيت ارتباط ميمتغ

  پنجم هيفرض آزمون جينتا. 5 جدول
  VIF  سطح معناداري آماره آزمون  طاي استانداردخ ضريب متغير نماد متغير  نام متغير
 SPDC 604/0- 957/0 631/0- 528/0 236/3 دار تنوع سبد سهام

 IIC 255/19- 383/3 692/5- 000/0 573/1 بستگي درون صنعتي هم

 MB 009/0 003/0 434/3 001/0 178/1 ارزش بازار به دفتري

 ROA 427/4 708/0 256/6 000/0 843/1 سودآوري

 SIZE 174/2- 113/0 272/19- 000/0 995/1 ندازه شركتا

 LEV 491/2- 457/0 452/5- 000/0 677/1 اهرم مالي

 CONC 024/0- 010/0 401/2- 017/0 741/5 تمركز مالكيت

 GENDER 611/0- 498/1 408/0- 683/0 058/1 تنوع جنسيتي

 SPDC*CONC 038/0 013/0 941/2 003/0 819/6  متغير تعاملي

  C 056/67 856/1 136/36 000/0 يب ثابتضر

 66/1 آماره دوربين واتسون 70/98 ضريب تعيين تعديل شده

0000/0  سطح معناداري آزمون چاو 1/32 آماره آزمون چاو
0000/0  سطح معناداري آزمون هاسمن 145 آماره آزمون هاسمن

LR 0000/0سطح معناداري آزمون  LR(  679(ي واريانسسان همآماره آزمون نا
  

 اندار سـهام  سـبد  تنوع ميان ارتباط بر مالكيت تمركز يتعديلگر اثر بر مبني ،پژوهش پنجم ةفرضي تخمين فوق جدول
 اثر داشتن دهندة نشان و بوده مذكور هيفرض تأييد از يحاك يتعامل ريمتغ بودن معنادار. ستها شركت هزينة سرمايه و عمده
با ضريب متغير  5 جدول در با توجه به يكساني علامت ضريب عامل تعاملي. است تيمالك تمركز وستهيپ ريمتغ يلگريتعد
عمـده و   اندار سـهام  سـبد  ان تنـوع يت ارتباط ميمالك ر تمركزيتوان گفت متغ مي ،2 جدول عمده در اندار سهام سبد تنوع

   .كند مي را تقويت هزينة سرمايه
 معنادار يتعامل ريمتغ. است ياصل مدل به رهيمد ئتيه يتيجنس لگر تنوعير تعديمتغ شدن اضافه دهنده نشان 6 جدول

 در با توجه به تفاوت علامـت ضـريب عامـل تعـاملي    . است هيفرض رشيپذ و ريمتغ دو انيم ارتباط بر تأثير دهندة نشان و
 سـبد  نـوع ان تي ـر جنسـيت ارتبـاط م  يتوان گفت متغ مي ،2 جدول عمده در اندار سهام سبد با ضريب متغير تنوع 6 جدول
  .كند مي فيرا تضع هزينة سرمايهعمده و  اندار سهام
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  نتايج آزمون فرضيه ششم. 6 جدول

  VIF  سطح معناداري  آماره آزمون  خطاي استاندارد ضريب متغير نماد متغير نام متغير
SPDC 717/1 585/0 937/2 003/0 113/1 دار تنوع سبد سهام

IIC 879/19- 285/3 052/6- 000/0 762/1 بستگي درون صنعتي هم
MB 010/0 003/0 452/3 001/0 319/1 ارزش بازار به دفتري

ROA 501/4 694/0 486/6 000/0 060/2 سودآوري
SIZE 193/2- 108/0 249/20- 000/0 245/2 اندازه شركت
LEV 447/2- 480/0 101/5- 000/0 717/1 اهرم مالي

CONC 001/0 004/0 307/0 759/0 167/1 تمركز مالكيت
GENDER 766/5 123/3 846/1 065/0 638/4 تنوع جنسيتي
 *SPDC  متغير تعاملي

GENDER
917/10- 071/4 681/2- 008/0 016/5

  C 703/65 683/1 045/39 000/0 ضريب ثابت

 66/1 آماره دوربين واتسون 77/98 ضريب تعيين تعديل شده

000/0  سطح معناداري آزمون چاو 2/32 آماره آزمون چاو
000/0  سطح معناداري آزمون هاسمن  142 آماره آزمون هاسمن

LR 000/0سطح معناداري آزمون  LR(  675(ي واريانسسان همآماره آزمون نا
  

  گيري بحث و نتيجه
 گيـري  انـدازه  در كـارگيري  بـه  سرمايه، ةبهين ساختار براي ييبنام عنوان به آن كاربرد در توان مي را هزينة سرمايه اهميت
 سـاختار . كـرد  بيـان  دارايـي  ارزش تعيـين  بـراي  آتي نقد هاي جريان تنزيل در آن از استفاده همچنين و عملكرد شاخص

 تمركـز  كـه  يزمـان  و شـود  مـي  ها شركت رفتار در رييتغ باعث گذاران هيسرما ينظارت يها تيفعال ليدل به ها شركت تيمالك
 خود يپرتفو در يمتفاوت يريپذ تنوع قطع به كه اندار سهام نيا و باشد عمده اندار سهام از ييبالا درصد وجود بر ،تيمالك
 تـري  صـرفه  بـه  مقرون جايگزين عمومي اطلاعات و شده شركت نهاني اطلاعات تهيه فرصت ةهزين شيافزا باعث دارند،
 ةدي ـپد ان،يم نيا در. شود مي هزينة سرمايه تينها در و گذاري سرمايه سبد ريسك كاهش و نياز مورد اطلاعات اخذ براي
 ةنحـو  و رفتـار  ريي ـتغ ،نيهمچن ـ و ها شركت عملكرد بر آن تأثير و خارج و داخل اتيادب در صنعتي درون اطلاعات انتقال
بسـتگي   بـا هـم  در صـنايع   همتاي ها شركتكه اطلاعات  يزمان و است شده واقع تأييدمورد  مديران توسط اطلاعات ارائه

داشته باشد يـا  نقشي گذاران  گيري سرمايه ، در تصميمآنجايگزين لاعات شركت اصلي يا اط عنوان مكمل بتواند بهبيشتر 
تـوان   مي ؛كند متأثررا مديران در ارائه اطلاعات، كيفيت اطلاعات افشا شده  ةنيارفتار تقليدگراتشديد  در اين صنايع اينكه
هزينـة  بـر   ،و متعاقـب آن  ناگذار هيسرماسط داشت كه بر واكنش به سود اعلامي شركت و ريسك برآورده شده تو انتظار
هزينـة   با عمده دار سهام سبد تنوع و صنعتي درون بستگي هم ةرابط حاضر، پژوهش نيبنابرا ؛شركت اثرگذار باشد سرمايه
 مـديره  هيئـت  ياعضـا  يتيجنس ـ تنوع و تيمالك تمركز تعديلگري اثر به بررسي زمان هم وبررسي كرد  را شركت ةسرماي
  .پرداخت شركتي حاكميت نظارتي يسازوكارها عنوان به، ها شركت
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 و عمـده  دار سـهام  سـبد  تنـوع  اني ـم معنـادار  و يمنف ـ ارتبـاط  ،پـژوهش  دوم و اول هـاي  هيفرض ـ بـا  مرتبط جينتا 

هزينـة  بـر   عمـده  دار سـهام  سـبد  تنـوع  اثرگذاري براي. دهد را نشان مي شركت هزينة سرمايه با صنعتي درون بستگي هم
 اطلاعـات  كيفيـت  بهبود با رفت مي انتظار و داشت وجود مخرب جهت در هم و سازنده جهت در هم ييها هيرنظ ،سرمايه
 كاهش اطلاعاتي تقارن عدم ست،زياد ا آنان عمده گذار سرمايه سبد تنوع كه ييها شركت در مديريت توسط شده گزارش

 سـهام  سبد تنوع كه اي عمده دار سهام كه داشت وجود نيز احتمال اين طرفي از يابد، كاهش هم هزينة سرمايه بنابراين، و
شركت سرمايه پذير، آزادي بيشتري جهـت اتخـاذ    يريپذ تنوع سبد سهام خود و كاهش اثر ريسك خاطر به دارد، بيشتري
 اساس بر .شودمنجر  هزينة سرمايهو افزايش  ها شركتريسكي به مديران بدهد و اين امر به افزايش ريسك  هاي تصميم

 ضـريب  است، سبد تنوع از معكوسي معيار عمده، اندار سهام سبد تنوع شاخص اينكه به توجه با آمده دست هب تجربي ايجنت
 جينتـا  نيبنـابرا  اسـت؛  هزينة سـرمايه عمده و  دار سهاموجود رابطه منفي بين تنوع سبد  دهندة نشان شده، مشاهده مثبت

 )2021( شـو  و آكامـا پژوهش  نتيجه با جهينت نيا .كند را تأييد ميعمده  ردا سهامتنوع سبد  ةسازند اثر ديدگاه اطلاعاتي و
 افـزايش  اختيـاري  يافشـا  مقـدار  ،باشـد  بيشتر عمده دار سهام سبد تنوع هرچه كه نتيجه گرفته بودندها  آن. راستاست هم
يي كـه  هـا  شركت ،ت عموميبا بهبود كميت و كيفيت اطلاعا اين انتظار وجود داشت ،بر اساس ديدگاه اطلاعاتي .بايد مي

 اثرگـذاري  بـراي  .كـاهش يابـد   ها سرماية آنهزينة ها بيشتر است، عدم تقارن اطلاعاتي و  آن ةان عمددار سهامتنوع سبد 
 عـدم  رود مـي  انتظـار ، تـر  بسته با تقليد مديران در صنايع هم ،رقيب وجود دارد؛ اول ةهم دو نظري صنعتي درون بستگي هم

گيرد  مي صنعت در اختيار همگان قرار ي همها شركتچون اطلاعات اضافي از طريق  ،دوم و يابد يشافزا اطلاعاتي تقارن
 هـا  شركت سرمايةهزينة  روي كه ابدي مي كاهش اطلاعاتي تقارن عدمدهد،  مي رخ صنعتي درون اطلاعات انتقال ةپديد و

 عـدم  كـاهش  جهـت  در صـنعتي  درون بستگي هم ةسازند اثر كه است آن بيانگر پژوهش اين تجربي نتايج. گذارد تأثير مي
 ني ـا جينتـا . شـود  مـي  شـركت  هزينة سرمايه با معنادار و يمنف ارتباط جاديا باعث نيبنابرا است؛ تر قوي اطلاعاتي تقارن

 بسـتگي  هـم  ميـان  مثبـت  ةرابط ـهـا هـم     آن. در يـك راستاسـت  ) 1396( يدريپورح و سجادي، )2014( ويچ با پژوهش
   .را تأييد كردند اطلاعاتي تقارن معد و صنعتي درون

 مذكور روابط بر مديره هيئت ياعضا يتيجنس تنوع و تيمالك تمركز يتعديلگر اثر دهنده وجود نشان نتايج همچنين 
 نتـايج  و نظـري  مبـاني  اسـاس  بـر  شركتي، حاكميت نظارتي يسازوكارها از يكي عنوان به ،زن مديره هيئت ياعضا. است

 نقـش  توانند مي و تأثيرگذار باشند ها شركت عمليات و مالي گزارشگري يها رويه بر كن است كهمم پيشين، يها پژوهش
وجـود   يتعـديلگر نقـش  . دنباش ـ داشـته  هـا  شـركت  هزينة سـرمايه  تينها در و شركت عملكرد و ارزش تعيين در مهمي
و تنـوع سـبد    يصـنعت  تگي درونبس ـ بر ارتبـاط ميـان هـم    ،4 ةي، بر اساس نتايج آزمون فرضها شركتزن در  مديره هيئت
 ة، اثر كاهنـد اند داشتهزن  مديره هيئتكه يي ها شركتديگر در  انيب؛ به دارد اي ندهكن اثر تضعيف هزينة سرمايهبا  دار سهام
هـاي   خـاطر ويژگـي   ايـن موضـوع بـه    و احتمـالاً  اسـت  داشـته شدت كمتري  ،هزينة سرمايهدرون صنعتي بر  بستگي هم

حتي در شرايط عدم وجود فشار ( تر اطلاعات با كيفيت ةكاري بيشتر و ارائ در جهت محافظه ها خانم ةشناختي و سازند روان
 سـبد  ان تنـوع ي ـبـر ارتبـاط م   اي كننـده  اثر تضعيفاين سازوكار  ،6 ةبر اساس نتايج آزمون فرضيهمچنين . است) خارجي
 اندار سـهام  سـبد  اثر تنـوع ، دارندزن  ةمدير ئتيه كهيي ها شركتدر  يعنيداشته است؛  هزينة سرمايهعمده و  اندار سهام
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مديرعامل  ةاندازاز طريق مديرعامل زن به  ،ان عمدهدار سهامعمال فشار ا تر است و احتمالاً ضعيف هزينة سرمايهعمده بر 

  .مرد كارايي ندارد
بـر ارتبـاط   تي، وكارهاي حاكميـت شـرك  از سـاز  يك ـي عنـوان  بـه ت ي ـ، تمركز مالك3 ةبر اساس نتايج آزمون فرضي 

 دار سهامي و تلاش گريلاباين اثر را با  بتوان دارد و احتمالاً اي كننده اثر تضعيف هزينة سرمايهو  يدرون صنعت بستگي هم
 دار سـهام توان انتظار داشت كه  ي خاص متمركز باشد، ميدار سهامزماني كه سهام شركتي در دست . عمده مرتبط دانست

داشته باشد و عدم تقـارن  بيشتري  ةانگيزاطلاعات نهاني شركت و كسب برتري اطلاعاتي  براي تلاش جهت اخذ ،مذكور
 .دوم اسـت  ةاطلاعاتي كاهش يابد كه اين عكس و در جهت خنثي كردن مباني نظري ديدگاه اطلاعاتي مربوط به فرضـي 

را نشـان   هزينة سـرمايه عمده و  دار مسهاتمركز مالكيت بر ارتباط با تنوع سبد  ةكنند اثر تقويت 5ه يآزمون فرض ةنتيجاما 
بيشتر بوده  هزينة سرمايهعمده بر  دار سهامبوده است، اثر تنوع سبد  زياديي كه تمركز مالكيت ها شركت در يعنيدهد؛  مي

ان عمده باشـد،  دار سهامقاعدتاً زماني كه درصد بيشتري از سهام شركت در دست  ؛ زيرااين نتيجه مطابق انتظار بود. است
از سهام شـركت را در   چشمگيريان خرد نيز بخش دار سهامت اثرگذاري آنان بر شركت بيشتر از زماني خواهد بود كه شد

   .دارنداختيار 

  پژوهش يشنهادهايو پ ها محدوديت
ه كرد و از آن اسـتفاد  ريپژوهش را با دقت تفس نيا جينتا ديوجود دارد، با ييها تيمحدود يدر هر پژوهش نكهيبا توجه به ا

مـرتبط بـا    يهـا  تياست كه سازمان بورس و اوراق بهادار و وبسا يپژوهش وابسته به اعتبار اطلاعات يها اعتبار داده. كرد
محاسـبه   يبرا نانيلازم و قابل اطم يها نبود داده ليدل به ،ها شركتاز  يدر مورد برخ ن،يهمچن. اند منتشر كرده ها شركت

 ييهـا  تيمحدود ،يحيتوض يها ادداشتيو  يمال يها در صورت ازيطلاعات موردنكامل ا يافشا ،زيپژوهش و ن يرهايمتغ
 سـبد  تنوع ةمحاسب رايب كه بود نيا پژوهش اصلي يها محدوديت از يكي .پژوهش وجود دارد نيا يها افتهي ميتعم يبرا

 بـورس  از خـارج  يهـا  شـركت  سبد بررسي امكان و شد استفاده فرابورسي و بورسي يها شركت سبد از ،ان عمدهدار سهام
 اينكـه  به توجه با و بود نياز گذشته سال پنج يها داده به ،صنعتي درون بستگي هم متغير محاسبه جهت. نداشت وجود ها آن
 برخـوردار  مقـدار حـداقلي   از ،صـنعت  هـر  در موجـود  يها شركت تعدادبايد  و شود مي محاسبه صنعت سطح در متغير اين

 موجود صنايع و ها شركت تعداد زماني، حداكثر دوره طول حداكثر انيم تعادلي شد تلاش پژوهش ةدور تعيين براي باشند،
آخـرين سـال در دسـترس در زمـان شـروع      ( 1399 تـا  1392 سـال  از پـژوهش  ةدور اساس اين بر شود؛ برقرار نمونه در

آن بر  ميمستق تأثيرژوهش و پ نيا يزمان ةدر طول دور ميتحر طيشرا ديتشد ليدل به نيهمچن. شد گرفته نظر در )پژوهش
 ني ـا دي ـبا جينتا ريدر تفس ،هزينة سرمايه يبازده مورد انتظار برا ريپژوهش از متغ نيو استفاده ا يكلان اقتصاد يرهايمتغ

  .موارد را مد نظر قرار داد
. كنـد  كمك حسابرسان و گذاران سرمايه به ها شركت هزينة سرمايه و ريسك ارزيابي در تواند مي پژوهش اين نتايج 
 حسابرسـي  برنامـه  تـدوين  همچنين و ها شركت مالي اطلاعات به اتكاي ميزان و سهام گذاري ارزش در شود مي پيشنهاد
 عمده و اعمال نفـوذ آن  دار سهام پايش و نظارت ميزان در ثرؤم عامل عنوان به ،عمده دار سهام سبد تنوع ميزان ،ها شركت
در  كــه داد پيشـنهاد  سـرمايه  بـازار  گـذاران  سياســت بـه  تـوان  مـي  ،اطلاعـاتي ديـدگاه   تأييــد بـه  توجـه  بـا . شـود  توجـه 
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درون  بسـتگي  هـم و  مـديره  هيئتعمده، تمركز مالكيت، جنسيت  دار سهام نقش تنوع سبد ،ي انجام شدهها گذاري سياست

اطلاعـات   ةتهي ـ ةنحـو خصوص  به( ها شركتعمده بر تصميمات مديران  دار سهاماعمال نفوذ  ةبر نحو ها صنعتي و اثر آن
جديدي از موارد اثرگذار بـر   ةجنب عنوان بهعمده را دار  سهام نتايج اهميت تنوع سبد اين .مد نظر قرار گيرد) ها شركتمالي 
 ،مـالي  پژوهشـگران  بـراي  توانـد  مـي  دهـد و  نشان مـي  ها شركتمديران  هاي عمده بر تصميم دار سهاماعمال نفوذ  ةنحو
 اركـان  ريسـا  اثـر  ،آتـي  يهـا  پـژوهش  دركـه   شود مي پيشنهاد .باشد مفيد يشركت تيكمحا ةحوز پژوهشگران خصوص به

  .محاسبه شود يريگ اندازه يها روش ريسا با تيمالك تمركز ريمتغ ،نيهمچن وبررسي شود  يشركت  تيحاكم

  منابع
. حسابرسـي  هالزحم ـ حـق  و رطيش ـ كـاري  محافظـه  بـين  هرابط ـ بر شركت هانداز و مالكيت تمركز تأثير). 1397( رحيم قديم، بنابي

  .68-45 ،)19(5 ،حسابداري يها بررسي

 بـين  هرابط ـ بـر  ها شركت نهايي مالكيت نوع كنندگي تعديل اثر). 1397(نوراالله  آسفيچي، حسين؛ صالحي جوكار، مهدي؛ مقدم، بهار
  .100 – 63 ،)2( 10 ،حسابداري يها پيشرفت. سود كيفيت و تقسيمي سهام سود

 نقـش  بـر  تأكيـد  بـا  افشـا  كيفيـت  بـر  شـركتي  حاكميت كيفيت تأثير بررسي. )1396(الهام  غلامرضا؛ زارع، نصورفر،م حمزه؛ ديدار،
 مـالي،  حسابداري هاي پژوهش. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت در محصول بازار رقابت هكنند تعديل

9)1(، 97-118.  

حسـابداري   يها پژوهش. مالي عملكرد و شركت ارزش بر مديره هيئت در زنان حضور راتتأثي). 1395( ، ليلاعبدليسحر و سپاسي، 
   .58-39 ،)29(8 ،حسابرسي و مالي

. تهـران  بهادار اوراق بورس در افشا كيفيت و نهادي مالكيت نوع بين رابطه). 1394(مهدي  ميمند، حسين؛ ابراهيمي محمد ستايش،
  .75 -53 ،)48(12 ،مالي تجربي حسابداري مطالعات

 و سـود  بينـي  پـيش  دفعـات  سود، واكنش ضريب با صنعتي درون بستگي هم رابطه بررسي). 1396(اميد  سجادي، زانيار؛ پورحيدري،
  .232-203 ،)2(6 ،مالي گزارشگري در ي كاربرديها پژوهش. سرمايه هزينه

 يها پيشرفت. مالي گزارشگري محيط بر صنعتي روند بستگي هم اثرات). 1396(احمد  پور، اميد؛ خدامي پورحيدري، زانيار؛ سجادي،
  .62-35 ،)2(9 ،حسابداري

 يهـا  شـركت  در سـود  تقسـيم  سياست و شركت عملكرد مالكيت، تمركز بين رابطه بررسي). 1390( شهناز عبدالهي، مهين؛ مشايخ،
  .86-71 ،)4(3 ،مالي حسابداري يها پژوهش. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

 افشـاي  كيفيـت  و مـديره  هيئت تركيب محصول، بازار در رقابت). 1392(محمد  مهارلوئي، منفرد مرضيه؛ مجد، موحد سعيد؛ اني،قرب
  .105-92 ،)19(5، حسابرسي و حسابداري تحقيقات. تهران بهادار اوراق از بورس شواهدي: اطلاعات

 اطلاعـاتي  عدم تقارن بر مديره هيأت جنسيتي تركيب تأثير). 1398(فائزه  كلاه، غلامرضا؛ زرين طباطبايي، شراره؛ رضائي، مجدزاده
  .338-317، )40(10، جامعه و زن پژوهشي ـ علمي فصلنامه. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته يها شركت

 يسهام رو ينقدشوندگ و تأثير يمل يحسابدار ياستانداردها رشيو پذ هيسرما نهيارتباط هز). 1393( ميمر ،يانياوش ؛شهناز ،خيمشا
  .142-125 ،)4(4 ،يحسابدار يتجرب يها پژوهش. رابطه نيا
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 يهـا  شركتشركتي  حاكميت ساختار با شركتي و مالكيتي هاي ويژگي بين هرابط تبيين). 1390(عباسعلي  اسفنيار؛ دريايي، ملكيان،

  .143-121، )1(3، حسابداري هاي پيشرفت. تهران بهادار اوراق در بورس شده پذيرفته
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