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 چکیده

زمینه در  اساسی ینظرها اختلافهمچنان ، اما گرفته استقرار  قیتحق توجه ومورد  یا طور گسترده به بخشی مسئله تنوعاگرچه 

وجود دارد. از این رو در این مطالعه با تمرکز بر نقش عدم تقارن اطلاعاتی به بررسی سازوکار  شرکتو عملکرد  بخشی رابطه تنوع

 به این منظورهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است.  و عملکرد شرکت بخشی اساسی رابطه بین تنوع

ها انتخاب شدند. رویکرد اقتصادسنجی  به عنوان نمونه آماری جهت آزمون فرضیه 0336تا  0331های  طی سال شرکت 001تعداد 

و به منظور آزمون فرضیه میانجیگری از آزمون سوبل استفاده شده  یافته بوده است مورد استفاده در این مطالعه، گشتاورهای تعمیم

بخشی بر  بخشی بر عملکرد تاثیر منفی و معناداری دارد. ولی شواهدی مبنی بر اینکه تنوع است. نتایج این مطالعه نشان داد که تنوع

بخشی و  تقارن اطلاعاتی در رابطه تنوععدم تقارن اطلاعاتی تاثیر معناداری دارد، پیدا نشد و همچنین نقش میانجیگری عدم 

بخشی را مورد  عملکرد نیز مورد تایید قرار نگرفت. به عبارتی نتایج این مطالعه ضمن تایید اثر تئوری نمایندگی، اثر اطلاعاتی تنوع

ت باشد و این موضوع شرک عملکرد مخربتواند یک استراتژی  می بخشی  طبق نتایج این مطالعه، تنوع بنابراین؛ دهد تایید قرار نمی
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 مقدمه. 1

تر شدن و توسعه محیط فعالیت تجاری خود هستند. شاید یکی از دلایل آن،  ها، به دنبال بزرگ امروزه بیشتر شرکت

پوشش نیازهای چندگانه مشتریان باشد. ایجاد تنوع به عنوان راهی برای رشد و توسعه بنگاه تجاری، یکی از راهبردهای 

سازی  های متنوع با این حال این موضوع که آیا فعالیت (؛0338شود )شیخ و کلانتر،  ها محسوب می اصلی شرکت

توجه مورد  یا به طور گسترده بخشی مسئله تنوعاگرچه برانگیز است.  ها مفید است یا خیر، هنوز یک مسئله بحث شرکت

ارد وجود د شرکتو عملکرد  بخشی رابطه تنوعزمینه در  اساسی ینظرها اختلافهمچنان ، اما گرفته استقرار  قیتحق و

متمرکز  افتهیتوسعه  یکشورها یها بر داده زمینه (. همچنین تعداد زیادی از مطالعات در این1102، 0)سان و گودوین

ظهور نودر حال توسعه و  یدر اقتصادها شرکتو عملکرد  بخشی تنوعرابطه مربوط به  شواهد تجربی، از این رواست و 

کنند، در مطالعات  و عملکرد، چندین متغیر که نقش تعدیلگر یا میانجی را ایفا می بخشی . در زمینه رابطه تنوعکم است

وری، ساختار مالکیت، درجه و ترکیب تنوع و اثرات فناوری بوده است.  گذشته بررسی شده است. این متغیرها شامل بهره

کانیسم تاثیرگذاری استراتژی و م بوده است متناقضعملکرد -بخشی ، رابطه تنوعمطالعات نیدر تمام ابا این حال 

عدم تقارن  میانجیاثر  به موضوع یقیتحق چی، هبعلاوه. ها بر عملکرد کاملا مشخص نشده است در شرکت بخشی تنوع

 است. نپرداختهو عملکرد  بخشی تنوع نیرابطه ب حیتوض یبرا یاطلاعات

سازی در  معتقد است متنوعکند که  یم یبانیپشت تئوری نمایندگی دیدگاهاز  در این زمینه، اتیاز ادب یا بخش عمده

استخدام  ندهینما کشرکت، ی یاصل مالک، یندگینما یتئور دگاهیاز د مخرب ارزش است. یاستراتژ کیشرکت 

. کند یعمل نم یاصل مالکبه نفع  شهیهم ندهیاما نما ،را به او واگذار کند یریگ میتصم اراتیاز اخت یکند تا برخ یم

سهامداران به کار  نهیخود و با هزنفع را به  سازی متنوع یها یارزش شرکت، استراتژ شیافزا یمعمولاً به جا رانیمد

 یمنف ریبر ثروت سهامداران تأثاین موضوع که  ستندیمتنوع ن یها از نظر اقتصاد ، اکثر شرکتبیترت اینبه . رندیگ یم

فراهم  رانیمد یرا برا ییها فرصت، ها ناآگاهانه شرکت سازی از طرفی متنوع (.1108، 1آریکان و اشتولزگذارد ) یم

 یشخص یایمزا نیا. دهند شیافزا ،ها به عهده سهامداران است آن یها نهیرا که هز یرمالیغشخصی و  مزایایکند تا  یم

و حفاظت از خود است که با استفاده از  بنگاهوابسته به اندازه  یتیریمد پاداش شی، افزایساز یشامل امپراطور یرمالیغ ای

بر  یموجود مبتن اتیادببا این وجود  (.1111و همکاران،  3حسین خان) شود یحاصل م مدیران یشخص یها مهارت

دهد  یو نشان مارائه  سازی واحد تجاری متنوعدر مورد  نمایندگی یتئور حیرا بر توض یانتقادات اثر اطلاعاتی تنوع، هیفرض

 کیممکن است  رانیمدکند  این فرضیه استدلال می دهد. یم شی، ارزش شرکت را افزاسازی متنوع یها یکه استراتژ

غالب، سهامداران  یعدم تقارن اطلاعات لیاما به دل ،ارزش شرکت دنبال کنند شیافزا یبرا سازی کارا متنوع یاستراتژ

 یاثر اطلاعات. در واقع ستندیموثر ن یها یرگی میدر تصم رانیمد یواقع یها ییدر مورد توانا دقیققادر به قضاوت  یخارج

و  رانیمد نی، ممکن است بسازی متنوعمانند  کیاستراتژ ماتیکند که در مورد تصم یها فرض م شرکت سازی متنوع

 انریمد سازی متنوع ماتی، تصمیعدم تقارن اطلاعات نیا لی، به دل. در نتیجهوجود نداشته باشد تضاد منافعسهامداران 

(. در 1103و همکاران،  0چانارزیابی شود ) یتوسط سهامداران خارج ،کاهش ارزش یها یممکن است به عنوان استراتژ
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گرفته مورد بررسی قرار شرکت و عملکرد شرکت  بخشی تنوعرابطه  نیبالقوه عدم تقارن اطلاعات ب این مطالعه نقش

، هیفرض نیطبق ا شود. یم هیتنوع اطلاعات توج هیبه عنوان واسطه با فرض یاستفاده از عدم تقارن اطلاعات زهیانگ .است

 یها متنوع در مقابل شرکت یها شرکت یممکن است برا یو افراد خارج رانیمد نیب یدرجه عدم تقارن اطلاعات

 بخشی نمایندگی تنوعمطابق با تئوری  به دنبال بررسی این موضوع است که آیا مقالهدر واقع این  متمرکز متفاوت باشد.

 بخشی یا اینکه مطابق با تئوری تنوع اطلاعات، تنوعشود  یکاهش ارزش در نظر گرفته م یاستراتژ کیشرکت به عنوان 

 ارسال کند؟سهامداران  یبرا یمثبت گنالیستواند  میکه  ای دارد مزایای بالقوهها  شرکت

ها یک موضوع اساسی و بحث  گذاری شرکت در سیاست ها چه در ادبیات و چه بخشی شرکت در حالی که موضوع تنوع

شود یا  ها باعث افزایش عملکرد می شرکت بخشی برانگیز بوده است، سوالی که همچنان مبهم است این است که آیا تنوع

های ایجاد ارزش،  : مدلشوند و عملکرد به سه دسته تقسیم می بخشی رابطه تنوعهای کلی  . مدلدهد آن را کاهش می

بر عملکرد هنوز به بلوغ  بخشی های کاهش ارزش. تحقیقات مربوط به تاثیر استراتژی تنوع معکوس و مدل U های مدل

، به ویژه اینکه اند نرسیده است، زیرا محققان در این زمینه اجماع نظر ندارند و به نتایج قابل تعبیر و پایداری دست نیافته

در ادامه مباحث موجود در خصوص رابطه  لاعاتی استفاده نشده است.برای توضیح این رابطه از متغیر عدم تقارن اط

کند تا ادبیات موضوع در این زمینه با استفاده از متغیر عدم تقارن  و عملکرد شرکت، این مطالعه کمک می بخشی تنوع

 یاطلاعات های قبلی برجسته شده است، اثر آنچه که در این مطالعه بر خلاف تئوری اطلاعاتی توسعه پیدا کند.

 افتهیتوسعه  یظهور نسبت به کشورهااقتصادهای نودر حال توسعه و  کشورهایممکن است در سازی است که  متنوع

همراه هستند که سبب اطلاعات  یناکاف یو افشا فیضع ی/کنترل شرکتتیاقتصادها با حاکم نیا رایز ،بارزتر باشد

مشکلات داشته باشد. عموما  یشتریب وعیش این کشورهاو سهامداران در  رانیمد نیب یعدم تقارن اطلاعاتشود  می

مستقل و  یها ، رواج شرکتیتیریکوچک مد مالکیت، تیمالکپراکندگی در  شهیر شرفتهیپ یدر اقتصادها یتیحاکم

و عدم  یعدم تقارن اطلاعات یدارا ییایآس ینوظهور و در حال توسعه کشورها یبازارها یولمعاملات بازار دارد. 

 یحقوق قانون یو در اجرا هستندضعیف بازار اغلب تحت نظارت  نیموجود در ا یها بازار هستند و شرکت ییکارا

سهم قابل  این مطالعه، نیبنابرا؛ خود دارند یاطلاعات تیبه بهبود شفاف ازیدهند و ن یانجام م یفیسهامدار کار نسبتاً ضع

 یاستراتژ ایآ کند بررسی میاقتصاد در حال توسعه دارد که ر یک د سازی اندک متنوع اتیادبتوسعه در  یتوجه

شود. در واقع در این  می، دست کم گرفته یعدم تقارن اطلاعات لیبه دل بیرونیها توسط سهامداران  شرکت سازی متنوع

در  تنوعو عملکرد  در ارتباط بین یقابل توجه یا نقش واسطه یعدم تقارن اطلاعاتاحتمالا که  شود مطالعه پیشنهاد می

و در این زمینه به دنبال کسب شواهد تجربی است تا از این طریق به دانش افزایی  اقتصاد در حال توسعه داشته باشد نهیزم

 سازی شرکتی کمک کند. تراتژی متنوعکارگیری اس جامعه علمی و سهامداران در زمینه به

 پژوهش پیشینهمبانی نظری و . 2

 و عملکردبخشی شرکت  . تنوع2-1

یافته  سازی شرکت و عملکرد را در کشورهایی با اقتصاد توسعه ای وجود دارد که رابطه منفی بین تنوع ادبیات گسترده

( از جمله اولین کسانی بودند که 0330) 0اند. لانگ و استولز سازی معناداری را گزارش داده دهند و تنزیل متنوع نشان می

های متنوع را پیدا کردند. برگر  سازی برای شرکت های متمرکزشده، تنزیل متنوع ز شرکتدر مقایسه با پرتفولیو تعدادی ا
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المللی ارائه دادند. به همین ترتیب، دوکاس  های متنوع بین ای از شرکت ( نیز نتیجه مشابهی را برای نمونه0330) 0و اوفک

 بر کردند. علاوه پیدا سازی تنزیل متنوع صددر 01 متحده ایالات بازار در متنوع های شرکت همه برای( 1118) 1و کان

درصدی  00، یک تنزیل 1110تا  0326ها در دوره  ای از شرکت ( با استفاده از نمونه1101و همکاران ) 3هاند این،

 برای را سازی متنوع تنزیل( 1103) 0شوتزلر و رادولف در حالی که های متنوع نشان دادند. سازی برای همه شرکت متنوع

 نوظهور و توسعه حال در هایاقتصاد زمینه در همچنین عملکرد-بخشی تنوع کردند. رابطه گزارش اروپایی های شرکت

و همکاران  0برخی از مطالعات به عنوان مثال خان .دهد می نشان را متفاوتی نتایج تجربی شواهد و گرفته قرار مطالعه مورد

 رابطه دیگر مطالعات حال، این گذارد. با سازی به طور مثبت بر عملکرد شرکت تاثیر می ( نشان دادند که متنوع1108)

( خاطرنشان کردند که 1111) 8به عنوان مثال، لینز و سرواس .کردند گزارش را شرکت عملکرد و سازی متنوع بین منفی

های تک بخشی در بازارهای نوظهور آسیا  درصدی نسبت به شرکت 2با های متنوع در یک نرخ تنزیل تقری شرکت

 پیدا ها شرکت عملکرد و تنوع بین ارتباطی هیچ (1101و همکاران،  2همچنین )لی مطالعات کنند. برخی تجارت می

به دلیل  های متنوع سازی وجود دارد. به عنوان مثال، شرکت نکردند. به طور خلاصه دلایل مختلفی برای تنزیل متنوع

، 3های ادغام و تملک و پیامدهای حسابداری آن )کاستودیو (، فعالیت1111، 6اهداف کاهش ریسک )مانسی و ریب

( 1103، 00( و همچنین اثرات منفی انتقال )زاهاوی و لاوی1101و همکاران،  01(، حاکمیت شرکتی ضعیف )هوچل1100

 (.1111کنند )حسین خان و همکاران،  در یک نرخ تنزیل تجارت می

 بخشی شرکت و عملکرد: نقش عدم تقارن اطلاعاتی تنوع. 2-2

سازی و تغییر ساختار  اینکه چگونه مدیران از بین متنوع توضیح به است ممکن اطلاعاتی تقارن عدم مورد در تحقیق

کند. به  گذارد، کمک تاثیر می مالی عملکرد بر تصمیمات و انتخاب این زنند و چگونه شرکت، دست به انتخاب می

گیری،  ( عدم تقارن اطلاعاتی یا تفاوت در اطلاعات بین طرفین یک معامله، بر تصمیم1110) 01اعتقاد کوهن و دین

 طرفین بین نامتقارن و ناقص طور به معمولاً اطلاعات کلی، طور گذارد. به گذاران تاثیر می استراتژی و واکنش سرمایه

 که کند ایجاد را شرایطی تواند می اطلاعاتی تقارن عدم ( این1110) 03بوویشود. به اعتقاد سندرز و  می توزیع معامله

 انتخاب معرض در را گذاران سرمایه و کنند دستکاری را سود و ابهام ایجاد کنند ها در هزینه بتوانند بالقوه طور به مدیران

و همکاران  00توسط هادلاکدهند. بعلاوه، فرضیه شفافیت اطلاعات که  قرار اخلاقی خطرات مشکلات و نامطلوب

های متنوع به دلیل شفافیت اطلاعاتی کمتر، دشوارتر از  کند که ارزیابی شرکت ( ارائه شده است، استدلال می1110)

های متنوع  زیرا مدیران به اطلاعات جریان وجوه نقد در سطح هر بخش در شرکت؛ متمرکز است یها ارزیابی شرکت
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کنند. این استدلال عدم تقارن اطلاعاتی  اطلاعات مرتبط با ارزش کمتری را دریافت میدسترسی دارند ولی افراد بیرونی 

( اظهار داشتند 0333) 0ها ورود پیدا کرده است. به عنوان مثال، کریشناسوامی و سوبرامانیام سازی شرکت در ادبیات متنوع

تر و دشوارتر  وضعیت شرکت پیچیده گذاران خارجی از شوند، درک و ارزیابی سرمایه ها متنوع می که وقتی شرکت

 بیشتر متمرکز های شرکت به نسبت متنوع های شرکت دهد می نشان که است شده ارائه شواهدی قبلی ادبیات شود. در می

ها، بر  سازی در شرکت (. ماهیت پیچیده متنوع1106، 1هستند )چن و کئونگ اطلاعاتی عدم تقارن مشکلات معرض در

سازی به  که متنوع ( نشان داد1100) 3آئوکیافزاید.  گذاران خارجی می عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر بین مدیران و سرمایه

زایش شود و این عدم تقارن اطلاعاتی، در نتیجه اف افزایش عدم تقارن اطلاعاتی و کاهش شفافیت اطلاعاتی منجر می

های مختلف  های متنوع است. به عبارتی، تعاملات گسترده بین بخش های نقدی بخش حجم اطلاعات ناشی از جریان

گذاران  ها توسط سرمایه های مشترک منجر شده و درک عملیات و فعالیت ایجادشده در یک شرکت، به ایجاد دارایی

 سازی متنوع های استراتژی معمولاً مدیران که دهد می نشان زیسا متنوع اطلاعاتی اثر. سازد خارجی را با مشکل مواجه می

 این خارجی گذاران سرمایه اطلاعاتی، تقارن عدم دلیل به اما کنند می سازی پیاده شرکت ارزش افزایش برای را

 بخشی تنوع تنزیل به منجر خود نوبه به که( 1100 همکاران، و 0آتاالله) کنند را کمتر از حد ارزیابی می ها استراتژی

 در توانند می متنوع های شرکت در مدیران زیرا دارد، اطلاعات تقارن عدم در ریشه نمایندگی روابط بنابراین،؛ شود می

 باید نامتقارن اطلاعات مشکلات که دهد می نشان این .باشند داشته دسترسی بیشتری اطلاعات به سهامداران با مقایسه

 اطلاعاتی، تقارن عدم مورد در قبلی تحقیقات به توجه با .باشد متمرکز های شرکت از شدیدتر متنوع های شرکت برای

 توزیع مالکان و مدیران بین مساوی طور به شرکت یک سازی متنوع های استراتژی به مربوط اطلاعات شود که می فرض

 نظر به .کنند می انتخاب مالی سود به اطلاعات تنوع تبدیل برای را سازی متنوع های استراتژی مدیران بنابراین، شود، نمی

 متنوع های شرکت زیرا دارد، وجود مثبتی رابطه اطلاعاتی تقارن عدم و ها شرکت سازی متنوع های استراتژی بین رسد می

 .(1111برند )حسین خان و همکاران،  می رنج تر بزرگ نامتقارن اطلاعات مشکلات از متمرکز های شرکت به نسبت

 . پیشینه پژوهش2-3

وارث  .دارد معناداری و مثبت تاثیر ها شرکت عملکرد بر بخشی تنوع که در تحقیق خود( 0333) همکاران و طلب فروزان

 شود یباعث م بخشی است و تنوع یرخطیغبه صورت و عملکرد  یبخش  تنوع نیکه رابطه ب نشان دادند( 0336و همکاران )

 ها دارایی بازده نسبت با بخشی تنوع که نشان دادند( 0338) کلانتر و شیخ شود.  بیعملکرد تخر یابد و ارزش کاهش

 ها شرکت عملکرد بر وکار کسب سازی تنوع که ندداد نشان (0333) همکاران و شاهرضایی .دارد منفی و معنادار رابطه

 .است داشته غیرمعناداری و منفی تأثیر ها آن ارزش بر و معنادار و مثبت تأثیر

 شرکت عملکرد بر معناداری و مثبت تاثیر کل بخشی تنوع که در تحقیق خود نشان دادند( 1111) همکاران و خان حسین

 و کامل طور به اطلاعاتی تقارن عدم که شد مشخص همچنین. دارد عملکرد بر منفی تاثیر نامرتبط بخشی تنوع اما دارد؛

 میانجیگری نوظهور و توسعه حال در اقتصادهای در را عملکرد و ها شرکت بخشی تنوع های استراتژی بین رابطه منفی
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شکل است و این نتیجه به این  Uبخشی به صورت  رابطه بین ارزش شرکت و تنوع نشان داد که( 1111) 0ستیانتو .کند می

ها  بخشی بر ارزش شرکت است و تاثیر منفی استراتژی تنوع ها متفاوت بر ارزش در شرکت بخشی معنا است که تاثیر تنوع

های متنوع رابطه  که در شرکت ندنشان داد( 1103چان و همکاران )شود.  ، معکوس میبخشی در سطوح بالاتر تنوع

 شیتنوع ب های غیرمتنوع است. بهتر از شرکت توبین و نرخ بازدهی دارایی(بخشی و عملکرد )نسبت کیو منحنی بین تنوع

مرتبط  ریمرتبط و غتنوع در هر دو مورد  یبه رابطه منفرد با عملکرابطه مثبت  کیاز حد گسترده ممکن است باعث شود 

و عملکرد پس از کنترل مسئله  بخشی تنوع نیکه ارتباط ب دادندنشان در تحقیق خود ( 1106) 1باهاتیا و تاکور شود. لیتبد

و عملکرد شرکت  بخشی تنوع زانیم نیب یرابطه دو طرفه قو کیمطالعه همچنین این  شود. یو مثبت م معنادار ییزا درون

 .دهد نشان می

 های پژوهش . فرضیه3

 ها به این صورت تبیین شده است: فرضیهبا توجه به مبانی نظری ارائه شده 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد. ها تاثیر معناداری بر عملکرد شرکت بخشی شرکت تنوع -0

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها شرکتها تاثیر معناداری بر عدم تقارن اطلاعاتی  بخشی شرکت تنوع -1

 دارد.

شده در  رفتهیپذ یها شرکتگری عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر معناداری بر عملکرد  بخشی شرکت از طریق واسطه تنوع -3

 بورس اوراق بهادار تهران دارد.

 .دهد می نشان شده، ترسیم مفهومی مدل یک قالب در را مطالعه این در شده تبیین روابط( 0) شکل

 
 تقارن عدم طریق از عملکرد بر بخشی تنوع تاثیرگذاری مستقیم غیر مسیر دهنده نشان ممتد خطوط ،مفهومی مدل این در

 را امکان این تحلیل این. است شرکت عملکرد بر بخشی تنوع تاثیر مستقیم مسیر دهنده نشان منقطع خط و است اطلاعاتی

 .شود بررسی بیشتری عمق با عملکرد بر بخشی تنوع تاثیر مکانیسم که کند می ایجاد
 پژوهششناسی  . روش0 

این مطالعه را توان  به لحاظ نوع اطلاعات مورد نیاز میباشد. همچنین،  حسب هدف از نوع کاربردی میاین پژوهش بر 

گیرد؛ زیرا از طریق اطلاعات  در گروه تحقیقات کمّی قرار داد. بعلاوه تحقیق حاضر در گروه تحقیقات توصیفی قرار می
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 عملکرد شرکت بخشی شرکتتنوع

 عدم تقارن اطلاعاتی

 پژوهش مفهومی مدل -1 شکل
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جرای تحقیق نیز به دلیل اینکه به بررسی رابطه علت پردازد. روش ا گردآوری شده به توصیف و شرایط نمونه آماری می

 باشد. شود، همبستگی می و معلولی بین متغیرها در آن پرداخته می

 . جامعه و نمونه آماری4-1

امعه به عنوان ج 0336تا  0331های  تجاری فعال و پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های شرکتکلیه 

( مشخصات 0شرکت به عنوان نمونه آماری برگزیده شدند. در جدول ) 001رفته است و تعداد آماری مدنظر قرار گ

 شود. نمونه آماری مشاهده می
 آماری نمونه مشخصات -1 جدول

های نمونه  شرکت نام صنعت

 آماری

های  شرکت

 بخشی تک

های  شرکت

 بخشی چند

 3 10 10 خودرو و ساخت قطعات

 8 6 00 محصولات شیمیایی

 03 0 02 فلزات اساسی

 3 0 03 محصولات غذایی و آشامیدنی به جز قند

 2 1 2 های نفتی فرآورده

 0 0 6 کانی فلزی

 2 0 6 آلات و تجهیزات ماشین

 1 0 0 های برقی ماشین آلات و دستگاه

 0 0 8 لاستیک و پلاستیک

 8 1 6 غیرفلزی کانی محصولات سایر

 81 01 001 مجموع

ها در درگاه رسمی سازمان بورس اوراق بهادار تهران )سایت کدال(،  های مالی شرکت ها از صورت دادهبرای گردآوری 

 .های نقدی و آمار تولید و فروش استفاده شده است شامل صورت سود و زیان، صورت وضعیت مالی، صورت جریان

 های آماری معرفی متغیرها و مدل. 4-2

؛ و عملکرد شرکت است بخشی ای عدم تقارن اطلاعاتی در ارتباط بین تنوع واسطهنکته کلیدی این مطالعه بررسی نقش 

ها استفاده شده است که در  ( برای آزمون فرضیه1110) 0ای ارائه شده توسط مولر و جود بنابراین یک روش سه مرحله

 ادامه توضیح داده شده است:

( به آزمون فرضیه اول 0گرفته و با استفاده از مدل آماری )بخشی شرکت در نظر  در مرحله اول، عملکرد را تابعی از تنوع

 پرداخته شده است:
                                                       

 مدل ( )                
عمر شرکت )متغیر  AGEبخشی شرکت )متغیر مستقل(،  تنوع IND_Divعملکرد شرکت )متغیر وابسته(،  FPدر این مدل 

اهرم مالی )متغیر  LEVرشد شرکت )متغیر کنترلی(،  GROWTHاندازه شرکت )متغیر کنترلی(،  SIZEکنترلی(، 

 .پارامترها هستند ها βو  پسماندهای مدل ε، نماد سال آماری tنماد شرکت،  iکنترلی( است. 
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( به 1بخشی شرکت در نظر گرفته و با استفاده از مدل آماری ) در مرحله دوم، عدم تقارن اطلاعاتی را تابعی از تنوع

 آزمون فرضیه دوم پرداخته شده است:
                                                       

 مدل ( )               

 )متغیر وابسته( است. یعدم تقارن اطلاعات IAر این مدل د

کننده عملکرد شرکت در نظر گرفته  بخشی شرکت به عنوان عوامل تعیین در مرحله سوم، عدم تقارن اطلاعاتی و تنوع

 ( پرداخته شده است:3شده و به برآورد مدل آماری )
                                                              

 مدل ( )                                                                 

( 0368( به آزمون فرضیه سوم پرداخته شده است. طبق بارون و کنی )0368) 0سپس با استفاده از شروط بارون و کنی

 گری برای تایید آن ضروری است: راری شروط زیر در آزمون واسطهبرق

 ( معنادار باشد(.0در مدل آماری ) β1)یعنی  معنادار داشته باشد  وابسته رابطه متغیرمستقل با  متغیراست که  نیشرط اول ا

( 1در مدل آماری ) β1)یعنی  شود دییتأ متغیر میانجیمستقل و  متغیرهای نیب ی رابطه یاست که معنادار نیا دوم شرط

 معنادار باشد(.

 ( معنادار باشد(.3در مدل آماری ) β2)یعنی  باشد یوابسته ممتغیر و  میانجی متغیر نیب ی رابطه یمعنادار دییتأ زین سوم شرط

مستقل و  ریمتغ نیب ی رابطه شود، یم یونیرگرس معادلهوارد   یانجیم ریمتغ یاست که وقت نیچهارم ا شرطو در نهایت 

رابطه در  نیا نکهیا ایکامل است و  گر یانجیمورد نظر، م ریحالت متغ نیشود که در ا رمعناداریغ( β1)ضریب وابسته 

 ، یانجیم ریحالت نقش متغ نیکه در ا بماند یهمچنان معنادار باق ی( ول01/1)حداقل  ابدیکاهش   یانجیم ریحضور متغ

 (.0331 ،یزیعز اریخواهد بود )شهر یجزئ

 این که است سوبل آزمون از استفاده گری در ادبیات مالی و حسابداری، واسطه فرضیه آزمون دیگر روش همچنین

 :است زیر شرح به آزمون

 38/0آید که در صورت بیشتر شدن این مقدار از دست می به (0مدل )از طریق  Z-valueدر آزمون سوبل، یک مقدار 

 معنادار بودن تاثیر متغیر میانجی را تایید نمود. درصد 30توان در سطح اطمینان می

        
   

√(     
 )  (     

 )  (  
    

 )

 مدل ( )                                                                  

 در اینجا

a( تنوع: مقدار ضریب مسیر میان متغیر مستقل  )عدم تقارن اطلاعاتی( است )یعنی بخشی( و واسطهβ1  1در مدل آماری.) 

b مقدار ضریب مسیر میان متغیر میانجی )عدم تقارن اطلاعاتی( و وابسته )عملکرد شرکت( است )یعنی :β2  در مدل

 (.3آماری 

Sa( تنوع: خطای استاندارد مربوط به ضریب مسیر میان متغیر مستقل  )اطلاعاتی( که از مدل و واسطه )عدم تقارن بخشی

 آید. ( به دست می1آماری )
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 Sb: ( خطای استاندارد مربوط به ضریب مسیر میان متغیر واسطه )و وابسته )عملکرد شرکت( که از عدم تقارن اطلاعاتی

 آید. ( به دست می3مدل آماری )

بخشی بر  تاثیر تنوعحاصل از آزمون سوبل جهت سنجش نقش واسطه عدم تقارن اطلاعاتی در زمینه  Z-value مقدار 

 شود. ها استفاده می عملکرد شرکت

 گیری متغیرها نیز به شرح زیر است: نحوه اندازه

گیری آن از نرخ بازدهی دارایی برابر با سود خالص به مجموع دارایی  عملکرد شرکت است که برای اندازه متغیر وابسته

 استفاده شده است.

گیری  ( برای اندازه1111بخشی شرکت است که در این مطالعه مطابق با مطالعه حسین خان و همکاران ) تنوع متغیر مستقل

 شاخص آنتروپی معروف است: آن از رابطه زیر استفاده شده است که به

          ∑         (      )
 

   
 مدل ( )                        

تعداد  Nبه کل فروش شرکت است. همچنین  tدر سال  hدر بخش یا محصول  iنسبت فروش شرکت  Phitدر این رابطه  

ها مشخص شود و یا به عبارتی  محصولات متنوع شرکتها یا  های تجاری شرکت است. برای اینکه بخش بخش

( که اعدادی چهاررقمی هستند استفاده SICبندی صنعتی ) بخشی شرکت مشخص شود از کدهای استاندارد طبقه تنوع

دهنده گروه  کند، رقم سوم نشان دهنده صنعتی است که شرکت در آن فعالیت می شده است. دو رقم اول این کد نشان

شود. پس از مشخص شدن کدهای  دهنده رشته اختصاصی که فعالیت در آن حوزه انجام می چهارم نشان صنعتی و رقم

SIC رقم آخر کد این محصولات متفاوت باشد، آن شرکت چند بخشی یا چند  محصولات هر شرکت، اگر دو

ی یا تک محصولی آید و به عبارتی دارای تنوع است و در غیر این صورت آن شرکت تک بخش محصولی به حساب می

دهد. اگر یک  بخشی را نشان می تر از شاخص آنتروپی، سطح بالاتری از تنوع شود. یک ارزش بزرگ محسوب می

 شود. وکار داشته باشد، شاخص آنتروپی صفر می شرکت تنها یک کسب

گیری آن از یک  ( برای اندازه1111است که مطابق با مطالعه حسین خان و همکاران ) یعدم تقارن اطلاعات متغیر میانجی

تر  متغیر ساختگی استفاده شده است؛ به این صورت که اگر نسبت سود قبل از مالیات به مجموع دارایی سال آینده بزرگ

گیرد و در غیر  ارزش یک می از نسبت متناظر آن در سال جاری باشد، به معنای وجود عدم تقارن اطلاعاتی است و

 گیرد. صورت ارزش صفر می این

 نیز به این صورت است:متغیرهای کنترلی گیری  نحوه اندازه

 ؛اهرم مالی برابر با نسبت مجموع بدهی به مجموع دارایی

 ؛های فعالیت شرکت عمر شرکت برابر با لگاریتم تعداد سال

 ؛ایی شرکتاندازه شرکت برابر با لگاریتم طبیعی مجموع دار

 به درآمد عملیاتی است. ای خالص رشد شرکت برابر با نسبت مخارج سرمایه

 تعمیم ورگشتاروش بوده است.  0(GMMاقتصادسنجی مورد استفاده در این تحقیق، گشتاورهای تعمیم یافته ) رویکرد

 GMMباشد. دلیل استفاده از مدل  می تابلویی یهادادههیافت در ر لمد یمترهاراپا آوردبر یهاروش از یکی یافته

                                                                                                                                                                                     
1
. Generalized Method of Moments 
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. ضمن اینکه با توجه به دمیگیر نظررا در  بستهوا متغیر یپویا تعدیل اتثرروش ا یناباشد.  بررسی پویایی در روابط می

های  تر است. مدل اینکه متغیر مستقل احتمالا با تاخیر، تاثیرات خود را بر متغیر وابسته بگذارد، استفاده از این مدل مناسب

های  د. در مدلوآورند که پویایی روابط از این طریق بهتر درک ش ها، این امکان را فراهم می سری از دادهپویا در این 

منزلة متغیر توضیحی در مدل مشخص  بههایی از متغیر وابسته  شدن وقفه یا وقفه جی رابطة پویایی از طریق وارداقتصادسن

ها این است که حتی اگر ضریب وقفة متغیر وابسته چندان مورد نظر و مهم  نکتة درخور توجه در این مدلشوند.  می

. این روش دارای دو آزمون رها به درستی برآورد شوندنباشد، حضور این متغیر سبب خواهد شد که ضرایب سایر متغی

افزار  ها و محاسبات متغیرها از نرم باشد. برای گردآوری داده میجهت اعتبارسنجی مدل مهم آرلاندو باند و سارگان 

 استفاده شده است. 01افزار ایویوز نسخه  های آماری از نرم اکسل و برای سایر بخش

 پژوهشهای  . یافته5

 آمار توصیفی. 5-1

توان دریافت که  آمار توصیفی میبا ملاحظه جدول  ( نتایج آمار توصیفی برای هر متغیر بیان شده است.1در جدول )

درصد است.  8/01گیری شده است، به طور میانگین برابر با  عملکرد شرکت که با استفاده از نرخ بازدهی دارایی اندازه

بخشی حاکی  ده بودن مشاهده است. میانگین متغیر تنوع منفی است که حاکی از زیانبعلاوه اینکه کمینه این متغیر رقمی 

است که  336/0بیشینه این متغیر برابر با های منتخب است، با این حال  بخشی در بین شرکت از پایین بودن تنوع

بخشی یا  های تک به شرکتدهد و کمینه برابر با صفر است که مربوط  بخشی بالا در محصولات شرکت را نشان می تنوع

است،  درصد 3/02درصد فراوانی ارزش یک برابر با دهد که  میانگین عدم تقارن اطلاعاتی نشان می تک محصولی است.

بوده  122/1برابر با مالی بیشترین مقدار اهرم  اند. بوده یاز مشاهدات دارای عدم تقارن اطلاعات درصد 3/02به این معنا که 

مخارج  متوسط نرخ رشد ها است. ها نسبت به مجموع دارایی زیان انباشت و بیشتر بودن مقدار بدهیاست که به معنای 

 که است این از حاکی نیز متغیرها کشیدگی و چولگیدرصد است.  3/8 های منتخب نیز برابر با ای شرکت سرمایه

 .ندارند نرمال توزیع متغیرها از یک هیچ
 توصیفی آمار -2 جدول

تعداد  نام متغیر

 مشاهدات

انحراف  کمینه بیشینه میانه میانگین

 معیار

 کشیدگی چولگی

 118/0 018/1 032/1 -013/1 818/1 162/1 018/1 331 عملکرد

 110/3 030/0 310/1 111/1 336/0 111/1 130/1 331 بخشی تنوع

 118/0 161/1 033/1 1 0 1 023/1 331 یعدم تقارن اطلاعات

 301/0 816/1 110/1 138/1 122/1 061/1 063/1 331 اهرم مالی

 313/1 -262/1 028/1 600/1 631/0 811/0 003/0 331 عمر شرکت

 613/1 000/1 688/0 088/01 063/11 122/00 830/00 331 شرکتاندازه 

 31/012 213/6 138/1 -003/1 601/0 112/1 183/1 331 رشد

 های تحقیق منبع: یافته
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 همبستگی. آزمون 5-2

 ( نتایج مربوط به همبستگی متغیرها گزارش شده است.3در جدول )
 همبستگی آزمون -3 جدول

تنوع  عملکرد 

 بخشی 

عدم تقارن 

 اطلاعاتی

 اندازه شرکت عمر اهرم مالی

 شرکت

 رشد

 021/1 033/1 -013/1 -000/1 102/1 086/1 0 عملکرد

 *111/1 *111/1 *110/1 *111/1 *111/1 *111/1 --- معناداریسطح 

 101/1 013/1 113/1 -123/1 112/1 0  بخشی تنوع

 011/1 *111/1 083/1 **101/1 323/1 ---  معناداریسطح 

 -103/1 160/1 120/1 -013/1 0   عدم تقارن اطلاعاتی

 ***181/1 **111/1 **106/1 *111/1 ---   معناداریسطح 

 -002/1 -100/1 003/1 0    اهرم مالی

 *111/1 810/1 *111/1 ---    معناداریسطح 

 181/1 100/1 0     شرکتعمر 

 ***101/1 000/1 ---     معناداریسطح 

 000/1 0      شرکتاندازه 

 *111/1 ---      معناداریسطح 

 0       رشد

 ---       معناداریسطح 

 های تحقیق منبع: یافته

 درصد 0،  *معنادار در سطح خطای درصد 0،  **معنادار در سطح خطای درصد 01***معنادار در سطح خطای 

، عدم تقارن اطلاعاتی، اهرم مالی، عمر، بخشی بین متغیر عملکرد با متغیرهای تنوع نتایج آزمون همبستگی،مطابق با  

ه شرکت همبستگی با اهرم مالی و انداز بخشی اندازه و رشد شرکت همبستگی معناداری وجود دارد. بین متغیر تنوع

معناداری وجود دارد. بین متغیر عدم تقارن اطلاعاتی با اهرم مالی، عمر، اندازه و رشد شرکت همبستگی معناداری وجود 

دارد. بین متغیر اهرم مالی با عمر و رشد شرکت همبستگی معناداری وجود دارد. بین متغیر عمر شرکت با رشد شرکت 

 ر نهایت بین متغیر اندازه شرکت با رشد شرکت همبستگی معناداری وجود دارد.همبستگی معناداری وجود دارد و د

های  بیشترین مقدار همبستگی نیز بین متغیر عملکرد و اهرم مالی است. با توجه به اینکه بین متغیرهای توضیحی مدل

توان به  ود ندارد و میوجود ندارد، لذا نگرانی در خصوص ایجاد رگرسیون کاذب وج 8/1آماری، همبستگی بالاتر از 

 های تحقیق اطمینان کرد. یافته

 تشخیصی. آزمون 5-3

های تلفیقی  و داده 0های ترکیبی )پانل( ، به منظور اطمینان انتخاب بین روش دادههای رگرسیونی قبل از برآورد مدل

شود. نتیجه این آزمون برای هر سه مدل رگرسیونی تحقیق در  لیمر استفاده می Fآماره آزمون چاو و ( از 1)پولینگ

های أدهنده آن است که هر یک از مقاطع عرض از مبد فرضیه صفر این آزمون نشان ( گزارش شده است.0جدول )

                                                                                                                                                                                     
1
. panel 

2
. Pooling 
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مبدأهای هر یک از مقاطع های تلفیقی( و فرضیه مقابل، اشاره به ناهمسانی عرض از  یکسانی دارند )لزوم استفاده از داده

 های ترکیبی(. دارد )لزوم استفاده از داده
 چاو آزمون نتیجه -4 جدول

 نتیجه آزمون سطح احتمال خطای آماره لیمر Fآماره  مدل آماری

های  استفاده از داده 111/1 668/0 (0مدل )

 ترکیبی

 های تلفیقی استفاده از داده 602/1 620/1 (1مدل )

های  استفاده از داده 111/1 681/8 (3مدل )

 ترکیبی

 های تحقیق منبع: یافته

ها به روش تلفیقی  لیمر، در دو مدل اول و سوم، فرضیه صفر مبنی بر قابلیت تخمین مدل F چاو و آماره بر اساس آزمون

شوند ولی در مدل دوم، استفاده از روش تلفیقی پذیرفته  ها به روش ترکیبی برآورد می شود و این مدل پذیرفته نمی

 .شود می

 های آماری مدل. برآورد نهایی 5-4

و احتمال خطای آن و احتمال آماره سارگان  Jآماره ( گزارش شده است. 0( در جدول )0مدل آماری )نتیجه برآورد 

برای بررسی معتبر بودن ابزارهای مورد استفاده هستند. فرضیه صفر این دو آزمون مبنی بر معتبر بودن ابزارهای مورد 

های متغیرهای توضیحی  د )ابزارها شامل وقفهشو پذیرفته می فرض آماری صفراستفاده است که مطابق با نتایج این 

دهنده تایید فرض صفر مبنی بر عدم همبستگی سریالی  نشانکه مربوط به آزمون آرلانو باند است نیز  mهستند(. آماره 

ها مشاهده  . با توجه به این آزموناست 10/1تر از  باشد؛ زیرا سطح احتمال خطای آماره بزرگ مرتبه دوم پسماندها می

های پانل پویا برای  سازگار بوده و در نتیجه مدل داده GMMشود که ابزارهای مورد استفاده معتبر بوده و برآوردگر  می

 توان نتایج به دست آمده را با اطمینان تفسیر کرد. باشد و می این مدل معتبر می
 (شرکت عملکرد وابسته )متغیر (1) مدل برآورد -5 جدول

 سطح احتمال خطای آماره t آماره استانداردخطای  ضریب متغیر

 *111/1 -022/8 103/1 -313/1 وقفه عملکرد

 **133/1 -010/1 003/1 -318/1 بخشی تنوع

 **116/1 031/1 201/3 118/6 شرکتعمر 

 *113/1 032/1 180/1 086/1 شرکتاندازه 

 *111/1 -610/3 101/1 -008/1 رشد

 *111/1 -380/01 008/1 -116/0 اهرم مالی

 J 021/1 سطح خطای آماره J 306/12 آماره

AR(1) 010/0  احتمال خطای آمارهm 121/1 

AR(2) 060/1-  احتمال خطای آمارهm 608/1 

 663/1 احتمال آماره سارگان

 های تحقیق منبع: یافته

 درصد 0** معناداری در سطح خطای  درصد 0* معنادار در سطح خطای 



 03 اطلاعاتی تقارن عدم میانجیگری نقش به توجه با شرکت عملکرد بر بخشی تنوع ثیرتأ بررسی

 

 

 10/1ها کمتر از  آن tباشند؛ زیرا مقدار احتمال خطای آماره  مطابق با نتایج به دست آمده، همه ضرایب متغیرها معنادار می

ها دارد، تایید  تشرک عملکرد تاثیر معناداری بر بخشی تنوعهستند. طبق این نتایج فرضیه اول تحقیق مبنی بر اینکه  10/1و 

، معنادار درصد 30و با اطمینان درصد  0بخشی به لحاظ آماری در سطح خطای  یعنی ضریب متغیر تنوع β1شود، زیرا  می

بخشی بر عملکرد شرکت است.  همچنین این ضریب به صورت منفی است که حاکی از تاثیرگذاری منفی تنوع. است

ها دارند ولی  بر عملکرد شرکت شود که متغیرهای اندازه و عمر شرکت تاثیر مثبت و معناداری بعلاوه مشاهده می

 ها دارند. متغیرهای رشد و اهرم مالی تاثیر منفی و معناداری بر عملکرد شرکت

نتیجه آزمون تشخیصی چاو و همچنین با با توجه به ( گزارش شده است. 8( در جدول )1مدل آماری )نتیجه برآورد 

گیرد، از رگرسیون لجستیک برای  اینکه متغیر وابسته در اینجا یک پیامد دو ارزشی است که صفر و یک میتوجه به 

های لاجیت و پروبیت معروف هستند.  های رایج رگرسیون لجستیک به مدل مدل. شده استبرآورد ضرایب آن استفاده 

تر است؛ لذا  ایب آن برای توضیح تغییرات مناسبدهد و ضر در بین این دو روش، روش پروبیت نتایج بهتری را ارائه می

برای بررسی معناداری کلی  روشر این د. شده استاز رگرسیون پروبیت برای برآورد ضرایب این مدل آماری استفاده 

شود. نسبت درستنمایی و احتمال خطای آن که  ( استفاده میLRرگرسیون برآورد شده از آماره نسبت درستنمایی )

 معنادار است. درصد 33دهد که کل الگوی برآوردی، از لحاظ آماری در سطح  است، نشان می 10/1تر از  کوچک
 (یاطلاعات تقارن عدم وابسته )متغیر (2) مدل برآورد -6 جدول

 سطح احتمال خطای آماره t آماره خطای استاندارد ضریب متغیر

 *110/1 -608/1 062/1 -331/0 عرض از مبدأ

 801/1 012/1 010/1 183/1 بخشی تنوع

 *111/1 122/3 133/1 206/1 شرکتعمر 

 **111/1 160/1 110/1 103/1 شرکتاندازه 

 **108/1 -330/0 038/1 -121/1 رشد

 *111/1 -011/0 060/1 -630/1 اهرم مالی

 110/1 ضریب مک فادن

 121/30 نسبت درستنمایی

 111/1 احتمال نسبت درستنمایی

 های تحقیق منبع: یافته

 درصد 0** معناداری در سطح خطای  درصد 0* معنادار در سطح خطای 

در الگوهای لجستیک از جمله لاجیت و پروبیت ضرایب برآورد شده اولیه فقط علائم تاثیر متغیرهای توضیحی را روی 

شود که  ندارند. در این حالت از اثر نهایی استفاده میدهد، ولی تفسیر مقداری  احتمال پذیرش متغیر وابسته نشان می

 ( گزارش شده است.2ها است. نتیجه برآورد اثرات نهایی این مدل در جدول ) ترین بخش برآورد این مدل اصلی
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 نهایی اثرات برآورد -7 جدول

 اثرات نهایی متغیر

 -000/1 عرض از مبدأ

 110/1 بخشی تنوع

 168/1 عمر شرکت

 103/1 اندازه شرکت

 -016/1 رشد شرکت

 -333/1 اهرم مالی

 های تحقیق منبع: یافته

شود. در واقع به دلیل اینکه سطح  ( و آزمون فرضیه دوم نشان داد که این فرضیه رد می1نتیجه برآورد مدل آماری )

تر است، شواهد  نیز بزرگ درصد 01است، از سطح خطای  801/1بخشی در این برآورد که برابر با  معناداری ضریب تنوع

بخشی تاثیر  آید، اگرچه ضریب مربوطه به صورت مثبت است. لذا تنوع کافی برای معناداری این ضریب به دست نمی

مثبت اما غیرمعنادار بر عدم تقارن اطلاعاتی دارد. در این مدل برآوردی، هر چهار متغیر کنترلی تاثیرات معناداری دارند، 

 و اندازه شرکت تاثیر مثبت و رشد و اهرم مالی تاثیر منفی بر عدم تقارن اطلاعاتی دارند. به طوری که عمر

و احتمال خطای آن و احتمال آماره سارگان  Jآماره  ( گزارش شده است.6( در جدول )3مدل آماری )نتیجه برآورد 

دهنده تایید فرض صفر مبنی  نیز نشان mآماره  حاکی از معتبر بودن ابزارهای مورد استفاده در برآورد مدل آماری است.

شود که ابزارهای مورد  ها مشاهده می . با توجه به این آزمونباشد اندها میبر عدم همبستگی سریالی مرتبه دوم پسم

 باشد و های پانل پویا برای این مدل معتبر می سازگار بوده و در نتیجه مدل داده GMMاستفاده معتبر بوده و برآوردگر 

 توان نتایج به دست آمده را با اطمینان تفسیر کرد. می
 (شرکت عملکرد وابسته )متغیر (3) مدل برآورد -8 جدول

 سطح احتمال خطای آماره t آماره خطای استاندارد ضریب متغیر

 *113/1 803/1 162/1 113/1 وقفه عملکرد

 ***186/1 -613/0 038/1 -103/1 بخشی تنوع

 *111/1 181/2 111/1 081/1 عدم تقارن اطلاعات

 103/1 016/0 020/1 003/1 شرکتعمر 

 *111/1 030/3 106/1 080/1 شرکتاندازه 

 000/1 -208/1 100/1 -130/1 رشد

 *111/1 -000/0 000/1 -030/1 اهرم مالی

 J 868/1 سطح خطای آماره J 602/10 آماره

AR(1) 613/3-  احتمال خطای آمارهm 111/1 

AR(2) 330/1-  احتمال خطای آمارهm 303/1 

 338/1 احتمال آماره سارگان

 های تحقیق منبع: یافته

 درصد 01*** معنادار در سطح خطای  درصد 0** معنادار در سطح خطای  درصد 0* معنادار در سطح خطای 
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 یاز اینکه متغیر عدم تقارن اطلاعات شود که بعد نتایج به دست آمده از برآورد این مدل جالب توجه است. ملاحظه می

تاثیر  یشود که عدم تقارن اطلاعات بخشی بر عملکرد کاهش پیدا کرد. همچنین ملاحظه می وارد مدل شد، تاثیر منفی تنوع

ها دارد. بعلاوه بعد از وارد کردن متغیر عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر متغیرهای عمر و  مثبت و معناداری بر عملکرد شرکت

 شرکت بر عملکرد غیرمعنادار شد ولی تاثیر اهرم مالی و اندازه شرکت بر عملکرد معنادار هستند. رشد

بخشی و عملکرد  برای آزمون فرضیه میانجیگری یعنی فرضیه سوم مبنی بر اینکه عدم تقارن اطلاعاتی میانجی رابطه تنوع

 است، از دو رویکرد استفاده شده است:

گیرد. طبق این شروط برقراری موارد زیر در آزمون  ( مورد بررسی قرار می0368ی )اول اینکه شروط بارون و کن

 میانجیگری برای تایید آن ضروری است:

طور که ملاحظه شد، متغیر مستقل  ؛ همانمعنادار داشته باشد تاثیروابسته  متغیر برمستقل  متغیراست که  نیشرط اول ا -0

 بخشی تاثیر معناداری بر متغیر وابسته یعنی عملکرد شرکت دارد. این فرضیه یعنی تنوع

طور که در برآورد مدل آماری  ؛ همانشود دییتأ متغیر میانجی برمستقل  متغیر تاثیر یاست که معنادار نیا دوم شرط -1

 بخشی تاثیر معناداری بر متغیر میانجی یعنی عدم تقارن اطلاعات ندارد. تنوع دوم ملاحظه شد، متغیر مستقل یعنی

طور که در برآورد مدل آماری سوم  ؛ همانباشد یوابسته ممتغیر  بر میانجی متغیر تاثیر یمعنادار دییتأ سوم شرط -3

 یعنی متغیر وابسته دارد.ملاحظه شد، عدم تقارن اطلاعات یعنی متغیر میانجی تاثیر معناداری بر عملکرد شرکت 

وابسته  برمستقل  ریمتغ تاثیر شود، یم یونیرگرس مدلوارد   یانجیم ریمتغ یاست که وقت نیچهارم ا شرطو در نهایت  -0

  یانجیم ریدر حضور متغ تاثیر نیا نکهیا ایکامل است و  گر یانجیمورد نظر، م ریحالت متغ نیشود که در ا رمعناداریغ

؛ خواهد بود یجزئ ، یانجیم ریحالت نقش متغ نیکه در ا بماند یهمچنان معنادار باق ی( ول01/1)حداقل  ابدیکاهش 

یابد، زیرا در برآورد مدل  بخشی بر عملکرد در حضور متغیر میانجی کاهش می شود که ضریب تاثیر تنوع ملاحظه می

( است. این -103/1بخشی برابر با ) مقدار ضریب تنوع ( است ولی در اینجا-318/1( مقدار این ضریب برابر با )0آماری )

بخشی  شود، تاثیر منفی تنوع موضوع حاکی از آن است که زمانی که عدم تقارن اطلاعاتی در مدل رگرسیونی کنترل می

 یابد. بر عملکرد شرکت کاهش می

 شود. پذیرفت و این فرضیه رد می توان فرضیه میانجیگری را شرط دوم، نمی ین طبق این شروط و با توجه به نقضبنابرا

و ضرایب به دست آمده،  (0مدل )با توجه به یگری استفاده از آزمون سوبل است. رویکرد دوم برای آزمون فرضیه میانج

 آزمون سوبل به صورت زیر محاسبه شده است.

        
(           )

√(             )  (             )  (             )
     

قرار دارد که دلیل  -0938+ تا 0938( نتیجه این محاسبه گزارش شده است. این آماره خارج از ناحیه بحرانی 3جدول ) در

 دیگری برای رد فرضیه میانجیگری است.
 سوم فرضیه آزمون برای سوبل آماره محاسبه -9 جدول

 تاثیر نهایی متغیر میانجیضریب  zآماره 

036/1 (081/1  *183/1) 

1011/1 

 های تحقیق منبع: یافته
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 ها به صورت خلاصه آمده است: ( نتایج آزمون فرضیه01در جدول )
 پژوهش های فرضیه بررسی -11 جدول

مقدار  ضریب مسیر فرضیه

 آماره

خطای 

 آماره

 نتیجه

 تایید 133/1 -010/1 -318/1 عملکرد >>> بخشی تنوع 0فرضیه 

 عدم تقارن >>> بخشی تنوع 1فرضیه 

 یاطلاعات

 رد 801/1 012/1 183/1

با میانجیگری عدم  بخشی تنوع 3فرضیه 

 یتقارن اطلاعات

 رد --- 036/1 1011/1 عملکرد

 گیری . بحث و نتیجه6

 بر آن تأثیر و ها شرکت مدیران توسط سازی متنوع های استراتژی اجرای مورد در متفاوت دیدگاه دو موجود، ادبیات در

 برای را سازی متنوع های استراتژی مدیران که است مدعی نمایندگی تئوری بر مبتنی دیدگاه .دارد وجود شرکت عملکرد

یعنی  جایگزین دیدگاه دیگر، سوی از .گیرند می کار به ها شرکت ارزش افزایش جای به شخصی منافع آوردن دست به

 شرکت ارزش بهبود به که است مفید استراتژیک تصمیم یک شرکت سازی متنوع که کند می استدلال ،اثر اطلاعاتی

این  .کنند نمی ارزیابی را بهینه ها استراتژی این خارجی گذاران سرمایه اطلاعاتی، تقارن عدم دلیل به اما کند، می کمک

در  .دارد مدیریت ادبیات و ها شرکت سطح های سیاست در مختلفی تأثیرات ها شرکت سازی متنوع مورد در دیدگاه دو

شود، در  سازی شرکت به عنوان یک استراتژی مخرب ارزش در نظر گرفته می مورد اثر نمایندگی، از آنجا که متنوع

یابد تا اطمینان حاصل شود که مدیران برای افزایش ارزش بر  نتیجه تقاضا برای بهبود سیستم حاکمیت شرکتی افزایش می

 بعید شود، غالب اطلاعاتی تأثیر اگر دیگر، طرف کنند. از کز میهای خود تمر ای شرکت های هسته شایستگی و ظرفیت

تمرکز  زیاد احتمال به نتیجه، در .شود گرفته نظر در ارزش کاهش استراتژی یک عنوان به شرکت سازی متنوع که است

ارسال  و سازی متنوع های استراتژی به مربوط بالقوه منافع به دستیابی برای ها شرکت مدیران کمک کردن به روی بر

 .بود خواهد خارجی سهامداران برای ها آن های استراتژی علامت ارزش

 به اطلاعاتی تقارن عدم معرفی با بخشی بر عملکرد شرکت تاثیر تنوع بررسی مطالعه این از با توجه به این موضوع هدف

مورد  0336تا  0331های  شرکت طی سال 001های مربوط به  برای انجام این کار داده .بود ای واسطه عامل یک عنوان

ها را رد  سازی شرکت استفاده قرار گرفت. نتایج این مطالعه از تئوری نمایندگی حمایت کرد و فرضیه اثر اطلاعاتی متنوع

این نتیجه با دو  .عملکرد شرکت داردها تاثیر منفی و معناداری بر  بخشی شرکت کند. در واقع مشخص شد که تنوع می

راستا است. طبق نظریه ساختن امپراتوری،  ها هم سازی شرکت نظریه ساختن امپراتوری و نظریه فرایند، در زمینه تنوع

کنند تا افزایش ارزش و ثروت  بخشی، بیشتر اهداف شخصی خود را دنبال می سازی استراتژی تنوع مدیران از طریق پیاده

سازی بیشتر به عنوان نتیجه فرایندهای درونی  را و طبق نظریه فرایند، تصمیمات استراتژیک از جمله متنوعسهامداران 

این نتیجه با  های کاملا عقلایی، نیستند. های عادی سازمان یا قدرت سیاسی هستند و به عنوان گزینه شرکت از قبیل جریان

 در تضاد است. (1111) همکاران و خان حسینهای  با یافته راستا است ولی هم (0336) همکاران و وارثهای  یافته

 عدمبخشی تاثیر معناداری بر عدم تقارن اطلاعاتی ندارد و در نهایت اینکه  همچنین در این مطالعه مشخص شد که تنوع

که در تضاد با  باشد نمی شرکت عملکرد و سازی متنوع های استراتژی بین میانجی معناداری در رابطه اطلاعاتی تقارن
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سازی  گذاران به همراه دارد، زیرا تنوع این نتایج پیامدهایی را برای قانون .( است1111های حسین خان و همکاران ) یافته

گذاران برای  شود و همچنین توجه بیشتر قانون در نظر گرفته می عملکردها به عنوان یک استراتژی کاهش  در شرکت

 مناسب سازوکارهای از استفاده طلبد. در واقع تر جهت نظارت بر رفتار مدیران را می تدوین قوانین حاکمیتی مناسب

تواند  ها بکار رفته، می طلبانه مدیران در استراتژی رفتارهای منفعت بر غلبه برای ها شرکت در اطلاعات افشای و حاکمیتی

 راهگشا باشد.

. اول اینکه شود تا در مطالعات بعدی مورد توجه قرار گیرد هایی بوده است که توصیه می این مطالعه نیز دارای محدودیت

بر عملکرد مورد  بخشی های اثرگذاری تنوع سازی تمرکز شده است و تمامی مکانیسم در این مطالعه بر اثر اطلاعاتی تنوع

شود تا در مطالعات بعدی جهت غلبه بر این محدودیت سایر  بررسی قرار نگرفته است؛ لذا به محققان آتی توصیه می

به  دوم اینکه سازی نیز مورد بررسی قرار گیرد. های رشد ایجاد شده ناشی از تنوع های اثرگذاری از جمله فرصت مکانیسم

ضای تیم مدیریت به ویژه مدیرعامل، نقش مهمی در اثربخشی اطلاعات دارند که های شخصی اع ویژگیرسد،  نظر می

شود تا در مطالعات بعدی اثرات  در این مطالعه به این موضوع توجهی نشده است، لذا به محققان آتی توصیه می

 های متنوع را مورد بررسی قرار دهند. های شخصی مدیرعامل بر کاهش عملکرد شرکت ویژگی

 و مآخذ منابع. 7
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Abstract 
Although the issue of diversification has been widely considered and researched, there are still 

fundamental differences in the relationship between diversification and firm performance. Therefore, 

in this study, focusing on the role of information asymmetry, the basic mechanism of the relationship 

between diversification and the performance of firms listed on the Tehran Stock Exchange has been 

investigated. For this purpose, 110 firms during the years 2011 to 2019 were selected as a statistical 

sample to test the hypotheses. The econometric approach used in this study was GMM and the Sobel 

test was used to test the mediation hypothesis. The results of this study showed that diversification has 

a negative and significant effect on performance. However, no evidence was found that diversification 

has a significant effect on information asymmetry, and was not confirmed the mediating role of 

information asymmetry in diversification and performance. In other words, the results of this study, 

while confirming the effect of agency theory, do not confirm the information effect of diversity. 

Therefore, according to the results of this study, diversification can be a destructive strategy of 

corporate performance, and this issue requires more attention of corporate governance legislators to 

monitor the behavior of managers. 
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