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Abstract: 

Purpose: Managers usually tend to allocate internal resources and capital based on the 

unit profitability. In other words, managers generally allocate internal capital to 

higher-profit sectors. However, research shows that, on average, diversified 

companies are worth less than concentrated companies. Diversification offerings 

leads to a change in the internal capital allocation. In this regard, comparability 

increases the accuracy of publicly available information about investment and 

operating decisions and reduces management's inclination to invest in assets that 

threaten shareholder value. The aim of this paper is to examine the role of financial 

statement comparability and product diversification in the internal capital allocation 

efficiency. 

Method: The present study is descriptive in terms of purpose and correlational in terms 

of nature and method. Given that this study can be used in the decision-making 

process of investors, it is considered an applied research type. In this study, the 

library method was first used to collect data and information. Then, the compact 

discs of the Tehran Stock Exchange's visual and statistical archive, the official 

website of the Tehran Stock Exchange, and other related websites were used to 

collect data for the present study. In this study, in order to examine and analyze the 

hypotheses, data related to 120 companies listed on the Tehran Stock Exchange for 

the period 2016 to 2023 were extracted and a panel data regression model with fixed 

effects was used to test the research hypotheses. 
Results: The results of the study indicate that the comparability of financial statements 

leads to an increase in the internal capital allocation efficiency. Also, the results of 

the second hypothesis of the study indicate a significant relationship between product 

diversity and the internal capital allocation efficiency. The results of the third 

hypothesis indicate a significant effect of financial statement comparability on the 

relationship between product diversity and the internal capital allocation efficiency. 
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Also, the results of the fourth hypothesis of the research indicate a significant 

relationship between information asymmetry and internal capital allocation 

efficiency. Finally, the results of the fifth hypothesis indicate an interactive effect of 

information asymmetry, financial statement comparability, and product diversity on 

internal capital allocation efficiency.  
Conclusion: The financial statements comparability through the processing and 

communication of intra-organizational information provides qualitative frameworks 

of accounting information for capital market practitioners. Therefore, this strategy 

makes it possible to evaluate the success of investment projects. In other words, 

comparability, by increasing the accuracy of available information, increases the 

possibility of efficient internal capital allocation based on output and reduces the 

managers’ willingness to decrease the shareholders’ interest. When agency problems 

between managers and shareholders are pervasive, managers prefer to align 

executives of those units with themselves by allocating excessive capital to weak 

units. The comparability of financial statements by making budgeting processes 

based on the performance of different units limits the opportunities for managers 

abuse and opportunistic behavior. 

Keywords: Financial statement comparability, product diversification, internal 

capital allocation efficiency, information asymmetry. 
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سازی محصول در کارایی های مالی و متنوعنقش قابلیت مقایسه صورت

 تخصیص سرمایه داخلی

 

 *محسن رشیدی

 

 1چکیده
 رانیمد گر،یعبارت ددهند. به صیواحدها تخص یرا بر اساس سودآور هیو سرما یدارند منابع داخل لیمعمولاً تما رانیمد: هدف

 دهندیها نشان محال، پژوهش نی. با ادهندیبالاتر اختصاص م یبا سودآور ییهارا به بخش یداخل هیدر اغلب موارد سرما
منجر به  یبخشمتمرکز دارند. تنوع یهانسبت به شرکت یارزش کمتر دارای تنوع محصول یهاشرکت ن،یانگیطور مکه به

موجود درباره  یدقت اطلاعات عموم یمال یهاصورت سهیمقا تیراستا، قابل نی. در اشودیم یداخل هیسرما صیدر تخص رییتغ
که ارزش سهامداران  ییهاییدر دارا یگذارهیبه سرما تیریمد لیداده و از تما شیرا افزا یاتیو عمل یگذارهیسرما ماتیتصم

 ییمحصول در کارا سازیمتنوعو  یمال یهاصورت سهیمقا تینقش قابل یمقاله بررس نی. هدف اکاهدیم کنند،یم دیرا تهد
 است. یداخل هیسرما صیتخص

 تواندیمطالعه م نیا جینتا نکهیاست. با توجه به ا یو روش، همبستگ تیو از نظر ماه یفیپژوهش از نظر هدف، توص نیا: روش
پژوهش،  نی. در اشودیمحسوب م یاز نوع کاربرد قیتحق نیا رد،یمورد استفاده قرار گ گذارانهیسرما یریگمیتصم ندیدر فرآ

از  از،یمورد ن یهاداده یمنظور گردآورها و اطلاعات استفاده شد. سپس، بهداده یگردآور یبرا یاابتدا از روش کتابخانه
مرتبط  یهاتیساوب ریبورس تهران و سا یرسم تیسابورس اوراق بهادار تهران، وب یریو تصو یآمار ویفشرده آرش یهالوح

 شدهرفتهیشرکت پذ 120مربوط به  یهاادهپژوهش، د یهاهیفرض لیو تحل یمنظور بررسمطالعه، به نیبهره گرفته شد. در ا
 یهاداده ونیاز مدل رگرس هاهیآزمون فرض یاستخراج شده و برا 1402تا  1395 یدوره زمان یدر بورس اوراق بهادار تهران ط

 .شده استبا اثرات ثابت استفاده  ییتابلو

های مالی )تنوع محصول( منجر به افزایش )کاهش( کارایی تحقیق حاکی از آن است که قابلیت مقایسه صورتنتایج : هایافته
های مالی با افشای اطلاعات قابل تحلیل، منجر به کاهش تضاد منافع شود. قابلیت مقایسه صورتتخصیص سرمایه داخلی می

های تجاری مختلف، ه و با انتشار اطلاعات عملکردهای بخشهای دارای تنوع محصول شدبین مدیران و سهامداران در شرکت
سازی فرآیندهای های مالی با شفافقابلیت مقایسه صورتهمچنین، .. دهدکارایی تخصیص سزمایه داخلی را افزایش می

 سازد.دود میهای مختلف، شرایط برای سو استفاده و رفتارهای فرصت طلبانه مدیران را محبندی مبتنی بر عملکرد بخشبودجه
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های مالی و تنوع محصول بر کارایی دهنده اثر تعاملی عدم تقارن اطلاعاتی، قابلیت مقایسه صورتدر نهایت، نتایج نشان
 تخصیص سرمایه داخلی است.

باکیفیتی حسابداری  اطلاعات سازمانی،درون اطلاعات ی به واسطه پردازش و مخابرهمال یهاصورت سهیمقا تیقابل: گیرینتیجه
را ممکن  یگذارهیسرما یهاپروژه تیموفق یابیارزاین راهبرد امکان  سازد. بنابراین،فراهم می را برای فعالان بازار سرمایه

، امکان تسهیم کارآمد سرمایه داخلی بر مبنای دسترس در اطلاعات دقتبا افزایش  سه،یمقا به عبارتی، قابلیت .سازدمی
-قابلیت مقایسه صورت .دهدیم کاهش را سهامداران منافع به خظر انداختن یبرا انریمد لیتما و دهدیم شیافزا محصول را

های مختلف، شرایط برای سو استفاده و رفتاری بندی مبتنی بر عملکرد بخشسازی فرآیندهای بودجههای مالی با شفاف
 سازد.فرصت طلبانه مدیران را محدود می

عدم  ؛کارایی تخصیص سرمایه داخلی ؛سازی محصولمتنوع؛ های مالیصورتقابلیت مقایسه ها: واژهکلید

 .تقارن اطلاعاتی

 

 

 . مقدمه1
 یهاشرکت درون سازمانی در هیسرما ییکارا ی برمال یهاصورت سهیمقا تیقابل تاثیر یبررسبه دنبال  پژوهش حاضر

 سرمایه رایز باشند، متمرکز یهاشرکت از ترفعال و کارآمدتر توانندیم متنوع یهاشرکت. محصول است تنوعدارای 
 را نهیپرهز یمال نیتام به ازین و داده صیتخص بهتر را منابع دهدیم اجازه آنها به متنوع یهاشرکت درون سازمانی

 که است نیا محصول تنوع ی دارایهاشرکت هیسرما یی تسهیمکارا در یاساس موضوع حال، نیا با. دنده کاهش
 سهامداران منافع در راستای شهیهم ،برون سازمانی نظارت فقدان و یاطلاعات تقارن عدم وجود در صورت رانیمد

 با همراه بالا تیفیک با یحسابدار یاستانداردها از استفاده متنوع یهاشرکت یبرا ن،یبنابرا. کنندینم یریگمیتصم
 .[14] باشد مهم تواندیم ،شرکت ارزش شیافزا و یداخل منابع ییکارا بهبود در راستای سهیمقا قابل یمال یهاصورت

 و رانیمد نیب یاطلاعات تقارن عدم در نتیجه وجود نامطلوب انتخاب و یاخلاق مخاطره که دهدیم نشان هاپژوهش
 یاطلاعات تقارن عدم نیا یمال یهاصورت سهیمقا تیقابل. گذاردیم ریتأث هیسرما صیتخص ییکارا بر ،گذارانهیسرما

 یهامیتصم بهبودکه در نتیجه آن شرایط برای  کندیم فراهم شرکت عملکرد از یترقیعم درک رایز دهد،یم کاهش را
مورد  یهاشرکت یمال یهاصورت که یزمان دهدیم نشان یتجرب شواهد ن،یا بر افزون. [19کند ]تعدیل می را رانیمد

 تسهیم یبرارا  یبهتر یریگمیتصم مدیران دهند،یم نشان صنعتهم یهاشرکت با را یشتریب سهیمقا تیقابل بررسی
 اطلاعات بیترک با سهیمقا تیقابل ب،یترت نیهم به. [13] شاهد هستیم را یکارآمدتر هیسرما صیتخص و کنندیم اتخاذ

 دهدیم شیافزا را سهام متیق اتیاطلاعمحتوای  ،انگرلیتحل ینیبشیپ دقت بهبود و[ 15] یآت یسودها مورد در
 درعامل مهمی  ی،مال یهاصورت سهیمقانشان دادند که قابلیت  (2011) همکاران و 1فوندیددر همین راستا،  .[17]

 .[18] شودیم هیسرما صیتخص ییکارا به منجر و بوده یمال نیتام و یگذارهیسرما یهافرصت یابیارز
 دهدها نشان میپژوهش حال، نیا با. دهندیم صیتخص بالاتر سود با یهابخش به را یداخل هیسرما عموماً رانیمد

 اتیادب در همین راستا، .[39] دارند متمرکز یها شرکت به نسبت یکمتر ارزش متنوع یهاشرکت متوسط طور به که
-نشان متمرکز یهاشرکت و متنوع یهاشرکت نیب ارزش تفاوت که کندیم استدلال یندگینما مشکلات به مربوط

 تیقابل. شودیم یناش یداخل هیسرما نادرست صیتخص و اطلاعات تقارن عدم از که است یندگینما یهانهیهز دهنده
تواند نظارت ی میمال یهاصورت سهیمقا تیقابل. به عبارتی، دهدیم کاهش را مشکلات نیا یمال یهاصورت سهیمقا

 . [24مدیران جلوگیری کند ]بر راهبردهای کنترلی شرکت را تسهیل کند و از تخصیص نادرست سرمایه داخلی توسط 

                                                 
1. DeFond 
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توان به عنوان یکی از ابعاد راهبری شرکتی در نظر گرفت زیرا کاهش ارزش ی را میمال یهاصورت سهیمقا تیقابل
دهد که قابلیت مقایسه افزون بر این، نتایج تجربی نشان می دهد.سازی را در شرکت کاهش میناشی از متنوع

هایی که با مشکلات نمایندگی شدیدتری مواجه هستند، فراهم هتری را برای شرکتتواند مزایای بهای مالی میصورت
های چندبخشی که ریشه تواند مشکلات نمایندگی را برای شرکتی میمال یهاصورت سهیمقا تیقابلکند. در نتیجه، 

  .[41، 5های آتی را کنترل کند ][، و کاهش ارزش28ناکارآمدی سرمایه داخلی است، کاهش دهد ]
( با 2022و همکاران ) 1( و کارسون1403پور )، پرکاوش و مهربان(1399های قبلی از جمله رشیدی )در پژوهش

های تمرکز بر عملکرد شرکت و تخصیص سرمایه برون سازمانی، به بررسی نقش قابلیت مقایسه در بهبود محیط
های انجام شده، رغم مزایای حاصل از پژوهش. علی[12، 45، 47] اندها و کارایی بازار سرمایه پرداختهاطلاعاتی شرکت

های دارای تنوع محصول، رویکرد راهبری و نظارتی ناشی از در این پژوهش در فرضیات اول و دوم با بررسی شرکت
شی قابلیت های مالی نیز مورد بررسی قرار گرفته است. به عبارتی، در این مطالعه به وضوح اثربخقابلیت مقایسه صورت

های مالی در بهبود کارآمدی تسهیم سرمایه داخلی مورد ارزیابی قرار گرفته و پیامدها و مزایای قابلیت مقایسه صورت
تسهیم  دهیم کههای مالی در کنترل مسائل نمایندگی مطرح شده است. در فرضیات بعدی نشان میمقایسه صورت

گذاران نسبت به رفتارهای مدیران شده و به بهبود شناخت سرمایههای تجاری مختلف منجر کارآمد سرمایه بین بخش
تواند تصویری می دهد. در مقابل، تسهیم ناکارآمدگذار را کاهش میامکان گزینش نادرست و تحمیل هزینه به سرمایه

گذاران و وضعیت توانند با توجه به نیازهای سرمایهها می. مدیران شرکتپرریسک از شرکت به سهامداران ارائه نماید
 های مالی و تغییر رویکرد تسهیم سرمایه، اقدام کنند. بازار، نسبت به تغییر قابلیت مقایسه صورت

های زمان نقش قابلیت مقایسه صورتهای متعدد در زمینه کارایی تخصیص سرمایه، بررسی همبا وجود پژوهش
دیفرانکو و همکاران  عات جامع مواجه است. مطالعاتی مانندبخشی محصول در این زمینه، هنوز با کمبود مطالمالی و تنوع

 [17] اندگذاری پرداختهگیری سرمایهویژه قابلیت مقایسه در تصمیمبه نقش مثبت کیفیت گزارشگری مالی و به (2011)
کارایی  ها برعمدتاً بر تأثیر منفی ساختار چندبخشی و تنوع فعالیت( 2003) 2کیسامو و آگاروال ،از سوی دیگرو 

بخشی یا بدون لحاظ های تکاما این مطالعات اغلب در چارچوب شرکت .[1] اندگذاری داخلی تمرکز داشتههسرمای
های مالی برای رغم شناسایی اهمیت قابلیت مقایسه صورت، علییبه عبارت .اندبخشی انجام شدهزمان عامل تنوعهم

عنوان یک عامل های شرکت بهزمان تنوع فعالیت، تأثیر همگیری مدیران در خصوص تخصیص منابعبهبود تصمیم
که آیا در ساختارهای با  نشده استدرستی مشخص طور جامع بررسی نشده است. هنوز بهکننده در این رابطه، بهتعدیل

بخش عمده ، طرفیاز  .گذاری منجر شود یا خیرتواند به افزایش کارایی سرمایهتنوع بالا، قابلیت مقایسه همچنان می
اند. در نتیجه، انتقال و انجام شده کاراهای بازارهای مالی یافته و با دادهاین مطالعات در فضای اقتصادهای توسعه

های اقتصادی نوظهور یا در حال توسعه، هنوز در مراحل ابتدایی قرار دارد و بررسی سازی این مفاهیم به زمینهبومی
های سیاستی مؤثر تواند به توسعه دانش بومی و ارائه توصیههای داخلی، میدادهتجربی چنین روابطی با استفاده از 

 .منجر شود
های مالی منجر به بهبود در این پژوهش به دنبال دستیابی به پاسخ این سوالات هستیم که آیا قابلیت مقایسه صورت

 شود؟ کارآمدی تسهیم سرمایه می
های تحقیق و ها و روشها و سپس، مدل، فرضیهشدهانجامی تحقیقات ینهدر ادامه تحقیق ابتدا، مبانی نظری و پیش

 شود.می ارائهگیری و پیشنهادها نتیجه درنهایت
 

                                                 
1. Carson 
2. Aggarwal and Samwick 
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 و پیشینه پژوهش ینظر ی. مبان2

 یمال زبانتوان قابلیت مقایسه را می:  یداخل هیسرما یی تخصیصکارا و یمال یهاصورت سهیمقا تیقابل
 یراحت به ی مختلف راهاشرکت یمال جینتا تا سازدیم قادر را گذارانهیسرما مداوم طور بهی در نظر گرفت که مشترک

بهبود  و هیسرما نهیهز . این رویکرد با توجه به کاهش هزینه پردازش اطلاعات منجر به کاهشکنند سهیمقابا یکدیگر 
 سازد یم قادر را کاربران که است یمال اطلاعات یفیک یژگیو سهیمقا تیقابل. شودمی یگذارهیسرما یهافرصت
 یگزارشگر در یریپذ سهیمقا یاساس مفهوم. [22] کنند درک و ییشناسا را ها شرکت نیب یها تفاوت و ها شباهت

. شوند روبرو یمشابه یاقتصاد یدادهایرو با شرکت دو که هستند مشابه یزمان یحسابدار مبالغ که است نیا یمال
-صورت سهیمقا تیقابل به همین دلیل .[26] کرد یابیارز مجزا صورت به توانینم را یمال جینتا و یاقتصاد ماتیتصم

 هاشرکت عملکرد سهیمقا و یاقتصاد جینتا و یحسابدار اعداد نیب ارتباط درک یبرا را گذاران هیسرما ییتوانا یمال یها
بهبود محیط اطلاعاتی شده و شرایط برای های مالی منجر به به عبارتی، قابلیت مقایسه صورت .[7] دهدیم شیافزا

های مالی قابلیت مقایسه صورت که کنندیم استدلال ریاخ اتمطالعسازد. گذاری بهینه و کارآمد را فراهم میسرمایه
و بهبود نقدینگی بازار به واسطه شفافیت در معاملات شود [ 30]ان لگریتحل ینیبشیپ دقت افزایش به منجر تواندیم
[52]. 

. دهدیم شیافزا سهام بازار به را یآت و یجار یدرآمدها جمله از شرکت، خاص اطلاعات ارتباط سه،یمقا تیقابل
 ترعیسر را وام دریافت ندیفرآ شتر،یب سهیمقا تیقابل با رندهیگ وام یهاشرکت که افتندیدر( 2016) همکاران و فانگ
 تقارن عدم کاهش منجر به یریپذسهیمقا که دگاهید نیا با که کنند،یم جذب را یشتریب اعتبار و کنندیم لیتکم

 هیسرما یابیارز در یمهم عامل یمال یها صورت سهیمقا تیقابل ن،یبنابرا. [20] است سازگار ،گرددمی بازار در اطلاعات
 یهاافتهی. [2] شودیم منابع کارآمدتر صیتخص به منجر که است یمال نیتام یهافرصت و نیگزیجا یها یگذار
 گذارانهیسرما نامطلوب انتخاب سکیر سهیمقا تیقابل شیافزا که کندیم تیحما ادعا نیا از( 2014و همکاران ) 1شان

ی اشتباه در زمان عرضه اولیه گذارمتیق کاهش ،جهینت در .دهدیم کاهش است، یاطلاعات تقارن عدم از یناش که را
 و 2میکدر همین راستا، . [49کند ]کنترل می را سهام انتشار از پس یمنف عملکرد در نتیجه آن، را به همراه دارد که

 در و بازار فعالان یاطلاعات تقارن عدم و تیقطع عدم ،یمال یهاصورت سهیمقا تیقابل که افتندیدر( 2013) همکاران
 و هاشرکت که دهدیم نشان آنها جینتا. دهدیم کاهش را هیسرما نهیهز و هاشرکت یاعتبار سکیر جهینت

 .دارند سهیمقا تیقابل بر یرگذاریتأث یبرا ییهازهیانگ خود یمال یهاگزارش از کنندگاناستفاده

 کنند یابیارز بهتر را هاشرکت تیفیک تا دهدیم اجازه گذارانهیسرما به یمال یهاصورت سهیمقا تیقابل مجموع، در
 که کندیم دییتأ را ادعا نیا مطالعات. تری داشته باشندکارآمد هیسرما صیتخص ،مناسب یهایریگمیتصم قیطر از و

 یبرا موجود اطلاعات مجموعه و دهدیم شیافزا را یحسابدار اطلاعات یسودمند ،یمال یهاصورت سهیمقا تیقابل
 کاهش .[3]که در نتیجه آن، شاهد تخصیص کارآمد سرمایه هستیم  دهدافزابش می را بالقوه گذارانهیسرما و هاشرکت

 به را شرکت راهبری و یعملکردوضعیت  تا کند کمک رانیمد به تواندیم یاطلاعات تیقطع عدم و تقارن عدم
 را یندگینما یهانهیهز تا از این طریق، کنند مخابره یمال لگرانیتحل و دهندگاناعتبار گذاران،هیسرما سهامداران،

کارآمد  صیتخص در نتیجه یحسابدار اطلاعات افزایش کیفیت که دهدیم نشان نیهمچن هاپژوهش. [9] دهد کاهش
 یگزارشگر یبرا تقاضا ،عبارتی به. [26] گرددمی یندگینما مشکلات و یاطلاعات تقارن عدم کاهش، منجر به هیسرما

 یاطلاعات مشکلات است و گذاران هیسرما و رانیمد نیب یندگینما تضاد و یاطلاعات تقارن عدم از ناشی افشا و یمال
( نشان داد که 1399در همین راستا، رشیدی ) .[6] شودیم هیسرما بازار در سرمایه نهیبه صیتخص از مانع یزشیانگ و
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. بوشمن [47] شودهای مالی با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی منجر به کاهش هزینه سرمایه میقابلیت مقایسه صورت
گذارد که شامل سه از طریق سه رویکرد بر عملکرد اقتصادی تأثیر میکنند که قابلیت مقای( بیان می2001و اسمیت )

بخشی به تصمیمات مدیریتی و کاهش عدم تقارن های نامساعد، نظمهای مساعد در مقابل پروژهشناسایی پروژه
 .[9] باشداطلاعاتی در بین سرمایه گذاران )کاهش انتخاب نامطلوب( می

سهامداران پایین باشند، به احتمال زیاد منافع شخصی خود را به هزینه  زمانی که پاسخگویی مدیران در قبال
. به عبارتی، [35]شود کنند که منجر به تخصیص ناکارآمد سرمایه و از بین رفتن ارزش شرکت میسهامداران تامین می

کند و مدیران را تشویق میدهد عدم افشا به طور بالقوه توانایی سهامداران را برای نظارت بر اقدامات مدیران کاهش می
 را یداخل افراد( همه نه و) یبرخ یاطلاعات تیمز یریپذسهیمقا. در مقابل، [50]تا قدرت خود را بیشتر افزایش دهند 

ی با افزایش ریپذ سهیمقا ن،یبنابرا. کندفراهم می با حداقل هزینه را گذارانهیسرما نظارت شرایط برای و دهدمی کاهش
 . [29]کند ملزم به پاسخگویی می را رانیمد ارایه اطلاعات دقیق،کیفیت افشا و 

 موضوع داخلی هیسرما تخصیص ییکارا: های مالی و کارایی سرمایه داخلینقش راهبری قابلیت مقایسه صورت
 که دندهیم نشان (2014چوی و همکاران ). [35] است و فعالان بازار سرمایه گرانلیتحل گذاران،هیسرما یبرا یمهم
 رانیمد راهبری و کنترل ی،گذارارزشبهبود  قیطر از هیسرما صیتخصکارایی  بر یحسابدار اطلاعات پذیریسهیمقا
 مثال، عنوان به) یحسابدار اطلاعاتکیفیت  که دهدیم نشان پیشین اتیادب ن،یا بر افزون. [15، 13] گذاردیم ریتأث

ی ها پروژه به محدود منابع صیتخص از تا کندیم کمک بازار فعالان به( سهیمقا تیقابل و یتعهداقلام  تیفیک افشا،
 نیترمهم از یکی یداخل هیسرما رویکردهای تخصیص سازیفعال گر،ید یسو از. [36] شود اجتناب یمنف یفعل ارزش با

 در سهامداران ثروت و شرکتبرای  ارزش جادیا یبرا کارآمد یداخل هیسرما. [48] است یسازمتنوع یهازهیانگ
 [.39] است یاتیح ،بیرقی هاشرکت یهایگذارهیسرما با وجود یچندبخش یهاشرکت

 در. دارد هیسرما بازار از طریق شده جذب وجوه به نسبت یکمتر نهیهزدر برخی شرایط،  یداخل شده جذب هیسرما
ی برا که معنا نیا به. دهد شیافزا را یگذارهیسرما ییکارا دیبا مختلف یهابخش نیب یداخل هیسرما صیتخص واقع،

 صیتخص برتر یگذارهیسرما یهافرصت با یهابخش به را یداخل هیسرما دیبا رانیمد ،تخصیص یکارآمد افزایش
 هیسرما که کنندیم استدلال و برندیم سوال ریز را یداخل هیسرما تخصیص ییکارا فرضیات رقیب حال، نیا با. دهند
. [42، 28] است یناکارآمد نیا شهیر نمایندگی، مشکلات بوده و ناکارآمد تنوع محصول دارای یهاشرکت در یگذار

در راستای افزایش  را آزاد نقد یهاانیجر است ممکن کنند، کسب شخصی منافع توانندیم که یرانیمد مثال، یبرا
 [.33] کنند یگذارهیسرماخود  شخصی قدرت و منافع

 ،در همین راستا. دهند انجام را یناکارآمد یهایگذارهیسرما دهد کهمدیران میسرمایه داخلی این فرصت را به 
 به نسبت یکمتر ارزش متوسط، طور به ،دارای تنوع محصول یهاشرکت که ( نشان دادند2002لامونت و پولک )

 رفتار و منابع از رانیمد ناکارآمد استفاده جهینت را ادبیات پیشین این کاهش ارزش. [40] دارند تنوعمریغ یهاشرکت
 دارای تنوع محصول یهاشرکت در ارزش کاهش که کنندیم استدلال هاپژوهش. دندهیم حیتوض نمایندگی بر یمبتن

 [.1]گردد منتج می یداخل هیسرما نادرست صیتخص و یاطلاعات تقارن عدم از که است یندگینما نهیهز دهندهنشان
 و یندگینما تعارضات افزایش در یقو راهبرد کی انگیزه پاداش فردی که دهدیم نشان هاپژوهش از رشته کی
-شرکت ارزش در جهینت در و شودیم یداخل هیسرما ناکارآمدی به منجر که است هاشرکت یریگمیتصم بر یرگذاریتأث

 لیتسه را صنعت درون اطلاعات انتقال ،یمال یهاصورت سهیمقا تیقابلدر مقابل، [. 16] دهدرا کاهش می متنوع یها
 با معنادار سهیمقا با فراهم کردن فرصت که کشدیم ریتصو به را یحسابدار دیمف اطلاعات از یمتفاوت ابعاد و کندیم

 دقت سه،یمقا به عبارتی، قابلیت .[54]سازد را ممکن می یگذارهیسرما یهاپروژه تیموفق یابیارز ،صنعت انیهمتا
 یبرا یتیریمد لاتیتما و دهدیم شیافزا یاتیعمل و یگذارهیسرما یهامیتصم مورد در را عموم دسترس در اطلاعات
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 کی سهیمقا تیقابل که آنجا از. دهدیم کاهش ،اندازدیم خطر به را سهامداران ارزش که ییهاییدارا در یگذارهیسرما
 و یمال یهاصورت سهیمقا تیقابل نیب یمثبت ارتباط انتظار بر این است که نیبنابرا کند،یم جادیا موثر ینظارت ابزار
 و برنهیهز رانیمد یبرا یداخل سرمایه نادرست صیتخص اگر حال، هر به. وجود داشته باشد یداخل هیسرما ییکارا

 . کنندرا تعدیل می ارزش کاهنده ماتیتصم رانیمد باشد، بازدارنده
 ی دارد.داخل هیسرما یی تخصیصکارا تاثیر معناداری بر یمال یهاصورت سهیمقا تیقابل :1فرضیه 

 استدلال( 2001) همکاران و 1هادلاک سازی محصول:های مالی و متنوعنقش راهبری قابلیت مقایسه صورت
 تیماه رایز باشد متمرکز یهاشرکت از محدودتر است ممکندارای تنوع محصول  یهاشرکت ارزش که دنکنیم

 گذارانهیسرما یبرا یکمتر تیشفاف واقع در تواندیم دارای تنوع محصول یهاشرکتدر  یحسابدار سود تجمیعی بودن
 روبرو یشتریب اطلاعات تقارن عدم مشکلات بادارای تنوع محصول  یهاشرکت ن،یا بر افزون. [25] باشد داشته

 کاهش به منجرمحصول  تنوع که حاکی از این است اتیادب. [21] دارند یتردهیچیپ یساختارها احتمالاً رایز هستند،
کاهش ارزش  ییچرا یبررس مسئله در نیترتوجه قابل. [37] شودمی ناکارآمد پنهان شدن واحدهای و شرکت ارزش

 دنیبخش تنوع یبرا ییهازهیانگ رانیمد خاص، طور به. است یندگینما یهانهیهز ،دارای تنوع محصول یهاشرکت
 دهنده نشان نیا و [51] دارند دامنه اختیارات تیتقو و اشتغال سکیر کاهش ،پاداش و قدرت شیافزا یبرا شرکت به

 .[27] است متنوع یها شرکت در فیضع عملکرد با یهابخش منابع بهناکارآمد تسهیم و حد از شیب یگذار هیسرما
 سمت به توانندیم منابع ها،شرکتمحصول در  تنوع شیافزا با که دندهیم نشان( 2000) همکاران و 2راجان

. [46] شودیم ترپایین ارزش با یهاشرکت و ناکارآمدتر یگذارهیسرما به منجر که کنند دایپ انیجر بخش نیناکارآمدتر
 و برندیم سوال ریز را هاافتهی نیا (2010) 4مولر و گلسر( و 2002) 3ایکد و کامپاها از جمله پژوهش ریسا حال، نیا با

 سازمانیدرون ماتیتصم جهینت است ممکن و ستین در محصول تنوع از کاهش ارزش شرکت ناشی که کنندیم بیان
دارای  یهاشرکت در( کاهش ارزش 2000)ن یاست و نیتسشارف ،. در مقابل[23، 11] باشد کنندهلیتعد عواملسایر  یا

دارای تنوع محصول  یهاشرکت که افتندیدر آنها. [48] دهندیم نسبت یداخل هیسرما در یناکارآمد به را تنوع محصول
 لیدل به فیضع هیسرما صیتخص از ای گیری نادرست()تصمیم دهندیم صیتخص ناکارآمد طور به ی راداخل وجوه ای

 تواندیم فقط بازار که است لیدل نیا به نیا. برندیم رنج گیری مبتنی بر منافع شخصی(ی )تصمیمندگینما مشکلات
 تقارن عدم ن،یبنابرا. کند مشاهده آن جداگانه یهابخش ینقد یهاانیجر یجا به را شرکت کل ینقد یهاانیجر

 با. باشد متمرکز یهاشرکت از دتریشد دیبا دارای تنوع محصول یهاشرکت یبرا یندگینما یهانهیهز و یاطلاعات
بخشی نظم و هاشفافیت شرکت ، منجر به افزایش(بالاتر یحسابدار تیفیک) و قابل مقایسه قیدق اطلاعات حال، نیا

 .[4] است دارای تنوع محصول یهاشرکت ارزش پیامد آن بهبود که گرددی میتیریمد ماتیتصم به
های مالی تأثیر منفی عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران بنابراین، انتظار بر این است که افزایش قابلیت مقایسه صورت

قابلیت مقایسه به عنوان ابزاری مؤثر برای نظارت بر  به طور خاص، و سهامداران و مشکلات نمایندگی را کاهش دهد.
های سودآور دهد و در نتیجه تمایل مدیریت برای انتقال منابع از بخشهای نمایندگی را کاهش میرفتار مدیریت، هزینه

ارزش های دارای گذاری در پروژهاین امر منجر به سرمایه دهد.هایی که عملکرد ضعیفی دارند را کاهش میبه بخش
 به شرح زیر است:و سوم  بنابراین، فرضیه دوم  شود.افزوده می
 .دارد یداخل هیسرما صیتخص ییکارا بر یمعنادار و یمنف ریتاث محصول تنوع :2فرضیه 
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ی داخل هیسرما یی تخصیصکارا و تنوع محصولهای مالی تاثیر معناداری بر ارتباط بین قابلیت مقایسه صورت :3فرضیه 
 دارد.

های پژوهش: یداخل هیسرما صیتخص ییکاراهای مالی، عدم تقارن اطلاعاتی و صورت مقایسهقابلیت 
اشاره  یداخل هیسرما یناکارآمد حیتوض به و دهدیم ارائه یندگینما مشکلات مورد در را یمهم هایمختلف دیدگاه

 راجان. است محصول تنوع تابعی از یناکارآمد یهانهیهز که کنندیم اشاره احتمال نیا به آنها ن،یا بر افزون. کنندمی
 ناکارآمد توزیع و انتقال به منجر تواندیم هابخش در برخی نهیبه یگذارهیسرما که دندهیم نشان( 2000) همکاران و

 یندگینما مشکلات دیتشد باعث تنوع که دهندیم نشان( 2007) 1نیلو و لاون. [46] ها شودمنابع به دیگر بخش
توان مشکلات نمایندگی و با این وجود، در صورتی که اطلاعات حسابداری با کیفیت بالا ارایه گردد، می .[38] شودیم

 یهاصورت سهیمقاگذاری شرکت افزایش خواهد یافت. قابلیت وری سرمایهاطلاعات نامتقارن را کنترل کرد و بهره
گیری در نتیجه آن، تصمیم که دهد، کاهش را یندگینما مشکلات و بخشد بهبود را یشرکت راهبری است ممکن یمال

 اثرات که بر این است انتظار ن،یا بر افزون. یابدهای دارای تنوع محصول کاهش میمبتنی بر منافع شخصی در شرکت
 متفاوت یاطلاعات تقارن عدم مختلف درجات با ییهاشرکت نیب در شرکت ارزش و یگذارهیسرما بر یریپذسهیمقا

 ریتأث یریپذسهیمقا، هستند مواجه یدتریشد یاطلاعات تقارن عدم مشکلات با که ییهاشرکتدر  عبارتی، به. باشد
 .دارد یداخل هیسرما کارایی تخصیص بر بالایی

 ی دارد.داخل هیسرما یی تخصیصکارا عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر معناداری بر :4فرضیه 
یی کارا و عدم تقارن اطلاعاتی منجر به تغییر تنوع محصولهای مالی، اثر تعاملی قابلیت مقایسه صورت :5فرضیه 
 شود.ی میداخل هیسرما تخصیص

 

 شناسی پژوهش. روش3
 یهابرازش مدل یشده است. برا یو درگاه کدال گردآور نینو آوردره یاطلاعات بانک از هاداده پژوهش، نیا در
 عیصنا و هاسال اثرات شده، استفاده افتهیمیپژوهش، از برآوردگر حداقل مربعات تعم یهاهیکاررفته در آزمون فرضبه

در این پژوهش به . است بررسی شده ها،مدلجملات اخلال  یو همبستگ انسیوار یناهمسان اتو اثر دهیکنترل گرد
های مالی بر مقایسه صورتپذیری سود )یکی از معیارهای قایلیت بینیمنظور بررسی قابلیت مقایسه از مبنای پیش

( استفاده شده است تا محدودیت مربوط 2011فرانکو )مینای چارچوب مفهومی گزارشگری مالی( مطابق با پژوهش دی
های پذیرفته شده در بورس . جامعه آماری این تحقیق شرکت[17] به تفاوت در ماهیت صنایع مختلف مرتفع گردد

به بعد در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. جامعه آماری با  1394اوراق بهادار تهران است که از سال 
ها است، محدود ای انقطاع زمانی مشخص برای انجام آزمون و استخراج دادههایی که آن هم به واسطهاعمال محدودیت

 شوند:تعدیل می های زیر،ی آماری شامل جامعه آماری است که با محدودیتشود. به عبارت دیگر، نمونهمی
اسفند ختم شود. این محدودیت به آن سبب است که قابلیت مقایسه جهت بررسی و  29سال مالی آنها به  .1

 برآورد متغیرها در اختیار باشد. 

نماد معاملاتی آنها برای بیش از یک سوم روزهای معاملاتی سال بسته  1402تا  1396های در طی سال .2
گیری متغیرها، بویژه متغیر بازده سهام است. بسته بودن نماد ی اندازهواسطهنشده باشد. این محدودیت نیز ب

پذیری میلی سهامداران و در نتیجه کاهش رقابتبی معاملاتی یک سهم برای مدت طولانی، خود موجب
 شود.سهم می

                                                 
1. Laeven & Levine 



   48شماره -15دوره  –انداز مديريت مالی چشم                                                                                                   

 

88 

ها خود به ها نباشد. علت این امر، آن است که این شرکتگری مالی و لیزینگشرکت از جمله صنایع واسطه .3
ها دیده شده است. آنها در مدل گذاران نهادی فعال در بازار سرمایه محسوب شده و اثر فعالیتعنوان سرمایه

 های فعال در دیگر صنایع هستند.های خاص متفاوت با سایر شرکتها تابع مکانیزمضمن اینکه این شرکت

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده  120های مورد بررسی در این تحقیق، شامل در نهایت شرکت
 است.

 

سازی محصول در کارایی تخصیص سرمایه های مالی و متنوعاین تحقیق به دنبال بررسی نقش قابلیت مقایسه صورت
 های پژوهش استفاده شده است:های زیر برای بررسی فرضیه. بدین منظور از مدلاستداخلی 

 فرضیه اول( جهت بررسی 1مدل 
RVAit =  β0 +  β1CompAccit +  β2Audit_Qit +  β3MTBit + β4KZit + β5ROAit

+  β6Performanceit +  β7Conserit +  β8VIXit +  β9Sizeit +  β10Lossit

+  β11Levit +  ε 
 ( جهت بررسی فرضیه دوم و سوم2مدل 

RVAit =  β0 +  β1Diversificationit + β2CompAccit + β3Diversificationit ∗ CompAccit

+  β4Audit_Qit +  β5MTBit + β6KZit + β7ROAit +  β8Performanceit

+  β9Conserit + β10VIXit +  β11Sizeit +  β12Lossit + β13Levit +  ε 
 ( جهت بررسی فرضیه چهارم وپنجم3مدل 

RVAit =  β0 +  β1Diversificationit + β2CompAccit + β3Spreadit + β4Diversificationit

∗ CompAccit ∗ Spreadit +  β5MTBit + β6KZit + β7ROAit

+  β8Performanceit +  β9Conserit +  β10VIXit +  β11Sizeit +  β12Lossit

+  β13Levit + β14AuditQit
+  ε 

 مذکور:  هایدر مدل

RVA  کارایی تخصیص سرمایه داخلی؛CompAcct های مالی؛ قابلیت مقایسه صورتDiversification سازی متنوع
بحران  KZارزش بازار به دفتری؛  MTBکیفیت حسابرسی؛  Audit_Qعدم تقارن اطلاعاتی؛  Spreadمحصول؛ 

عدم اطمینان  VIXمحافظه کاری در حسابداری؛  Conserعملکرد شرکت؛  Performanceبازده دارایی؛  ROAمالی؛ 
 دهد.را نشان می زیان شرکت LOSSاهرم مالی و  LEVاندازه شرکت؛  Sizeمحیطی؛ 

 یمال تیریمد در یدیکل میمفاه از یکی یداخل هیسرما صیتخص ییکارا(: RVAکارایی تخصیص سرمایه داخلی )

ی واحدها ای هابخش بهسازمانی درون یمال منابعمتناسب  صیتخص در تیریمد ییتوانا به که است یچندبخش یهاشرکت

همکاران و  های تجاری گروه، ارائه شده توسط راجانای بخشاین معیار مبتنی بر مخارج سرمایه .دارد اشارهشرکت 
 [.46] ( است2000)

 (4مدل 

RVA =  ∑ ωj(qj − q̅)
n

j=1
[
Capexj

BAj
−

Capexj
i

BAj
i

− ∑ ωj [
Capexj

BAj
−

Capexj
i

BAj
i

]
n

j=1
] 

 
 در مدل مذکور؛

𝜔𝑗 های شرکت نسبت ارزش دفتری داراییj های گروه است؛ به مجموع دارایی 𝐵𝐴𝑗 های گروه ارزش دفتری دارایی
 �̅�است؛  jهای تک بخشی در صنعت بر اساس دارایی( کیوتوبین شرکتمیانگین وزنی )وزن  𝑞𝑗 است؛  j یا بخش

 های گروه در هر صنعت است؛میانگین کیوتوبین شرکت
𝐶𝑎𝑝𝑒𝑥𝑗

𝐵𝐴𝑗
به ارزش  jای بخش بیانگر نسبت مخارج سرمایه  

است ؛ jدفتری بخش 
𝐶𝑎𝑝𝑒𝑥𝑗

𝑖

𝐵𝐴𝑗
𝑖  است. jدر صنعت  iمرتبط با شرکت   
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گذاری بالاتر از میانگین باید منابع بیشتری را به دست آورند که هایی با سرمایهاین است که بخش فوق مفهوم معیار
دهنده تخصیص سرمایه باید مثبت باشد، که نشان  RVAبنابراین، .شودمنجر به تسهیم کارآمد سرمایه داخلی می

 .داخلی کارآمد است
 

 یعنی سهیمقا تیقابل یمال یگزارشگر یمفهوم چارچوب طبقمطابق با  :(CompAcct) های مالیقابلیت مقایسه صورت

 یاقتصاد یواحدها نیب زین و یاقتصاد واحد کی یبرا مختلف یهادوره نیب سهیمقا امکان که یاگونهبه یمال اطلاعات ارائه

 شرکت سال هر برای زیر شرکت، رگرسیون یک حسابداری سیستم های ویژگی تشریح به منظور .شود فراهم مختلف

ضرایب  تا شودمی ، برآوردtسال  پایان به منتهی دوره دوساله اخیر برای ماهه، شش زمانی سری هایاز داده استفاده با
α  وβ ارزش  به با توجه که است ماهه شش خالص سود سود، از منظور زیر، رابطه در محاسبه شود. شرکت آن برای

 .است سال نیم طی بازدهی بازدهی، از منظور است. شده زداییمقیاس دوره، پایان سرمایه در بازار

 1رابطه 

Earningsit = α0 + β1Returnit +  € 

نیمسال قبل(  4 و سال فعلی )نیم سال نیم 5 داده های و 1رابطه  از استفاده با سال شرکت هر برای اول، گام در
 دهنده اثر تغییر بازدهی بر سودآوری شرکتهر شرکت در هر سال نشان βو  αشوند. ضرایب برآورد می βو  αضرایب 

 سال، آن برای iشرکت  انتظار مورد گرفتند و سود قرار 2در رابطه  βو  αضرایب  بعدی، گام در است. سال آن در

با  iشرکت  انتظار مورد سود باید تخمین باشد،  jو  iشرکت  دو وضعیت عملکردی بر مشابه فرض شد. اگر برآورد
 (. 3و  2های  دهد )رابطه نشان را مشابهی )عدد( نیز خروجی jشرکت  βو  αضرایب  از استفاده
 2رابطه 

E(Earnings)iit = αî + β1̂returnit +  € 

 3رابطه 
E(Earnings)ijt = αĵ + β1̂returnjt +  € 

 

 مورد دو سود بین کمتری باشند، تفاوت داشته بیشتری مقایسة قابلیت یکدیگر با شرکت دو وضعیت عملکردی هرچه

 زیر شرح به jو  iهای قابلیت مقایسه حسابداری بین شرکت شده، گفته مطالب به باتوجه شد. خواهد مشاهده انتظار

  شد. خواهد تعریف
 4رابطه 

CompAcctit = −
1

5
∗ ∑|E(Earnings)iit − E(Earnings)ijt|

t

t−4

 

 معنا این به شود؛می محاسبه صنعت، هر نمونه در موجود jو  iهای شرکت زوج تمام برای حسابداری مقایسة قابلیت

 آن صنعت هم که jشرکت  معادله و شرکت این معادله براساس iشرکت  انتظار مورد سود ،4 رابطة به توجه با که

 تمام با را شرکت هر انتظار سود مورد اختلاف آید. بایدمی دست به انتظاری سودهای اختلاف و شده برآورد است،

 سودهای اختلاف و کرد محاسبه شرکت  سال هر هستند، برای موجود آماری نمونة در که خود صنعت هم هایشرکت

-M4متغیر  iشرکت  هر برای آمده به دست هایترکیب تمام نزولی مرتب کردن از بعد آورد. به دست را انتظار مورد

CompAcct آیدمی به دست سال، شرکت هر حسابداری مقایسة تر قابلیتبزرگ عدد 4 از گیریمیانگین از طریق. 

ای اطلاق بخشی فعالیتی به استراتژیسازی عملیاتی یا تنوعمتنوع  :(Diversification) سازی عملیاتیمتنوع

کند. هدف شود که در آن یک شرکت در چندین خط تولید، محصول، صنعت یا حوزه عملیاتی مختلف فعالیت میمی
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به منظور بررسی  .منابع، و افزایش پایداری درآمدی شرکت است وکار، استفاده بهتر ازاین تنوع، کاهش ریسک کسب
 :استفاده کرد زیر رابطه از توان می شرکت، یک کل تنوع و محاسبه

TD = ∑ ∑ Pij ln (
1

Pij
)

n

i=1

m

j=1

 

 :رابطه این در
P وکار  کسب در شرکت فروش نسبتi صنعت  از امj شرکت؛  کل فروش به امM ها آن در شرکت که صنایعی تعداد 

و  کسب تعداد و صنایع تعداد انتخاب کند.می فعالیت آنها در شرکت که کارهایی و کسب تعداد Nکند؛  می فعالیت
 گیرد.های تفسیری مدیریت صورت میهای مالی و گزارشهای همراه صورتبر اساس یادداشت کارها
معامله )معمولاً مدیران( نسبت عدم تقارن اطلاعاتی وضعیتی است که در آن یک طرف  :(Spread) یاطلاعات تقارن عدم

متغیر عدم تقارن اطلاعاتی سهم  .نفعان( اطلاعات بیشتری در اختیار داردگذاران، بستانکاران یا سایر ذیبه طرف دیگر )سرمایه
i  برای سال tشود.است. این متغیر به شرح زیر محاسبه می 

 شود:به صورت زیر محاسبه می، شکاف بین خرید و فروش

Order size× i,tBP-i,tAP 
=i,tSPREAD 

i,tP 

 که در آن:

,tiBP :قیمت پیشنهادی خرید سهم شرکت i یدر لحظه t، ,tiAP :قیمت پیشنهادی فروش سهم شرکت i یدر لحظه 
t، Order Size :و  اندازه سفارش سهم بر اساس میانگین روزانهP: [53]ها است قیمت میانی مظنه. 
 

 متغیرهای کنترلی

 باشد.های شرکت میبرابر با لگاریتم طبیعی مجموع دارایی(: Sizeاندازه شرکت )
در این تحقیق برای محاسبه محافظه کاری در حسابداری به پیروی از  (:CONSERکاری در حسابداری )محافظه

یر به روش کاری، مدل ز( از مدل زیر استفاده شده است. به منظور محاسبه محافظه2010) 1کالن، سگال و هوپ
شود و باقیمانده متغیر )بازدهی، بازده سرمایه و نسبت ارزش دفتری به بازار( تخمین زده می 3خودرگرسیون برداری و با 

کاری است. لازم به ذکر است که با توجه به محدودیت در تعداد مشاهدات، خطای به دست آمده بیانگر سطح محافظه
 .[10]فته شده است برای تمامی متغیرها در نظر گر 1وقفه 
 (6مدل 

Returnit = logReturnit−1 + log (1 + Roe)it−1 + log (
B

M
)it−1 + εit 

بیانگر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق  B/Mبازده سرمایه و  Roeبازده سهام،  Returnدر الگوی مذکور 
 صاحبان سهام واحد تجاری است.

 t+1در این پژوهش برای بررسی عملکرد از میانگین نسبت جریان نقد عملیاتی سال : (Performance) عملکرد آتی
های ابتدای دوره استفاده شده است. به منظور کاهش مستخرج از صورت جریان وجوه نقد به مجموع دارایی t+2و 

 .[31]خطای ناشی از دستکاری سود از نسبت مذکور استفاده شده است 

                                                 
1. Callen, Segal and Hope 
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(: برای سنجش عدم اطمینان محیطی از انحراف معیار تغییرات درآمد فروش طی یک VIXعدم اطمینان محیطی )
اطمینان محیطی توسط محققانی از گیری عدمشود. استفاده از انحراف استاندارد برای اندازهساله استفاده می 3دوره 

 .[43] ( مطرح و بکار گرفته شده است2008جمله نیکولز و زیمرمن )
ر موهومی است که اگر شرکت در سال جاری، سال قبل و یا در دو سال قبل زیان داشته باشد (: متغیLOSSزیان )

 باشد.عدد یک و در غیر این صورت صفر می
 های شرکت است.ها به مجموع دارایی(: برابر با نسبت مجموع بدهیLEVاهرم مالی )

 باشد.ها میبه مجموع داراییبرابر با نسبت سود قبل از بهره و مالیات  (:ROA) هابازده دارایی

(: در این تحقیق معیار کیفیت حسابرسی، اندازه موسسه حسابرسی در نظر گرفته شده Audit_Qکیفیت حسابرسی )
است به نحوی که اگر حسابرس شرکت سازمان حسابرسی و یا یکی از موسسات رتبه الف جامعه حسابداران رسمی 

 پذیرد.باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر می
(: برابر با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت در پایان MTBنسبت ارزش بازار به دفتری )

 سال است.
(: برای محاسبه محدودیت در تامین مالی واحد تجاری، الگوی زیر مورد استفاده قرار گرفته است. KZبحران مالی )

 شوند.های دارای محدودیت مالی محسوب میگیرند جز شرکترار میهایی که در پنجک چهارم و پنجم قشرکت

KZ = 17.330 − 37.486 ∗ C − 15.216 ∗ DIV + 3.394 ∗ LEV − 1.402 ∗ MTB 
نسبت ارزش بازار  MTBاهرم مالی و  LEVسود تقسیمی،  DIVبیانگر نسبت موجودی نقد،  Cدر الگوی مذکور 

 [.34باشد ]به ارزش دفتری می
 
 

 هاافتهیو  هاداده لی. تحل4

 یهاآماره ،یرهایمتغ یپراکندگ و یمرکز یهاشعععاخص تیوضعععع از یدرک کل جادیا یبرا :یفیتوص   یهاآماره
 اند. شده ارائه 1در جدول  یفیتوص

 پژوهش یفیتوص یهاآماره: 1 جدول

 حداقل حداکثر انحراف معیار میانه میانگین متغیرها

 -0717/0 0880/0 0041/0 -0012/0 -0013/0 کارایی تخصیص سرمایه داخلی

-0784/0 قابلیت مقایسه  0666/0-  0484/0  0026/0-  2891/0-  

0161/0 عدم تقارن اطلاعاتی  0139/0  0203/0  3002/0  0000/0  

سازیمتنوع  8516/1  9258/1  1893/0  1940/4  0421/0  

162/1 ارزش بازار به دفتری  120/1  169/0  911/2  8430/0-  

134/0 بحران مالی  0000/0  341/0  000/1  0000/0  

 -2098/0 1956/1 9198/0 2110/0 4110/0 بازده دارایی

 0010/0 2764/0 2487/0 0063/0 0325/0 عملکرد آتی

 -0057/0 0328/0 0035/0 -0005/0 -0004/0 محافظه کاری حسابداری

 0016/0 8487/0 1181/0 0965/0 1345/0 عدم اطمینان محیطی

 2464/4 5200/8 6105/0 7483/5 7948/5 اندازه شرکت

 0405/0 8403/1 2198/0 6441/0 6339/0 اهرم مالی

 فراوانی میانه میانگین متغیرهای مجازی

 547 000/0 415/0 کیفیت حسابرسی

 185 0000/0 1406/0 زیان شرکت
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بودن آن بیانگر باشد که با توجه به پایین می -0013/0میانگین متغیر کارایی تخصیص سرمایه داخلی برابر با 
بیانگر میانگین عدم تقارن اطلاعاتی  0161/0ناکارآمدی در تخصیص سرمایه داخلی است. با توجه به جدول فوق ارزش 

باشد تر از قیمت پیشنهادی فروش میهای مورد مطالعه پاییناست. به عبارتی، قیمت پیشنهادی خرید در بین شرکت
له معناداری از حداکثر قیمت پیشنهادی ممکن است. میانگین متنوع سازی چرا که میانگین به دست آمده دارای فاص

نسبت به کل  های بورسی است.سازی در بین شرکتبوده که نشان دهنده محدودیت متنوع 8516/1عملیاتی برابر با 
بر عضو درصدی متغیر کیفیت حسابرسی نشان دهنده بکارگیری سازمان حسابرسی و موسسات معت 41نمونه، فراوانی 

دهد که به ازای هر بوده و نشان می 141/0جامعه حسابداران رسمی توسط صاحبکاران است. میانگین بازده دارایی 
برای ارزش بازار به دفتری حقوق  911/2ریال بازدهی ایجاد شده است. میانگین  1/14ها ریال از مجموع دارایی 100

 0825/0میانگین عملکرد آتی برابر با های مورد مطالعه است. شرکتهای رشد در بین صاحبان سهام بیانگر وجود فرصت
کاری در بوده که نشان دهنده اعمال محدود محافظه -0004/0کاری حسابداری برابر با است. میانگین متغیر محافظه

 درصدی عدم اطمینان محیطی بیانگر عدم ثبات در روند فروش 13های مورد بررسی است. میانگین بین شرکت
ای از دهد بخش عمدهباشد که نشان میمی 63/0های بورس اوراق بهادار است. میانگین اهرم مالی برابر با شرکت

 ها تامین مالی شده است.. مصارف شرکت از محل بدهی
 

 های داده روش از استفاده بررسی منظور به لیمر Fآزمون  تا است لازم هامدل برازش از قبل:  آمار استنباطی

لیمر بررسی  F هدف اصلی آزمون .شود انجام بالا مدل برای ترکیبی های داده روش در مقابل ثابت اثرات با تابلویی
 .های انفرادی )اثرهای واحد مقطعی یا زمانی( در مدل رگرسیونی معنادار هستند یا خیراست که آیا تفاوت موضوع این

 ( نشان داده شده است.2در جدول )های پژوهش لیمر برای مدل Fاز آزمون  حاصل نتایج
 های پژوهشلیمر برای مدل Fنتایج آزمون  :2جدول 

 روش پذیرفته شده سطح خطا آماره مدل تحقیق

 مدل اثرات ثابت 0000/0 4516/8 1مدل 
 مدل اثرات ثابت 0000/0 6523/12 2مدل 
 مدل اثرات ثابت 0000/0 8851/10 2مدل 

 

های پژوهش، لازم است برای انتخاب برای مدل 0Hی لیمر و رد فرضیه Fبا توجه به آماره و سطح خطای آزمون  
این  های تابلویی با اثرات تصادفی، آزمون هاسمن نیز انجام شود.های تابلویی با اثرات ثابت یا دادهاز بین مدل داده

)بین واحدهای مقطعی( با متغیرهای مستقل مدل همبستگی دارند یا های انفرادی کند که آیا تفاوتبررسی میآزمون 
 ( نشان داده شده است.3نتایج مربوط به آزمون هاسمن نیز در جدول ) .خیر

 های پژوهشنتایج آزمون هاسمن برای مدل :3جدول 
 روش پذیرفته شده سطح خطا آماره مدل تحقیق

 مدل اثرات ثابت 0000/0 2473/7 1مدل 
 مدل اثرات ثابت 0000/0 5039/10 2مدل 
 مدل اثرات ثابت 0000/0 2540/10 2مدل 

 
های تابلویی با اثرات ثابت است. بنابراین، ( قابل مشاهده است، نتایج حاکی از ارجحیت داده3همانطور که در جدول ) 

 های تابلویی با اثرات ثابت استفاده شده است.برای تخمین مدل تحقیق از روش داده

 

بوده  1060/0های مالی (، ضریب متغیر قابلیت مقایسه صورت1بر اساس مدل ): پژوهش نخست یۀفرض آزمون جینتا
دهد که قابلیت های مالی بر کارایی تخصیص سرمایه داخلی است و نشان میو بیانگر اثر مثبت قابلیت مقایسه صورت
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های مالی، با فراهم کردن یک ابزار نظارتی مؤثر برای سهامداران که منجر به تخصیص بهتر سرمایه مقایسه صورت
در پژوهش د. دههای نمایندگی را کاهش میشود، دقت اطلاعات در دسترس عموم را افزایش داده و هزینهداخلی می

 دهد.تحقیق را نشان می 1( نتایج حاصل از برآورد مدل 4حاضر، جدول )
 تحقیق 1نتایج حاصل از برآورد مدل  :4جدول 

 متغیر
 1مدل 

 VIF احتمال tآماره    ضریب

 5210/1 0048/0 8264/2  1060/0 های مالیقابلیت مقایسه صورت

 2519/2 0472/0 9875/1  6305/0 کیفیت حسابرسی
 1720/1 0038/0 -9067/2  -2985/0 ارزش بازار به دفتری

 3315/1 0030/0 9742/2  0238/0 بحران مالی
 4120/1 2547/0 1398/1  0057/0 بازده دارایی
 1516/1 3771/0 8838/0  0028/0 عملکرد آتی

 0894/1 4614/0 -7370/1  -0038/0 محافظه کاری حسابداری
 3769/1 0849/0 -7254/1  -0068/0 عدم اطمینان محیطی

 6651/1 1724/0 -3661/1  -0033/0 اندازه شرکت

 1097/1 0051/0 -8080/2  -0051/0 زیان شرکت
 8624/1 0032/0 -9564/2  -0059/0 اهرم مالی

 - 0277/0 2061/2  0482/0 جز ثابت

 4571/0  ضریب تعیین
 3762/0  ضریب تعیین تعدیل شده

 (237/0) 699/1  آماره وولدریج
 (255/0)290/1  آزمون ناهمسانی

 6715/1  واتسون -آماره دوربین
 F  4672/10آماره 

 F  0000/0احتمال آماره 

 

های مالی تاثیر معناداری بر کارایی تخصیص سرمایه فرضیه اول تحقیق مبنی بر این که قابلیت مقایسه صورت
 باشد، تایید شده است. ( میt 8264/2درصد )آماره  5داخلی دارد، با توجه به اینکه در سطح خطا 

 

فرضیه دوم تحقیق مبنی بر این که تنوع محصول تاثیر معناداری بر کارایی : پژوهش و سوم دوم یۀفرض آزمون جینتا
 -4326/2برابر  tشود آماره مشاهده می 5ی دارد، رد نشده است. همان طور که بر اساس جدول تخصیص سرمایه داخل

باشد. همچنین، فرضیه سوم تحقیق مبنی بر این درصد می 5است که بیانگر تایید شدن فرضیه دوم در سطح خطای 
کارایی تخصیص سرمایه داخلی دارد، های مالی تاثیر معناداری بر ارتباط بین تنوع محصول و که قابلیت مقایسه صورت

درصد  5است که بیانگر تایید شدن فرضیه سوم در سطح خطای  6829/2برای این متغیر  t رد نشده است. آماره
 باشد. می

 تحقیق 2نتایج حاصل از برآورد مدل  :5جدول 

 متغیر
 2مدل 

 VIF احتمال tآماره    ضریب

 1624/0  8389/1 0663/0 5210/1 (Aهای مالی )قابلیت مقایسه صورت

 1267/0-  4326/2- 0154/0 1690/1 (Bمتنوع سازی محصول )

A*B 0613/0  6829/2 0049/0 - 
 2519/2 0000/0 4175/3  0164/0 کیفیت حسابرسی

 4529/1 0072/0 -4929/2  -1267/0 ارزش بازار به دفتری
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 3315/1 5751/0 -5608/0  -0005/0 بحران مالی
 4120/1 0000/0 0081/3  0324/0 دارایی بازده

 6638/1 0086/0 5170/2  0141/0 عملکرد آتی
 9727/1 1628/0 3970/1  0016/0 محافظه کاری حسابداری
 5071/1 0053/0 -6217/2  -0072/0 عدم اطمینان محیطی

 6651/1 0000/0 -1394/3  -0089/0 اندازه شرکت

 1097/1 0000/0 -7410/3  -0092/0 زیان شرکت
 8624/1 6065/0 -5152/0  -0015/0 اهرم مالی

 - 0042/0 -7117/2  -0240/0 جز ثابت

 2516/0  ضریب تعیین
 2009/0  ضریب تعیین تعدیل شده

 (221/0)478/1  آماره وولدریج

 (208/0)918/1  آزمون ناهمسانی

 9833/1  واتسون -آماره دوربین
 F  3425/8آماره 

 F  0000/0احتمال آماره 
 

است که بیانگر  0613/0های مالی و متنوع سازی عملیاتی در جدول فوق ضریب متغیر تعاملی قابلیت مقایسه صورت
سازی و کارایی تخصیص سرمایه داخلی است. قابلیت های مالی بر ارتباط بین متنوعاثر تعدیلی قابلیت مقایسه صورت

دهد و در نتیجه اطلاعات حسابداری و سازوکارهای راهبری شرکتی را افزایش می های مالی، کیفیتمقایسه صورت
های سودآور ایجاد های با ارزش افزوده بیشتر را در بخشهای ناکارآمد را کاهش داده و به نوبه خود پروژهگذاریسرمایه

 .دهدهای مالی افزایش میصورتهای متنوع با قابلیت مقایسه بیشتر این امر ارزش اضافی را برای شرکت کند.می
 

فرضیه چهارم تحقیق مبنی بر این که عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر معناداری  :پژوهشچهارم و پنجم  یۀفرض آزمون جینتا
برابر  tشود آماره مشاهده می 6بر کارایی تخصیص سرمایه داخلی دارد، رد نشده است. همان طور که بر اساس جدول 

باشد. همچنین، فرضیه پنجم تحقیق درصد می 5است که بیانگر تایید شدن فرضیه چهارم در سطح خطای  -6439/2
یی کارا و عدم تقارن اطلاعاتی منجر به تغییر های مالی، تنوع محصولمبنی بر این که اثر تعاملی قابلیت مقایسه صورت

است که بیانگر تایید شدن فرضیه  3160/2برای این متغیر  t هشود، رد نشده است. آماری میداخل هیسرما تخصیص
 باشد. درصد می 5پنجم در سطح خطای 

 

 تحقیق 3نتایج حاصل از برآورد مدل  :6جدول 

 متغیر
 3مدل 

 VIF احتمال tآماره    ضریب

 7871/3  1963/3 0014/0 5210/1 (Aهای مالی )قابلیت مقایسه صورت

 1874/0-  8138/1- 0700/0 0152/2 (Bمتنوع سازی محصول )
 0731/0-  6439/2- 0072/0 4516/1 (Cعدم تقارن اطلاعاتی )

A*B*C 0032/0  3160/2 0209/0 - 
 2519/2 7025/0 3821/0  0171/0 کیفیت حسابرسی

 6973/1 6242/0 -4901/0  -0019/0 ارزش بازار به دفتری
 3315/1 0062/0 7480/2  0229/0 بحران مالی
 4120/1 0554/0 9441/1  0044/0 بازده دارایی
 1526/1 3378/0 9591/0  0031/0 عملکرد آتی

 1094/1 3678/0 -9012/0  -0045/0 محافظه کاری حسابداری
 2382/1 0726/0 -7978/1  -0071/0 عدم اطمینان محیطی
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 6651/1 2926/0 -0532/1  -0030/0 اندازه شرکت

 1097/1 0070/0 -7336/2  -0047/0 زیان شرکت
 8624/1 0488/0 -9671/1  -0061/0 اهرم مالی

 - 0274/0 2111/2  0524/0 جز ثابت

 2679/0  ضریب تعیین
 2155/0  ضریب تعیین تعدیل شده

 (253/0)302/1  آماره وولدریج

 (254/0)299/1  آزمون ناهمسانی

 6732/1  واتسون -آماره دوربین
 F  9940/8آماره 

 F  0000/0احتمال آماره 

 
 

های دارای عدم تقارن اطلاعاتی بالا، بواسطه افزایش کیفیت اطلاعات ناشی از استفاده ناکارآمد از منابع در شرکت
دهنده کنترل هزینه نمایندگی ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی شود. بنابراین، تعدیل رابطه نشانقابلیت مقایسه، تعدیل می

 است

 و پیشنهادها یریگجهی.  نت5

سازی محصول در کارایی تخصیص سرمایه داخلی، های مالی و متنوعدر این پژوهش، نقش قابلیت مقایسه صورت
های مالی و کارایی مورد مطالعه قرار گرفته است. فرضیه اول پژوهش مبنی بر ارتباط بین قابلیت مقایسه صورت

 در شرکت رانیمد یریگ میتصم که کنند( بیان می2021اران )تخصیص سرمایه داخلی تایید شده است. باچاک و همک
 با .ردیگیم قرار یخارج و یداخل نفعانیذ از معتبر اطلاعات به آنها یدسترس ریتأث تحت تخصیص سرمایه داخلی مورد

 نهیپرهز تواندیم اعتماد قابل کافی و اطلاعات آوردن دست به نشان دادند که (2012هوکل و همکاران ) حال، نیا
 قابل اطلاعات کسب با مرتبط یهانهیهز بر علاوهنشان دادند که ( 1994) استولز و لانگ در همین راستا، .[27] باشد

و  باشد داشته شرکت تخصیص ییکارا یبرا یمهم یامدهایپ تواندیم هاشرکت یاطلاعات طیمح یکل تیوضع اعتماد،
 یهاصورت سهیمقا . قابلیت[41]های قابل مقایسه مشاهده کرد صورتتوان در قالب این اطلاعات قابل اتکا را می

در همین راستا، . [13] باشد دیمف مدیر عملکرد بر نظارت و یگذارهیسرما یهاپروژه مالی بودجه نییتع در تواندیم یمال
 یهاپروژهاطلاعات بیشتری در ارتباط با  گذارانهیسرما نسبت به رانیمد که دهدیم نشان نامطلوب انتخاب نظریه
تواند کنند که میگیری بر مبنای منافع شخصی میدر صورت نبود قابلیت مقایسه، اقدام به تصمیم و دارند یگذارهیسرما

 (2009های داتا و همکاران )نتایج حاصل از این فرضیه با پژوهش. [44]منجر به تسهیم نادرست سرمایه داخلی گردد 
 .[28، 16]همخوانی دارد  (2012ود )و هول

دهد که تنوع محصول رابطه معناداری با کارایی تخصیص نتایج حاصل از بررسی فرضیه دوم پژوهش نشان می
 در شود.می سهامداران مدیران و بین شکاف اطلاعاتی تنوع محصول منجر به افزایش افزایشسرمایه داخلی دارد. 

واحدهای با عملکرد نامناسب به واحدهای  از را منابع دارند تمایل گیرندگان شرکتتصمیممدیران به عنوان  این شرایط،
 انگیزه مدیر برای از بازتابی مدیران و سهامداران اطلاعاتی بین [. بنابراین، شکاف44دهند ] انتقال با عملکرد مطلوب

سرکایه داخلی را با مشکل مواجه تخصیص کارامد  که است شخصی منافع کسب راستای در طلبانهفرصت رفتارهای
 .[46]( همخوانی دارد 2000های راجان و همکاران )ها با پژوهشنتایج حاصل از این فرضیه [.49سازد ]می

دهد که رابطه بین تنوع محصول و کارایی تخصیص سرمایه نتایج حاصل از بررسی فرضیه سوم پژوهش نشان می
 است ممکن رانیمدی، اخلاق گیرد. مطابق با رویکرد مخاطرههای مالی قرار میداخلی تحت تاثیر قابلیت مقایسه صورت

 اندازه از فراتر را شرکت رانیمد اگر این شرایط در. [32] نباشد سهامداران نفع به که دهند انجام ییهایگذارهیسرما
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 نداشته رای رفتار نیچن صیتشخ ییتوانا گذارانهیسرما و )در قالب افزایش تنوع محصول( دهند گسترش آن نهیبه
های مالی با افشای اطلاعات قابل قابلیت مقایسه صورت .[39] دهدتخصیص ناکارآمد سرمایه داخلی رخ می باشند،

های دارای تنوع محصول شده و با انتشار تحلیل، منجر به کاهش تضاد منافع بین مدیران و سهامداران در شرکت
دهد. نتایج حاصل از ختلف، کارایی تخصیص سزمایه داخلی را افزایش میهای تجاری ماطلاعات عملکردهای بخش

 .[35]همخوانی دارد  (1402طالقانی و همکاران )های کرمیها با پژوهشاین فرضیه
دهد که عدم تقارن اطلاعاتی رابطه معناداری با کارایی نتایج حاصل از بررسی فرضیه چهارم پژوهش نشان می

گذاران دارد. انحرافات در سرمایه گذاری ناشی از تضادهای نمایندگی بین مدیران و سرمایهتخصیص سرمایه داخلی 
نشان دادند که تخصیص ناکارآمد  (2004بنز و موناهان ) تواند تحت تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی قرار گیرد.بوده که می

ها نشان پژوهش .[4]ر مرکزی است سرمایه داخلی ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران بخش تجاری و دفت
دهد که مدیران عملیاتی پروژه هم اطلاعات خصوصی بندی زمانی رخ میدهد که انحراف از سطح بهینه بودجهمی

شود و . این مساله با افزایش تنوع محصول تشدید می[20]داشته باشند و هم در راستای منافع شخصی فعالیت کنند 
. نتایج حاصل [48]شود گذاری نسبتا ضعیف میهای سرمایههایی با فرصتاز حد در بخشگذاری بیش منجر به سرمایه

 .[18]همخوانی دارد  (2015های دیفوند و همکاران )ها با پژوهشاز این فرضیه
دهد که رابطه عدم تقارن اطلاعاتی و کارایی تخصیص سرمایه نتایج حاصل از بررسی فرضیه پنجم پژوهش نشان می

گیرد. هنگامی که مشکلات نمایندگی های مالی و تنوع محصول قرار میحت تاثیر تعامل قابلیت مقایسه صورتداخلی ت
های ضعیف، مدیران دهد با تخصیص سرمایه بیش از حد به بخشبین مدیر و سهامداران فراگیر باشد، مدیر ترجیح می

بندی سازی فرآیندهای بودجههای مالی با شفافورتراستا نماید. قابلیت مقایسه صها را با خود هماجرایی آن بخش
سازد. نتایج های مختلف، شرایط برای سو استفاده و رفتاری فرصت طلبانه مدیران را محدود میمبتنی بر عملکرد بخش

 .[38]همخوانی دارد  (2007) نیلو و لاونهای ها با پژوهشحاصل از این فرضیه
 هایهزینه کاهش جهت معیار کارآمدی در تواندکه قابلیت مقایسه می کرد بیان توانمی پژوهش نتایج اساس بر

های نظارتی و راهبری مناسب زمینه را توان با استقرار سیستممی باشد. به عبارتی، ناشی از عدم تخصیص بهینه منابع
ای منابع د با بررسی دورهشوهای ناشی از تخصیص ناکارآمد منابع فراهم کرد. بنابراین، پیشنهاد میبرای حذف هزینه

های شود در شرکتمالی تخصیص یافته، شرایط برای کنترل شیوه تسهیم منابع فراهم شود. همچنین، پیشنهاد می
دارای تنوع محصول، با توجه به اثر منفی آن بر کارایی تخصیص سرمایه داخلی، معیارهای ارزیابی عملکرد مدیر مبتنی 

سازمانی بر عملکرد شود به منظور افزایش بعد نظارت بروندر نهایت، پیشنهاد می ها باشد.بر وضعیت تک تک بخش
 مدیران، افشای مبتنی بر صورت سود و زیان چارچوب بندی شود.

شود در آینده به بررسی اثر تعاملی ساختار مالکیت و اعتماد به نفس به منظور تکمیل نتایج این پژوهش پیشنهاد می
ایی تخصیص سرمایه داخلی پرداخته شود و به منظور شناخت اثرات بلند مدت تخصیص، به بررسی بیش از اندازه بر کار

 صنایع مختلف پرداخته شود. ی درداخل هیسرما صیتخص ییکارا
ها با توجه به ماهیت متفاوت خدماتی که ارائه های تولیدی قرار گرفته و سایر شرکتدر این پژوهش مبنا شرکت

های بورسی تعمیم داد. همچنین به منظور توان نتایج را به تمام شرکتاند لذا نمیها( لحاظ نشدهنککنند )از جمله بامی
های پیشنهادی خرید و فروش استفاده شده است لذا لازم است در تعمیم بررسی عدم تقارن اطلاعاتی از میانگین قیمت

 یاط گردد.اند، احتهای که در طی سال توقف معاملاتی داشتهنتایج به شرکت
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