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 چكيده

 يمناسب برا اي ينهعنوان گز اطلاعات خود را به يتا از راه افشا كنند يها تلاش م امروزه شركت
 يتانواع مالك ينرابطه ب يپژوهش به بررس ينشان را بهبود دهند. ا و ارزش سهام يمعرف گذاري يهسرما
منظور  ينا راي. بپردازد يافشا م يفيتو گذرا با ك يشاخص شبه ي،اختصاص ينهاد يتشامل مالك ينهاد
 1391تا  1386 ينب يها سال يشده در بورس اوراق بهادار تهران برا يرفتهشركت پذ 103مربوط به  يها داده

قرار گرفت.  يمورد بررس يكلوجست يونشد و با استفاده از مدل رگرس يآور شركت) جمع -سال 618(
كه توسط سازمان بورس و  يرسان اطلاع وافشا  ينهها در زم شركت يازافشا، از امت يفيتك يرسنجش متغ يبرا

به  يكه انواع مالكان نهاد دهد ينشان م يبررس ينحاصل از ا يجاستفاده شد. نتا شود، يم ييناوراق بهادار تع
 ينهاد يتمالك ينوجود رابطه مثبت و معنادار ب يانگرب يج. نتاگذارند يافشا اثر م يفيتمتفاوت بر ك يا گونه

  افشا است؛ اما رابطه يفيتگذرا و ك ينهاد يتمالك ينو معنادار ب يافشا و رابطه منف يفيتو ك ياختصاص
 مشاهده نشد يشبه شاخص ينهاد يتافشا و مالك يفيتك ينب يمعنادار

 ينهاد يتگذرا، مالك ينهاد يتمالك ي،اختصاص ينهاد يتافشا، مالك يفيتك :يديكل واژگان
 .يشاخص شبه
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 مقدمه
اساس نظريه نمايندگي، همواره بين مديران و مالكان تضاد منافع وجود دارد و مديران  بر

سعي در انتقال منافع به سوي خود دارند. سازوكارهاي مختلفي براي كاهش اين تضاد منافع 
مربوط  شركتي راهبري وجود دارد كه راهبري شركتي يكي از اين سازوكارها است. نظام

 ساختاري است و نفعان ذي ساير و سهامداران مديره، هيأت اعضاي ،مديريت ميان روابط به
 ها و هدف به دستيابي هاي روش و تنظيم شركت هاي هدف آن راه از كه كند مي فراهم را

در صورت ). 2004توسعه،  و اقتصادي همكاري شود (سازمان مي تعيين عملكرد بر نظارت
 قابليت اتكا و مربوط بودن اطلاعات (ديچودر وجود سيستم نظارتي مناسب، امكان بهبود 

2F

افشاي مناسب و باكيفيت،  .شود طور كلي كيفيت افشا فراهم مي و به )1996، همكارانو 1
شوند (لوبو  اطلاعاتي است كه به بهبود شفافيت و كاهش ناقرينگي اطلاعاتي منجر ميارائه 
3Fو ژو

اي مطلوب ياد كرد، چرا كه كاهش ناقرينگي  عنوان نتيجه توان از آن به و مي )2001، 2
4Fاطلاعاتي موجب كاهش گزينش نادرست (جيانگ

) و خطر اخلاقي 2011و همكاران،  3
چنين بهبود كيفيت  هم .گذاري خواهند شد شده و در نتيجه، سهام به نحوي صحيح ارزش

5Fشود (آميهود نقدشوندگي سهام مي افشا موجب كارايي اطلاعاتي بازار و بهبود

و  2002، 4
عملكرد اثربخش بازار توان بيان داشت كه  ). بنابراين مي1390فرد و ابوحمزه،  مرادزاده

6Fمستلزم بهبود در كيفيت گزارشگري مالي است (گول و لونگ

هاي  . پژوهش)2004، 5
(از قبيل چن و  هاي مختلف راهبري شركتي شامل مديران مستقل مختلف به بررسي اثر جنبه

7Fجاگي

8F)، اندازه هيات مديره (چنگ و كورتناي1996و ديچو و همكاران،  2000، 6

7 ،2006 
9Fو سماها

)، ساختار مالكيت و ارتباطات سهامداران (از قبيل هو و 2015و همكاران،  8
10Fوانگ

11Fو چاو و گراي 2001، 9

12F) و مالكيت سهامداران نهادي (بوشي و نو2002، 10

11 2001 (
هايي (براي مثال بولو  ا پرداختند. در ايران نيز در رابطه با اين موضوع پژوهشبر كيفيت افش

 ) انجام شده است.1391كاظم نژاد،  و ستايش و 1390 ،و ابراهيمي ميمند
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كارهاي  عنوان يكي از سازو سهامداران نهادي بهساختار مالكيت و به طور خاص، 
را دارند؛ به اين  ها گزارشگري مالي شركتهاي  كنترلي، توان اثرگذاري بر عمليات و رويه

همه سوي ديگر  از داشته باشند. مهمي نقش كيفيت افشا توانند در تعيين ترتيب مي
هاي  گزارشگري مالي و رويهكيفيت گذاران نهادي انگيزه يكساني براي نظارت بر  سرمايه

13Fگاسپر (براي نمونه در اين زمينه انجام شده است يمطالعات .دارندنحسابداري 

و همكاران،  1
دست آمده حاكي از آن است  و شواهد به )2001، بوشيو  2007و همكاران،  ؛ چن2005

با  گذاران انگيزه يكساني براي نظارت ندارند. بر اين اساس، در اين پژوهش كه همه سرمايه
نهادي گذاران  سرمايه هدف درك چگونگي ارتباط انواع سهامداران نهادي با كيفيت افشا،

توسط  گذاران نهادي بندي سرمايه (مطابق طبقه اختصاصي، شبه شاخصي و گذرا ه سه دستهب
  .شود ميبررسي  كيفيت افشا اها ب آن ارتباطتقسيم و  )2001و  1998، بوشي

 
 مباني نظري 

بررسي موارد مربوط به راهبري شركتي از اهميت بالايي برخوردار است؛ زيرا در ايران 
شود (هرچند سازمان بورس تلاش بسياري در  گذاران نمي مناسبي از سرمايهحمايت قانوني 

چنين نتايج برخي  اي نيز وجود داشته است). هم اين زمينه انجام داده و پيشرفت قابل ملاحظه
براي گر عدم رعايت حقوق سهامداران در بورس اوراق بهادار تهران است ( ها بيان پژوهش

 عدم از اطمينان حصول راهبري، نظام هدف ).1387، شكن و رهبري خرازي بتنمونه 
 ناقرينگي اطلاعاتي و نمايندگي مشكلات كاهش طريق از كه است طلبانه فرصت رفتار وقوع

. يابد مي تحقق ،)غيره و اعتباردهندگان سهامداران،( مختلف نفعان ذي و) مدير( نماينده بين
 افزايش و بازارها در معامله به سهامداران رغبت افزايش باعث مشكلات، گونه اين كاهش

14Fشود (مطابق لين مي سهام نقدشوندگي

 و منسجم شركتي راهبري ). نظام2012و همكاران،  2
و  2002همكاران،  و شفافيت (جيامبالو و اطلاعات كيفي سطح ارتقاي با يافته، ساختار
15Fافندي

 و گذاران سرمايه تصميمات دهي به جهت در مهمي نقش ،)2004و همكاران،  3
 دارد. سرمايه بازار بازيگران

 گران، معامله توسط شود، مي ارائه عموم به شركت مديران سوي از اطلاعات كه زماني
 و خريد به نسبت اساس، اين بر و تحليل و تجزيه و بررسيگران  تحليل وگذاران  سرمايه
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اطلاعات به عنوان جايگزيني چنين افشاي  هم. كنند مي گيري تصميمها  شركت سهام فروش
16Fكند (انگ و مك براي پايش مستقيم عمل مي

ارائه گسترده تمايلي به مديران اما  ).2003، 1
ها  كنترل انحصاري آن ي زياد موجب كاهشزيرا افشا ندارند؛ و افشاي زياد اطلاعات

17Fشود (نگار مي

ني درصورتي كه سهامداران بيروني به اطلاعات درو .)2003و همكاران،  2
توانند به وسيله هيات مديره، مديران را به افشاي بيشتر اطلاعات  دسترسي نداشته باشند، مي

18Fموقع (بال و شيواكومار اي به گونه هاي سالانه بايد به گزارش اطلاعات درچنين  وادارند. هم

3 ،
19F)، قابل مقايسه (لين و وانگ2008)، مربوط (بال و همكاران، 2005

) و قابل فهم 2001، 4
20Fاسميت و تافلر(

 موقع به گزارشگري و افشا امكان مناسب، راهبري) افشا شود. 1992، 5
ساختار مالكيت شامل تمركز مالكيت (فان و وانگ،  .كند مي فراهم را ها شركت توسط
) و مالكيت سهامداران نهادي (باتو 2006)، مالكيت مديريت (فرانسيس و همكاران، 2002

هاي از راهبري  عنوان جنبه توانند به ) مي1390و سجادي و همكاران،  2000و همكارن، 
كيفيت افشا داشته باشند. در رابطه با  شركتي نقش مهمي در زمينه افشاي اطلاعات و

ها با توجه به تنوع  هاي متفاوت آن هاي مختلف به بررسي نقش سهامداران نهادي، پژوهش
، بوشي؛ 2014گذاري و گردش سهام (وانگ،  ه)، افق سرماي2001و  1998، بوشيپرتفوي (

و بوشي و  1992ها (فروت و همكاران،  گري آن ) و نقش مالكيتي يا معامله2001و  1998
ها به تفاوت در  طور كلي اين پژوهش اند. به ها پرداخته ) در رابطه با افشاي شركت2000نو، 

اند كه در ادامه  افشا اشاره داشتهنهادي در اثرگذاري بر كيفيت   نقش و انگيزه انواع مالكان
 شود. ها اشاره مي به برخي از آن

 
 پيشينه پژوهش

اند كه بين ابعاد مختلف راهبري شركت و كيفيت اطلاعات افشا  مطالعات پيشين بيان داشته
مطالعات نشان دادند كه بين تمركز مالكيت و شفافيت  شده ارتباط وجود دارد. برخي

اطلاعاتي رابطه وجود دارد. مالكان داراي كنترل، ممكن است به كاهش تضاد منافع بين 
مديران و مالكان كمك كنند؛ زيرا سهامداران عمده به طور موثري مديران را پايش 
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21Fكنند (شليفر و ويشني مي

ممكن است تضاد منافع بين ). از سوي ديگر مالكان عمده 1986، 1
سهامداران داراي كنترل (عمده) و جزء را افزايش دهند؛ زيرا سهامداران عمده در راستاي 

مكن است بيشتر بر مديريت مستقيم و كمتر بر مديريت كنند و م منافع خود عمل مي
22F(پرندرگاست غيرمستقيم از طريق اطلاعات حسابداري، اتكا كنند

). كارمانو و 2002، 2
23Fفيزوا

هاي داوطلبانه بيشتر و  بيني ) دريافتند كه افزايش مالكان نهادي با ارائه پيش2005( 3
24Fتر مرتبط است. بوجراج و سنگوپتا درست

گذاران نهادي با  ) دريافتند كه سرمايه2003( 4
گيري  تباري بالاي شركت ارتباط دارند و بر اين اساس نتيجهنرخ پايين بهره و رتبه اع

25Fكنند. الگزر طلبانه مديران را پايش مي دها محيط اطلاعاتي و رفتار فرصتكنند كه نها مي

5 
) استدلال كرد كه مالكيت نهادي بزرگتر ممكن است موجب افشاي اختياري سطح 1998(

26Fبالايي شود. الياسياني و جيا

گذاري  اظهار كردند كه حضور نهادهاي با افق سرمايه )2010( 6
شود. به اين ترتيب شفافيت آن  گران مي توسط تحليل بلند مدت باعث پوشش بيشتر شركت

27Fيابد. ادلاپو رود و در نتيجه هزينه معاملاتي و تامين مالي كاهش مي بالا مي

) به 2011( 7
هاي پذيرفته شده در بورس نيجريه پرداخت و نشان داد  بررسي افشاي اختياري در شركت

رابطه مثبت و معنادار وجود  كه بين اندازه شركت و عملكرد شركت و افشاي اختياري
اي منفي بين درصد مالكيت بلوكي و مالكيت مديريت و كيفيت   چنين وي رابطه دارد. هم

28Fافشا يافت. هيدالگو

) به بررسي سازوكارهاي راهبري شركتي دروني، با 2011و همكاران ( 8
داد كه با  هاي نامشهود پرداختند. نتايج حاصل از اين پژوهش نشان افشاي اختياري دارايي

29Fيابد. جيانگ گذاران نهادي، ميزان افشاي سرمايه فكري كاهش مي افزايش سهم سرمايه

و  9
) به بررسي تمركز مالكيت و افشاي اختياري و ناقرينگي اطلاعاتي در 2011همكاران (

نيوزلند پرداختند. نتايج حاصل از پژوهش مذكور نشان داد كه تمركز مالكيت در حالت 
بتي با دامنه قيمت خريد و فروش (به عنوان معيار ناقرينگي اطلاعات) مرتبط طور مث كلي به

چنين ايشان دريافتند كه افشاي اختياري موجب كاهش ريسك ناقرينگي  است. هم
30Fشود. اتيگ اطلاعاتي ناشي از ساختار مالكيت مي

) به بررسي رابطه افق 2012و همكاران ( 10
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كه  ها استدلال كردند جريان نقد پرداختند. آنگذاران نهادي با  گذاري سرمايه سرمايه
گذاري بلندمدت انگيزه بيشتري براي پايش مديران  گذاران نهادي با افق سرمايه سرمايه

شود و در  دارند. اين موضوع باعث كاهش ناقرينگي اطلاعاتي و مشكلات نمايندگي مي
31Fمهالهزي يابد. نتيجه شكاف بين هزينه وجوه داخلي و خارجي كاهش مي

و همكاران  1
) به بررسي اثر راهبري شركتي و ساختار مالكيت بر افشاي اختياري در اردن 2014(

هاي هيات مديره، مالكيت  پرداختند. نتايج حاصل از اين پژوهش نشان داد كه فعاليت
بيروني، هيات مديره غيراجرايي و مالكيت بلوكي اثر معناداري بر افشاي اختياري دارند. 

در بررسي اثرگذاري انواع مالكان نهادي در محدود كردن مديريت اقلام  )2014وانگ (
گذاري فعال  تعهدي غيرعادي، دريافت كه سهامداران نهادي بلوكي، داراي راهبرد سرمايه

اي  در مديريت اقلام تعهدي از سوي  گذاري متوسط، نقش محدود كننده و دوره سرمايه
 ها دارند. شركت

) به بررسي عوامل موثر بر افشاي اطلاعات از طريق 1389(پور و همكاران  مهدوي
اينترنت پرداختند. نتايج حاصل از اين پژوهش نشان داد كه بين اندازه شركت، اهرم و نوع 
صنعت و افشاي اطلاعات مالي از طريق اينترنت رابطه معناداري وجود دارد. بولو و 

مالكيت و كيفيت افشا در بورس تهران  ) به بررسي رابطه بين ساختار1390ابراهيمي ميمند (
پرداختند، نتايج حاصل از اين بررسي نشان داد كه بين مالكان نهادي و كيفيت افشا رابطه 

) به بررسي اثر خصوصيات شركت بر 1390مثبت و معنادار وجود دارد. ديدار و همكاران (
اري اثر دارد. سطح افشا پرداختند و دريافتند كه خصوصيات شركت برسطح افشاي اختي

) به بررسي عوامل موثر بر كيفيت افشا پرداختند كه نتايج حاكي 1391نژاد ( ستايش و كاظم
از وجود رابطه معنادار بين سابقه، سودآوري، اندازه موسسه حسابرسي، نوع صنعت، 

هاي ثبت شده نزد  مالكيت خانوادگي و دستورالعمل اجرايي افشاي اطلاعات شركت
) در بررسي رابطه ساختار هيات 1393پور و همكاران ( افشا است. كاشاني سازمان با كيفيت

مديره و مالكيت با  افشاي اختياري، رابطه معناداري بين مالكيت نهادي و افشاي اختياري 
 نيافتند.

 هاي پژوهش تبيين فرضيه
ب سهم ها اغل منابع در بازارهاي مالي هستند. آن هكنند تامينبزرگترين  جزء مالكان نهادي

و در بوده  اي بالايي تجربه حرفهداراي كنند و  ها را نگهداري مي بالايي از سرمايه شركت

                                                                                                                   
1. Alhazaimeh 
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32Fگذارند (سياس تعيين قيمت در بازار سرمايه اثر

. مالكان نهادي )2006و همكاران،  1
33Fباتو( داشتهها  اي در زمينه كسب و پردازش اطلاعات شركت هاي ويژه مزيت

و همكاران،  2
34Fالوو جيامب 2000

شفاف در رابطه با ريسك و نقات قوت  يافشا ) و2002و همكاران،  3
. در كنند درخواست ميهاي نقدي تقسيمي آتي  به منظور ارزيابي بهتر جريانرا شركت 

ن ااثر سوداگري بي) 1( ؛رابطه با نقش مالكان نهادي در بازار سرمايه دو نظر وجود دارد
 هاي مختلف كنند. پژوهش عمل مي )مالك (نهگر  معاملهكند كه مالكان نهادي به عنوان  مي

 ؛اي دارند داري سختگيرانه اول، نهادها مسووليت امانت ؛كردند ارائهچند دليل  در اين رابطه
شوند كه بر مبناي عملكرد مالي كوتاه مدت معامله كنند تا به  ها تشويق مي در نتيجه آن

35Fبادريناثاست ( كارانه ها محافظه آن هاي ذاريگ كنندگان وجوه نشان دهند كه سرمايه تامين

4 
ران، اگذ ). دوم، به علت ناقرينگي اطلاعاتي ميان مديران و سرمايه1989و همكاران، 

هاي بلندمدت در پرتفوي  مدت به جاي چشم انداز هگذاري بر مبناي عملكرد كوتا سرمايه
36Fفروت( استاثربخش براي نهادها  اي هزينه ،متنوع شده

از اين نقطه  .)1992و همكاران،  5
گذاران نهادي ممكن است باعث كاهش كيفيت اطلاعات حسابداري شوند؛  نظر، سرمايه
از طرف ديگر،  )2( كنند. مله مياها اغلب بر مبناي عملكرد مالي كوتاه مدت مع چرا كه آن

وسيله پايش رفتار به (رفتار فرصت طلبانه مديران  مانع ،كه نهادها بيانگر اين است ياثر پايش
شفاف و  راهبريهاي  تواند هم در فعاليت مي ي). اثر پايش1998بوشي، (شوند  ) ميمديران

هم در گردآوري اطلاعات ضمني رخ دهد و در بازار سهام انتشار يابد. از اين منظر 
ها خواهان  زيرا آن دارند؛هاي مالي  فعال در بهبود گزارش يران نهادي نقشاگذ سرمايه
 سازي در جهت بيشينه و به نظم درآوردن مديران هستند تا اطمينان يابند كه مديرانپايش 

استدلال كردند كه  )2000بوشي و نو ( .)2000(بوشي و نو،  كنند مي فعاليتارزش شركت 
ها وجود  شركت يدلايل بسياري براي انگيزش مالكان نهادي براي حساسيت نسبت به افشا

زيرا  ؛شود لا مياب يهاي با كيفيت افشا نهادي جذب شركتگذاران  دارد. اول، سرمايه
با  يتواند اثر قيمتي ناشي از داد و ستد را كاهش دهد. دوم، افشا افشا مي موارد برخي

گذاران  منافع سرمايه رافزايش دمنجر به  كه هاي معاملات سودده طور بالقوه فرصت بهكيفيت 
يك سازوكار كم  اطلاعات يدر نهايت افشادهد.  ميرا تحت تاثير قرار شود،  نهادي مي

                                                                                                                   
1. Sias 
2. Bartov 
3. Jiambalvo 
4. Badrinath 
5. Froot 
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 يبراي افشا مشوقيران نهادي اگذ ؛ بنابراين سرمايهاستهزينه براي پايش عملكرد مديران 
 . و باكيفيت هستندمربوط 

طور كه بيان شد همه مالكان نهادي انگيزه يكساني براي نظارت و پايش مديران  همان
 ؛دهند هاي كوتاه مدت انجام مي معامله ،ن سودبراي حداكثر كردندارند. برخي نهادها كه 

 بر نگهداري بلندمدت تاكيد دارنديا پذيرند و  را مي (متنوع) گذاري شاخصي راهبرد سرمايه
هاي قبلي اظهار  . پژوهشتوانند ناظران خوبي باشند ، نميمستقل از مديريت نيستند ولي

گذاري، تاكيد بر نگهداري سهم  ههاي نهادها از قبيل افق بلندمدت سرماي كردند كه ويژگي
37Fكند (شليفر و ويشني هاي بالايي براي نظارت ايجاد مي و استقلال از مديريت، انگيزه

1، 
38F؛ بريكلي1986

گذاري طولاني مدت به  ). افق سرمايه2007، همكارانو  چن و 1988، 2
نظارت را دهد كه با نگهداري طولاني مدت سهم، منافع حاصل از  گذاران اجازه مي سرمايه

39Fهارتزل و استاركز  ؛1998هاي گذشته (از قبيل بوشي،  كسب كنند. بر اين اساس، پژوهش

3 ،
گذاري طولاني مدت،  ) دريافتند كه نهادهاي با افق سرمايه2007، همكاران؛ چن و 2003

هاي افشاي  و در نتيجه سياست كنند تمركز بالا و مستقل از مديريت، بر مديران نظارت مي
مالكيت متنوع در بسياري از  چنين نهادهايي كه دهند. هم تحت تاثير قرار مي ها را آن

 يهاي نظارت مشوقزيرا . نظارت بر افشاي اطلاعات هستندها دارند كمتر به دنبال  شركت
تنوع  دليل بخش بخش بودن و   به(داراي پرتفوي متنوع) شاخصي  نهادهاي شبه

هاي پژوهش  بر اين اساس فرضيه ). 1998، ها ضعيف است (بوشي هاي آن گذاري سرمايه
 گيرد: حاضر به شرح زير شكل مي

بين مالكيت نهادي اختصاصي و كيفيت افشا رابطه مثبت و معنادار وجود  فرضيه يک:
 دارد.

  بين مالكيت نهادي گذرا و كيفيت افشا رابطه منفي و معنادار وجود دارد. فرضيه دو:
بين مالكيت نهادي شبه شاخصي و كيفيت افشا رابطه منفي و معنادار وجود  فرضيه سه:

 دارد.
 
 
 

                                                                                                                   
1. Shleifer and Vishny 
2. Brickley 
3. Hartzell and Starks 
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 طرح پژوهش
هدف پژوهشي كاربردي، از نظر نوع شبه آزمايشي و روش آن  پژوهش حاضر از نظر

اي از جمله  تواند براي طيف گسترده همبستگي است. نتايج حاصل از اين پژوهش مي
 گران مفيد باشد.  گران مالي و پژوهش حليلگذاران، سهامداران، ت سرمايه

استفاده شد.  لوجستيكدر اين پژوهش، براي بررسي رابطه ميان متغيرها از رگرسيون 
 گيرد. چرا كه متغير وابسته به صورت متغير ساختگي (صفر و يك) مورد بررسي قرار مي

 
 پژوهش مدل رگرسيوني

 زير استفاده شد:هاي پژوهش از مدل رگرسيوني   براي بررسي فرضيه
 مدل پژوهش

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1RMNOWNj,t + 𝛼2RTRAOWNj,t + 𝛼3RQIXOWNj,t
+ 𝛼4SIZE𝑡 + 𝛼5Leverage𝑡 + 𝛼6Beta𝑡 + 𝛼7𝑃𝑃𝑡 + 𝜀 

DISCL: رتبه كيفيت افشا به صورت متغير ساختگي 
RMNOWNj,t مالكيت نهادي اختصاصي شركت  گذاري سرمايه: درصدj  در پايان سالt، 

RTRAOWNj,t مالكان نهادي گذراي شركت  گذاري سرمايه: درصدj  در پايان سالt، 
RQIXOWNj,t شاخصي شركت شبه مالكان نهادي  گذاري سرمايه: درصدj  در پايان سال

t، 
SIZE: ،اندازه شركت 

Leverageمالي، : نسبت اهرم 
Betaو : بتا 

B/Pدفتري ش: ارزش بازار به ارز. 
 
 گيري کيفيت افشا (متغير وابسته) اندازه 

 اوراق بورس و رتبه افشاي منتشره توسط سازمان كيفيت افشا، از گيري براي اندازه
رساني  بر اساس وضعيت اطلاعبهادارتهران استفاده شد. سازمان بورس و اوراق بهادار تهران 

ها  بندي شركت اقدام به رتبه ،موقع بودن ارسال اطلاعات از نظر قابليت اتكا و به ها شركت
موقع بودن بر اساس زمان ارسال  . معيار بهكند ماهه مي 12و  9، 6، 3هاي  براي دوره

شده در دستورالعمل افشاي اطلاعات و با لحاظ  در مقاطع تعيين اطلاعات توسط شركت
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ر . ميزان نوسانات و تغييرات دشود نمودن ميزان تاخير در ارسال اطلاعات، محاسبه مي
بيني شده و عملكرد واقعي  هاي ميان مبالغ پيش چنين تفاوت هاي ارسالي و هم بيني پيش

 اتكاي و قابليت عينيت از استفاده مورد . معياراست بودن اتكا معيار قابل ،حسابرسي شده
  .)1390؛ اعتمادي و همكاران، 1390است (مطابق بولو و ابراهيمي ميمند،  برخوردار كافي

 
 ي مالکيت نهادي (متغير مستقل)گير اندازه 

به سه  بندي به روش خوشه ) نهادها را برمبناي گردش پرتفوي و تنوع،1998و  2001بوشي (
40Fاختصاصي"نهادهاي  كه شامل ددندسته تقسيم كر

كه نشانگر گردش پايين و تنوع پايين  "1
از پرتفوي سهام است (مطابق با راهبرد نگهداري بلندمدت سهم بالايي از تعداد كمي 

41Fگذرا")؛ نهادهاي  ها شركت

كه نشانگر گردش بالا و تنوع بالا در پرتفوي است (مطابق با  "2
ها)؛ نهادهاي  شركت هاي جداگانه در تعداد زيادي از گذاري افق معامله كوتاه و سرمايه

42Fشبه شاخصي"

كه نشانگر گردش پايين و تنوع بالا در پرتفوي است (مطابق با قبول  "3
تنوع نشان دهنده وزن ها).  اي گسترده از شركت راهبرد خريد و نگهداري سهام در مجموعه

گذار نهادي است و گردش نشان دهنده ميزان تغيير در  سهم مورد نظر در پرتفوي سرمايه
 گذار نهادي در سهام شركت است.  گذاري سرمايه سرمايه درصد

) و يان 1998هاي مورد استفاده از سوي بوشي ( گيري تنوع و گردش از مدل براي اندازه
43Fو ژانگ

گذاران نهادي كه  ها براي پرتفوي بورسي سرمايه ) استفاده شد. اين مدل2009( 4
ها، بنيادها، نهادها و  بانك هاي بازنشستگي، گذاري، صندوق هاي سرمايه شامل شركت

  هاي دولتي است، مورد استفاده قرار گرفت. سازمان
 

 اندازه گيري تنوع
 APH) در اندازه گيري تنوع چند شاخص را به كار گرفت كه شاخص 1998بوشي (

 داراي بالاترين اهميت بود. بر اين اساس در اين پژوهش نيز از اين شاخص استفاده شد:

𝑨𝑨𝑨 =
∑ ��𝐷𝑘,𝑡𝑃𝑘,𝑡�𝑃𝑃𝑘,𝑡�𝑛
𝐾=1

∑ �𝐷𝑘,𝑡𝑃𝑘,𝑡�𝑛
𝑘=1

 

                                                                                                                   
1. Dedicated 
2. Transient 
3. Quasi-indexing 
4. Yan and Zhang 
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S تعداد سهام سهم ،k  در پايان سالt شود؛  كه به وسيله سهامدار نهادي نگهداري مي
P قيمت سهم ،k  در پايان دورهt  وPH درصدي از كل سهام شركت ،k  كه در پايان دوره

 شود. از سوي سهامدار نهادي نگهداري مي
 

 اندازه گيري گردش
بوشي هاي  گذار نهادي مطابق پژوهش ) سرمايهPTاندازه گيري گردش پرتفوي (براي 

از قدرمطلق تغييرات پرتفوي سهامدار نهادي استفاده شد. ) 2009) و يان و ژانگ (1998(
 مدل زير استفاده شد:براي اين منظوراز 

𝑨𝑷 =
∑ �𝐷𝑘,𝑡𝑃𝑘,𝑡 − 𝐷𝑘,𝑡−1𝑃𝑘,𝑡−1 − 𝐷𝑘,𝑡−1∆𝑃𝑘,𝑡�𝑛
𝐾=1

∑ �𝐷𝑘,𝑡𝑃𝑘,𝑡 + 𝐷𝑘,𝑡−1𝑃𝑘,𝑡−1�
2

𝑛
𝐾=1

 

 
 است.  t-1و  tهاي  گر تفاوت قيمت سهام بين سال ، بيان𝑃∆كه در مدل بالا، 

ها بر اساس دو معيار تنوع و گردش  پس از انجام محاسبات بالا براي هر سهامدار نهادي، آن
 شوند.  به روش زير به سه دسته تقسيم مي

 
 ها شاخص

 نوع سهامدار نهادي
 گردش تنوع

 بالا بالا گذرا
 پايين پايين اختصاصي

 پايين بالا شاخصي شبه

 
 متغيرهاي کنترلي

 اندازه
الزامات افشا توسط تدوين كنندگان الزامات افشا مورد توجه قرار تعيين اندازه اغلب در 

44Fلانگند و لاندهولم يرد.گ مي

هاي نمايندگي با  ادعا كردند كه جزء ثابت هزينه )1993( 1
بين  يها استدلال كردند كه رابطه مثبت يابد. در نتيجه آن اندازه شركت كاهش ميافزايش 

 در هاي زيادي گذاري سرمايه هاي بزرگ احتمالاً افشا و اندازه شركت وجود دارد. شركت

                                                                                                                   
1. Langand and Lundholm  
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. برخوردارند تري يتباكيف يافشااز  دهند و در نتيجه ارائه اطلاعات انجام ميافشا و  زمينه
، در واقع. است ثبت بين كيفيت افشا و اندازه مرتبط با فرضيه هزينه معاملاتاين رابطه م

ها براي تحصيل اطلاعات  زيرا محرك مرتبط است؛ه طور مثبت با اندازه شركت بافشا 
مطابق با اين حقيقت كه سود معاملات بر است (هاي بزرگ بيشتر  شركت دراختصاصي 

بيني  تئوري نمايندگي پيش ،اين . افزون بر)لا استبا ها در اين شركت مبناي اطلاعات نهاني
هاي كوچك دارند  هاي بزرگ هزينه نمايندگي بالايي نسبت به شركت كه شركت كند مي

45Fواتز و زيمرمن(

تري داشته باشند. در نهايت مطالعات قبلي  با كيفيت يو بايد افشا )1986، 1
46F(بوتسان مثبت بين اندازه شركت و كيفيت افشا وجود دارد اي يافتند كه رابطهدر

؛ 1997، 2
47Fميك

48Fو رافورنير 1995و همكاران،  3

عامل اندازه به  در اين پژوهشبنابراين  ).1995، 4
 به عنوانارزش بازار شركت از لگاريتم طبيعي  عنوان متغير كنترل درنظر گرفته شد و

 استفاده شد. شركت ه زاندا شاخص
 

 اهرم
 محتواي ،هاي با اهرم بالا شركت ي اطلاعات توسطكه افشا كند بيان ميتئوري نمايندگي 

49F(جنسن و مكلينگ بيشتري دارد

كه امكان انتقال ثروت از وام دهندگان به  چون)؛ 1979، 5
توان انتظار داشت با  يابد. بنابراين مي افزايش مي ،سهامداران و مديران با افزايش اهرم

توانند براي  ها مي كه بدهي نشان داد )1986جنسن ( يت افشا بالا رود.افزايش اهرم كيف
طور داوطلبانه  ميزان كردن منافع مديران و سهامداران استفاده شود. مديران ممكن است به

  بالا ببرند. ،از هزينه وام يكيفيت افشا را به عنوان شكل

 𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍 =
كل بدهي ها

كل دارايي ها
=

كل بدهي ها

كل بدهي ها + حقوق صاحبان سهام
 

جا به جاي ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام از ارزش بازار آن استفاده شد  كه در اين
50F(اين نوع محاسبه اهرم در مقاله كالان و استوبز

 كار رفته است). ) به2010( 6
 

                                                                                                                   
1. Watts and Zimmerman 
2. Botosan 
3. Meek 
4. Raffournier 
5. Jensenand Meckling 
6. Callahan and Stuebs 



  65  افشا در بورس اوراق بهادار تهران يفيتو ك ينهاد يتنوع مالك ينرابطه ب

 ارزش بازار به ارزش دفتري  
51Fمايرز و لاندهلم

يفيت افشا، از متغير رشد هاي شركت بر ك ) در بررسي اثر ويژگي2002( 1
استفاده كردند. در اين پژوهش نيز متغير ارزش بازار به ارزش دفتري به عنوان شاخص 

  ) در نظر گرفته شد.1393انتظار رشد (مطابق باباجاني و همكاران، 
 

 بتا
هاي مختلف استفاده شده است (از  بتا به عنوان شاخص ريسك سيستماتيك در پژوهش

52Fساركارقبيل هانگ و 

هاي داراي ريسك بيشتر، براي كاهش هزينه  ). شركت2007، 2
تر نمايند؛ زيرا افزايش شفافيت موجب  سرمايه خود ممكن است اقدام به افشاي با كيفيت
53Fشود (ريچاردسون و وكر كاهش هزينه سرمايه و افزايش نقدشوندگي مي

و  2001، 3
54Fلاندهولم و ون وينكل

4 ،2006.( 

β𝑖 =
𝑐𝑐𝑐 (𝑅𝑀,𝑅𝑖)

∂2𝑅𝑀
 

 
 پژوهشوره زماني، جامعه و نمونه د

است.  1391تا  1386هاي  ساله شامل سال 6اي  دوره مورد بررسي در اين پژوهش، دوره
است كه تهران هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  جامعه آماري پژوهش شركت

اند.  حذف شدهها  آن  گري مالي به دليل متفاوت بودن ماهيت فعاليت هاي واسطه شركت
 هايي است كه مجموعه شرايط زير را دارا باشند: نمونه مورد بررسي در اين پژوهش شركت

مورد بررسي قرار  1391تا  1386هاي بين  جايي كه در پژوهش حاضر سال از آن •
نياز است، لازم است كه شركت قبل از سال  1383هاي سال  گيرد و به داده مي

 در بورس پذيرفته شده باشد. 1383
توقف فعاليت نداشته و سال مالي   منتهي به پايان اسفند ماه باشد،  سال مالي شركت •

 خود راتغيير نداده باشد.
شركت به روش حذف سيستماتيك براي انجام  103با توجه به معيارهاي فوق تعداد 

هاي  با استفاده از نرم افزار اي و خانه به روش كتاب هاي مورد نياز پژوهش انتخاب شد. داده
                                                                                                                   
1. Lundholm and Myers 
2. Hong and  Sarkar 
3  . Richardson and Welker 
4.Lundholm and Van Winkle 
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هاي  و صورت رساني ناشران (كدال) سامانه اطلاعآورد نوين،  هاي ره تدبيرپرداز، نرم افزار
 .شداستخراج  مورد نظرها براي دوره زماني  مالي شركت

 
 هاي پژوهش يافته
مورد استفاده  16نگارش  SPSSهاي جمع آوري شده به عنوان ورودي نرم افزار  داده

 هاي آماري مربوط انجام شد. هاي پژوهش آزمون ار گرفت و در رابطه با فرضيهقر
 

 هاي توصيفي آماره
) ارائه شده 1هاي توصيفي مربوط به متغيرهاي مورد بررسي در پژوهش در نگاره ( آماره
 است.

 هاي توصيفي ) آماره١نگاره (

 ريمتغ
 
 

RM آماره
N

OW
N
j,t

 

RT
RA

OW
N
j,t

 

RQ
IX

OW
N
j,t

 

SI
ZE

 P/
B

 

Le
ve

ra
ge

 

Be
ta

 D
IS

C
L

 
 ۴۶/۰ ۹۱/۰ ۵۴/۰ ۸۷/۳ ۳۸/۱۳ ۶۵/۲۵ ۶۵/۱۷ ۲۳/۳۱ نيانگيم

 يخطا
 استاندارد

۳۴/۱۶ ۷۸/۱۶ ۲۴/۱۷ ۳۲/۱ ۹۸/۳ ۲۶/۰ ۳۲/۱ ۵۱/۰ 

 ۰ ۸۱/۰ ۰۱/۰ ۵۰/۰ ۴۵/۹ ۰۴/۰ ۰۸/۰ ۰۶/۰ نهيکم

 ۱ ۰۶/۱۹ ۹۵/۰ ۱۶/۴۳ ۱۲/۱۸ ۱۲/۸۰ ۰۱/۷۷ ۶/۸۰ نهيشيب

 
گذاران نهادي اختصاصي  مشخص شده است، سرمايه) 1طور كه در نگاره ( همان

داراي بيشترين ميانگين نسبت به دو نوع ديگر هستند. هرچند سهامداران نهادي شبه 
اين موضوع نشانگر آن است كه تركيب . شاخصي نيز از ميانگين بالايي برخوردارند

دون توجه به ها به عنوان يك متغير ب سهامداران نهادي با يكديگر و در نظر گرفتن آن
ها (با توجه به تفاوت سهامداران نهادي در خصوص  گذاري ها در قبال سرمايه رويكرد آن

گيري نادرست گردد. شاخص افشاي اطلاعات  پايش عملكرد)، ممكن است موجب نتيجه
دهد در نمونه مورد بررسي تقريباً  برخوردار است كه نشان مي 46/0نيز از ميانگيني برابر با 

چنين ميانگين بتاي  تر از ميانگين دارند. هم ها رتبه بالاتر و نيمي رتبه پايين شركتنيمي از 
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تفاوت دارد و دليل اين موضوع حذف برخي  1است كه با  81/0نمونه مورد بررسي برابر با 
هاي با پايان سال مالي متفاوت  هاي مالي و شركت گري ها و واسطه ها از قبيل بانك  شركت

 بوده است.
 

 هانتايج آزمون فرضيه
در ادامه  شد كه نتايج حاصل از آزمون آن برازشمدل پژوهش  ،هامنظور بررسي فرضيهبه

55Fبوسينآزمون ام  منظور ارزيابي كلي مدل، ازشود. بهتوضيح داده مي

د. همانشاستفاده  1
ر و در پژوهش از برازش قابل قبولي برخوردا شود، مدل ) مشاهده مي2طور كه در نگاره (

56F. با توجه به ضريب تعيين پزودواستدرصد معنادار  5سطح خطاي كمتر از 

كه شامل  2
57Fضريب تعيين كاكس و نل

58Fكرك و ضريب تعيين نيجل 3

)) 2(ارائه شده در نگاره (است  4
شامل نوع مالكيت نهادي توان نتيجه گرفت كه متغيرهاي مستقل مورد بررسي (مي

) در مدل اندازه، اهرم، بتا، نسبت ارزش بازار به دفتريشاخصي و گذرا)،  (اختصاصي، شبه
را تبيين كيفيت افشا) ( وابستهمتغير  احتمال وقوعدرصد از  3/11تا  1/8بين  پژوهش

 كنند.  مي

 آزمون مدل پژوهش )٢نگاره (

 بوس نيآزمون ام 
 دو - کايآماره  يدرجه آزاد يسطح معنادار

٧ ٠٠٠/٠ ۶۵/۳۲ 

 Nagelkerkeن ييب تعيضر Cox & Snell نييب تعيضر

۱۱۳/۰ ٠٨١/٠ 

 
) ارائه شده 3نتايج حاصل از بررسي معناداري هريك از متغيرهاي پژوهش در نگاره (

شود. در فرضيه اول پژوهش به  است كه در ادامه به شرح و تفسير اين نتايج پرداخته مي
بررسي رابطه بين كيفيت افشا و ميزان مالكيت نهادي اختصاصي پرداخته شد. نتايج ارائه 

دهد كه ضريب متغير مالكيت نهادي اختصاصي مثبت (برابر با  مي) نشان 3شده در نگاره (

                                                                                                                   
1. Omnibus 
2. Pseudo 
3. Cox & Snell 
4. Nigelkerke 
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درصد معنادار است. به اين  5) در سطح خطاي 98/6) و با توجه به آماره والد (برابر با 03/0
توان نتيجه گرفت كه با افزايش مالكيت نهادي اختصاصي، كيفيت افشا بهبود  ترتيب مي

 يابد. مي
شود. نتايج  مالكيت نهادي گذرا و كيفيت افشا بررسي ميدر آزمون فرضيه دوم رابطه 

دهد كه ضريب متغير مالكيت نهادي گذرا منفي (برابر با  ) نشان مي3ارائه شده در نگاره (
درصد معنادار است. به  5) در سطح خطاي 87/5) و با توجه به آماره والد (برابر با -01/0

ادي گذرا باعث كاهش در كيفيت افشا توان نتيجه گرفت كه مالكيت نه اين ترتيب مي
 شود. مي

  ضرايب متغيرهاي پژوهش  )٣(نگاره 

 ضريب متغير آماره والد يسطح معنادار
 آماره
 متغير

 مقدار ثابت -٠٩/٣ ١٨/٨ ٠٠/٠
٠٣/٠ ٩٨/٦ ٠١/٠ RMNOWNj,t 
٠١/٠ ٨٧/٥ ٠٢/٠- RTRAOWNj,t 
٠١/٠ ٧١/٠ ٤٣/٠- RQIXOWNj,t 
١٩/٠ ٢١/٢ ١٤/٠ Size 
٠٦/٠ ٥٨/١ ٢١/٠- P/B 
٣٤/٠ ٤٥/٠ ٥٠/٠ Leverage 
٠٦/٠ ٩٠/٠ ٩٤/٠- 𝛽 

 
بررسي رابطه بين كيفيت افشا و اندازه مالكيت نهادي هدف در فرضيه سوم، 

) در رابطه با متغير مالكيت نهادي 3شاخصي است. نتايج ارائه شده در نگاره ( شبه
) بين كيفيت افشا و اندازه مالكيت نهادي 01/0شاخصي نشان دهنده رابطه منفي (برابر با  شبه
 5)، اين رابطه در سطح خطاي 71/0با  شاخصي است؛ ولي با توجه به آماره والد (برابر شبه

توان نتيجه گرفت كه بين اندازه مالكيت نهادي  باشد. به اين ترتيب مي درصد معنادار نمي
 شاخصي و كيفيت افشا در بورس اوراق بهادر تهران رابطه معناداري وجود ندارد.  شبه

تي با كيفيت افشا شود متغير اندازه، رابطه مثب ) مشاهده مي3همان طور كه در نگاره (
دارد ولي اين رابطه معنادار نيست. هم چنين متغير اهرم نيز رابطه مثبتي با كيفيت افشا دارد 

) 1976كه اين رابطه نيز معنادار نيست. در مطالعات مختلف (از قبيل جنسن و مكلينگ، 
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حاضر  رابطه معناداري بين اهرم مالي و كيفيت افشا مشاهده شده است كه با نتايج پژوهش
توان تفاوت در شرايط دريافت تسهيلات بانكي و  متفاوت است. دليل اين موضوع را مي

هاي  هاي دولتي بنابر سياست وام در ايران نسبت به برخي كشورها دانست. در ايران بانك
دهند و در بيشتر موارد وثيقه دريافت  هاي قرار مي هايي را در اختيار شركت مقرر، وام

ترتيب امكان دريافت وام و نرخ وام بانكي با توجه به كيفيت افشا تغيير  شود. به اين مي
 در نتيجه عامل اهرم مالي در رابطه با كيفيت افشا نامربوط است (بولو و ابراهيمي ؛كند نمي

گيري متغير اهرم از روشي مشابه با  چنين در اين پژوهش براي اندازه ). هم1390 ميمند،
59Fكالان و استوبز

هاي مرسوم اندكي تفاوت دارد. در نهايت  ) استفاده شد كه با روش2010( 1
بين متغير ارزش بازار به ارزش دفتري و بتا و كيفيت افشاي اطلاعات رابطه معناداري 

 مشاهده نشد.
 

 گيري بندي و نتيجه جمع
گيري صحيح و كارا  ارائه اطلاعات مالي با كيفيت از جمله موضوعات مهم در تصميم

. سازوكارهاي راهبري شركتي موضوعي مهم در زمينه كاهش ناقرينگي اطلاعات است
تواند در زمينه كاهش  است؛ يكي از ابعاد راهبري شركتي، ساختار مالكيت است كه مي

ناقرينگي و كيفيت افشاي اطلاعات نقش مهمي ايفا كند. وجود مالكان نهادي در ساختار 
ط است؛ ولي شواهد حاكي از عدم يكساني مالكيت با كيفيت افشاي اطلاعات مرتب

هاي همه مالكان نهادي براي پايش مديران و تشويق به بهبود كيفيت افشا است. بر  انگيزه
، شامل از نظر تنوع و گردش پرتفوي اين اساس در اين پژوهش اثر انواع مالكيت نهادي

اي پذيرفته ه مالكيت نهادي اختصاصي، گذرا و شبه شاخصي بر كيفيت افشا در شركت
 6شركت براي دوره  103شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسي شد. براي اين منظور 

ساله مورد بررسي قرار گرفت. نتايج حاصل از اين بررسي نشان داد كه بين مالكيت نهادي 
اختصاصي و كيفيت افشا رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. اين موضوع به اين دليل است 

گذاري بلندمدت و نيز گردش پاييني دارند، به اين ترتيب از انگيزه  افق سرمايه ها كه آن
كافي براي تشويق مديران به بهبود كيفيت گزارشگري مالي و افشا برخوردارند و رفتار 

چنين در طرف مقابل، مالكان نهادي گذرا به دليل افق  كنند. هم مديران را نيز پايش مي
اي براي بهبود در كيفيت افشا  گردش پرتفوي بالا، انگيزه گذاري كوتاه مدت و سرمايه

                                                                                                                   
1. Callahan and Stuebs 
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هاي قبلي است  ها مشابه با يافته اين يافتهكنند.  ندارد و در اين رابطه از مديريت تقاضايي نمي
60Fرتزل و استاركزها ؛ 2007(چي و همكاران، 

61Fگاسپر؛ 2001؛ بوشي، 2003، 1

و همكاران،  2
 .)2007چن و همكاران،  و 2005
گذاران در تعيين ريسك اطلاعاتي  تواند براي سرمايه حاصل از اين پژوهش مينتايج  

ها نسبت به كيفيت  توانند بر اساس نوع مالكيت شركت ها مي ها مفيد باشد. آن شركت
گذاران نهادي و ميزان  اطلاعات، ميزان نظارت و پايش مديران اجرايي از سوي سرمايه

توجه به نوع مالكيت اقدام به تعيين ارزش سهام و  گيري كنند و با ريسك اطلاعاتي تصميم
هاي اين پژوهش براي پژوهشگران فعال در حوزه  چنين يافته خريد و فروض سهام كنند. هم

 راهبري شركتي و مالكيت نهادي مفيد است.
هاي آتي به بررسي رابطه انواع سهامداران نهادي (مطابق  شود در پژوهش پيشنهاد مي

كاري مشروط و غيرمشروط، انوع مديريت  شده در اين پژوهش) با محافظهبندي ذكر  دسته
بيني سود، ضريب واكنش به سود، ناقرينگي اطلاعاتي، كيفيت اطلاعات  سود، دقت پيش

بندي  شود با استفاده از دسته چنين پيشنهاد مي حسابداري و افشاي اختياري پرداخته شود. هم
، رابطه نوع سهامداران نهادي با خطاي سهامداران نهادي بر اساس شاخص گردش

 گذاري مورد بررسي قرار گيرد. قيمت
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                   
1. Hartzell and Starks 
2. Gaspar 
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 منابع
 افشاي ارزشي ). محتواي1390(رضايي محبت و كوروش اعتمادي، حسين، اميرخاني،

 فصلنامهتهران.  بهادار اوراق در بورس شده پذيرفته يها شركت از شواهدي: اجباري
 .252-235: 13 ،بهادار اوراق بورس

رابطه بين عدم تقارن ). 1393باباجاني، جعفر؛ تحريري، آرش؛ ثقفي، علي و احمد بدري (
 .26-1). 2( 6، هاي حسابداري پيشرفت. اطلاعاتي و مديريت سود

). حاكميت شركتي: ميزان رعايت 1387(هاشم و مهسا رهبري خرازي ، محمدبت شكن
مطالعات  ،بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته شده در هامداران در شركتحقوق س

 .21 -1 :22. حسابداري
). رابطه ساختار مالكيت با كيفيت افشا در بورس 1390بولو، قاسم. مهدي ابراهيمي ميمند (

 .69-55: 12، حسابداري مالياوراق بهادار تهران. 
ح ). اثر خصوصيات شركتي بر سط1390(منصورفر، غلامرضا و هيوا خجسته ديدار، حمزه؛

مطالعات تجربي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.  افشاي شركت
 .168 -141: 32، حسابداري مالي

). شناسايي و تبيين عوامل موثر بر كيفيت 1391(مد حسين و مصطفي كاظم نژادستايش، مح
هاي  پيشرفتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.  افشاي اطلاعات شركت

 .79-49: 3/62، حسابداري
گذاران نهادي با  ). رابطه سرمايه1390(د حسين، تاكر، رضا و علي محموديسجادي، سي

 .137 -115: 29، مطالعات تجربي حسابداري ماليكيفيت سود. 
). بررسي ارتباط بين ساختار 1393(د؛ كريمي، حسن و ولي االله كريميپور، محم كاشاني

: 14. هاي تجربي حسابداري پژوهشا افشاي اختياري. هيات مديره و مالكيت شركت ب
167- 186 . 

). اثر كيفيت افشاي شركتي بر نقدشوندگي سهام 1390(ادزاده فرد، مهدي و مينا ابوحمزهمر
مطالعات تجربي حسابداري هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.  در شركت

 .102-73: 32، مالي
). قدرت عوامل 1389(ي، محمود و علي رضا كريمي ريابيشيرمهدوي پور، علي، موسوي 

هاي پذيرفته شده  موثر بر افشاي اطلاعات مالي از طريق اينترنت در وب سايت شركت
 .160-142: 5، تحقيقات حسابداريدر بورس اوراق بهادار تهران. 
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