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 چکیده 

در دوره    نهادی   گذاران سرمایه   مالکیت   و   حسابداری   اطلاعات   افشای   کیفیت   بین   ارتباط    آزمون   و   بررسی   تحقیق   این   هدف 
  نیمه نوع  از   آن   پژوهش   طرح   و   کاربردی  هدف   نظر  حاضراز   پژوهش   روش .  بورس اوراق بهادار تهران است   بازار در  رکود   زمانی 
  تعداد   سیستماتیک   حذف   روش   به .  است   شده   انجام   1398  تا   1394در قلمرو  زمانی    رویدادی   پس   رویکرد   از   استفاده   با   و   تجربی 
  متغیرهای   از   یک   هر   بین   رابطه   برای بررسی .  اند   شده   گرفته   نظر   در   نمونه   عنوان به   شرکت( -سال   535)معادل    شرکت   107

این مدلها   معرفی   رگرسیون   مدل   و   فرضیه   3   تحقیق،  در    مالکیت   مستقل،   متغیر   حسابداری   اطلاعات   افشای   کیفیت   شده، 
  نرم   از   استفاده   با .  اند   شده   تعیین   تعدیلگر   متغیرهای   عنوان   به   مالی   درماندگی   و   بازار   وابسته، رکود   متغیر   سرمایه گذاران نهادی 

داد    نشان   تحقیق   نتایج .  اند   قرارگرفته   آزمون   مورد   تحقیق   های فرضیه   (OLS)معمولی    مربعات   حداقل   روش   و   10  ایویوز   افزار 
  افشای   کیفیت   شود، به عبارت روشنتر بین افشای اطلاعات با کیفیت در شرکتها باعث افزایش حضور سرمایه گذاران نهادی می 

مالی،    درماندگی   و   بازار   حتی در شرایط رکود .  دارد  وجود   معناداری   رابطه مثبت و   نهادی   مالکیت سرمایه گذاران   و   اطلاعات 
طریق  از  تاثیرمعنادار    شرکتها  بیانگر  نتایج  این  که  اند.  شده  نهادی  مالکیت  سهم  افزایش  باعث  باکیفیت  اطلاعات  افشای 

باتوجه به تاثیر گذاری   بنابراین .  نهادی است   مالکیت سرمایه گذاران  و   اطلاعات  افشای  کیفیت  متغیرهای تعدیلگر بر رابطه بین 
  با   اطلاعات   افشای   کارآمد   ساختار   ارتقاء   و  گسترش   نهادی شرکتها،   مالکیت   برافزایش   کیفیت   با   اطلاعات   مثبت و معنادار افشای 
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 مقدمه
  از  حمایت با تنها احتمالی آنها، رشد و آن های شرکت مالی عملکرد کشور،  یک اقتصادی عملکرد

  با   همراه  گذاران  سرمایه  از  بیشتر  در بسیاری از کشورها، حمایت .  است  پذیر  امکان  آن  گذاران  سرمایه
افتاده است  حاکمیت  تحول اتفاق  با   حاکمیت  بهبود  های  شیوه.  شرکتی  افشای اطلاعات  و  شرکتی 

 کنند)متیوانان  می  فاش   است،  گذاران  سرمایه  نفع  به  که  را  مفیدی  و  واضح  مالی  کیفیت، اطلاعات
  و  دارد  اشاره  پاینده  توسعه  برای  مشارکت داوطلبانه  به  شرکتی  حاکمیت.  ( 2021  علی.  و  ،کاسیلینگام

  است   مالی  اطلاعات  افشای  و  درقالب گزارشگری  ذینفعان  و  شرکتها  میان  شکاف  کاهش  برای  روشی
معتقدند.  (  ،2010)مولر می    و  دارد  رابطه  مالی  گزارشگری  کیفیت  با  شرکتی  حاکمیت  پژوهشگران 
 در گرفته صورت  کند. نتایج پژوهشهای پیش بینی را شرکتها گزارشگری مالی کیفیت و  تغییرات تواند

 و   )نیکبخت  .دارد  مالی،تأثیر  کیفیت گزارشگری  بر  شرکتی  حاکمیت  می دهد   نشان  نوظهور،  بازارهای
  های صورت   متن  در  هاشرکت  سوی  از  که  است  اطلاعاتی  میزان  افشا  . کیفیت(1397  بیگی،  احمدخان

 اصول   از  یکی  افشا.  شودمی  ارائه  گیریتصمیم  به  کمک  برای  همراه،  هاییادداشت  در  یا  اساسی  مالی
  مناسب  نحو  به  شرکت  هایفعالیت  به  مربوط   اطلاعات  کلیه  باید  اصل،  این  اساس   بر.  است  حسابداری

  به   کمک  افشا،   از  اصلی  هدف  واقع  در .  گیرد  قرار  کنندهاستفاده   مختلف  هایگروه   اختیار  در   موقع،  به  و
 ارزیابی   ها،شرکت  مالی  وضعیت  تفسیر  گذاری،سرمایه   به  مربوط  گیریتصمیم  در  کنندگاناستفاده
 موجب  اثربخش  مالی  گزارشگری.  است  آتی  نقد  وجوه  جریانات  بینیپیش  و  مدیریت  عملکرد
  جذب   و  خارجی  بازار  به  ورود  امکان  و  شودمی  داخلی  بازار  در  شرکت  بیشتر   تحلیل  و  شدنمطرح
  جذب  منظور  به   پایین  شوندگی  نقد  با  هایشرکت.  کندمی  فراهم  را  المللیبین   گذارانسرمایه
 (. 2010 ، رودریگز کانو) کنندمی ارائه باکیفیتی افشای سهام، نقدشوندگی افزایش و گذارانسرمایه
 کیفیت  و  مدیریت  بر  مالی  درماندگی   و  بازار  رکود  مخصوصا  تجاری،  نوسانات  دیگر  سوی  از
بازار،   .بسیاری دارد  حسابداری شرکتها تأثیر  اطلاعات  افشای انتظار می رود که در دورة رشد  چنین 

چون وضعیت کلی بازار روبه رشد و تقاضا برای خرید سهام ثبات دارد، شرکت ها به راحتی به اهداف  
خود دست  می یابند. بنابراین سود شرکتها نیز از ثبات برخوردار است؛ اما در نقطة مقابل، در دوره ی  

لی شرکتها، باعث نوسان در وضعیت کلی بازار سهام می گردد، به  رکود بازار و افزایش درماندگی ما
تبع آن، سود حسابداری  شرکتها نیز تحت تأثیر آن قرار گرفته و نوسان بیشتری خواهد داشت. لذا اگر 
های  گیری  تصمیم  در  تواند  نمی  نباشد،  برخوردار  لازم  کیفیت  و  شفافیت  از  حسابداری  اطلاعات 

ع شود. بنابراین کیفیت اطلاعات حسابداری از معیارهای با اهمیت در تصمیم  سرمایه گذاران مفید واق
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با استفاده از اطلاعات منتشر شده شرکت ها اقدام به   گیری ها محسوب می گردد. سرمایه گذاران 
تصمیم گیری می کنند و تصمیم گیری های مناسب، به وجود اطلاعات باکیفیت وابسته است. از این 

طالعات به بررسی کیفیت اطلاعات منتشر شده ی شرکتها پرداخته اند.  کیفیت افشا  رو، بسیاری از م
دهد و افزایش ریسک بالا، تغییرپذیری نقدشوندگی سهام و بروز عدم نقدشوندگی سهام را کاهش می

بخشد، دهد. با توجه به اینکه افشای بهتر،  نقدشوندگی سهام را بهبود میرا در رکود بازار کاهش می
تظار می رود که رابطه مثبت بین کیفیت افشای شرکتی و مالکیت نهادی در زمان رکود بازارنسبت ان

 (. (2015) شولینو میاو چن، تر باشد)های عادی بازار قویبه دوره
بیشتر    در  سرمایه  بازار  اجزای  ترین  مهم  از  یکی  به  اخیر  های  دهه  در  نهادی  گذاران  سرمایه 

، به طوری که حجم بزرگی از سرمایه گذاری های انجام شده توسط  کشورهای جهان تبدیل شده اند
بر  نظارت  و  نفوذ  برای  منابعی  نهادی  گذاران  سرمایه  حقیقت،  در  است.  گرفته  صورت  نهادها  این 
مالکیت   از طریق  این است که  نمایندگی  از روش های حل مشکل  و یکی  دارند  شرکت و مدیران 

(.  امروزه با توجه به  2013،    1نفعان به هم نزدیک شود )کیم  نهادی، رابطه بین مدیران شرکت و ذی
فضای رقابتی و تغییر شرایط کسب و کار، مهمترین  موضوع برای شرکتها، اعتبار و سطح مقبولیت  

بندی شرکت هاست. در واقع  آنها می باشد یکی از ابزارهای مهم برای نشان دادن این موضوع، رتبه
ر میزان اعتبار و قدرت آنها باشد. با توجه به این موضوع اغلب کشورها  رتبه شرکتها می تواند مظه

بندی شرکتهای موجود در بورس اوراق بهادار خود کرده اند. در ایران نیز بورس اوراق   اقدام به رتبه
به رتبه اقدام  نموده است )کردلویی، خداپناه و   بهادار  افشاء به موقع اطلاعات  پایه  بر    بندی شرکتها 

سرمایه گذاران نهادی موجب تسهیل تبادل اطلاعات در بازار شده و باعث کاهش   (.1392ردی،  شاهو
مدیریت سود؛   با  که  دهند  را می  احتمال  این  مدیران  زیرا  مدیر می شوند؛  رفتارهای فرصت طلبانه 

  (. مالکان نهادی و شرکتی 1396توبیخ، جریمه و یا حتی از سمت خود برکنار شوند )فخاری و فقیه،  
بیشتر، ممکن است  به اطلاعات  برای کسب سود و دسترسی  تر  انگیزه های قوی  به لحاظ داشتن 
عملکرد بهتری داشته باشند. اصولا انتظار عمومی این است که سرمایه گذاران نهادی بهتر از سرمایه  
استفاده  آتی  سودهای  و  عملکرد  بینی  پیش  برای  جاری  اطلاعات  از  بتوانند  غیرنهادی  گذاران 

از   (.1395.  قادری و رسولی,  مایند)حیدرین نهادی یکی  ادبیات راهبری شرکتی، سرمایه گذاران  در 
سازوکارهای خارجی مؤثر در نظارت بر شرکتها شناخته می شوند. این گروه از فعالان بازار سرمایه، با  

انگیز  ارتباطی مؤثر و  به شبکه های  ازدانش و تخصص کافی، دسترسی  به برخورداری  ة لازم توجه 

 
1 Kim 
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در   و  راهبری شرکتی  ارتقای سیستم  در  اساسی  نقش  توانند  می  مدیریت،  عملکرد  بر  نظارت  برای 
)خدادادی کنند  ایفا  شرکت  وری  بهره  و  کارایی  افزایش  این   (.1395نیا  چراغی  و ویسی,  نتیجه  در 

بازار   (2020.)  لو  و  هوانگ  چنگ،  راستا، به وضعیت  بررسی    باتوجه  به   گذاران  سرمایه  رفتار)رکود( 
شرکتها پرداخته اند. در این پژوهش، ابتداموسسات به دوگروه گذرا و   افشای  کیفیت  نسبت به  نهادی

بازار در شرایط رکود  گذرا  اند. موسسات  تقسیم شده    به   بازار  عادی  های  دوره  به  نسبت  اختصاصی 
اند،  نشان  مثبت  واکنش   ها  شرکت  افشای  کیفیت  را  اطلاعات  تقارن  عدم  بهتر  افشای  زیرا  داده 
ها از    بحران  تضعیف تأثیرات  و  نقدینگی  افزایش  اطمینان،  عدم  کاهش  با  بنابراین  و  دهد  می  کاهش

افشای اطلاعات، بازار خواهد شد  طریق  زمان رکود  دارایی ها در  ارزش  افزایش  موسسات   .منجربه 
 شرکت  افشای  کیفیت  به  نسبت  بازار عادی و رکود  در هر دو دوره  اختصاصی برعکس موسسات گذرا،

  می   اعتماد  عمومی  افشای اطلاعات  به  کمتر  و  دارند  دسترسی  داخلی  اطلاعات  به  زیرا  نبودند،  حساس 
  مزیت   که  عادلانه،  افشای  مقررات  اجرای  از  پس  بازار،  رکود  در  ها  شرکت  افشای  به  آنها  اعتماد  .کنند

همچنین نتایج تحقیق آنها نشان   .یافته است  افزایش  شدت  به  برد،  می  بین  از  را  آنها  داخلی  اطلاعات
 های  دوره  به  نسبت   بازار  رکود  در   بیشتری  حد  تا  را  اطلاعات  تقارن  عدم  ها  شرکت  افشای  که  داد

 دهد.  می کاهش بازار عادی
  ( 2020)  گرچه پژوهشگران خارجی در بازار های سهام از جمله جدیدترین آنها چنگ، هوانگ و لو

اند، اما در ایران این  تاثیر شرایط بازار بر واکنش سرمایه گذاران نهادی به کیفیت افشا را بررسی کرده
ح اصلی تحقیق  مساله  موضوع،   اهمیت  به  توجه  با  بنابراین  است.  مانده  مغفول  بررسی  مسئله  اضر 

ارتباط بین کیفیت افشای اطلاعات حسابداری و مالکیت سرمایه گذاران نهادی در زمان رکود بازار در  
  بازار بورس اوراق بهادار ایران می باشد

  مالکیت   و   اطلاعات   افشای   کیفیت   بین   ارتباط   با توجه به هدف اصلی این پژوهش مبنی بر شناسایی 
  ارتباط بین این دو متغیر )کیفیت  متغیرهای رکود بازار و درماندگی مالی برنهادی همراه باآزمون تاثیر  

  موظف  مدیران برای بتواند حاضر  تحقیق  (، انتظار می رود که نتایج نهادی  مالکیت و  اطلاعات افشای
بسیارمفید    مستقل   حسابرسان  و  نهادی   و  بالقوه  و  بالفعل  گذاران  سرمایه  و  ها  شرکت  موظف  غیر  و

شناسی  .  باشد  وموثر روش  سپس  شده،  پرداخته  پژوهش  پیشینه  و  نظری  مبانی  به  ابتدا  ادامه  در 
تحقیق همراه با فرضیه ها، نمونه آماری، مدلها و متغیرهای تحقیق تشریح شده اند. در بخش بعدی  

 گیری اختصاص یافته است. یافته ها تحقیق، آزمون فرضیه ها و در پایان  به بحث و نتیجه
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 پژوهش پیشینه و رینظ مبانی

اند. به عنوان  مطالعات زیادی به بررسی رابطه بین رفتار افشای شرکتی و مالکیت نهادی پرداخته 
های های تحلیل گران، افزایش رویهکند که در ارزیابیگزارش می  1999  پالپوو    ، هاتونیلیهمثال,  

 2000شود. همچنین  بوشی و نو  در سال  افشای شرکتی منجر به سطوح بالاتر مالکیت نهادی می
ای شرکت ها را به دو گروه، جهت  بررسی رابطه بین مدیریت کیفیت افشای شرکتی و مالکیت نهاده 

های افشا هایی گذرا و با رتبهها دریافتند که شرکتیم نموده اند، آن شرکتهای گذرا و اختصاصی تقس
بندی افشا و مالکیت نهادی ای مواجه هستند. در مقابل رابطه بین رتبهبالاتر، با افزایش مالکیت نهاده

که   است  واقعیت  این  از  حاکی  شواهد  روشنتر،  عبارت  به  است.  بوده  ضعیف  اختصاصی  موسسات 
ی گذرا، موسسات اختصاصی دسترسی بهتری به اطلاعات داخلی داشته بنابراین نسبت به شرکت ها 

  ، به بررسی( 2008)   1  ماهنتهیران،   و   رحمان   هات،   تر به افشای  عمومی شرکتی وابسته هستند. چه کم 
رابطه بین نظام راهبری شرکتها، شفافیت اطلاعات و عملکرد شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق 

زی پرداخته اند. برای انتخاب نمونه های آماری از روش نمونه گیری همسان و برای آزمون بهادار مال
از آن است که   پژوهش حاکی  نتایج  اند.  استفاده کرده  مراتبی  از روش رگرسیون سلسله  فرضیه ها 
شفافیت و کیفیت افشای اطلاعات از عوامل تاثیرگذار بر رابطه بین نظام راهبری شرکتی و عملکرد 

 .اما بین کیفیت افشای اطلاعات و مالکیت نهادی ارتباط معنادار وجود دارد .زار به حساب نمی آیندبا
های ارزیابی عملکرد مبتنی بر اجزای ( به بررسی تاثیر مالکیت نهادی بر شاخص1399صالحی )

پرداخته است. نتایج های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  سود باقیمانده و بازار در شرکت
های ارزیابی  دهد که رابطه مثبت و معنی داری بین مالکیت نهادی و شاخصاین پژوهش نشان می

عملکرد مبتنی بر اجزای سود باقیمانده )سود قبل از بهره و مالیات و سود عملیاتی بعد از مالیات( و   
های پذیرفته شده در بورس اوراق های بازار )ارزش افزوده بازار و نسبت کیوتوبین(  در شرکتشاخص

 بهادار تهران وجود دارد که این نتایج با فرضیه نظارت کارآمد و فرضیه همگرایی منافع مطابقت دارد.
( به بررسی نقش تعدیلی مالکیت نهادی در رابطه با  1398ی )عیو شف  یپورمنفرد، جعفر  یریشمش

. پژوهش حاضر از بعد روش شناسی از نوع کیفیت اطلاعات حسابداری و هزینه سرمایه پرداخته است
شرکت پذیرفته شده در بورس   122گیری حذف سیستماتیک،  همبستگی، و با استفاده از روش نمونه

 1396تا    1392های  اوراق بهادار تهران به عنوان نمونه پژوهش انتخاب و دوره زمانی آن بین سال 
جمع جهت  استفاده  مورد  روش  است.  اطلاعاتبوده  کتابخانهآوری  فرضیه،  آزمون  برای  و  های  ای 

 
1 Chehat et al 



 سوم، شماره اولهای نوین در حسابداری و حسابرسی، دوره پژوهش                                                                  62

 

 

پژوهش از رگرسیون چندمتغیره استفاده شده است. نتایج نشان می دهد، مالکیت نهادی بر رابطه بین 
کیفیت اطلاعات حسابداری با هزینه سرمایه تاثیر دارد، و این نتایج  به مدیران کمک خواهد کرد تا  

ها در بلند  که برای دستیابی به ساختار سرمایه بهتر آن  هاهای موثر مربوط به نوسانات شرکتسیاست
( به بررسی نقش سهامداران نهادی در  1395مدت لازم است را توسعه دهند. مستانه و پاک مرام )

نوع همبستگی و علیّ پس  از  پژوهش  اند. روش  پرداخته  اجتناب مالیاتی  افشا و  بین کیفیت  ارتباط 
زمون همبستگی و رگرسیون خطی چندمتغیره و آزمون تفاوت  ها، آ  رویدادی و روش آزمون فرضیه

می  میانگین نشان  پژوهش  نتایج  است.  مستقل  جامعه  دو  اجتناب    های  با  شرکتهای  در  که  دهد 
باشد و سهامداران نهادی بر رابطه بین کیفیت افشا و    مالیاتی، کیفیت افشاء کمتر از سایر شرکتها می

معناد آماری  تاثیر  مالیاتی  نهادی اجتناب  دارای سطح سهامداری  ندارند. همچنین، در شرکتهای  اری 
در   و  دارد  وجود  معناداری  منفی  رابطه  آماری  لحاظ  به  مالیاتی  اجتناب  و  افشا  کیفیت  بین  بالا 
آماری   رابطه  مالیاتی  اجتناب  و  افشا  کیفیت  بین  پایین  نهادی  سهامداری  سطح  دارای  شرکتهای 

 معناداری مشاهده نمی شود.
  مالی  اطلاعات  بر  مبتنی  شرکتی  حاکمیت  طراحی مدلی جهت استقرار  به    (1398)خیابانیامینی  

است  قوامین  بانک  پرسنل  از  متشکل  آماری  جامعه  سطح  در   اطلاعات   شفافیت  عامل  دو.  پرداخته 
. نموده است  وارد  پژوهش  اصلی  مدل  به  میانجی  متغیرهای  قالب  در  مالی  اطلاعات  کیفیت  و  مالی

 اعتبار   و  شناسایی  مسیر  تحلیل  روش  در  مستقیم  غیر  و  مستقیم  آثار  جدول  از  استفاده  با  فوق  عوامل
  این پژوهش نشان   نتایج.  گردیده است  آزمون  مسیر  تحلیل  تکنیک  با  نیز  ها  متغیر  میان  رابطه  و  مدل

  مالی  اطلاعات  شفافیت  ضمن  در  است؛  مالی  اطلاعات  تاثیر  تحت  عمیقا    شرکتی  حاکمیت  می دهدکه
داشته است. نیکبخت    مطالعه  مورد  آماری  جامعه  در  شرکتی  حاکمیت  به  دستیابی  در  را  تاثیر  بیشترین

 مالی   گزارشگری  کیفیت  بر  آن  تأثیر   و  شرکت  حاکمیت  ساختار  به بررسی (1397)بیگی    و احمدخان
  کیفیت   با   شرکتی   نتایج این پژوهش نشان می دهدکه حاکمیت   پرداخته اند.   ایران   سرمایه   بازار   محیط   در 

 گزارشگری   کیفیت  در  آمده  بوجود  تغییرات  تواندمی  و  داشته  معناداری  و  مثبت  رابطه  مالی  گزارشگری
  گزارشگری   کیفیت   بر   شرکتی   حاکمیت   شده بررسی   ابعاد   بین   از   همچنین   . کند   بینی پیش   را   ها شرکت   مالی 
 . اندداشته  معناداری تأثیر مالی  گزارشگری کیفیت بر مالکیت، ساختار و حسابرسی بعد دو مالی،

 اطلاعات  افشای  کیفیت  بین  رابطه  به بررسی  (1394)و سلیمانی مومنی,  سلیمانی,  شیری  موسوی
اند  بازده  پذیری  نوسان  و  حسابداری پرداخته   امتیازهای  از   استفاده  با   افشا،  کیفیت  متغیر .  سهام 

 کیفیت  اطلاعیه  طریق  از  و  تهران  بهادار  اوراق  و  بورس   سازمان  توسط  که  شرکت  هر  به  گرفتهتعلق
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پذیرفته شده در   شرکت 80های و داده  شده است سنجیده شود،می  منتشر مناسب رسانیاطلاع و افشا
 خطی  رگرسیون  از  استفاده   با  و  آوری  جمع  1390-1385  زمانی  دوره   در  تهران   بهادار  اوراق  بورس 
  پذیری  نوسان  و  اطلاعات  افشا  کیفیت   بین  که  است  آن  از  حاکی  پژوهش   هایشده اند. یافته  تحلیل
 داشته است.  وجود داری معنی و منفی رابطه سهام بازده

بررسی  (  1398)  باقرزادگان وخانمحمدی   بر  مالی  اطلاعات  کیفیت  و  شرکتی  حاکمیت  تأثیر  به 
. پرداخته اند  تهران  بهادار  اوراق  بورس   در  شده  پذیرفته  های  شرکت  اصلی  عملیات  در  گذاری  سرمایه

 صنعت  بین  رشد  همبستگی  محاسبه  طریق  از  شرکت  اصلی  عملیات  در  گذاری  سرمایه   تحقیق  این  در
 پایداری  تعهدی،  اقلام  کیفیت)از ترکیب چهار متغیر    حسابداری  اطلاعات  کیفیت  همچنین  شرکت،  و

سود   کیفیت  جامع  شاخص  محاسبه و تحت عنوان  (سود  سازی  هموار  و  سود  بینی  پیش  قابلیت  سود،
 سود  کیفیت  جامع  شاخص  بین  دار   معنی  و  مثبت  رابطه  حاکی از وجود  نتایج.  در نظر گرفته شده است

 .بوده است شرکت اصلی عملیات در گذاری سرمایه  میزان و
  های رابطه بین افشای اختیاری و مکانیزم   ( به بررسی 1392)   پارچینی پارچین و  زنجیردار  ،  کاشانی پور 

شرکتی اند.  حاکمیت  ساختار    پرداخته  شامل؛  شرکتی  حاکمیت  های  مکانیزم  بررسی  مورد  مدل  در 
مدیره   هیات  ترکیب  و  کهمالکیت  شده،  مالکیت   معرفی  مدیریتی،  مالکیت  توسط  مالکیت  ساختار 

شده   مشخص  دولتی  مالکیت  و  عمده  شاخص  سهامداران  هو  مدیره  ترکیب  نسبت  براساس  یات 
مدیران غیرموظف اندازه گیری شده است. شاخص افشای داوطلبانه بر اساس تحقیقات پیشین جمع 
مالکیت  درصد  افزایش  و  مدیریتی  مالکیت  سطح  در  کاهش  تحقیق  نتایج  طبق  است.  شده  بندی 

ا حالی  در  این  دارد.  رابطه  داوطلبانه  افشای  در سطح  افزایش  با  عمده  رابطهسهامداران  که  ای  ست 
  .ه استمعنی داری بین مالکیت دولتی با افشای اختیاری یافت نشد

واول  ،یپورزمان راهبر  نیآئ  یاجرا  ریتاث  یبررس  به  (1393)   ان،یعبداله  ی  نظام    ی شرکت   ینامه 
مد بر  تهران  بهادار  اوراق  بورس  اند.    سود  تیریسازمان  رگرسپرداخته  مدل  از  استفاده  چند   ون یبا 

نامه    نیشده در آئ  انیب  یشرکت  ت ی حاکم  یسود و ساز و کار ها  تی ریمد  یرهایمتغ  ن یارتباط ب  رهیمتغ
  ن یآئ  بیدهد که به دنبال تصو  ی نشان م  قیتحق  جی. نتاه استقرار گرفت  لیو تحل  هیتجز  موردمزبور  

راهبر نظام  ه  ،یشرکت   ینامه  طورافتهیبهبود    رهیمد  اتیاستقلال  به  استقلال   ی،  بهبود سطح  که 
پا  ره یمد  اتیه سطوح  مد  ن ییبا  م  تیریتر  مرتبط  همچن  یسود  عامل    ریمد  ییجدا  نیب  نیباشد. 

رئ از  م   رهیمد  اتیس هیشرکت  به سال   1388موظف در سال    رانیسهام مد  تیمالک  زانیو  نسبت 
 یبه منظور اثر بخش قیتحق نیا جیوجود ندارد. با توجه به نتا یدار  یسود رابطه معن تیریبا مد 1385
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بازار سرما  یابزار نظارت   کی نامه مزبور به عنوان    نییآ  شتریب نامه نظام    نییآ  شده که  شنهادیپ  هیدر 
 بهره مند گردد.  یتر یقو ییاجرا یتا از ضمانت ها شود لیبه قانون تبد رانیدر ا یشرکت  یاهبرر

نهادی و کیفیت افشای اطلاعات    گذاران  سرمایه  به بررسی مالکیت  1( 2020)  چنگ، هوانگ و لو
افشای  کیفیت  بین  که  بود  آن  از  حاکی  آنها  تحقیق  نتایج  اند.  پرداخته  بازار  رکود  زمانی  دوره  در 

همچنین درماندگی مالی    .اطلاعات و مالکیت نهادی در شرایط رکود بازار ارتباط معناداری وجود دارد
بین کیفیت افشای اطلاعات و مالکیت نهادی در شرایط رکود بازار تاثیرگذار، و  بین کیفیت    بر رابطه

نتایج نهایی   .افشای اطلاعات و عدم تقارن اطلاعاتی در شرایط رکود بازار ارتباط معنادار وجود دارد
در شرای بازده سهام  پذیری  نوسان  و  نهادی  مالکیت  بین  دار  رابطه معنی  ط رکود  این تحقیق وجود 

 بازار بوده است.
آمور و  در  2019)  2والید  افشا  کیفیت  و  شرکتی  حاکمیت  بین  ارتباط  بررسی  به  پژوهشی  در   )

گرفته   های صورت  بررسی  طبق  اند.  پرداخته  کانادا  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکتهای 
وظیفه  دوگانگی  داخلی،  مالکیت  بین  معناداری  منفی  رابطه  که  است  آن  از  حاکی  پژوهش  نتایج 

ی اطلاعات وجود دارد. همچنین رابطه مثبت معناداری بین استقلال هیات  مدیرعامل و کیفیت افشا
مدیره و کیفیت افشای اطلاعات وجود دارد. با توجه به ادبیات افشای داوطلبانه، نتایج تحقیق نشان 

 می دهد که رابطه مثبت معناداری بین اندازه شرکت و کیفیت افشا وجود دارد.
( رابطه شیوه های حاکمیت شرکتی، ساختار مالکیت و عملکرد شرکت  2017)  3عبدالله و اسماعیل

را مورد بررسی قرار داده اند نتایج این پژوهش نشان می دهد که رابطه مثبت بین کیفیت حاکمیت و  
بین  رابطه  که  است،  توجه  جالب  است.  تر  قوی  مالکیت  تمرکز  پایین  سطوح  در  شرکت  عملکرد 

تا شرکت  عملکرد  و  حاکمیت  حاکمیت  ارزش  بر  علاوه  که  این  و  است  پراکنده  مالکیت  افزایش  بع 
که  های  شرکت  در  اینکه،  است. ضمن  نشده  حفظ  مالکیت  تمرکز  از  بالایی  در سطح  لزوما  خوب 
به  شرکت  عملکرد  و  حاکمیت  بین  رابطه  هستند،  عمده  سهامداران  محلی  شرکتهای  یا  و  دولت 

 بالاترین سطح خود می رسد. 
  ی ها شرکت   در  ی ار ی اخت  ی بر اقلام تعهد  ی گذاران نهاد  ه ی سرما  ر ی تاث   ی به بررس ( 2012)  حسن و احمد، 

  ه یجریشرکت فعال در بورس ن  20سالانه    یهااز گزارش   هیثانو  یهادادهپرداخته اند.    هیجری ن  یدیتول
 چندگانه   ون یاز رگرس  ل یحلنجزیه و ن  یو براگردآوری    2010سال   تا  2008  یدر بازه زماناستخراج و  
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2 Walid & Ameur 
3 Abed Alnasr et al 



 65                                                             کیفیت افشای اطلاعات حسابداری و کنترل سهامداران نهادی در رکود بازار

OLS   ر  ب  یگذاران نهاد  ه یسرمانقش    یمثبت و قو   ریتأثنتایج این مطالعه بیانگر    .استفاده شده است
کل سهام صاحبان    ینهاد  تی. به طور خاص، مالکددار  هیجرین  یدی تول  یسود در شرکت ها  تیریمد

 فرصت طلب رابطه معکوس دارد. یبا حسابدار رهیمد ئتیدر ه یو حضور نهاد
در   یشرکت   یاطلاعات و راهبر   یافشا   تیفیو ک  تیشفاف  نیرابطه ب  ی( به بررس 2010)   گبریاست
 ی راهبر  یزم هایمکان  استفاده از  . باه استشده در بورس اوراق بهادار آلمان پرداخت  رفتهیپذ  یشرکتها
روابط بین این     رهیمد  اتیو اندازه ه  یاهرم مال   ت،یساختار مالک  سک،یاندازه شرکت، رمانند    یشرکت

  ی از آن است که رابطه مثبت و معنادار  یپژوهش حاک   جینتادو متغیر مورد مطالعه قرار گرفته است.  
  نیو عملکرد شرکتها وجود دارد. همچن  یشرکت  یراهبر  ،یاطلاعات مال  یافشا  تیفیو ک  تیشفاف  نیب

ک  تیشفاف راهافشا    تیف یو  بعنوان    یبربر  موفق  یکیشرکتها  عوامل  مطالعه    یشرکتها  تیاز  مورد 
 شوند.  یمحسوب م

 افشا  کیفیت  به  نهادی  گذاران  سرمایه  پاسخ  در  را  بازار  شرایط  تأثیر  کمی  مطالعات  حال،  این  با
 رودمی    انتظار.  در این مقاله سعی شده اقدامی در جهت رفع این خلا صورت پذیرد.  اند  کرده  بررسی

  شرایط   در  گذاران،  سرمایه   برای  آن   جذابیت  نتیجه  در  شرکت ها و  افشای  کیفیت  اهمیت  و  ارزش   که
 باشد.  متفاوت بازار مختلف

 

 شناسی روش
 های پژوهش فرضیه

 ها   شرکت  افشای  بین  رابطه  بررسی  بازار به  شرایط  در نظر گرفتن  در این پژوهش تلاش شده، با
نظری و تجربی در این حوزه گسترش داده شود. نتایج پژوهش   و ادبیات  پرداخته،نهادی    مالکیت  و

بیانگر این نکته است که افشای   یکی از تعیین   ها  شرکت  اطلاعات  های انجام شده در این زمینه، 
  می   کاهش  را  اطلاعات  تقارن  افشای اطلاعات شرکتها عدم  زیرا  است  کننده های با اهمیت نقدینگی

 شروف، ؛   2000؛ لوز و ورکجیا2000؛ بوشی و نو    1995  ایندجیکیان،  و  بوشمن  مثال،  عنوان  به)  دهد
وا  ، ژانگ    تیسان  بالاکریشنان  2013و  ب؛  وکلنگس،یللی،  نتایج  (2014  ست،یلجونگقوی  همچنین   .

نقدینگی  رکود  هنگام  در  ها  دارایی  های  ویژگی  ترین  مطلوب  از  یکی  مطالعات نشان می دهد که، 
  نقدینگی   بیمه  به تبع آن، حق  افتد  می  اتفاق  نقدینگی  به  هاپدیده تبدیل دارایی  که  زمانی  است،  بازار

یابد  افزایش  چشمگیری  طرز  نیز به بنابراین( 2004  وایانوس،  مثال،  عنوانبه)  می   اطلاعات   افشای  . 
  علاوه   .است   جذاب  بسیار  نقدینگی  بر  آنها   مثبت  تأثیر  دلیل  به  ویژه  به  رکودبازار  دوره  در  شرکتها  بهتر
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عدم    ،  نقدینگی  بالای  نوسانات  مانند  -ها  بحران   تأثیرات  کاهش  به  بیشتر اطلاعات  شفافیت  این،   بر
ها دارایی  و   2004  وایانوس،  ،  مثال  عنوان  به)  کند  می  کمک  -بتا  افزایش  و  نقدشوندگی  لیوز  ؛ 

شرکتهای که شیوه های افشای    ،   بازار  رکود  زمان  ، حتی در (2011  لانگ و مافت، ؛ 2009  سچراند،
 و مورد توجه بیشتری قرار می گیرند.   تر اطلاعات بهتری دارند برای سرمایه گذاری جذاب

نو   بوشی و  ادامه تحقیق  بررسی رفتار سرمایه گذاران 2000در  ، تحقیقات مختلفی در خصوص 
افشای اطلاعات انجام شده است. نتایج مخصوصا سرمایه گذاران نهادی، حاکمیت شرکتی و کیفیت  

  به  به اطلاعات دارند، بیشتر  بهتری  اختصاصی دسترسی  سساتؤکه م  این پژوهش ها نشان می دهد
  آنها   پاسخ   در   کمی  تأثیر  است   ممکن   بازار   کنند، برای اینگونه مؤسسات، شرایط   می   اعتماد   داخلی   اطلاعات 

 عمومی  اطلاعات  به  بسیار  که  گذرا، موسسات  مقابل برایباشد. در    داشته  عمومی  اطلاعات  افشای  به
است  افشای  اهمیت  و  ارزش   هستند،  متکی مهم  بسیار  بازار  در    رود   می  انتظار  بنابراین  .شرکتها 
نتایج نشان می   .یابد  افزایش  بازار  رکود  دوره  در  شرکتها  افشای  کیفیت  به   نسبت  آنها  مثبت  واکنش

 شرکتها  افشای  کیفیت  به  اختصاصی  و  گذرا  سساتؤم  پاسخ  بر  گوناگونی  تأثیرات  بازار  دهد که شرایط
آنها   نتیجه،  در  و  برخوردارند  داخلی  اطلاعات  به  متفاوتی  دسترسی  از سطح  گذاران  سرمایه  زیرا  دارد،
 .خواهند داشت مختلفی اعتماد با درجات عمومی افشای به

  گذشته،   تجربی  مطالعات  نتایج  و  تحقیق  نظری  مبانی  و  ادبیات  توجه به مراتب فوق و براساس   با
 .اند شده تدوین زیر شرح به پژوهش هایفرضیه

 .بین کیفیت افشای اطلاعات و مالکیت نهادی رابطه معنادار وجود دارد •

 .ثیرگذار استأرکود بازار بر رابطه بین کیفیت افشای اطلاعات و مالکیت نهادی ت •

 .ثیرگذار استأدرماندگی مالی بر رابطه بین کیفیت افشای اطلاعات و مالکیت نهادی ت •

 

 شناسی پژوهش روش
تحلیلی از نوع   -روش این پژوهش از لحاظ هدف کاربردی، از نظرروش تجزیه و تحلیل توصیفی

شود. مستقل و وابسته سنجیده میهمبستگی است، که با استفاده از رگرسیون ارتباط بین متغیّرهای  
های پذیرفته پژوهش های پس رویدادی است.جامعه آماری این تحقیق کلیه شرکت همچنین از نوع

 عنوان نمونه پژوهشهایی که بهباشد و شرکتمی  1398تا    1394شده در بورس اوراق بهادار از سال  
 :باشنداند حائز شرایط زیر می)حذف سیستماتیک( انتخاب شده

 537تعداد  1398سال  تا محدودیت  اعمال از قبل ها شرکت کل -
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 (97) .بودند نشده پذیرفته بورس  در 1394 سال از قبل تا -
 (65) .نباشد سال هر ماه اسفند آخر آنها مالی  سال پایان -
 (79) .بودند داده تغییر را خود مالی سال بررسی مورد دوره طی که هاییشرکت -
 (45) .نباشند غیره و گذاری سرمایه  های شرکت و بیمه جزء بانک، -
 ( 85) . نبود موجود  آزمون  مورد های سال کلیه در بررسی  مورد متغیرهای اطلاعات -
 (59). است نشده معامله بورس  در فعال طور به هاآن  سهام نظر،مورد دوره طول در که هاییشرکت -

عنوان نمونه آماری انتخاب شد. در این تحقیق، شرکت به    107های فوق  با توجه به محدودیت
جمع آوری اطلاعات و داده های مورد نیاز در دو بخش انجام شده است. در بخش اول برای تدوین 
ادبیات و مبانی نظری تحقیق از روش کتابخانه ای  و در بخش دوم، برای گردآوری داده های مورد 

صورت   اطلاعات  و  آمار  از  شرکتنظر  مالی  و  های  مرتبط  سایتهای  در  شده  ارائه  نمونه،  های 
مالی   های  صورت  است.  شده  استفاده  و..(  نوین  آورد  ره   ، تدبیرپرداز  اطلاعاتی  بانک  معتبر)کدال، 

جریان  صورت  )ترازنامه(،  مالی  وضعیت  صورت  زیان،  و  سود  صورت  شامل  و  شرکتها  نقدی  های 
اسفند ماه( به عنوان ابزار تحقیق   29مالی)  های مالی در پایان هر سال های توضیحی صورتیادداشت

و  توصیفی  آمار  روشهای  از  تحقیق،  های  داده  تحلیل  و  تجزیه  برای  اند.  گرفته  قرار  استفاده  مورد 
متغیرهای پژوهش از روی داده    2016استنباطی استفاده شده است. ابتدا با استفاده از نرم افزار اکسل  

و به کمک مدلهای    10سپس با استفاده از نرم افزار ایویوز  های خام محاسبه و طبقه بندی شدند و  
رگرسیونی معرفی شده و بکارگیری  روش حداقل مربعات معمولی با رویکرد داده های پانل با اثرات 

 تجزیه و تحلیل نهایی انجام شده است.  درصد 5و  درصد 1 ثابت در سطوح معناداری

 

 مدل پژوهش
با   متناسب  پژوهش  این  از فرضیهدر  لو هریک  و  پژوهش چنگ، هوانگ  براساس   های تحقیق، 

( سه مدل رگرسیونی با در نظر گرفتن مواردی شامل شرایط بازار بورس اوراق بهادار تهران،  2020)
 دسترسی به آمار و اطلاعات، نوع متغیرهای پژوهش و... بصورت ذیل معرفی شده اند:

 
 (:1) مدل رگرسیون  فرضیه اول

TRAit=β0+β1DQRit+β2sizeit+β3ageit+β4MTBit+β5 tan git +β6dividendit+εit 
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 (:2) مدل رگرسیون فرضیه دوم
TRAit=β0+β1DQRit+β2DQRit*Down+β3sizeit+β4ageit+β5MTBit+β6 tan git + 
β7dividendit+εit 

 
 (:3) مدل رگرسیون فرضیه سوم

TRAit=β0+β1DQRit+β2DQRit*FD+β3sizeit+β4ageit+β5MTBit+β6 tan git 
+β7dividendit+εit 

 گانه  فوق:در معادلات سه

itTRA مالکیت نهادی؛ : 

itDQR کیفیت افشای اطلاعات حسابداری؛ : 

itzeSiاندازه شرکت؛ : 

itAge عمر شرکت؛ : 

itMTB ارزش دفتری بازار؛ : 

itTangهای مشهود؛: دارایی 

itDividendسود تقسیمی؛ : 
Downرکود بازار؛ :  

FD درماندگی مالی و : 
εitی مدل: سطح خطا 

 

 تعریف عملیاتی متغیّرهای پژوهش
از معیار کیفیت اقلام   کیفیت افشای اطلاعات حسابداری )متغیر مستقل(:   بسیاری از مطالعات 

واسل   ، ی کوتار تعهدی   و  استفاده   1( 2005)   ی لئونه  اطلاعات حسابداری  افشای  گیری کیفیت  اندازه    برای 
براساس  حسابداری  اطلاعات  افشای  متغیرکیفیت  گیری  اندازه  نیز جهت  پژوهش  این  در  اند،  کرده 

 ی، معادله زیر معرفی شده است.لئونه و واسل  ،یکوتارمدل 

 
1 Kothari, S., A. Leone, & C. Wasley, 2005 
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 متغیرهای موجود در این مدل: 
TCA اقلام تعهدی جاری؛ : 
CFO و : جریان نقدی عملیاتی 

ASSETS (.1390, فاضل : میانگین جمع دارایی ها )ثقفی و معتمدی 
اگر طی دوره مورد بررسی عرضه و تقاضای سهام بنا به دلایل از  (:  گررکود بازار )متغیر تعدیل

 و در غیر اینصورت صفر است )چنگ، هوانگ و لو   1پیش تعریف شده روند کاهشی داشته باشد عدد  
(2020 .)) 

 -وزینگلاس   در این تحقیق از شاخص درماندگی مالی کاپلان   درماندگی مالی )متغیر تعدیل گر(: 
سازی شده است به عنوان متغیر کشور ایران به شرح زیر بومی  پژوهشگران    که توسط  KZشاخص  

 تعدیل گر مورد استفاده قرار گرفته است. 
 

KZ= 330 /17  )ارزش بازار به دفتری( 1/402-)اهرم مالی( 3/394+)سود تقسیمی( 15/216-)وجوه نقد(  37/48-
 

 دهنده کوچکتر، نشان   KZبزرگتر، نشان دهنده قوت )توانایی مالی بیشتر( و مقدار    KZدر این رابطه مقدار  
 (. (1393)، زاده، بادآورنهندی و نگهبان حسن ضعف )درماندگی مالی بیشتر ( شرکت است )برادران

اند براساس  ها معرفی و انتخاب شدههای رگرسیونی که جهت آزمون فرضیهمتغیرهای مدلسایر  
 ( در ذیل تعریف شده اند:2020) تحقیق چنگ، هوانگ و لو

 درصد سهام تحت تملک مالکان نهادی شرکتها ؛    مالکیت نهادی )متغیر وابسته(: 
 متغیرهای کنترلی 

اثر متغیرکیفیت افشای   از مدلهای رگرسیونی بررسی  با استفاده  بر مالکیت نهادی شرکتها   اطلاعات 
از روایی و   بازار و... شرکتها  ارزش دفتری  اندازه، عمر،  مانند  متغیرهای  اثرات  یا حذف  بدون کنترل 
 اعتبار لازم برخوردار نخواهد بود. از طرف دیگر در یک تحقیق اثرات همه متغیرها همزمان قابل بررسی 

محقق کند.    نیست،  می  خنثی  یا  کنترل  را  متغیرها  آن  از  برخی  اثرات  کنترلی  متغیرهای  معرفی  با 
معرفی و انتخاب متغیرهای کنترلی برای ورود به مدل براساس مطالعه پژوهش های پیشین و مبانی  

(. باتوجه  99ص    1396پورحسن   عربی،  مهد،بنی  نظری موجود در متون حسابداری صورت می گیرد ) 
مهم این  تحقیقبه  بویژه  پیشین  محققان  مطالعات  براساس  ذیل  متغیرهای    لو   و  هوانگ  چنگ،  ، 

 ، به عنوان متغیرهای کنترلی وارد مدل های رگرسیونی شده اند.(2020)
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 لگاریتم طبیعی کل دارایی های شرکت؛   اندازه شرکت:
بهادار    عمر شرکت: اوراق  بورس  بازار  در  تعداد سال های  که شرکت  پذیرفته  مجموع  تهران 

 شده است؛ 
 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام ؛   ارزش دفتری بازار:

 نسبت سود تقسیمی به کل حقوق صاحبان سهام؛ سود تقسیمی:
 نسبت اموال، ماشین آلات و تجهیزات به کل دارایی های شرکت.  های مشهود:و دارایی

 

 های پژوهشیافته
 آمار توصیفی  

به   معتبر،  آماری  منابع  از  شده  گردآوری  های  داده  براساس  پژوهش  متغیرهای  بخش،  این  در 
نتایج   اند.  تفسیرشده  و  توصیف  محاسبه،  پراکندگی(  و  )مرکزی  توصیفی  آمار  های  شاخص  کمک 

ای ( نشان می دهدکه  مقدار میانگین متغیر کیفیت افش1شاخصهای آمار توصیفی در نگاره شماره )
نهادی    210/0اطلاعات   مالکیت  مالی  597/0،  بازار    62/9، درماندگی  ، سود 688/0، شاخص رکود 
، ارزش  094/0سال، دارایی های مشهود    14/  85، عمر شرکت  56/12، اندازه شرکت  110/0تقسیمی  

بازار   میانگین   418/1دفتری  ارقام  حول  متغیرها  از  هریک  های  روشنترداده  عبارت  به  باشد  می 
اند. مح میانه یکی دیگر از شاخص های مرکزی است که وضعیت جامعه را    اسبه شده، تمرکز یافته 

،  1نشان می دهد. به عنوان مثال همان طور که نتایج نشان می دهد میانه متغیر رکود بازار برابر با  
مترهای بیانگر وجود رکود بازار در سال های مورد بررسی است. انحراف معیار یکی از مهمترین پارا

این   مقدار  بیشترین  است؛  میانگین  از  مشاهدات  پراکندگی  میزان  برای  معیاری  و  است  پراکندگی 
با   باشد. براساس تعریف ضریب چولگی می  3/ 006پارامتر برای متغیر کیفیت افشای اطلاعات برابر 

جامعه کاملا متقارن مبنی بر تبیین جهت و میزان عدم تقارن داده ها، اگر ضریب چولگی صفر باشد،  
این ضریب مثبت متغیرهای:  است و چنانچه  دارایی  )مانند  بازار،  مالی، رکود  های مشهود، درماندگی 

  ..(  باشد، چولگی به راست و اگر ضریب منفی )کیفیت افشای اطلاعات، مالکیت .   ارزش دفتری بازار و 
دگی منحنی فراوانی را نسبت به ...( باشد، چولگی به چپ دارد. ضریب کشیدگی میزان کشی  نهادی و

نشان می استاندارد  نرمال  لحاظ    دهد.منحنی  از  فراوانی  منحنی  یعنی  باشد،  اگر کشیدگی حدود سه 
باشد منحنی برجسته و اگر کمتر   3کشیدگی وضع متعادل و نرمالی دارد، اگر این مقدار بزرگتر از عدد  
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 شترین کشیدگی مربوط به کیفیت افشای اطلاعات باشد منحنی پهن می باشد. در این تحقیق بی  3از عدد 
 باشد. و کمترین کشیدگی مربوط به متغیر درماندگی مالی می

 

 یرهای مدل پژوهش متغآمار توصیفی  : 1نگاره شماره 

 نام متغیر 
علامت 

 اختصاری 
 میانه  میانگین  حداکثر  حداقل 

 انحراف 

 معیار 
 کشیدگی  چولگی 

کیفیت افشای  
 اطلاعات 

DQRit 397/13- 630/2 210/0 597/0 006/3 885/3- 293/18 

 TRAit 164/0 979/0 597/0 627/0 246/0 688/0- 880/2 مالکیت نهادی 

 FD 364/4 206/17 625/9 609/9 159/0 162/0 977/1 درماندگی مالی 

 Down 0 1 688/0 1 557/0 288/1 080/4 رکود بازار 

 dividendit 047/0 355/0 110/0 193/0 264/0 496/0- 031/2 سود تقسیمی

 sizeit 954/10 928/14 561/12 383/12 159/1 544/0 510/2 اندازه شرکت 

 ageit 5 25 851/14 14 132/0 896/0- 620/4 عمر شرکت 

tan های مشهود دارایی git 001/0 287/0 094/0 090/0 045/0 318/2 037/8 

 MTBit 360/0 917/5 418/1 601/1 284/1 629/2 943/9 ارزش دفتری بازار 

 535 تعداد مشاهدات 

 های پژوهش یافته منبع:

 

  فرضیه آزمون و هاداده تحلیل و تجزیه
مدل برآورد  از  فرضیهقبل  آزمون  جهت  گانه  سه  مدلهای  آزمونهای  پیش  است  لازم  های ها، 

لیمر، هاسمن و ناهمسانی واریانس با   Fرگرسیونی شامل آزمون نرمال بودن داده ها، مانایی متغیرها،  
استفاده از داده های گردآوری شده و متغیرهای محاسبه و برآورد شده به کمک نرم افزار ایویوز انجام  

اد سنجی، در ذیل  نتایج  شود. به ترتیب کاربرد و اولویت هر یک ازآزمون ها  دراجرای مدلهای اقتص
 بدست آمده از انجام آزمون های فوق الذکر بصورت مجزا توصیف و تحلیل شده اند.
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 آزمون نرمال بودن 
برا   -برای آزمون فرضیه  نرمال بودن داده های مالکیت نهادی )متغیر وابسته(، از آزمون جارک  

(، مبنی بربیشتر بودن سطح معناداری 2ه )استفاده شده است. با توجه به نتایج مندرج در نگاره شمار
 ، بنابراین توزیع متغیر وابسته نرمال است.0.05متغیر از 

 
 درصد(  5)سطح خطای  برا -نتایج آزمون جارک : 2نگاره شماره 

 ی سطح معنادار آماره ر ینام متغ

 276/0 570927/2 ی نهاد تیمالک

 

 آزمون مانایی
 از اعتبار لازم برخوردار   t و    Fهای کلاسیک  شود تا آزمون سبب می وجود متغیرهای ناایستا در مدل  

نباشند. یک متغیر سری زمانی وقتی ماناست که میانگین، واریانس و ضریب خود همبستگی آن در  
طول زمان ثابت باقی بماند. دراین پژوهش برای بررسی مانایی از آزمون )لین و لوین( استفاده شده  

کمتر   0.05( چون سطح معناداری همه متغیرها از  3)  است. با توجه به نتایج مندرج در  نگاره شماره
است؛ فرضیه صفر مبنی بر نامانایی برای همه متغیرها رد می شود و تمامی متغیرهای مورد مطالعه 

 درصد مانا هستند. 95 در سطح
 

 درصد(  5)لین و لوین، سطح خطای    آزمون مانایی متغیرها:  3نگاره شماره 
 سطح معناداری  آماره نام متغیر 

  کیفیت افشای اطلاعات 
   مالکیت نهادی 
  درماندگی مالی 
  رکود بازار 

  سود تقسیمی
  اندازه شرکت 
  عمر شرکت 

  دارایی های مشهود 
  ارزش بازار به دفتری
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 لیمر  Fآزمون 
اثرات  ثابت و  اثرات  اثرات مشترک،  با استفاده از یکی از روش های  برای تخمین بهترین مدل 

صورت لزوم از آزمون هاسمن استفاده می شود. در این تحقیق برای  لیمر و در    Fتصادفی، از آزمون  
داده بین روش  آزمون  انتخاب  از  تابلویی  داده های  استفاده    Fهای ترکیبی و روش  شده است. لیمر 

از   بدست آمده   P-valueدرج گردیده است. با توجه به اینکه    ( 4نتایج حاصل از این آزمون در نگاره شماره ) 
درصد محاسبه شده، بنابراین از مدل داده های   5لیمر در فرضیه های پژوهش کوچکتر از    Fآزمون  
 استفاده شده است.   (Panel)پانلی 

 
 لیمر  Fنتایج آزمون : 4نگاره شماره 

F نتیجه آزمون  داری سطح معنی درجه آزادی  آماره آزمون لیمر 

1 336251/5 (108 /106 ) 0007/0 Panel 

2 154816/7 (115 /106 ) 0056/0 Panel 
3 325187/6 (62/106 ) 0007/0 Panel 

 

  آزمون هاسمن 

لیمر مبنی بر استفاده از داده های پانلی  نیاز به انجام آزمون     Fمشخص شدن نتایج آزمون  بعد از
تصادفی تواند مبنایی برای انتخاب مدل اثرات  پانلی می  هاسمن می باشد. آزمون هاسمن برای داده 

(Random Effect( یا اثرات ثابت )Fixed Effect باشد. با توجه به نتایج مندرج در  نگاره شماره )
درصد بوده و بنابراین باید در مدلهای رگرسیونی   5( از آزمون هاسمن، احتمال بدست آمده کمتر از  5)

 مربوطه از روش اثرات ثابت استفاده شود. 
 

 درصد( 5اسمن )سطح خطای نتایج آزمون ه: 5نگاره شماره 
 روش  سطح معناداری  درجه آزادی  مقدار آماره آزمون هاسمن 

 اثرات ثابت  0042/0 6 070411/3 1

 اثرات ثابت  0003/0 7 362997/5 2

 اثرات ثابت  0062/0 7 613025/8 3
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 آزمون ناهمسانی واریانس
واریانس  ناهمسانی  وجود  از  اطمینان  جهت  آرچ  واریانس  ناهمسانی  ازآزمون  پژوهش  این  در 

نگاره شماره آزمون مندرج در  نتایج  آماره  6)  استفاده شده است.  آزمون در    F(،  نشان می دهد که 
ت  5سطح   واریانس  همسانی  فرض  بنابراین  نیست،  معنادار  واریانس أ درصد  ناهمسانی  و  شده  یید 

 خلال در  هر سه مدل رد می شود.جملات ا

 
 درصد(  5)سطح خطای   LMنتایج آزمون ناهمسانی آرچ  : 6 نگاره شماره

 سطح معناداری  مقدار آماره شرح ارچ

1 F-statistic 184447/0 1502/0 

2 F-statistic 371945/0 1417/0 

3 F-statistic 021303/6 1625/0 

 

 های پژوهش  نتایج برآورد مدل
نتایج آزمون مدل های سه گانه پژوهش در سطح داده های پانلی همراه با اثرات ثابت به کمک 

( مندرج گردیده است. براساس  9)   و  (8(، )7نرم افزار ایویوز برآورد و این نتایج در نگاره های شماره )
 پرداخته شده است.ضرایب و پارامترهای برآوردی به آزمون فرضیه های تحقیق بصورت ذیل 

 بین کیفیت افشای اطلاعات و مالکیت نهادی رابطه معنادار وجود دارد.  آزمون فرضیه اول:

منظور بررسی رابطه بین کیفیت افشای اطلاعات و مالکیت نهادی شرکتهای پذیرفته شده در هب
به کمک اولیه مدل رگرسیونی ذیل معرفی و  آزمون های  ازانجام  بورس تهران پس  افزار   بازار  نرم 

 ( درج گردیده است.7ایویوز پارامترهای مدل برآورد و نتایج  حاصل شده در  نگاره شماره )
 TRAit=β0+β1DQRit+β2sizeit+β3ageit+β4MTBit+β5 tan git +β6dividendit+εit 

برای آماره دوربین واتسون محاسبه شده که بیانگر عدم وجود همبستگی پیاپی در جزء    9/1مقدار  
بنابراین مشکل خودهمبستگی سریالی در این معادله مشاهده نمیاخلال می با باشد.  شود. همچنین 
 (، می توان ادعا نمود که بطور کلی مدل0.0000محاسبه شده )  Fآماره   داری سطح معنی توجه به

 است. از طرف دیگربا توجه به ضریب تعیین تعدیل شده مدل، حدود معنادار  شده برازش رگرسیونی
کنترلی   66 و  مستقل  متغیرهای  توسط  نهادی(،  )مالکیت  مدل  وابسته  متغیر  در  تغییرات  از  درصد 

بازار، دارایی های مشهودو سود  )کیفیت افشای اطلاعات، اندازه شرکت، عمر شرکت، ارزش دفتری 
 تقسیمی( توضیح داده  داده شده است. 
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 (1نتایج اجرای مدل رگرسیون شماره ) : 7 نگاره شماره

 سطح معناداری  tآماره  انحراف برآورد  ضرایب برآوردی  متغیر  نام

  عرض از مبدا 
   کیفیت افشای اطلاعات 

  اندازه شرکت 
  عمر شرکت 

  ارزش دفتری بازار 
  دارایی های مشهود 
  سود تقسیمی

 سطح معناداری  Fآماره  ضریب تعیین تعدیل شده  ضریب تعیین واتسون –دوربین 

1.9 69/0 66/0 43.84503 000/0** 

 درصد( 1سطح خطای **درصد و  5سطح خطای  *) های پژوهشیافته منبع:
 

شماره نگاره  در   اطلاعات  افشای  کیفیت  متغیر  برآوردی  نشان7)  ضریب  رابطه  (  وجود  دهنده 
معنی و  در سطح خطای  مثبت  نهادی  مالکیت  و  اطلاعات  افشای  میان کیفیت  زیرا    0.05دار  است. 

از    p-valueمیزان   کمتر  تحقیق،  مستقل  متغیر  این  ضریب  برای  شده  آمده   0.05محاسبه  بدست 
بین  %95توان گفت در سطح اطمینان شود. بنابراین میتأیید می H1رد و فرض  H0ض  است. لذا فر

میزان   دارد.  وجود  معنادار  رابطه  نهادی  مالکیت  و  اطلاعات  افشای  شده    p-valueکیفیت  محاسبه 
بین  دار ( بیانگر وجود رابطه مثبت و معنی 7)   برای ضریب متغیرکنترلی اندازه شرکت، مندرج در نگاره شماره 

توان گفت بین اندازه شرکت است. بنابراین می  0.05اندازه شرکت و مالکیت نهادی در سطح خطای  
و مالکیت نهادی رابطه مثبت و معنادار وجود دارد. همچنین ضریب برآوردی متغیر عمر شرکت وجود 

ین عمر  است.یعنی ب  0.05دار میان عمر شرکت و مالکیت نهادی در سطح خطای  رابطه مثبت و معنی
در  آمده   بدست  نتایج  دیگر،  سوی  از  دارد.  وجود  معنادار  و  مثبت  رابطه  نهادی  مالکیت  و  شرکت 
-خصوص ضرایب برآوردی متغیر های ارزش دفتری بازار،  دارایی های مشهود و سود تقسیمی نشان

معنی و  مثبت  رابطه  وجود  در  دهنده  نهادی  مالکیت  و  الذکر  فوق  کنترلی  متغیرهای  بین  سطح  دار 
میزان    0.05خطای   زیرا  شده   p-valueاست.  ذکر  کنترلی  متغیرهای  ضریب  برای  شده  محاسبه 

بدست آمده است. به عبارت روشنترنتایج بدست آمده حاکی از رابطه مثبت و    0.05تحقیق، کمتر از  
 معنادار بین تمامی متغیرهای کنترلی و مالکیت نهادی است. 
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  ابطه بین کیفیت افشای اطلاعات و مالکیت نهادی تاثیرگذار آزمون فرضیه دوم: رکود بازار بر ر 

 است.

بازار بر رابطه بین کیفیت افشای اطلاعات و مالکیت نهادی شرکتهای   تاثیر رکود  برای بررسی 
اولیه درخصوص داده های گردآوری و متغیرهای   پذیرفته شده در بازار بورس،  پس از آزمون های 

ذیل   رگرسیونی  مدل  شده،  مستقل،  معرفی  متغیرهای  ضرایب  ایویوز  افزار   نرم  کمک  به  و  معرفی 
 ( درج گردیده است.8تعدیلگر  و کنترلی برآورد و نتایج حاصل شده در  نگاره شماره )

TRAit=β0+β1DQRit+β2DQRit*Down+β3sizeit+β4ageit+β5MTBit+β6 tan git 
+β7dividendit+εit 

رگرسیونی، متغیری که از حاصل ضرب متغیر مستقل  براساس تعریف متغیر تعدیلگر در مدل های 
در متغیر تعدیلگر بدست خواهد آمد، جهت اندازه گیری تاثیر متغیر تعدیلگر  بر رابطه بین متغیر های  

لذا در  مدل رگرسیون شماره   اندازه  2وابسته و مستقل در نظر گرفته می شود.   برای  معرفی شده، 
نوان متغیر تعدیلگر بر رابطه بین کیفیت افشای اطلاعات و مالکیت  گیری تاثیر متغیر رکود بازار به ع

گردد.  ضرب  اطلاعات  افشای  کیفیت  متغیر  در  بازار  رکود  متغیر  بایستی  نهادی،   گذاران  سرمایه 
رکود بازار *کیفیت  ضریب این متغیر جدید میزان هم افزایی و تاثیر گذاری رکود بازار در این مدل )

 شان می دهد.را ن  (افشای اطلاعات
 

 ( 2نتایج برآورد ضرایب مدل رگرسیون شماره ): 8نگاره شماره 
 سطح معناداری  tآماره  انحراف برآورد  ضرایب برآوردی  نام متغیر 

  عرض از مبدا 
  کیفیت افشای اطلاعات 

  رکود بازار*کیفیت افشای اطلاعات 
  اندازه شرکت 
  عمر شرکت 

  ارزش بازار به دفتری
  دارایی های مشهود 

  سود تقسیمی 

 ضریب تعیین  واتسون –دوربین 
تعیین  ضریب 

 تعدیل شده
 سطح معناداری  Fآماره 

1.9 77/0 74/0 48.32987 000/0** 
 درصد( 1سطح خطای **درصد و  5سطح خطای  *) های پژوهشیافته منبع:
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 9/1( ، مقدار8مندرج در نگاره شماره)  2نتایج حاصل از برآورد پارامترهای مدل رگرسیون شماره
برای آماره دوربین واتسون محاسبه شده است، که بیانگر عدم وجود همبستگی پیاپی در جزء اخلال، 

 داری ی سطح معن  باشد. از سوی دیگر با توجه به و درنهایت عدم خودهمبستگی سریالی در این مدل می 

به   است. همچنین با توجه  معنادار  شده  برازش  رگرسیونی  (، بطورکلی مدل 0.0000محاسبه شده )   Fآماره  
برازش شده، حدود   مدل  تعدیل شده  تعیین  سرمایه  74ضریب  مالکیت  در  تغییرات  از  گذاران  درصد 

 نهادی، توسط متغیرهای مستقل، تعدیلگر وکنترلی معرفی شده، توضیح داده شده است.
بازار )  افزایی و تاثیرگذاری رکود   ( رکود بازار*کیفیت افشای اطلاعات ضریب برآوردی متغیر هم 

شماره) نگاره  در  نشان 8مندرج  معنی(   و  مثبت  رابطه  وجود  بازار  دهنده  رکود  تعاملی  اثر  میان  دار 
  p-valueاست. زیرا میزان    0.05بررابطه کیفیت افشای اطلاعات و مالکیت نهادی در سطح خطای  

  H0بدست آمده است. لذا فرض    0.05محاسبه شده برای ضریب این متغیر تعدیلگر تحقیق، کمتر از  
، رکود بازار بر رابطه بین   %95اطمینان توان گفت در سطح شود. بنابراین میتأیید می H1رد و فرض 

بازارکه   رکود  دوره  در  روشنتر  عبارت  به  است.  تاثیرگذار  نهادی  مالکیت  و  اطلاعات  افشای  کیفیت 
باعث  گسترش  افشای اطلاعات  انجام می شود،  از سوی شرکتها  با کیفیت کمتر  افشای اطلاعات 

 حضور سرمایه گذاران نهادی شده است. 
 های تغیر های کنترلی شامل: اندازه شرکت، عمر شرکت، ارزش دفتری بازار، دارایی ضرایب برآوردی م 

مثبت و معنی( نشان8مشهود و سود تقسیمی مندرج در  نگاره شماره ) رابطه  میان  دهنده وجود  دار 
خطای   سطح  در  نهادی  مالکیت  عنوان  تحت  وابسته  متغیر  و  الذکر   فوق  کنترلی   0.05متغیرهای 

 0.05محاسبه شده برای ضرایب این متغیر های کنترلی تحقیق، کمتر از    p-valueزان  است. زیرا می
می بنابراین  است.  شده  رابطه  حاصل  نهادی  مالکیت  و  تحقیق  کنترلی  های  متغیر  بین  گفت  توان 

 مثبت و معنادار وجود دارد.
نهادی    آزمون فرضیه سوم: درماندگی مالی بر رابطه بین کیفیت افشای اطلاعات و مالکیت

 تاثیرگذار است  

تهب بررسی  بر  مبنی  فوق  فرضیه  آزمون  کیفیت أمنظور  بین  رابطه  بر  مالی  درماندگی  ثیرگذاری 
افشای اطلاعات و مالکیت نهادی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران، پس از آزمون  

ل معرفی و به کمک نرم  های اولیه درخصوص داده ها و متغیرهای معرفی شده، مدل رگرسیونی ذی
( درج  9)  نگاره شماره  افزار  ایویوز ضرایب متغیرهای مستقل و کنترلی برآورد و نتایج حاصل شده در

 گردیده است.
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TRAit=β0+β1DQRit+β2DQRit*FD+β3sizeit+β4ageit+β5MTBit+β6 tan git 
+β7dividendit+εit 

متغیر   رگرسیونی،  های  مدل  نظری  مبانی  در  براساس  مستقل  متغیر  ضرب  حاصل  از  تعدیلگر 
متغیری که  به عنوان متغیر تعدیلگر معرفی شده بدست می آید. بنابراین برای معرفی و اندازه گیری 
تاثیر متغیر درماندگی مالی به عنوان متغیر تعدیلگر در رابطه بین کیفیت افشای اطلاعات و مالکیت   

ندگی مالی درکیفیت افشای اطلاعات متغیر هم افزایی و  سرمایه گذاران نهادی، با ضرب متغیر درما
در نظر گرفته   (درماندگی مالی*کیفیت افشای اطلاعاتتاثیر گذاری درماندگی مالی در این مدل )

 . شده است
 

 ( 3نتایج برآورد ضرایب مدل رگرسیون شماره ): 9نگاره شماره 

 نام متغیر 
ضرایب 

 برآوردی 

انحراف  

 برآورد 
 معناداری سطح  tآماره 

   عرض از مبدا 
  کیفیت افشای اطلاعات 

  درماندگی مالی*کیفیت افشای اطلاعات 
  اندازه شرکت 
  عمر شرکت 

  ارزش بازار به دفتری
  دارایی های مشهود 
  سود تقسیمی

 ضریب تعیین واتسون –دوربین 
ضریب تعیین 
 تعدیل شده 

 سطح معناداری  Fآماره 

9/1 68/0 67/0 50126/43 000/0** 

 درصد( 1سطح خطای **درصد و  5سطح خطای  *) های پژوهشیافته منبع:
 

شماره   نگاره  در  مندرج  شده  برآورد  نتایج  مقدار  (9)براساس  واتسون    9/1،  دوربین  آماره  برای 
خود   عدم  آن  تبع  به  و  اخلال  جزء  در  پیاپی  همبستگی  وجود  ازعدم  نشان  رقم  این  شده،  محاسبه 

این مدل است. همچنین،  بهبا   همبستگی سریالی در  معنی توجه  محاسبه شده   Fآماره   داریسطح 
تعیین   معنادار شده برازش  رگرسیونی   (، کل مدل0.0000) به ضریب  توجه  با  دیگر  از سوی  است. 
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برازش شده می نمود، حدود  تعدیل شده مدل  ادعا  متغیر وابسته مدل    67توان  از تغییرات در  درصد 
 و کنترلی انتخابی دراین مدل توضیح داده شده است.   )مالکیت نهادی(، توسط متغیرهای مستقل، تعدیلگر 

تعدیلگر متغیر  شده  برآورده  اطلاعات)  ضریب  افشای  مالی*کیفیت  شده    (درماندگی  معرفی 
دهنده اثر تعاملی مثبت و معنادار متغیر درماندگی مالی بر رابطه بین   ( نشان9)  مندرج در نگاره شماره

خطای    کیفیت در سطح  نهادی  گذاران  سرمایه  مالکیت  و  اطلاعات  میزان    0.05افشای  زیرا   است. 
p-value    از کمتر  تعدیلگر،  متغیر  این  ضریب  برای  شده  است.بنابراین    0.05محاسبه  آمده   بدست 

اطمینان  می سطح  در  گفت  و %95توان  اطلاعات  افشای  کیفیت  بین  رابطه  بر  مالی  درماندگی   ،
تاثیرگذار است. به عبارت روشنتر، حتی در شرایط درماندگی مالی که شرکتها کمتر به   مالکیت نهادی

تاثیر   نهادی  افزایش سرمایه گذران  بر  افشای اطلاعات  مبادرت می ورزند. کیفیت  افشای اطلاعات 
 . مثبتی داشته است

باز دفتری  ارزش  شرکت،  عمر  شرکت،   اندازه   : شامل  کنترلی  متغیرهای  برآوردی  ،  ضرایب  ار 
دار میان  دهنده وجود رابطه مثبت و معنینشان  (9دارایی های مشهود وسود تقسیمی درنگاره شماره )

است. زیرا میزان    0.05متغیرهای کنترلی فوق الذکر و متغیر وابسته مالکیت نهادی در سطح خطای  
p-value    ده است. لذا  بدست آم  0.05محاسبه شده برای ضرایب متغیر های کنترلی تحقیق، کمتر از
توان گفت بین متغیرهای کنترلی ذکر شده و شود. بنابراین میتأیید می  H1رد و فرض    H0فرض  

 مالکیت نهادی رابطه مثبت و معنادار وجود دارد.

 

 گیری نتیجه و بحث
افشای  ابزارهای   از   یکی  عنوان   به   نهادی   مالکیت  افزایش   بر   علاوه  اطلاعات حسابداری  امروزه 

  وجود  .گیرد  می  قرار  شرکتها  استفاده  مورد  سهام  ارزش   افزایش  و   گذار  سرمایه  جذب  جهت  مهم
  شواهد   ولی  است؛  مرتبط  اطلاعات  افشای  کیفیت  شرکتها با  ساختار مالکیت  در  سرمایه گذاران نهادی

  بهبود   به  تشویق  و  جهت ارزیابی عملکرد مدیران  نهادی  متفاوت در رفتار مالکان  انگیزه های  از  حاکی
 است.  افشای اطلاعات حسابداری  کیفیت
  و   حسابداری  اطلاعات  افشای  کیفیت  بین   رابطه  بررسی  به   پژوهش  این   مهم،   این   به   توجه   با 

  داده   منظور  این  برای.  است  پرداخته  شرکتها  مالی  درماندگی  و  بازار  رکود  شرایط  در  نهادی  مالکیت
  سیستماتیک   حذف  روش   با  تهران  بهادار  اوراق  بورس   در  شده  پذیرفته  شرکت  107  به  مربوط  های
  OLS   مدل  از  استفاده  با  و  شد  آوری جمع(  شرکت  -سال535)  1398  تا  1394  بین  های  سال  برای
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کیفیت.  گرفت  قرار  بررسی  مورد مستقل  متغیر  سنجش   معیار  از  حسابداری،  اطلاعات  افشای  برای 
براساس   اقلام  کیفیت واسل  ،یکوتار  مدل  تعهدی  و  درصد  یلئونه  شد.    تملک   تحت  سهام  استفاده 
نیز    نهادی  مالکان گردید.    شرکتها  وابسته معرفی  متغیر  و  نهادی  مالکیت سرمایه گذاران  عنوان  به 

بررسی عرضه  با  بازار  روند  سهام  تقاضای  و  متغیر رکود  اگر  مطالعه)  مورد   کاهشی  در طی سالهای 
 شاخص  -  وزینگلاس   کاپلان  مالی  درماندگی  و شاخص  صفر(  اینصورت  غیر   در   و  1  عدد   باشد  داشته
KZ    به عنوان متغیرهای تعدیلگر تعیین شدند. در راستای تحقق هدف پژوهش و لحاظ محدودیت

آماری،   از   3های  استفاده  با  این تحقیق،  آزمون فرضیه ها معرفی شدند. در  مدل رگرسیون  جهت 
فرضیه های سه گانه تحقیق مورد آزمون  10مک نرم افزار ایویوز  داده های پانلی با اثرات ثابت به ک 

 قرار گرفته اند.  
نتیجه آزمون فرضیه اول تحقیق، نشان داد بین کیفیت افشای اطلاعات و مالکیت نهادی رابطه 
باعث  افشای اطلاعات حسابداری شرکتها  افزایش  به عبارت روشنتر  دارد.   مثبت و معناداری وجود 

لکیت نهادی شرکتها می شود. شرکتهای با سهم سرمایه گذاران نهادی بیشتر دارای  افزایش سهم ما
گذاری  افق دارای  هستند،  بلندمدت   سرمایه  شرکتها  گونه  این  بالا   بنابراین    تشویق  جهت   انگیزه 

گزارشگری  کیفیت  بهبود   بمنظور  مدیران کیفیت  ارتقاء  اطلاعات حسابداری مخصوصا  مالی    افشای 
باشند تاو    می  کنند  می  مدیران  تلاش  دهند  نیز   را  رفتار  قرار  ارزیابی  ارائه    .مورد  و  افشا  کیفیت 
است، گزارش  حسابداری  و  مالی  حوزه  در  مهم  موضوعات  جمله  از  اتکا،  قابل  و  مرتبط  مالی  های 

برخوردارند،  میبنابراین شرکت بالایی  نهادی  از سهم سرمایه گذاران  ارائه های که  از طریق  توانند 
تحلیلارش گز توجه  مورد  و  یابند  بهتری دست  ارزش  به  با کیفیت  مالی  گذاران گران و سرمایه های 

گذاران صحیح سرمایه  های مالی با کیفیت به ارزیابی عملکرد مدیران و تصمیماتقرار گیرند. گزارش 
مایه  کند. نتایج بدست آمده از این فرضیه که افشای اطلاعات با کیفیت بر روی سهم سرکمک می

(، والید  2020گذاران نهادی شرکتها تاثیر مثبت و معناداری داشته است، با نتایج چنگ، هوانگ و لو )
 (، همراستاست.  1393(، پورزمانی، اولی و عبدالهیان )2012(، حسن و احمد  )2019و آمور  )

ر رابطه بین  نتیجه آزمون فرضیه دوم تحقیق، نشان داد رکود بازار به عنوان یک متغیر تعدیلگر ب
کیفیت افشای اطلاعات و مالکیت نهادی تاثیرگذار است. به عبارت دیگر، علی رغم اینکه شرکتها در  
در   آمده  بدست  نتایج  براساس  دارند،  کیفیت  با  اطلاعات  افشای  به  کمتری  تمایل  رکودی  شرایط 

م و  مثبت  تاثیر  نهادی  مالکیت  بر  کیفیت  با  اطلاعات  افشای  بازار،  رکودی  داشته وضعیت  عناداری 
افشای  بر  مبتنی  افزایش اطلاع رسانی  این فرضیه،  آزمون  از  آمده  به دست  نتایج  به  با توجه  است. 
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گردد. زیرا در شرایط رکود بازار سهامداران  ها توصیه میمطلوب یا ارائه اطلاعات باکیفیت به شرکت
های نقدی ملیاتی( و جریانیابند اطلاعات نهفته در اقلام تعهدی )شامل سود عفرصت کافی را می

عملیاتی )شامل سود نقدی( را جهت ارزیابی قیمت آتی سهام و تخمین بهینه سود سهام، بهتر درک 
نتایج فرضیه،    نمایند.  این  آزمون  از  هات،  نتایج  با  حاصل  ماهنتهیران،  چه  و  )رحمان   .2008)،   ،  

پارچینی  کاشانی  ،( 2010)  استیگبر زنجیردار،  جعفر  یریشمش  و ( 1392)  پارچین  پور،  و   یپورمنفرد، 
 . همراستاست(  1398)  یعیشف

نتیجه آزمون فرضیه سوم تحقیق نشان می دهد که درماندگی مالی به عنوان یک متغیر تعدیلگر  
بر رابطه بین کیفیت افشای اطلاعات و مالکیت نهادی تاثیرگذار است. زمانی که شرکت ها با بحران 

باتوجه    مالی یا با درماندگی مالی مواجه هستند، کمتر دست به افشای اطلاعات با کیفیت خواهند زد،
به این امر، فرضیه فوق مبنی بر تاثیر متغیر درماندگی مالی بر رابطه بین کیفیت افشای اطلاعات و  
نتایج حاصل شده از این   سهم سرمایه گذاران نهادی)مالکیت نهادی( مورد آزمون قرار گرفته است. 

عات با کیفیت بر  فرضیه، بیانگر این است که در وضعیت درماندگی مالی؛ افزایش سطح افشای اطلا
افشای   سطح  اگر  دیگر  عبارت  به  است.   داشته  معناداری  و  مثبت  تاثیر  موسسات  نهادی  مالکیت 

شرکت سالانه  گزارشگری  در  پذیرفتهاطلاعات  آنگاه های  یابد  افزایش  بهادار  اوراق  بورس  در  شده 
اقلام تعهدی را   گذاران قادر خواهند بود مفروضات مدیریتی استفاده شده جهت ثبت و ضبطسرمایه

صورت سطح  شرکتدر  نمایند.  درک  بهتر  مالی  به های  نسبت  دارند،  بالاتری  افشای  که  هایی 
پایینشرکت افشا در سطح  از نظر  لذا  هایی که  بالاتری داشته،  دارند، شفافیت گزارشگری  تری قرار 

یق با نتایج چنگ،  ها است. نتایج تحققیمت سهام آنها انعکاس دهنده بهتری از عملکرد مالی شرکت
   و   (1395مستانه و پاک مرام )  (،2012(، حسن و احمد  )2019(، والید و آمور  )2020هوانگ و لو )

 (، همراستاست. 1393پورزمانی، اولی و عبدالهیان )

براساس نتایج بدست آمده از تحقیق، به مالکان و مدیران که نقش مهمی در تصمیم گیری های  
بورسی دارند، توصیه می شود تا در راستای ارائه گزارش های مالی شفاف انجام شده در شرکت های  

و   یابد  افزایش  ها  شرکت  مالی  گزارشگری  کیفیت  هرچه  زیرا  بردارند؛  گام  بازار  به  تر  کیفیت  با  و 
سرمایه گذاران اعتماد بیشتری به شرکت داشته باشند، آن شرکت راحت تر می تواند در جهت تأمین  

اقدام به تأمین مالی از طریق بازار سهام نماید. از سوی دیگر به سرمایه گذاران،    نیازهای مالی خود
سهامداران و سایر گروه های ذینفع پیشنهاد می شود در زمان رکود بازار اگر به دنبال سرمایه گذاری  
در شرکت هایی با درجه مالکیت نهادی بالا هستند، حتما به کیفیت اطلاعات مالی شرکت مورد نظر 
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توجه نمایند؛ زیرا شرکت هایی که از کیفیت اطلاعات مالی بالاتری برخوردار هستند، درجه ساختار  
مالکیت نهادی آنها نیز بالاتر می باشد. از آنجایی که تئوری نمایندگی حاکمیت شرکتی برای فراهم  

تضاد نمایندگی  آوردن امکان کنترل و ایجاد توازن بین منافع مدیران و سهامداران و در نتیجه کاهش  
تضاد   مشکل  با  کمتر  دارند،  بهتری  حسابداری  اطلاعات  کیفیت  که  هایی  شرکت  شود،  می  ایجاد 
با کیفیت حتی در وضعیت  نتایج تحقیق، متغیر افشای اطلاعات  با توجه به  نمایندگی روبرو هستند. 

ذاران نهادی داشته  بحران مالی شرکتها تاثیر مثبت، مستقیم و تعیین کننده بر افزایش سهم سرمایه گ
است، و از سوی دیگر حضور سرمایه گذاران نهادی در شرکتها نیز از مهمترین معیارهای حاکمیت 
  شرکتی است. بنابراین می توان با طراحی، گسترش و ارتقاء ساختار کارای افشای اطلاعات با کیفیت شرکتها، 

با کیفیت در به افزایش حضور پایدار سرمایه گذاران نهادی کمک نمود، این     امر یعنی افشای اطلاعات 
و   راستای افزایش مالکیت نهادی، باعث بهبود عملکرد شرکت، و ابزاری در جهت حفظ منافع سهامداران 

 اعتباردهندگان در مقابل نوسانات تجاری، شرایط رکودی بازار و درماندگی مالی خواهد بود. 
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