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 چکیده 

 لذا  باشد می شرکت مالی های گزارش گذاران سرمایه  اطلاعات منبع  مهمترین اینکه و ایران بورس بازار در سرمایه جذب اهمیت به  توجه با

 ماهیت نظر از پژوهش  ی دولت و شرکت ها جهت کنترل موثر بازار و حمایت از سرمایه گذارها باشد.برا  جدیدی  شنبی  تواند  می  تحقیق  انجام

 جمع از  استفاده با متغیرها موجود وضعیت  حاضر پژوهش در که از آنجایی  و بوده کاربردی پژوهش یک  هدف، نظر از  و توصیفی  روش  و

گنجانده  رویدادی پس نوع از و توصیفی مطالعات ردیف در است، گرفته قرار تحلیل و تجزیه مورد اطلاعات گذشته طریق از اطلاعات، آوری

 زمانی دوره برای سیستماتیک روش حذف  به گیری نمونه طریق از شرکت 132 و تدوین فرضیه چهار پژوهش،  این انجام مسیر شود. در می

نتایج آزمون    گرفتند.  قرار تحلیل و  مورد تجزیه  ایویوز آماری افزار  نرم ها بابه متغیر مربوط های داده و شده انتخاب 1401  تا  1394بین   ساله  8

که کیفیت گزارشگری مالی رابطه معکوس و معناداری با مالکان نهادی با افق کوتاه مدت دارد همچنین با مالکان نهادی فرضیه ها نشان داد:  

اثر  با افق بلند نیز رابطه مستقیم دارد از این رو فرضیه اول و دوم مورد پذیرش قرار می گیرد. در فرضیه سوم این نتیجه حاصل شد که متغیر  

ری مالی*ریسک اطلاعات( در فرضیه سوم )افق کوتاه مدت مالکان نهادی( دارای ضریب منفی می باشد که نشان  تعاملی )کیفیت گزارشگ

می دهد ریسک اطلاعات، ارتباط بین کیفیت گزارشگری مالی و مالکان نهادی با افق کوتاه مدت را در جهت منفی تعدیل می کند. همچنین، 

ی )کیفیت گزارش گری مالی*ریسک اطلاعات( در فرضیه چهارم )افق بلند مدت مالکان نهادی( مشاهده می شود که متغیر نشانگر اثر تعامل

دارای ضریب مثبت می باشد که نشان می دهد ریسک اطلاعات، ارتباط بین کیفیت گزارشگری مالی و مالکان نهادی با افق بلند مدت را در  

 جهت مثبت تعدیل می کند. 

 .مدت بلند نهادی  گذاران سرمایه  مدت، افق کوتاه نهادی گذاران سرمایه  مالی، افق گزارشگری اطلاعات، کیفیت ریسک: واژگان کلیدی

 مقدمه 

اند. به ویژه، مطالعات تجربی حسابداری  گذاری در بازارهای سرمایه پرداختههای قیمتمطالعات اخیر به بررسی تاثیر ریسک اطلاعات بر تصمیم

ریسک اطلاعات ویژه شرکت استفاده کرده و رابطه بین کیفیت سود و هزینه سرمایه را مورد تجزیه و تحلیل  از کیفیت سود به عنوان عامل  

(. بسیاری از مطالعات  2005،  2004؛ فرانسیس و همکاران،  2005؛ بوتوسان و پلوملی،  1997؛ بوتوسان،  2005اند )آبودی و همکاران،  قرار داده

های نظری برای ( از سیستم2007( و لامبرت و همکاران )2004اند. ایسلی و اُهارا ) پیدا کرده  بین هزینه سرمایه و کیفیت سود  معکوسرابطه  

گذارانی که اطلاعات  اند. سرمایهگذاران تمرکز کرده( بر نامتقارنی اطلاعات بین سرمایه2004اند. ایسلی و اُهارا )تبیین این رابطه استفاده کرده

کنند، هایی که ریسک اطلاعات زیادی دارند( تقاضا میهایی با نامتقارنی زیاد اطلاعاتی )یعنی شرکتبرای شرکتکمی دارند، صرف بازده را  

 شوند.  گذاران مطلع دچار ضرر می رسند که نسبت به سرمایهزیرا به این نتیجه می

برای ریسک   شاخصی( به صورت تجربی مفاهیم نظری را با تحلیل تاثیر کیفیت اقلام تعهدی به عنوان 2005، 2004فرانسیس و همکاران )

های بدهی و  اطلاعات سطح شرکت )دقت یا نامتقارنی( بر هزینه سرمایه و بازده سهام اثبات کردند. آنها به این نتیجه رسیدند که هزینه

های با کیفیت بالای اقلام تعهدی بیشتر است و بازده سهام به طور   های با کیفیت اقلام تعهدی پایین نسبت به شرکت سرمایه برای شرکت

اند که آیا کیفیت اقلام  به بررسی این مساله پرداخته پیشینکند. بسیاری از مطالعات داری بسته به میزان کیفیت اقلام تعهدی تغییر میمعنی

اند که کیفیت اقلام تعهدی یک فاکتور ریسک است که تاثیر است یا نه؟ برخی از پژوهشگران گزارش کرده ک پذیرریستعهدی یک فاکتور 
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؛ کیم 2012؛ باتاچاریا و همکاران،  2013؛ بارت و همکاران،  2005گذاری دارد )آبودی و همکاران،  داری بر هزینه سرمایه و دقت قیمتمعنی

داری بر هزینه  اند که کیفیت اقلام تعهدی تاثیر معنی(. با این وجود، برخی از مطالعات نیز به این نتیجه رسیده2012؛ اوگنوا،  2010و کی،  

(.  2009؛ موهانرام و راجگوپال،  2010اینز،  ؛ مک2008؛ خان،  2008؛ کور و همکاران،  2008گذاری ندارد )کوهن،  های قیمتسرمایه یا تصمیم

 بنابراین تاثیر کیفیت اقلام تعهدی بر این دو متغیر هنوز اثبات نشده است.  

گذاران فردی در بازارهای   شود. نسبت سرمایهبازارهای توسعه یافته و نوظهور مانع استفاده از هزینه سرمایه میعلاوه بر آن، تفاوت کیفی بین  

شود. بنابراین، بازده قیمت سهام در مقابل  نوظهور سرمایه نسبتا بیشتر است که منجر به افزایش نامتقارنی اطلاعات بین دو نوع فعال بازار می 

از بازدهنامنظم بسیار آسیب  نوسانات  استفاده  به عنوان  پذیر است. در نتیجه،  بازارهای نوظهور    شاخصیهای سهام  برای هزینه سرمایه در 

   (.2019 همکاران، و کیم) سازدگیری شود که نتایج پژوهش را مبهم میتواند باعث خطای اندازهمی

ها های آن استراتژی است. این مزیتهای آن و هزینهگذاری که تصمیم به پیگیری یک استراتژی معاملاتی ویژه دارد در پی مزیتسرمایه

گذاری های آربیتراژ در افق سرمایهاند و فرصتگذاری شده  ناشی از توانایی برای شناسایی اوراق بهاداری است که به صورت نادرست قیمت

گیرد که به انحراف آن به سمت اوراق  ها را در نظر میریسکگذار منطقی کل  ها، یک سرمایهآیند. در این هزینهگذار به دست میسرمایه

توان به طور کامل شود. ریسک کل، تابعی از هر دو ریسک است که نمیگذار اضافه میگذاری نادرست به پورتفولیو سرمایهبهادار با قیمت

 گذار باید وزن غیرنرمال را روی آن اوراق بهادار حفظ کندهایی که سرمایهآنها را محدود کرد و یا کاهش داد )مانند ریسک ویژه( و تعداد ماه

 (. 2019بوش و همکاران، )

  این .  دارد  قرار  حقیقی   اشخاص  و  جزء  اختیار سهامداران  در  ها  شرکت  مالکیت   از  بخشی.  است  متفاوت  مختلف  های  شرکت  سهامداران  ترکیب

  که بوده  ای حرفه  گذاران سرمایه نهادی، مالکان. دارد قرار نهادی  سهامداران اختیار  ها در شرکت  مالکیت از  دیگری بخش  که است  حالی در

  موضوع   این.  شود  می  بر مدیریت  نظارت   موجب   آنان  حضور  نهادی،  مالکین  گذاری  سرمایه  حجم  به  توجه  با.  هستند  تمرکز بلندمدت  دارای

  (.2000،  و همکاران  )بارتو شود  شرکت  مدت  بلند  ارزش  حداکثرسازیبه    توجه  موجب  سودآوری  مدت  کوتاه  اهداف  بر  تمرکز  جای  به  تواند  می

 عملکرد  بر  نظارت  و  هدایت  در  زیرا آنان  باشند  می  فردی  گذاران  سرمایه  از  متفاوت  نهادی  گذاران  ( سرمایه2004نینگ )  و  تانگ  نظر  به

 باشند.  می  دیگران از آگاهتر دارند،  مختلف اطلاعاتی منابع  به دسترسی در توانایی که خاطر به همچنین. هستند فعال بیشتر شرکت مدیران

بلند مدت یا کوتاه مدت   ؛در بازار سرمایه ایران همواره برای سرمایه گذاران این سوال مطرح است که با چه دیدی وارد سرمایه گذاری شوند

  تا عواملی مانند ریسک اطلاعات و کیفیت گزارشگری مالی منجر به زیاندهی آنها نشده و همواره بتوانند بیشترین بازدهی را کسب کنند. ولی 

بدین منظور پژوهش حاضر قصد دارد با دستیابی به    .تاکنون در این مورد تئوری های مطرح نشده است و این شکاف همچنان برقرار است

بتواند سوال سرمایه گذاران    تا  داردسعی در کاهش خلاء موجود و کاهش این شکاف    بر اساس اطلاعات مالی شرکت های ایران  نتیجه گیری

 در بازار سرمایه را جوابگو باشد. 

 چارچوب نظری و پیشینه ی پژوهش

اهداف گزارشگری مالی از نیازها و خواسته های اطلاعاتی استفاده کنندگان برون سازمانی سرچشمه می گیرد. هدف اصلی، بیان آثار اقتصادی  

رویدادها و عملیات مالی بر وضعیت و عمکلرد واحد تجاری برای کمک به اشخاص خارجی جهت اتخاذ تصمیمات مالی و سرمایه گذاری در 

مبانی نظری بیانگر این است که اگر گزارشگری مالی به شیوه مناسبی ارائه شود اطلاعات    (.2001)ولک و همکاران،  می باشد  رابطه با شرکت  

لذا دسترسی بیشتری برای سرمایه گذاران و سهامداران به اطلاعات فراهم  عمومی را افزایش و اطلاعات محرمانه را تا حدی کاهش می دهد.  

سرمایه ریسک اطلاعات کم باشد سرمایه گذاران بهتر می توانند در تصمیمات سرمایه گذاری به درستی عمل کنند.  هرچه در بازار می شود. 

ریسک اطلاعات عبارت است از احتمال پایین بودن کیفیت اطلاعات شرکت که توسط سرمایه گذاران که جهت تصمیمات مالی مورد استفاده 

تعیین هزینه سرمایه تعیین ژوهشگران دلایل بروز ریسک اطلاعات را نقش عدم تقارن اطلاعاتی در میان سرمایه گذاران در پ قرار می گیرد.

کردند. سرمایه گذارانی که از اطلاعات کمتری برخوردارند نسبت به سرمایه گذارانی که آگاهی بیشتری دارند با سطح بالاتری از ریسک 

 اطلاعات روبرو می شوند. 



اصول بنیادی اقتصاد )کیفیت اقلام تعهدی ذاتی تواند تحت تاثیر  اند که کیفیت اقلام تعهدی می( استدلال کرده2005فرانسیس و همکاران )

های حسابداری توسط مدیران و برآورد آنها )یعنی کیفیت اقلام تعهدی اختیاری( ( قرار گیرد. مطالعات تجربی،  و گزارشگری انتخابی سیاست

دهنده مدل کسب و کار شرکت است  اند که کیفیت ذاتی اقلام تعهدی نشانگذاری کیفیت اقلام تعهدی را تایید کرده و نشان دادهتاثیر قیمت

؛ دچو  2008گذارد )چن و همکاران،  توان به محیط عملیاتی نسبت داد و مولفه ذاتی به جای اختیاری بر قیمت تاثیر میو ریسک بنیادی را می

یه بازارهای توسعه یافته انجام  (. با این وجود، این مطالعات بر پا2006؛ یی،  2010؛ کیم و کی،  2009؛ گرای و همکاران،  2002و دیچو،  

گذارد. شناخت ریسک کیفیت اقلام تعهدی طلبانه مدیران تاثیر میاند که در آن نظارت داخلی و خارجی بر رفتار گزارشگری سود فرصتشده

 گذار بین بازارهای توسعه یافته و کشورهایی که در آن نظارت بازار قوی نیست، متفاوت است.  اختیاری توسط سرمایه

نتیجه رسیده این  به  پیشین  را در حضور کیفیت ضعیف  اند که سرمایهمطالعات  و هزینه  این سود  تبادل  توانایی  نهادی متخصص  گذاران 

گذاران نهادی ( به این نتیجه رسیده است که زمانی که کیفیت گزارشگری مالی ضعیف است، سرمایه2012گزارشگری مالی دارد. مافیت )

های تواند جذابیت استراتژیدهند. برای یک سرمایه گذار کوتاه مدت، ضعیف بودن کیفیت گزارشگری مالی میای را انجام میمعاملات آگاهانه

های سهام بدون اصلاح قیمت باشد )کالن و تواند نشان دهنده قیمتحرکتی را بهبود بخشد. اول، ضعیف بودن کیفیت گزارشگری مالی می

تواند  (. دوم، ضعیف بودن کیفیت گزارشگری مالی می2006دهد )زانگ، های حرکتی را افزایش میسودآوری استراتژی( که 2012همکاران، 

بینی کننده شود )به دلیل واکنش کمتر به اخبار سود طی سال( که همچنین پیشنشان دهد که بازده طی سال به صورت مستمر حاصل می

 (. 2014های حرکتی است )دا و همکاران، سودآوری بیشتر استراتژی

 گذاران   سرمایه  مدت،  کوتاه  نهادی  سهامداران  .گردند  می  تقسیم  مدت  بلند  و  مدت  کوتاه   دید  افق  با  گروه  دو  به  خود  نهادی  گذاران  سرمایه

  این   عملکرد  بندی  رتبه  و  عملکرد  ارزیابی.  مدت  بلند  سودهای  نه  دارند  توجه  جاری  به سود  سهام  قیمت  تعیین  در  بیشتر  که  هستند  موقتی

 های هزینه انجام از را سهامداران نهادی مدت، کوتاه افق این. کند می ایجاد مدت کوتاه افق اتخاذ برای  آنان در را هایی سهامداران، انگیزه

 .  شود ها آن مدت نصیب کوتاه در نظارت این منافع که  است بعید زیرا  دارد؛ می باز نظارت

 دارند  توجه جاری عایدات مقابل در سهام ارزش ذاتی به و هستند  گذاری سرمایه مدت بلند افق دارای مدت بلند نهادی سهامداران مقابل در

که    هنگامی  کند  می  بیان   مدت  بلند  نهادی  سهامداران   دیدگاه.  میشوند  مدیران   توسط   فزاینده درآمد  سود  مدیریت  اجرای  مانع   دلیل  همین  به   و

  که  هنگامی.  یابد  می  کاهش  کنترل  مالکیت و   جدایی   مشکلات  باشد،   متمرکز  نهادی  سهامداران  از  کمی  عده  بین  در  شرکت  سهام  مالکیت

  تخفیفات  معمولامستلزم  سهام عمده  های  فروش   زیرا  دارد،  بیشتری  هزینه   از شرکت  خروج  یابد،   افزایش  هستند  آن  مالک  نهادها  که  سهامی

 از  نبودن  آگاه  یا  نهادی  ماندن سهامداران  فعال   غیر  صورت  در  دارند،  زیادی   پولی  ارزش  عمده،  های  سهام   این  چون  همچنین  .است  عمده

  دارند   شرکت  در  کمتری  منافع  که  گذارانی   سرمایه  به  نسبت  بیشتری  معرض زیان  در  ها  آن   پرتفوی،   در  موجود   های  شرکت  ضعیف  عملکرد

.  کنند  ها نظارت  شرکت  مدیران  فعالیت  بر  تا  دهد  می  اجازه  ها  آن  به  نهادی  سهامداران  عمده  مالکیت  دارند  محققان اعتقاد.  گیرند  می  قرار

  شرکت  مدت  بلند  ارزش  کردن  حداکثر  آن  نتیجه  که  شود  گذاری می  سرمایه  از  سطحی  انتخاب  برای  مدیران  در  اطمینان  ایجاد  موجب  امر  این

 سودآوری باشد.  مدت کوتاه اهداف  جای به

نهاد  هیسرما  ریتأث( به بررسی  1402قلعه و دستگیر ) شرکت    90در    هیسرما  نهیو هز  ی حسابدار  یگزارشگر  تیفیک  نی بررابطه ب  یگذاران 

اندازه شرکت   ،یاهرم مال ،یحسابدار  یگزارشگر تیفیک  یرهایاول نشان داد که متغ هیفرض جینتاپرداختند.  1397تا  1390 یبراساس سالها

و با    ه یسرما  نه یو هز  یحسابدار  ی گزارشگر  تیفیک  ن یو معنادار ب  ی وجود رابطه منف  نیهستند. بنابرا  α=05/0   ح ها در سط  یی و بازده دارا

  یی اندازه شرکت و بازده دارا ، یاهرم مال ، یحسابدار یگزارشگر تیفیک یرهایدوم نشان داد که متغ هیفرض جی. نتاشودی م دییتا % 95 نانیاطم

معنادار  ریبر تاث  یپژوهش مبن هیفرض نرو ی. از استیمعنادار ن  α=0/ 05درسطح  یگذاران نهاد هیرسرمایمتغ  یهستند ول α=05/0ها درسطح  

 . شودی رد م %95 نانیبا اطم هیسرما  نهیو هز یحسابدار یگزارشگر تیفیک  نیبر رابطه ب یگذاران نهاد هیسرما

شده در بورس اوراق    رفتهیپذ  یو ارزش سهام شرکتها  یاجتماع  تیبر مسئول  ینهاد  ت یافق مالک  ریتأث( به بررسی  1401صراف و همکاران )

و    یاجتماع  تیبلندمدت بر مسئول  ینهاد  تیافق مالک  دهد،یپژوهش نشان م  یهاافتهیپرداختند.    1399-  1389در بازه زمانی    بهادار تهران

و   یاجتماع  تیکوتاه مدّت بر مسئول  ینهاد  ت یآن است که افق مالک  انگریب  جی نتا  نیمثبت و معنادار دارد. همچن  ریها تأثارزش سهام شرکت



بهتر با    یگذاره یمنظور سرمابه  گرددیم  شنهادیپ  ه یدر بازار سرما  گذاران ه یبه سرما  ن یو معنادار دارد؛ بنابرا  یمنف  ریها تأثارزش سهام شرکت

 ها توجه گردد.شرکت ینهادکمتر به نوع مالکان   سکیر

بازار پرداختند. در این تحقیق،    رکود  زمان  در  نهادی  گذاران  سرمایه  هلدینگ  و  شرکت  افشای  ( به بررسی کیفیت2020چنگ و همکاران )

گذاران نهادی به کیفیت افشای شرکت در شرایط بازار مورد بررسی قرار گرفته است. نهادهای گذرا واکنش بسیار مثبتی به  واکنش سرمایه

های عادی بازار دارند، زیرا در صورتی که شرکت عملکرد خوبی در افشا داشته باشد،  کیفیت افشای شرکت طی رکود بازار در مقایسه با دوره

های ترین ویژگیهای مالی که مطلوبیابد که با کاهش نااطمینانی، افزایش نقدینگی و کاهش اثرات بحراننامتقارنی اطلاعات کاهش می

د، رابطه دارند. نهادهای ویژه نسبت به کیفیت افشای شرکت در هردو شرایط عادی و رکود بازار، حساس نیستند،  دارایی طی رکود بازار هستن

ها بیشتر بر افشای شرکت در زمان رکود اعتماد زیرا به اطلاعات داخلی دسترسی دارند و بر افشای عمومی اعتماد کمی دارند. این نوع شرکت

کند. نتایج تحقیق نشان داده سازی قانون افشای عادلانه که مزیت اطلاعاتی درون شرکت را حذف میکنند، که بلافاصله پس از پیادهمی

شرایط عادی بازار کاهش دهد و اینکه تواند نامتقارنی اطلاعات را تا حدود زیادی در شرایط رکود بازار نسبت به  است که افشای شرکت می

های بازار را تثبیت کرده و نوسان بازار را کاهش دهد، در حالی که مالکیت اختصاصی این  تواند قیمتمالکیت گذرا در شرایط رکود بازار می 

بزارهای  کارکردها را ندارد. سرانجام، نتایج پژوهش نشان داد که بازده تحت تاثیر متغیرهای درونزایی قرار ندارد و نتایج با وجود استفاده از ا

 های هلدینگ نهادی منسجم است. کنندهگیری کیفیت افشای اطلاعات و کنترل سایر تعییندیگر اندازه

نهادی پرداختند.   گذار  سرمایه  معاملاتی   های  استراتژی  و   گذاری  سرمایه  افق  مالی،  گزارشگری  ( به بررسی کیفیت2019بوش و همکاران )

-های مالیاتی ارائه کرده است. اگرچه پژوهشهای هلدینگ استراتژیمقاله حاضر، شواهدی را در مورد تاثیر کیفیت گزارشگری مالی بر هزینه

اند، اما در پژوهش حاضر گذاری مبتنی بر بازدهی بیشتر به اطلاعات خصوصی پرداختههای سرمایههای استراتژیهای پیشین به بررسی مزیت

های معاملاتی خاص تحمیل کند. نتایج های هلدینگ بیشتر بر استراتژیتواند هزینهاین مساله پرداخته است که آیا بازده پایین میبه بررسی  

های ارزشی که بازده گذاری کوتاه مدت انگیزه پورتفولیو خود را از سهامگذاران متخصص با افق سرمایهنشان داد که بازده کمتر به سرمایه

های برنده گذشته است، دور نگه  گذار نسبت به باورهای خود در مورد رازش بنیادی و سوق به سمت سهامآنها مشروط به تجدید نظر سرمایه

مانند، های ارزشی باقی میتواند طول زمانی که نهادها در سهامشود. بازده کمتر همچنین میدارند، که بازده آتی آنها در کوتاه مدت محقق می

های هلدینگ بیشتر از کیفیت گزارشگری مالی  د. نتایج پژوهش حاضر نشان داد که در صورتی که از دیدگاه آربیتراژکارها هزینهرا افزایش ده

 تواند همچنان ادامه یابد.  سازی مالی باشد، ارزشگذاری نادرست میضعیف و با وجود شفاف 

گذاران نهادی: مطالعه موردی بازار سهام  ( به بررسی کیفیت اقلام تعهدی، ریسک اطلاعات و رفتار معاملاتی سرمایه2019کیم و همکاران )

گیری شده  کشور کره پرداختند. هدف تحقیق حاضر، تحلیل تاثیر ریسک اطلاعات ویژه شرکت که با استفاده از کیفیت اقلام تعهدی اندازه

هایی که کیفیت اقلام  گذاران نهادی در شرکتباشد. سرمایهگذاران نهادی میاست، بر هزینه سرمایه با استفاده از رفتار معاملاتی سرمایه

گذاران به فاکتورهای های آتی افزایش دهد. علاوه بر آن، فروش خالص این سرمایهتواند فروش خالص را در سالتعهدی آنها پایین است، می

تر است، و غالبا در اثر  کیفیت اقلام تعهدی مربوط است. این رابطه برای نهادهای خارجی نسبت به نهادهای داخلی قویذاتی و اختیاری  

 نشده است.  های کسب و کار بزرگ مشاهده باشد. این رابطه برای گروهشرایط مطلوب اقتصاد کلان می 

( و همکاران  تنظیم2019لوپز  بررسی  به  )  سرمایه  افق  تحت  ریسک  بهینه  (  بهین  رشد  پورتفولیو  تئوری  پرداختند.  مسیر GOPگذاری   )

کند که تولید کننده ثروت بلند مدت است. این هدف چند افقی روز به روز جذابیت بیشتری را در بین متخصصان های شرطی را تعیین میاندازه

کند. ادبیات تحقیق در مورد تئوری مذکور به واریانس مارکوویتز یا تعادل ریسک کسب می-بینی مانند میانگیننسبت به رویکردهای نزدیک

های شرطی بهین را در  گذاری نامحدود پرداخته است. در این مقاله، اندازهگذاران بدون ریسک با افق سرمایهطور کلی به بررسی سرمایه

های  کنیم. نتایج نشان داد که تحت این محیطگذاری محدود بررسی میهای سرمایهگذاران ریسک گریز با افقگرایانه سرمایههای واقعمحیط

های ای کوچکتر از مقادیر پیشنهادی در ادبیات این تئوری هستند. همچنین، روشهای شرطی بهین به طور قابل ملاحظهاندازه گرایانه،واقع

 گذاری محدود تدوین شده است.  های سرمایه کمی برای تعیین تخصیص رشد تعادل شده ریسک برای افق



مالی پرداخت. زمانی که بحث در مورد ریسک   های  صورت  در  ریسک  گزارش   طریق   از   اطلاعات  کیفیت  ( به بررسی تقویت 2018نیچیتا )

آید، خطر، ضرر یا سایر نتایج نامطلوب است. در حسابداری و در امور مالی، مفهوم ریسک به  شود، اولین مساله که به ذهن آدم میمطرح می

های  گذاری داراییهای قیمتهای نقدی دیسکونت شده، مدلگیری، جریانهزینه، درخت تصمیم-ها مانند تحلیل حجمدامنه زیادی از واژه

پذیری نیست،  شود. هدف از مدیریت ریسک، پیشگیری یا حذف ریسک ای، ارزیابی ریسک، رفع ریسک، و گزارش ریسک مربوط میسرمایه

گیری کرد و به  توان آن را اندازهبا دانش کامل و شناخت روشن انجام شود، به طوری که می  بلکه هدف آن اطمینان از آن است که ریسک

های کیفی حسابداری چگونگی استفاده از آنها در گزارشگری شفاف مالی و  کاهش آن کمک کرد. مقاله حاضر بر تکامل کوتاه مدت ویژگی

سازی ریسک در گزارشگری ریسک  متعادل سازی فرآیندهای مدیریت ریسک تمرکز کرده است. اصل کلیدی مدیریت جامع ریسک، شفاف

 باشد.  گیری میداخلی و نیز در افشای خارجی برای کاربران اطلاعات در فرآیندهای تصمیم

گذاری پرداختند. کیفیت گزارشگری مالی تقش    سرمایه  های  تصمیم  بر  مالی  گزارشگری  کیفیت  ( به بررسی تاثیر2016نوبیا و همکاران )

گذاری  های سرمایهتوانند تصمیمباشد، میهایی که کیفیت گزارشگری آنها بالا میبنابراین، شرکتمهمی در کاهش نامتقارنی اطلاعات دارد.  

بر تصمیم تاثیر کیفیت سود  تعیین  پژوهش حاضر،  اصلی  رو، هدف  این  از  باشند.  داشته  آماری گذاران می های سرمایهبهتری  نمونه  باشد. 

های ( است. داده2010-2014ساله )  5شرکت تولیدی فعال در بازار بورس اوراق بهادار نیجریه است و دوره زمانی پژوهش    10متشکل از  

های گذاری، اندازه، سن و نرخ رشد و سود هر سهم از گزارش منتشر شده سالانه و حسابمربوط به کیفیت اقلام تعهدی، حجم سرمایه

ها مورد استفاده  برای تحلیل داده Pooled OLSر و مدل  های نمونه اخذ شده است. ماتریس همبستگی، تخمین اتورگرسیون وکتوشرکت

  2105/0نشان دهنده مقدار   Ramsey Resetبرآورد نیز در مدل انجام شدند. نتایج آزمون  -های تشخیصی برای پسقرار گرفتند. آزمون

p=  باشد. همچنین، آزمون  بود که به این معنی است که مدل دارای متغیر حذف شده نمیWooldridge   برای خودهمبستگی در پانل

بود. کیفیت اقلام تعهدی بر مبنای مدل تعهدی اصلاح شده   3642/0آن برابر با  pدهنده خودهمبستگی مرتبه اول نبود و مقدار ها نشانداده

باشد.  گری مالی میدهنده کیفیت گزارشگیری شده است. در این مقاله، مقدار مطلق خطای باقیمانده نشان( اندازه2002توسط مک نیکولاس )

های نقدینگی را کاهش داده و بنابراین  این حد آستانه بر مبنای این ایده است که اقلام تعهدی هموارسازی سود ناشی از تغییر در جریان

های آن و کیفیت گزارشگری مالی پیدا شده گذاری و افقهای سرمایهدهد. در این تحقیق رابطه مثبتی بین تصمیمآگاهی سود را افزایش می

 است.  

 با توجه به ادبیات پژوهش و تحقیقات گذشته فرضیه های به شرح زیر تدوین می گردد:

 مدت رابطه وجود دارد. کوتاه نهادی گذاران سرمایه افق  و مالی گزارشگری کیفیت بین .1

 .دارد وجود  رابطه مدت بلند نهادی گذاران سرمایه افق  و مالی گزارشگری کیفیت بین .2

 مدت اثرگذار است.  کوتاه نهادی گذاران سرمایه  افق و مالی گزارشگری کیفیت  رابطه بین اطلاعات بر ریسک .3

 مدت اثرگذار است.  بلند نهادی گذاران سرمایه  افق و مالی گزارشگری کیفیت  رابطه بین اطلاعات بر ریسک .4

 لازم به ذکر است هر فرضیه به صورت مستقل مورد آزمون قرار خواهد گرد.

 شناسی پژوهش روش 

بندی برحسب روش از نوع همبستگی و با استفاده از رویکرد بندی بر مبنای هدف، کاربردی است و از لحاظ طبقهاین پژوهش براساس طبقه

که هدف از این تحقیق مطالعه میزان همبسدتگی و برآورد ضدرایب برای متغیرهای مورد بررسدی و پس رویدادی، انجام شدده اسدت. از آنجایی

ی هاداده وری شدده اسدت.آتخصدصدی فارسدی و لاتین گرد مقالاتمبانی نظری پژوهش از کتب و باشدد؛  هامیدر نهایت کشدف رابطه بین آن

  2های مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامییتسای مالی با استفاده از نرم افزار تدبیرپرداز و همچنین با مراجعه به  هاصورتمربوط به  

 
2. www.rdis.ir 



 EViews 10نرم افزار آوری گردید. همچنین در برآورد مدل از  بورس اوراق بهادار جمع  3رسددانی )کدال(و اسددتفاده از شددبکه جامع اطلاع

 استفاده شده است.

  سداله( اسدت. 8)دوره  1401تا سدال  1394های طی سدالشدده در بورس اوراق بهادار تهران   رفتهیپذ هایپژوهش، شدرکت نیا  یجامعه آمار

هدا از طریق روش حدذف سدددیسدددتمداتیدک از جدامعده آمداری، انتخداب گردیدد. بده این ترتیدب کده نمونده، متشدددکدل از کلیده در این پژوهش، نمونده

 جامعه آماری بوده که حائز معیارهای زیر باشند:های موجود در شرکت

ها را فرض، آنهای پیشها را در کنار یکدیگر قرار داد و حسدب نتایج آزمونهر سدال ختم شدود، تا بتوان داده 29/12ها به  سدال مالی آن .1

 به کار برد. 5یا تلفیقی 4های تابلوییدر  قالب

 )سال( مالی نداشته باشند، تا نتایج عملکرد مالی آنان، با یکدیگر قابل مقایسه باشند.در طول دوره پژوهش، تغییر در دوره  .2

های مورد نیاز جهت متغیرهای پژوهش در طول دوره زمانی مورد بررسددی موجود باشددند، تا درحد امکان بتوان محاسددبات را بدون  داده .3

 نقص انجام داد.

 شود.ها استفاده مینماد معاملاتی آنها در بورس، بیش از سه ماه بسته نشده باشد، زیرا در این تحقیق از قیمت سهام شرکت .4

 جزء موسسات واسطه گری مالی، بانک و لیزینگ نباشد. .5

 شرکت جهت بررسی در تحقیق حاضر انتخاب شده اند. 132اعمال شرایط و محدودیت های فوق تعداد  در نتیجه

 (2019، بوش و همکاران) شود:رگرسیونی زیر برازش می مدلبرای آزمون فرضیات پژوهش 

 اول مدل 

SHINST − INV  it 

=  β 0 + β1 FRQit +  β2 Sizeit + β3BVMVit + β4DEBTit + β5ROAit

+ β6BETAit + β7BETAit + β8Std_AbRETURNit + β9PRICEit+β10Liquidityit

+ 𝛽11𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖𝑡 + 𝛽12𝑌𝑒𝑎𝑟𝑖𝑡 + ɛ it  

 دوم مدل 

LHINST − INV it 

=  β 0 + β1 FRQit +  β2 Sizeit + β3BVMVit + β4DEBTit + β5ROAit

+ β6BETAit + β7BETAit + β8Std_AbRETURNit + β9PRICEit+β10Liquidityit

+ 𝛽11𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖𝑡 + 𝛽12𝑌𝑒𝑎𝑟𝑖𝑡 + ɛ it  

 مدل سوم
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SHINST − INV  it 

=  β 0 + β1 FRQit + β2 information riskit + β3 (FRQit

∗ information riskit) +  β4 Sizeit + β5BVMVit + β6DEBTit + β7ROAit

+ β8BETAit + β9BETAit + β10Std_AbRETURNit

+ β11PRICEit+ β12Liquidityit + 𝛽13𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖𝑡 + 𝛽14𝑌𝑒𝑎𝑟𝑖𝑡 + ɛ it  

 مدل چهارم 

LHINST − INV  it 

=  β 0 + β1 FRQit + β2 information riskit + β3 (FRQit

∗ information riskit) +  β4 Sizeit + β5BVMVit + β6DEBTit + β7ROAit

+ β8BETAit + β9BETAit + β10Std_AbRETURNit

+ β11PRICEit+ β12Liquidityit + 𝛽13𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖𝑡 + 𝛽14𝑌𝑒𝑎𝑟𝑖𝑡 + ɛ it  

 

 متغیر وابسته •

 ( Institutional Investor) مدت بلند و مدت  کوتاه نهادی  گذاران سرمایه افق

 بدین  .شد  گرفته  نظر  در  حاضر  پژوهش  مستقل  متغیر  عنوان  به  مدت  بلند  و  مدت  کوتاه  دید  افق  با  گذاران  سرمایه  بعد  دو  با  نهادی  سهامداران

  تعداد  نسبت   صورت  ( به 2009ژانگ )  و  یان   ( و مقاله2001)  متریک  و   گومپرز  های  پژوهش  اساس   بر   نهادی  مالکیت   مجموع  ابتدا  منظور

  مدت   بلند  و   مدت   کوتاه  طبقه در دو  گذاران  سرمایه مالکیت  طرفی از.  گردد  می  تعریف  شده  منتشر  سهام کل  به   نهادی  سهامداران نزدسهام  

  مجموع   نابراینب  پذیرد  می  صورت  گیری  تصمیم  مختلف  های  موقعیت  سهامداران در  نگرش  علت  به  بندی  دسته  این  که  اند  شده  بندی  طبقه

 گردد:  می تعریف  2 و 1 رابطه صورت به سرمایه گذار هر فروش و خرید

 1رابطه 

 

 2رابطه 

 

 تحقیق حاضر سالانه می باشد.لازم به ذکر است برای محاسبه سامانه این متغیر از دوره ماهانه استفاده شده است، و 

 موجودی  سهام  تعداد  مجموع    jtSELL-CRام(،    tام )فصل    tماهه    سه  در  ام  jمجموعه خرید سرمایه گذار    jtbuy-CRروابط:    این  در  که

  ام   t  فصل  برای  ام  j  گذار  سرمایه  های  فروش  مجموع  عبارتی  به  یا  شده  منتشر  ام  tماهه    سه  پایان  در  ام  j  گذار  سرمایه  توسط  که  iدسته  

  اگر   و  سرمایه گذار  باشد، خرید  قبل  فصل  از  تر  بیش  جاری  فصل  سهام  تعداد  اگر.  باشد  می  سهام  تعداد    itNقیمت سهام و     itPباشد.    می

 گردد.   می محاسبه گذار سرمایه فروش  باشد قبل فصل  از کمتر جاری فصل سهام تعداد

(  2009ژانگ )  و  یان  پژوهش  اساس  بر  که.  محاسبه شود  گذار  سرمایه  هر  ریزش  نرخ  است  لازم  نهادی  گذاران   سرمایه  افق  سنجش  برای  حال

 گردد: می  محاسبه زیر رابطه  شرح  به



CR j,t =
 𝑚𝑖𝑛(𝐶𝑅−𝑏𝑢𝑦 𝑗,𝑡 ,𝐶𝑅−𝑠𝑒𝑙𝑙 𝑗,𝑡)

∑𝑖€𝑄                     2
N j,i ,tP i,t+N j,i ,t−1Pt−1 

.  شود  گرفته  نظر  ( درخریدیافروشمقدار )  کمترین  پورتفوی باید  کل  در  گذار   سرمایه  نقدی  های  جریان  اثر  کاهش  برای  ریزش  نرخ  محاسبه  در

در    سهام  تعداد  ضرب  حاصل  میانگین  بر  شده  فروخته  یا  شده  خریداری  سهام  مجموع  مقدار  نسبت کمترین  از  است  عبارت  ریزش  نرخ  بنابراین

  همین  به  ریزش  نرخ  در طی چهار فصل  گذار   سرمایه  هر  برای  سال  هر  در  که  است   ذکر  به  )لازم  سرمایه گذار  اخیر  فصل  دو  سهام  قیمت

  اساس   بر  ریزش  نرخ  میانگین  مدت،  بلند  و  مدت  کوتاه  گروه  دو  به   گذاران نهادی  سرمایه  افق  تعیین  برای   حال  گردد(.  می  محاسبه  ترتیب

 زیر محاسبه می شود:  رابطه

AVG-CR j, t = ∑𝑟
4

4
1 = 1 𝐶𝑅 𝑗, 𝑡 − 𝑟 + 1 

  که   صورتی  در.  شوند  می  طبقه بندی  سه پرتفوی  در  مذکور  مقدار اساس بر  گذاران  سرمایه  jtCR-AVGریزش    نرخ میانگین  محاسبه  از  بعد

  افق  شاخص عنوان به نهادی سهامداران ( درصد%80باشند )بیش از   دارا را ریزش میانگین نرخ بالاترین یعنی بگیرند قرار بالایی پرتفوی در

  یعنی   گیرند  می  قرار  پرتفوی پائینی  در  که  گذارانی  سرمایه  برای  و   شود  می  گرفته  نظر  در  jtINV-SHINSTمدت    کوتاه  نهادیسهامداران  

نهادی   سهامداران  مدت  بلند  افق  شاخص  عنوان   به   نهادی  ( درصد سهامداران%20باشند )کمتر از    داشته  را   ریزش   نرخ  میانگین  ترین  پایین

jtINV-LHINST  .قرار می گیرد 

 متغیر مستقل  •

 ( Financial Reporting Quality) کیفیت گزارشگری مالی

اقلام تعهدی عامل    زیرا  .شوداز اندازه گیری کیفیت اقلام تعهدی به عنوان شاخصی برای اندازه گیری کیفیت گزارشگری مالی استفاده می 

اصلی پیش بینی جریان های نقدی آتی هستند و در صورتی که در برآورد آنها میزان خطا کمتر باشد، سودها نشانه بهتری از جریان های 

می    نقدی آتی خواهند بود. از طرف دیگر اقلام تعهدی ارزش اطلاعاتی سود را با کاهش اثر نوسانات ناپایدار در جریان های نقدی بهبود

بخشد و هنگامی که کیفیت اقلام تعهدی بالا باشد، این امر باعث قابل اتکاتر شدن برآوردها و در نتیجه بالا رفتن کیفیت گزارشگری مالی 

 (. 2009، می شود )بیدل و همکاران 

 ( استفاده می شود: 2002برای اندازه گیری کیفیت اقلام تعهدی از مدل مک نیکولز )

∆WC i,t = β0 + β1 CFO i,t-1 +β2 CFO i,t + β3 CFO i,t+1 + β4 ∆REVi,t+ β5 PPE i,t 

+ E i,t 
 که:

tWCΔ : ( تغییرات سرمایه در گردش عبارت است از تغییرات حساب های دریافتنیARΔ ( بعلاوه تغییرات موجودی کالا )InventoryΔ  )

 ( ΔAP(، منهای تغییرات حسابهای پرداختنی )Other Assetsو سایر دارایی های جاری )

∆WC i,t = β0 + β1  ∆AR + ∆Inventory - ∆AP + other Assets (net)  
CFO .وجه نقد حاصل از عملیات که از صورت های مالی قابل استخراج است : 

tREVΔ :.تغییرات در فروش سال جاری 

tPPE .میزان تجهیزات، اموال و ماشین آلات دوره جاری : 

استاندارد می شوند. انحراف معیار خطای باقی مانده مدل مذکور نشاندهنده کیفیت  همه متغیرهای بالا با استفاده از متوسط جمع دارایی ها  

 اقلام تعهدی بوده و کمتر بودن این عدد، بیانگر کیفیت بیشتر گزارشگری مالی است. 



 متغیر تعدیل گر  •

 (information risk) ریسک اطلاعات

اطلاعات با قیمت واقعی اختلاف چندانی نداشته باشد، صحت اطلاعات و  در مدل قیمت گذاری آربیتراژ، چنانچه قیمت کشف شده بر اساس 

 (. 2014)مندن هال،  مربوط بودن آنها را نشان می دهد و هر چه خطای مدل بیشتر باشد، گویای ریسکی بودن اطلاعات است. 

می    مدل بازار که در آن متغیر وابسته بازده شرکت می باشد و نرخ سپرده یکساله بانکی و ریسک بتا و بازده بازار نیز به عنوان متغیر مستقل

 . باشد به شرح زیر است 

 

R it برابر با میانگین بازده سهام شرکت در طول یکسال = 

Rf  بازده بدون ریسک که همان نرخ سپرده یکساله بانکها می باشد = 

RM  .میانگین بازده بازار در طول یکسال می باشد که از طریق شاخص کل بورس اوراق بهادار محاسبه خواهد شد = 

B  .همان ریسک بتا می باشد که از طریق نرم افزار رهاورد نوین قابل استخراج می باشد = 

سال قبل خطاها محاسبه شده و هرچقدر انحراف معیار خطای مدل بیشتر باشد، گویای ریسکی    5پس از برازش مدل فوق، انحراف معیار  

 بودن اطلاعات است. 

 کنترلی متغیرهای  •

 . t سال در i شرکت هایدارایی کل طبیعی لگاریتم با  است  برابر( Size) شرکت اندازه

 . t سال در i شرکت ها دارایی بازار  ارزش بر  تقسیم ها دارایی دفتری ارزش(: BVMV) بازار ارزش به دفتری ارزش

 در پایان سال.(: برابر است با مجموع بدهی ها تقسیم بر مجموع دارایی ها DEBTبدهی ها )

 . t سال  در i نسبت سود خاصل به کل دارایی های شرکت  با  است برابر( ROA) ها دارایی بازده

 (: میزان ریسک سیستماتیک یا ریسک بتا می باشد. BETAبتا )

𝐵𝐸𝑇𝐴 =
𝐶𝑂𝑉(𝑟𝑖𝑡, 𝑟𝑚𝑡)

𝜎(𝑟𝑚𝑡)2
 

𝐶𝑂𝑉(𝑟𝑖𝑡, 𝑟𝑚𝑡) :  کوواریانس بین بازده سهام شرکت و بازار 

𝑟𝑖𝑡:  بازده سهام شرکت 

𝑟𝑚𝑡:  بازده سهام بازار 

𝜎(𝑟𝑚𝑡)2 :بازار یبازده  انسیوار . 

 شرکت.  سهامانحراف استاندارد بازده (: Std_AbRETURN)بازده روزانه 

 . t مالی سال  در i شرکت معاملات حجم طبیعی لگاریتم(: Liquidityنقدینگی )

 قیمت سهام شرکت در پایان سال.(: PRICEقیمت سهام )



 باشد. یبه منظور کنترل مدل م  (:Industry) اثر صنعت

 باشد.  یبه منظور کنترل مدل م (Year) سال اثر

 یافته های پژوهش 

 های توصیفی یافته 
(، آمار 1، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم است. نگاره )هاآندقیق    لیوتحلهیتجزبررسی مشخصات عمومی متغیرها و    منظوربه  

  8شرکت نمونه طی دوره زمانی   132. آمار توصیفی مربوط به دهدی مدر تحقیق را نشان  مورداستفادهی مربوط به متغیرهای هادادهتوصیفی 

 . هست( 1401تا  1394ساله )

 ، آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 

 OBS Mean Median MAX MIN Std.Dev Skewness Kurtosis نام متغیر
 18.22 -2.97 0.054 -0.586 -0.0001 -0.037 -0.052 1056 کیفیت گزارش گری مالی

 14.83 2.97 0.068 0.0001 0.517 0.028 0.052 1056 ریسک اطلاعات

 3.72 0.812 1.57 10.03 19.37 14.02 14.30 1056 شرکت  اندازه

  ارزش به دفتری ارزش
 بازار

1056 
0.463 0.338 1.254 

0.146 0.284 0.957 2.80 

 2.42 -0.431 0.200 0.012 0.924 0.591 0.561 1056 نسبت بدهی به دارایی 

 6.04 0.299 0.155 -0.789 0.809 0.109 0.133 1056 بازده دارایی

 6.53 0.699 0.980 -3.16 7.30 0.673 0.730 1056 بتا

 بازده استاندارد  انحراف 
 سهام

1056 
0.566 0.521 3.97 

0.0001 0.439 2.285 13.95 

 3.33 0.694 1.63 10.61 19.90 13.94 14.28 1056 نقدینگی 

 3.69 0.937 1.49 7.98 16.59 10.96 11.28 1056 سهام قیمت

ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت دهنده نقطه تعادل و مرکز  ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشاناصلی

متغیر  داده برای  میانگین  مقدار  مثال  برای  مالیهاست.  )  اهرم  با  می/.561برابر  می (  نشان  که  دادهباشد  بیشتر  نقطه  دهد  این  حول  ها 

ها نسبت به میانگین  پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آن  یطورکلبه .  اندافتهیتمرکز

و برای    1.63نقدینگی )لگاریتم حجم معاملات( برابر با  ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار این پارامتر برای  است. از مهم

 .دهد این دو متغیر به ترتیب دارای بیشترین و کمترین انحراف معیار هستندکه نشان می   هست  0.054مالی برابر است با    گری  گزارش  کیفیت

  کشیدگی   با  نامتقارن   توزیع  یک  برای  و  صفر   چولگی  متقارن  کاملاً  توزیع  یک  برای.  باشدمی   توزیع  تابع  تقارن   عدم   یا  تقارن  از  معیاری  چولگی

  چنانچه  کلی بطور . است منفی چولگی  مقدار  کوچکتر  مقادیر سمت  به  کشیدگی با  نامتقارن  توزیع  برای  و  مثبت ی چولگ بالاتر  مقادیر سمت   به

های نسبت بدهی به  متغیر فقط پژوهش متغیرهای بین در. است نزدیک نرمال توزیع به متغیر این باشد؛ - 0.5 و+ 0.5 بازه در متغیر چولگی

   اگر  کلی  بطور .  است   توزیع  یک  ارتفاع  دهنده  نشان  کشیدگی.  است  نزدیک  نرمال  توزیع  به  و  دارد  قرار  بازه  این  در  دارایی و بازده دارایی ها

  به   دفتری  ارزش  متغیر  فقط  پژوهش  متغیرهای  بین  در.  بود  خواهد  نزدیک  نرمال  توزیع  به   متغیر  این  باشد   3  عدد  با  برابر  متغیری  کشیدگی

 . لازم به ذکر است متغیر وابسته با نرم افزار می نی تب نرمال شده است .باشد  می 3 با برابر تقریبا کشیدگی لحاظ بازار به ارزش

 کیفی  های متغیر آمارتوصیفی
ها نیز در نظر گرفت. از جدول فراوانی حتی برای استخراج خصوصیات  دهنده پراکندگی برای دادهشاید بتوان جدول فراوانی را به نوعی نشان

بنابراین اگر مقدارهای یک متغیر کیفی )که به صورت طبقه متغیرهای کمی و کیفی مانند میانگین، میانه و نما می ای  توان استفاده کرد. 

 متغیر  گونه   این  توصیف  بطور کل برای.  ها را پیدا کنیمدرآمده(، موجود باشد، سعی داریم، با استفاده از جدول فراوانی پاسخ بعضی از پرسش 

 . بگیرید بهره فراوانی درصد و مد از میبایست ها



 ، توزیع فراوانی متغیرهای کیفی پژوهش2جدول 

 درصد فراوانی  فراوانی  پایداری سازمانی

 39.77 420 مالکان نهادی با افق کوتاه مدت

 60.23 636 مالکان نهادی با افق بلند مدت 

 100 1056 جمع

درصد از شرکتهای  مورد بررسی دارای مالکان نهادی با  60دهند. به این معنا که جداول فوق، توزیع فراوانی متغیرهای کنترلی را نشان می 

 افق بلند مدت هستند.

 های استنباطی یافته 
در این قسمت   شود.ها با استفاده از آمار استنباطی پرداخته میبه تحلیل داده  ادامه  ردابتدا متغیرها از منظر مانایی سنجش و  در این قسمت  

انجام شده است. همچنین کیفیت برازش مدل با استفاده از آزمون های هاسمر   ایویوزنرم افزار  لاجیت  و  ها با استفاده از روش  دادهتحلیل  

مورد   تعیین مکفادنلمشو و آندروز و همچنین آزمون صحت پیش بینی مدل سنجیده شده است. قدرت برازش مدل نیز با استفاده از ضریب 

 ( تحلیل شده است. LRتحلیل قرار گرفته و در نهایت کیفیت و معناداری کلی مدل توسط آزمون راستنمایی)

 ، آزمون مانایی برای متغیرهای پژوهش3جدول 

 نام متغیر
 فیلیپس پرونن دیکی فولر پسران و شین ،ایم لوین،لین و چو

 معناداری  آماره  معناداری  آماره  معناداری  آماره  معناداری  آماره 

 0.000 525.43 0.000 505.09 0.000 -7.62 0.000 -30.03 گزارش گری مالیکیفیت 

 0.000 447.52 0.000 427.39 0.000 -3.93 0.000 -14.58 ریسک اطلاعات

 0.000 519.32 0.000 420.66 0.000 -5.22 0.000 -20.12 شرکت  اندازه

 0.000 702.01 0.000 608.48 0.000 -10.55 0.000 -29.18 بازار  ارزش به دفتری ارزش

 0.000 383.60 0.000 390.76 0.000 -3.88 0.000 -13.94 نسبت بدهی به دارایی 

 0.000 336.95 0.000 407.03 0.000 -5.52 0.000 -36.66 بازده دارایی

 0.000 645.34 0.000 618.21 0.000 -11.56 0.000 -28.16 بتا

 0.000 767.31 0.000 689.20 0.000 -13.99 0.000 -37.15 سهام بازده استاندارد  انحراف 

 0.000 741.07 0.000 674.51 0.000 -12.63 0.000 -31.21 نقدینگی 

 0.000 725.59 0.000 575.96 0.000 -9.80 0.000 -32.17 سهام قیمت

 درصد بوده و بیانگر مانا بودن متغیرها است.  5داری متغیرها کمتر از شود که سطح معنی مشاهده می 3با توجه به جدول شماره 

 ، تخمین نهایی فرضیه اول و دوم4جدول 

 نام متغیر 
 مالکان نهادی با افق بلند مدت  مالکان نهادی با افق کوتاه مدت

 معناداری  ضریب معناداری  ضریب

 0.000 0.415 0.000 -0.894 کیفیت گزارش گری مالی

 0.004 0.267 0.004 -0.267 شرکت  اندازه

 0.000 0.274 0.000 0.285 بازار  ارزش به دفتری ارزش

 0.000 -1.57 0.000 1.577 نسبت بدهی به دارایی 

 0.000 -2.47 0.000 2.471 بازده دارایی

 0.059 0.137 0.059 -0.137 بتا

 0.000 -0.796 0.000 0.796 سهام بازده استاندارد  انحراف 

 0.000 0.341 0.000 0.475 نقدینگی 

 0.000 -0.686 0.000 0.686 سهام قیمت



 0.000 6.396 0.000 -6.936 عرض از مبدا 

 0.674 0.754 تعیین مکفادن  ضریب

 (0.2657)9.990 (0.2812)9.775 هاسمر لمشو 

 () 0.3273)11.39 (0.3031)11.73 آندروز

 (0.000)171.37 (0.000)171.37 آماره راستنمایی 

 %69 %69 صحت پیش بینی مدل

( و معناداری با مالکان نهادی با افق کوتاه مدت دارد همچنین با مالکان -0.894مشاهده می شود که کیفیت گزارشگری مالی رابطه معکوس)

مکفادن در  تعیین    ضریب. همچنین  مورد پذیرش قرار می گیرد( دارد از این رو فرضیه اول و دوم  0.415)  نهادی با افق بلند نیز رابطه مستقیم

درصد از تغییرات مالکان نهادی با افق کوتاه مدت را توضیح دهند و این    75فرضیه اول نشان می دهد که متغیرهای توضیحی توانسته اند  

  5آندروز در هر دو مدل، بیش از  و  وسطح معناداری آماره هاسمر لمش  .درصد می باشد 67برابر با ضریب در مالکان نهادی با افق بلند مدت 

درصد می    50بیش از    مدل  دو  هردر    یک  و  صفردرصد می باشد که نشان از خوبی برازش مدل دارد به طوریکه صحت پیش بینی مقادیر  

درصد می باشد که نشان می دهد می توان به نتایج  5باشد. در حالت کلی نیز آماره راستنمایی د رهر دو مدل دارای سطح معناداری کمتر از 

 بدست آمده از اعتبار کافی برخوردار می باشد. 

 ، تخمین نهایی فرضیه سوم و چهارم 5جدول 

 نام متغیر 
 مالکان نهادی با افق بلند مدت  مالکان نهادی با افق کوتاه مدت

 معناداری  ضریب معناداری  ضریب

 0.000 0.474 0.000 -0.452 کیفیت گزارش گری مالی

 0.501 1.101 0.501 1.101 ریسک اطلاعات

 0.000 0.312 0.000 -0.412 اثر تعاملی

 0.003 0.276 0.003 -0.276 شرکت  اندازه

 0.000 0.241 0.000 0.345 بازار  ارزش به دفتری ارزش

 0.001 -1.394 0.001 1.394 نسبت بدهی به دارایی 

 0.000 -2.340 0.000 2.340 بازده دارایی

 0.069 0.132 0.069 0.132 بتا

 0.000 -0.787 0.000 0.787 سهام بازده استاندارد  انحراف 

 0.000 0.312 0.000 0.394 نقدینگی 

 0.000 -0.693 0.000 0.693 سهام قیمت

 0.000 6.683 0.000 -6.683 عرض از مبدا 

 0.7985 0.8452 تعیین مکفادن  ضریب

 (0.0801)14.06 (0.1288)12.53 هاسمر لمشو 

 (0.0833)16.61 (0.1262)15.16 آندروز

 (0.000)172.65 (0.000)172.65 آماره راستنمایی 

 68.75 68.75 صحت پیش بینی مدل

)افق کوتاه مدت مالکان نهادی( دارای   فرضیه سوم )کیفیت گزارشگری مالی*ریسک اطلاعات( در    مشاهده می شود که متغیر اثر تعاملی

( می باشد که نشان می دهد ریسک اطلاعات، ارتباط بین کیفیت گزارشگری مالی و مالکان نهادی با افق کوتاه مدت -0.412ضریب منفی)

همچنین، مشاهده می شود که متغیر نشانگر اثر تعاملی) کیفیت گزارش گری مالی*ریسک اطلاعات( در   را در جهت منفی تعدیل می کند.

( می باشد که نشان می دهد ریسک اطلاعات، ارتباط بین کیفیت  0.474فرضیه چهارم)افق بلند مدت مالکان نهادی( دارای ضریب مثبت)

در فرضیه سوم نشان    مکفادن  نییتع  بیضرهت مثبت تعدیل می کند. همچنین  گزارشگری مالی و مالکان نهادی با افق بلند مدت را در ج

درصد از تغییرات مالکان نهادی با افق کوتاه مدت را توضیح دهند و این ضریب در مالکان    84می دهد که متغیرهای توضیحی توانسته اند  



درصد می باشد که   5درصد می باشد.سطح معناداری آماره هاسمر لمشو  و آندروز در هر دو مدل، بیش از  79نهادی با افق بلند مدت برابر با 

درصد می باشد. در حالت کلی نیز    50نشان از خوبی برازش مدل دارد به طوریکه صحت پیش بینی مقادیر صفرویک در هردومدل بیش از  

درصد می باشد که نشان می دهد می توان به نتایج بدست آمده از اعتبار    5ی د رهر دو مدل دارای سطح معناداری کمتر از  آماره راستنمای

 کافی برخوردار می باشد. 

 نتیجه گیری و پیشنهادات 

  بلند  و  مدت  کوتاه  نهادی  گذاران  سرمایه افق و  مالی  گزارشگری  کیفیت   بین رابطه  بر اطلاعات  ریسک بررسی تاثیر  جهتپژوهش حاضر  در  

دو وجهی می باشد از رگرسیون لجستیک جهت آزمون فرضیه استفاده مورد بررسی قرار گرفت، از جهتی که متغیر وابسته شرکت  132مدت 

 شد. نتایج تحقیق حاضر به شرح زیر با پیشینه تحقیق مورد بحث قرار می گیرد:

و معناداری با مالکان نهادی با افق کوتاه مدت دارد   کیفیت گزارشگری مالی رابطه معکوسدر فرضیه اول و دوم این نتیجه حاصل شد که  

در این راستا بوش و    همچنین با مالکان نهادی با افق بلند نیز رابطه مستقیم دارد از این رو فرضیه اول و دوم مورد پذیرش قرار می گیرد.

نهادی تایید می    گذار  سرمایه  معاملاتی  های  استراتژی  و  گذاری  سرمایه  افق  مالی،  گزارشگری  رابطه کیفیت( در تحقیق خود  2019همکاران )

را بازار    رکود  زمان  در نهادی  سرمایه گذاران  هلدینگ  و  شرکت  افشای  کیفیت  در تحقیق خود رابطه(  2019چنگ و همکاران )همچنین    .کنند

( می باشد که رابطه بین سرمایه گذاران نهادی و کیفیت 2003( و کح )2005هزو و کح )همچنین نتایج تحقیق مطابق با تحقیق    تایید کردند.

وجود یک رابطه مثبت بین سرمایه گذاران نهادی و محتوای   در تحقیق خود به(  2002جونگ و کن )و    گزارشگری مالی را تعیین می کنند.

 اشاره می کند. اطلاعاتی 

مالی*ریسک اطلاعات( در فرضیه سوم )افق کوتاه مدت مالکان  متغیر اثر تعاملی )کیفیت گزارشگری  در فرضیه سوم این نتیجه حاصل شد که  

می باشد که نشان می دهد ریسک اطلاعات، ارتباط بین کیفیت گزارشگری مالی و مالکان نهادی با افق کوتاه   نهادی( دارای ضریب منفی 

)کیفیت گزارش گری مالی*ریسک اطلاعات(    مدت را در جهت منفی تعدیل می کند. همچنین، مشاهده می شود که متغیر نشانگر اثر تعاملی

فرضیه چهارم مثبت  در  دارای ضریب  نهادی(  مالکان  مدت  بلند  کیفیت    )افق  بین  ارتباط  اطلاعات،  ریسک  می دهد  نشان  که  باشد  می 

کیفیت اقلام    رابطه(  2019کیم و همکاران )در این راستا    گزارشگری مالی و مالکان نهادی با افق بلند مدت را در جهت مثبت تعدیل می کند.

در تحقیق خود در چین    (2016)  صفدرهمچنین    کره تایید کردند.  کشوردر    گذاران نهادیتعهدی، ریسک اطلاعات و رفتار معاملاتی سرمایه

  باشد می   ملاحظهقابل  غیردولتی  هایشرکتکه این ارتباط مثبت بین ریسک اطلاعاتی و هزینه حقوق صاحبان سهام تنها در مورد  نشان دادند  

  گذارانسرمایه  گذاریقیمتو نقش ریسک اطلاعاتی در تصمیمات    دهندمی ارائه    هانظریه، مدارکی را در حمایت از  آمدهدست بههمچنین، نتایج  

گیرند که کیفیت افشای شرکتی آنها بسیار بالا  هایی قرار میگذاران نهادی تحت تاثیر شرکتاستدلال بر این است سرمایه  .دهدمیرا نشان  

گذاران دهد و در پی آن نقدینگی را افزایش داده و تاثیر معاملاتی را نشان داده و سرمایهباشد، که نامتقارنی اطلاعات آنها را کاهش میمی

 . سازد که بدون از بین رفتن سود دست به معاملات سهام بزنندینهادی را قادر م

  نوع   اساس   بر   توانند   می  ها  آن.  باشد  مفید  ها   اطلاعاتی شرکت  ریسک  تعیین  در  گذاران  سرمایه  برای  تواند  می  پژوهش  این  از  حاصل  نتایج

  اطلاعاتی   میزان ریسک  و  نهادی  گذاران   سرمایه   سوی   از   اجرایی   مدیران   پایش  و   نظارت  میزان   کیفیت اطلاعات،  به   نسبت   ها   شرکت  مالکیت

  برای   پژوهش  این  های  یافته  چنین  هم.  کنند  سهام  فروض   و  و خرید  سهام  ارزش  تعیین  به  اقدام  مالکیت  نوع  به  توجه  با  و  کنند  گیری  تصمیم

 است.  مفید نهادی مالکیت و شرکتی حوزه راهبری در فعال پژوهشگران

زیرا گزارشگری مالی هر کشوری بسط نتایج تحقیق به سایر بازار سرمایه کشورهای مختلف اشاره نمود  می توان به  تحقیق    محدودیت از عمده  

همچنین افق سرمایه گذاران در صنایع مختلف می تواند متفاوت باشد بدین جهت در  بستگی به استانداردهای حسابداری متفاوت می باشد.  

همچنین ممکن است با تغییر مدل اندازه گیری در سنجش متغیرها نتایج متفاوتی   حاصل شده باید جنبه احتیاط را رعایت کرد.تکیه بر نتایج 

 بدین منظور جهت قابل اتکای بیشتر به نتایج پیشنهاد می شود روابط متغیرها با مدل های مختلفی بررسی و مقایسه گردد. حاصل گردد 
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