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*ساسان مهرانيدكتر 

علي فعوميال قي∗∗∗∗∗∗∗∗

∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗محمد مرادي

چكيده
مالكيت نهادي و تمركز مالكيت نهادي بـا مربـوط   تحقيق حاضر به بررسي رابطه بين

بدين منظور بـر  . پردازدبودن ارزش اطلاعات حسابداري در بورس اوراق بهادار تهران مي

سود هر سهم با ارزش بازار به عنوان شاخصي از اطلاعـات  ةاولسن از رابطياساس الگو

به عنـوان شاخصـي از   صورت سود و زيان و رابطه ارزش دفتري هر سهم با ارزش بازار 

هـاي يژگيورها پس از كنترل بررسي روابط بين متغي. اطلاعات ترازنامه استفاده شده است

بيانگر آن است كـه  ،نتايج. با استفاده ازتحليل رگرسيون انجام شده استهاخاص شركت

بين مالكيت نهادي و تمركز مالكيت نهادي با مربوط بـودن ارزش اطلاعـات حسـابداري    

افزايش مالكيت نهادي، . ولي جهت اين روابط متفاوت است؛معناداري وجود داردروابط

ولي مربـوط بـودن   ؛دهدمربوط بودن ارزش اطلاعات صورت سود و زيان را افزايش مي

سـت كـه افـزايش تمركـز     ااين در حـالي . دهداي را كاهش ميارزش اطلاعات ترازنامه
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مندرج در صورت سود و زيان و بـه تبـع آن   مالكيت نهادي، كيفيت اطلاعات حسابداري 

ولي مربوط بـودن  است؛ مربوط بودن ارزش اطلاعات صورت سود و زيان را كاهش داده 

دهدارزش اطلاعات مندرج در ترازنامه را افزايش مي

نهادي، تمركز مالكيت نهادي، مربوط بودن ) گذارانسرمايه(مالكان :هاي كليديواژه

.ارزش دفتريارزش سود، مربوط بودن

مقدمه
وكارهـاي حاكميـت   به عنوان يكـي از سـاز  1هاي اخير توجه به مالكان نهاديدر سال

تحقيقات زيادي با موضوع مالكان نهادي انجـام شـده كـه نشـان     . شركتي افزايش يافته است

، مـديريت شـركت را بـه تمركـز بـر عملكـرد اقتصـادي و اجتنـاب از         مالكـان دهـد ايـن   مي

البتـه تحقيقـاتي نيـز    ؛)1990مـك كونـل و سـرواس،    (دارنـد ت طلبانه وا ميرفتارهاي فرص

كند مالكان نهادي بر عملكرد كوتاه مدت شركت متمركز هسـتند و  وجود دارد كه بيان مي

.)2005، ديويدسـون و همكـاران  (دهنـد موفقيت بلند مدت شركت را مورد توجه قرار نمي

كلـي نقـش   ولـي بـه طـور   ؛ظر كاملي وجود ندارداتفاق ندر اين بخش از ادبيات حسابداري 

بـر اسـاس   . به عنوان عاملي اثرگذار بر عملكرد مديريت پذيرفتـه شـده اسـت   مالكان نهادي

مالكـان نهـادي بايـد    ماننـد  هاي حاكميت شركتي سـاختار يافتـه   ، مكانيزم2تئوري نمايندگي

ز نتـايج حضـور مالكـان    منجر به گزارشگري مالي با كيفيت بالاتري شود و بنـابراين يكـي ا  

.باشدنهادي در شركتها ارائه اطلاعات حسابداري با كيفيت بالاتر مي

تــوان ميــزان اســتفاده از ايــن يكــي از معيارهــاي كيفيــت اطلاعــات حســابداري را مــي

بـه عبـارت   ؛گـذاري سـهام دانسـت   اطلاعات، توسط مالكان، در تصميمات مربوط به قيمت

) مربـوط و قابـل اتكـا   (از نظـر مالكـان داراي كيفيـت لازم    اگر اطلاعات حسابداري ،ديگر

اين معيار كيفيـت اطلاعـات حسـابداري    . كننداستفاده ميدر ارزشگذاري سهام از آن.باشد

بـه كـاربرده شـده    ) 2008(3عزيمو حبيبدر برخي از تحقيقات حسابداري از جمله مطالعه 

بداري و قيمت سـهام كـه بـه عنـوان مربـوط      تواند از ارتباط بين ارقام حسابنابراين مي؛است
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بـه عنـوان   )2001و همكـاران،  بـارس  (شـود  شـناخته مـي  4بودن ارزش اطلاعات حسابداري

.معياري جهت سنجش كيفيت اطلاعات حسابداري استفاده كرد

نهادي به عنوان يكي از سازوكارهاي حاكميت شركتي قـادر  مالكانبر اين اساس اگر 

تواننـد بـر مربـوط بـودن ارزش     ش بـر مـديريت شـركت باشـند، مـي     به اعمال كنترل اثـربخ 

و تمركـز  نهـادي مالكـان بين ةرابط،پژوهش حاضر. اطلاعات حسابداري نيز اثرگذار باشند

مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري را در بـورس اوراق بهـادار تهـران    بامالكان نهادي

.كندبررسي مي

مروري بر ادبيات تحقيق
دن ارزش اطلاعات حسابداريمربوط بو

توان اطلاعات ميآنكمكدو ويژگي كيفي مرتبط با محتواي اطلاعات كه به 

كميته (اطلاعات تميز داد، مربوط بودن و قابل اتكا بودن اطلاعات استساير مفيدتر را از 

به عبارت ديگر، اطلاعاتي كه داراي اين دو ؛)1381، تدوين استانداردهاي حسابداري

بررسي مربوط بودن و قابل اتكا بودن .د بودنگيريها سودمندتر خواهباشد در تصميمويژگي

زيرا مربوط بودن و قابل اتكا بودن، ؛اطلاعات حسابداري به طور مجزا بسيار مشكل است

در مفاهيم نظري گزارشگري مالي مقدار مربوط بودن يا قابل ومتضاد هستند يمعيارهاي

به عبارت ؛برخورداري از معيارهاي مذكور تعيين نشده استاتكا بودن اطلاعات جهت 

بارس و (و بررسي آنها به قضاوت افراد وابسته استنيستنداين دو معيار كمي ،ديگر

.)2001همكاران، 

؛مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري، حالت عملياتي شده دو ويژگي فوق است

در را هاگذاران آنكه سرمايههستندمربوط يشحسابداري تنها زماني داراي ارزارقامزيرا 

را جهت انعكاس در قيمت سهام ها آنهاي خود از شركت مربوط بدانند و همچنينارزيابي

مربوط ) 2001(همكارانو 5بارس.)2001بارس و همكاران، (قابل اتكا تشخيص دهند

در صورتيبداريارقام حسا«: اندبودن ارزش اطلاعات حسابداري را چنين تعريف كرده

».با ارزش بازار سهام داشته باشنديرابطه معناداركهداراي ارزشي مربوط هستند 
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-بـه پـيش  بـا رويكـرد فـوق،    مطالعه در زمينه مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري

نـدارد  به عبارت ديگر اين مطالعات نيازي به ايـن فـرض   ؛كارا بودن بازار نيازي نداردفرض

تنهـا پـيش  .شـود مـي گيري بـرآورد  وسهام واقعي است و بـدون هرگونـه س ـ  كه ارزش بازار

كننـده باورهـاي گروهـي    فرض مورد نياز دراين تحقيقات آن است كه قيمت سهام منعكس

.)2007و همكاران، جرد(گذاران استسرمايه

كه با عنوان مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري انجام پذيرفت اي اولين مطالعه

)1995(6و فلتم و اولسن)1995(مطالعات اولسن . بود)1993(امير و سايرين توسط 

ي مالي و ارزش هاصورتزيربنايي را براي تعريف مجدد هدف تحقيق در زمينه رابطه بين 

.سازي در اين زمينه فراهم آوردالگوشركت ارائه كرد و ساختاري را براي 

سود حسابداريعات حسابداري، براكثر تحقيقات در زمينه مربوط بودن ارزش اطلا

سود حسابداري به عنوان منبعي از اطلاعات . اندكيد داشتهأبه عنوان معياري سود و زياني ت

گران در بازارهاي مالي گذاران و تحليلمورد توجه قراردارد و توسط بسياري از سرمايه

عملكرد واقعي شركت دهد تصوري اززيرا به آنها اجازه مي؛گيردمورد استفاده قرار مي

حسابداري تعهدي ارزش مبنايبر . گذاري آنها كمك كندبه دست آورند و به ارزش

ها تابعي از عملكرد آتي آنها است كه با سود حسابداري تحقق يافته رابطه نزديكي شركت

.)2006، 7اباودو بنايد(دارد

تحقيقات اضافه عد جديدي را به اينب)1995(مطالعات انجام شده توسط اولسن 

ي را براي بررسي مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري ارائه كرد كه الگووي . نمود

شامل ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و سود حسابداري به عنوان متغيرهاي مستقل و 

به دو دليل الگواستفاده از ارزش دفتري سهام در اين . قيمت سهام به عنوان متغير وابسته بود

از ت؛اول اين كه ارزش دفتري سهام، شاخصي براي سود مورد انتظار آتي اس:شدبامي

طرف ديگر ارزش دفتري سهام نشان دهنده ارزش نقدي شركت يا ارزش واگذاري آن 

.)1997، 8ديچوو بورگستالر(است
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.تحقيقات زيادي در زمينه مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري انجـام شـده اسـت   

تغيير در مربوط بودن ارزش اطلاعـات حسـابداري را   ) 1997(همكارانو 9لينزابراي مثال ك

كـه  نشـان دادنـد  آنها . در بازار سرمايه امريكا بررسي نمودند1993تا 1953در دوره زماني 

البته مربوط بودن ارزش سـود  . در آن دوره مربوط بودن ارزش اطلاعات كاهش نيافته است

ولي در عوض مربوط بودن ارزش دفتـري سـهام   ؛فته استحسابداري در آن دوره كاهش يا

مربوط بـودن ارزش اطلاعـات   )2007(همكارانو 10جرد.اين كاهش را جبران كرده است

آنهـا  . ، بررسـي نمودنـد  2004تـا  1965حسابداري را در بازار سرمايه نروژ، در دوره زمـاني  

ره كـاهش نيافتـه اسـت و    دريافتند كه مربـوط بـودن ارزش اطلاعـات حسـابداري در آن دو    

انگليســي بــر مربــوط بــودن ارزش -امريكــاييالگــواروپــايي بــه -كانتينتــالالگــوتغييــر از 

. شته استهاي مالي اثري مثبت دااطلاعات گزارش

پورحيــدري و ،بــراي مثــال. در ايـران نيــز تحقيقــاتي از ايـن دســت انجــام شــده اسـت   

را در تعيـين قيمـت   ي و ارزش دفتـري عـاتي سـود حسـابدار   محتواي اطلا)1384(همكاران 

1383تـا  1375هـاي  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سـال سهام شركت

آنها به اين نتيجه رسيدند كه بخش قابل توجهي از ارزش شركت بـه وسـيله   .بررسي نمودند

هـر سـهم   شود و ارزش دفتـري از قـدرت تبيـين مناسـبي در مقايسـه بـا سـود        سود تعيين مي

نيز با بررسي نقش سود و ارزش دفتـري و اختيـار   )1385(ثقفي و تالانه . باشدبرخوردار نمي

نشان دادند كه رابطه بين 1380تا 1373هاي واگذاري در ارزشيابي حق مالكانه در طي سال

هاي سـود و  قيمت و متغيرهاي سود و ارزش دفتري به صورت مجزا و تركيبي براي وضعيت

هاي زياني كـوچكتر از  صورت كه ضريب متغير سود در وضعيتبدين. فاوت استزياني مت

.بالعكس استهاي سودي ووضعيت

حاكميت شركتي و مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري
دهنده همانطور كه قبلاً اشاره شد مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري نشان

توان از آن به عنوان بنابراين مي؛اري استمربوط بودن و قابل اتكا بودن اطلاعات حسابد
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يكي از . )2008، عزيمو حبيب(شاخصي براي كيفيت اطلاعات حسابداري استفاده نمود

هاي مديريتي تواند بر كيفيت اطلاعات حسابداري اثرگذار باشد، انگيزهعواملي كه مي

اطلاعات بين تفاوت بين مالكيت و كنترل، عدم تقارن. جهت افزايش منافع شخصي است

هايي را در مديران تواند انگيزهدهد كه اين مسئله ميمديريت و سهامداران را افزايش مي

باشند، با هدف دهنده عمليات واقعي شركت نميجهت ارائه اطلاعات سوگيرانه،كه نشان

مطالعات تجربي انجام . )1976،جنسن و مكينگ(برداري از شرايط فوق ايجاد كند بهره

گذاران در دهد كه سرمايهدهد كه تخصيص نامناسب منابع، زماني روي ميان ميشده نش

.)1997،بنيش(اي ناتوان هستندهاي سوگيرانهشناسايي چنين گزارش

طلبانـه، را  هـاي فرصـت  توانند اين فعاليتاند كه برخي عوامل بازار ميمحققان دريافته

اين عوامل شـامل رقابـت بـازار    . ود سازندشود، محدبه تخصيص نامناسب منابع ميكه منجر 

و فشـار بـازار   )1965،مـان (12كنترل شركتبه عنوان مكانيزم، بازار )1950،الچين(11توليد

با وجود ايـن فشـارهاي بـازار، تقاضـا بـراي اعمـال حاكميـت        ؛باشندمي)1980،فاما(13كار

:2004،كـاهن و همكـاران  (ثرتر به منظور كنترل رفتارهاي مديريت، وجود دارد ؤشركتي م

تعريف مورد توافقي براي حاكميـت شـركتي وجـود نـدارد و     . )2003و هرمالين و ويسباچ، 

ويژگـي مشـترك تمـامي ايـن تعـاريف      . طيفي از تعـاريف در ايـن زمينـه ارائـه شـده اسـت      

بر اساس يكي از ايـن تعـاريف، حاكميـت شـركتي فرآينـد نظـارت و       . باشدپاسخگويي مي

،حساس يگانـه (است ضمين اعمال مديريت شركت مطابق با منافع سهامداران كنترل براي ت

-اين تعريف براساس تئوري نمايندگي ارائـه شـده و حاكميـت شـركتي را تضـمين     . )1384

.داندكننده منافع سهامداران مي

اين ارتباطـات  . هاي تجاري در ارتباط هستندهاي مختلفي با شركتبه طور كلي بخش

واع مختلف روابط اساسـي نماينـدگي ماننـد رابطـه بـين مالكيـت و مـديريت،        باعث ايجاد ان

ــين اعتباردهنــدگان و    ــين ســهامداران كنتــرل كننــده و ســهامداران اقليــت، رابطــه ب رابطــه ب

هـدف اوليـه حاكميـت    . شـود هاي تجـاري مـي  مديريت، و رابطه بين قانونگذاران و شركت
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هاي نماينـدگي بـراي   منظور كاهش هزينههاي مختلف به شركتي نظارت بر رفتارهاي بخش

.)2006،و همكاران14مانيم(است ها اين بخش

مثبــت بــا كــارايي و اي انــد كــه حاكميــت شــركتي رابطــهمطالعــات تجربــي نشــان داده

). 2002و لاپورتا و همكاران، 2004اندرسون و همكاران، (اثربخشي عملكرد شركت دارد

هـايي بـا حاكميـت    بالاتري را براي سهام شـركت بهاييل دارند گذاران تماهمچنين سرمايه

به بررسي رابطه ) 2010(و همكاران 15اگنس. )2005، استين(شركتي مناسب پرداخت كنند

آنهـا  .حاكميت شـركتي و دسـتكاري سـود از طريـق معاملـه بـا اشـخاص وابسـته پرداختنـد         

عـاملات بـا اشـخاص وابسـته بـه      كه كيفيت حاكميت شركتي بـر عـدم اسـتفاده از م   دريافتند

.ثر استؤمنظور دستكاري سود م

از ديدگاه گزارشگري مالي، نتيجه مطلوب حاكميت شركتي فراهم آوردن اطلاعـات  

زيـرا  . باشـد ي مالي مـي هاصورتهاي استفاده كننده از حسابداري با كيفيت بالا براي گروه

موجـب افـزايش حجـم    ،ثانيـاً سـازد و  حاكميت شركتي مديريت سود را محـدود مـي  ،اولاً

شود كه اين مسئله خود منجر به كـاهش عـدم تقـارن اطلاعـات     افشاي اطلاعات شركت مي

ايـن  . شـود هـاي مـديريت سـود مـي    بين مديران و سهامداران و نهايتاً محدود ساختن فرصت

تواند بر مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري بـه عنـوان شـاخص كيفيـت ايـن      موارد مي

. )2008م،يو عزبيحب(ت اثرگذار باشد اطلاعا

و همكـاران  ديويدسون. اندييد كردهأاين دو استدلال را ت،تحقيقات تجربي انجام شده

گـول و  . داردنشان دادند كه حاكميت شركتي داراي رابطه منفي با مـديريت سـود   ) 2005(

آنهـا  . دنـد هـا بررسـي نمو  اثر حاكميت شركتي را بر حجم افشـاي شـركت  ) 2004(16لونگ

هـايي بـا حاكميـت شـركتي قـوي حجـم افشـاي بـالاتري را نسـبت بـه           دريافتند كه شـركت 

نيز نشان دادنـد كـه   ) 2006(17بيكز و براون. هايي با حاكميت شركتي ضعيف دارندشركت

حبيـب و عـزيم   . شـود حاكميت شركتي بهتر موجب افزايش محتواي اطلاعـاتي افشـاها مـي   

ي و مربـوط بـودن ارزش اطلاعـات حسـابداري را آزمـون      رابطـه حاكميـت شـركت   )2008(
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تـر از  هايي با حاكميت شـركتي قـوي  آنها دريافتند كه اطلاعات حسابداري شركت. نمودند

.تري برخوردار استارزش مربوط

نقش مالكان نهادي
هــاي اخيــر توجــه بــه نقــش مالكــان نهــادي بــه عنــوان يكــي از ســازوكارهاي در ســال

ظارت بر مديريت شركت افزايش يافته اسـت و تحقيقـات زيـادي در    حاكميت شركتي در ن

مالكـان  . )1990مـك كونـل و سـرواس،    (هاي مالكان نهادي انجام شده است زمينه ويژگي

هـاي  هـاي بيمـه، و شـركت   هـا، شـركت  گذاران بزرگ نظير بانـك توان سرمايهنهادي را مي

.)1998، بوشي(گذاري تعريف كرد سرمايه

دهد كه مالكان نهـادي، مـديريت   قات انجام شده در اين زمينه نشان ميبخشي از تحقي

. داردشركت را به تمركز بر عملكرد اقتصادي و اجتناب از رفتارهـاي فرصـت طلبانـه وامـي    

اين مسئله بدين دليل است كه مالكان نهادي فرصت، منـابع و توانـايي نظـارت بـر مـديريت      

تواننـد از طريـق نظـارت مسـتمر و     مالكان نهادي مي. )1995، مانكز و مينو(شركت را دارند 

هر چند استفاده از ايـن قـدرت   . اثربخش، توانايي مديران در مديريت سود را محدود سازند

، چانـگ و همكـاران  (ا اسـت  ه ـتوسط مالكان نهادي تـابعي از تعـداد سـهام تملـك شـده آن     

ن كـاهش خواهـد يافـت    اگر درصد سهام مالكان نهادي زياد باشد، قابليت فروش آ. )2002

در چنـين وضـعيتي   . شـود و طبعاً بـراي مـدت زمـان بيشـتري نگهـداري مـي      )1998، مانگ(

آوري اطلاعـات، نظـارت بـر عملكـرد مـديريت و      بيشتري جهت جمعةمالكان نهادي انگيز

به عـلاوه آنهـا در وضـعيت فـوق     . ايجاد فشار جهت دستيابي به عملكرد بهتر خواهند داشت

كـاري  دآوري اصـولي شـركت هسـتند و نسـبت بـه مـديريت سـود و پنهـان        علاقمند به سـو 

. )2002چانگ و همكاران، (عملكرد واقعي مديريت محتاط خواهند بود

نشان داد كـه درصـد سـهام مالكـان نهـادي و سـطح مخـارج تحقيـق و         ) 1998(بوشي 

يريت سـود  كه مالكان نهادي، انگيـزه مـد  رفتگوي نتيجه. توسعه داراي رابطه مستقيم است

مالكان نهادي را در اعمال نظارت و اثربخشي ) 1997(18شليفر و ويشني. دهندرا كاهش مي
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بـه بهبـود مسـائل    ،مالكـان نهـادي  نـد كـه   فتگرآنهـا نتيجـه  .ها بررسـي كردنـد  اعتبار شركت

ــي   ــك م ــدگي كم ــرد   نماين ــود عملك ــت بهب ــديران را جه ــد و م ــرار   ،كنن ــار ق ــت فش تح

با بررسي رابطه مالكيت نهادي و ارزش شـركت  ) 1387(همكاران حساس يگانه و . دهندمي

.هستندمعنادار مستقيم ةداراي رابطدر ايراندريافتند كه مالكان نهادي و ارزش شركت

و 2002، فــان و وانــگ(تحقيقــاتي نيــز وجــود دارد كــه داراي نتــايج متفــاوتي اســت 

شـود كـه بـا ورود مالكـان نهـادي،      كيد ميأدر اين تحقيقات بر اين نكته ت. )1998دميراگ، 

بلكه از رابطه بين مـدير و سـهامداران بـه رابطـه     ؛شودمسائل و مشكلات نمايندگي حل نمي

ثر شـركت در  ؤزمـاني كـه كنتـرل م ـ   . گرددبين مالكين نهادي و سهامداران اقليت منتقل مي

در چنـين  . ننـد كهاي تقسـيم سـود را تعيـين مـي    اختيار مالكان نهادي قرار دارد، آنها سياست

هـاي نقـدي شـركت    وضعيتي سهامداران اقليت براي استفاده از حق خـود نسـبت بـه جريـان    

تواننـد شـركت را مجبـور بـه     از طرف ديگر مالكـان نهـادي مـي   ؛ شونددچار محدوديت مي

مالكـان  . نمايـد هاي تحت كنترل آنها منتقل انجام معاملاتي كنند كه سود را به ساير شركت

توانند از طريق تحميل اهداف شخصي خود كه ممكن اسـت در راسـتاي   مينهادي همچنين

فـان و  (كننـد  اهداف سهامداران اقليت نباشد، عملاً اقدام به سلب مالكيت سهامداران اقليت 

.)2002وانگ، 

صـورت نارضـايتي   ك داشته باشند، دراگر مالكان نهادي درصد سهام كمي را در تملّ

بنابراين انگيزه كمتري براي اعمال كنترل بر .شوندخارج مياز عملكرد مديريت از شركت 

حتي ممكن است مـديريت جهـت بهبـود    ،در اين وضعيت. عملكرد شركت خواهند داشت

چانـگ و  (سودآوري جاري شركت تحت فشار قرار گيرد و از مديريت سود استفاده نمايد

كـه  نـد نشان داد)1990(20و گراوز و وادوك) 1992(19تحقيقات پورتر. )2002همكاران، 

كنند و بر عملكردكوتاه مـدت  گذاري ميغالباً با ديدگاه كوتاه مدت سرمايه،مالكان نهادي

در چنين حالتي ممكن است مديران جهت بهبود سـودآوري جـاري   . شركت متمركز هستند

شركت از طرف مالكان نهادي تحت فشار قرار گيرند و بنابراين براي راضي نگه داشتن اين

اين باور قرار دارد كـه  ةبر پاي،اساس اين گفتار. گذاران اقدام به مديريت سود نمايندسرمايه
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تواننـد  بازار سهام در شناسايي افزايش سود از طريق مديريت سود ناتوان است و نهادهـا مـي  

چانـگ و  (سهام خود را قبل از اطلاع كامل بازار از ماهيـت ايـن سـودها بـه فـروش برسـانند      

. )2002، همكاران

اي نشان دادنـد كـه رابطـه   ) 1999(22و داگل و ميلر) 2000(21تحقيقات فاكيو و لاسفر

بـه بررسـي   ) 1387(كرمـي  . مالكان نهادي و عملكرد شركت وجود نـدارد بين درصد سهام 

وي نشان داد كه تعـداد مـالكين   . بين مالكين نهادي و محتواي اطلاعاتي سود پرداختةرابط

شود و ممكن است موجـب كـاهش آن نيـز    اي محتواي اطلاعاتي سود نمينهادي سبب ارتق

بلكـه  ،دهـد همچنين، سطح مالكيت نهادي، محتواي اطلاعـاتي سـود را كـاهش نمـي    ؛بشود

با توجه به آنچه گفته شد، اتفـاق نظـر قـاطعي در زمينـه     . ممكن است سبب افزايش آن شود

شركت وجود ندارد و نتايج تحقيقـات  بين حضور مالكان نهادي و نظارت بر عملكردةرابط

اساساً اين مساله موضوعي تجربي است و بايد مـورد  . مختلف با يكديگر متفاوت بوده است

.آزمون قرار گيرد

نقش مالكان نهادي متمركز
گـذاران نهـادي متمركـز را نيـز     از طرف ديگر، تحقيقات پيشين نقش نظـارتي سـرمايه  

بيانگر وجود يك رانت اطلاعـاتي  )2000(23ق هفلين و شاوتحقي. اندمورد بررسي قرار داده

هـا بيـانگر يـك رابطـه مثبـت بـين مالكيـت        هـاي آن يافتـه .باشـد براي سهامداران بزرگ مـي 

بـه عـلاوه بجـراج و    . سهامداران بزرگ و معيارهاي مختلفي از عدم تقـارن اطلاعـات اسـت   

) بـازدهي (بنـدي  با رتبـه ) منفي(ت دريافتند كه مالكيت نهادي به طور مثب)2003(24سنگوپتا

اوراق قرضه در ارتباط است، بدان معنا كه هرچه مالكيت نهادي متمركزتـر شـود بـر رتبـه و     

نتـايج تحقيقـات بجـراج و سـنگوپتا نشـان      . گـذارد بازدهي اوراق قرضه به طور منفي اثر مي

ان اوراق قرضـه  نهـادي از نظـر دارنـدگ   هاي نظارتي مالكيترغم آنكه مكانيزمدهد عليمي

ولـي مالكيـت متمركـز بـه حركـت در جهـت منـافع شخصـي منجـر          ؛شودمثبت پنداشته مي

. خواهد شد
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گـذاران نهـادي   نشان دادند كه بين تمركز سرمايه)2006(25ولوري و جنكينرهمچنين 

)1384(نـوروش و ابراهيمـي كردلـر   ن نيـز  در ايرا.منفي وجود داردايابطهرو كيفيت سود 

هـاي  يافتـه . اي به بررسي رابطه بين سهامداران نهادي و تقارن اطلاعـات پرداختنـد  لعهدر مطا

در مقايسـه بـا   ،تري دارنـد يي كه مالكيت نهادي بيشهاشركتكهدهد تحقيق آنها نشان مي

هاي سهام اطلاعـات سـودهاي آتـي را    يي كه مالكيت نهادي كمتري دارند، قيمتهاشركت

گذاران نهادي متمركز بـر كيفيـت   براين در تحقيق حاضر اثر سرمايهبنا؛گيردتر دربرميبيش

.گيردسود نيز مورد بررسي قرار مي

هاي تحقيقفرضيه
مالكان يافته مانند هاي حاكميت شركتي ساختارهمانطور كه قبلاً اشاره شد، مكانيزم

بنابراين ؛توانند منجر به تغيير رفتار شركت در زمينه گزارشگري مالي شوندنهادي مي

مالكان نهادي ممكن است كيفيت اطلاعات حسابداري و در نتيجه مربوط بودن ارزش را 

:شودهاي زير مطرح ميبنابراين فرضيه. ثير قرار دهندأتحت ت

».مالكيت نهادي رابطه معنادار با مربوط بودن ارزش سود حسابداري دارد«: 1فرضيه

».با مربوط بودن ارزش دفتري سهام داردمالكيت نهادي رابطه معنادار «: 2فرضيه

رود تمركز مالكيت نهادي در موجود انتظار مياز سوي ديگر، بر اساس ادبيات

ها بر مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري گزارش شده توسط آنها اثرگذار شركت

:شودهاي ديگر پژوهش به صورت زير مطرح ميفرضيه،بنابراين؛باشد

».مالكيت نهادي رابطه معنادار با مربوط بودن ارزش سود حسابداري داردتمركز«: 3فرضيه

».تمركز مالكيت نهادي رابطه معنادار با مربوط بودن ارزش دفتري سهام دارد«: 4فرضيه

روش تحقيق
هاي تحقيق از تحقيق حاضر، تحقيقي كاربردي است كه در آن براي آزمون فرضيه

هاي مربوط به مالكيت نهادي و تمركز مالكيت از داده. تحليل رگرسيون استفاده شده است
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افزارهاي ها با استفاده از نرمي نمونه و ساير دادههاشركتي مالي هاصورتطريق مطالعه 

تحليل گرديده SPSSافزار آوري شده و به كمك نرمنوين و تدبيرپرداز جمعآوردره

61ساله و 9ها براي يك دوره هجهت آزمون فرضيه تحقيق، رگرسيون تجمعي داد. است

و تحليل آماري بر اساس ضرايب و ) شركت- مشاهده سال549(شركت برآورد شده 

علت استفاده از . انجام پذيرفته است) tآزمون(برآورد شده الگومعنادار بودن متغيرها در 

هاي حسابداري محدود، حذف آثاراين نوع رگرسيون، فراهم آوردن امكان تحليل داده

ومي، ال قيمني و فعؤم(ها جهت دستيابي به نتايجي قابل تعميم و قوي است سوگيرانه داده

1388.(

گذاري مورد استفاده در تحقيقالگوي ارزش
مشابه اكثر تحقيقات انجام شـده در زمينـه مربـوط بـودن ارزش اطلاعـات حسـابداري       

اولسـن  الگـو پـژوهش نيـز از   ، در ايـن )2007و جرد و همكاران،1997و همكاران، كالينز(

بينـي ارزش شـركت در ايـران مـورد     در پـيش الگـو توانايي اين . استفاده شده است) 1995(

اولسـن در زيـر نشـان    الگـوي . )1385، محمودآبـادي (بررسي قرار گرفته و تاييد شده است

:داده شده است

)1(jtjtjtjt eEaBVaaMV +++= 210

ي هـا صـورت در پايان ماه ارائه  j، ارزش بازار هر سهم از شركتjtMVدر اين الگو، 

، سود حسابداري گزارش شـده  Ejtو tدر سال j، ارزش دفتري هر سهم شركت BVjtمالي؛ 

اين الگـو جهـت بررسـي نقـش مالكـان نهـادي و تمركـز        . استtدر سال jهر سهم شركت 

: گرددشود كه در اين صورت الگو هاي زير ارائه ميمالكيت نهادي تعديل مي 

)2(

jtjtjtjt

jtjtjtjtjtjt

eCOECOBVInE
InBVCOInEaBVaaMV

+×+×+×+

×+++++=

876

543210

ααα

ααα

بـوده كـه مطـابق تعريـف     tدر سال j، درصد مالكان نهادي شركت Injtدر اين الگو، 

هـا،  گذاران بزرگ نظيـر بانـك  سرمايهسهام عادي در اختياراز طريق درصد) 1998(بوشي 
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، درصـد  COjtهمچنين . محاسبه مي شود...گذاري و ايههاي سرمهاي بيمه، شركتشركت

شـمن بـه   ياز طريـق شـاخص هرفينـدال هر   بوده كه tدر سال jتمركز مالكان نهادي شركت 

.آيددست مي

توانـد بـر مربـوط    هاي خاص هر شركت مـي اند كه ويژگيتحقيقات تجربي نشان داده

تعيين رابطه مالكـان نهـادي و   ين، براي بنابرا. بودن ارزش اطلاعات حسابداري اثرگذار باشد

و كــالينز. مربــوط بــودن ارزش اطلاعــات حســابداري، كنتــرل ايــن عوامــل ضــروري اســت

تواند بر مربوط بودن ارزش اطلاعات شركت ميعاملدريافتند كه چها ر ) 1997(همكاران

ركت، ها شامل توانايي سودآوري شـركت، انـدازه ش ـ  ويژگياين . حسابداري اثرگذار باشد

به بررسي تـاثير زيانـده يـا سـودده     ) 1995(26هين. باشدهاي رشد و اهرم شركت ميفرصت

بودن شركت در مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري شركت پرداخت و ادعا نمود كـه  

و كـالينز . هـاي زيانـده هسـتند   تري نسبت بـه شـركت  شركتهاي سودده داراي ارزش مربوط

كه كاهش مربوط بودن ارزش سـود و افـزايش مربـوط بـودن     نشان دادند) 1997(همكاران

همچنـين دريافتنـد كـه    آنها . دهدارزش دفتري سهام در زمان زيانده بودن شركت، روي مي

هـاي  مربوط بودن ارزش دفتـري سـهام نسـبت بـه مربـوط بـودن ارزش سـود بـراي شـركت         

ن نسـبت بـه   هاي كوچـك تمايـل بيشـتري بـه گـزارش زيـا      بزرگ، بيشتر است زيرا شركت

در اين پژوهش معيار . دهدشركتهاي بزرگ دارند كه اين مسئله پايداري سود را كاهش مي

مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري لگـاريتم طبيعـي مجمـوع    گيري اثر اندازه بر اندازه

.باشددارايي هاي شركت مي

ايي با رشد همربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري در شركتبر آن است كهانتظار 

و ايـن  خواهند داشتها احتمالاً سود مورد انتظار بيشتري را زيرا اين شركت؛بالا بيشتر باشد

به علاوه نسبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري    ؛)1997، و همكاراننزيكال(سود پايدار است 

گذاري و سود دوره جاري داراي رابطه مثبـت  هاي سرمايهبالا با خالص ارزش فعلي فرصت

عنوان شاخصي براي استخراج تغيير در انتظـارات بـازار در مـورد    توان از آن بهباشد و ميمي

.)2001و همكاران، چاريتو (گذاري استفاده كرد هاي سرمايهاين فرصت
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عـدم  هايي با اهـرم بـالا از ريسـك مـالي و ريسـك      اند كه شركتتحقيقات نشان داده

بنــابراين، مـديران ايــن شــركتها انگيــزه كــافي بــراي  ؛بازپرداخـت بــدهي برخــوردار هســتند 

دفانـد و  (دستكاري سود به منظور بـرآورده سـاختن مفـاد قراردادهـاي بـدهي خـود، دارنـد        

ثير قـرار  أاين مسئله مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري را تحت ت ـ. )27،1994جيامبالوو

هـا، الگوهـاي   هـاي خـاص شـركت   لب فوق و به منظور كنترل ويژگيبر اساس مطا. دهدمي

:شودنهايي به صورت زير ارائه مي

و ساير شركتها صـفر ،  1كننده زيان هاي گزارشبراي شركت، LOSSjtدر اين الگو، 

SIZEjtهاي شركت لگاريتم طبيعي جمع داراييj  در سـالt ،GROWTHjt  در كـل  تغييـر

ها شركتهاي بلندمدت به كل دارايينسبت بدهيLEVjtو tدر سال jهاي شركت دارايي

j در سالtچنانچه مالكيت نهادي منجـر بـه افـزايش مربـوط بـودن ارزش      . را نشان مي دهد

معنـادار و  6αو 5αضـرايب  ) 3(در الگوي بر آن است كهاطلاعات حسابداري شود، انتظار 

دي متمركز منجر به كاهش مربوط بودن ارزش از طرف ديگر، اگر مالكيت نها. مثبت باشند

معنـادار و  8αو 7αدر ايـن الگـو ضـرايب    بر آن است كهاطلاعات حسابداري شود، انتظار 

. منفي باشند

حقيق تدوره مورد آزمون، جامعه و نمونه آماري 
هاي ي مالي سالهاصورتساله بر اساس يازدهدوره مورد تحقيق يك دوره زماني 

هاي تحقيق نياز البته با توجه به اين موضوع كه براي آزمون فرضيه؛باشدمي 1386تا 1376

هاي استفادهبرخي الگوباشد يا اينكه درمي» t-1«نسبت به سال » t«به محاسبه تغييرات سال 

نهتحقيق محدود به ةشود، عملاً دورسنجيده مي» t+1«با سال » t«شده روابط متغيرهاي سال 

شده در بورس تهران جامعه آماري اين ي پذيرفتههاشركت. باشدمي) 1385ا ت1377(سال 
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ها به گذاري و بانكي سرمايههاشركت، هاشركتاز بين اين . دهندتحقيق را تشكيل مي

هايي مدنظر قرار خواهند در اين تحقيق شرك. اندحذف شدهسبب ماهيت خاص فعاليت

: گرفت كه

. ر بورس حضور داشته باشندد1386تا 1376از سال . 1

. ها به پايان اسفند ختم شودنسال مالي آ. 2

. تغيير سال مالي نداده باشد1386تا 1376هاي شركت بين سال. 3

. وقفه عملياتي نداشته باشد1386تا 1376هاي شركت بين سال. 4

آنها در بازه و معاملات سهام روز معاملاتي داشته باشد70شركت حداقل در هر سال . 5

.، متوقف نشده باشد1387تا 1377زماني 

. نياز شركت در دسترس باشداطلاعات مورد. 6

.شركت به عنوان نمونه تحقيق انتخاب شدند61بدين ترتيب 

هاي تحقيقيافته
هاي نمونه از رگرسيون حداقل مجذورات هاي مربوط به شركتبه منظور تحليل داده

بنابراين ؛ هاي پرت آسيب پذير استاين رگرسيون در برابر داده. تعي استفاده شده استجم

5/3هايي با فاصله بيش از ها بر نتايج تحقيق، دادهثير اين دادهأبه منظور جلوگيري از ت

هر الگو از حيث مفروضات ضمناًً. ده استها حذف شانحراف معيار از ميانگين داده

.ه استييد قرار گرفتأرگرسيون بررسي و مورد ت

آمار توصيفي
بر. دهدآمار توصيفي مربوط به متغيرهاي اصلي تحقيق را نشان مي) 1(جدول شماره 

درصد 41درصد و ميانه آن 45هاي نمونه ميانگين مالكيت نهادي در شركت،اين اساس

ضمناً قيمت ؛باشددرصد مي9درصد و ميانه آن 17ميانگين تمركز مالكيت نهادي نيز . است
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ها در پايان دوره داراي بيشترين پراكندگي و دامنه تغييرات آن قابل توجه ر شركتبازا

. است
آمار توصيفي متغيرهاي اصلي تحقيق. 1جدول شماره 

ميانگينمتغير
انحراف 

معيار
ميانه

دامنه 

تغييرات
حداكثرحداقل

MV
)ميليون ريال(

5/991543/131335670924683492502

E)1/12311-51/148699/152758/10875/1351645/1205)ريال
BV

)ميليون ريال(
65/250332/298923/184265/4992863/828/49937

In)45/031/041/099/0099/0)درصد

CO)17/018/009/088/0088/0)درصد

هاي تحقيق بدون كنترل ويژگيهاي خاص شركتآزمون فرضيه
يهايژگيو(كنترل يرهايمتغاثر بدون در نظر گرفتن هاي تحقيق ون فرضيهبراي آزم

استفاده از تحليل رگرسيوني منوط . استفاده شده است) 2(از الگوي شماره )خاص شركت

به محقق شدن مفروضاتي است كه بدين منظور از كمك آزمون دوربين واتسون و آزمون 

ادآوري است كه نرمال بودن توزيع متغير وابسته و البته لازم به ي؛شودهم خطي استفاده مي

نتايج . ييد شده استأخطاها نيز به عنوان ديگر مفروضات كلاسيك رگرسيون بررسي و ت

بر اين اساس آماره . نمايش داده شده است) 2(مربوط به اين الگو در جدول شماره 

طاها نسبت به يكديگر دهد خقرار دارد كه نشان مي5/2تا 5/1واتسون در بازه - دوربين

؛باشدمي30شاخص وضعيت نيز براي تمامي متغيرها كوچكتر از . داراي استقلال هستند

بنابراين مشكل همخطي جدي در استفاده از رگرسيون وجود نخواهد داشت و در مجموع 

است كه نشان 525/0ضريب تعيين الگو معادل . استفاده از تحليل رگرسيون بلامانع است

. شودمستقل تبيين ميدرصد از تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي5/52دهد مي

. درصد معنادار است5در سطح خطاي In*BVو In*Eهمچنين در اين الگو، متغيرهاي 
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هاي خاص شركت مالكيت نهادي بر مربوط بودن ارزش سود بنابراين، بدون كنترل ويژگي

هرچند، با توجه به علامت ضريب . باشدحسابداري و ارزش دفتري سهام اثرگذار مي

متغيرهاي مذكور در الگو، رابطه سهامداران نهادي با ارزش دفتري هر سهم برخلاف انتظار 

. منفي است
)2(نتايج حاصل از الگوي شماره . 2جدول شماره 

شاخص وضعيتسطح معناداريtآماره ضريب متغيرمتغير

107/2677546/5000/0000/1عرض از مبداء

BV322/0272/2024/0437/2

E039/2347/5000/0623/2

In830/785384/0701/0566/3

In*BV314/2 -864/2 -004/0199/4

In*E863/4558/3000/0210/7

CO259/2650 -737/0 -461/0850/7

CO *BV705/5047/4000/0910/9

CO *E126/8 -885/3 -000/0716/24

525/0ب تعيينضري

F006/69آماره  

503/1دوربين واتسون

درصد معنادار 5نيز در سطح خطاي CO *Eو CO *BVاز طرف ديگر متغيرهاي 

هاي خاص شركت تمركز مالكيت نهادي و دهد بدون كنترل ويژگياست كه نشان مي

. باشندر ميمربوط بودن ارزش سود حسابداري و ارزش دفتري سهام داراي رابطه معنادا

توان چنين نتيجه گرفت كه به طور كلي مالكيت نهادي و تمركز مالكيت نهادي بر مي

ولي اين اثرگذاري بدون در نظر گرفتن ؛مربوط بودن ارزش اطلاعات اثرگذار است
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البته، در اين مورد نيز جهت رابطه بين تمركز مالكيت ؛باشدهاي خاص شركت ميويژگي

. مثبت است،ارزش دفتري سهام برخلاف انتظارنهادي و مربوط بودن 

خاص شركتيهايژگيكنترل وباقيتحقيهاهيآزمون فرض

رابطه سهامداران نهادي و تمركز مالكيت نهادي با ،تر اشاره شدطور كه پيشهمان

ثير برخي عوامل خاص هر أمربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري ممكن است تحت ت

يك بار ) 3(به همين دليل با استفاده از الگوي ؛قرار گيرد... اهرم و شركت نظير اندازه، 

) 3جدول (بر اساس نتايج حاصل از اين الگو . شودهاي تحقيق آزمون ميديگر فرضيه

درصد از تغييرات56ضمناً ؛شودييد ميأهمانند الگو قبلي مفروضات كلاسيك رگرسيون ت

-دهد با ورود ويژگيشود كه نشان ميتبيين ميارزش بازار سهام توسط متغيرهاي مستقل 

افزايش يافته ) درصد3در حدود (هاي خاص شركت ميزان تببين متغير قيمت سهام اندكي 

معنادار In*BVو In*Eدرصد متغيرهاي 5در سطح خطاي ) 3(همچنين در الگو ؛است

بودن ارزش سود بنابراين، با ورود متغيرهاي كنترل، تغييري در رابطه بين مربوط ؛است

هاي خاص به عبارت ديگر، اثر ويژگي؛آيدحسابداري و مالكيت نهادي به وجود نمي

ثير قرار أشركت رابطه بين مربوط بودن اطلاعات حسابداري و مالكيت نهادي را تحت ت

رود علامت با توجه به ادبيات مطرح شده، انتظار مي. شودييد ميأت2و1دهد و فرضيه نمي

ولي اين مطلب ؛مربوط بودن ارزش سود حسابداري و مالكيت نهادي مثبت باشدرابطه بين

كند و ارزش دفتري سهام با مالكيت نهادي داراي تنها در مورد سود حسابداري صدق مي

. رابطه منفي است

با كنترل CO *Eو CO *BVدهد كه متغيرهاي نشان مي) 3(نتايج الگوي 

به عبارت ديگر، اثر ؛درصد معنادار است5ح خطاي هاي خاص شركت نيز در سطويژگي

هاي خاص شركت بر مربوط بودن ارزش تمركز مالكيت نهادي بيشتر از اثر ويژگي

بنابراين، تمركز مالكيت نهادي ؛شودپذيرفته مي4و 3اطلاعات حسابداري است و فرضيه 

. باشندمعنادار ميو مربوط بودن ارزش سود حسابداري و ارزش دفتري سهام داراي رابطه
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جهت اين رابطه منفي باشد ولي نتايج بر آن استه با توجه به مطالب مطرح شده، انتظار البتّ

دهد تنها رابطه تمركز مالكيت نهادي و مربوط بودن ارزش سود حسابداري منفي نشان مي

.باشداست و رابطه تمركز مالكيت نهادي و مربوط بودن ارزش دفتري سهام مثبت مي

)3(نتايج حاصل از الگوي . 3جدول شماره 

شاخص وضعيتسطح معناداريtآماره ضريب متغيرمتغير

672/8461783/3000/0000/1عرض از مبداء

BV418/0059/3002/0070/2

E901/1140/5000/0537/2

In525/679344/0731/0021/3

In*BV481/2 -237/3 -001/0889/3

In*E092/5871/3000/0555/4

CO186/1556 -452/0 -652/0333/5

CO *BV903/5425/4000/0675/6

CO *E872/8 -421/4 -000/0738/8

LOSS408/1512332/1183/0746/9

SIZE255/242-656/2 -008/0836/10

GROWTH696/2455466/3001/0988/26

LEV809/4673 -849/1 -065/0717/28

552/0ضريب تعيين

F499/50آماره  

537/1دوربين واتسون

گيرينتيجه
دهد كه مالكيت نهادي و تمركز مالكان نهادي بر مربوط نتايج اين پژوهش نشان مي

ولي جهت رابطه مالكيت نهادي و تمركز ؛بودن ارزش اطلاعات حسابداري اثرگذار است
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حسابداري در مورد اطلاعات صورت سود و زيان مالكان نهادي با مربوط بودن ارزش سود

بدين ترتيب كه با افزايش سطح مالكيت نهادي به مربوط بودن ؛و ترازنامه متفاوت است

شود، در حالي كه از مربوط بودن ارزش اطلاعات ارزش سود حسابداري افزوده مي

. دي دقيقاً عكس استاين روابط در ارتباط با تمركز مالكان نها. شوداي كاسته ميترازنامه

بدان معنا كه با افزايش تمركز مالكيت نهادي از مربوط بودن ارزش سود حسابداري كاسته، 

-بر اين اساس مي. شوداي افزوده ميدر حالي كه به مربوط بودن ارزش اطلاعات ترازنامه

امر توان نتيجه گرفت كه با افزايش سطح مالكيت نهادي، كيفيت سود افزايش يافته كه اين

اي ولي در مورد اطلاعات ترازنامه؛شودخود منجر به افزايش مربوط بودن ارزش سود مي

همچنين با افزايش تمركز . يابدعكس اين مطلب صادق بوده و كيفيت ترازنامه كاهش مي

. يابدمالكيت نهادي ، كيفيت سود كاهش يافته ولي كيفيت ترازنامه بهبود مي

يج تحقيق كه بيانگر بهبود كيفيت اطلاعات حسابداري در از يك سو، آن بخش از نتا

حضور مالكان نهادي است مشابه با نتايج تحقيقاتي است كه اثر بخش بودن حضور مالكان 

اند و بدين نهادي را به عنوان يكي از ساز و كارهاي حاكميت شركتي مورد توجه قرار داده

. دهدييد قرار ميأيت شركت را مورد تمالكان نهادي بر مدير»فرضيه نظارت فعال«ترتيب 

- دهد حضور سرمايهاز طرف ديگر شواهدي در اين تحقيق به دست آمد كه نشان مي

است و بدين ترتيب با متناسبگذاران نهادي با كاهش كيفيت اطلاعات حسابداري 

- با اين اوصاف، هنگام بحث راجع به اثر سرمايه؛مطابقت دارد»فرضيه منافع شخصي«

ن نهادي بر اطلاعات حسابداري، بايد در بدو امر مشخص نمود كه مراد اين بررسي گذارا

- گذاران نهادي موجود در ساختار مالكيت شركت بوده يا تمركز اين سرمايهدرصد سرمايه

در ضمن بايد اين موضوع را نيز مشخص كرد كه منظور از اطلاعات ؛گذاران مدنظر است

گذاران اي؛ چرا كه اثر سرمايهاست يا اطلاعات ترازنامهحسابداري، اطلاعات سود و زياني

.برهر يك از اين اقلام متفاوت است) گذاران نهاديتمركز سرمايه(نهادي 
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هاي تحقيقمحدوديت
هايي را مورد بررسي قرار داده است كه در محدوده جامعه اين پژوهش تنها شركت. 1

.د تعميم نتايج را دچار محدوديت نمايدتوانتعريف شده قرار دارند و اين مسئله مي

مبناي بهاي تاريخي تهيه بر كه يماليهاصورتبرآناثراتو در ايران متورنرخ بالاي .2

حاصل اين اطلاعات تاريخيكه با استفاده از را قيتحقنيتواند نتايج اميشوند، مي

.دار نمايداند خدشهشده

پيشنهادهاي كاربردي
يهاصورتمطالعه در هنگاممالييهاصورتكنندگاناستفادهشود كهاد ميپيشنه. 1

. كنندنيز توجهو ميزان سهام هر يك از آنها سهامدارانتركيبعاملها به شركتيمال

بر اساس نتايج تحقيق حاضر، مالكان نهادي و تمركز آنها به اشكال مختلفي بر زيرا

.هستندمربوط اين اطلاعات موثر 

هاشركتتغيير رفتار سببنهاديگذارانحضور سرمايهكهموضوعاينبهبا توجه. 2

ايندقيقگردد تا اطلاعاتفراهممكانيزميشود كهرو پيشنهاد مياز اين؛شودمي

كنندگاندر اختياراستفاده)شامل زنجيره هاي مالكيت بين اين سهامداران(سهامداران

.قرار گيردمالييهاصورتاز
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