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Abstract 
The inattention or lack of institutional shareholders' attention as the weak monitoring 

mechanism and less demand for reliable reporting can affect the quality and 
comparability of information. Based on this, this research aims to investigate the effect 
of institutional investors’ distraction on the financial statements comparability of firms 
listed on the Tehran Stock Exchange. The test of research hypotheses with the data of 
123 firms in the period of 2012-2021 using multiple regression models showed that 
the tendance of institutional shareholders causes an increase and deviation of 
institutional shareholders' attention causing a reduction of financial statements 
comparability respectively, The obtained result indicates that the deviation of the 
institutional shareholder's attention, neutralizes the supervisory power of institutional 
investors, weakens the results of corporate governance, strengthens the passive and 
opportunistic approach of management, and as a result, results in low reporting quality 
and less comparability of financial statements. In general, these findings are by the 
hypothesis of the personal interests of institutional shareholders. 
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نهادي بر قابلیت مقایسه  سهامدارانتاثیر انحراف توجه 
 1ي مالیهاصورت

 5، علی قناد4، محمدحسین قلمبر3قدیم، رحیم بنابی 2سید علی واعظ
 
 

 

 چکیده
ضعف سازوکار نظارتی و تقاضاي کمتر براي  عنوانبهی سهامداران نهادي توجهکمتوجهی یا بی

د. بر این اساس قرار ده ریتأثتواند کیفیت و قابلیت مقایسه اطلاعات را تحت ، میاتکاقابلگزارشگري 
 ي مالیهاصورتقابلیت مقایسه  بر نهادي سهامدار توجه انحراف ریتأثهدف این پژوهش بررسی 

 123هاي هاي پژوهش، با دادهآزمون فرضیه در بورس اوراق بهادار تهران است. شدهرفتهیپذهاي شرکت
گانه، نشان داد حضور هاي رگرسیونی چندمدلبا استفاده از  1400-1391شرکت در فاصله زمانی 

هاي مالی و انحراف توجه سهامداران نهادي سبب سهامداران نهادي سبب فزایش قابلیت مقایسه صورت
اف توجه ه انحربیانگر این است ک آمدهدستبهشود. نتیجه هاي مالی میکاهش قابلیت مقایسه صورت

حاکمیت شرکتی را تضعیف،  گذاران نهادي را خنثی، نتایجسهامدار نهادي، قدرت نظارتی سرمایه
لیت مقایسه و درنتیجه کیفیت پایین گزارشگري و قاب طلبانه مدیریت را تقویترویکرد منفعلانه و فرصت

اران ا فرضیه منافع شخصی سهامدها مطابق بی این یافتهطورکلبهي مالی را در پی دارد. هاصورت کمتر
 گذاران داشته باشد.تواند پیامدهاي اقتصادي مهمی براي دیگر سرمایهنهادي است و می

 ي مالی، قدرت نظارتی، نظریه نمایندگی.هاصورتانحراف توجه سهامدار نهادي، قابلیت مقایسه  واژه هاي کلیدي:
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 مقدمه

 تصمیمات رب تأثیرگذاري براي بیشتري توانایی سهامداران، سایر با مقایسه در سهامداران نهادي
 حق از  سهامداران نهادي گذار،سرمایه نیتربزرگ عنوانبهبه عبارتی . دارند مالی گزارشگري

یر تأث هاشرکت تصمیمات بر توانندمی بنابراین، و هستند برخوردار بالایی يرأ قدرت و کنترل
 توانندمی نباشند، راضی هاشرکت حاکمیت یا عملکرد از سهامداران نهادي اگر .بگذارند بسزایی

و مدیریت را  انجام انضباطی اقدامات) ي خروجژخود و استرات سهام فروش( دادن يبارأ
 براي رمؤث حاکمیتی ابزار یک عنوانبه است ممکن خروجبراي  جدي تهدید یک. تغییردهند

 نهادي گذارانهیسرمابر این اساس  ).2021، 1(لی باشد کافی مدیریت تصمیمات بر تأثیرگذاري
 هایشنهادپ و رأي بحث، طریق از را شرکت یمشخط و گذارندمی تأثیر مدیریتی تصمیمات بر

 گذارانسرمایه که دهدمی نشان اخیر مطالعات). 2022 ،2موگرمن و درسلر( دهندمی شکل
 بیشتري ظارتن به دلیل تجربه بیشتر، و حاکمیت با مرتبط داشتن اطلاعاتبه دلیل  بزرگ نهادي

 براي را هاآن هايانگیزه و هاتوانایی که کنند،می اعمال خود هايگذاريسرمایه طریق از را
 کهيطوربه. )2018 ،4همکاران و کانگ ؛2019 ،3همکاران و ادمانز( دهدمی افزایش نظارت

حضور مالکان نهادي در شرکت به سبب داشتن انگیزه و توانایی نظارت بالاتر با هزینه کمتر 
اتکاي بیشترو اطلاعات مربوط همراه بوده و قابلیت مقایسه  تیباقابلنسبت به سهامداران خرد، 

 و ؛ پارك1400دهد(خزایی و همکاران،هاي مالی را افزایش میصورت
  .)6،2020و همکاران ؛رامالینگگودا5،2019همکاران

که از  دنیاعمال نما ينظارت مؤثر رانیتوانند بر رفتار مدیم یوقت يسهامداران نهاد حالینباا
د. ننموده و اصطلاحاً دچار انحراف توجه نشده باشن غیدر یتیریبر رصد رفتار مد یتوجه کافبذل

 قاتیدر حوزه تحق( پژوهش نیبار در ا نیاول يکه برا ينهاد گذارانسرمایهمفهوم انحراف توجه 
تمام  ممکن است به گذاران نهاديسرمایهمعنا است که  نیمورداستفاده قرارگرفته بد ی)اخلد

سبد  یگستردگ یلننموده و به دل یو کاف کسانیخود توجه  يهايگذارهیسرما
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 يکه دارا نمایندتوجه  ییهايگذارهیبه سرماتنها مدت خود، در کوتاه هايگذاريیهسرما
به  نسبت یتوجه کاف) بوده و از بذلفیضع ازحدیشو بقوي  ازحدیش(ب يعادریغ یبازده
، 1(کمپف و همکاران ندیو نرمال داشته غفلت نما يعاد یبازده يکه دارا هاییگذاريیهسرما

ان براي سهامدار اطلاعات دسترسی بدون محدودیت به بنابراین انتظار بر این است، ).2017
 ردنک کند که سبب همسوغیرعادي را فراهم  حسابداري هايشناسایی بهتر شیوه نهادي، امکان

 قابلیت تیدرنها و خود خواهد شد همتاي هايشرکت با شرکتیک  حسابداري هايرویه
 بالا، نطقم به توجه با. بخشدمی بهبود هاآن پرتفوي هايشرکت بین در را حسابداري مقایسه
گذار سرمایه فردمنحصربه تأثیر دلیل به دارند، مشترکی سهامداران نهادي که هاییشرکت جفت
 خواهند نشان ار بیشتري حسابداري مقایسه قابلیت ها،شرکت مالی يگزارشگر ندیفرا بر نهادي

  .)2021،  2داد(لی
 غفلتچار د تیریطلبانه مدصتاز کنترل رفتار فر ينهاد گذارانهیتوجه سرما اگر حالنیباا

اعمال  نهیو زم گذاران مذکور گردیدهکاهش بعد نظارتی سرمایهانحراف توجه باعث  نیگردد، ا
 برخلاف ).2017، همکارانو  (کمپفگرددیم ایشده مهدر سود گزارش یتیریمد لاتیتما

 از ریتتصمیمات مدی به بخشیدن نظم به قادر منفعل گذارانسرمایه فعال، نهادي گذارانسرمایه
) رسمیغیر مذاکره( نرم قدرت و) نیابتی ي(رأ سخت قدرت ازها . آننیستند خروج راهبردطریق 

ا و توجه هبه برخی شرکت هاآنولی توجه محدود  کنندمی استفاده هاشرکت برنفوذ اعمال براي
ن نهادي گذاراهاي صنعت، قدرت نظارتی سرمایهبه برخی دیگر از شرکت وقتتمامفراگیر و 

بنابراین توجه ). 2017 ،3اسچونفلد(دهدمتوسط کاهش می طوربهرا  هاآنرا خنثی و بازدهی کل 
نهادي، انگیزه نظارت بر تصمیمات مدیریت را کاهش  و آزادي عمل  سهامدارانمحدود 

 یتدهد و کیفهاي متنوع متناسب با اهداف خود را افزایش میمدیریت در انتخاب از بین روش
؛ هو و 4،2018دهد (نوفسینگر و همکارانهاي مالی را کاهش میمورد انتظار صورت

 نظارتی هايانگیزه به منجر نهادي سهامداران انحراف توجه ،درمجموع). 5،2022ژانگ
درنتیجه  و ضعیف حاکمیت شرکتی نتایج به منجر خودنوبه به که شود،می برمدیران ترضعیف
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2 . Le 
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5 . Hou & Zhang 



142  
   ... نهادي بر سهامدارانتاثیر انحراف توجه بنابی قدیم و همکاران:  

 
در پی خواهد داشت زیرا در سایه انحراف توجه مالکان نهادي از کیفیت پایین گزارشگري را 

د و گیرنقرار نمی مؤاخذهشرکت، مدیران به سبب ضعف عملکرد اجتماعی، مورد تنبیه و 
هاي حسابداري در صنعت را نخواهند داشت(لیو اصراري به رعایت ثبات رویه و یکنواختی رویه

  .)1،2020و همکاران
رد سهامداران خ لهیوسبهها نهادي در بازار سرمایه و دنبال کردن آن سهامدارانبا توجه به نقش 

ی تغییرات بازار، به دنبال معرفی انحراف توجه سهامدار نهادي و درنتیجه دهجهتها در و نقش آن
کمک به سهامداران خرد در تشخیص سهامداران نهادي ناظر یا غیرفعال براي انتخاب سبد بهینه 

امداران سه باوجوداصلی پژوهش به این قرار است که  سؤالاري هستیم. بر این اساس گذسرمایه
ي مالی چگونه است؟ و انحراف توجه سهامداران نهادي به دلیل هاصورتنهادي، قابلیت مقایسه 

 ها خواهد بود؟ ي مالی شرکتهاصورتي بر قابلیت مقایسه ریتأثضعف نظارتی، چه 

 ها   مبانی نظري و توسعه فرضیه
رد مالی هاي عملکها و تفاوتقابلیت مقایسه اطلاعات با فراهم کردن امکان شناسایی شباهت

 2بارث( ندکهاي با فعالیت یکسان، زمینه سنجش کیفیت گزارشگري مالی را فراهم میشرکت
. با بررسی نقش سهامداران نهادي )2012 ،4همکاران و بارث ؛2010 ،3همکاران و لانگ ؛2008

 هايزهانگی توانندمی مشترك نهادي شود سهامدارانکیفیت گزارشگري مالی، مشخص میدر 
 نیاز ادينه سهامداران که دلیل این به. باشند داشته مشابه مالی هايگزارش درخواست براي قوي

 مالی هايگزارش و دارند خاص صنعت یک در هاشرکت از زیادي تعداد بر نظارت به
 دي( کند کمک هاآن نظارت و اطلاعات پردازش هايهزینه کاهش به تواندمی سهیمقاقابل

) و همچنین 2016، 6؛ کیم و همکاران2012؛ بارث و همکاران،2012، 5کوتاري و وردي ،فرانکو
 همتا بر یگذاري مبتنارزیابی عملکرد شرکت نسبت به همتایان خود در صنعت و در نتیجه ارش

 دهدمی کاهش را طلبانه مدیرانفرصت هايانگیزه ،)2015 ،7یانگ و جنگ( بخشدمی بهبود را
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 را بهتر مدیریتی عملکرد ارزیابی و ،)2016 ،همکاران و کیم( بد اخبار يآورجمع توانایی و
 دتوانمی سهیمقاقابل مالی این،گزارشگري بر علاوه ).2018، 1و همکاران  لوبو( کندمی تسهیل

 ذاريگسرمایه تصمیمات و بیاموزند همتا هايشرکت تصمیمات از تا کند کمک مدیران به
؛ 2018، 4؛ چنگ و وو2018 ،3؛ چن و همکاران2،2017بخشند(نیل بهبود را خود هايشرکت

 ار شرکت ارزش کارآمد گذاريسرمایه تصمیمات که جایی ). تا2019، 5چیرکوپ و همکاران
 .کنندمی حمایت سهیمقاقابل مالی گزارشگري از نیز نهادي سهامداران دهد،می افزایش

 و بوشی( دارند بهتري دسترسی خصوصی اطلاعات به اغلب سهامداران نهادي ،حالنیباا
 حتی و کنند اعتماد عمومی اطلاعات به کمتر است ممکن و ،)2012 ،7مافیت ؛2007 ،6گودمن
 کنند فظح را خود خصوصی اطلاعات مزیت بتوانند تا بمانند مبهم هاشرکت که دهندمی ترجیح

به عبارتی وجود مالکان نهادي در ترکیب مالکان شرکت، به ). 2005 ،8آجینکیا و همکاران(
ی بیشتر این مالکان به اطلاعات محرمانه شرکت، عدم تقارن و دسترس بلندمدتسبب  حضور 

اطلاعاتی پیرامون اطلاعات محرمانه شرکت کاهش و کیفیت گزارشگري اطلاعات افزایش 
؛ 2018 ران،کانگ و همکایرگذار باشد(تأثتواند بر قابلیت مقایسه اطلاعات نیز مییابد که می

 ).9،2016روس و همکاران
 براي نظارت و اطلاعات پردازش هايهزینه تواندمی مالی هايگزارش مقایسه قابلیت

 مالی هايگزارش با هاشرکت مالی هايگزارش که زمانی زیرا دهد، کاهش را نهادي سهامداران
 متري برايک ذهنی محاسبه و کمتر حسابداري تعدیلات باشد، سهیمقاقابل صنعت در همتایانشان

 با مقایسه در این، بر . علاوه)2013 ،10و همکاران کیم( است ازیموردن حسابداري اعداد
 تا ارندد مدیران بر نظارت براي بیشتري انگیزه نهادي سهامداران غیرمشترك نهادي، سهامداران

 و ،)2019 ،همکاران و ادمنز( گیرندمی مناسبی شرکتی تصمیمات که کنند حاصل اطمینان

                                                                                                                                      
1 . Lobo et al 
2 . Neel 
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 ،1کارانپ و همکوچیر( کند کمک آن به دستیابی به تواندمی مالی گزارش قابلیت مقایسه

 افزایش جهیدرنت شرکت ارزش افزایش از نهادي . سهامداران)2020 ،2؛ کیم و همکاران2019
 مالی رشگريگزا از نیز نهادي سهامداران بنابراین،. برندمی سود مالی گزارشگري مقایسه قابلیت

 که سهامداران نهادي زیرا در درجه اول، .)3،2021(لو و همکارانکنندمی حمایت سهیمقاقابل
سان به دلیل کاهش توجه و نظارت یک دارند، شرکتی هايسیاست به نسبت منفعلانه رویکردي

 مالی شگريگزار نتایج بر توجهیقابل تأثیر است گذاري شده، ممکنمایهي سرهاشرکتخود به 
 سان،حسابر مانند اقتصادي، عوامل سایر اندازهبه سهامداران نهادي دوم،. باشند نداشته شرکت
 که دهدمی نشان قبلی مطالعات سوم،. نیستند درگیر شرکت مالی گزارشگري فرآیند با مستقیماً
 مالی ريگزارشگ کردن پنهان براي هاییانگیزه است ممکن کنندهکنترل نهادي گذارانسرمایه
باشند(فانگ و  داشته خود اطلاعاتی مزایاي از شخصی منافع استخراج براي شرکت

 ). 2012؛ مافیت، 4،2015همکاران
 ذارانگهیسرما به شفاف ریغ مالی گزارشگري که دهدمی نشان مطالعات برخی حالنیباا

 این دهدمی نشان که شوند، مندبهره خصوصی آگاهانه معاملات از تا دهدمی اجازه نهادي
). 2021 دهند(لی ، ترجیح را پایین حسابداري مقایسه قابلیت است ممکن نهادي گذارانسرمایه

هامداران س مالکیت که کنندمی حمایت احتمال این از هابرخی استدلال کهیدرحالبه عبارتی 
 دارد وجود ديمتعد دلایل دارد، شرکت مالی يگزارشگر مقایسه قابلیت بر مثبتی تأثیر نهادي

 نهادي سهامداران )1 ):2021باشد(لو و همکاران، نداشته وجود است ممکن اثري چنین که
. دهندن تغییر را خود هلدینگ هايشرکت مالی گزارشگري هايسیاست است ممکن مشترك

 يارگذهیسرما دارند، شرکت چندین در سهامی نهادي، عادي سهامداران اگر حتی ،مثالعنوانبه
 شرکت هر بر را تأثیرشان هاآنشود و انحراف توجه  پخش ناچیز طوربه است ممکن هاآن

 شاخص بر مبتنی هايصندوق رایج، نهادي سهامداران از بسیاري خاص، طوربه. کند محدود
 ).2017 ،5بلک راك( باشند نداشته فعال دخالت پرتفوي هايشرکت در است ممکن که هستند
 همان هايشرکت ژهیوبه( هاشرکت به است ممکن حسابداري هاياستاندارد این، بر علاوه

                                                                                                                                      
1 . Chircop et al 
2 . Kim et al 
3 . Lou et al 
4 . Fang et al 
5 . BlackRock 
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 که ،)2013 ،1لارنس و همکاران( بدهند خود مالی یده گزارش مورد در کمی اختیار) صنعت
و  دهد(لومی قرار هاشرکت این میان در مالی يگزارشگر گراییهم امکان براي را بالایی حد

 هاشرکت اساسی هايهمبستگی با مالی گزارشگري سهیمقاقابل بهینه سطح )2 .)2021همکاران،
 از استفاده فایده ها،شرکت نقدي هايجریان شدید همبستگی با دلیل که این به. یابدمی کاهش

 جایی ات. یابدمی کاهش دیگر شرکت نقدي هايجریان از اطلاع براي شرکت یک سود گزارش
 هايرکتش بین در را اساسی اقتصادي تصمیمات همبستگی است ممکن مشترك مالکیت که

 مالی گريگزارش مقایسه براي قابلیت تقاضا کاهش به منجر تواندمی دهد، افزایش صنعت همان
 ).2،2019همکاران و شود (فانگ

 هستند، صنعت یک در شرکت سهام چندین صاحب که مشترك، نهادي سهامداران )3
آورند و  دست به زمانهم طوربه هاشرکت این از مستقیماً را خصوصی اطلاعات توانندمی

) 2018( کانگ و همکاران .ي صنعت منحرف شودهاشرکتتوجهشان از کیفیت گزارش دیگر 
 لاعاتیاط مزیت از هستند، صنعت یک در چندگانه سهام داراي مؤسسات وقتی که دهندمی نشان

-رمایهس تواندمی اطلاعاتی مزیت چنین. هستند برخوردار خود پرتفوي هايشرکت ارزیابی در

 و یان ؛2007 گودمن، و بوشی( کند آینده در مثبت سهام بازده کسب به قادر را نهادي گذاران
 است ممکن مشترك نهادي سهامداران صورت، این در ).2012 مافیت، ؛7200 ،3ژانگ
 کمتري مالاحت است ممکن بنابراین و باشند داشته خود اطلاعاتی مزیت حفظ براي هاییانگیزه

امداران تر سهآسان دسترسی این، بر علاوه. باشند داشته مشابه مالی هايگزارش ترویج براي
 مختلف به دلیل انحراف توجهشان ممکن هايشرکت در خصوصی اطلاعات به مشترك نهادي
 اهشک شاندارنده هايشرکت بر نظارت براي سهیمقاقابل اطلاعات براي را هاآن تقاضاي است

درنتیجه با افزایش انحراف توجه سهامداران نهادي و بر این اساس . )2021دهد(لو و همکاران،
)، دنبال کردن 2019همکاران، و (فانگهاشرکتامکان دستیابی به اطلاعات صنعت از برخی 

)، 2021؛ لی، 2017و همکارن،  کمپفها(تاهداف خاص و بازدهی مثبت بالاتر از برخی شرک
)، سبب کاهش  2017 بلک راك، ؛2021لی ، دنبال کردن رویکرد منفعلانه در مدیریت سهام(

ي سود و کاردستقدرت نظارتی سهامداران نهادي بر اقدامات مدیریتی، افزایش امکان 
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؛ هو و 2018همکاران،؛ نوفسینگر و 2020لیو و همکاران،طلبانه مدیریت(رفتارهاي فرصت

اي هرود کاهش کیفیت گزارشگري و کاهش قابلیت مقایسه صورت) که انتظار می2022ژانگ،
 مالی را به دنبال داشته شد.

 پیشینه پژوهش
: هادين متقابل فشارتحت گذاران) با بررسی انحراف توجه سرمایه2022(1چن و چنگیان کیو

 بر نهادي سهامداران منفی ادند تأثیرشرکت، نشان د اجتماعی مسئولیت از شواهدي
 ذارانگسرمایه که شودمی ناشی گذارسرمایه یتوجهیب از عمدتاً ي اجتماعیریپذتیمسئول

مالکان نهادي  ریتأث) با بررسی 2021لو و همکاران(. دارندمی نگه زمانهم طوربه را بلوك چندین
 یسهمقا قابلیت نهادي مشترك، ي مالی، نشان دادند مالکیتهاصورتبر قابلیت مقایسه 

 دهد ومی افزایش صنعت در خود همتایان مالی هايصورت با را شرکت یک مالی يهاصورت
 یک در اهشرکت از بیشتري تعداد در مشترك نهادي سهامداران که است ترقوي زمانی این اثر
 یک رد بیشتري سهم/دارند تريطولانی گذاريسرمایه افق کنند، گذاريسرمایه خاص صنعت
مالکان نهادي  ریتأث) با بررسی 2021لی( .کنندمی تکیه عمومی اطلاعات بر بیشتر و دارند، شرکت

یکسانی  نهادي گذارسرمایه که ییهاشرکت ي مالی، نشان داد جفتهاصورتبر قابلیت مقایسه 
. دهندمی اننش خود از بالاتري حسابداري سهیمقا تیقابل ها،شرکت جفت سایر به نسبت دارند،
 سبتهستند ن نظارتی مؤسسات هاآن نهادي گذارانسرمایه که ییهاشرکت جفت این، بر علاوه

 هستند، ینظارت ریغ مؤسسات هاآن نهادي گذارانسرمایه که ییهاشرکت جفت سایر به
) در پژوهشی به بررسی 2021( 2و همکاران گارلي دارند. ترسهیمقاقابلي مالی هاصورت

سود، نشان دادند مدیران از کاهش ي و مدیریتنهاد گذارهیسرماارتباط میان انحراف توجه 
نموده و حجم مدیریت  سوءاستفادهگذاران نهادي شدت نظارت ناشی از انحراف توجه سرمایه

اي هبا توانایی گذاران نهاديها افزایش یافت، زیرا حتی در حضور سرمایهسود در آن شرکت
ام گذاران کم اثر بوده و فضا براي انجنظارتی برتر ولی توجه محدود، بعد نظارتی این سرمایه

انحراف توجه  نیرابطه ب ی) به بررس2021( 3و همکاران چان یابد. مدیریت سود گسترش می
 ينهاد گذارانهیتوجه سرما کهیهنگامدادند  نشان یحسابرس تیفیو ک ينهاد گذاران هیسرما

                                                                                                                                      
1 . Chen & Chengyuan  
2 . Garel et al 
3 . Chan et al 
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ردند که ک انبی هاآن نی. همچنابدییکاهش م زنی هاشرکت یحسابرس تیفیک شودیمنحرف م
صنعت  درتخصص حسابرس  ،يحسابرس، فشار حجم کار ییقضا يدعو سکینقش ر

و  ينهاد انگذارهیانحراف توجه سرما نیب یدرکاهش ارتباط منف لگریحسابرس، و پوشش تحل
به بررسی ارتباط میان انحراف ) در آمریکا 2020لیو و همکاران ( ست.مؤثر ا یحسابرس تیفیک

 گذاران نهاديانحراف توجه سرمایه نشان دادند رهیمدئتیهگذاران نهادي و نقش توجه سرمایه
مدیره و مدیریت بیشتر سود مرتبط است. همچنین انحراف توجه تر هیئتبا نظارت ضعیف

نبیه ابزاري براي ت عنوانبهها کمتر از آراي منفی خود که آن شودگذاران نهادي باعث میسرمایه
انحراف  نیارتباط ب ی) به بررس2017کمپف و همکاران (  .مدیران مستقل ناکارآمد استفاده کنند

 ينهاد گذارانهسرمایتوجه کهیهنگام ندنشان داد یو اقدامات شرکت ينهاد گذارانهیتوجه سرما
شده  رپذیهیسرما هايباعث کاهش موقت نظارت بر شرکتتوجه  این انحراف شود،یمنحرف م

ازده سهام ب تیدرنهایابد و کاهش می ریپذ هیشرکت سرما رعاملیمدبرکناري احتمال  جهیدرنتو 
 تجارت و مالی گزارشگري شفافیت ) با بررسی عدم2012مافیت( یابد. ها تنزل میشرکت
 سطح رد شفافیت عدم بین ی، نشان داد ارتباطالمللنیب نهادي گذارانهیسرما توسط آگاهانه
 افتهیتوسعه کمتر کشور، سطح افشاي هايزیرساخت که ییدرجا آگاهانه تجارت و شرکت

 وصیخص اطلاعات کسب هايفرصت و هاانگیزه که گذارانیسرمایه از دسته آن براي و است
 گرلیتبد ) با بررسی نقش1400همکاران(خزایی و  .است آشکارتر است، بیشتر هاآن براي

 لیتسود نشان دادند قاب مدیریت و مالی هايصورت مقایسه قابلیت رابطه بر مالکیت ساختار
 شافزای دارد و معناداري و منفی رابطه تعهدي اقلام سود مدیریت با مالی هايصورت مقایسه
 شود.یم سود مدیریت و مقایسه قابلیت معکوس رابطه تضعیف موجب نهادي مالکیت سطح
 استقلال بین ارتباط بر نهادي مالکیت ریتأث) با بررسی 1400نژاد( علی و  صاحبی قادي

ان دادند تهران نش بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ يهاشرکت اختیاري افشاي و رهیمدئتیه
 اختیاري افشاي و رهیمدئتیه استقلال بین منفی رابطه بر معکوسی اثر داراي نهادي مالکیت
 الیم يگزارشگر کیفیت میانجی ) با بررسی نقش1399پور و همکاران(مهربان دارد. هاشرکت

 ابلیتق نقد نشان دادند افزایش وجه نگهداشت و مالی هايصورت مقایسه قابلیت بین رابطه در
 از. دهدمی کاهش را هاشرکت نقد وجه نگهداشت چشمگیري طوربه مالی هايصورت مقایسه

 و مالی هايصورت مقایسه قابلیت بین رابطه میانجی مالی يگزارشگر کیفیت دیگر، سوي
 نهادي گذارانهیسرما بین رابطه ) با بررسی1389مهرانی و همکاران( نیست. نقد وجه نگهداشت
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 گذارنرمایهس سود، کنندگی ینیبشیپ ارزش بعد مالی، نشان دادند از گري گزارش کیفیت و

 حالی رد این. دارند) مثبت( منفی رابطه سود، تیفیباک) نهادي گذران سرمایه تمرکز( نهادي
ستایش و ابراهیمی  .دارند منفی رابطه گري گزارش وقفه با نهادي گذارانهیسرما است
تهران  هاداراوراق ب بورس در افشا کیفیت و نهادي مالکیت نوع بین ) با بررسی رابطه1394میبد(

 و منفی رابطه و افشا کیفیت و نهادي اختصاصی مالکیت بین معنادار و مثبت نشان دادند رابطه
 است. افشا کیفیت و گذرا نهادي مالکیت بین معنادار

 هاي پژوهشفرضیه
 یقطر از مشترك نهادي سهامداران حاکمیتی گفته و نقشبر اساس مبانی نظري پیش

 گیريتصمیم در هاآن يریپذانعطاف، )2019 ،همکاران و ادمانز( نظارتی و کنترلی هايمکانیسم
ه ها، کاهش انگیزهاي شرکتي در سیاسترگذاریتأثسهام و خروج از شرکت،  فروش براي

ی و دسترست مدبه سبب  حضور بلندي سود، افزایش انگیزه افشاي داوطلبانه اطلاعات، کاردست
 اطلاعاتی پیرامون اطلاعات محرمانهبیشتر این مالکان به اطلاعات محرمانه شرکت، عدم تقارن 

مقایسه  سبب افزایش قابلیتیابد و شرکت کاهش و کیفیت گزارشگري اطلاعات افزایش می
 و ؛ کیم2020؛  لیو و همکاران،2021، لو و همکاران(ي مالی خواهد شد هاصورت

-تشرک ولی از طرفی دیگر به دلیل  توجه محدود سهامداران نهادي به برخی ) 2020همکاران،
گذاري شده، رویکرد منفعلانه سهامداران نهادي، عدم اعمال یکسان قدرت نظارتی هاي سرمایه

)، کسب مزیت 2012؛ مافیت، 2015(فانگ و همکاران،هاي صنعتو کنترلی بر شرکت
ی به دیگر توجهیب جهیدرنتي صنعت و هاشرکتاطلاعاتی و اطلاعات محرمانه از برخی 

قابلیت  )،2012 مافیت، ؛2007 ژانگ، و یان، 2021و همکاران، (لوي همان صنعتهاشرکت
پژوهش به شرح تدوین  اتیفرضي مالی کاهش خواهد یافت. بر این اساس هاصورتمقایسه 
 گردید:

 شود.ي مالی میهاصورتسهامداران نهادي سبب افزایش قابلیت مقایسه  -1
 شود.ي مالی میهاصورتانحراف توجه سهامداران نهادي سبب کاهش قابلیت مقایسه -2

   پژوهششناسی روش
ایویوز  افزارنرمهاي پژوهش از رگرسیون چندگانه با استفاده از براي آزمون فرضیه

در بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیپذهاي است. جامعه آماري این پژوهش، شرکت شدهاستفاده
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این  موردمطالعهساله) است. نمونه  10(بازه زمانی  1400تا سال  1391هاي ن طی سالتهرا
هاي موجود در جامعه آماري است که حائز معیارهاي زیر پژوهش، متشکل از کلیه شرکت

ساله)  10دوره مالی در دوره ( رییتغعدم. 2. پایان سال مالی  منتهی به پایان اسفند.1باشند:
هاي . جزو شرکت4،شدهانتخابدسترس بودن اطلاعات مربوط به متغیرهاي  . در3ی، موردبررس

عدم توقف معاملاتی  -5ها نباشند.گذاريها و سرمایه، بیمههابانکي مالی، لیزینگ، گرواسطه
دوره)، 10براي  ماههششي هادادهبا توجه به نحوه محاسبه متغیر قابلیت مقایسه( -6ماه. 6بیش از 

 جهیدرنت، 1شمارهجدول شرکت وجود داشته باشد. مطابق  4هر صنعت حداقل  لازم است که در
 هاآزمونشرکت از جامعه آماري جهت انجام -سال1230شرکت و یا  123اعمال شرایط فوق، 

 انتخاب شدند. 

ل  دو ه .1ج ل نمون دو يج  گیر

 نوع محدودیت
تعداد 
 هاشرکت

-سال
 شرکت

 درصد از کل
 جامعه

 100 4240 530 هاي بورسیتعدادکل شرکت

 54/17 744 93 ماه و  همچنین تغییردر سال مالی اسفند آخر به منتهی مالی پایان سال

 16/27 1152 144 هاگذاريسرمایه و هابیمه ها،بانک لیزینگ، مالی، گريواسطه حذف

 24/9 392 49 ماه6توقف معاملاتی بیش از 
 03/36 1528 191 1398-1391 ها در فاصلهشرکت برخی هايداده بودن ناقص

 20/23 984 123 هاي باقی ماندهشرکت

 و متغیرهاي پژوهش هامدل
؛ 2021؛ لو و همکاران ،2021هاي قبلی(لی ،هاي پژوهش مطابق پژوهشبراي آزمون فرضیه

که  در رابطه شماره  شودیم)از مدل زیر استفاده 2019؛ هی و همکاران،2021و همکاران،  گارل
-گذار نهادي و انحراف توجه سرمایهي سرمایهرگذاریتأثبیانگر میزان  β1 به ترتیب ضریب 2و1

 هاي مالی است:گذار نهادي بر قابلیت مقایسه صورت

1رابطه  Compit = β0 + β1 INIST it + β2  Size it + β3 LEV it + β4 CFO it + β5 Std_sale 
it + β6 Std_CFO it + β7Stock_return it+β8 Bigit +β9 Bid_ask it +β10 
Abs_abnaccit + εit 

2رابطه  Compit = β0 + β1 DINIST it + β2  Size it + β3 LEV it + β4 CFO it + β5 Std_sale 
it + β6 Std_CFO it + β7Stock_return it+β8 Bigit +β9 Bid_ask it +β10 
Abs_abnaccit + εit 
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 پژوهش متغیر مستقل

درصد مالکیت سهامداران نهادي در شرکت( تعداد سهام در  :)INISTگذار نهادي(الف) سرمایه
 ).2021؛ لو و همکاران ،2021تعداد کل سهام عادي شرکت)( لی ، برمیتقساختیار مالکان نهادي 

 دیگر متغیر اصلی این پژوهش که استفاده از :)DINISTگذار نهادي(ب) انحراف توجه سرمایه
انحراف گذاران نهادي است. آن موجب نوآوري پژوهش نیز شده است انحراف توجه سرمایه

م اي از اوراق سهادر مجموعه قبلاًي که نهاد گذاریهسرمابه این معناست که چنانچه یک  توجه
گذاري کرده است، امکان دارد در اثر بروز یک واقعه غیرعادي مانند صنایع مختلف سرمایه

ي از سایر هادن گذاریهسرمابالا یا بسیار پایین سهام صنعت بخصوصی، توجه این  بازده بسیار
 يبرا .موقت و در یک دوره زمانی کوتاه منحرف شود طوربهگذاري شده اوراق سهام سرمایه

 در سطح شرکت، از مدل کمپف و همکاران ينهاد گذاریهانحراف توجه سرما اریمع جادیا

ذاران گطبیعی فرض بر این است که توجه سرمایه طوربهطبق این مدل  .شده است) استفاده2017(
د ازحیشبشود که داراي عملکردي غیرعادي (ها و صنایعی جلب مینهادي به سمت شرکت

ازدهی هایی که داراي بکافی نسبت به شرکت توجهبذلازحد ضعیف) بوده و از یشبقوي یا 
ي گذاران نهادگذاري سرمایها جمع درصدهاي سرمایهکنند و سپس باند خودداري مینرمال بوده

اند و ضرب آن در درصد شرکت، در صنایعی که بیشترین یا کمترین بازدهی را داشته
نه ي در سطح شرکت نمونهاد گذاریهسرماي شرکت نمونه میزان انحراف توجه نهاد گذاریهسرما

-لیاتی متغیر انحراف توجه سرمایه). فرایند محاسبه عم2017،کمپف و همکارانشود(محاسبه می

 jو  iگذار نهادي داراي دو سرمایه fزیر است:  فرض کنید که شرکت  به شرحگذار نهادي 
هاي دیگري در شرکت fگذاري در شرکت گذاران نهادي علاوه بر سرمایهو این سرمایه هست

ي هاکتشرین پژوهش اند (در اگذاري کردهنمایند، سرمایهیمکه در صنایع متفاوتی فعالیت 
اند) در این حالت در یک بازه زمانی مشخص شدهیمتقس 1صنعت فاما و فرنچ  12به  موردپژوهش

q  ي نهاد گذاریهسرما(فصل) مقدار انحراف توجهi  در شرکتf شود ترتیب محاسبه میینابه
 یبازده يدارا عیشاغل در صنا يهادر شرکت i يسهامدار نهاد يگذارهیکه ابتدا درصد سرما

در  i يسهامدار نهاد گذاريیه) را جمع نموده و در درصد سرمای(چه مثبت و چه منف یرفرمالغ
 fدر شرکت  i يمقدار انحراف توجه سهامدار نهاد یجهو درنت نماییمیضرب م fشرکت 
 محاسبه زین fدر شرکت  j يروش مقدار انحراف توجه سهامدار نهاد نیشده و سپس با هممحاسبه

                                                                                                                                      
1 Fama & French 
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با . شودیمحاسبه م fو با جمع دو مقدار انحراف توجه، کل انحراف توجه شرکت  دهیگرد
گذاران نهادي در سطح هر شرکت محاسبه میزان انحراف توجه سرمایه 3استفاده از رابطه 

 ): 2020؛ لیو و همکاران، 2021و همکاران ، گارل شود(یم

 Distractionfq = ∑  i∈𝐹𝐹𝑞𝑞−1 ∑    
𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖≠𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖f Wifq-1× 𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖−1

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 × 𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼         3رابطه  

∑، ينهاد گذاریهتوجه سرما انحراف بیانگر Distractionfq که  𝑖𝑖∈𝐹𝐹𝑞𝑞−1  گذاریهسرما یانگرب 
صنعت فاما  12بیانگر  f ،IND شرکت صنعت بیانگر INDf ،فصل قبل انیدر پا f شرکت ينهاد

𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖−1، و فرنچ
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 گذاریهسرمادر پرتفوي  بیانگر وزن صنعت i  قبل ،   ماههسهدر𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  بیانگر

 صنعت 12 طبقگیرد(یم 1ترین بازده را در فصل جاري دارد مقدار یینپاصنعتی که بالاترین و 
 طبق لفص هر انیپا در دیگرد يبند میتقس هاآن عیصنا اساس بر نمونه شرکت 123 فرنچ و فاما

 که یعیصنا و شد استخراج نینو آورد ره افزار نرم از هاآن بازده گرفته صورت يبند طبقه
   ضربحاصلمجموع  در این رابطه ).شدند مشخص داشتند را بازده نیکمتر و بازده نیبالاتر

𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖−1
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 × 𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 ي نهاد گذاریهسرمادهد که به چه میزان توجه نشان می i به صنعتی که

ر است. با توجه به اینکه میزان توجه به ه شدهمنحرفبالاترین بازده و کمترین بازده را داشته 
ي و نهاد گذاریهسرماي، تابعی از درصد مالکیت نهاد گذاریهسرماپذیر در سبد شرکت سرمایه

ر متغیر تدر این پژوهش نیز به جهت محاسبه دقیق هستپذیر میزان ارزش بازار شرکت سرمایه
دین است. ب شدهگرفتهگذار نهادي در هر شرکت از معیار وزن نیز بهره انحراف توجه سرمایه

q-در   iي نهاد گذاریهسرمادر سبد  fشود که وزن شرکت محاسبه می ifqW-1منظور با استفاده 

و  گارلاست( شدهاستفاده 4گیري از رابطه هکه براي این انداز هست(فصل قبل) چه مقدار  1
 ): 2020؛ لیو و همکاران، 2021همکاران ،

Wifq-1 = 
 QPFweightifq−1 +   QPercOwnifq−1    

 

 ∑   i ∈Fq−1 ( QPFweightifq−1 +   QPercOwnifq−1  
 ) 

                                   (4) 

، ماهه قبل 3در فصل  fدر شرکت  iگذار نهادي بیانگر وزن میزان سرمایه ifqW- 1که 
 QPFweightifq−1 بیانگر وزن ارزش بازار شرکتf   گذاریهسرمادر پرتفويi   و

 QPercOwnifq−1    
 

 .است iگذاریهسرمااست که متعلق به   fبیانگر درصدي از سهام شرکت  
ا هبراي هموارسازي دادهباشند سالانه می صورتبهبه اینکه متغیرهاي مدل پژوهش  با توجه
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مپف و کاست( شدهاستفادهگذاران نهادي هر شرکت میانگین چهارفصل انحراف توجه سرمایه

 ). 2017،همکاران

 پژوهش وابستهمتغیر 
از مدل  مالی صورت مقایسه قابلیت یريگبراي اندازه :(COMP)یصورت مال سهیمقا تیقابل

در این مدل دو شرکت زمانی مشابه در نظر گرفته  شود.استفاده می) 2011(1دفرانکو و همکاران
از رویدادهاي اقتصادي یکسان (مثل بازده)، گزارش مالی (مثل  ياشوند که براي مجموعهمی

و  j تقابلیت مقایسه بین دو شرک یريگسود حسابداري) مشابهی ارائه کرده باشند. براي اندازه
i ،هاي سري زمانی با استفاده از داده 5رح رابطۀ سال مدل رگرسیونی به ش-ابتدا براي هر شرکت

 شود.برآورده می t ساله اخیر منتهی به پایان سالبراي دورة سه ماهه)(شش

 Earningi,t= αi,t +βi,t Returni,t + εit 5رابطه 

بر ارزش بازار سهام شرکت یمتقس tدر شش ماه  iسود خالص شرکت   Earningi,tکه در آن 
ضرایب برآوردشده از . tدر شش ماه  iبازده سهام شرکت   Returni,tدر ابتداي شش ماه و  

  �βıو   �αı سال، معیاري از عملیات حسابداري آن شرکت است. یعنی-براي هر شرکت 1رابطۀ 
 jعملیات حسابداري شرکت رف مع �βȷو   �αȷ ضرایبi دهنده عملیات حسابداري شرکتنشان
را نشان  بین دو شرکت یسه. شباهت بین عملیات حسابداري دو شرکت، میزان قابلیت مقااست

مفهوم قابلیت مقایسه  از iو  j منظور برآورد تفاوت بین عملیات حسابداري دو شرکتدهد. بهمی
 ، درروینازا .شودفاده میمشابه) است یدادهاياز رو ياهاي مشابه درباره مجموعه(ارائه گزارش

  با ضرایب خود شرکت باریکطور جداگانه به i  سود شرکت 7و  6 يهاهرسال از طریق رابطه
i با ضرایب شرکت باریک  j، اما با بازده شرکت i، )دورة زمانی مشابه با  برايمشابه)  رویداد

 شود.بینی میپیش 1دوره زمانی رابطه 

E(Earning)ii,t= αi +βi Returni,t                                                                                   6رابطه 

E(Earning)ij,t= α j +βj Returni,t 7رابطه                                                                   

 شود.محاسبه می 8از طریق رابطه  tدر سال  iو  j سپس قابلیت مقایسه بین دو شرکت

                                                                                                                                      
1 . De Franco et al 
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𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡 8رابطه =
−1
8
��𝐸𝐸(𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸)𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐸𝐸(𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸)𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡� 
𝑡𝑡

𝑡𝑡−7

 

ست. ا بیشتر بین دو شرکت یسهدهنده قابلیت مقانشان ComAccij,t قدار ریاضی بیشتر برايم
عضو یک صنعت،  j يهاشرکت با i به طریق مشابه براي هرسال و هر جفت شرکت

شده براي آن، معیار تر محاسبهعدد بزرگ 4شود و میانگین محاسبه می ComAccij,tمعیار
(بنابی قدیم و شودنشان داده می Comj,tبا  که شودمی تعریف i خاص شرکت یسهمقا قابلیت

؛ بانکیمو و 1،2020؛  وانگ و همکاران14000؛خزایی و همکاران،1401همکاران،
 ).2،2016؛ سیوي و همکاران1620همکاران،

 بریمتقس سهام، صاحبان حقوق بازاري )، معادل ارزشSIZEاندازه شرکت( متغیرهاي کنترلی:
 شود.ها استفاده میسهام. از این متغیر جهت کنترل اندازه شرکت صاحبان حقوق دفتري ارزش

 تريقوي حسابداري سیستمهاي بیشتر از مالی منابع به دسترسی دلیل به تربزرگ يهاشرکت

 دلیل به ،تربزرگ يهاشرکتدر  که کرد استنباط چنین توانیم یجه،درنت برند.می بهره

هاي مالی) نسبت اقتصادي(در قالب صورت وقایع انعکاس در حسابداري سیستم بهتر عملکرد
؛ روس و 1400قابلیت مقایسه بالاتر است(خزایی و همکاران، ترکوچکي هاشرکتبه 

به ارزش  بلندمدتهاي )، یعنی نسبت ارزش دفتري بدهیLEVاهرم مالی( )؛2016همکاران،
 نشدهاستفادههاي با اهرم بیشتر و ظرفیت بدهی . شرکت tدر سال iهاي شرکت دفتري کل دارایی

ا و جلوگیري از افزایش هزینه سرمایه به سبب کمتر، براي جلوگیري از نقض مفاد قرارداده
ي اطلاعات و کاردستتواند عامل مهمی در گذاران، میافزایش بازدهی مورد انتظار سرمایه

که  )CFO(اتیحاصل از عمل ینگینقد هايیانجرباشد؛  شدهگزارشکاهش کیفیت اطلاعات 
) Std_sale(حراف استاندارد فروشان؛ شودمی هاي ابتداي دوره تعدیلییداراکل با استفاده از 

) (انحراف Std_CFOی(نگینقد هايیانانحراف استاندارد جرسال قبل)؛  5(انحراف فروش 
عامل  هاي نقديو جریان درفروشهاي قبلی نوسان بیشتر سال قبل). بر اساس پژوهش 5فروش 

نتیجه اطلاعات و دري سود است که کیفیت کاردستمهمی در انگیزش مدیران براي مدیریت و 
)؛ 2016؛ سیوي و همکاران،2016دهد(روس و همکاران،قابلیت مقایسه اطلاعات را کاهش می

                                                                                                                                      
1 . Bon Kima et al 
2 . Seavey et al 
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)، اگر Big)؛ اندازه حسابرسی(Stock_returnي(جار یسال مال يماه برا 12بازده سهام 

و در غیر  1حسابرسی شرکت توسط موسسات رتبه الف و سازمان حسابرسی انجام شود عدد 
داشتن  اختیار در دلیل به ،تربزرگ حسابرسی شود. مؤسساترت کد صفر داده میاین صو

مقایسه  قابلیت آن تبعبه و حسابداري اطلاعات کیفیت بر مثبتی تأثیر بالاتر شهرت و بیشتر منابع
)، Bid_ask)؛ تفاوت قیمت پیشنهادي سال قبل(1،2014(فرانسیز و همکاران دارند اطلاعات این
 شتریب اهانهم یدوفروشخر متیق نیاختلاف سالانه ب نیانگیکه اگر ارزش مطلق م دووجهی ریمتغ

). 2016(سیوي و همکاران،شودصورت صفر گرفته می نیا ریو در غ 1باشد، برابر با  انهیاز م
یاردارند اختگذاران جدید اطلاعات کمتري از شرکت را در اعتقاد براین است که وقتی سرمایه

سبک گزارشگري آن به انتظارات مدیریت نسبت به سودآوري آتی پی ببرند  توانند از طریقمی
هاي قبل نیز بر هزینه سرمایه شرکت و کیفیت عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر در دوره چراکه

روس و  ؛1401(بنابی قدیم و همکاران، یر خواهد داشتتأث شدهگزارشاطلاعات 
 ).2016؛ سیوي و همکاران،2016همکاران،

 هاي پژوهش  یافته
) در هر 2جدول براي آزمون ناهمسانی واریانس( پروش پاگان گادفريداري آزمون سطح معنی

درصد است که بیانگر عدم وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال است.  5دو مدل بیشتر از 
ی تجرب قاعده یک عنوانبه. کندیم ارزیابی را چندگانه یخط هم شدت) VIF( واریانس تورم عامل

خطی در  هم آزمون و نتایج هست بالا چندگانه  یخط هم باشد 10 از تربزرگ VIF مقدار اگر
 هست. خطی هم وجود عدم بیانگر هاي رگرسیونیمربوط به برازش مدل 6و  5جدول 

ل  دو ی واریانس2ج همسان ن نا ج آزمو تای  . ن
 نتیجه آزمون داريسطح معنی آماره آزمون مدل آزمون
/3 فرضیه اول 6228  7062/0  عدم وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال 
3182/0 17/4083 فرضیه دوم  عدم وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال 

  هاي مربوط به متغیرهاي پژوهشداده هاي توصیفییافته
 ورداستفادهمهاي کمی و کیفی مربوط به متغیرهاي )، به ترتیب آمار توصیفی داده3و4( جدول 

. دهدیم)) را نشان 1400تا  1391ساله (10شرکت نمونه طی دوره زمانی  123در پژوهش(

                                                                                                                                      
1 . Francis et al 
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است، میانگین  -196/0معادل  موردمطالعههاي ي مالی شرکتهاصورتمیانگین قابلیت مقایسه 
است که بیانگر ضریب نفوذ بالاي  634/0موردمطالعههاي درصد سهامدار نهادي شرکت

هاي بورسی است، میانگین انحراف توجه سهامداران نهادي معادل شرکتسهامداران نهادي در 
 موردمطالعههاي درصد شرکت76است و بیانگر رویکرد منفعل سهامداران نهادي است، 283/10

داراي  موردمطالعههاي درصد شرکت 48حسابرسی رتبه الف حسابرسی شدند،  مؤسساتتوسط 
ین متغیرهاي پژوهش متغیر  انحراف توجه سهامداران عدم تقارن اطلاعاتی بالایی هستند، از ب

به ترتیب بیشترین و  103/0ي مالی با مقدار هاصورتو  قابلیت مقایسه  802/15نهادي با مقدار 
 اند.کمترین انحراف معیار را به خود اختصاص داده

ل  دو هش .3ج ی پژو ي کم ها ی متغیر  آمار توصیف

ل  دو هش .4ج ی پژو ي کیف ها ی متغیر  آمار توصیف
 درصد فراوانی متغیر

 762/0 937 موسسات حسابرسی رتبه الف حسابرسی اندازه
 238/0 293 موسسات حسابرسی غیر از رتبه الف

 481/0 592 اختلاف بیشتر از میانه سال قبل دوفروشیخراختلاف قیمت 
 519/0 638 اختلاف کمتر از میانه

 آمار استنباطی
به  شدهلیتعددهد. ضریب تعیین )، نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش را نشان می5(جدول 

متغیرهاي مستقل و کنترلی موجود در مدل  دهدیمکه نشان  هستدرصد  32ترتیب برابر با 
و سطح  631/85با  Fرا توضیح دهند. آماره  وابسته ریمتغدرصد از تغییرات 32 اندتوانسته

 بیشترین کمترین انحراف معیار میانه میانگین نام متغیر
 -017/0 -584/0 103/0 -155/0 -196/0 مالی صورت مقایسه قابلیت

 251/92 000/0 162/0 594/0 634/0 سهامدار نهادي

 381/96 000/0 802/15 047/5 283/10 انحراف توجه سهامدار نهادي

 30/21 227/0 57/11 437/8 233/9 اندازه (ارزش بازار به دفتري سرمایه)
 861/1 0328/0 415/0 533/0 574/0 مالیاهرم 

 714/0 -340/0 261/0 343/0 452/0 نقدینگی عملیاتی جریان
 643/2 014/0 248/0 182/0 215/0 فروش استاندارد انحراف

 837/0 011/0 117/0 304/0 328/0 جریان نقد استاندارد انحراف
 792/0 -635/0 861/0 14/0 491/0 بازده سهام
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گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی  توانیم رونیازا هستدرصد  5از معناداري آن کمتر 

که نشان از برازش مطلوب   هست 827/1برخوردار است. همچنین آماره دوربین واتسون مدل 
 داراي ضریب مثبت که متغیر سهامدار نهادي دهدیممدل است. نتایج آزمون فرضیه اول نشان 

 یسهمقا قابلیت بر توان گفت سهامدار نهاديمی رونیازاد است درص 5و سطح معناداري کمتر از 
شود. درصد رد نمی 95دارد و فرضیه اول در سطح اطمینان  مستقیم ریتأث مالی هايصورت

استدلال بر این است که با افزایش سهامدار نهادي و بر این اساس اعمال قدرت نظارتی بر 
هاي مالی افزایش درنتیجه قابلیت مقایسه صورتتصمیمات مدیریت، کیفیت گزارشگري مالی و 

یابد. از بین متغیرهاي کنترلی، متغیر اندازه شرکت، جریان نقد عملیاتی و کیفیت حسابرسی می
ریان نقد و عدم ج استاندارد انحراف هاي مالی دارند و متغیرتأثیر مثبتی بر قابلیت مقایسه صورت

ی، هاي مالی دارند ولی متغیرهاي اهرم مالقایسه صورتبر قابلیت میر منفی تأثتقارن اطلاعاتی 
 ند.هاي مالی نداربر قابلیت مقایسه صورتیري تأثانحراف استاندارد فروش و بازدهی سهام 

ل  دو ل 5ج ی او ل رگرسیون د ی م ن نهای  ، تخمی
 آزمون فرضیه اول پژوهش

Compit = β0 + β1 INIST it + β2  Size it + β3 LEV it + β4 CFO it + β5 Std_sale it + β6 Std_CFO it + 
β7Stock_return it+β8 Bigit +β9 Bid_ask it  + εit 

 نماد متغیرها
 ضرایب

انحراف 
 استاندارد

 tآماره 
سطح 

 معناداري
VIF 

  𝛂𝛂𝟎𝟎 403/1- 312/0 488/4- 0001/0 مبدأعرض از 
 INIST 057/0 019/0 907/2 012/0 734/1 سهامدار نهادي

 Size 061/0 026/0 349/2 004/0 875/1 شرکتاندازه 
 LEV 172/0 147/0 168/1 109/0 713/1 اهرم مالی

 CFO 035/0 013/0 584/2 0304/0 760/1 نقدینگی عملیاتی جریان
 Std-Sale 062/0- 043/0 431/1- 215/0 731/1 فروش استاندارد انحراف

 Std-CFO 058/0- 022/0 575/2- 005/0 681/1 جریان نقد استاندارد انحراف
 Return 013/0- 020/0 665/0- 413/0 692/1 بازده سهام

 Big 122/0 054/0 264/2 025/0 653/1 حسابرسی کیفیت
 Bid-ask 060/0- 023/0 524/2- 003/0 673/1 عدم تقارن اطلاعاتی

 ي اطلاعاتیهاآمارهسایر 
داري و سطح معنی Fآماره 

F)Prob( 
 )000/0و ( 631/85

 R2( 3392/0 ضریب تعیین (

 a) (R2 3206/0شدهلیتعدضریب تعیین  000/0 اف لیمر
 827/1 (D.W)واتسون آماره دوربین 004/0 هاسمن
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به  هشدلیتعددهد. ضریب تعیین )، نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش را نشان می6(جدول 
متغیرهاي مستقل و کنترلی موجود در مدل  دهدیمکه نشان  هستدرصد 28ترتیب برابر با 

، سطح معناداري 613/70با  Fرا توضیح دهند. آماره  وابسته ریمتغدرصد از تغییرات 28 اندتوانسته
گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار  توانیم رونیازا هستدرصد  5آن کمتر از 

که نشان از برازش مطلوب مدل است.   سته 7816/1است. همچنین آماره دوربین واتسون مدل 
و  -086/0انحراف توجه سهامدار نهادي یا ضریب  که دهدمی نشان دوم فرضیه آزمون نتایج

ه هاي مالی است درنتیجمنفی معنادار بر قابلیت مقایسه صورت ریتأث، 019/0سطح معناداري 
این است که با کاهش توجه استدلال بر درصد قابل رد نیست.  95فرضیه دوم در سطح اطمینان 

سهامداران نهادي و کاهش نظارت بیرونی، انعطاف گزارشگري مالی با اعمال اختیار در 
یسه یافته که کیفیت و قابلیت مقاهاي حسابداري توسط مدیریت افزایشکارگیري روشبه

ش یکه با افزایش کیفیت حسابرسی انتظار برافزادهد. همچنانکاهش می هاي مالی راصورت
 هاي نقدي(ریسک عملیاتی) انتظار بر کاهش قابلیتقابلیت مقایسه و با افزایش نوسان جریان

مقایسه اطلاعات است. از بین متغیرهاي کنترلی، متغیر اندازه شرکت، جریان نقد عملیاتی و 
 استاندارد نحرافا هاي مالی دارند و متغیرکیفیت حسابرسی تأثیر مثبتی بر قابلیت مقایسه صورت

اف هاي مالی دارند ولی متغیرهاي اهرم مالی، انحربر قابلیت مقایسه صورتیر منفی تأثجریان نقد 
هاي مالی بر قابلیت مقایسه صورتیري تأث و عدم تقارن اطلاعاتیاستاندارد فروش، بازدهی سهام 

 ندارند.

ل  دو م .6ج دو ی  ل رگرسیون د ی م ن نهای  تخمی
 آزمون فرضیه دوم پژوهش

Compit = β0 + β1 DINIST it + β2  Size it + β3 LEV it + β4 CFO it + β5 Std_sale it + β6 Std_CFO it + 
β7Stock_return it+β8 Bigit +β9 Bid_ask it +β10 Abs_abnaccit + εit 

 انحراف ضرایب نماد متغیرها
 استاندارد

 t آماره
 سطح

 معناداري
VIF 

  α0 728/1- 250/0 892/6- 000/0 مبدأعرض از 
 DINIST 086/0- 025/0 438/3- 019/0 861/1 انحراف توجه سهامدار نهادي

 Size 030/0 012/0 377/2 030/0 862/1 اندازه شرکت
 LEV 109/0 112/0 969/0 612/0 835/1 اهرم مالی

 CFO 014/0 005/0 627/2 034/0 721/1 نقدینگی عملیاتی جریان
 Std-Sale 017/0- 019/0 897/0- 115/0 764/1 فروش استاندارد انحراف

 Std-CFO 039/0- 016/0 431/2- 010/0 740/1 جریان نقد استاندارد انحراف
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 آزمون فرضیه دوم پژوهش

Compit = β0 + β1 DINIST it + β2  Size it + β3 LEV it + β4 CFO it + β5 Std_sale it + β6 Std_CFO it + 
β7Stock_return it+β8 Bigit +β9 Bid_ask it +β10 Abs_abnaccit + εit 

 انحراف ضرایب نماد متغیرها
 استاندارد

 t آماره
 سطح

 معناداري
VIF 

 Return 009/0- 006/0 509/1- 221/0 661/1 بازده سهام
 Big 098/0 030/0 199/3 002/0 615/1 حسابرسی کیفیت

 Bid-ask 035/0- 025/0 403/1- 061/0 606/1 عدم تقارن اطلاعاتی
 ي اطلاعاتیهاآمارهسایر 

 R2( 3029/0 ضریب تعیین ( )000/0وF)Prob( 613/70 )داري و سطح معنی Fآماره 

 a) (R2 2882/0شدهلیتعدضریب تعیین  000/0 اف لیمر
 7816/1 (D.W)واتسون آماره دوربین 006/0 هاسمن

  گیريبحث و نتیجه

شتر، قدرت به دلیل تجربه بی و حاکمیت با مرتبط اطلاعاتبه دلیل داشتن  نهادي گذارانسرمایه
 خود هايذاريگسرمایه طریق از را بیشتري نظارت نظارتی بالاتر و هزینه کمتر کسب اطلاعات،

 و بر اقدامات مدیریت افزایش نظارت براي را هاآن هايانگیزه و هاتوانایی که دهند،انجام می
رود کیفیت گزارشگري مالی و قابلیت مقایسه اطلاعات را افزایش دهند. بر این اساس انتظار می

توجه  ها وی سهامداران نهادي نسبت به برخی شرکتتوجهکمتوجهی یا هرگونه بی حالنیباا
هاي با بازدهی غیرعادي بالا(بازدهی غیرعادي مثبت و منفی بالا)، از قدرت بیشتر به شرکت

را  هاي مشابه در صنعتند قابلیت مقایسه اطلاعات بین شرکتتواها کاسته و مینظارتی آن
انحراف توجه  ریتأثهدف این پژوهش بررسی  کیفیت مورد انتظار کاهش دهد. عنوانبه

هاي بورس اوراق بهادار تهران هاي مالی شرکتسهامداران نهادي بر قابلیت مقایسه صورت
ا افزایش درصد مالکیت سهامداران نهادي، دهد باست. نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش نشان می

یابد که این امر ناشی از سازوکار نظارتی ي مالی نیز افزایش میهاصورتقابلیت مقایسه 
ل اینکه ی به دلیبه عبارتگزارشگري است.  تیفیو کهاي حسابداري سهامداران نهادي بر رویه

قیاس منفعت از طریق صرفه به مهاي عضو صنعت براي کسب بیشتر سهامداران نهادي در شرکت
اي ه، حضور و نظارت سهامداران نهادي، سبب یکنواختی بیشتر بین شرکتداراي سهام هستند

توسط  نظارت مؤثر هیمنطق فرض تیحاکمو همچنین این نتیجه بیانگر  شودعضو صنعت می
 )،2021لی()، 2021لووهمکاران ( هايبا پژوهش راستاهمسهامداران نهادي است. این نتیجه 
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و )،کیم2019وهمکاران(پکو)، چیر2019)، ادمانز و همکاران(2020رامالینگگودا و همکاران(
) است. همچنین نتیجه آزمون فرضیه دوم پژوهش 1389)، مهرانی و همکاران(2020همکاران(

ي مالی کاهش هاصورتنشان داد با افزایش انحراف توجه سهامداران نهادي، قابلیت مقایسه 
ود، شبد. یعنی اگر افزایش مالکیت سهامدار نهادي سبب افزایش قابلیت مقایسه اطلاعات مییامی

 یتها به سبب مالکتوجهی) سهامداران نهادي به برخی شرکتی یا بیتوجهکمانحراف توجه(
هاي شرکت و کاهش تقاضا ي در سیاسترگذاریتأث، عدم هاآنو توجه محدود  هاآن پراکنده

-تاز شرک هاآنهاي غفلت شده و کسب اطلاعات مشترك از شرکت اتکاقابلبراي اطلاعات 
 حاکمیت شرکتی گذاران نهادي را خنثی،  نتایجبالا، قدرت نظارتی سرمایه موردتوجههاي 

ایین و درنتیجه کیفیت پ طلبانه مدیریت را تقویتتضعیف، رویکرد منفعلانه و فرصت
این اقدام سهامداران  بساچهلی را در پی دارد و ي ماهاصورتگزارشگري و قابلیت مقایسه 

جه فرضیه ها) نتیویا  انحراف توجه عمدي نسبت به برخی دیگر از شرکت ازحدشیبنهادي(توجه 
د. شگیري از اطلاعات محرمانه در سایه عدم شفافیت بامنافع شخصی سهامداران نهادي براي بهره

ع هاي حسابداري در راستاي منافي رویهریکارگبه در چنین شرایطی اختیار و انعطاف مدیران در
اي مشابه در ههاي با فعالیتیابد که قابلیت مقایسه اطلاعات بین شرکتشخصی نیز افزایش می

 گارل )،2020هاي لیو و همکاران(با نتایج پژوهش راستاهمدهد. این نتیجه صنعت را کاهش می

)، هو و 2018نوفسینگر و همکاران( ،)2017و همکاران ( کمپف)، 2021و همکاران (
) است. بر اساس نتایج پژوهش به 2012)و مافیت(2015همکاران ( )، فانگ و2022ژانگ(
شود به سبب قدرت نظارتی بالاي سهامداران نهادي در بهبود کیفیت گذاران پیشنهاد میسرمایه

هاي با بازدهی عادي، نسبت به برخی شرکت هاآنگزارشگري مالی و احتمال انحراف توجه 

قرار ندهند بلکه هراندازه  مدنظرالزاماً حضور سهامداران نهادي را در انتخاب سبد پرتفوي خود 
کیفیت  هاآنشود، انحراف توجه توجه سهامدار نهادي سبب بهبود کیفیت گزارشگري مالی می

اطلاعات از  لدهد که سبب تحمیل هزینه تحصیو قابلیت اتکاي گزارشگري مالی را کاهش می
شود براي پیشنهاد می ریپذسکیرگذاران شود. به سرمایهگذاران میهاي دیگر براي سرمایهکانال

ر نهادي هاي با سهامداانتخاب سبد با ریسک بالا و تلاش براي کسب بازدهی غیرعادي، شرکت
شود با تشکیل می دها پیشنهاقرار دهند. به کمیته حسابرسی شرکت مدنظرفعال و با توجه بیشتر را 
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را به لحاظ  رگذاریتأثجلسات متعدد در طول دوره مالی، سهامداران نهادي و دیگر سهامداران 
سهامدار مطلع، در مدیریت منابع، مدیریت ریسک، مدیریت اطلاعات و مدیریت عملکرد 

 جلوگیري کنند. هاآنو از انحراف توجه  رندیکارگبهشرکت 

 ملاحظات اخلاقی
 مقاله حامی مالی ندارد. حامی مالی:

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 منابع
 یتقابل بر وکارکسب استراتژي تأثیر). 1399. (الهام زنوزي، اصغري علی؛ سید واعظ، رحیم؛ قدیم، بنابی

 بورس دهشپذیرفته هايشرکت در اطلاعاتی تقارن عدم نقش بر تأکید با مالی هايصورت مقایسۀ
 .56-39), 1(12, مالی حسابداري هايپژوهش. تهران بهادار اوراق

 رب اجتماعی يریپذتیمسئول ابعاد ریتأث). 1401. (علی سید واعظ، و زینب؛ کریمی، قدیم،رحیم؛ بنابی
 .45-11 ،)4(3 ،مالی و بودجه راهبردي يهاپژوهش. حسابداري اطلاعات مقایسه قابلیت

 ابلیتق رابطه بر مالکیت ساختار گرلیتبد نقش). 1400. (عباس افلاطونی، حسن و  زلقی، مهدي؛ خزایی،
 .22-1 ،)1(11 ،حسابداري تجربی يهاپژوهش. سود مدیریت و مالی هايصورت مقایسه

 فشاا کیفیت و نهادي مالکیت نوع بین بررسی رابطه .)1394ستایش، محمد سین و ابراهیمی میبد، مهدي (
 .53-75)، 48(12، مالی حسابداري تجربی مطالعات تهران، اوراق بهادار بورس در

سازي نقش تعدیلی محیط اطلاعاتی بر ). مدل1399یاسر. ( ،نوئیرضائی پیته  و مهدي ،صفري گرایلی
-111)، 4(10.هاي تجربی حسابداريپژوهش .رابطه بین قابلیت مقایسه حسابداري و اجتناب مالیاتی

83. 
 رهیمدتئیه استقلال بین ارتباط بر نهادي مالکیت ریتأث). 1400نژاد، مهدي. ( علی و صاحبی، شبنم قادي

ر فصلنامه تحلیل بازاتهران،  بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ يهاشرکت رياختیا افشاي و
 .109-128)، 1(1،سرمایه

 بین رابطه ). بررسی1389هدي.( اسکندر، محمد؛ و غلامرضا و مرادي،  مهرانی،ساسان، کرمی،
 .249-227)، 1(2، هاي حسابداريپیشرفتمالی،  گري گزارش کیفیت و نهادي گذارانهیسرما

 مالی يگزارشگر کیفیت میانجی نقش). 1399. (رضا سجادپور، امید و فرجی، محمدرضا؛ پور، مهربان
 و حسابداري هايبررسی. نقد وجه نگهداشت و مالی هايصورت مقایسه قابلیت بین رابطه در

 .153-132 ،)1(27 ،حسابرسی
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