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اثر  تمرکز مالکیت نهادی منفعل، دوره تصدی مدیرعامل و رقابت بازار محصول بر 

 هااطلاعاتی شرکتگذاران نهادی منفعل و عدم شفافیت رابطه بین اغفال توجه سرمایه

 

 28/03/1401تاريخ پذيرش:  25/01/1401تاريخ دريافت: 
 1علی بدیعی نژاد

 2افسانه توانگر حمزه کلائی 

 
 چكيده

ویژه کننده بههای مختلف استفادههای صحیح و آگاهانه گروهگیریافشای اطلاعات، نقش اساسی در تصمیم

ای، تمایلی به افشای اقتصادی بدون فشارهای خارج از سازمان و الزامات قانونی و حرفهگذاران دارد اما واحدهای سرمایه

ین مقاله تأثیر اغفال توجه سهامداران نهادی منفعل بر شفافیت ا بر است.کافی اطلاعات ندارند زیرا افشای اطلاعات هزینه

، رقابت بازار محصول و دوره تصدی مدیرعامل ها را با در نظر گرفتن سطح تمرکز مالکیت نهادی منفعلاطلاعاتی شرکت

شده در بورس اوراق بهادار به های پذیرفتهشرکت از شرکت 150های در این پژوهش با استفاده از دادهکند. بررسی می

های رگرسیونی چند متغیره با روش داده تابلویی های پژوهش از مدلبررسی موضوع پرداخته شد. برای آزمون فرضیه

گذاران های پژوهش نشان داد که اغفال توجه سرمایهرد اثرات ثابت استفاده گردید. نتایج حاصل از آزمون فرضیهو رویک

گذاران که تمرکز مالکیت سرمایهرغم اینها دارد و علینهادی منفعل تأثیر منفی و معناداری بر شفافیت اطلاعاتی شرکت

، تأثیر مثبت و معناداری بر شفافیت اطلاعاتی %15رکز بیشتر از و تم %5نهادی منفعل در دو سطح تمرکز بیشتر از 
های دارای سطح تمرکز مالکیت نهادی گذاران نهادی منفعل تنها در شرکتها دارند لیکن اغفال توجه سرمایهشرکت

ج آزمون ها دارد. همچنین، بر اساس نتای، تأثیر منفی و معناداری بر شفافیت اطلاعاتی شرکت%15منفعل بیشتر از 

های دارای مدیران عامل جدید، تأثیر مثبت و گذاران نهادی منفعل در شرکتهای پژوهش، اغفال توجه سرمایهفرضیه

های دارای رقابت سطح بازار محصول، تأثیر معناداری بر ها دارد ولی در شرکتمعناداری بر شفافیت اطلاعاتی شرکت

 .ها نداردشفافیت اطلاعاتی شرکت

 ،تمرکز مالکیت نهادی منفعل، گذاران نهادی منفعل،شفافیت اطلاعاتیاغفال توجه سرمایه ليدي:هاي کواژه
 . تصدی مدیرعامل و رقابت بازار محصول دوره
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 مقدمه -1

کند. کنندگان در شناخت واحد تجاری کمک میشفافیت هسته مرکزی گزارشگری مدرن است که به استفاده

ترین عواملی که موجب جذابیت اند که یکی از مهم( نشان داده2011، 1مینیتتحقیقات پیشین)مانند لنگ و 

که (. احتمال این73، ص1399شود، شفافیت است)طاهری عابد و همکاران، گذاران میشرکت از دیدگاه سرمایه

 طلبانِ استفاده کرده و بر کیفیت افشای اطلاعاتمدیریت از قدرت و نفوذ خود در جهت رفتارهای فرصت

گذاران برای (. توجه سرمایه28، ص1398حسابداری اثر بگذارد دور از انتظار نیست)پورحیدری و فروغی، 
گذاران نهادی سهامداران قدرتمندی هستند که بر تصمیمات مدیران و اقدامات شرکت مهم است. سرمایه

های نظارت و نههای اطلاعاتی شفاف، هزی(.محیط2021، 2کنند)گارل و همکارانها نظارت میشرکت

که سهامداران نهادی منفعل طوریدهند. بههای نقدینگی مربوط به مبادلات سهام را کاهش میهزینه

که دریابند سطح افشای جاری ناکافی است ممکن است مدیریت افشای بیشتری را ترغیب کنند. این هنگامی

توانند اهرم رای را در پیش گیرند یا ان، میهای افشای مدیرگذاران برای تحت تأثیر قرار دادن سیاستسرمایه

های غیررسمی مانند ارتباط خصوصی با مدیریت و یا اعمال فشار بر مدیران از طریق رابطه نهادی بر کانال

گذاران نهادی که اغلب پرتفوی متشکل از سهام صدها (؛سرمایه2020، 3شان اتکا کنند) زو و همکارانشخصی

های بالا و برتر خود برای نظارت و نظم دادن به مدیران، تیاردارند باوجود توانایییا هزاران شرکت را در اخ

گذاران نهادی های توجه حاکی از آن است که سرمایههای توجه قرار دارند. این محدودیتتحت محدودیت

هامداران رو، ظرفیت نظارت سهای پرتفوی خود را با شدت یکسان نظارت کنند؛ ازاینتوانند همه شرکتنمی

گذاران نهادی در برخی مواقع ممکن است ها است.سرمایهنهادی منفعل منوط به محدودیت توجه محدود آن

 ی.وقتشان اغفال شوند و شدت نظارت کمتر از حد بهینه اعمال کنندهای موجود در پرتفویاز برخی از شرکت

مدیران ممکن است احساس کنند فشار  دهند،شوند و نظارت خود را کاهش میاغفال می یسهامداران نهاد
 هایافته است. در این شرایط، آنهای گزارش عملکرد ضعیف کاهشبرای گزارش عملکرد خوب و درک هزینه

، 2021)گارل و همکاران، حداکثر برسانندهزینه مالکان به خود را به  یدارند تا منافع خصوص یشتریقدرت ب

 عنوانبهگذاران نهادی شبه شاخصی را (، سرمایه1998)5( و چم2001)4(، بوشی2020وهمکاران)زو .(3ص

(، 2017)7( و کمپف و همکاران2007)6اند. بر اساس باربر و اودینبندی کردهسهامداران نهادی منفعل طبقه

دهند.زو و اص میهای صنایعی که بازدهی بالاتری دارند، اختصگذاران توجه بیشتری را به شرکتسرمایه

از سهام موجود در  ایکه در زیرمجموعهصنعت  های(، شوک2017( و کمپف و همکاران)2020همکاران)
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صنایع مذکور و اغفال از سهام سایر ها به سهام آن توجهجلبباعث  و دهدیمگذاران نهادی رخ ی سرمایهپرتفو

عنوان ها را نیز در پی دارد را بهآننظارت  شدت کاهش زمانو هم شودها میصنایع موجود در پرتفوی آن

 اند.گذاران نهادی منفعل در نظر گرفتهشاخصی برای اغفال توجه سرمایه

خواهند منافع خصوصی خود را به حداکثر برسانند، از کاهش موقت شدت نظارت استفاده مدیرانی که می

دهد ها فرصت میغیرشفاف باشند که به آن دهند تا به دنبال یک محیطکنند و افشای عمومی را کاهش میمی

رود طلبانِ خود را پنهان کنند یا تنها مانع نظارت افراد خارجی شوند. به همین دلیل، انتظار میاقدامات فرصت

ها کاهش یابد. ادبیات تمرکز مالکیت نشان شوند، میزان شفافیت شرکتکه سهامداران نهادی اغفال میهنگامی

اندازه کافی بزرگ باشد، تا بتوانند بر مشکل سواری ها بهران تنها در مواردی که سهام آندهد که سهامدامی

هایی برای اثرگذاری بر ها و تواناییمجانی غلبه کنند و برای به نظم درآوردن مدیریت قوی باشند، انگیزه

اط منفی بین سهامداران رود ارتب(؛ بنابراین، انتظار می347، ص2020اقدامات شرکت دارند)زو و همکاران، 
های دارای مالکیت نهادی منفعل متمرکزتر، بیشتر شده و شفافیت شرکت، برای شرکتنهادی منفعل اغفال

های صنایع رقابتی و باشد. ارتباط منفی بین اغفال سهامداران نهادی منفعل و شفافیت شرکت برای شرکت

ت، که حاکی از این است که وقتی مدیران برای تر اسهای جدید نیز برجستهیرعاملمدهای دارای شرکت

ها ها انگیزه دارند، کاهش موقت شدت نظارت منجر به کاهش بیشتر شفافیت شرکتکاهش شفافیت شرکت

گذاران نهادی ( با بررسی تأثیر اغفال توجه سرمایه2020(.زو و همکاران)349، ص2020شود)زو و همکاران،می

گذاران نهادی منفعل، های دارای اغفال توجه سرمایهها دریافتند که شرکتمنفعل بر شفافیت اطلاعاتی شرکت

های دارای مالکیت نهادی منفعل متمرکزتر، شفافیت اطلاعاتی کمتری دارند و این شفافیت کمتر در شرکت

توجه  ها نشان داد که شفافیت اطلاعاتی کمتر ناشی از اغفالهای آنمشهودتر است. علاوه براین، نتایج بررسی

های دارای مدیرعامل جدید بارزتر های دارای صنایع رقابتی و نیز شرکتگذاران نهادی منفعل در شرکتسرمایه

ها دارند، های زیادی برای کاهش شفافیت محیط اطلاعاتی شرکتکه مدیران انگیزهاست و بیان کردند هنگامی

رو، اگرچه شود؛ازاینها منجر میرکتتر در شفافیت اطلاعاتی شکاهش شدت نظارت به یک کاهش بزرگ

گذاران بر اقدامات اقتصاد و امور مالی در حال رشد است،اما تأثیر توجه محدود سرمایه ◌ٴ مطالعات درزمینه
در همین راستا و با توجه به اهمیت (. 2، ص2021ها تا حد زیادی کشف نشده است)گارل و همکاران،شرکت

گذاران در این ای توسعه بازارهای سرمایه و جلب مشارکت بیشتر سرمایهها برمتغیر شفافیت اطلاعاتی شرکت

ها شودتأثیراغفال توجه سهامداران نهادی منفعل بر شفافیت اطلاعاتی شرکتبازارها، در این پژوهش تلاش می

با در نظر گرفتن سطح تمرکز مالکیت نهادی منفعل، سطح رقابت بازار محصول و دوره تصدی مدیرعامل 

ازآن های مرتبط با موضوع پژوهش تبیین و پسدر ادامه، مبانی نظری و پیشینه پژوهش بررسی قرار گیرد.مورد

 شود.وتحلیل و درنهایت نتایج و پیشنهادهای پژوهش ارائه میها، تجزیهروش پژوهش و نتایج آزمون فرضیه
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 مبانی نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2

 مبانی نظري -2-1

ای گونهدهد بهافشای اطلاعات حسابداری منافع اقتصادی سهامداران و مدیریت را تحت تأثیر قرار میکیفیت 
کند. منظور افزایش منافع خود میها را مجبور به اعمال برخی از تأثیرات بر اطلاعات حسابداری بهکه آن

اطلاعات حسابداری تأثیر مدیریت به دلایل گوناگون ازجمله افزایش منافع شخصی و افزایش قدرت، بر 

شود. در غیاب نظارت سهامداران، مدیران برای گذارد که موجب افزایش تنش بین مالکیت و مدیریت میمی

به حداکثر رساندن منافع خصوصی خود انگیزه دارند حتی اگر این انگیزه باعث کاهش ارزش سهامداران شود. 

گذاری متنوع انجام دهند ی سودمند شخصی مانند سرمایههاگذاریدر این راستا، مدیران ممکن است سرمایه

کاری سود به های بیشتری به خود داشته باشند.مدیریت برای پنهان کردن دستکه پرداختیا این

کند که منجر به کاهش کیفیت افشای اطلاعات سهامداران)مالکان( اطلاعات غلط، ناقص و مبهم ارائه می

های حسابداری سودمند، برآوردهای حسابداری و طی، مدیریت باید سیاستشود در چنین شرایحسابداری می

کاری سودهای حسابداری انتخاب کند تا کیفیت اطلاعات حسابداری را کاهش ها را برای دستسایر روش

شده محدودیت نظارت و منافع خود های تحمیل(.با نظارت سهامداران، مدیر بین هزینه2017، 1دهد)سان و لو

دارد تا بیشترین (. شدت نظارت بیشتر، مدیران را بر آن می2، ص2021کند)گارل و همکاران، برقرار میتعامل 

شده مبتنی بر تعامل بین حال، شدت نظارت عرضهینبااتمرکز را روی حداکثرسازی ارزش سهام داشته باشند. 
دهند که وزن ط نشان می(. مطالعات مرتب2، ص2021های نظارت است)گارل و همکاران، منافع و هزینه

شان گذاران نهادی بر اساس آن ظرفیت نظارتیگذار عاملی است که سرمایهها در پرتفوی سرمایهمالکیت شرکت

دهند. جریان دیگری از ادبیات مربوط به مالی رفتاری، ظرفیت نظارت را به توجه ها اختصاص میرا به شرکت

هنگام  "کنندگان معمولاًبعی در عرضه محدود است. مصرف(. توجه من2020دهد)زو و همکاران، ربط می

کنند. اساتید به همه مقالات علمی جدید انتخاب خود، تمام محصولات بالقوه را با یکدیگر مقایسه نمی

طور مساوی توانند بهگذاری نمیهای سرمایهتحقیق خود توجه یکسانی ندارند و مدیران صندوق ◌ٴ درزمینه

دارند تمرکز کنند؛ در عوض، برجستگی اهمیت دارد توانند نگهد یا هزاران سهامی که میروی تمام سهام موجو

شوند، مقالاتی که توسط طور برجسته تبلیغ میکنیم که بهو ما اغلب توجه خود را به محصولاتی معطوف می

، 2021ن، ، زده هستند)گارل و همکاراشده و سهام صنایعی که داغ یا بحراننویسندگان برجسته نوشته

راحتی گذاران محدود است و بهکند که توجه سرمایهگذاران استدلال می(.ادبیات توجه محدود سرمایه2ص

طور موقت نسبت به گذاران بهشود سرمایهشود که باعث میتوسط خبرهای مالی داغ یا شدید جلب می

(؛ بنابراین، ظرفیت محدود 349، ص2020های پرتفوی خود توجه کمتری داشته باشند )زو و همکاران، شرکت

ها را برای عرضه کمتر از ظرفیت نظارت بهینه هدایت کند. مدیران به طور موقت نظارتتواند بهنظارت می
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ها در جای گذاران با توجه محدود که توجه و تمرکز آنشده از طرف سرمایهکاهش موقت نظارت نشان داده

کند، ها را به هزینه مالکان حداکثر میهایی که منافع شخصی آناریگذدیگری است با درگیر شدن در سرمایه

شوند چندین حالت ممکن است در شرکت رخ دهد یا به گذاران نهادی اغفال میدهند. وقتی سرمایهپاسخ می

های هیات مدیره و...، سیاست استقلالگران، دلیل وجود سایر مکانیزم های نظارتی قوی نظیر پوشش تحلیل

دهند و یا ممکن کنند، یا اینکه مدیران با انفعال و لذت بردن از زندگی آرام واکنش نشان میتغییر نمی شرکت

 .(3، ص2021است مدیران فعالانه حداکثرسازی منافع شخصی خود را دنبال کنند)گارل و همکاران، ، 

طور فعالی در اقدامات که به شوندعنوان سهامداران منفعل در نظر گرفته میگذاران نهادی زمانی بهسرمایه

توانند از اطلاعات خصوصی استفاده گذاران نهادی که میبرخی از سرمایه برخلافکنند. شرکت دخالت نمی

گذاران نهادی منفعل، دهند زیرا سرمایهگذاران نهادی منفعل اطلاعات عمومی را ترجیح میکنند، سرمایه

ها، ارائه بازده شاخص گذاری آنکنند و هدف از سرمایهی ایجاد میی اساسهاشاخصپرتفوی خود را با تقلید از 
شود که حتی در صورت داشتن اطلاعات های ردیابی باعث مییاستراتژبازار با حداقل هزینه است. این 

ها در ها، توانایی آنخصوصی، احتمال خرید یا فروش سهام کمتر باشد. علاوه براین، پرتفوی متنوع آن

اند که ای نشان دادهطور فزایندهحال، مطالعات اخیر بهدهد. بااینطلاعات خصوصی را کاهش میی اآورجمع

طور مثبتی در تولید های حاکمیت شرکتی مؤثری هستند که بهگذاران نهادی منفعل نیز مکانیسمسرمایه

هادی منفعل اطلاعات، شفافیت اطلاعات شرکت، سود سهام و عملکرد شرکت مؤثر هستند. سهامداران ن

ها از طریق های شاخصی بزرگشان با مذاکرات خصوصی با مدیران و اعمال فشار بر آنتوانند از طریق بلوکمی

(. زو 349، ص2020روابط نهادی خود،تصمیمات نوسانی شرکت را تحت تأثیر قرار دهند)زو و همکاران، 

عنوان سهامداران شبه شاخصی را به گذاران نهادی(، سرمایه1998( و چم)2001(، بوشی)2020وهمکاران)

های شفاف برای سهامداران نهادی منفعل اند.با توجه به سهولتی که محیطبندی کردهنهادی منفعل طبقه

های مدیریت، سهامداران نهادی های این سهامداران برای تأثیرگذاری بر سیاستکنند و تواناییفراهم می

ها، شفافیت شرکت را افزایش دهند. تر شرکتی افشای اطلاعات خصوصیتوانند با تشویق مدیران برامنفعل می

کنند دهند، تحلیلگران بیشتری را جذب میها افشای اطلاعاتی بیشتری انجام میهایی که مدیریت آنشرکت
های تحلیلگران برای بینی تحلیلگران کمتری دارند زیرا افشای بیشتر مدیریت، هزینهو خطاهای پیش

صورت دهد. افشای بیشتر مدیریت و پوشش تحلیلگران بهوتحلیل اطلاعات را کاهش میو تجزیهآوری جمع

دهند؛ درنتیجه، دهند و نقدینگی را افزایش میگذاران کاهش میتوأمان عدم تقارن اطلاعاتی را میان سرمایه

رچه سهامداران نهادی کند. اگها را تقویت میافشای بیشتر مدیریت چندین جنبه از محیط اطلاعاتی شرکت

ها را محدود های آنها، تواناییها هستند، اما توجه محدود آنمنفعل قادر به تأثیرگذاری بر شفافیت شرکت

گذار نهادی منفعل، های پرتفوی سرمایهکه برخی از شرکتدهد وقتیسازد. فرض توجه محدود نشان میمی

مثال، عنوانهای پرتفوی ممکن است کاهش یابد. بهیر شرکتکنند، میزان توجه به ساتوجه بیشتری را جلب می

گذاران نهادی که سهام دهد، سرمایهوقتی یک رویداد شدید در یک صنعت مانند یک بحران بانکی رخ می



  و همکاران نژاد يعيبد يعل ...  /   نیو رقابت بازار محصول بر رابطه ب رعامليمد يمنفعل، دوره تصد ينهاد تیتمرکز مالک اثر      238

 
 های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهش
 1401تابستان  /54 پیاپی /14 ۀدور

آوری اطلاعات صرف کنند تا این اتفاق ناگهانی بانک را در تملک دارند باید زمان و انرژی بیشتری را برای جمع

گیری کنند. در این شرایط، سهامداران نهادی توجه خود را به سمت سهام بانکی ند و تصمیمرا درک کن

های نظارت بر معطوف کرده و به دیگر سهام توجه چندانی ندارند. این اغفال به کاهش موقتی محدودیت

می را کاهش دهند و افشاگری عموطلب این فرصت را موردتوجه قرار میشود. مدیران فرصتمدیریت منجر می

که هنگامیها پنهان بماند؛ بنابراین، طلبانِه آندهند تا مانع نظارت از خارج شوند و اقدامات فرصتمی

گذاران نهادی افتد، سرمایهگذار نهادی اتفاق میتوجه برای برخی از صنایع در پرتفوی سرمایهرویدادهای جلب

دارند. براین اساس، شفافیت اطلاعاتی ی به سایر سهامدهند و توجه کمتوجه بیشتری به این صنایع نشان می

گذاران گذار نهادی منفعل وجود دارند با اغفال توجه سرمایههای صنایع دیگر که در پرتفوی سرمایهشرکت

رو، ؛ ازاینها همبستگی منفی دارندگذار نهادی منفعل بر آنمنفعل همبستگی مثبت و با شدت نظارت سرمایه

شوند، میزان شفافیت شرکت کاهش یابد)زو و همکاران، وقتی سهامداران نهادی منفعل اغفال می رودانتظار می
 (.348ص ،2020

ها و منافع نظارت است. بغدادی و نکته اصلی در خصوص تأثیر نظارت سهامداران، تعامل بین هزینه

گذاران نهادی در جهت هایی که سرمایهکنند تلاش(، بیان می2015)2فیچ و همکاران( و 2018)1همکاران

شان بستگی کنند، به چگونگی اهمیت شرکت برای پرتفویشان دیکته میهای موجود در پرتفوینظارت شرکت

شان تری از پرتفویهایی که بخش بزرگگذاران نهادی روی شرکتهای نظارتی سرمایهدارد. درنتیجه، فعالیت

دهد وقتی مالکیت شود. علاوه براین، رویکرد نظارت نیز نشان میاند، متمرکز میگذاری کردهیهها سرماآن را در

آوری اطلاعات، نظارت مدیران و های بیشتری برای جمعصورت عمده باشد، انگیزهگذاران نهادی بهسرمایه

از  (.2018بغدادی و همکاران، )ند؛کنگذاری بیشتر و بهتری را برای بهبود ارزش شرکت تقاضا میسرمایه

اندازه کافی بزرگ باشد، تا بتوانند بر مشکل سواری که نسبت سهام در تملک سهامداران بهرو، تنها درصورتیاین

هایی برای دخالت در ها و تواناییها را قادر به کنترل رفتار مدیریت بنماید، انگیزهمجانی غلبه کنند و آن

که بخش زیادی از طبق ادبیات تمرکز مالکیت، سهامداران نهادی منفعل تنها وقتیحاکمیت شرکتی دارند. 

ها را در تملک دارند انگیزه  و توانایی لازم را برای نظارت بر این گونه شرکت ها دارند و این شدت سهام شرکت
(؛ بنابراین، 348، ص2020بالای نظارت، آنها را قادر به اطمینان از شفافیت شرکت می کند)زو و همکاران، 

های دارای مالکیت نهادی رود تاثیر اغفال توجه سهامداران نهادی منفعل بر شفافیت اطلاعاتی شرکتانتظار می

 منفعل متمرکزتر، بارزتر باشد.

ها در محیط رقابتی، راهی جز کسب مزیت شود که حفظ و بقای شرکتدر ادبیات راهبردی بیان می

)اکبری و ها استمنزله قدرت بازاری شرکتگذارد و کسب مزیت رقابتی بهها باقی نمیرقابتی برای آن

های مربوط به رقابت و افشا مبین این مطلب هستند که ماهیت رقابت تأثیر . نظریه(30، ص 1397همکاران،

 
1- Baghdadi et al 
2- Fich et al 



 239       ...  نیو رقابت بازار محصول بر رابطه ب رعامليمد يمنفعل، دوره تصد ينهاد تیتمرکز مالک اثر  / و همکاران نژاد يعيبد يعل 
 

 
 حسابرسیهای حسابداری مالی و پژوهش
 1401تابستان  /54 پیاپی /14 ۀدور

و ها با دو بعد رقابت در بازار محصول روبرطورمعمول، شرکتمتفاوتی بر افشا و شفافیت اطلاعاتی دارد. به

ها تواند تأثیر نامطلوبی بر سودآوری شرکتهستند. بعد اول، تهدید ناشی از ورود رقبای بالقوه است که می

ها در بازار را تواند موقعیت رقابتی آنهای موجود است که میبرجای گذارد اما بعد دوم، رقابت بین شرکت

دهد که ( فرضیه افشا نیز نشان میهزینه انحصاری)اختصاصی(. 33ص1397تهدید کند)اکبری و همکاران، 

ها ممکن است اطلاعات کنند زیرا برخی افشاگریطور کامل افشا نمیمدیران اطلاعات خصوصی خود را به

ها در بازار محصول آسیب های رقابتی آننوبه خود به موقعیتها را برای رقبا آشکار سازد و بهاختصاصی آن

ها در رویارویی با فشارهای اقتصادی و کند که شرکت( بیان می2003)1رایس(. 2020برساند)زو و همکاران، 

های مقابله با این فشارها، کنند. یکی از راهرقابتی درزمینه منصرف کردن رقبا برای ورود به صنعت تلاش می

، ص 1397)اکبری و همکاران،اتکا به بازار استکاری و مدیریت سود برای ارائه اطلاعات باثبات و قابلدست

های مالی با رقابت ها در گزارش( دریافتند که احتمال تصحیح مجدد اطلاعات شرکت2006)2ورچیا و وبر .(33
های ( دریافت که شرکت2010) 3لی(. 349ص ،2020ها ارتباط مثبت دارد)زو و همکاران، بازار محصولات آن

 4لین و وییفیت افشای کمتری دارند. های کوچک توان رقابتی بالایی دارند کبزرگ که در مقایسه با شرکت

ها بر سر (، با بررسی تأثیر دو نوع رقابت در بازار بر سطح افشای داوطلبانه دریافتند وقتی رقابت شرکت2014)

گذاری در بازار محصول باشد برای حفظ مزیت رقابتی بلندمدت، اطلاعات خصوصی کمتری را افشا قیمت

( با بررسی رابطه غیرخطی رقابت بازار 1398(. کاردان و همکاران)33 ، ص1397کنند)اکبری و همکاران،می

محصول و کیفیت گزارشگری مالی دریافتند کیفیت سود در سطح پایین رقابت بازار محصول، افزایش و هنگام 

تشدید رقابت بازار محصول کاهش می یابد. سود با کیفیت بالاتر می تواند عملکرد واقعی و کارایی عملیاتی 

کت را آشکار سازد. این یک مزیت اطلاعاتی برای رقبا به هزینه شرکت محسوب می گردد. در یک صنعت شر

رقابتی، احتمال این که رقبا از اطلاعات گزارش های مالی برای صدمه زدن به رقابت پذیری شرکت ها استفاده 

شد، اطلاعات در خصوص نمایند، زیاد است. همچنین، وقتی محصولات یک شرکت و رقبایش جایگزین هم با

عملکرد واقعی الگوی مربوطی را برای رقبا در جهت تعدیل استراتژی شان فراهم می سازد)کاردان و همکاران، 

(. ؛ بنابراین، اگر شرکت ها با فشار رقابتی بیشتری از سوی بازار محصول مواجه باشند، به 180، ص 1398، 
فزاینده ای افشا را در دوره های اغفال کاهش خواهند داد.  موجب هزینه های اختصاصی افشا، مدیران به طور

گذاران نهادی و کاهش شدت نظارت آنها بر  مدیران و افشای اطلاعات، به بیان دیگر، با اغفال توجه سرمایه

مدیران ممکن است برای جلوگیری از افشای اطلاعات رقابتی خود، میزان شفافیت اطلاعاتی خود را کاهش 
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های دارای گذاران نهادی منفعل بر شفافیت اطلاعاتی شرکترود تاثیر اغفال توجه سرمایهتظار میدهند لذا ان

 صنایع رقابتی، مشهودتر باشد.

های ترین عوامل مؤثر بر شفافیت اطلاعاتی شرکت ها، مدیرعامل و ویژگیاز طرف دیگر، یکی از مهم

یران باتجربه امکان استفاده از دانش و تجربیات شخصی و شغلی وی نظیر توانایی و دوره تصدی وی است. مد

که دوران تصدی این "خویش را در راستای استفاده یا سوءاستفاده از منابع شرکت خواهند داشت و خصوصاً

(.مدیران 43، ص1398ها در شغل مذکور ممکن است عاملی مؤثر بر این روند باشد )محمدی و همکاران، آن

ها های آنگذرانند و پس از دوره تأثیر مثبت، فعالیتئولیت، دوره غیرموثر را میدر ابتدای انتصاب به هر مس

که دوره تصدی بلندمدتی شوند به دلیل اینازاینکه به این سمت منصوب میشود. مدیران عامل پسشروع می

مدت کوتاهی کنند بلکه پس از در جهت منافع سهامداران حرکت نمی "کنند صرفاًبینی نمیرا برای خود پیش

، 1398کنند)محمدی و همکاران، که در این سمت قرار دارند در راستای رسیدن به منافع خود استفاده می
مطالعات نشان داده است زمانی که مدت تصدی مدیر عامل در شرکت کوتاه است، مدیران از فرصت (. 44ص

قرار می دهد سوء استفاده کرده، براساس ها و انعطاف پذیری که حسابداری و گزارشگری مالی در اختیار آن ها 

این اختیارات و با به کارگیری اقلام تعهدی اختیاری سعی در پنهان کردن حقایق از دید سهامداران و سرمایه 

گذاران می نمایند. بر این اساس، هدف مدیران شرکت ها از این کار، بیشینه کردن رفاه و ثروت خویش به 

داران است ولی اگر دوره تصدی مدیر عامل در شرکت طولانی باشدافق بلندمدت هزینه سرمایه گذاران و سهام

آن ها باعث می شود که از فرصت های اختیاری که در حسابداری و گزارشگری مالی به دست می آورند به 

ز شکل مناسبی استفاده کرده و با به کار بستن این فرصت ها اقدام به انتقال اطلاعات خصوصی کنند. آن ها ا

این موضوع آگاه هستند که اگر شرکت به لحاظ گزارشگری مالی خوش نام باشدو اطلاعات بیشتری در مورد 

فعالیت های خود افشا و اعلام نمایند، توانایی بیشتری در جذب سرمایه خواهند داشت)نیکبخت و همکاران، 

مل برای افزایش تغییرات عملکرد در مورد اشتیاق مدیران عا ایشواهد دیرینه از سویی دیگر،(. 166، ص1399

شده عدم اطمینان های مدیران عامل تازه منصوبدر مورد توانایی"ها وجود دارد. بازار معمولاًدر دوره تصدی آن

شده، کند؛ بنابراین، مدیران عامل تازه منصوبها اعتماد میها به عملکرد فعلی آندارد و برای ارزیابی آن
که بیشتر کار هایی برای گزارش عملکرد خوب دارند. فراتر از اینهای خود انگیزهاییمنظور نشان دادن توانبه

ازحد بیان کنند. این رفتارهای مدیریت سود منجر کنند، ممکن است برای تولید عملکرد خوب، سود را بیش

رو، ود؛ ازاینشها میبه ابهام بیشتر در گزارشگری مالی و درنتیجه آسیب رساندن به محیط اطلاعاتی شرکت

هایی برای های نظارت ناشی از اغفال توجه سهامداران نهادی منفعل، فرصتاحتمال می رود کاهش محدودیت

کند و این انگیزه مدیران عامل جدید، آنها را مدیران عامل جدید جهت اعمال رفتارهای فرصت طلبانه فراهم 

رات انتخابی مستتر در حسابداری و گزارشگری وادار به کاهش شفافیت اطلاعاتی شرکت در چارچوب اختیا

(؛ بنابراین، 349 ص ،2020مالی برای مخفی نگه داشتن رفتارهای فرصت طلبانه شان می کند)زو و همکاران، 
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انتظار می رود تاثیر اغفال توجه سهامداران نهادی منفعل بر شفافیت اطلاعاتی شرکت های دارای مدیران 

 عامل جدید، مشهود تر باشد.

 

 پيشينه پژوهش -2-2

ها گذاران نهادی منفعل بر شفافیت اطلاعاتی شرکت( با بررسی تأثیر اغفال توجه سرمایه2020زو و همکاران)

گذاران نهادی منفعل، شفافیت اطلاعاتی کمتری دارند و های دارای اغفال توجه سرمایهدریافتند که شرکت
مالکیت نهادی منفعل متمرکزتر، مشهودتر است. علاوه براین، نتایج های دارای این شفافیت کمتر در شرکت

گذاران نهادی منفعل در ها نشان داد که شفافیت اطلاعاتی کمتر ناشی از اغفال توجه سرمایههای آنبررسی

که های دارای مدیرعامل جدید بارزتر است و بیان کردند هنگامیهای دارای صنایع رقابتی و نیز شرکتشرکت

ها دارند، کاهش شدت نظارت به یک های زیادی برای کاهش شفافیت محیط اطلاعاتی شرکتدیران انگیزهم

( با تأثیر اغفال توجه 2021شود. گارل و همکاران)تر در شفافیت اطلاعاتی شرکت منجر میکاهش بزرگ

گذاران نهادی، مدیریت ایههای دارای اغفال توجه سرمگذاران نهادی بر مدیریت سود دریافتند که شرکتسرمایه

سود واقعی و مدیریت مبتنی بر اقلام تعهدی بیشتری دارند و با در نظر گرفتن تأثیر سایر مکانیزم های نظارتی 

گذاران نهادی گران و نظارت هیات مدیره دریافتند که همبستگی بین اغفال توجه سرمایهمانند پوشش تحلیل

های دارای گر کم و نظارت ضعیف هیات مدیره و نیز شرکتش تحلیلهای دارای پوشو مدیریت سود در شرکت

های مدیریت باشد و بیان کردند که مدیران با درگیر شدن در فعالیتتر میمدیریت سود فزاینده سود قوی

کنند. لیو و برداری میگذاران نهادی بهرهسود، از کاهش شدت نظارت ناشی از اغفال توجه سرمایه

گذاران نهادی بر حاکمیت هیات مدیره دریافتند اغفال با بررسی تأثیر اغفال توجه سرمایه (2019همکاران)

گذاران با احتمال کمتری کند و این سرمایهگذاران نهادی، نظارت بر هیات مدیره را تضعیف میتوجه سرمایه
تری های نظارتی ضعیفوقآورند؛ درنتیجه، مدیران مستقل هیات مدیره با مشمدیران غیرموثر را به نظم درمی

گذارند و بیشتر مدیران مستقل ناکارآمد منصوب مواجه هستند و عملکرد ضعیف هیات مدیره را به نمایش می

که سهامداران نهادی چگونه به اثرات تصمیمات ( با بررسی این2019)1شوند.یورینگ، جین لینگ و زانمی

شده با کنند؛ دریافتند که سهامداران اغفالتوجه میشرکت در مورد حذف یا کاهش مخارج تحقیق و توسعه 

مدت یعنی حذف مخارج تحقیق و توسعه هستند و پیشنهاد کردند که توجه احتمال بیشتری درگیر رفتار کوتاه

 .بینی مدیران استها و بنابراین، کاهش کوتهشرکت مؤثرمنبع کلیدی برای سهامداران نهادی برای نظارت 

گذار نهادی، نظارت( بالاتر سرمایهتوجه )های دارای که آیا شرکت( با بررسی این2017)وارد و همکاران

گذاران نهادی انگیزه با در نظر گرفتن این فرض که سرمایه ؟کنندگذاری کاراتری اتخاذ میتصمیمات سرمایه

ند؛ دریافتند که دهشان را تشکیل میارزش پرتفوی %10هایی دارند که بیشتر از بیشتری برای نظارت شرکت

 
1 - Yueting, Jianling and Xuan 
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گذاری گذاران نهادی با نظارت ترغیب شده بالاتر، انحراف کمتری از سطوح سرمایههای دارای سرمایهشرکت

گذاران نهادی دارای نظارت ترغیب شده دارند. علاوه بر این، این محققین نشان دادند که سرمایهبینیپیش

( با 2016دهند.کمپف و همکاران)قدی آزاد را کاهش میهای نگذاری بیشتر از حد بهینه جریانشده، سرمایه

های دارای سهامداران بررسی ارتباط بین اغفال سهامداران نهادی منفعل و اقدامات شرکت دریافتند شرکت

های متنوع سازی، تخریب ارزش، کاهش سود سهام و تحصیل شده با احتمال بیشتری فعالیتنهادی اغفال

کنند. دهند و با احتمال کمتری مدیرعامل را به خاطر عملکرد ضعیف اخراج مییها را انجام مسایر شرکت

کنند که به کاهش موقتی در گذار را منحرف میهای غیرمرتبط توجه سرمایهها بیان کردند شوکآن

 شود.های نظارت منجر میمحدودیت

م شفافیت اطلاعاتی شرکت ( با بررسی ارتباط بین مدت تصدی مدیرعامل و عد1399نیکبخت و همکاران)

دریافتند بین مدت تصدی مدیرعامل و عدم شفافیت اطلاعات شرکت)شامل رتبه شاخص عدم شفافیت 
اطلاعات شرکت، معاملات تجاری و اختلاف قیمت خریدوفروش سهام( رابطه مثبت و معناداری وجود دارد 

گران بازار بینی تحلیلای پیشلیکن بین مدت تصدی مدیرعامل و عدم شفافیت اطلاعات شرکت)شامل خط

(، با بررسی تأثیر دوره 1398محمدی و همکاران)سهام و اقلام تعهدی اختیاری( رابطه معناداری وجود ندارد.

شده در بورس تهران دریافتند های پذیرفتهتصدی مدیرعامل بر ارتباط میان توانایی مدیریت و شفافیت شرکت

تی ارتباط منفی و معناداری وجود دارد و افزایش دوره تصدی مدیرعامل بین توانایی مدیرعامل و شفافیت شرک

( با بررسی رابطه مکانیزم های حاکمیت 1398آریج)اثری فزاینده بر رابطه مذکور بر جای خواهد گذاشت.

گذاری دریافتند که درصد مالکیت سهامداران نهادی و شرکتی باکیفیت اطلاعات حسابداری و کارایی سرمایه

گذاری، تأثیر معناداری رصد مالکیت سهامداران عمده بر کیفیت اطلاعات حسابداری و کارایی سرمایهنیز د

موقع ( با بررسی تأثیر نفوذ مدیرعامل بر کیفیت افشای اطلاعات دریافتند به1398پورحیدری و فروغی )ندارند.

کن بین کیفیت افشای اطلاعات بودن اطلاعات حسابداری رابطه منفی و معناداری باقدرت مدیریتی دارد لی

حسابداری و قابلیت اتکای اطلاعات حسابداری باقدرت مدیریتی رابطه معناداری وجود ندارد.طاهری عابد و 

( با بررسی توانایی، دانش مالی مدیران عامل و شفافیت گزارشگری مالی دریافتند هر یک از 1397همکاران)
تنهایی ارتباط معناداری با شفافیت گزارشگری مالی ندارند اما ل بهمتغیرهای توانایی و دانش مالی مدیران عام

زمان اثر مثبت و معناداری بر شفافیت گزارشگری مالی صورت همتوانایی و دانش مالی مدیران عامل به

کنندگی کیفیت ( با بررسی تأثیر رقابت در بازار محصول بر عملکرد مالی با تعدیل1397دارند.اکبری و همکاران)

گذارد و همچنین کیفیت افشای افشای اطلاعات دریافتند رقابت در بازار محصول بر عملکرد مالی تأثیر می

که با ورود متغیر طوریکند بهی بین رقابت در بازار محصول و عملکرد مالی را تعدیل میاطلاعات، رابطه

 یابد.ی افزایش میکننده، میزان توضیح دهندگی متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحتعدیل
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 هاي پژوهشفرضيه -3

 شوند:های پژوهش به شرح زیر تدوین میگفته، فرضیهبا توجه به مبانی نظری پیش

طور معناداری ها را بهگذاران نهادی منفعل، شفافیت محیط اطلاعاتی شرکتاغفال توجه سرمایه (:1فرضيه )

 دهد.تحت تأثیر قرار می

های ها برای شرکتشده و شفافیت اطلاعاتی شرکتارتباط بین سهامداران نهادی منفعل اغفال (:2فرضيه)

 دارای مالکیت نهادی منفعل متمرکزتر، مشهودتر است.

هایی ها برای شرکتشده و شفافیت اطلاعاتی شرکتارتباط بین سهامداران نهادی منفعل اغفال (:3فرضيه)

 که فشار رقابت بیشتری در بازار محصولات خوددارند، بارزتر است.
هایی که ها برای شرکتشده و شفافیت شرکتارتباط بین سهامداران نهادی منفعل اغفال (:4فرضيه)

 دارند، مشهودتر است.مدیرعامل جدید 

 

 پژوهش شناسیروش -4

های همبستگی است و با توجه به امکان استفاده این پژوهش به دلیل بررسی روابط بین متغیرها، از نوع پژوهش

شود. جامعه بندی میهای کاربردی طبقههای افراد، در گروه پژوهشگیریاز نتایج این پژوهش در تصمیم
است که بر  1398تا  1393ذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی های پآماری پژوهش، شرکت

 اند.غربالگری شده 1اساس معیارهای مندرج در جدول 

 
 . جامعه آماري نمونه1جدول

 335 1390شده در بورس تهران در سالهای پذیرفتهتعداد کل شرکت

  معیارها:

ها های مالی و بانکگریها، واسطهگذاریسرمایههایی که جز هلدینگ ها، تعداد شرکت

 ها(اند)به دلیل ماهیت متفاوت عملیات آنبوده

(37) 

ها هایی که در قلمرو زمانی پژوهش تغییر سال مالی داده و یا سال مالی آنتعداد شرکت

 منتهی به پایان اسفند نبوده است.

(70) 

 (78) ها در دسترس نبوده است.عات مالی آنهایی که در دوره زمانی پژوهش اطلاتعداد شرکت

 150 های نمونهتعداد شرکت
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 سال(انتخاب شد.–شرکت900شرکت) 150تعداد  1398تا  1393با در نظر گرفتن شرایط فوق، در بازه زمانی 

برای  شده است وآوریآورد نوین جمعافزار رههای موردنیاز این پژوهش از طریق سایت کدال و نرمداده

 شده است.استفاده (10نسخه ) 1ایویوز افزارو نرمهای رگرسیونی چند متغیره ها از مدلوتحلیل فرضیهتجزیه

شده و سپس نحوه محاسبه متغیرهای ها معرفیشده برای آزمون فرضیههای استفادهدر این بخش ابتدا مدل

زو و ها برگرفته از پژوهش شده است. مدل پژوهش حاضر برای آزمون فرضیهپژوهش توضیح داده

 باشند:( به شرح زیر می2020)همکاران

 اول پژوهش مدل آزمون فرضیه

(1) 

𝑜𝑝𝑎𝑐𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑒  𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖 ,𝑡 +   𝛽2 ∑ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠  +  £𝑖,𝑡     
 

 مدل آزمون فرضیه دوم پژوهش

(2) 
𝑜𝑝𝑎𝑐𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑒  𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽2 𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑒 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑒  𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡  

∗ 𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑒 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽2 ∑ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠  +  £𝑖,𝑡 

 

 مدل آزمون فرضیه سوم پژوهش:

(3) 
𝑜𝑝𝑎𝑐𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑒  𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽2 𝐷𝑢𝑚_𝐿𝑖𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑒  𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡  ∗ 𝐷𝑢𝑚_𝐿𝑖𝑖,𝑡

+  𝛽2 ∑ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠  + £𝑖 ,𝑡 

 

 مدل آزمون فرضیه چهارم پژوهش:

(4) 
𝑜𝑝𝑎𝑐𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑒  𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽2 𝐷𝑢𝑚_𝐶𝐸𝑂𝑡𝑒𝑛𝑢𝑖 ,𝑡 + 𝛽3𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑒  𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡  

∗ 𝐷𝑢𝑚_𝐶𝐸𝑂𝑡𝑒𝑛𝑢𝑖 ,𝑡 + 𝛽2 ∑ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠  +  £𝑖,𝑡 

 

 ها است.دهنده محیط اطلاعاتی شرکتنشانOpacityهای فوق، در مدل

Passive Inst  ترین سهامدار نهادی یک متغیر دامی است که مساوی یک است اگر نسبت سهام در تملک بزرگ
 درصد( باشد و در غیر این صورت صفر است.15د)درص 5تر از منفعل بزرگ

 
1 - Eviews 
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DUM_LI دهنده رقابت زیاد بازار محصولات است و برابر با یک است اگریک متغیر شاخصی است که نشان 

LI  .بیشتر از مقدار میانگین ارزش سالانه نباشد و در غیر این صورت برابر صفر است 

DUM_LI  در سه سال اول خدمات خود باشند، برابر با یک یک متغیر شاخصی است که اگر مدیران عامل

 است و در غیر این صورت برابر با صفر است. 

 

 متغيرهاي پژوهش -4-1
باشد که در متغیرهای مورداستفاده در این پژوهش شامل متغیرهای وابسته، مستقل، تعدیل گر و کنترلی می

 شده است.ادامه نحوه محاسبه هریک توضیح داده

ها عنوان متغیر وابسته و نماد محیط اطلاعاتی شرکت(به1991شده جونز)پژوهش از الگوی تعدیلدر این 

تر آن شده است که مقدار ببیشتر آن بیانگر شفافیت کمتر محیط اطلاعاتی و مقدار پایینصورت زیر استفادهبه

معکوس از شفافیت  این شاخص معیاری باشدیعنیها مینشانگر شفافیت بالاتر محیط اطلاعاتی شرکت

(، اقلام تعهدی اختیاری از تفاوت 1991شده جونز). بر اساس الگوی تعدیلکنداطلاعاتی شرکت ها را ارائه می

رو، برای محاسبه اقلام تعهدی آید. ازاینبین مجموع اقلام تعهدی و اقلام تعهدی غیراختیاری به دست می

 رد شده است:( به روش مقطعی برآو2غیراختیاری، ابتدا الگوی)

(5) 

£𝑗,𝑡     + 𝛽2
∆𝑃𝑃𝐸𝑗,𝑡

𝑇𝐴𝑗,𝑡−1
   +
∆𝑅𝐸𝑉𝑗,𝑡

𝑇𝐴𝑗,𝑡−1
  

𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑗,𝑡−1
=  ₐ0  

1

𝑇𝐴𝑗,𝑡−1
 +  𝛽1     

 

های نقدی باشد که از تفاوت بین سود خالص و جریانمیtدر سال  iکل اقلام تعهدی شرکت  ACCکه در آن 

 شده است.عملیاتی محاسبه

TA های شرکت کل داراییi  در ابتدای سالt  

ΔREV  تغییرات فروش خالص شرکت بین سالt  و سالt-1 

PPE  های ثابت مشهود شرکت ارزش دفتری داراییi  در سالt 

 های رگرسیونباقیمانده£
به دست  6رابطه (، اقلام تعهدی غیراختیاری با استفاده از 5سپس با استفاده از پارامترهای برگرفته از الگوی)

 آید:می

(6) 

 
 که در آن:

Non_Disc ACC اقلام تعهدی غیر اختیاری شرکتi  در سالt 
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REC∆ها و اسناد دریافتنی تجاری شرکتتغییرات در حسابj  بین سالt    1سال و-t 

 شود:محاسبه می 7درنهایت اقلام تعهدی اختیاری بر اساس رابطه 
(7) 

𝐷𝑖𝑠𝑐 𝐴𝐶𝐶𝑗,𝑡 = 𝐴𝑏𝑠(
𝐴𝐶𝐶𝑗,𝑡

𝑇𝐴𝑗,𝑡−1
−  𝑁𝑜𝑛 _ 𝐴𝐶𝐶𝑗,𝑡 )                                                                           

 که در آن:
Disc ACC اقلام تعهدی اختیاری شرکتj  در سالt 

Abs ،(173، ص1398نماد قدر مطلق)نیکبخت و همکاران 

 متغیر مستقل -4-1-1

شده است. عنوان متغیر مستقل استفادهگذاران نهادی منفعل بهپژوهش از اغفال توجه سرمایهدر این 

( و زو و 2009(، یان و ژانگ)1998و  2001گیری این متغیر، ابتدا به تبعیت از بوشی)برای اندازه
بندی طبقه گذاران نهادی گذرا، اختصاصی و شبه شاخصیگذاران نهادی به سرمایه(، سرمایه2020همکاران)

گذاران نهادی منفعل، انتخاب عنوان سرمایهگذاران نهادی شبه شاخصی بهاند و سپس سرمایهگیری شدهو اندازه

گذاران نهادی عنوان متغیر مستقل( و سرمایهگذاران نهادی شبه شاخصی)بهو  اغفال توجه سرمایه

گیری و تعیین انواع برای اندازهیری شده است. گاندازه 11عنوان متغیر کنترلی( بر اساس رابطه اختصاصی)به

صورت زیر تعیین و گذار نهادی بهماهه هر سرمایهگذاران نهادی، ابتدا مجموع خریدوفروش سهام سهسرمایه

 محاسبه گردیده است:

(8) 

 

(9) 

 

 

مجموع  k,tsell-CRام(، و tام )فصل tماههام در سهJگذارمجموع خرید سرمایه k,tbuy-CRکه در این رابطه 

گذار تعداد سهام در تملک سرمایه i,tsقیمت سهام و i,tPباشد.ام میtام برای فصل  Jگذارهای  سرمایهفروش

گذار و اگر تعداد سهام باشد. اگر تعداد سهام فصل جاری بیشتر از فصل قبل باشد، خرید سرمایهنهادی می

گذار محاسبه گردیده است. در ادامه برای سنجش افق مایهفصل جاری کمتر از فصل قبل باشد فروش سر

 شده است:محاسبه 10صورت رابطه گذار بهگذار نهادی، نرخ ریزش هر سرمایهسرمایه
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(10) 

𝐶𝑅𝑗,𝑡 =  
min 𝐶𝑅𝑏𝑢𝑦𝑗,𝑡 ,𝐶𝑅𝑠𝑒𝑙𝑙𝑗,𝑡

)

∑
𝑁𝑗,𝑖,𝑡𝑃𝑖,𝑡+ 𝑁𝑗,𝑖,𝑡−1𝑃𝑡−1

2𝑖€𝑄

                                                         

 

گذار در کل پرتفوی باید کمترین مقدار)خرید های نقدی سرمایهدر محاسبه نرخ ریزش برای کاهش اثر جریان
ین، نرخ ریزش عبارت است از نسبت کمترین مقدار مجموع سهام یا فروش( در نظر گرفته شود. بنابرا

گذار ضرب تعداد سهام در قیمت سهام دو فصل اخیر سرمایهشده بر میانگین حاصلشده یا فروختهخریداری

گذار در طی چهار فصل نرخ ریزش به همین ترتیب محاسبه )لازم به ذکر است که در هرسال برای هر سرمایه

گذاران نهادی به سه گروه گذرا، اختصاصی و شبه شاخصی(، بندی سرمایهسپس برای دستهگردیده است(. 

 شده است:محاسبه 11میانگین نرخ ریزش بر اساس رابطه 

(11) 
𝐴𝑉𝐺_𝐶𝑅𝑗,𝑡 =   

1

4
  ∑ 𝐶𝑅𝑗,𝑡−𝑟+1

4
𝑟=1                                                                                      

 

اند. شدهبندیگذاران بر اساس مقدار مذکور در سه پرتفوی طبقهبعد از محاسبه میانگین نرخ ریزش، سرمایه

 %20ن نرخ ریزش را دارا باشند )گذاران نهادی که در پرتفوی بالایی قرار بگیرند یعنی بالاترین میانگیسرمایه

گذاران نهادی که در پرتفوی پائینی قرار گذاران نهادی گذرا تلقی شده و سرمایهعنوان سرمایهانتهایی(، به

گذاران نهادی عنوان سرمایهابتدایی(، به %20ترین میانگین نرخ ریزش را داشته باشند )گیرند یعنی پایینمی

گذاران عنوان سرمایهمیانه( به %60گیرند )هادی که بین این دو پرتفوی قرار میگذاران ناختصاصی و سرمایه

گیری متغیر اغفال ، برای اندازه(. سپس215، ص1396اند)مرادی و همکاران، نهادی شبه شاخصی تلقی شده

و همکاران  گذاران نهادی اختصاصی، به تبعیت از کمپگذاران نهادی منفعل و اغفال توجه سرمایهتوجه سرمایه

گذاران ماهه سطح شرکت، اغفال توجه سرمایه(، ابتدا با استفاده از معیار سه2020( و زو و همکاران)2017)

گیری شده است. برای به دست آوردن معیار سالانه این متغیر از مقادیر اندازه 11نهادی منفعل بر اساس رابطه 

گذار توجه برای برخی از صنایع در پرتفوی سرمایهی جلبکه رویدادهاشده است. هنگامیفصلی میانگین گرفته

دهند و توجه کمی به سایر گذاران نهادی توجه بیشتری به این صنایع نشان میافتد، سرمایهنهادی اتفاق می

گذار نهادی منفعل وجود دارند با اغفال های صنایع دیگر که در پرتفوی سرمایهدارند. براین اساس، شرکتسهام

ها همبستگی گذار نهادی منفعل بر آنگذاران منفعل همبستگی مثبت و با شدت نظارت سرمایهسرمایهتوجه 

 (:350، ص2020منفی دارند )زو و همکاران،

(12) 
𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑓𝑞 = ∑ ∑ ᵂ𝑖𝑓𝑞−1𝐼𝑁𝐷≠𝐼𝑁𝐷𝑓𝑖∈𝑓𝑞−1 ∗ ᵂ𝑖𝑞−1

𝐼𝑁𝐷  ∗ 𝐼𝑆𝑞
𝐼𝑁𝐷                                          
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 باشد.میfگذاران نهادی خاص در شرکت نشانده هر یک از سرمایه iکه در آن 

Fq-1  نشانگر مجموعه سهامداران نهادی شرکتf ههمادر پایان سهq-11  .استIND ،صنعت شرکت IS 

𝐼𝑆𝑞دهنده شوک صنعت  و نشان
𝐼𝑁𝐷  نیز نمایانگر اغفال صنعت در فصلqباشد. می 

ماهه بیشترین یا کمترین شود صنایعی که در هر دوره سهبندی میماهه، میانگین کلیه صنایع رتبهدر هر سه

𝐼𝑆𝑞عنوان صنایع دارای شوک انتخاب و مقدار بازده را داشته باشند به
𝐼𝑁𝐷 های عضو نمونه آماری برای شرکت

 شده است.ها صفر انتخابعلق به آن صنایع است  برابر یک و برای سایر شرکتپژوهش که مت

ᵂ𝑖𝑞−1
𝐼𝑁𝐷گذار نهادیاهمیت صنعت برای سرمایهi عنوان میانگین ارزش بازار صنعت موردنظر در باشد و بهمی

با استفاده از رابطه یک عامل وزنی است که ᵂ𝑖𝑓𝑞−1شود. در فصل قبل تعریف می iگذار نهادی پرتفوی سرمایه

 شود:محاسبه می 13

(13) 

 
 

𝑃𝐹𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑖𝑓𝑞−1هایی برای اهمیت  شرکت شاخصf گذار نهادی برای سرمایهI  صورت میانگین است که به

شده است. برای به دست آوردن یک شاخص وزنی محاسبهiگذار نهادی در پرتفوی سرمایه fارزش بازار شرکت 
در فصل قبل، بر اساس وزن  iگذار نهادی های موجود در پرتفوی سرمایهشده، کلیه شرکتاصلاح

𝑃𝐹𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑖𝑓𝑞−1صورتبندی شده که بهرتبه𝑄𝑃𝐹𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑖𝑓𝑞−1 شده است. از طرف دیگر )کوانتیل(نشان داده

تایی)کوانتیل( در مبنایی پنج 𝑃𝑒𝑟𝑐𝑂𝑤𝑛𝑖𝑓𝑄−1در فصل قبل بر اساس  fگذاران نهادی شرکت همه سرمایه

شده است. سپس این دو اصطلاح برای کل نشان داده 𝑄𝑃𝑒𝑟𝑐𝑂𝑤𝑛𝑖𝑓𝑄−1صورتشده که بهبندیطبقه

 ده است.جمع و مقیاس بندی ش ᵂ𝑖𝑓𝑞−1برای به دست آوردن fگذاران نهادی شرکت سرمایه

 

 متغيرهاي تعدیل گر -4-1-2

گذاران نهادی شبه شاخصی بر شفافیت محیط منظور بررسی تأثیر اغفال توجه سرمایهدر این پژوهش به

های دارای مدیران عامل جدید و های مواجه با فشار رقابتی در بازار محصول، شرکتاطلاعاتی شرکت

رقابت بازار محصول های دارای تمرکز مالکیت نهادی، از سه متغیر تمرکز مالکیت نهادی منفعل، سطح شرکت
شده است. ازآنجاکه هدف استفاده از این متغیرها عنوان متغیرهای تعدیگر استفادهو دوره تصدی مدیرعامل به

گذاران نهادی منفعل بر شفافیت محیط اطلاعاتی عنوان متغیر تعدیگر بررسی تأثیر اغفال توجه سرمایهبه

اند. اولین متغیر صورت دامی مورداستفاده قرارگرفتهیرها بهباشد لذا این متغهای دارای این ویژگی میشرکت

و  %5باشد که در سطح تمرکز بیشتر از تعدیلگر مورداستفاده در این پژوهش تمرکز مالکیت نهادی منفعل می

موردبررسی قرارگرفته است لذا در هر یک از این سطوح تمرکز، چنانچه در شرکتی  %15تمرکز بیشتر از 
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وجود داشته باشد این متغیر عدد  %15و یا بیشتر از  %5ی منفعل دارای درصد مالکیت بیشتر از سهامدار نهاد

گیرد. در آزمون فرضیه سوم پژوهش نیز متغیر سطح رقابت گیرد و در غیر این صورت عدد صفر مییک می

بتدا به تبعیت از زو و گیری این متغیر اشده است. برای اندازهعنوان متغیر تعدیلگر انتخاببازار محصول به

 شده است:استفاده 14صورت رابطه از شاخص لرنر به با استفاده( 2020همکاران)

(14) 

 

 

های اداری، عمومی و هزینهSG&Aشده کالای فروش رفته، بهای تمام COGفروش شرکت،  Salesکه در آن 

ها ارتباطی ندارند ا که با شرکتکه شاخص لرنر برخی از عوامل صنعت ردهند. برای اینفروش را نشان می

گیری بهتر قدرت بازار محصول خاص شرکت، از قدرت بازار محصول تحت پوشش قرار دهد و برای اندازه

صورت های موجود در صنعت بهآمده با استفاده از شاخص لرنر، شاخصی لرنر وزنی فروش کلیه شرکتدستبه

 شود:یافته گفته میشده است که به آن شاخص لرنر تعدیلزیر تعدیل

(15) 

 

 

نسبت فروش هر شرکت به جمع  ᵚ1شده در بالا وشاخص لرنر محاسبه 𝐿𝐼𝑖𝑡یافتهدر این شاخص لرنر تعدیل

باشد. برای محاسبه متغیر دامی رقابت بازار محصول، چنانچه مقدار ربط میهای صنعت شرکت ذیفروش

گیرد و در غیر رزش سالانه نباشد متغیر دامی مذکور عدد یک میآمده برای این متغیر بیشتر از میانه ادستبه

 باشد.این صورت برابر صفر می

شده است که اگر عنوان متغیر تعدیلگر انتخابدر آزمون فرضیه چهارم، متغیر دامی دوره تصدی مدیرعامل به

 ت برابر صفر است.گیرد و در غیر این صورمدیران عامل در سه سال اول خدمات خود باشند عدد یک می

 

 متغيرهاي کنترلی -4-1-3

های ای از ویژگی(، مجموعه2009( و اندرسون  و همکاران )2020در این پژوهش به تبعیت از زو و همکاران )

های شرکت در سال قبل، اهرم مالی و شرکت شامل اندازه شرکت، ارزش شرکت)کیوتوبین(، نرخ بازده  دارایی

اطلاعاتی شرکت اثر بگذارند  ای بر محیططور بالقوهسن پذیرش شرکت در بورس تهران که ممکن است به

ها اند. ارزش شرکت)کیوتوبین( از طریق تقسیم ارزش دفتری کل بدهیشدهعنوان متغیرهای کنترلی استفادهبه

شده ها حاصلبر کل داراییتعداد سهام منتشره در قیمت سهام در پایان سال( تقسیمسهام)بعلاوه ارزش بازار 
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ها در شده است. نرخ بازده داراییهای شرکت حاصلطبیعی کل دارایی شرکت از طریق لگاریتم اندازه است.

شده است. سن شرکت که از لگاریتم طبیعی های سال قبل حاصلکل داراییسال قبل از تقسیم سود خالص به

آمده است. اهرم مالی که از طریق دستهای پذیرفته شدن شرکت در بورس اوراق بهادار تهران بهتعداد سال

آمده است. متغیر اغفال دستهای شرکت بهمدت و بلندمدت بر کل داراییهای کوتاهم مجموع بدهیتقسی

عنوان یک متغیر کنترلی برای حذف تأثیرات احتمالی سایر انواع گذاران نهادی اختصاصی بهتوجه سرمایه

مانند متغیر اغفال توجه شده است که گذاران نهادی در توجه به محیط اطلاعاتی شرکت در نظر گرفتهسرمایه

گیری شده است)زو و همکاران، گذاران نهادی اختصاصی اندازهگذاران نهادی شبه شاخصی برای سرمایهسرمایه

2020.) 

 

 هاي پژوهشیافته -5

 آمار توصيفی -5-1

ین، های مربوط به متغیرهای پژوهش ازلحاظ میانگهای کلی دادهها، بیان ویژگیاولین گام در تحلیل داده

از میان متغیرهای پژوهش، متغیرهای اقلام باشد. ها میمیانه، انحراف معیار، کمترین و بیشترین مقدار داده

ها از تعهدی اختیاری، اندازه شرکت، سن شرکت و اهرم مالی با توجه به اختلاف اندک میانگین و میانه آن

ند و متغیرهای سطوح تمرکز مالکیت تری نسبت به سایر متغیرهای پژوهش برخوردار هستتوزیع مناسب
تری نسبت به سایر نهادی منفعل، کیوتوبین، رقابت بازار محصول و دوره تصدی مدیرعامل توزیع نامناسب

گذاران نهادی شبه شاخصی و  اغفال متغیرهای پژوهش دارند. همچنین، توزیع متغیرهای اغفال توجه سرمایه

تر نسبت به سایر متغیرهای پژوهش دلیل داشتن انحراف معیار کوچکگذاران نهادی اختصاصی به توجه سرمایه

ها باشد و  توزیع متغیرهای سطوح گیری آنتواند نشانگر دقت بالای روش اندازهپراکندگی کمتری دارند که می

تمرکز مالکیت نهادی منفعل، کیوتوبین، اندازه شرکت، سن شرکت و رقابت بازار محصول بیشترین میزان 

 دگی را نسبت به سایر متغیرهای پژوهش دارند .پراکن
 

 آمار توصيفی متغيرهاي پژوهش .2جدول

 شرح
تعداد 

 شاهداتم
 حداقل حداکثر ميانه ميانگين

انحراف 

 معيار

 077/0 0 812/0 0 022/0 900 اغفال نهادی شبه شاخصی

 022/0 0 0/ 376 0 003/0 900 اغفال نهادی اختصاصی

 499/0 0 1 1 541/0 900 %5سطح بیشتر از تمرکز نهادی منفعل در 

 487/0 0 1 0 0/ 386 900 %15تمرکز نهادی منفعل بیشتر از 

 180/0 0 0/ 976 113/0 174/0 900 اقلام تعهدی اختیاری
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 شرح
تعداد 

 شاهداتم
 حداقل حداکثر ميانه ميانگين

انحراف 

 معيار

 500/0 0 1 0 478/0 900 رقابت بازار محصول

 438/0 0 1 1 741/0 900 دوره تصدی مدیرعامل

 1/ 673 11/ 116 183/20 479/14 784/14 900 اندازه شرکت

 500/0 0 951/3 890/2 841/2 900 سن شرکت

 197/0 047/0 914/0 573/0 0/ 569 900 اهرم مالی

 144/0 - 404/0 646/0 094/0 119/0 900 هابازده دارایی

 110/2 0/ 692 20/ 976 1/ 642 345/2 900 کیوتوبین

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 هافرضيهنتایج آزمون  -5-2

لیمر و در صورت لزوم آزمون هاسمن برای  Fهای تشخیصی ها، آزمونقبل از تخمین الگوهای آزمون فرضیه

دهنده سطح معناداری معادل ها نشانهای آننتایج اجرای آزمون شد کهتعیین نوع روش برآورد الگو انجام 

 ها هستند.های تابلویی با اثرات ثابت برای تمامی الگوهای آزمون فرضیهو مؤید روش داده 000/0

شده است که نتایج حاصل از آزمون این فرضیه در استفاده 1اول پژوهش از مدل  برای آزمون فرضیه

مدل ازلحاظ آماری در  Fدهد که مقدار آماره نشان می 3شده در جدول ت. نتایج ارائهشده اسارائه 3جدول 

از تغییرات متغیر  %40شده بیانگر این است که باشد و ضریب تعیین تعدیل، معنادار می%99سطح اطمینان 

اغفال توجه  برای متغیر tکه سطح معناداری آمارهشود. ازآنجاییوابسته توسط متغیرهای توضیحی بیان می

باشد و با توجه به مثبت معنادار می %99( و در سطح اطمینان 000/0گذاران نهادی منفعل معادل)سرمایه

گیری شفافیت اطلاعاتی معیاری معکوس که شاخص مورداستفاده برای اندازهبودن ضریب این متغیر و نیز این

گذاران نهادی منفعل در سطح ر اغفال توجه سرمایهتوان گفت که متغیکند میاز شفافیت اطلاعاتی را ارائه می
ها دارد. از سویی دیگر، با توجه سطح تأثیر منفی و معناداری بر شفافیت اطلاعاتی شرکت %99اطمینان 

و ضرایب متغیرهای کنترلی از میان این متغیرها، متغیر اندازه شرکت، تأثیر منفی و معناداری  tمعناداری آماره

(، کیوتوبین  و %94ها)در سطح اطمینان ها دارد و متغیرهای نرخ بازده داراییاتی شرکتبر شفافیت اطلاع

ها دارند. ( تأثیر مثبت و معناداری بر شفافیت اطلاعاتی شرکت%93اهرم مالی شرکت )در سطح اطمینان

ی برازش (، حاکی از نبود خطای خودهمبستگی در الگوها072/2واتسون به میزان ) -دوربین آمار همچنین،

 باشد.شده برای فرضیه اول پژوهش می
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 . نتایج آزمون فرضيه اول3جدول

 احتمال آماره ضریب متغير

 000/0 085/5 354/0 اغفال توجه نهادی شبه شاخصی

 300/0 - 037/1 - 252/0 اغفال توجه نهادی اختصاصی

 000/0 4/ 765 111/0 اندازه شرکت

 013/0 - 493/2 - 009/0 کیوتوبین

 075/0 - 781/1 - 0/ 106 اهرم مالی

 058/0 - 897/1 - 134/0 هانرخ بازده دارایی

 238/0 180/1 013/0 سن شرکت

 000/0 - 029/4 - 419/1 ضریب ثابت

 511/0 ضریب تعیین

 404/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 781/4 (F)آماره 

 000/0 (F)احتمال آماره 

 072/2 واتسون -دوربین

 های پژوهشگریافتهمنبع: 

 

 4در جدول شده است که نتایج حاصل از آزمون این فرضیهاستفاده 2دوم پژوهش از مدل  برای آزمون فرضیه

های دوم پژوهش برای سطح تمرکز مالکیت نهادی منفعل بیشتر نتایج حاصل از آزمون فرضیهاست )شده ارائه

و در داخل  %5برای تمرکز مالکیت نهادی منفعل بیشتر از  فرضیه، در زیر نتایج حاصل از آزمون این %15از 

 شده است(.پرانتز ارائه

مدل برای هر دو سطح تمرکز مالکیت نهادی  Fدهد که مقدار آماره نشان می 4شده در جدول نتایج ارائه

، معنادار %99( و ازلحاظ آماری در سطح اطمینان 000/0( معادل )%15و بیشتر از  %5منفعل )بیشتر از 

از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای  %41شده بیانگر این است که باشد و ضریب تعیین تعدیلمی

ی متغیر تمرکز مالکیت نهادی منفعل در هر برا tطح معناداری آماره شود. از طرف دیگر، ستوضیحی بیان می

 %90( و  در سطح اطمینان 088/0( و )091/0، به ترتیب معادل )%15و بیشتر از  %5دو سطح تمرکز بیشتر از 

که شاخص مورداستفاده برای که با توجه به منفی بودن ضریب  این دو متغیر و نیز این باشندمی معنادار

توان گفت کند میگیری شفافیت اطلاعاتی معیاری معکوس از شفافیت اطلاعاتی شرکت ها را ارائه میازهاند
، تأثیر مثبت و %15و تمرکز بیشتر از  %5متغیر مالکیت نهادی منفعل در  هر دو سطح تمرکز  بیشتر از 

گذاران نهادی منفعل ه سرمایهتوج ها دارد و هنگام بررسی تأثیر اغفالمعناداری بر شفافیت اطلاعاتی شرکت

و بیشتر از  %5بیشتر از های دارای هر یک از سطوح تمرکز مالکیت نهادی منفعل بر شفافیت اطلاعاتی شرکت
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 یابد لیکنافزایش می %41به  %40، میزان توضیح دهندگی متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی از 15%

های گذاران نهادی منفعل بر شفافیت اطلاعاتی شرکته سرمایهبرای متغیر اغفال توجtسطح معناداری آماره 

)متغیرهای تعاملی و  %15و بیشتر از  %5دارای سطح تمرکز نهادی منفعل در دو سطح تمرکز بیشتر از 

باشد که با توجه به مثبت بودن ضریب متغیر تعاملی مربوط ( می021/0( و )554/0ترکیبی( به ترتیب معادل )

گیری شفافیت که شاخص مورداستفاده برای اندازهمالکیت نهادی منفعل و نیز این %15بیشتر از به سطح تمرکز 

گذاران اغفال توجه سرمایهتوان گفت کند میاطلاعاتی معیاری معکوس از شفافیت اطلاعاتی شرکت را ارائه می

، %15بیشتر از دی منفعل های دارای سطح تمرکز مالکیت نهانهادی منفعل تنها بر شفافیت اطلاعاتی شرکت

و ضرایب متغیرهای کنترلی از میان  tتأثیر منفی و معناداری دارد. از سویی دیگر، با توجه سطح معناداری آماره

ها دارد و متغیرهای این متغیرها، متغیر اندازه شرکت، تأثیر منفی و معناداری بر  شفافیت اطلاعاتی شرکت

( تأثیر مثبت و معناداری بر شفافیت %95اهرم مالی شرکت )در سطح اطمینان ها، کیوتوبین  و نرخ بازده دارایی
(، حاکی از نبود خطای 085/2و  080/2واتسون به میزان ) -دوربین آمار ها دارند. همچنین،اطلاعاتی شرکت

 باشد.خودهمبستگی در الگوهای برازش شده برای فرضیه دوم پژوهش می
 

 م پژوهش.  نتایج آزمون فرضيه دو4جدول 

 احتمال آماره ضریب متغير

 %5تمرکز مالکیت نهادی شبه شاخصی بیشتر از

 (%15)تمرکز مالکیت نهادی شبه شاخصی بیشتر از 

029/0 - 

(031/0-) 

693 /1 - 

(710/1-) 

091/0 

(088/0) 

 اغفال توجه نهادی شبه شاخصی
427/0 

(242/0) 

480/3 

(783/2) 

001/0 

(006/0) 

با اغفال توجه نهادی شبه  %5شبه شاخصی بیشتر از تعامل تمرکز نهادی 
 شاخصی

با اغفال توجه نهادی شبه  %15)تعامل تمرکز نهادی شبه شاخصی بیشتر از 

 شاخصی(

087/0 - 

(328/0) 

591/0 - 

(310/2) 

554/0 

(021/0) 

 اغفال توجه نهادی اختصاصی
284/0 - 

(218/0-) 
154/1 - 

(890/0-) 
249/0 

(374/0) 

 شرکتاندازه 
115/0 

(108/0) 

892/4 

(595/4) 

000/0 

(000/0) 

 کیوتوبین
010/0 - 

(010/0-) 

624 /2 - 

(560/2-) 

009/0 

(010/0) 

 اهرم مالی
106 /0 - 

(103/0-) 

774/1 - 

(727/1-) 

077/0 

(085/0) 
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 احتمال آماره ضریب متغير

 سن شرکت
013/0 

(013/0) 
182/1 

(204/1) 
238/0 

(229/0) 

 هانرخ بازه دارایی
140/0 - 

(142/0-) 

978/1 - 

(015/2-) 

048/0 

(044/0) 

 ضریب ثابت
451/1 - 

(360/1-) 

113/4 - 

(842/3-) 

000/0 

(000/0) 

 ضریب تعیین
513/0 

(515/0) 

 شدهضریب تعیین تعدیل
405/0 

(408/0) 

 (F)آماره 
755/4 

(797/4) 

 (F)احتمال آماره 
000/0 

(000/0) 

 واتسون -دوربین
080/2 

(085/2) 

 های پژوهشگریافتهمنبع: 

 

شده است که نتایج حاصل از آزمون این فرضیه در جدول استفاده 3برای آزمون فرضیه سوم پژوهش از مدل

( و 000/0مدل معادل) Fدهد که سطح معناداری آماره نشان می 5شده در جدول . نتایج ارائهاستشده ارائه5

 %40شده بیانگر این است که و ضریب تعیین تعدیل باشد، معنادار می%99ازلحاظ آماری در سطح اطمینان 

ی برا tکه سطح معناداری آماره شود.ازآنجاییاز تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی بیان می

توان گفت که متغیر سطح رقابت بازار محصول باشد می( می349/0متغیر سطح رقابت بازار محصول معادل )

توجه  ها ندارد و هنگام بررسی تأثیر اغفالیر  معناداری بر شفافیت اطلاعاتی شرکتتأث %95در سطح اطمینان 

رغم های دارای سطح رقابت بالا در بازار محصول، علیگذاران نهادی منفعل بر شفافیت اطلاعاتی شرکتسرمایه

لیکن  یابدمی افزایش %41به  %40که میزان توضیح دهندگی متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی از این
های گذاران نهادی منفعل بر شفافیت اطلاعاتی شرکتبرای متغیر اغفال توجه سرمایه  tسطح معناداری آماره 

باشد که بیانگر آن است ( می723/0)متغیر تعاملی و ترکیبی( معادل ) دارای سطح رقابت بالا در بازار محصول

های دارای سطح رقابت بالا در بازار گذاران نهادی منفعل بر شفافیت اطلاعاتی شرکتاغفال توجه سرمایهکه 

از  و ضرایب متغیرهای کنترلی tمعناداری ندارد. از سویی دیگر، با توجه سطح معناداری آماره محصول، تأثیر
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ها دارد و متغیرهای میان این متغیرها، متغیر اندازه شرکت، تأثیر منفی و معناداری بر  شفافیت اطلاعات شرکت

ها (، تأثیر مثبت و معناداری بر شفافیت اطلاعاتی شرکت%90کیوتوبین و اهرم مالی شرکت)در سطح اطمینان 

اکی از نبود خطای خودهمبستگی در الگوهای (، ح064/2واتسون به میزان ) -دوربین آمار دارند. همچنین،

 باشد.برازش شده برای فرضیه دوم پژوهش می
 

 . نتایج آزمون فرضيه سوم پژوهش5جدول

 احتمال آماره ضریب متغير

 349/0 937/0 017/0 رقابت بازار محصول

 001/0 237/3 327/0 اغفال توجه شبه شاخصی

 723/0 354/0 049/0 توجه نهادی شبه شاخصیتعامل رقابت بازار محصول با اغفال 

 279/0 - 084/1 - 0/ 269 اغفال توجه نهادی اختصاصی

 0/ 016 - 425/2 - 009/0 کیوتوبین

 000/0 4/ 836 114/0 اندازه شرکت

 085/0 - 724/1 - 103/0 اهرم مالی

 0/ 256 138/1 012/0 سن شرکت

 137/0 - 489/1 - 111/0 هانرخ بازده دارایی

 000/0 - 125/4 - 1/ 467 ثابتضریب 

 511/0 ضریب تعیین

 403/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 723/4 (F)آماره 

 000/0 (F)احتمال آماره 

 2/ 064 واتسون -دوربین

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

شده است که نتایج حاصل از آزمون این فرضیه در جدول استفاده 4برای آزمون فرضیه چهارم پژوهش از مدل
( و 000/0مدل معادل ) Fدهد که سطح معناداری آماره نشان می6شده در جدول . نتایج ارائهاستشده ارائه 6

 %42شده بیانگر این است که دیلباشد و ضریب تعیین تع، معنادار می%99ازلحاظ آماری در سطح اطمینان 

ی برا tکه سطح معناداری آماره شود. ازآنجاییاز تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی بیان می

تأثیر  %95باشد لذا دوره تصدی مدیرعامل در سطح اطمینان (می218/0متغیر دوره تصدی مدیرعامل معادل )

گذاران نهادی منفعل اغفال توجه سرمایهندارد و هنگام بررسی تأثیر ها معناداری بر شفافیت اطلاعاتی شرکت

های دارای مدیران عامل جدید)سه سال اول دوره تصدی مدیرعامل(، میزان توضیح بر شفافیت اطلاعاتی شرکت
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  tو سطح معناداری آماره  یابدافزایش می %42به  %40دهندگی متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی از 

( 000/0گذاران نهادی منفعل و دوره تصدی مدیرعامل معادل)متغیر تعاملی و ترکیبی اغفال توجه سرمایه برای

گیری که شاخص مورداستفاده برای اندازهباشد که با توجه به منفی بودن ضریب  این متغیر تعاملی و نیز اینمی

اغفال توجه توان گفت کند میه میشفافیت اطلاعاتی معیاری معکوس از شفافیت اطلاعاتی شرکت را ارائ

تأثیر مثبت و های دارای مدیران عامل جدید، گذاران نهادی منفعل بر شفافیت اطلاعاتی شرکتسرمایه

و ضرایب متغیرهای کنترلی از میان این متغیرها،  tمعناداری دارد.از سویی دیگر، با توجه سطح معناداری آماره

ها دارد و متغیرهای کیوتوبین، نرخ معناداری بر  شفافیت اطلاعاتی شرکتمتغیر اندازه شرکت، تأثیر مثبت و 

(، تأثیر مثبت و معناداری %90( و اهرم مالی شرکت)در سطح اطمینان %90ها)در سطح اطمینان بازده دارایی

خطای (، حاکی از نبود 122/2واتسون به میزان ) -دوربین آمار ها دارند. همچنین،بر شفافیت اطلاعاتی شرکت

 باشد.خودهمبستگی در الگوهای برازش شده برای فرضیه چهارم پژوهش می
 

 . نتایج آزمون فرضيه چهارم6جدول

 احتمال آماره ضریب متغير

 218/0 - 234/1 - 018/0 دوره تصدی مدیرعامل

 000/0 899/5 927/0 اغفال توجه شبه شاخصی

 000/0 - 043/4 - 0/ 693 شبه شاخصیتعامل دوره تصدی مدیرعامل با اغفال توجه نهادی 

 330/0 - 974/0 - 234/0 اغفال توجه نهادی اختصاصی

 010/0 - 592/2 - 010/0 کیوتوبین

 000/0 3/ 680 087/0 اندازه شرکت

 084/0 - 731/1 - 102/0 اهرم مالی

 205/0 1/ 268 013/0 سن شرکت

 080/0 - 1/ 756 - 123/0 هانرخ بازده دارایی

 003/0 - 954/2 - 054/1 ضریب ثابت

 524/0 ضریب تعیین

 419/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 975/4 (F)آماره 

 000/0 (F)احتمال آماره 

 122/2 واتسون -دوربین

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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 گيريبحث و نتيجه -6

پا در نظر گرفتن  هاشرکتدر این پژوهش، تأثیر اغفال توجه سهامداران نهادی منفعل بر شفافیت اطلاعاتی 

برای  سطح تمرکز مالکیت نهادی منفعل، سطح رقابت بازار محصول و دوره تصدی مدیرعامل بررسی شد.

بررسی این موضوع چهار فرضیه طراحی گردید. نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش حاکی از آن است که اغفال 

که این نتایج با ها دارد بر شفافیت اطلاعاتی شرکت گذاران نهادی منفعل تأثیر منفی و معناداریتوجه سرمایه

(، مطابقت و همخوانی دارد. در فرضیه دوم پژوهش، 2020 )های زو وهمکاران مبانی نظری مربوط و یافته
های دارای سطح تمرکز مالکیت شرکتگذاران نهادی منفعل بر شفافیت اطلاعاتی توجه سرمایه تأثیر اغفال

موردبررسی % 15های دارای سطح تمرکز مالکیت نهادی منفعل بیشتر از و شرکت %5 نهادی منفعل بیشتر از

تمرکز مالکیت نهادی منفعل در هر دو سطح  حاکی از آن است که قرار گرفت که نتایج آزمون این فرضیه

که وریطها دارد بهتأثیر مثبت و معناداری بر شفافیت اطلاعاتی شرکت %15و بیشتر از  %5تمرکز بیشتر از 

های دارای هر یک از گذاران نهادی منفعل بر شفافیت اطلاعاتی شرکتتوجه سرمایه هنگام بررسی تأثیر اغفال

، میزان % 15و تمرکز مالکیت نهادی منفعل بیشتر از  %5مالکیت نهادی منفعل بیشتر از  دو سطح تمرکز

اغفال  یابد لیکن متغیرافزایش می %41به  %40توضیح دهندگی متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی از 

های دارای سطح تمرکز مالکیت نهادی گذاران نهادی منفعل تنها بر شفافیت اطلاعاتی شرکتتوجه سرمایه

های زو و ، دارای تأثیری منفی و معنادار بود که این نتایج با مبانی نظری مربوط و یافته%15منفعل بیشتر از 

( 2017نتایج آزمون این فرضیه با نتایج تحقیق وارد و همکاران) گاری دارد.(  مطابقت و ساز2020همکاران)

از منظر تاثیر سطح تمرکز مالکیت نهادی در شدت نظارت بر مدیران و شرکت ها یکنواخت است. نتایج آزمون 

( و 2019(، لیو و همکاران)2021هر دو فرضیه اول و دوم این پژوهش نیز با نتایج تحقیقات گارل و همکاران)

( از منظر تاثیر اغفال توجه سهامداران نهادی بر شدت نظارت این 2016نیز نتایج آزمون کمپف و همکاران)
سهامداران بر شرکت ها و رفتار مدیران شرکت ها مطابقت و سازگاری دارد؛ بنابراین، شوک های صنعت با 

ه این سهامداران سطح تمرکز بالاتری اغفال توجه و نظارت سهامداران نهادی منفعل به ویژه در شرکت هایی ک

دارند، زمینه کاهش شفافیت اطلاعاتی شرکت هایی که از صنایع دیگر در پرتفوی آنها وجود دارد را فراهم می 

های شرکتگذاران نهادی منفعل بر شفافیت اطلاعاتی اغفال توجه سرمایهسازند. در فرضیه سوم پژوهش، تأثیر 

حاکی از آن است  موردبررسی قرار گرفت که نتایج آزمون این فرضیهدارای سطح رقابت بالا در بازار محصول 

های دارای فشار رقابتی گذاران نهادی منفعل تأثیر معناداری بر شفافیت اطلاعاتی شرکتکه اغفال توجه سرمایه

 باشد.(می2020های زو و همکاران)نظری مربوط و یافته از طرف بازار محصول ندارد و این نتایج برخلاف مبانی

های شرکتگذاران نهادی منفعل بر شفافیت اطلاعاتی اغفال توجه سرمایهدر فرضیه چهارم پژوهش، تأثیر 

موردبررسی قرار گرفت که نتایج آزمون این دارای مدیران عامل جدید)سه سال اول دوره تصدی مدیرعامل( 

ها های اولیه دوره تصدی مدیرعامل تأثیر معناداری بر شفافیت اطلاعاتی شرکتت که سالنشانگر آن اس فرضیه

های گذاران نهادی منفعل بر شفافیت اطلاعاتی شرکتتوجه سرمایه ندارد لیکن هنگام بررسی تأثیر اغفال
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بسته توسط ، میزان توضیح دهندگی متغیر وا)سه سال اول دوره تصدی مدیرعامل(دارای مدیران عامل جدید

گذاران نهادی منفعل بر شفافیت یابد و اغفال توجه سرمایهافزایش می %42به  %40متغیرهای توضیحی از 

، تأثیر مثبت و معناداری )سه سال اول دوره تصدی مدیرعامل(های دارای مدیران عامل جدیداطلاعاتی شرکت

ط نسبت به ضریب متغیر اغفال توجه ربکیبی ذیو تر تر بودن ضریب این متغیر تعاملیبزرگداشت که 

های نمونه، حاکی از شدت بیشتر تأثیر اغفال توجه گذاران نهادی بر شفافیت اطلاعاتی کلیه شرکتسرمایه

جهت  باشد لیکنهای دارای مدیران عامل جدید میگذاران نهادی منفعل بر شفافیت اطلاعاتی شرکتسرمایه

ترکیبی ممکن است ناشی از وجود سایر مکانیزم های نظارتی مانند تأثیرگذاری مثبت این متغیر تعاملی و 

های دارای مدیران عامل گران و یا استقلال بیشتر اعضای هیات مدیره در شرکتمیزان پوشش بالای تحلیل

(  مطابقت 2020های زو و همکاران)باشد. این نتایج ازنظر شدت اثرگذاری  با مبانی نظری مربوط و یافتهجدید 

  باشد.ازگاری دارد و ازنظر جهت اثرگذاری برخلاف مستندات یادشده میو س
شود در با توجه به نتایج پژوهش حاضر، به مقررات گذاران بازار بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می

ها، تأثیر شوک های صنعت و متغیرهای تدوین و تصویب مقررات لازم برای افزایش شفافیت اطلاعاتی شرکت

ل توجه سهامداران نهادی، سطح تمرکز مالکیت نهادی و دوره تصدی مدیران عامل را مدنظر قرار دهند و اغفا

شود در انتخاب شرکت ها برای سرمایه کنندگان اطلاعات مالی پیشنهاد میگذاران و سایر استفادهبه سرمایه

ی و نظارتی شرکت هادر نظر گیرند گذاری، سطح تمرکز مالکیت سهامداران نهادی را به عنوان یک ابزار کنترل

و در ارزیابی شفافیت اطلاعاتی شرکت ها به متغیرهای اغفال توجه سهامداران نهادی، سطح تمرکز مالکیت 

 نهادی و دوره تصدی مدیران عامل توجه نمایند. 

 

 منابعفهرست 

اطلاعات حسابداری و بررسی رابطه مکانیزم های حاکمیت شرکتی باکیفیت "(، 1398آریج، نیلوفر، ) (1

 .83-99، صص3شماره 5، فصلنامه مطالعات مدیریت و حسابداری، دوره "گذاریکارایی سرمایه

بررسی تأثیر رقابت در بازار محصول بر عملکرد  "(، 1397اکبری، محسن، مهسا فرخنده و زهرا ایاغ، ) (2

، "بورس اوراق بهادار تهران شده درهای پذیرفتهکنندگی کیفیت افشای اطلاعات: شرکتمالی با تعدیل

 .29-44، صص 24پژوهشی مدیریت دارایی و تأمین مالی، سال هفتم، شماره -فصلنامه علمی

بررسی اثر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر ارتباط بین "(، 1397بادآور نهندی، یونس و نسا حشمت، ) (3

وهشی حسابداری مدیریت، سال پژ –،  فصلنامه علمی "توانایی مدیران و ایجاد ارزش برای سهامداران

 .108-93یازدهم، شماره سی و هشتم، صص 

تأثیر شفافیت اطلاعات "(، 1392بادآور نهندی، یونس، صلاح الدین قادری و رضا بهشتی نهندی، ) (4

و  هاپژوهش، فصلنامه "شده در بورس تهرانیرفتهپذی هاشرکتگذاری در یهسرماحسابداری بر ناکارایی 
 .65-82، صص 68دی، سال بیست و یکم، شماره های اقتصایاستس
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شناسی در های تجربی و روشپژوهش"(، 1395پور، )بنی مهد، بهمن، مهدی عربی و شیوا حسن (5

 ، تهران، ترمه، چاپ پنجم."حسابداری

واکنش بازار نسبت به اطلاعات "(، 1395تربتی، حمیدرضا، اسفندیار ملکیان و یحیی کامیابی، ) بزاززاده (6

، فصلنامه حسابداری مالی، سال هشتم، شماره یازدهم، "گذاران نهادییهسرما کنندهیلتعد: نقش نامشهود

 .29-1صص 

بررسی تأثیر نفوذ مدیرعامل بر کیفیت افشای اطلاعات  "(، 1398پورحیدری، امید و عارف فروغی، ) (7

-53، صص 61ه ، شمار15پژوهشی مطالعات تجربی حسابداری مالی، سال -، فصلنامه علمی"حسابداری

27 . 

رابطه بین نوع مالکیت نهادی و کیفیت افشا "(، 1394ستایش، محمدحسین و مهدی براهیمی میمند، ) (8

پژوهشی مطالعات تجربی  -، فصلنامه علمی"شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهشرکت
 .75-53، صص 48شماره ، 12حسابداری مالی، سال 

توانایی، دانش مدیران  "(، 1397نژاد ساروکلائی و خسرو فغانی ماکرائی، ) ، مهدی علیرضا طاهری عابد، (9

(، 2(، شماره )5پژوهشی دانش حسابداری مالی، دوره )-، مجله علمی"عامل و شفافیت گزارشگری مالی

 .85-110، صص 17پیاپی 

خودشیفتگی تأثیر "(، 1399، مهدی علی نژاد ساروکلائی و خسرو فغانی ماکرائی، )رضا طاهری عابد، (10

های حسابداری مالی و حسابرسی، سال دوازدهم، ، پژوهش"مدیران عامل بر شفافیت گزارشگری مالی

 .71-93، صص 48شماره 

 هاییمتصمبر  مؤثرعوامل "(، 1393عرب صالحی، مهدی، احمد گوگردچیان و مجید هاشمی، ) (11

-، فصلنامه علمی"تهران در بورسشده یرفتهپذهای ای شرکتیهسرماهای گذاری در دارایییهسرما

 .67-85، صص 23ششم، شماره  سال پژوهشی حسابداری مالی،

رابطه غیرخطی رقابت بازار محصول "(، 1398کاردان، بهزاد، محمدحسین ودیعی نوقابی و مهدی امیدفر، ) (12

صص ، 41ره شماهای حسابداری مالی و حسابرسی، سال یازدهم، ، پژوهش"و کیفیت گزارشگری مالی
195-177 . 

سنجش کارایی و توانایی مدیریت بر اساس "(، 1393کوشافر، مصطفی، ایرج نوروش و بیتا مشایخی، ) (13

، 23پژوهشی دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت، سال ششم، شماره-، فصلنامه علمی"معیارهای مالی

 .187-202صص

بررسی تأثیر دوره تصدی  "(، 1398صاحبی، )محمدی، محمد، ماشاالله ولی خانی و سیدعلی شاه  (14

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهمدیرعامل بر ارتباط میان توانایی مدیریت و شفافیت در شرکت

 .1-29، صص 53های مدیریت و حسابداری، شماره ، ماهنامه پژوهش"تهران



  و همکاران نژاد يعيبد يعل ...  /   نیو رقابت بازار محصول بر رابطه ب رعامليمد يمنفعل، دوره تصد ينهاد تیتمرکز مالک اثر      260

 
 های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهش
 1401تابستان  /54 پیاپی /14 ۀدور

گذاران گذاری سرمایهافق سرمایه بررسی ارتباط"(، 1396مرادی، مهدی، الهام پرنده و زکیه مرندی، ) (15

، مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، "نهادی و محتوی اطلاعاتی سودهای تقسیمی غیرمنتظره

 .228-207صص شماره سی و سوم، 

 یهاشرکتتأثیر مالکیت "(، 1398شکری، ) نوروزی نصر، حسین، مهدی مراد زاده فرد و اعظم (16

شماره های حسابداری مالی و حسابرسی، سال یازدهم، ، پژوهش"سهام گذاری بر نقد شوندگییهسرما
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Abstract 
Disclosure of information plays a key role in the correct and informed decisions of various user groups, 
especially investors, but economic units without external pressures and legal and professional 
requirements, are reluctant to disclose sufficient information because disclosure of information is 
costly(Pourheidari, and.Foroughi, 2019).This study examines the effect of distracted passive institutional 
shareholders on firm transparency by considering the level of concentration of passive institutional 

ownership, product market competition and the tenure of the CEO.In this study, using data from 150 
companies listed on the Tehran Stock Exchange, the issue was investigated.To test the research 
hypotheses, multivariate regression models were used with panel data method and fixed effects 
approach.The results of testing the research hypotheses showed that distracted passive institutional 
investors has negative and significant effect on the firm transparency and despite the fact that the 
ownership concentration of passive institutional investors in both levels of concentration more than 5% 
and concentration more than 15% have aposotive and significant Have a posotive and significant effect 
on firm transparency, but distrated institutional investors only in companies with a level of passive 

institutional ownership concentration of more than 15%, has a negative and significant effect on 
companies' with information transparency.Also, based on the results of testing research hypotheses, 
Distractedpassive institutional investors in companies with new CEOs has a posotive and significant 
effect on the firmstransparency,However, in companies with competitive product market level, it does 
not have a significant effect on companies' firm transparency. 
Keywords: Distracted Passive Institutional Investors, Firm Transparency, the Level of 
Concentration of Passive Institutional Ownership, Product Market Competition and the Tenure of 
the CEO 
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