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 ها  شرکت سود اطلاعاتی محتوای بر مالکیت ساختارهای

 سید صدرالدین صدرائی

 علمی کاربردی حسابداریی کارشناس

 

 چکیده

 اطلاعات گردآوری روش و تحلیلی -توصیفی است. روشها  شرکت سود اطلاعاتی محتوای بر مالکیت ساختارهای بررسیهدف 

 و علوم پژوهشگاه مانند استنادی و اطلاعاتی های بانک و اینترنتی های سایت و پایگاه ها در جستجو با ابتدا است، ای کتابخانه

 در. است شده انجام تحقیقات و انتخابی موضوع به توجه با مختلف منابع بین در باشد می ایران مگ ،SID ایران، اطلاعات فناوری

 که تحقیقاتی در روش. است ای کتابخانه روش به هم اجراء و نحوه ها داده نوع شده، استفاده ای کتابخانه روش از تحقیق این

 روش این از نیز تصنیفات و تالیفات در حتی. پذیرد می صورت ها کتابخانه در محقق تلاش تمام تقریبا دارند ای کتابخانه ماهیت

 روش از باید محقق اینکار برای است کتابخانه از استفاده نحوه با آشنایی ای کتابخانه تحقیق مهارت در اول گام. شود می استفاده

 حاصل اطلاع...  و رایانه و کتابخانه در کتاب جستجوی نحوه کتاب، مشخصات ثبت و دان برگه از استفاده نحوه کتابداری های

 اسناد اصل؛ اسناد رایانه؛ های دیسک ها، سایت ها؛ مجله و ها مقاله کتاب؛: از عبارتند ای کتابخانه مطالعات در عمده اسناد. نماید

 برداری فیش طریق از اطلاعات گردآوری ابزار. ها نامه آمار مطبوعات؛ خصوصی؛ و شخصی اسناد-دولتی رسمی های نشریه دولتی؛

 و تجربه روش. شد ثبت فیش در و استخراج موردنیاز مطالب منابع گردآوری و مأخذشناسی از بعد که صورت بدین. بود منابع از

 .باشد می تحلیلی –توصیفی صورت به اطلاعات بررسی و تحلیل

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سود ،اطلاعاتی محتوای، مالکیت ساختارهای :کلیدی واژگان
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 مقدمه-

بازده در ارزیابی سودمندی سود برای سرمایه گذاران، عینیت بخشیدن به فوائد -سود روش استفاده شده توسط پیش گامان پژوهش

( 1968توان گفت آن اطلاعات مفید است. بال و بران) ذهنی سود بود. اگر اطلاعات خاصی مبنای عمل فردی قرار گیرد پس می

اطلاعات ناشی از گزارش درآمد مفید است. اگر کنند : تغییر قیمت سهام همزمان با گزارش درآمد بیانگر آن است که بیان می

توان آن اطلاعات را مفید در نظر گرفت. چنانچه تغییر در قیمت سهام فراهم عملی را بتوان به اطلاعات خاصی نسبت داد، می

ین، میزان ی شواهدی درباره سودمندی سود باشد، پس واضح است که تغییر بیشتر متضمن فواید بیشتر خواهد بود. بنابراکننده

توان از برآورد ارتباط ما بین بازده سهام ) تغییر قیمت ( و سود حسابداری استنتاج کرد. اگر اطلاعات ناشی از فایده سود را می

توان به عنوان یک متغیر توضیحی در گزارش سود برای سرمایه گذاران مهم باشد، تغییرات قیمت سهام پیرامون اعلام سود را می

 کس اگر تغییرات قیمت با سود مرتبط نباشد اطلاعات سود برای سرمایه گذاران فایده ای ندارد.نظر گرفت. برع

رگرسیون بازده سهام و سود بعنوان معیاری از سهم اطلاعاتی سود گزارش شده برای    𝑅2با این دیدگاه ارتباط سود وبازده یا 

وبازده به عنوان معیاری از سود مندی سود بدین سبب است که هدف شود، تاکید بر ارتباط سود سرمایه گذاران در نظر گرفته می

 ی سود تسهیل پیش بینی بازده یا جریان های نقدی سهام است.عمده

تواند معیار با  اهمیتی از سودمندی سود بازده واقعی می-ی ارتباط سوداگر سود پیش بینی بازده سهام را تسهیل کند، حوزه

رگرسیون بازده سهام و سود معیار کاملی از سودمندی سود نیست ولی سود در بازار سرمایه، در    𝑅2باشد.تردیدی نیست که 

زمینه های مختلفی از جمله پیش بینی ریسک سیستماتیک سهام، پیش بینی ورشکستکی شرکت ها و دسته بندی اوراق بهادار 

برای مقاصد قرارداد های داخلی شرکت و قراردادهای ما بین شود. علاوه بر کاربردهای سود در بازار های سرمایه، مفید واقع می

رگرسیون بازده سهام و سود معیار کاملی از فوائد    𝑅2شود. هر چند  شرکت و بستانکاران و عرضه کنندگان نیز از سود استفاده می

د است را به خود اختصاص داده است. سود نیست ولی آن توانایی سود برای پیش بینی بازده اوراق بهادار، که شهرت بسیار مهم سو

گیرد. بنابراین دو معیار از تغییر، در پژوهشات سود و بازده رابطه سود گزارش شده و نرخ بازده سهام عادی مورد بررسی قرار می

هستند.  یعنی تغییر در قیمت سهام ) بازده ( پیرامون اعلام سود و تغییر در حقوق صاحبان سهام ) سود ( شرکت نوعاً همبسته

کند. بنابراین، تغییر درقیمت سهام ) بازده ( بیشتر قیمت سهام پیش بینی هایی در مورد سود های آتی قبل از اعلان آنها ارائه می

 به سود های مورد انتظار بستگی دارد تا به سود های گزارش شده.

ه تصمیم گیرنده و متغیر های پیش بینی کنندگی معیار ارزش پیش بینی به احتمال ارتباط بین رویداد های اقتصادی مورد علاق

مربوط است. پیش بینی سود حسابداری و تغییرات آن به عنوان رویداد اقتصادی از دیر باز مورد علاقه سرمایه گذاران، مدیران، 

دو متغیری تحلیل گران مالی، اعتبار دهندگان و مححقان سود حسابداری بوده است. همچنین سود حسابداری و جریان نقدی، 

هستند که توجه محققان و نظریه پردازان را در میزان پیش بینی کنندگی و کمک به تصمیم گیری سرمایه گذاران جلب کرده 

 است.
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توان گیرد. ار روش های دیگر، سری زمانی میبازنگر هستند انجام می-بیشتر دراصطلاح، برآوردها از طریق الگوهایی که خود

وینتر و مدل -، پیش بینی تغییرات دوره به دوره، پیش بینی میانگین موزون متحرک، رشد هموار هلتمدلهای رشد هموار ساده

جنکیز را نام برد. در همه روش های پیش گفته، برای برآوردپیش بینی سود باید از رگرسیون یا فرمول استفاده کرد. با این -باکس

 (.1388توانند از این روش ها استفاده نمایند) سمیعی به نقل از قاسمی،حال همه سرمایه گذاران بالاخص سرمایه گذاران جزء نمی

 مدل های نظری ارزشیابی شرکت و ارتباط آن با ارقام حسابداری

گیرند و لازم است مدل ارزشیابی ویژگی هایی از شرکت را که بر ارزش مدل های نظری ارزشیابی شرکت از ادبیات وابستگی وام می

تباط آنها را با ارزش مشخص کنند. همچنین لازم است ارتباط بین ارقام حسابداری و ویژگی های شرکت موثرند تعیین و ار

کنند. در این پژوهشات ارتباط ارزش مشخص شوند. مطالعات همبستگی پژوهشاتی هستند که ارتباط بین متغیر ها را بررسی می

شود که هرچه متغیر های توضیحی ین در این مطالعات فرض میشود. همچنبازار شرکت با ارقام حسابداری ) سود ( بررسی می

شود و محققان همواره تعداد این متغیر ها را افزایش دادند. نکته مهم مناسبت بیشتر باشند قدرت توضیح دهندگی مدل بیشتر می

 (88داشتن مدل با شرکت های مورد مطالعه است )سمیعی به نقل از افلاطونی،

ارزشیابی نامناسب و یا عدم تشخیص ارتباط بین ویزگی ها و ارقام حسابداری این است که علامت و یا مقدار یکی از معایب مدل 

ضرایب ارقام حسابداری در رگرسیون وابستگی افزایشی، به شکل نادرست پیش بینی شوند. مشکل دیگر مساله حذف متغیر هایی با 

زار سرمایه مناسب بودن مدل و تشخیص ارتباطات از اهمیت خاصی همبستگی زیاد است. در برخی زمینه های پژوهشاتی با

شود نامناسب است و همچنین ارتباط حسابداری با برخوردار است. بیشتر مدل های ارزشیابی برای مواردی که از آن استفاده می

امه صورت گرفته اند مدل آنها به درستی مشخص نشده است. در بسیاری از مطالعات وابستگی افزایش که به روی اجزای تزازن

ارزشیابی بر اساس این فرض که ارزش بازار حقوق صاحبان سهام برابر است با ارزش بازار دارایی ها منهای ارزش بازار بدهی. این 

 نامند.نوع مدل را مدل ترازنامه ای می

ا اطلاعاتی درباره جریان های نقدی شود که سود هگیرد ) مدل سود ( فرض میدر مطالعات وابستگی که در مورد سود انجام می

( اجزای سود و یا تغییرات اجزای 1شود: )آی هستند و در نتیجه نرخ بازده مورد انتظار سهام بر روی یکی از این موارد برازش می

ازده بازار شود یعنی سود بر روی نرخ ب( سود یا تغییرات سود. برخی از موارد نیز از رگرسیون های معکوس استفاده می2سود و )

( به  1995)  2( و اولسن و فلتمن1995) 1 (.سومین مدل از مطالعات السون88شود) سمیعی به نقل از افلاطونی،رگرسیون می

 دست می آیند.
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شود. السون ارزش شرکت را حاصل جمع در این حالت سود غیر عادی ) سود منهای هزینه سرمایه دفتری ( در نظر گرفته می 

کند. منظور از سرقفلی ارزش فعلی مورد انتظار سود های خالص غیر عادی شرکت در اول دوره و سرقفلی تعریف میارزش دفتری 

آتی است. لازمه برقرار این رابطه این است که تمامی اقلام سود وزیان غیر عملیاتی سرمایه ای در صورت سود وزیان گزارش شود 

نامد. السون مدل خویش را بر مبنای شرایط آرمانی، یعنی سرقفلی صفر، پایه می 3به همین دلیل وی تئوری خویش را مازاد پاک

شود، یعنی ارزش نامیده می 4ریزی کرد سرقفلی صفر نشان دهنده حالتی  خاصی از مدل آنها است که حسابداری بدون تعصب

ض دوره زمانی محدود و محاسبه هزینه سرمایه و شود. در پژوهشات، با فردارایی ها و بدهی ها بر مبنای ارزش منصفانه تعیین می

توان از این مدل استفاده کرد: سود غیر عادی دوره برابر است با مابه التفاوت سود واقعی و سود های غیر عادی از طریق ذیل می

ینه سرمایه؛ سود خالص مورد انتظار؛ سود خالص مورد انتظار با حاصلضرب ارزش دفتری اول دوره حقوق صاحبان سهام در هز

شود: مجموع حاصلضرب نرخ هزینه سرمایه با اقتباس از  الگوی قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای به صورت ذیل محاسبه می

بهره بدون ریسک در مکمل بتای سهم و حاصلضرب بتای سهم در نرخ بازده پرتفولیوی بازار، نهایتاً، ارزش فعلی سود های خالص 

 (.2003) اسکات،  حدود، برابر با ارزش شرکت استغیر عادی دوره زمانی م

کنند. هرچه واکنش بیشتر باشد محتوای در کل مدلهای ارزشیابی، واکنش بازار سهام به اطلاعات حسابداری را اندازه گیری می

نظیر تانگ و شود. بسیار از پژوهشات اطلاعاتی بیشتر است. مدل محتوای اطلاعاتی این پژوهش بر پایه مدل سود اقتباس می

( با استفاده از مدل سود ، نرخ بازده سهام را ، علاوه بر سود 2011(، مارتینز و پاسامانی)2011) 5(؛ تانگ و فرث2012) همکاران

ی کیفیت سود، کنند تا تاثیر اطلاعاتی آنها، بعنوان نمایندهحسابداری، به روی تفاوت های سود حسابداری و مالیاتی رگرس می

 مدل مورد استفاده این پژوهش نیز برگرفته از مدل ترکیبی سود و تفاوت های سود حسابداری و مالیاتی است.بررسی شود. 

 سود اطلاعاتی محتوای بر مالکیت ساختارهای و تجاری های گروه تأثیر

مطرح در ادبیات سود و مسائل مربوط به آن از جمله سیاست های تقسیم سود و محتوای اطلاعاتی سود، یکی از مهم ترین مباحث 

 .رود می شـرکتها و تصمیمات فراروی مدیران به شـمار شاخص های عملکردمالی است؛ زیرا سود بیـانگر یکـی از مهمتـرین 

 در شرکت سرمایه چه میزان در قالب سـود انباشـته مجـدداً تقسیم و از سـود شـرکت مدیر باید تصمیم بگیرد که چه میـزان 

مند می سـازد، ولـی توانـایی شـرکت در انباشـت  سهامداران را بهره گذاری شود. به رغـم اینکـه پرداخـت سود تقسیمی مستقیماً

دهد. به علاوه این سیاست ها در بازار سهام، محتوای  را تحت تأثیر قرار می های رشد گیری از فرصت سـود بـه منظـور بهره

 (.6،2018اطلاعاتی دارد و تغییر آن نیز برای سهامداران حاوی اطلاعات است )عبدالسلام و همکاران

 

                                                             
3
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دهــی، تئــوری  علامــت تئـوری چهارسـود از  محتوای اطلاعاتیبا  و ساختار مالکیت هـای تجاری برای توصیف رابطه بین گروه

دهی بر انتقال اطلاعات محرمانه بـه  تئوری علامت عمر شرکت استفاده شده است.تئوری چرخه نمایندگی، تئوری سلسله مراتبی و 

شوند،  ها با مشکل عدم تقارن اطلاعاتی بالا مواجه می هنگامی که شرکت. انداز آتی شـرکت تأکیـد دارد سهامداران درباره چشم

ای از سوددهی و کیفیت،  به عنوان نشانه همچنین بـه منظور کاهش سطح عدم تقارن اطلاعـاتی ودرصـد پرداخـت سـود خـود را 

ای از شفافیت ممکن است شرکت را مجبـور کنـد تا برای تأمین  هزینه استفاده از سود تقسیمی بـه عنـوان نشـانه. برنـد بالا می

ند یـک نشـانه منفـی دربـاره ارزش شرکت به بازار سرمایه انتقال دهد. از منابع مالی خود به بازار سـرمایه رجـوع کند که این میتوا

)فریس  های جایگزین استفاده کنند دهند تا از راه حل رو شرکتهایی کـه وابسـتگی مـالی خـارجی بـالایی دارنـد، تـرجیح می این

 . (7،2019و همکاران

 گذاری های سرمایه ای از رشد فرصـت ر میباشد که این خود نشانهیـک رویکرد جایگزین عدم پرداخت سود یا پرداخت سود کمت

بینی کرد هنگامی که عدم تقارن  توان پیش دهی می . بنابراین، طبق تئوری علامتبوده و محتوای اطلاعاتی خاص خود را دارد

گـر، اگـر وابسـتگی مـالی خارجی دهند، ولـی از سـوی دی اطلاعاتی بالاســت، شــرکتها ســود پرداختــی خــود را افــزایش می

، از منـابع خارجی دهنـد تـا بـه جـای اسـتفاده از منـابع پرهزینـه مـی شـرکت بـالا باشـد شـرکتها ً معمـولا تـرجیح خـارجی

برای  که بیانگر محتوای اطلاعاتی مورد نظر دهند داخلـی اسـتفاده کننـد لـذا سـود پرداختی خود به سهامداران را کاهش می

 (.8،2020سهامداران می باشد )گوپالان و همکاران

محتوای اطلاعاتی سودها همچنین با سطوح مختلف مالکیت مرتبط است. برای مثال مالکیت مدیریتی می تواند تاثیر مثبتی بر 

ه گیری مدیریت یا نشان دادند که بدلیل جبه( 2012در حالی که گابریلسون و همکاران )، محتوای اطلاعاتی سودها داشته باشد

سلب مالکیت، ممکن است مالکیت مدیریتی تاثیر منفی بر محتوای اطلاعاتی سود داشته باشد. سایر مطالعات نشان دادند که 

سهامداران نهادی بر محتوای اطلاعات سود از دیدگاه تاثیر می گذارد: بر اساس فرضیه نظارت فعال، سهامداران نهادی عموماً منافع 

دی در شرکت دارند و بنابراین انگیزه کافی برای کنترل فعالیت های مدیریت و هیئت مدیره وجود دارد. از این رو انتظار مالکیتی زیا

می رود با افزایش مالکیت نهادی، محتوای اطلاعاتی سود افزایش یابد. از سوی دیگر، بر اساس فرضیه پیوستگی استراتژیک، 

، منافعی را برای هر دو ایجاد می کند و این همکاری باعث کاهش نظارت بر فعالیت همکاری سهامداران نهادی و مدیران شرکت

 .های مدیریت می شود و ممکن است به کاهش محتوای اطلاعاتی سود منجر گردد

مالکیـت اشـاره دارد. جـدایی مالکیـت از مدیریـت، منجـر بـه  مدیریت و به تضاد منافع موجود بین تئوری نمایندگی عمدتاً

تضاد منافع کمک کند به ویژه نمایندگی و هـای  پرداخت سودسهام ممکن است به کاهش هزینـه .شـود مشـکلات نماینـدگی مـی

بور به ایجاد وجوه نقد کافی برای زمـانی کـه شرکتها با عدم تقارن اطلاعـاتی مواجـه هسـتند؛ زیـرا سودسهام نقدی مدیریت را مج

 کنـد؛  پرداخت سودسـهام مـی

                                                             
7 Ferris, S. P., Jayaraman, N., & Sabherwal, S 
8 Gopalan, R., Nanda, V., & Seru, A. 
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اطلاعات بیشـتری را در اختیار  های خود، بـه بازار سرمایه مراجعه کند و طبعاً سازد تا برای تأمین مالی پروژه مـدیریت را وادار می

هدر رفتن آن می شود. از آن جا  نقـد مـازاد وباعث کاهش جریان وجـه اطلاعاتی(؛ و  کـاهش سـطح عـدم تقـارن) بازار قرار دهد

داخلی است، لذا هنگامی که وابستگی مـالی خـارجی بالاست، شرکتها که هزینه تأمین منابع خارجی به مراتب گران تر از منابع 

 .(9،2019)کوکی و گیزانی دهنـد تـا بـه جـای آن از منابع داخلی همچون سود انباشته استفاده کنند ترجیح مـی

شـوند، سـود پرداختی به سهامدارن  مشکل عدم تقارن اطلاعاتی مواجـه مـی مراتبی، شرکت ها هنگامی که با طبق تئوری سلسله

ها به منابع مالی خارجی نیاز داشته باشند ترجیح میدهند تا سود پرداختی به سهامداران  دهنـد. اگـر شرکت خود را کاهش مـی

 .ن منابع را از بازار سرمایه تأمین کننـدخود را کاهش دهند تا اینکه ای

در انطباق با تئوری سلسله مراتبی، شرکتها هنگامی که با مشکل عدم تقارن اطلاعاتی مواجه میشوند، بـه دو دلیل اساسی پرداخت  

اینکه، و دوم  رود تقارن اطلاعاتی بالا می اول اینکه، هزینه های تـأمین مـالی خـارجی بـا عـدم .سود خود را کـاهش مـیدهنـد

 .الی خارجی همیشـه گرانتـر از تـأمین مـالی داخلـی دشموخ استم های تأمین هزینه

ها   عمـر اسـت. طبـق تئـوری چرخـه عمـر، شـرکت سود، تئوری چرخه هـای جدیـدی در ادبیـات تقسـیم یکی از تئـوری

دهنــد  گـذاری ســودآور تــرجیح مــی های سـرمایه فرصـتهـای اولیـه چرخه تأسـیس بـه دلیـل وجـود  در سـال معمـولاً

ســود پرداختــی  گذشت زمان و با افزایش منابع مالی، شرکتها معمـولاً . باســود کمتــری بــین سهامدارنشـان توزیـع کننـد

شرکتهایی که به دوران بلوغ خـود دهند. به عبارتی دیگـر، میـزان سـود تقسـیمی در  خــود بــه سهامدارنشــان را افــزایش می

)مانوس  های رشد بالا، میزان سود تقسیمی کمتر می باشد انـد، بیشـتر است. این در حالی است که در شرکتهای با فرصت رسـیده

 (.10،2017و همکاران

 های تجاری با گروهاست. وابستگی مـالی خـارجی  سطح عدم تقارن اطلاعاتی و های تجاری کاهش های اصلی گروه یکی از مزیت 

 مالی مورد نیـاز خـود را از ایـن راه تقریبا بـی کنند تا منابع های عضـو، سعی می ایجاد یک بازار سرمایه داخلی بـین شـرکت

باشـد( تـأمین کننـد و همچنین، مشکل عـدم تقـارن  تـر نیـز مـی هزینـه خارجی کـم کـه در مقایسـه بـا تـأمین مـالی) خطـر

هـای تجـاری  های وابسته به گروه رسد که شرکت اتی و وابسـتگی مالی خارجی را از پیش رو بردارند. بنابراین، بـه نظـر میاطلاعـ

در قیاس با شرکتهای مستقل، بـه طـور نسـبی کمتـر بـه بازارهای سرمایه خارجی وابسته هستند. ایـن کـاهش وابستگی به منابع 

های وابسته به گروه را قـادر بـه پرداخـت سـود سهام دائمی کند و یا شرکتهای گروه از  اسـت شرکتمالی برون سـازمانی، ممکـن 

هـای تجاری با ایجاد یک بازار سرمایه داخلی میان اعضـاء، به نوعی  تـوان گفـت؛ گـروه در واقـع مـیحمایت کنند. سود سهام بالا 

های  بینی کرد که شـرکتهای وابسته به گروه توان پیش نند. بنابراین، میک منابع مـالی را بـین اعضـای گـروه مـدیریت می

وابستگی مالی خـارجی داشـته باشـند و  ومستقل، حساسیت کمتری به عدم تقـارن اطلاعـاتی  با شرکت های  تجاری در مقایسـه

 .بالاتری به سهامداران خود بپردازندسود سهام 

                                                             
9 Kouki. M, & Guizani. M 
10 Ronny Manos, Victor Murinde, Christopher J., Green 
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های رشد، سـود  های وجـود اولیه تأسیس به دلیـل نیـاز بـه منـابع مـالی و فرصت سـال ها در شـرکتعمر،  طبق تئوری چرخـه 

های تجاری با ایجـاد یـک بـازار داخلی نیازهای مالی خود را از این بازار  کنند. گروه کمتـری بـین سـهامداران خـود توزیع می

ود توزیـع کننـد. بنـابراین ممکـن اسـت شـرکتهای وابسته به کنند تا اینکه بخواهند سود کمتری بین سـهامداران خ تأمین می

 .(2019)فریس و همکاران، عمر داشته باشند هـای تجـاری حساسـیت کمتـری بـه ملاحظات چرخه گروه

تر و  های تجاری، با ایجاد یـک بـازار سرمایه داخلی متنوع مقایسه با سایر گروه بزرگ در هـای تجـاری متنـوع و همچنین، گروه

بزرگ،  تجاری متنوع ومی گیرند. در واقع، تنوع و گستردگی گروه های  بزرگتـر، کمتـر در معـرض وابستگی مـالی خـارجی قـرار

های غیر متنـوع، کمتـر در معـرض عدم تقارن اطلاعاتی و وابستگی مـالی  در مقایسه با گروه سبب شده است تا این گروه ها

سـهام بـالاتری بـه سـهامداران خـود بپردازنــد. همچنــین بازارهــای ســرمایه داخلــی در  سـود گیرند و خـارجی قـرار

باشد.  بیشـتری برخوردار می هـای غیـر متنـوع از ثبـات و پایداری در مقایسـه بـا گروهبزرگ  گـروههـای تجـاری متنـوع و

های تجـاری  باعث شده است تا این گروهبزرگ های تجـاری متنـوع و  سرمایه داخلی در گروهو پایداری بازارهای همچنین ثبات 

 .عمـر شـرکت داشـته باشند حساسـیت کمتری به ملاحظـات چرخـه

متنوع( با اینکه عدم تقارن اطلاعاتی و وابستگی مـالی خارجی را با ایجاد )اعم از متنوع و غیر  های تجاری با این حال، گروه

وابســتگی مــالی  لی همچنان در معرض مشکلات اطلاعاتی و وابستگی مالیو می دهند ی کـاهشبازارهای سـرمایه داخلـ

 (.2017خــارجی قــرار دارنــد )منــوس و همکاران، 

ساختار مالکیت مشکلات نمایندگی را در شرکت ترسیم می کند و بر فرایند گزارشگری شرکت تاثیر می گذارد . علاوه بر این، 

الک به طور موثرتری کنترل یک شرکت را بر عهده می گیرد بدین معنا است که کنترل تولیدات مربوط به اطلاعات زمانی که یک م

حسابداری شرکت و رویه های گزارشگری نیز بر عهده وی است. هنگامی که جایگاه مالک تثبیت می شود، شکاف بزرگی بین حق 

آید و در نتیجه اعتبار اطلاعات حسابداری کاهش می یابد. در این حالت رای دهی و حقوق مربوط به جریان های نقدی بوجود می 

سرمایه گذاران خارجی توجه کمتری به ارقام گزارش های حسابداری نشان می دهند، به این دلیل که آنها انتظار دارند با کنترل 

. بنابراین نتیجه ادی واقعی استوار باشدکردن مالک، گزارش اطلاعات حسابداری به جای تاکید بر منافع شخصی بر معاملات اقتص

سود شرکت ها را تحت تأثیر  اطلاعاتی محتوای با مالکیت ساختارهای می تواند ارتباط بین تجاری های گیری می شود که گروه

 قرار دهد.
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 های یت سود، داده( با بررسی نقش عضویت در گروه های تجاری در ارتباط بین ساختار مالکیت و مدیر1399پیری و همکاران )

 قرار بررسی مورد 1398 الی 1387 زمانی دوره برای و سالانه صورت به تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته  شرکت 111

 رابطه وجود از حاکی پژوهش های یافته. نمودند استفاده چندگانه رگرسیون مدل از پژوهش های فرضیه تحلیل و تجزیه برای.. دادند

 و تجاری های گروه در عضویت بین که داد نشان نتایج چنین هم. است سود مدیریت و دولتی مالکیت ساختار بین دار معنی و مثبت

 سود مدیریت و مالکیت ساختار بین ارتباط بر تجاری های گروه در عضویت ولی. دارد  وجود داری معنی و مثبت رابطه سود مدیریت

 .دارد  داری معنی و منفی کنندگی تعدیل اثر

 بخشی آگاهی بر مالکیت ساختارهای و( الملل بین تجارت حقوق) تجاری ساختار ( به بررسی اثرات1399ناصر آبادی و ولیدی )

 انتخاب با تحقق راستای پرداختند. در (بهادارتهران اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت: موردمطالعه) حسابداری درآمدهای

 ،1398 الی 1394 ساله، 5 زمانی بازه طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت بین از شرایط واجد شرکت 114

 می قرار همبستگی -توصیفی تحقیقات گروه در پژوهش، های فرضیه خصوص در استنباط نحوه بعد از همچنین. شد خواهد آزمون

 ازآزمون فرضیات آزمون جهت و شد خواهد استفاده پانل های داده و ترکیبی رگرسیون های مدل از ها فرضیه آزمون برای و گیرد

 ساختار دهد می نشان پژوهش های یافته. است شده استفاده( شرکت -سال) ترکیبی صورت به متغیره چند خطی رگرسیون

 بورس در شده پذیرفته های شرکت در حسابداری درآمدهای بخشی آگاهی بر مالکیت ساختار و( الملل بین تجارت حقوق) تجاری

 .دارد داری معنی و مثبت تأثیر بهادار اوراق

( با بررسی تاثیر کیفیت حسابرسی و ساختار مالکیت برمحتوای اطلاعاتی سود در شرکتهای پذیرفته 1398خالوندی و میرزایی )

انجام دادند. نتایج خود را اینگونه بیان کردند: متغیر اندازه موسسه  1393تا  1389شده بورس اوراق بهادار تهران، که در سالهای 

زه موسسه حسابرسی و جریان وجوه نقد و همچنین اثر متقابل اندازه موسسه حسابرسی و اقلام تعهدی حسابرسی و اثر تقابلی اندا

غیراختیاری و همچنین اثر تقابلی مالکیت نهادی و اقلام تعهدی غیراختیاری هیچ گونه رابطه معناداری با محتوای اطلاعاتی سود 

لام تعهدی اختیاری و همچنین اثر متقابل مالکیت شرکتی و جریان وجوه ندارند. مالکیت نهادی و اثر متقابل مالکیت شرکتی و اق

نقد برمحتوای اطلاعاتی سود رابطه مثبت معناداری وجود دارد. اثر مالکیت نهادی و اقلام تهدی اختیاری و همچنین اثر مالکیت 

 ارند. نهادی و جریان وجوه نقد و مالکیت شرکتی رابطه منفی و معناداری با متغیر وابسته د

 های گروه و قانونی بستر نقش بر تاکید با مالکیت ساختار با شرکت پذیری ریسک ( با بررسی رابطه1397مرادقلی و اثنی عشری )

 بررسی 1394 الی 1389 زمانی بازه در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 113 اطلاعات راستا این تجاری، در

 درصد است آن از حاکی پژوهش نتایج. شد گرفته کار به ثابت اثرات روش -رگرسیون تحلیل ها، داده تحلیل و تجزیه برای. گردید

 ریسک عمده سهامدار مالکیت درصد افزایش با که معنی بدین دارد، معناداری منفی رابطه پذیری ریسک با عمده سهامدار مالکیت

 رابطه بر تاثیری بسترقانونی بهبود و تجاری گروه در شرکتها عضویت داد نشان ها یافته همچنین. یابد می کاهش شرکت پذیری

 .است نداشته پذیری ریسک و عمده سهامدار مالکیت بین



ماهنامه علمی تخصصی پایا شهر  
ISSN  7786-2980  

 

9 
 

( به بررسی تاثیر تعدیل کنندگی کیفیت و تداوم حسابرسی بر رابطهبین ساختار مالکیت و مدیریت 1397وحیدی و همکاران )

 انتخاب تداوم حسابرسی، کیفیت که داد نشان تحقیق نتایج. است شده انجام نتخبم شرکت 170 اطلاعات از استفاده سود، با

 نیز مزبور متغیرهای بین تعاملی روابط همچنین. شوند می سود مدیریت کاهش باعث مدیریتی مالکیت و نهادی مالکیت حسابرس،

 مدیریت کاهش باعث فزاینده بصورت مدیریتی مالکیت و نهادی مالکیت حسابرس؛ انتخاب تداوم و کیفیت افزایش با که داد نشان

 .شوند می سود

شده در  رفتهیپذ یها سود در شرکت میتقس یاستهایبا س تیو ساختار مالک اتیرابطه مال ی( به بررس1396) ییو مولا یجعفر

و نرخ مؤثر  اتیمال یاز دو مؤلفه سطح واقع اتیمال تیریمد یمنظور بررس پژوهش به نیبورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در ا

و  یتیریمد تیمالک ،یشرکت تیچهار مالک قیسهامداران از طر یبند به طبقه تیمالک ارسنجش ساخت یبرا نیهمچن ات،یمال

 یشرکت بورس اوراق بهادار در بازه زمان 104راستا، با در نظر گرفتن  نیجز مورد نظر قرار گرفت. در ا تیو مالک ینهاد تیمالک

و  اتیمال یو نرخ واقع یاتینرخ مؤثر مال نینشان داد ب جیقرار گرفت. نتا یمورد بررس تایو با استفاده از روش پنل د 1392تا  1388

وجود  یسود رابطه معنادار میتقس یها استیبا س جز تی( و مالکی)خانوادگ یتیریمد تیمالک ،یشرکت تیمالک ،ینهاد تیچهار مالک

 .شود یم شتریشرکت ب یمیقسسود ت ت،یو ساختار مالک اتیمال یو نرخ واقع یاتینرخ مؤثر مال شیبا افزا یدارد. به عبارت

 رفتهیپذ یها در شرکت تیبر ساختار مالک دیبر درآمد با تأک اتیبر شکاف مال یتیریمد ییتوانا ریتأث ی( به بررس1395) یپناه یعل

 1384 یدوره زمان یشرکت در ط 105پژوهش شامل  یپژوهش نمونه آمار نیشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. در ا

 یها هیبر درآمد انجام شد. آزمون فرض اتیبر شکاف مال یتیریمد ییتوانا ریتأث یبررس قیاز طر یابیارز نیبود. ا 1392 تیلغا

 ریتأث یتیریمد یینشان داد که توانا جیانجام شد. نتا ییتابلو یها و داده ایپو افتهی میتعم یپژوهش با استفاده از روش گشتاورها

 تیریمد ییتوانا نیصورت معنادار رابطه ب به یدولت تیج نشان داد که مالکینتا نیبر درآمد ندارد و همچن اتیبر شکاف مال یمعنادار

 یاتیو شکاف مال تیریمد ییتوانا نیبر رابطه ب یخصوص تیگر مالک لیکه اثر تعد ی. در حالکند یم لیرا تعد یاتیو شکاف مال

 .باشد یمعنادار نم

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یها به درآمد شرکت متیبر نسبت ق تیساختار مالک ریتأث ی( به بررس1395) یمحمد

 یشده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمان رفتهیشرکت پذ74ر پژوهش حاضر شامل مورد استفاده د یپرداخت. نمونه آمار

به  متیها بر نسبت ق که اثر آن یمستقل یرهایبه درآمد بود. متغ متینسبت ق ،پژوهش تهوابس ریبود. متغ 1392تا 1386 یها سال

 یآور مورد نظر جمع یها بود. داده یخانوادگ تیو مالک تیتمرکز مالک ،ینهاد تیقرار گرفت، شامل درصد مالک یدرآمد مورد بررس

بر  یمبتن رهیچند متغ ونیرگرس یها ها از مدل هیفرض زمونآ نی. همچندیگرد یبند اکسل طبقه لیها در فا عنوان مرجع داده و به

 .انجام شد Eviews یافزار اقتصادسنج با استفاده از نرم یقیتلف یها داده کیتکن
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آزاد پرداختند. در این پژوهش  ینقد یانهایبر جر هیو ساختار سرما تیساختار مالک ریتأث ی( به بررس1393) این یو صالح شیستا

شرکت یعنی ترکیب سهامداران و میزان تمرکز مالکیت مورد بررسی قرار گرفت. ترکیب  ها تیدو جنبه اساسی ساختار مالک

شد. از تحلیل  یریگ ت شرکتی، مالکیت مدیریتی و مالکیت نهادی اندازهخارجی، مالکی یتسهامداران از طریق چهار متغیر مالک

پژوهش  یها افتهیشرکت بود.  75پژوهش استفاده شد. نمونه آماری پژوهش شامل  یها هیآماری رگرسیون خطی برای آزمون فرض

رکتها رابطه معناداری دارند. ولی نقد آزاد ش ریانصورت معکوس با ج صورت مستقیم و نسبت بدهی به  نشان داد مالکیت شرکتی به

 شواهدی دال بر وجود رابطه معنادار بین مالکیت نهادی، مالکیت مدیریتی و تمرکز مالکیت با جریان نقد آزاد شرکت مشاهده نشد.

استفاده ( به بررسی رابطه ساختار مالکیت و مدیریت درآمد در کشور ویتنام پرداختند. در این پژوهش با 2021و همکاران ) نگوین

شرکت غیر مالی ذکر شده در بازار سهام ویتنام، این نتیجه حاصل شد که تمرکز مالکیت و مالکیت دولت بر مدیریت  489از نمونه 

گذارد. علاوه بر این، از  گذارد. در مقابل، مالکیت مدیریتی و مالکیت خارجی بر مدیریت سود تأثیر منفی می سود تأثیر مثبت می

نترل، اندازه صفحه جریان وجوه نقد رابطه مثبت دارند. در حالی که عملکرد مالی، اندازه شرکت و اهرم مالی بر میان پنج متغیر ک

 گذارد. مدیریت سود تأثیر منفی می

( به بررسی تأثیر ساختار مالکیت یک شرکت در مدیریت سود واقعی به سمت بالا پرداختند. این 2020و همکاران )پیوسیک 

های صفحه را  های رگرسیون داده های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ورشو در لهستان بود که مدل پژوهش براساس شرکت

ین واقعیت نهفته بود که شواهدی ارائه میگردد که ارتباط بین میزان مدیریت تطبیق داد. اهمیت و مشارکت در ادبیات مقاله در ا

شکل است. در نتیجه نشان داده شد که سطح بهینه تمرکز مالکیت وجود دارد،  Uسود واقعی به سمت بالا و تمرکز سهامداران 

 فیت مالی را به دنبال دارد. رساند و در نتیجه افزایش شفا میزان مدیریت سود واقعی رو به بالا را به حداقل می

نتایج این پژوهش رابطه منفی بین کل مدیریت سود واقعی رو به بالا و مالکیت مدیریتی را نشان داد. بنابراین فرضیه هم ترازی 

های خاصی با  سود از نظر مدیریت سود واقعی تأیید شد. همچنین تائید گردید که ابزارهای فردی مدیریت درآمد واقعی به روش

گذاران نهادی میزان مدیریت سود واقعی رو به افزایش را کاهش  تمرکز مالکیت و مالکیت مدیریتی مرتبط هستند. حضور سرمایه

 .دهد می

 

( به بررسی ارتباط میان ساختار مالکیت و محتوای اطلاعاتی سود پرداختند. در این مسیر در بازه زمانی 2013آلدماری و اسمائیل )

شرکت مورد قرر گرفتند. شواهد نشان می دهد که توانایی پیش بینی سودها زمانی که شرکتها اندازه  330د تعدا 2009تا  2008

کوچکی دارند، بالا است. همچنین نتایج نشان داد که با افزایش مالکیت سهامداران نهادی، محتوای اطلاعاتی سودها افزایش می 

می دهد که استقلال هیات مدیره بطور منفی و معنی داری توانایی پیش بینی یابد. با این حال برخلاف انتظار، یافته های نشان 

 سودها را تحت تاثیر قرار می دهد.
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( به بررسی رابطه ساختار مالکیت و مدیریت درآمد در کشور پرتغال پرداخت. براساس این پژوهش مشخصه ساختار 2012)آلوس 

ر مستقیم و مستقیماً تأثیرات چشمگیری بر تصمیمات مدیریت دارد. هدف طو  حکمرانی پرتغالی بزرگترین سهامدار است که به

گیری شده: مالکیت مدیریتی، تمرکز  اصلی این پژوهش بررسی این است که آیا ساختار مالکیت یک شرکت )با سه متغیر اندازه

شرکت غیر پرتغالی ذکر شده غیر  34از ای  دهد. با استفاده از نمونه مالکیت و مالکیت نهادی( مدیریت سود را تشدید یا کاهش می

عنوان یک پروکسی برای مدیریت درآمد،  ، این نتیجه به دست آمد که اقلام تعهدی اختیاری به2007تا  2002های  مالی برای سال

هم تمرکز  هم با مالکیت مدیریتی و هم با تمرکز مالکیت رابطه منفی دارد. نتایج این مطالعه نشان داد که هم مالکیت مدیریتی و

 بخشند. مالکیت با کاهش سطح مدیریت سود، کیفیت درآمد سالانه را بهبود می

( با بررسی میزان هموار سازی سود و اثر آن بر محتوای اطلاعاتی سود، با تقسیم دوره پژوهش به دو دوره قبل از 2011تودور )

ررسی میزان هموارسازی سود در این دو دوره و اثر آن بر بکارگیری استانداردهای بین المللی گزارشگری مالی و بعد از ان به ب

محتوای اطلاعاتی سود پرداخت. نتایج نشان داد، این موضوع است که قبل از بکارگیری استانداردهای مالی بین المللی توسط 

ر دوره پس از الزام شرکتهای موجود در اتحادیه اروپا هموارسازی سود با افزایش محتوای اطلاعاتی سود همراه بوده است و د

بکارگیری استانداردهای بین المللی علاوه بر افزایش میزان هموار سازی سود، هموار سازی سود با کاهش محتوای اطلاعاتی سود 

 نیز همراه بوده است.

ری به ( با بررسی رابطه میان محافظه کاری و محتوای اطلاعاتی سود، براساس شاخص محافظه کا2009دیمیتریوس و همکاران )

سه طبقه بالا، متوسط و پایین طبقه بندی کردند. نتایج تحقیق حاکی از آن است که افزایش در محافظه کاری باعث کاهش در 

 محتوای اطلاعاتی سود حسابداری می گردد. 

های پذیرفته ( با بررسی تاثیر ساختار مالکیت سهام و هیات مدیره شرکت بر محتوای اطلاعاتی سود شرکت2006فیرت و همکاران )

، دریافتند که شرکتهایی با مالکیت سهام بسیار متمرکز، محتوای اطلاعاتی  2000تا  1998شده در بورس چین در بازه زمانی 

کمتری نسبت به سایر شرکتها دارند و علت این موضوع را نفوذ سهامداران عمده بر مدیران شرکت عنوان می کنند. این نفوذ سبب 

به اتخاذ نوعی از خط مشی های حسابداری داشته باشند که بیشتر منعکس کننده خواستها و منویات می شود مدیرن تمایل 

مالکان عمده باشد تا ماهیت اقتصادی مبادلات بنابراین به تدریج سود شرکت از نظر سهامدارن عادی محتوای خود را از دست می 

طلاعاتی سود را در نظر سهامدارن محلی کاهش می دهد و علت دهد. از سوی دیگر سهامداران خارجی بیشتر در شرکت محتوای ا

این مسئله را ترغیب مدیران به بکار بستن استانداردهای مالی بین المللی )که در نظر سهامداران داخلی کمتر مربوط تلقی می 

مدیران غیراجرایی و تفکیک شود( عنوان می کنند. در مورد ساختار هیات مدیره نتایج بیانگر این موضوع است که هر چه تعداد 

 وظایف مدیرعامل و رئیس هیات مدیره ی شرکت افزایش یابد، سود محتوای اطلاعاتی بیشتری به همراه خواهد داشت.
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ها و اطلاعاتی بودن درآمد حسابداری در آسیای شرقی پرداختند. در این  ( به بررسی ساختار مالکیت شرکت2002و همکاران )فن 

شرکت در هفت  977گیری شده توسط رابطه سود و بازده و ساختار مالکیت  اطلاعاتی بودن درآمد، درامد اندازه پژوهش روابط بین

اقتصاد آسیای شرقی بررسی شد. نتایج با دو توضیح مکمل سازگار است. اول، مالکیت متمرکز و ساختارهای هرمی و متقاطع 

شود مالکان  کند. در نتیجه، تصور می گذاران خارجی ایجاد می سرمایهکننده و  مرتبط، تعارضات نمایندگی بین مالکان کنترل

گذاران  شود سود گزارش شده اعتبار سرمایه دهند و باعث می کننده اطلاعات حسابداری را برای اهداف شخصی گزارش می کنترل

را تمرکز مالکیت از نشت اطلاعات رسانی درآمد پایین همراه است. زی  خارجی را از دست بدهد. دوم، مالکیت متمرکز با اطلاع

 کند. ها جلوگیری می های رانت جویانه شرکت اختصاصی در مورد فعالیت

های انگلستان و اطلاعاتی بودن درآمد حسابداری پرداختند. این  ( به بررسی ساختار مالکیت شرکت2002و همکاران )دانلی 

لکیت یک شرکت با اطلاعاتی بودن درآمد حسابداری آن نسبت به دهد که در انگلستان، ساختار ما پژوهش شواهدی را نشان می

زمان  قیمت مرتبط است. شواهدی گزارش شده است که مالکیت متمرکز در خارج از کشور رابطه منفی با انجمن قیمت و درآمد هم

ها شامل  ت که مالکیت آنهایی اس آوری و پخش اطلاعات غیرحسابداری بیشتر برای شرکت ای از جمع عنوان نشانه دارد. این به

زمان حسابداری است. با کنترل محیط  های بزرگ خارج )غیرمدیریتی( و در نتیجه از دست دادن اطلاعاتی درآمد هم  بلوک

یابد. این امر  های دارای مالکیت منتشر خارج کاهش می اطلاعات، شواهدی ارائه شد که رابطه کلی بین بازده و درآمد برای شرکت

 بینی کند. طلبانه در هنگام انتشار مالکیت خارج از منافع پیش بینی شد که سود مدیریتی فرصت  واهدی از بازار پیشعنوان ش به

 جمع بندی و نتیجه گیری

قابل  ریسهامداران کنترل کننده عمدتا در بازار آزاد قابل معامله نبود. نقل و انتقالات سهام غ اریقبل از اصلاحات، سهام در اخت

 کیدهنده  که نشان شدیمذاکره م یمعامله براساس ارزش دفتر متیافتاد و ق یاتفاق م یخصوصمعامله به ندرت و به صورت 

( استدلال کردند از آنجا که سهامداران 2007بازار سهام قابل معامله بود. فرث و همکاران ) متیقابل توجه نسبت به ق فیتخف

سهامداران کنترل  شودیبازار باعث م متیسهام و قطع ارتباط آنها با ق نیا ینگیند، کمبود نقدقابل معامله دار ریکنترل سهام غ

سهام  یمعاملات یتهاینباشند. پس از رفع محدود شود،یدر بازار آزاد معامله م ریسهام که در آن سهام تجارت پذ متیکننده نگران ق

سهام  متیآنها با ق یی. ارزش داراروشندبازار بف متیخود را در بورس به ق سهام توانندیقابل معامله، سهامداران کنترل کننده م ریغ

در  یشتریبگذارند. هرچه سهام ب ریسهام تأث متیسود بر ق تیریمد قیتا از طر دهدیم زهیکه به آنها انگ کندیم دایپ یکیارتباط نزد

 یها زهیانگ نترلکه ک رودیانتظار م ن،یشود. بنابرا یم شتریسهام ب متیارزش آنها در هنگام حرکت ق رییداشته باشد، تغ اریاخت

 .ابدی شیآنها افزا تیسود با مالک تیریمد قیسهام از طر متیبر ق یرگذاریتأث یسهامداران برا
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قابل معامله و سهامداران قابل معامله موظف  ریاست که سهامداران غ نیشده ا میمهم اصلاح ساختار سهام تقس یهایژگیاز و یکی

سهامداران قابل معامله  یقابل تجارت سهام برا ریجبران خسارت بودند که معمولاً شامل سهامداران غ رحط کی یبه مذاکره و اجرا

سهامداران  تی. کاهش در کنترل مالکافتیکاهش  یسهامداران پس از اصلاح به طور قابل توجه تیکنترل مالک جه،یبود. در نت

سهامداران را  نیا زهیانگ تواندیم یسهامداران خارج تیمالک شی. افزاشدبودن سود داشته با یممکن است دو اثر متناقض بر اطلاعات

(، کاهش در کنترل 2002فن و وونگ ) قیدر تحق یمحصورساز حیدهد. با توجه به توض شینظارت بر کنترل سهامداران افزا یبرا

 زهیمحدود کند و انگ یاز سهامداران خارج تیآنها را در سلب مالک ییمحاصره آنها را کاهش دهد و توانا تواندیسهامداران م تیمالک

 یسهامداران، اطلاعات تیکه هنگام کنترل مالک کندیم ینیشبیامر پ نیپوشاندن عملکرد شرکت کاهش دهد. ا یآنها را برا یها

 .ابدی یبودن سود بهبود م

از  یریجلوگ یاست. برا یارائه شده توسط شرکت متک تیفیبا ک یبه اطلاعات مال یگذاران خارج هیثر توسط سرمانظارت مو

 هیبه سرما نییپا تیفیبا ک یمالارائه اطلاعات  یبرا ییها زهیسهامداران کنترل انگ شرفته،یاعمال شده توسط نظارت پ تیمحدود

خراب شود و  تواندیم یاطلاعات مال تیفیک ابد،ی یسهامداران کاهش م تیکه کنترل مالک یهنگام ن،یدارند. بنابرا یگذاران خارج

با در نظر گرفتن ارتباطات موجود و اینکه این  آنها رابطه مثبت وجود دارد. تیمالک رییبودن سود و تغ یاطلاعات نیب جهیدر نت

 قبال استفاده می باشد. 44با توجه به اجرای اصل  متغیرها کنار هم نتایجی ارائه می دهند که جهت پیشبرد اهداف بورس
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