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 یو علوم اقتصاد یپژوهش در حسابدار یتخصص یفصلنامه علم

 ، جلد یک8591(، زمستان )دی( 9)پیاپی  4سال سوم، شماره 

 

عضو  هایشرکت یو نقش مالکان نهاد هیسود، ساختار سرما تیریمد

 بورس اوراق بهادار تهران

     

 3، میترا سلیمانی2رجبی یارؤ، 1فرزین خوشکار
   

 15121کد مقاله: 

 
 

 یدهـچک
 

عضو بورس اوراق بهادار تهران  هایشرکت یو نقش مالکان نهاد هیسود، ساختار سرما تیریموضوع مدپژوهش حاضر با 
اطلاعات، از نوع کمي، توصيفي، تحليلي و علي  آوریجمعتحقيق و  هایروش. این پژوهش بر مبنای رفتیصورت پذ

 نیا یآمار جامعه است. یدادیپس رو ت،يلحاظ ماه زا نيها کاربردی همچنهدف، از نوع پژوهش ثيباشد و از حمي
و  اندحضورداشتهدر بورس  يسال متوال 4 یشده در بورس اوراق بهادار تهران که برا رفتهیپذ هایشرکتپژوهش شامل 

 يفيآمار توص هایروشابتدا از  هاداده ليتحل ی. براباشندميشرکت  68به اسفند هست که شامل  يمنته هاآن يسال مال
 هایآزمونجهت  هادادهآماده نمودن  به منظوروابسته  ريآزمون نرمال بودن متغ ،یآمار هایتحليلو در ادامه استفاده شد 

 نيب دهدميکل مدل نشان  ليتحل جیاستفاده شد. نتا ونياز رگرس ات،يفرض ليو تحل هی. در تجزرفتیصورت پذ يهمبستگ
شده  يمعرف هایمدلحاصل از برازش  جیوجود ندارد. نتا داریمعنيارتباط  زيو بازده حقوق صاحبان سهام ن ینهاد تيمالک

بهادار تهران  اوراقشده در بورس  رفتهیپذ هایشرکت یسودآور یهاو شاخص ینهاد تيمالک نيکه ب دهدمينشان 
ارتباط  يیداراو بازده  يتیریمد تيمالک نيدهد که بيدوم نشان م هيفرض یبرا جینتا وجود ندارد. داریمعنيارتباط 

 تیوجود ندارد و در نها داریمعنيارتباط  زين گذاریسرمایهو بازده  يتیریمد تيمالک نيب نيوجود ندارد همچن داریمعني
 هایمدلحاصل از برازش  جیوجود ندارد. نتا داریمعنيارتباط  زيو بازده حقوق صاحبان سهام ن يتیریمد تيمالک نيب

 اوراقشده در بورس  رفتهیپذ هایشرکت یسودآور یهاو شاخص يتیریمد تيمالک نيکه ب دهديشده نشان م يمعرف
 یيو بازده دارا ینهاد تيمالک نيکه ب دهدميسوم نشان  هيفرض یبرا جیوجود ندارد. نتا یداريبهادار تهران ارتباط معن

 وجود ندارد و در داریمعنيارتباط  زين گذاریسرمایهو بازده  ینهاد تيمالک نيب نيوجود ندارد، همچن یداريارتباط معن
 وجود ندارد. داریمعنيارتباط  زيو بازده حقوق صاحبان سهام ن ینهاد تيمالک نيب تینها
 

 .یو نقش مالکان نهاد هیسود، ساختار سرما یریتمد ،یسودآور ،ینهاد تيمالک یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 آموزش عالي ناصر ناصر خسرومدرس گروه حسابداری و مدیریت، موسسه  - 1
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 مقدمه -1
 سکیو کاهش ر يرشد و بهبود عملکرد مال یرا برا یدیجد هایراه الملليبين هایسازمانکه  ياقتصاد چالش یدر فضا

در گردش  هیسرما تیری. مددیآيبه شمار م يبهبود عملکرد مال یمهم برا يدر گردش به عنوان منبع هی، سرماکنندميجستجو 
ان را که ثروت سهامدار ایگونهبه یجار هایبدهيو  یجار هایدارایي يعنی شدر گرد هیاقلام سرما نهيبه بياز ترک عبارت است
. کندميترازنامه به تحقق هدف حداکثر کردن ارزش سهام کمک  تمیآ کیبه عنوان  يسنت طوربهدر گردش  هیسرما حداکثر کند.

در گردش مانند روش شش  هیسرما سازیبهينه قیاز طر ینقد هایجریان ديو برنامه با هدف تول هیسرما تیریمد افزارنرمکار 
واحد  يرونيو ب يمختلف با توجه به عوامل درون طیدر شرا دیبا يانتفاع یواحدها رانیشده است و در حال توسعه هستند. مد گمايس

. چنانچه ندینما ابدر گردش واحد خود انتخ هیسرما تیریاداره و مد یرا برا يمناسب یو بازده، استراتژ سکیو با توجه به ر يانتفاع
به  يابيمناسب انتخاب شود، امکان دست ایگونهبه نيمع يتيدر موقع یجار هایبدهيو  یجار هایدارایي تیریمد ینوع استراتژ

 گذاریسرمایهدر  کنندهنييتعامر مستلزم شناخت عوامل  نیا که ؛در گردش فراهم خواهد شد هیسرما تیریمد یاستراتژ نیبهتر
 است. دشدر گر هیسرما

بازدهي با توجه به سطح  ترینبيشگيرد و همواره گذاری با دو رکن ریسک و بازدهي مورد ارزیابي قرار ميسرمایه عملکرد
گذاری های سرمایه(. هدف اوليه صندوق1161گذاری است )راعي و سعيدی، مشخصي از ریسک، معياری مناسب برای سرمایه

مناظرات محافل علمي  1581و  1521در طول زمان است. در دهه  شانیریتهای تحت مدمشترك، بيشينه کردن بازده دارایي
ها مبتني بر تئوری سبد مارکویتز بود. های عددی شد. این شاخصگيری ریسک منجر به معرفي اولين شاخصپيرامون معيار اندازه

در سهام معرفي کرد. معيار مهم دیگر  ذاریگاو روش محاسبه نرخ بازده مورد انتظار و ریسک مورد انتظار را برای یک سبد سرمایه
گيری شاخص ترینر بود که عملکرد را بر اساس شاخص ریسک سيستماتيک )بتا( اندازه 1582ارزیابي عملکرد پرتفوی در سال 

آن  گذاری باز شد و ازهای سرمایهگيری عملکرد سبد سهام و به تبع صندوقهای مزبور، راه برای اندازهنمود. پس از معرفي شاخص
 .کنندمي رصد را گذاریهای سرمایهها، ميزان موفقيت مدیران صندوقگذاران بر اساس این شاخصبه بعد سرمایه

 

 مسئله انیب -2
در اختيار سهامداران جزء و اشخاص  هاشرکتمختلف، متفـاوت اسـت. بخـشي از مالکيـت  هایشرکتسهامداران  ترکيب

 هایصورتحقيقي قرار دارد. ایـن گـروه بـرای نظـارت بـر عملکـرد مدیران شرکت عمدتاً به اطلاعات در دسترس عموم، همانند 
قرار دارد عمده  ایحرفهدر اختيـار سـهامداران  هاشرکتاست که بخش دیگری از مالکيت  ليکنند. این در حامالي منتشره اتکاء مي

که بر خلاف گروه سهامداران نوع اول، اطلاعات داخلي بـا ارزش درباره چشم اندازهای آتي و راهبردها ی تجاری و سرمایه 
گيـرد. سـرمایه گـذاران نهادی، گذاریهای بلندمدت شرکت، از طریق ارتباط مستقيم با مدیران شرکت در اختيار ایشان قـرار مـي

شود که حضور سرمایه گذاری هستند. عموماً این گونه تصور مي هایشرکتبيمه و  هایشرکتظير بانکها، سرمایه گذاران بزرگ ن
که این سرمایه گذاران  نظارتيهای گـذاران نهـاد ی ممکـن اسـت بـه تغيير رفتار شرکتها منجر شود. این امر از فعاليتسرمایه

نهـادی بـر تـصميمات مـدیریت در قبـال سود از جمله مدیریت سود، از اهميت  سرمایه گذاران تأثير انجام ميدهند، نشأت ميگيرد.
کلي تأثير عوامل حاکميت شرکتي که ممکـن  طوربهبه سزایي برخوردار است. اغلب مطالعات گذشته در حوزه ی مدیریت سود 

بزرگ و در  اريبس هایشرکت شیدايقبل از پاسـت توانـایي مدیران را برای انجام مدیریت سود محدود نماید، نادیده گرفته اند. 
 یاوراق بهادار و گروهها یبازارها شیدايپ ت،یریاز مد تيمالک یيمالک بودند؛ اما با جدا رانیو مد ریاواخر قرن هجدهم، مالکان، مد

 شیدايامر موجب پ نیا .دیمطرح گرد ياجتماع یا دهیبه عنوان پد يتحت عنوان شرکت سهام یدیجد کردی، رویحرفه ا رانیمد
سهامداران نقش  کنيمختلف ممکن است متفاوت باشد؛ ل یسهامداران در کشورها بي. ترکدیو مالکان گرد رانیمد نيتضاد منافع ب

را بر عملکرد  يمتفاوت یتواند اثرها يآنهادر شرکتها م مختلف بيترک لذا توانند داشته باشند، يشرکت م یدر نظام راهبر ياساس
 ت،يبا توجه به نوع مالک نیبنابرا ؛نحوه انعکاس اطلاعات شرکت در بازار و تقارن اطلاعات شرکت داشته باشد نينشرکتها، همچ

 طوربه ینهاد گذارانهیسرماسهام تحت  رياخ یهاتواند متفاوت باشد. در دهه يم زيشرکتها ن تیرینحوه نظارت بر عملکرد مد
عام  يسهام هایشرکت ریاست که در سا يسهام هایشرکت ،یگذاران نهادهیاست. منظور از سرما افتهی شیافزا یريچشمگ
 ،يانیازي)ال عام شده اند يسهام هایشرکتگروه سهامداران  نیبزرگتر یگذاران نهاد هیرو سرما نی. از اکنندمي گذاریسرمایه
5116.) 

ورلـدکام و...(، گرایشي بين المللي در جهت ی عظـيم دنيـا )همچـون انـرون، هاشرکتاز رسوایي های مالي رخداده در  پس
توسعه و اجرایي کردن سازوکارهای حاکميت شرکتي به منظور مبـارزه با رفتارهای فرصت طلبانه ای که به تضعيف اطمينان 

شده است، به وجود آمد. با وجود مطالعات گسترده در زمينة مدیریت سود  نجرسرمایه گذاران نسبت به اطلاعات مالي م
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؛ 1162؛ ابراهيمي و حسنيآذر داریـاني،1162؛ مشایخي و صفری، 5111؛ مارا، مازولا و پرینسيپ، 5111یمتروپلوس و آسـتریو،)د
های محققان دربارة تـأثير  یافته( 1155و سـرلک و اکبـری، 1155؛ خداميپـور، خورشـيدی و شـيرزاد، 1166نوروش و حسيني، 

دیریت سـود، از ناهماهنگي ها و تناقض هایي حکایت مي کند. برای مثال، در بررسي سـازوکارهـای حاکميـت شـرکتي بـر مـ
، (5112تأثير استقلال هيئت مدیره بـر مدیریت سود، پژوهشگراني همچون هاتچينسون و دیویدسون، گودوین استوارت و کنت )

برقراری ارتباط منفي معنادار بين این دو متغير دست یافتند؛ در حاليکه یافته های  به( 1166و آقایي و چالاکي ) (5116) پرسي
( ارتباط معناداری بـين آن دو را نشان نمي دهد. یافته های پژوهش حاضر نشان مي دهد 5118پژوهش برادبری، مک و تان )

ندازه گيری مدیریت سود( همچون نوع اقلام )اقلام تعهدی اختياری به منزلة شاخص ا هشهای خاص متغير وابستة پـژوویژگي
)سـرمایة در گردش یا کل اقلام تعهدی(، علامت اقلام )علامت دار یا قدر مطلقي( و مدل اقـلام )مـدل هـای جونز در مقابل سایر 

مریکایي ـ یعني نوع سيستم حاکميت شرکتي )سيستم آ ل،مدلهایي همچون کوتاری و...( یا ویژگي هـای خـاص متغيرهـای مسـتق
انگليسي، اجتماعي و اقتصـاد نوظهـور بـا توجه به خصوصيات خاص هریک( عواملي هستند که سبب دستيابي به نتایج متضاد در 

جونز، ارتباط منفي  لاستفاده از کل اقلام تعهدی و مدلي به غيـر از مـد با( 5115تحقيقات گذشته شده اند. برای مثال، کلين )
با بهره مندی از اقلام تعهدی  (5118ت مـدیره و مـدیریت سـود را گـزارش داد و برادبـوری و همکاران )ميـان اسـتقلال هيئـ

های خاص سرمایة در گردش و مدل تعدیل شدة جونز، ارتباط معنادار ميان دو متغير را رد کرد. بنابراین ميتوان تفاوت ميان ویژگي
يرهای تعدیل کننده، به منزلة علل وجود تضاد و تفاوت ميان نتـایج مطالعات در وابسـته و مستقل پژوهش را در قالب متغ يـرمتغ

با توجه به نقـش سـرمایه گـذاران نهـادی در حاکميـت  زمينة موضوع پژوهش در نظر گرفت و به بررسي و آزمون آن پرداخت.
ـه آیـا مالکيـت نهـادی سـهام بـا شـيوه ی مدیریتي یک شرکت، سؤال زیر مطرح ميشود ک ایشـرکتي و تـأثير آن بـرفعاليـت هـ

 و غيره( در ارتباط است؟ مدیریت سود )بعد از کنترل انگيزه های سنتي مدیریت سود از قبيل اندازه، قرارداد بدهي
نهادی سهام به عنوان یک عامل حاکميتي مهـم و مـؤثردر شـرکت های بورسـي، مطرح است. دو انگيزه مهم  مالکيت
گذاری بالاتر. ( عملکرد سرمایه5( مسئوليت های امانتي و 1ان نهادی برای مدیریت بدره سهام خویش، عبارت است از: سرمایه گذار

نهادی در نظارت مؤثرتر بـر مـد یریت، ایـن تحقيـق بـه دنبـال بررسـي تـأثير نظارت  نبا توجه به این دو انگيزه سرمایه گذارا
 هادی برمدیریت سود مي باشد.اعمال شده از سوی سرمایه گذاران ن

 

 ینظر یمبان-3

 هیسرما ساختار -3-1
 نيتأم یهااز روش یاجنبه هیمختلف از ساختار سرما فیاز تعار کیارائه شده است. هر  هیاز ساختار سرما يمختلف فیتعار

اجزاء  نياست، رابطه ب يکنون يمال رانیمد ريگکه دامن يمسائل نیتر دهيچياز پ يکی. کنندياطلاق م هیرا به ساختار سرما يمال
سهام  متيو ق يمال نيتأم یاز اوراق قرضه و سهام برا یا زهيآم باشد و آن عبارت است از:يم هیدهنده ساختار سرما ليتشک

تواند ارزش شرکت  يکه م یمطلوب دارد ساختار هیساختار سرما کیآن است که هر شرکت  انگريب هیساختار سرما یشرکت، تئور
 يوجه نقد است. به عبارت شتسود و نگهدا ميتقس استيمقدار ممکن برساند. همان س نیرا به کم تر هیسرما نهیرا به حداکثر و هز

شود )وستون و کپلند،  يو حقوق صاحبان سهام نشان داده م يبده ی لهيوس شرکت است که به يدائم يمال نيتام ه،یساختار سرما
 .کندميخود از آنها استفاده  يمال نيجهت تام یاست که واحد تجار ریاز عوامل ز يبيترک هیسرما اختارس (.82: 5112
 

 
 (.56: 7002وستون و کپلند، ) یبیترکساختار سرمایه  -1شکل 

سهام ممتاز

زیر مجموعه سهام ممتاز 
و سهام عادی

هسود انباشت
بدهی های 

بلند مدت

سهام عادی
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و حقوق  هاي)بده شرکت ياز منابع مال يمناسب بيترک نييتع یدرباره  یريگ ميتصم ،يمال رانیمد ياصل فیاز جمله وظا
 ندگانیبه عنوان نما رانیمد ي(. به عبارت5112است )کوهر،  هیساختار سرما یدرباره  یريگ ميتصم يبه عبارت ایصاحبان سهام(، 

 شیارزش شرکت که همانا افزا شیتا در روند افزا کنندمي ميتنظ ایگونهبهشرکت را  یه یساختار سرما بيصاحبان سهام، ترک
 ی نهيساختار به کی نيي( را حداقل کند. لذا، تعهیسرما نهی)هز يمال نيتام نهیبگذارد و هز يمثبت ريثثروت سهامداران است تا

 (.1151 ،یوروزن)است  یا ژهیو تياهم دارای هادر شرکت يمال نيو تام هیسرما
 

 در گردش هیسرما تیریمد -3-2
شود.  یبنددر گردش طبقه هیسرما تیریو مد هیساختار سرما ه،یسرما یبندبودجه يتواند به سه بخش اصل يم يمال امور

 یهايو بده هایيدارا تیریمد کهيدر حال شوديمربوط م هیو ساختار سرما هیسرما یبندبلند مدت به بودجه یهاهیسرما تیریمد
 (.14)باشديمدر گردش  هیسرما تیریدر حوزه مد یجار

. طبق نظر شوديم یگذارهیسرما یجار هایياست که در دارا يشرکت کجموعه مبالغ کیدر گردش  هیاشاره شد که سرما قبلا
وجوه نقد، اوراق  ،یجار یهايبده ،یجار هایدارایيسازمان در  یگذارهیدر گردش به سرما هیعموما واژه سرما زي( ن12)نگياسکل

حجم  نييعبارت است از تع زيدر گردش ن هیسرما تیریو مد شوديکالا مربوط م یو موجود يافتیدر یهابهادار کوتاه مدت، حساب
 .ابدی شیکه ثروت سهامداران افزا یدر گردش به نحو هیمنابع و مصارف سرما بيو ترک

 :در گردش هیسرما تیریموضوع مد تياهم لیدلا
 است. يدائم راتييدستخوش تغ یجار یها یو مطلوب دارا يسطوح واقع -1
 یکه قبلاً برا يماتيمجبور شوند در تصم رانیرخ داده است مد یجار هایدارایي زانيکه در م يراتييبا توجه به تغ دیشا -5

 نظر کنند. دیگرفته اند تجد يمال نيتام
 مشخص شود. دیشود با يداده م صيدر گردش تخص هیکه به سرما يمنابع و مصارف وجوه زانيم -1
و چه بسا شرکت در پرداخت به  ابدینباشد احتمال دارد فروش و سود شرکت کاهش  حيدر گردش صح هیسرما تیریاگر مد-4
 و تعهدات خود ناتوان بماند. ونیموقع د
 

 چرخش وجه نقد -3-3
قلم  کی ديتول یشرکت برا ياتيعمل ندیاست که وجوه نقد، به مصرف فرا يمدت زمان ایوجه نقد نشان دهنده دوره  چرخش

 رسد. يمحصول م

 متوسط– يدوره گردش وجه نقد= مهلت پرداخت ح.پرداختن طول شود: يمحاسبه مصورت ایندوره گردش وجه نقد به  طول
 کالاست. یکه پول به صورت موجود ای دوره متوسط+ مطالبات وصول زمان

 کالا یبر گردش موجود ميتقس 181کالاست =  یکه پول به صورت موجود یدوره ا متوسط
با کوتاه کردن متوسط دوره وصول مطالبات  ایکالاست  یکه پول به صورت موجود یتوان با کوتاه کردن متوسط دوره ا يم

 چرخش وجه نقد را کوتاه تر کرد. ،يپرداختن یکردن مهلت پرداخت حسابها يطولان قیاز طر ای
 يعامل اصل ياست ول ازيخالص مورد ن ردشدر گ هیکننده سرما نيياز عوامل تع يکی: طول زمان چرخش وجه نقد، فقط نکته
و آن هم در گرو  ابدیاز مراحل دوره گردش اختصاص  کیبه هر دیاست که با یا هیکننده مقدار سرما نييکه تع است ديحجم تول

 .ستا ک،ینزد ندهیآ یحجم فروش برا ينيب شيپ
 

 در گردش هیفروش و سرما -3-4
 نيو مجبور است آن را تام رسانديکه شرکت به مصرف م يدر گردش هیشده شرکت و مقدار سرما ينيب شيو پ يواقع فروش

 نیشود که ا يدارد و باعث م مياثر مستق یجار یهايو بده یجار یهایياست. فروش شرکت بر حجم دارا تيبااهم اريکند، بس
 .ابندی شیاقلام خود به خود افزا

 

 در گردش هیسرما ماتیتصم -3-5
ها اتخاذ  یدر موجود یگذارهیسرما ماتيبدون توجه به آثار آن بر تصم توانندينم ،يافتنیدر یمربوط به حسابها ماتيتصم

 شیبشود احتمالا موجب افزا یيوا حد انتفا یها يفروش و وصول شیکه منتج به افزا یتجار ميهر تصم نیشوند. علاوه بر ا
در مورد  یريگ ميتصم کند. يم جابیوجوه نقد را ا تیریمد دیجد ستميس يبررس ایشود و  يم ازينقد مورد ن یمتوسط موجود
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اضافه  دیبا دهایخر ابدی شیدر کوتاه مدت است، چنانچه فروش افزا دیخر شیافزا یشده، به معنا یداریخر یها یموجود شیافزا
ها  یرا در موجود یشتريب گذاریسرمایهمعمولا  شیها را نگه داشت. فروش در حال افزا یاز موجود يشود تا بتوان سطح ثابت

 .گردنديمتصل م یمربوط به اعتبار تجار ماتيها به تصم یمربوط به موجود ماتيتصم ،کندمي جابیا
 

 اصل تطابق -3-6
 يم يمال يبانيبلند مدت، پشت يمنابع مال قیبلند مدت از طر یازهايکوتاه مدت و ن يمنابع مال قیکوتاه مدت از طر یازهاين
 يم ازياست که وجوه نقد مورد ن يبا طول زمان ،يمال نيمنابع تام دياصل مد نظر است، تطابق سررس نیکه در ا يکل مفهوم شوند.

آن  يمال نيتام نهیمواجه است و هز یبا مخاطره کمتر يدر بلند مدت واحد انتفاع کهاست  نیاصل تطابق ا یريباشد. منطق بکار گ
تا  يمال نيتام نهیدارند که به منظور کاهش هز لیموارد تما يدر برخ يمال رانیاصل تطابق مد یريبکارگ رغميعل شود. يکمتر م

 نييدر مورد تع یريگ ميتصم ليو مخاطره و تسه يمال نيتام نهیهز نيدرك ارتباط ب یقبول کنند، برا شتريمخاطره ب یحدود
 شود. فيصبازده تو يدو لازم است منحن نیا نيب نهيتناسب به

 

 قیتحق نهیشیپ -4
 هایشرکت هیسود و ساختار سرما تیریمد نيبر رابطه ب تيتمرکز مالک ريتاث يبه بررس ی( در مقاله ا1156) همکاران و صبور

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ هایشرکت هيپژوهش کل نیا یدر بورس اوراق بهادار تهران پرداخته اند. جامعه آمار رفتهیپذ
تا  1151 یسال ها يشده در بورس اوراق بهادار تهران است که در ط رفتهیشرکت پذ 54شامل  یتهران هستند و نمونه آمار

بر اساس  رهيچندمتغ يونيها با استفاده از روش رگرس هيقرار گرفته است. در پژوهش حاضر، آزمون فرض يمورد بررس 1158
 ريتاث هیسود و ساختار سرما تیریمد نياست تمرکز بر رابطه ب نیکننده ا انيپژوهش ب جیانجام گرفته است. نتا يقيتلف یهاداده

 دارد. یمعنادار
حاضر از لحاظ هدف  قيکرده اند. تحق يسود را بررس يواقع تیریو مد هی( رابطه ساختار سرما1152) همکارانو  يفتح

شده در بورس  رفتهیپذ هایشرکت ق،يتحق ی( است. جامعه آماریدادی)پس رو يعل قاتيبوده و از لحاظ روش از نوع تحق یکاربرد
 يدر دوره زمان قيشرکت به عنوان نمونه تحق 156 کيستماتيحذف س یرينمونهگ وشو با استفاده از ر باشدياوراق بهادار تهران م

مستقل در نظر گرفته شده است که از  ريبه عنوان متغ ياهرم مال قيتحق نیانتخاب شدند. در ا 1154 تا 1165 یسال ها نيب
 یها است، برا يسهام و بده صاحبانشامل حقوق  هی. ساختار سرمادیآ يها بدست م یيها به مجموع دارا يمجموع بده ميتقس

 ی)به منظور جمع آور Excel یافزارهااستفاده شد. با استفاده از نرم نیسود از مدل کوهن و زارو یواقع  تیریم د یرياندازه گ
 هيفرض آزمون یپرداخته شد. برا اتيها و آزمون فرض افتهی ليتحل هی( به تجزتایو پول د تایآزمون )پانل د یبرا Eviews(، هاداده

 ريتاث يسود واقع تیریبر مد هیکه س اختار سرما دهدمينشان  قيتحق جینتا ...استفاده شده است يخط ونياز رگرس قيتحق یها
 مثبت دارد. ريتاث يشرکت تيبر حاکم ديسود با تاک تیریبر م د هیساختار سرما نيدارد. همچن يمنف

 قيسود پرداخته اند. روش تحق تیریبر مد هیاندازه شرکت و ساختار سرما ريتاث يخود به بررس قيمقاله تخق در( 1158) یموسو
اطلاعات گذشته(  قی)از طر یدادیپس رو کردیو با استفاده از رو يتجرب مهيو طرح پژوهش آن از نوع ن یپژوهش حاضر کاربرد
از سال  زين قيتحق نیا يشده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمان رفتهیپذ هایشرکت ق،يتحق نیا يبوده است. قلمرو مکان

به منظور  هيتعداد دو فرض ن،يهمچن شرکت در نظر گرفته شده است. 24 قيتحق نیبوده است. تعداد نمونه در ا 1151تا سال  1162
 یرهايو اندازه شرکت به عنوان متغ هیساختار سرما رو،نیاست. از ا دهیگرد نیتدو قيتحق یرهاياز متغ کیهر  نيرابطه ب يبررس

ها، نوع صنعت و سن  یيبازده دارا يکنترل رياز چهار متغ نيشدند. همچن نييوابسته تع ريسود به عنوان متغ تیریمستقل و مد
 EVIEWS 7 افزارنرمها بااستفاده از  هيبه منظور آزمون فرض OLS يشرکت استفاده شده است. از روش حداقل مربعات معمول

 یمعنادار ريشده بورس اوراق بهادار تهران تاث رفتهیپذ هایشرکتسود در  تیریبر مد هینشان داد که ساختار سرما جی. نتامیبهره برد
 دارد. یمعنادار ريشده بورس اوراق بهادار تهران تاث رفتهیپذ هایشرکتسود در  تیریاندازه شرکت بر مد و ؛دارد

 هایشرکت یدر گردش و سودآور هیسرما تیریمد نيبر رابطه ب تيساختار مالک ريتاث ی( در مقاله ا1152همکاران) ،يزلق
ها به شرکت يو وابستگ تينوع مالک ياسيس هيکرده اند. طبق فرض يشده در بورس اوراق بهادار تهران را بررس رفتهیپذ

 یگذار باشد. سازه ها ريتاث يبهبود عملکرد مال جهيمناسبتر و درنت يمال نيتام دربه آنها  توانديدولت م ژهیبزرگ بو هایسازمان
 تیریسنجش عملکرد و مد اريبوده و مع يبخش عموم تيو مالک يدولت تيشامل مالک تيساختار مالک یرياندازه گ یموردنظر برا

کالا و  یوصول مطالبات، دوره گردش موجود ورهنقد که شامل دوجه لیو چرخه تبد هایيبازده دارا ب،يدرگردش به ترت هیسرما
شده  رفتهیپذ هایشرکت نيشرکت از ب 51 شاملپژوهش  نیا یدر نظر گرفته شده است. نمونه آمار يمتوسط دوره پرداخت بده



 

 

 

44 
 

 

 

ره 
ما

 ش
م،

سو
ل 

سا
4 

ی 
یاپ

)پ
9

ی( 
)د

ن 
ستا

زم
 ،)

85
91

ک
د ی

جل
 ،

 

و مورد  تخابنمونه را از جامعه موردنظر ان نیا يبوده که با روش حذف 1151 يال 1168 ير بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماند
استفاده شده است.  يبيترک یهاچندگانه با استفاده از داده يخط ونيپژوهش از رگرس یها هيآزمون فرض ی. برامیقرار داده ا يبررس

و  يها رابطه منفشرکت یدرگردش و سودآور هیسرما تیریمد نيپژوهش نشان داد که ب یهاهيحاصل از آزمون فرض جینتا
 یدر گردش و سودآور هیسرما تیریمد نيبر رابطه ب یاثر مثبت و معنادار يبخش عموم تيمالک نيچنوجود دارد، هم یمعنادار

 رابطه ندارد. نیبر ا یمعنادار ريتاث يدولت تيشرکت دارد اما مالک
شده بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ هایشرکتسود  یداریبر پا تيساختار مالک ريتاث يبا عنوان بررس يقي( تحق1154) يسرهنگ

سهام دار  2و  يتیریمد تيمالک ريدارد تاث داریمعني ريسود تاث یداریبر پا تينشان داد ساختار ماکل قيتحق جیتهران انجام داد. نتا
 دار است. يو معن يسود منف یداریبر پا یانفراد تيمالک ريدار و تاث يو معن ثبتسود م یداریبزرگ تر بر پا

سود را به  یداریکردند. آنان پا يرا بررس یسود نقد راتييسود و واکنش بازار به تع تيفيک نيب رابطه( 1151)يو کردستان يثقف
 راتييسود و تغ یداریپا یسود بر مبنا تيفيرابطه ک يسود در نظر گرفته و پس از بررس تيفيک يابیارز یارهاياز مع يکیعنوان 

 مثبت است. یسود نقد شیواکنش بازار به افزا ه،ياول ينيشبيکه برخلاف پ دنديرس جهينت نیبه ا ،یسود نقد
سود انجام داده اند.  یها هيقبل از اعلام یگذار نهاد هیسود و تجارت سرما تیریتحت عنوان مد ی( مقاله ا5115) ويل

 يسود منف یري( سهام قبل از غافلگدیبه فروش )خر لیفعالان، تما ژهیبه و ،یگذاران نهاد هیکه اول، سرما دهديم هانشانافتهی
است( ؛ دوم،  رانلگيکمتر از انتظار تحل ای شتريکه سود گزارش شده توسط شرکت ب دهدمي خر يسود زمان یري)مثبت( دارند )غافلگ

 یتجار یو الگوها کنندمي یداریسود خر یريغافلگ نیشتريسود و ب تیریمد زانيم نیتر نیيسهام را با پا ،یگذاران نهاد هیسرما
شود؛ و  يمشاهده نم يسود منف یريدر سهام با غافلگ يقابل توجه یتجار یشوند. الگو يم تیعمدتا توسط موسسات فعال هدا

 تيکند و عل ياستفاده م یيدرونزا یيشناسا یبرا نيچ یحسابدار یمطابق با اصلاحات استانداردها يذات اتياز تجرب سندهیسوم، نو
 هنوز هم ادامه دارد. جینتا يابی

درآمدها: شواهد بدست  تیریرقابت در بازار محصول و مد ،ینهاد تيبه مطالعه مالک یدر مقاله ا (5116و همکاران ) یتسفا
 ايکشور دن 41در  يرماليغ هایشرکتبدست آمده از  یهادادهمقاله با استفاده از  نیپرداخته اند. در ا الملليبين یهادادهآمده از 

و نقش رقابت در بازار  ینهاد تيعدم تقارن در نقش مالک ،يکل طوربهشده است.  يرا بررس 5118-1552 نيب يدوره زمان یبرا
 یهارا ثبت شد. بعد از کنترل شاخص يواقع یدرآمدها تیریدر مقابل مد یتعهد یدرآمدها تیریمحصول در محدود کردن مد

 يشاخص در سطح صنعت و کشور، شواهد محکم یرهايثبت کردند و متغ نيشيپ قاتيدرآمدها در سطح شرکت که تحق تیریمد
 شیافزا نکهیدال بر ا یاما شواهد ؛است رگذاريتاث ینهاد تياز مالک یدرصد یبر رو یتعهد یدرآمدها تیریمد شیکه افزا ميافتی

 یريتاث ینهاد تيمالک رسديبه نظر م که ي. در حالميافتيدر ارتباط است، ن ینهاد تياز مالک یبا درصد يواقع یدرآمدها تیریمد
که رقابت  ميافتیدر ني. همچنشوديم یتعهد یدرآمدها تیریمد شیباعث افزا یمعنادار طوربهندارد،  يواقع یدرآمدها تیریبر مد

معنادار است که از  يزمان یدر ارتباط است، هرچند از نظر آمار یتعهد یدرآمدها تیریبا مد يدر بازار محصول به صورت مثبت
رقابت  ريبا استفاده از دو نشان از سه نشان رقابت در بازار محصول، متغ ان،یاستفاده شود. در پا رشمنيه-ندهالينشان شاخص هرف

ها که از معکوس تعداد شرکت يدر ارتباط است. تنها زمان يواقع یدرآمدها تیریبا مد یو معنادار يمحصول به صورت منف در بازار
. رقابت در بازار ميابیيدست م يواقع یدرآمدها تیریرقابت در بازار محصول و مد نيب يارتباط مثبت شود،يصنعت استفاده م کیدر 

 .گردديم يواقع یدرآمدها تیریمد فيو تضع یتعهد یدرآمدها تیریمد تیمحصول باعث تقو
ارائه شده توسط حسابرس  ياتيو خدمات مال ياتيمال ریذخا قیسود از طر تیریتحت عنوان مد ی( مقاله ا5112) یلا چان

در دوره پس از  يمال یبه اهداف گزارشگر دنيرس یبرا ياتيمال ریشرکت ها از ذخا ایآ نکهیا يمطالعه به بررس نیانجام داده اند. ا
FIN 48  کند  يم يرا بررس ياتيمال ریذخا قیسود از طر تیریحسابرسان را بر مد ياتيخدمات مال ريتأث نيو همچن کنندمياستفاده

درآمد و مصرف  یاجماع، هموار ساز ينيب شيسود در نظر گرفته شده است: جلسات پ تیریدر مد زهيمطالعه سه نوع انگ نیدر ا
 یرا برا ياتيمال ریذخا در یکوچک و متوسط دست کار هایشرکتکه فقط  دهدميشواهد نشان  ليو تحل هیتجز”. سود ریذخا“
 هایشرکتهنوز هم توسط  ياتيمال ریحال، ذخا نیدهند؛ با ا يانجام م FIN 48شده در دوره پس از  ينيب شيدرآمد پ ينيب شيپ

 ياتيکه خدمات مال يکه حسابرسان دهديشواهد نشان م ن،یشود. علاوه بر ا يسودها استفاده م یهموارساز یبزرگ برا ريبزرگ و غ
عدم استقلال  يبه معن نیو ا کنندميهموار  FIN 48بزرگ را در دوره پس از  هایشرکت ی، سود اقتصاددهدميرا ارائه  یشتريب

 یبرا است که حسابرس، استقلال خود را نیوجود ندارد، مسلماً به خاطر ا ربزرگيغ هایشرکترفتار در  نیاما ا ؛حسابرسان است.
اطلاعات: نقش شدت  تيو شفاف ینهاد تيمالک( 5118) و همکاران چانگ اندازد. يدارند، به خطر نم یکمتر تيکه اهم يانیمشتر

شرکت  1151 یدارا ینمونه  کیاز  5115تا  5112 یاطلاعات در سال ها یاند. با جمع اورکرده يرا بررس عیو صنا یتکنولوژ
 ینهاد تيدر مالک شی(، متوجه شدند که افزاISTRSو افشاء اطلاعات ) تيشفاف یرتبه بند ستميشده توسط س يابیارز يعموم
 نيخواهد شد. همچن یدر سال جار ياطلاعات تيبه ارتقاء شفاف يمنته شرفته،يپ یبا تکنولوژ عیصنا یدارا هایشرکت یبرا يداخل
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 يم اد،یز قيو شدت توسعه و تحق شرفتهيپ یتکنولوژ یدارا هایشرکتو  يخارج ینهاد تيبا مالک يهایشرکتمتوجه شدند که 
 یتکنولوژ یدارا عیدر صنا يشرکت تيشفاف ایمسئله را که آ نیشوند. به علاوه، ما ا يشرکت تيارتقاء و بهبود در شفاف عثتوانند با

 يقرار م ريتحت تاث يهستند، به صورت منف يشرکت تيدر ارتباط با حاکم يدولت-ینهاد ای يکه سهامداران شرکت يزمان شرفته،يپ
 تياعمال حاکم ،یاز آن بودند که سهام داران نهاد يبه دست آمده، حاک جیقرار داده شد. نتا ليتحلو  هیمورد تجز زيرا ن ريخ ای رديگ

 .افتیارتقاء خواهد  شرفته،يپ یتکنولوژ یتوسعه  ريدر مس ج،یکه به تدر دهيبهبود بخش يرا به خوب يشرکت
 بيانگر پژوهش هایهندی پرداخت. یافته هایشرکتبه بررسي رابطه ساختار مالکيت و سياست تقسيم سود در  (5114) کومار

مثبت و معنادار و مالکيت نهادی بهطور معکوسي بر سطح سود تقسيم شده  طوربهاست که ميزان مالکيت شرکتي و مدیریتي  این
و وو  استراتيس مؤثر است. هيچگونه شواهدی دال بر وجود رابطه معنادار بين مالکيت خارجي و سياست تقسيم سود یافت نشد.

 دادههای برای رگرسيون از حاصل ایهژاپني پرداختند. یافته هایشرکت( به بررسي تأثير ساختار مالکيت بر تقسيم سود 5111)
 رشد با هایشرکت برای بویژه تقسيمي سود بازده بر بانکي مالکيت و مدیریتي مالکيت تأثير که است حاکي 5111 تا 1555 سالهای

ژاپني پرداختند. یافته هایشرکتبه بررسي تأثير ساختار مالکيت بر سياست تقسيم سود  (5115)هارادا و نگوین  .است مثبت کم،
 احتمال علاوه، به. دارد وجود معکوسي رابطه شده پرداخت تقسيمي سود و مالکيت تمرکز بين که است این بيانگر پژوهش های

با افزایش سودآوری، سود تقسيمي را افزایش دهند و احتمال بيشتری  انهمزم متمرکز، مالکيت با هایشرکت که هست کمتری
به بررسي سياست تقسيم  (5111)ناکور و همکاران  .نکنند پرداخت سودی هيچ گذاری،وجود دارد که با بهبود فرصتهای سرمایه

که سودآوری و ثبات آن بهطور  های پژوهش حاکي استسود و عوامل مؤثر بر آن در بورس اوراق بهادار تونس پرداختند. یافته
 تمرکز این، وجود با. دهدمستقيم و نقدشوندگي بازار سهم و اندازه بطور معکوسي، سود تقسيمي پرداخت شده را تحت تأثير قرار مي

 .است تأثيربي تقسيمي سود ميزان بر مالي اهرم و مالکيت
 

 قیروش تحق -5
باشد و در طي مراحل اطلاعات، از نوع کمي، توصيفي، تحليلي و علي مي آوریجمعتحقيق و  هایروشپژوهش بر مبنای  این

ها کاربردی هدف، از نوع پژوهش ثيسعي شده موضوع تحقيق بطور منظم و شفاف مورد بررسي قرار گيرد. پژوهش حاضر از ح
 است. یدادیپس رو ت،يماهاز لحاظ  نياست و همچن يخاص نهيدر زم کاربردیها کاربردی توسعه دانش . پژوهششوديمحسوب م

 

 ابزار گردآوری اطلاعات -5-1
گردآوری اطلاعات در این تحقيق فيش برداری مي باشد که با انتقال آنها و دسته بندی آنها به صورت رایانه ای به یک  ابزار

بانک اطلاعاتي به عنوان ساختار کلي تحقيق دست یافتيم همچنين اطلاعات مورد نياز برای محاسبات از آرشيو سازمان بورس 
های منتشر کننده اطلاعات مورد امور اقتصاد و دارایي، مرکز آمار ایران و سایر سازمان ازماناوراق بهادار تهران، بانک مرکزی، س

 افزارنرمی اداره کننده بانک اطلاعات و همچنين افزارنرمنياز تحقيق در زمينه عوامل موثر بر بازده سهام به صورت بسته های 
 ام محاسبات و فرآوری آنها گردیده است.انج تصفحه گسترده، اقدام به ایجاد پایگاه اطلاعاتي مناسب جه

های مالي افزارنرمدیگر نيز از روش کتابخانه ای و آمار و اطلاعات موجود در نشریات مالي از جمله ماهنامه بورس،  اطلاعات
م شد. مانند مبنا و کاریزما، راهنمایي اساتيد کارشناسان و مدیران اجرایي سازمان بورس از طریق مصاحبه های حضوری انجا

ارائه شده توسط شرکت مبنا با نام  افزارنرمآنها و کليه شاخص های بازار سرمایه از طریق  يمتدیتاهای مربوط به بازده سهام و ق
 15نسخه  spssهای آماری افزارنرمتجاری ره آورد نوین تهيه گردید و سپس این اطلاعات در صفحه گسترده پياده و از طریق 

 ست و در جداول آماری تنظيم و جهت تحليل آماری و در نتيجه مقایسه آنها استفاده شده است.پردازش و تحليل شده ا
 

 یجامعه آمار-5-2
 ياز روش حذف یرينمونه گ یشده در بورس اوراق بهادار تهران است برا رفتهیپذ هایشرکتپژوهش شامل  نیا یآمار جامعه

 :که بيترت نیاستفاده خواهد شد به ا کيستماتيس
 ( وجود دارد.1152 يال51) يسال متوال 4 یآنها برا ازيکه اطلاعات مورد ن یيهاشرکت -1
 شود ياسفند ماه منته انیآنها به پا يدوره مال -5
 نداده باشند. يسال مال رييتغ ای تيفعال رييتغ يمال یهاسال نیا يط -1
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( هانگیزيها و لبانک نگ،یهلد هایشرکت ،يمال یواسطه گر ،گذاریسرمایه هایشرکت) يها و موسسات مالجزو بانک -4
تعداد  طیشرا نیشرکت در آنها متفاوت است با توجه به مجموعه ا یاصول راهبرد یو ساختارها ياطلاعات مال یافشا راینباشند ز

 خواهد شد. بانتخا یشرکت به عنوان نمونه آمار 68
ارائه شده توسط شرکت مبنا با نام تجاری ره آورد نوین  افزارنرممربوط به کليه شاخص های بازار سرمایه از طریق  دیتاهای

 EVIEWSو 15نسخه  SPSSهای آماری افزارنرمتهيه خواهد گردید و سپس این اطلاعات در صفحه گسترده پياده و از طریق 
 پردازش و تحليل شده است.

 

 متغیرهای تحقیق -6

 محاسبه آن وهیوابسته و ش ریمتغ -6-1
در گردش از  هیسرما گذاریسرمایه یرياندازه گ یدر گردش است. برا هیسرما گذاریسرمایهوابسته  ريپژوهش متغ نیا در
 شود. يها استفاده میيبه کل دارا یجار هایدارایينسبت 
 

 متغیرهای مستقل -6-2
i  =عضوبورس هایشرکت 

tزمان = 
IE ینهاد = مالکان 

EM مدیریت سود = 

MLنسبت اهرم مالي()= نسبت اهرم بازار 
f =ثابت شرکت تاثير یکنترل برا 

yt ثابت سال = تاثير 

 

 مدل آزمون فرضیات -6-3
 (:1مدل )

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝑀𝐴𝑁𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝑄𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐿𝑃𝑅𝑂𝑖𝑡 + 𝛽9𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 (:5مدل )
𝑅𝑂𝐼𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝑀𝐴𝑁𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝑄𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐿𝑃𝑅𝑂𝑖𝑡 + 𝛽9𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 (:1مدل )

𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝑀𝐴𝑁𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝑄𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐿𝑃𝑅𝑂𝑖𝑡 + 𝛽9𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

 های تحقیقیافته -7
 شاخص آماری متغیرهای وابسته و مستقل -1جدول 

 بازده دارایی سودآوری نام متغیر
بازده 

 گذاریسرمایه

بازده حقوق 

 صاحبان سهام

مالکیت 

 نهادی

سهامدار 

 نهادی

 PRO ROA ROI ROE LGOV INST نماد

 82812281 181422 18156 184285 185465 222،225 ميانگين

 85811211 181228 18111111 185421 181625 245،248 ميانه

 11181111 184162 18246 182658 181245 58،112،658 ماکزیمم

-188245 58،161 مينيمم  181542-  181422-  18111 18111 

 18162 18514 18512 181154 1811624 18855565 معيارانحراف 

-18515126 چولگي  184528 184682 184514 182514 188242-  

 186224 182862 18524 186582 184262 182824 کشيدگي
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 شاخص آماری متغیرهای وابسته و مستقل -7جدول 

 نام متغیر
سهامدار 

 مدیریت

نرخ رشد 

 فروش
 عمر شرکت اندازه شرکت

کیفیت 

 حسابرسی
 اهرم مالی

 MAN grow SIZE AGE AQ 𝐿𝑒𝑣 نماد

- 18511 128514 28515 182622 181862 ميانگين  18224 

- 185851 188111 48511 18161 18111 ميانه  18251 

 18862 88115 488111 28622 55821 18155 ماکزیمم

-18111 18111 مينيمم  58242 48111 481181 -  18115 

 18154 18181 58162 18582 182514 181116 معيار انحراف

 18824 18812 18121 18864 181126 182615 چولگي

 58124 18181 18255 18825 28152 881114 کشيدگي

 
قرار  هادادهميانگين اصلي ترین و مورد استفاده ترین شاخص مرکزی است. مقدار ميانگين دقيقا در نقطه تعادل و مرکز ثقل 

اختلاف چنداني وجود نداشته باشند. ميانگين  هاآنکه بين ميانگين و ميانه  باشندميمي گيرد. متغيرهایي دارای کيفيت مناسب 
مي باشد. بالاترین سطح بازده دارایي مربوط به شرکت  2/5مي باشد و ميانه آن در حدود  5/15نمونه  هایشرکتبازده دارایي 

نمونه، شرکتهایي نظير آلومتک و نورد و کمباین سازی کمترین سطح ميانگين  هایشرکتباشد. در ميان  مي 51کالسيمين در سال 
مي باشد که نشان دهنده این  2/11در طول دوره بررسي دارای ميانگيني در حدود  گذاریسرمایه. نسبت بازده باشندميبازده دارایي 

درصد مي باشد. بالاترین ميزان این نسبت مربوط به شرکت کالسيمين در  14است شرگت های نمونه دارای ميانگيني در حدود 
مي باشد در حاليکه کمترین مقدار آن مربوط به  گذاریسرمایهاز نسبت بازده  58488مي باشد که دارای مقادیری در حدود  51سال 

مي باشد و  6/56نمونه  هایشرکتام آلومتک، کمباین سازی و گازلوله مي باشد. ميانگين بازده حقوق صاحبان سه هایشرکت
مي باشد. بالاتر بودن ميانه نسبت به ميانگين منجر به چوله به چپ بودن این متغير دارد. بالاترین سطح  5/11ميانه آن در حدود 

 و مربوط به آلومتک مي باشد. 51و کمترین آن در سال  52بازده حقوق صاحبان سهام مربوط به شرکت افست در سال 
 هایشرکتدرصد مي باشد یعني نسبت سهام مربوط به  18141نمونه در حدود  هایشرکتگين ساختار مالکيت دولتي در ميان

درصد مي باشد. بالاترین نسبت ساختار مالکيت دولتي مربوط به شرکت شيشه و  14نمونه که در اختيار دولت مي باشد در حدود 
گاز لوله و فراوری مواد معدني و کمباین سازی مي باشد. در  هایشرکتربوط به و کمترین ميزان آن م باشندمي 51گاز در سال 

اما و معادن منگنز ایران است و  هایشرکتنمونه بيشترین سطح نسبت کل مالکان نهادی به ترتيب مربوط به  هایشرکتميان 
 کمترین آن مربوط ایران تایر و سرما آفرین مي باشد.

سال مي  48نمونه مربوط به نفت پارس با  هایشرکتمي باشد. بالاترین ميزان سن در  5/12نمونه در حدود  هایشرکتسن 
سال از عمر پذیرششان در بورس مي گذرد برای مثال  4ي است که در طي پژوهش تنها هایشرکتباشد و جوانترین آن مربوط به 

 سال مي باشد. 4دارای  51مي توان به شرکت سيمان درود اشاره نمود که در سال 
باشد. همانگونه که پيش بيني مي شد بالاترین سطح از ارزش دارایي ها مربوط به مي 28515ها ميانگين لگاریتم اندازه شرکت

 هایشرکتخودرویي مانند ایران خودرو، سایپا، گروه بهمن، ایران خودرو دیزل و سایپا دیزل مي باشد و سپس  هایشرکت
مي باشد. این بدین  15/16تقریبا  خودرویي هایشرکته های بعدی قرار مي گيرند. ميانگين ارزش دارایي ها در پتروشيمي در رد

. در باشندميبيش از سطح ميانگين نمونه ها  %2/56خودرویي در حدود  هایشرکت هایدارایيمعناست که ميانگين ارزش دفتری 
ارایي ها مربوط به شرکت ماشين سازی نيرومحرکه مي باشد که ميانگين نمونه انتخاب شده کمترین ميزان د هایشرکتبين 

 مي باشد. 11/11ارزش دفتری دارایي ها در آن 
شرکت از طریق  هایدارایيدرصد از کل ارزش دفتری  82مي باشد. این به این معناست در حدود  82/1ميانگين اهرم مالي 
نورد و لوله اهواز و  هایشرکتن شده است. بالاترین ميزان اهرم مالي مربوط به بلند مدت تامي هایبدهيتامين مالي بلند مدت و 

 .ي نظير دارو سبحان و داروپخش مي باشدهایشرکتفروموليبدن کرمان مي باشد و کمترین ميزان اهرم مالي مربوط به 
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 ماتریس ضرایب همبستگی پیرسون -3جدول 
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           --- سودآوری
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 بررسی نرمال بودن متغیرهای تحقیق -2-1
 

 اسمیرنف برای متغیرهای وابسته -آزمون کلموگرف -4جدول 

 نام متغیر وابسته
 آماره آزمون

 اسمیرونف -کلموگروف 
 مقادیر

 P-Value 
 نتیجه گیری

 نرمال مي باشد. 18811 18551 بازده دارایي ها

 نرمال مي باشد. 18852 18562 گذاریسرمایهبازده 

 باشد. نرمال مي 621/1 512/1 بازده حقوق صاحبان سهام
 

محاسبه شده برای متغيرهای وابسته از مقدار  P-Valueنحوه داوری: همانطور که در نگاره فوق مشاهده ميگردد، مقدار 
پذیرفته مي شود  H0رد و فرض  H1درصد، فرض  2لذا مي توان گفت در سطح معناداری  باشندميبيشتر  داریمعنيسطح 12/1

 نرمال شدند. هادادهیعني 
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 آزمون نرمال بودن توزیع اجزای اخلال -الف

 
 نتایج آزمون نرمال بودن توزیع اجزای اخلال در مدل اول -1نمودار

 
 نتایج آزمون نرمال بودن توزیع اجزای اخلال در مدل دوم -7نمودار

 
 نتایج آزمون نرمال بودن توزیع اجزای اخلال در مدل سوم -3نمودار

 

فرضيه  باشندميدرصد  2کمتر از  P-Valueهمانطور که مشاهده مي شود با توجه به اینکه در مدل های دوم و سوم مقادیر 
استفاده شود در حاليکه در مدل  Panelصفر مبني بر برابری عرض از مبداها رد شده و برای آزمون فرضيات مي بایست از روش 

، مدل اثرات ثابت در مقابل مدل اثرات تصادفي Panelد. حال مي بایست در مدل استفاده شو Pooledاول مي بایست از مدل 
 آزمون گردد. برای این کار از آزمون هاسمن استفاده مي شود.
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Series: Standardized Residuals

Sample 1987 1991

Observations 115

Mean       9.89e-16

Median  -16.28853

Maximum  141.4220
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Std. Dev.   66.03161

Skewness   0.466120
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Mean       4.829027
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Std. Dev.   72.25729

Skewness   0.250747
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Probability  0.389492
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Kurtosis   2.649418
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Probability  0.153039
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 آزمون تشخیص مدل)آزمون اثرات ثابت( -6جدول 

 شماره

 مدل 

متغیر 

 وابسته
 آماره چاو

 مقدار
P-Value 

 مدل مورد استفاده نتیجه گیری

1 𝑅𝑂𝐴 1854 18/1  Pooled عرض از مبداها با هم برابرهستند 

5 𝑅𝑂𝐼 4852 11/1  Panel عرض از مبداها با هم برابر نيستند 

1 𝑅𝑂𝐸 1825 11/1  Panel عرض از مبداها با هم برابر نيستند 

 
 جدول آزمون انتخاب آزمون اثرات ثابت و تصادفی -5جدول 

 درجه آزادی آماره هاسمن شماره مدل
 مقدار

P-Value 
 نتیجه گیری

 اثر تصادفي 1/11 2 11/8 5

 اثر ثابت 11/1 2 1.56 1

 
 2همانگونه که از جدول فوق مشاهده مي گردد آماره هاسمن محاسبه شده برای مدل سوم کوچکتر از کای دو با درجه آزادی 

 درصد است لذا فرضيه صفر در 2نيز کمتر از  هاآن P-Value)تعداد متغيرهای مستقل در مدل( بوده ومقدار 
-Pو از روش اثرات ثابت برای برازش مدل استفاده مي شود حال آنکه در مدل شماره دو با توجه به مقدار  این مدل رد شده

Value  درصد است مي بایست برای برازش مدل از روش اثرات تصادفي استفاده شود. 2و اینکه بيش از 

 

 تآزمون فرضیا -2-7
 .تاثير معناداری دارد طیشرا ریفرض ثابت ماندن سامدیریت سود بر اهرم مالي با  فرضیه اول:

فرض ثابت ماندن با ( IE) یقو مالکان نهادی عضو بورس با هایشرکت ياهرم ینسبت ها برسود  تیریمد فرضیه دوم:

 تاثير معناداری دارد. طیشرا ریسا

فرض ثابت با ( IE) ضعيف مالکان نهادی عضو بورس با هایشرکتدر  ياهرم ینسبت ها برسود  تیریمد :سومفرضیه  

 تاثير معناداری دارد. طیشرا ریماندن سا
برای بررسي هر یک از فرضيات فرعي فوق از مدل اول استفاده شده است که نتایج آزمون رگرسيون در جدول ذیل به صورت 

 خلاصه ذکر شده است:

 
است، بنابراین فرض صفر  12/1است. چون این مقادیر کمتر از  1برابر با  F (P-Valueدر مدل مقدار احتمال )یا 

داری وجود دارد و بين متغيرهای مستقل و وابسته رابطه خطي یعني مدل معني؛ شوددرصد رد مي 52در سطح اطمينان 
 برقرار است.

فرض ثابت ماندن بر اهرم مالي با  مدیریت سود در فرضيه فرعي اول به بررسي این موضوع پرداخته مي شود که
ارتباط وجود دارد یا خير؟. نتایج ( و بازده دارایي 𝐿𝐼𝑁𝑆𝑇بين مالکيت نهادی ) از اینروتاثير معناداری دارد.  طیشرا ریسا

شرکت و بازده دارایي شرکت مستقيم مالکيت دولتي، مالکيت مدیریتي و مالکيت نهادی بيانگر این است که ارتباط بين 
بيشتر است به خصوص اینکه درصد مالکيت از نوع دولتي نيز  هاآنهایي که مالکيت نهادی در در شرکت؛ مي باشد. یعن

ین ؛ احتمالا بيشتر است. اما هاآنبالا باشد و سهام بيشتری در اختيار مدیران شرکت قرار گيرد بازده دارایي در  هاآندر 
بدست آمده از رگرسيون با نتایج حاصله از   ا فرضيه فرعي اول رد مي شود.  نتاارتباط از لحاظ آماری معنادار نيست. لذ

آزمون همبستگي مشابه است. بزرگتر بودن ضریب متغير مالکيت نهادی در مدل رگرسيون بيانگر تاثير بيشتر این متغير 
 بر بازده دارایي ها مي باشد. 
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 نتایج حاصل از آزمون فرضیات اول و دوم   -5جدول 

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 مدل = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝑀𝐴𝑁𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝑄𝑖𝑡 +
𝛽5𝐿𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛽7𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽8𝐿𝑃𝑅𝑂𝑖𝑡 + 𝛽9𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   

 متغيرهای توضيحي
 ضرایب متغير

 در مدل
 tمقادیر آماره 

 مقادیر

P-Value 
 نتيجه گيری

 درصد 52معنادار در مدل در سطح  *181111 48284411 1812621 مقدار ثابت

𝐿𝐺𝑂𝑉 18111125 18614542 184512  درصد 52عدم معناداری در مدل در سطح 

𝐿𝑀𝐴𝑁 18651124 18115225 185221  درصد 52عدم معناداری در مدل در سطح 

𝐿𝐼𝑁𝑆𝑇 18111112 18441251 188251  درصد 52سطح عدم معناداری در مدل در 

𝐴𝑄 18112128 58115145 181481 *  درصد 52معنادار در مدل در سطح 

𝐿𝑆𝐼𝑍𝐸 18155254 1181146 181111*  درصد 52معنادار در مدل در سطح 

𝐺𝑅𝑂𝑊 18111581 88416851 181111 *  درصد 52معنادار در مدل در سطح 

Lev -18181815 -58118525 181515  درصد 52در سطح معنادار در مدل 

𝐿𝑃𝑅𝑂 1851811 58125614 181111 *  درصد 52معنادار در مدل در سطح 

𝐴𝑔𝑒 -18111425 -48111582 181111 *  درصد 52معنادار در مدل در سطح 

 18826588 آزمون دوربين واتسون F 12582521مقادیر آزمون 

 2R 18214551مقادیر ضریب تعيين  * P-Value 18111111مقادیر

 2R 18455151مقادیر ضریب تعيين تعدیل شده   

 درصد است رابطه معنادار است.2که کمتر از  P-Valueو مقدار  Fبا توجه به مقادیر آزمون  نتيجه کفایت مدل:

 درصد 52*معنادار در سطح 
 

 ياهرم ینسبت ها برسود  تیریمددر فرضيه فرعي دوم به بررسي این موضوع پرداخته شده است که آیا 
. نتایج آزمون تاثير معناداری دارد. طیشرا ریفرض ثابت ماندن سابا ( IE) یقو مالکان نهادی عضو بورس با هایشرکت

رگرسيون بيانگر این است که ضریب متغير کيفيت حسابرسي در مدل معنادار مي باشد و نوع ارتباط با توجه به ضریب 
یعني بين معيار کيفيت حسابرسي و بازده دارایي ارتباط مستقيم وجود دارد ولي ؛ باشدمتغير، مثبت و از نوع مستقيم مي 

معيار کيفيت حسابرسي اقلام تعهدی اختياری بوده که افزایش آن نشان از کاهش کيفيت حسابرسي و کاهش آن نشان 
ارایي نشان از این واقعيت است اساس ارتباط مثبت بين اقلام تعهدی و بازده داین از افزایش کيفيت حسابرسي دارد بر 

همچنين کاهش اقلام  .به افزایش بازده دارایي شده استکه افزایش اقلام تعهدی )کاهش کيفيت حسابرسي( منجر 
 .بهادار شده است اوراقپذیرفته شده در بورس  هایشرکتافزایش کيفيت حسابرسي( باعث کاهش بازده دارایي تعهدی )

 کمتری هستند.  هایدارایيها بالاتر است دارای بازده ي که کيفيت حسابرسي آنهایشرکت دهدمينتایج نشان 
این متغير از لحاظ آماری در مدل معنادار بوده و  در 

 tدرصد فرضيه پذیرفته مي شود زیرا اولا مقدار  52سطح 
به دست آمده بزرگتر از مقدار متناظر آن در جدول 

(58/1=18522= αtبوده و همچنين )valuep محاسبه  −
درصد است. لذا فرضيه  2شده نيز در این متغير کمتر از 

فرعي دوم پذیرفته مي شود. نتایج بدست آمده از رگرسيون 
  با نتایج حاصله از آزمون همبستگي مشابه است.

 نمودار مقادیر خطای فرضیات فرعی اول و دوم -4نمودار 

 ضعيف مالکان نهادی عضو بورس با هایشرکتدر  ياهرم ینسبت ها برسود  تیریمد فرضیه فرعی سوم:

(IE ) تاثير معناداری دارد. طیشرا ریفرض ثابت ماندن سابا 
فوق از مدل سوم استفاده شده است که نتایج آزمون رگرسيون در جدول ذیل به ه برای بررسي هر یک از فرضي

 صورت خلاصه ذکر شده است:
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 نتایج حاصل از آزمون فرضیات پنجم و ششم -2جدول 

𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 مدل = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝑀𝐴𝑁𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝑄𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡
+ 𝛽6𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛽7𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽8𝐿𝑃𝑅𝑂𝑖𝑡 + 𝛽9𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 متغيرهای توضيحي
 ضرایب متغير

 در مدل
 tمقادیر آماره 

 مقادیر

P-Value 
 نتيجه گيری

 درصد 52معنادار در مدل در سطح  * 181111 28426484 18422864 مقدار ثابت

𝐿𝐺𝑂𝑉 18111186 18521185 181115  درصد 52عدم معناداری در مدل در سطح 

𝐿𝑀𝐴𝑁 18412581 18152818 185256  درصد 52عدم معناداری در مدل در سطح 

𝐿𝐼𝑁𝑆𝑇 18111565 18822466 182215  درصد 52عدم معناداری در مدل در سطح 

𝐴𝑄 18152615 18166155 181116 *  درصد 52معنادار در مدل در سطح 

𝐿𝑆𝐼𝑍𝐸 18151468 11851866 181111*  درصد 52معنادار در مدل در سطح 

𝐺𝑅𝑂𝑊 1811214 58111256 181442 *  درصد 52معنادار در مدل در سطح 

lev 18122164 - 58182221 - 181111  درصد 52معنادار در مدل در سطح 

𝐿𝑃𝑅𝑂 18551258 18865855 181111 *  درصد 52معنادار در مدل در سطح 

𝐴𝑔𝑒 -18111656 -58141551 181152*  درصد 52معنادار در مدل در سطح 

 18816561 آزمون دوربين واتسون F 11824624مقادیر آزمون 

 2R 18412212مقادیر ضریب تعيين  P-Value 18111111مقادیر

  
مقادیر ضریب تعيين تعدیل شده 

2R 
18451528 

 درصد است رابطه معنادار است.2که کمتر از  P-Valueو مقدار  Fبا توجه به مقادیر آزمون  نتيجه کفایت مدل:

 درصد 52*معنادار در سطح 
 

 1برابر با  F (P-Valueدر مدل مقدار احتمال )یا 
است، بنابراین فرض  12/1است. چون این مقادیر کمتر از 

یعني مدل ؛ شوددرصد رد مي 52صفر در سطح اطمينان 
داری وجود دارد و بين متغيرهای مستقل و وابسته معني

 رابطه خطي برقرار است.

 

 
 پنجم و ششم یفرع اتیفرض یخطا رینمودار مقاد -6نمودار 

 

 گیری بحث و نتیجه -8

 تحلیل فرضیه اول  -8-1
تاثير معناداری  طیشرا ریفرض ثابت ماندن سامدیریت سود بر اهرم مالي با فرضيه اول بدنبال این مسئله است که 

در این راستا پژوهشگر برای ارزیابي سودآوری از سه معيار بازده دارایي، بازده حقوق صاحبان سهام و بازده  دارد.
استفاده نمود. لذا برای آزمون تاثير مالکيت نهادی بر سودآوری سه مدل رگرسيوني مورد برازش قرار  گذاریسرمایه

. نتایج تحليل دهدميگرفت که هر کدام تاثير مالکيت نهادی را بر روی یکي از شاخصهای سودآوری مورد آزمون قرار 
وجود ندارد. نتایج حاصل  داریمعنينيز ارتباط  بين مالکيت نهادی و بازده حقوق صاحبان سهام دهدميکل مدل نشان 

پذیرفته شده  هایشرکتکه بين مالکيت نهادی و شاخصهای سودآوری  دهدميمعرفي شده نشان  هایمدلاز برازش 
وجود ندارد. نتایج فوق نشان دهنده این واقعيت است که وجود سهامداران  داریمعنيبهادار تهران ارتباط  اوراقدر بورس 

دی در ترکيب مالکيت بنگاه، باعث نفوذ مدیریت نهادی بر پيکره شرکت نمي گردد و در واقع مالکيت نهادی علاوه نها

0

10

20

30

40

50

60

70

-0.250 -0.125 -0.000 0.125 0.250 0.375



 

 

 

49 

 

 

 

ره 
ما

 ش
م،

سو
ل 

سا
4 

ی 
یاپ

)پ
9

ی( 
)د

ن 
ستا

زم
 ،)

85
91

ک
د ی

جل
 ،

 

بر اینکه منجر به افزایش سودآوری نمي گردد، منجر به کاهش آن نيز نمي شود. باتوجه به اینکه مدیریت نهادی یک 
بورس و قوانين بورس اوراق بهادار به مدیریت نهادی اجازه که ساختارهای  دهدميمدیریت ناکارآمد است، نتایج نشان 

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار گردد.  هایشرکتو صرفا دولت مي تواند سهامدار  دهدميتفکر نهادی را ن
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  هایشرکتالبته یکي از دلایل نتایج فوق ناشي از این مسئله است که 

قانون اساسي به  44که هنوز دولت را در ترکيب سهامداران خود دارند، در واقع شرکتهایي هستند که بر اساس اصل 
بخش خصوصي واگذار گردیده اند و شيوه سودآوری این شرکت ها از قبل تحت مدیریت دولت بوده است. عدم ارتباط 

واگذار شده بر اساس  هایشرکتئله است که غير از بين شاخصهای سودآوری و مالکيت نهادی البته ناشي از این مس
قانون اساسي در بقيه شرکت ها دولت سهم بسيار ناچيزی از ساختار مالکيت بنگاه ها را دارد در واقع عدم  44اصل 

تاثيرگذاری مالکيت نهادی چه بصورت کارآمد و چه بصورت ناکارآمد ناشي از عدم توانایي دولت در بسياری از 
پذیرفته شده بورس اوراق بهادار برای مدیریت، هدایت و کنترل مي باشد. نتایج تحقيق حاضر همگام با  هایشرکت

بين ارزش  دهدمي( مي باشد که آزمون اثرات نوع مالکيت در تحقيق آنها نشان 1151تحقيق رستگارنيا و عباسي )
 شرکت ها با مالکيت نهادی ارتباط منفي و غيرمعنادار وجود دارد. 

 

 تحلیل فرضیه دوم  -8-2
 با بورس عضو هایشرکت ياهرم یها نسبت بر سود تیریمد در فرضيه دوم پژوهشگر بدنبال این مسئله است

این راستا پژوهشگر برای ارزیابي  در .دارد یمعنادار ريتاث طیشرا ریسا ماندن ثابت فرض با( IE) یقو ینهاد مالکان
استفاده نمود. لذا برای آزمون تاثير  گذاریسرمایهسودآوری از سه معيار بازده دارایي، بازده حقوق صاحبان سهام و بازده 

مالکيت مدیریتي بر سودآوری سه مدل رگرسيوني مورد برازش قرار گرفت که هر کدام تاثير مالکيت مدیریتي را بر روی 
هر سه  P-VALUEکه  دهدمي. نتایج تحليل کل مدل نشان دهدميهای سودآوری مورد آزمون قرار شاخص یکي از

مدل )مدل سنجش مالکيت مدیریتي بر بازده دارایي، مدل سنجش مالکيت مدیریتي بر بازده حقوق صاحبان سهام و 
درصد بوده لذا بين متغيرهای مستقل و متغير وابسته  2از  ( کمترگذاریسرمایهمدل سنجش مالکيت مدیریتي بر بازده 

درصد مي   4182و  1486، 2184وجود دارند و همچنين ضریب تعيين در سه مدل نيز به ترتيب برابر با  داریمعنيارتباط 
درصد   4182و  1486، 2184ارائه شده به ترتيب به ميزان  هایمدلمتغيرهای مستقل موجود در  دهدميباشد که نشان 

را دارند. ضریب  گذاریسرمایهقدرت تبيين متغير وابسته یعني بازدهي دارایي، بازدهي حقوق صاحبان سهام و بازدهي 
ضرایب فوق در مدل نشان  داریمعني ؛ کهمي باشد 2βمتغير مورد استفاده برای تحليل فرضيه دوم در هر سه مدل 

است همچنين جهت ضرایب  ROIو  ROA ،ROEالکيت مدیریتي بر متغير مستقل و تاثيرگذاری م داریمعنيدهنده 
مي باشد. نتایج برای  ROIو  ROA ،ROEمتغيرهای فوق نيز نشان دهنده چگونگي تاثير گذاری مالکيت مدیریتي بر 

که بين  دهدميدرصد بوده و نشان  2ضریب فوق در مدل اول بيشتر از  P-VALUEکه  دهدميفرضيه دوم نشان 
ضریب فوق در مدل دوم نيز بيشتر  P-VALUEوجود ندارد همچنين  داریمعنيدیریتي و بازده دارایي ارتباط مالکيت م

-Pوجود ندارد و در نهایت  داریمعنينيز ارتباط  گذاریسرمایهباشد لذا بين مالکيت مدیریتي و بازده درصد مي 2از 

VALUE  درصد بوده و در نتيجه بين مالکيت مدیریتي و بازده  2ضریب مرتبط با فرضيه دوم در مدل سوم نيز بيشتر از
که  دهدميمعرفي شده نشان  هایمدلوجود ندارد. نتایج حاصل از برازش  داریمعنيحقوق صاحبان سهام نيز ارتباط 
 داریمعنيبهادار تهران ارتباط  اوراقشده در بورس  پذیرفته هایشرکتهای سودآوری بين مالکيت مدیریتي و شاخص

وجود ندارد. نتایج حاصل از فرضيه فوق نشان از ناکارآمدی یکي از مکانيزمهای حاکميت شرکتي مرتبط با ترکيب 
واقع افزایش درصد مالکيت مدیران در ترکيب سهام بنگاه باعث افزایش تلاش مدیریت برای بهبود  سهامداران است در

رد و در نتيجه ارزش آفریني بيشتر نگردیده است. دو علت عمده منجر به نتایج فوق شده است اولا مالکيت عملک
پذیرفته شده در ایران بسيار کم مرسوم است و در واقع بنگاه ها در قالب تئوری نمایندگي و  هایشرکتمدیریتي در 

لذا  کنندميبه اعطای سهام مدیریتي به مدیران اجرایي نبرای اطمينان از ایفای وظيفه مباشرتي از طرف مدیران، اقدام 
مدیران انگيزه ی کافي برای بهبود عملکرد و در نتيجه افزایش ارزش سهام شرکت که از طریق افزایش قيمت سهام 

در  حاصل مي آیند را ندارند. ثانيا برقراری توافقات قراردادی برای ایفای وظيفه مباشرتي از طرف مدیران اجرایي نيز
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ایراني مرسوم نمي باشد در واقع مدیران نه مالک بخشي از سهام بنگاه هستند که احساس تعلق خاطر را به  هایشرکت
شرکت داشته باشند و نه بر اساس توافقات قراردادی بخشي از عملکرد شرکت به عنوان عملکرد مدیریت محسوب مي 

 ها مي باشد و بسياری از بنگاه ها نيز اصلاًر ناچيزی از سهام بنگاهسهام مالکيتي مدیران درصد بسيا گردد. درنهایت اولاً
سهام فوق انگيزه مدیران جهت افزایش تلاش خود برای بهبود عملکرد شرکت و  سهام مالکيت مدیریتي ندارند و ثانياً

( بوده که  1162اني )افزایش ارزش بنگاه را تقویت نمي نماید. نتایج تحقيق حاضر مغایر با نتيجه تحقيق نمازی و کرم
 رابطه معنادار و منفي بين مالکيت مدیریتي و عملکرد شرکت را نشان دادند. 

 

 تحلیل فرضیه سوم  -8-3
 بورس عضو هایشرکت در ياهرم یها نسبت بر سود تیریمد در فرضيه سوم پژوهشگر بدنبال این مسئله است که

در این راستا پژوهشگر برای ارزیابي  .دارد یمعنادار ريتاث طیشرا ریسا ماندن ثابت فرض با( IE) فيضع ینهاد مالکان با
استفاده نمود. لذا برای آزمون تاثير  گذاریسرمایهسودآوری از سه معيار بازده دارایي، بازده حقوق صاحبان سهام و بازده 

مالکيت نهادی بر سودآوری سه مدل رگرسيوني مورد برازش قرار گرفت که هر کدام تاثير مالکيت نهادی را بر روی 
هر سه  P-VALUEکه  دهدمي. نتایج تحليل کل مدل نشان دهدميیکي از شاخصهای سودآوری مورد آزمون قرار 

دی بر بازده دارایي، مدل سنجش مالکيت نهادی بر بازده حقوق صاحبان سهام و مدل مدل )مدل سنجش مالکيت نها
درصد بوده لذا بين متغيرهای مستقل و متغير وابسته ارتباط  2از  ( کمترگذاریسرمایهسنجش مالکيت نهادی بر بازده 

درصد مي باشد که  4182و  1486، 2184وجود دارند و همچنين ضریب تعيين در سه مدل نيز به ترتيب برابر با  داریمعني
درصد قدرت  4182و  1486، 2184ارائه شده به ترتيب به ميزان  هایمدلمتغيرهای مستقل موجود در  دهدمينشان 

را دارند. ضریب متغير  گذاریسرمایهتبيين متغير وابسته یعني بازدهي دارایي، بازدهي حقوق صاحبان سهام و بازدهي 
ضرایب فوق در مدل نشان دهنده  داریمعني ؛ کهمي باشد 3βحليل فرضيه سوم در هر سه مدل مورد استفاده برای ت

است همچنين جهت ضرایب متغيرهای  ROIو  ROA ،ROEمتغير مستقل و تاثيرگذاری مالکيت نهادی بر  داریمعني
تایج برای فرضيه سوم مي باشد. ن ROIو  ROA ،ROEفوق نيز نشان دهنده چگونگي تاثير گذاری مالکيت نهادی بر 

که بين مالکيت نهادی و  دهدميدرصد بوده و نشان  2ضریب فوق در مدل اول بيشتر از  P-VALUEکه  دهدمينشان 
درصد مي باشد  2ضریب فوق در مدل دوم نيز بيشتر از  P-VALUEوجود ندارد همچنين  داریمعنيبازده دارایي ارتباط 

ضریب مرتبط با  P-VALUEوجود ندارد و در نهایت  داریمعنينيز ارتباط  گذاریایهسرملذا بين مالکيت نهادی و بازده 
درصد بوده و در نتيجه بين مالکيت نهادی و بازده حقوق صاحبان سهام نيز  2فرضيه سوم در مدل سوم نيز بيشتر از 

که بين مالکيت نهادی و  دهدميمعرفي شده نشان  هایمدلوجود ندارد. نتایج حاصل از برازش  داریمعنيارتباط 
وجود ندارد. نتایج فرضيه  داریمعنيبهادار تهران ارتباط  اوراقپذیرفته شده در بورس  هایشرکتشاخصهای سودآوری 

های حاکميت شرکتي در ترکيب مالکيت بنگاه ها دهد که مالکيت نهادی به عنوان یکي از مکانيزمسوم نشان مي
به ارمغان بياورد در واقع این شيوه مالکيت از طریق انتخاب مدیریت اجرایي و همچنين نتوانسته که وظيفه ذاتي خود را 

نموده و عملکرد بنگاه که از طریق سودآوری  هدایت راهبردی مدیران، مي بایست برای احقاق حقوق ذینعان تلاش
دهد که این مسئله تحقق ج نشان ميسنجيده مي شود را بهبود بخشد تا در نهایت ارزش آفریني را به ارمغان آورد اما نتای

های حاکميت شرکتي و همچنين ساختارهای مرتبط با مالکيت و نيافته است. نتایج فوق ناشي از ضعيف بودن مکانيزم
های باشد در واقع مالکان نهادی که بيشترین سهام بنگاه را در اختيار دارند هنوز از طریق مکانيزممالکيت نهادی مي

ه اند که بر عملکرد تاثيرگذار باشند و نهایت تلاش آنها در مجامع عمومي شرکت و انتخاب مدیریت اجرایي نتوانست
نمایان مي گردد در حالي این مالکان مي توانند از طریق کميته های تخصصي و حرفه ای همواره بر کار بنگاه نظارت 

کرماني  و نمازی د. نتایج تحقيق مغایر با پژوهشداشته و هدایت آن را به عهده داشته باشند تا عملکرد نيز بهبود یاب
وجود دارد و همچنين بر خلاف تحقيق  معناداری رابطه آنها عملکرد و شرکتها مالکيت بين ساختار که ( مي باشد1162)

نهادی را اثبات نمودند.  گذاران سرمایه با ارزش شرکت بين مثبت رابطه یک که ( است1168همکاران ) و یگانه حساس
 :دهدميجدول زیر خلاصه نتایج فرضيه سوم را نشان 

که ساختار مالکيت یعني مالکيت نهادی، مالکيت نهادی و مالکيت  دهدمينتایج حاصل از تحليل فرضيات نشان 
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م تاثيرگذاری پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثير گذار نمي باشد. عد هایشرکتمدیریت بر سودآوری 
ساختار مالکيت بر سودآوری نشان از ناکارا بودن مکانيزمهای حاکميت شرکتي مرتبط با ترکيب مالکيت مي باشد. در 
واقع ترکيب مالکيت در ایران و در مکانيزمهای بازار سرمایه ایران هنوز قادر به تاثيرگذاری بر عملکرد و بهبود آن نمي 

که بين کيفيت حسابرسي و شاخصهای  دهدميواهد بود. از طرف دیگر نتایج نشان باشد و در نتيجه ارزش آفرین نخ
سودآوری ارتباط معکوس و معني دار وجود دارد به این معني که هر اندازه که کيفيت حسابرسي کاهش یابد )یعني اقلام 

ت سود افزایش مي یابد لذا تعهدی در سود افزایش یابد( سودآوری بنگاه از طریق دستکاریهای مدیریت و اعمال مدیری
هر اندازه جزء تعهدی سود افزایش یابد کيفيت سود کم گردیده و سودآوری بنگاه افزایش مي یابد و لذا حسابرس مستقل 
به عنوان مکانيزم نظارتي مستقل حاکميت شرکتي نتوانسته با هدایت مدیران از رفتارهای فرصت طلبانه آنان جلوگيری 

 بعمل آورد.
 

 آتی تحقیقات برای علمی اداتپیشنه -9
با توجه به نتایج حاصل شده و طي انجام تحقيق، موضوعات زیر جهت انجام پژوهش های جدید به محققان پيشنهاد مي 

 گردد.
 های سودآوری با توجه به چرخه عمر شرکتبررسي ارتباط بين ساختار مالکيت و کيفيت حسابرسي بر شاخص .1

 های سودآوری با توجه به دوره های اقتصادیت و کيفيت حسابرسي بر شاخصبررسي ارتباط بين ساختار مالکي .5

 های سودآوری بررسي ارتباط بين کيفيت گزارش حسابرسان و شاخص .1

 های سودآوریبررسي ارتباط بين اقلام تعهدی اختياری و غير اختياری با شاخص .4

 بنگاه هاسودآوری مطالعه و بررسي مکانيزم های حاکميت شرکت و ارتباط آنها با معيارهای ارزیابي  .2
های سودآوری شرکت ها به تفکيک صنایع بررسي اثر ساختارهای مالکيتي و مدیریتي و کيفيت حسابرسي بر شاخص .8

 مختلف.

زیانده با  هایشرکتهای سودآوری شاخصبا و کيفيت حسابرسي بررسي و مقایسه ساختارهای مالکيتي و مدیریتي  .2
 سودده در بورس اوراق بهادار.   هایشرکت

 بررسي ارتباط بين کيفيت حسابرسي با کارایي سرمایه در گردش .6

 هامطالعه نقش تمرکز مالکيت و کيفيت حسابرسي بر نقدینگي، سودآوری و رشدی شرکت .5

  هزینه سرمایه و هزینه بدهيبررسي ارتباط بين ساختار مالکيت و کيفيت حسابرسي بر  .11

 بررسي ارتباط بين تمرکز مالکيت و کيفيت حسابرسي و ریسک و بازدهي شرکت ها .11
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