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 یده ـچک
 

باتوجه  دینما فایا ینقش مهم تواندیو عملکرد شرکت، م تیریمدنظارت بر  یبرا یمالکان نهاد یها ییاز توانا یوربهره
 تیریمد یانجیحقوق صاحبان سهام با نقش م نهیبر هز تیساختار مالک ریمسأله، پژوهش حاضر با هدف تأث نیا تیبه اهم

ر اساس ب یآزمون قرار گرفته است. روش پژوهش از نوع همبستگ ردمو 1400 یال 1396 یسال ها یها طسود در شرکت
شده در بورس  رفتهیپذ یهاشرکت هیباشد. جامعه آماری این پژوهش را کل یپنل م یبر داده ها یو مبتن ونیآزمون رگرس

در خصوص  شپژوه نیا جیشرکت انتخاب شد.  نتا 90 کیستماتیاند که به روش حذف سداده لیاوراق بهادار تهران تشک
 نیدارد. همچن یمعکوس و معنادار ریحقوق صاحبان سهام تأث نهیهز بر تیکه ساختار مالک دهدیاول نشان م هیفرض
معکوس و  ریحقوق صاحبان سهام تأث نهیسود بر هز تیریدوم نشان داد که مد هیدر خصوص فرض لیو تحل هیتجز

 یانجیحقوق صاحبان سهام با نقش م نهیبر هز تیمالک اختاربود که س نیا انگریسوم ب هیفرض جهیدارد. نت یمعنادار
 دارد. یمعکوس و معنادار ریها تأثسود در شرکت تیریمد

 

 رانیمد تیمالک ،ینهاد تیسود، مالک تیریحقوق صاحبان سهام، مد نهیهز ت،یساختار مالک یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           
 رانیقشم، ا ،یواحد قشم، دانشگاه آزاد اسلام ،یارشد حسابدار یکارشناس یدانشجو - 1
  Shahpour.ghorbani@gmail.com: لیمیا ران،یقشم، ا ،یواحد قشم، دانشگاه آزاد اسلام ،یگروه حسابدار اریاستاد - 2
 مسئول( سندهی)نو



 

2 

 

ال
س

 
تم

هش
مار

 ش
،

اپی)پ 3ه 
 ی

30
 ،)

ان
ست

تاب
 

14
03

 

 مقدمه -1
که  یر حالد. دهند ینسبت م ،گذاران هیمنابع سرما صیتخص مربوط به ماتیدر تصمرا سود  ینقش اساس ،قاتیاکثر تحق

 گذاران است هیسرما ابعمن صیتخص یهاانتخاب یبرا یا ندهینما ه،یسرما نهیاست، هز یاطلاعات سکیسود نشان دهنده ر تیفیک
 یهانهیهز جهیاست و در نت نفعانیکند که به نفع همه ذ فایا یتواند نقش مثبت یم ،مؤثر تیساختار مالک کی. (2019، 1)لاروسا

 رایز ؛اندمتمرکز شده تیمالک ختاراز مطالعات بر سا یاری(. بس2004، 2و همکاران غتر خواهد بود )اشبانییم پاسها نهیو هز یندگینما
یکی از از طرفی نقش هزینه سرمایه نیز مهم است و  (.2020، 3و گانا ینظارت و کنترل عملکرد شرکت است )داخلاو پایه اساسی

های تأمین مالی نقش مهمی ایفا میکند. مدیریت رود. هزینه سرمایه در تصمیممیشمار مفاهیم اساسی در حوزه ادبیات مالی به
شرکت در راستای تعیین منابع مالی، باید هزینه تأمین منابع مالی را مشخص و عوامل مؤثر بر آن را تعیین نماید. هزینه سرمایه به

عنوان میباشد و به نیز شمار میرود. دارای کاربردهای دیگریعنوان معیاری برای ارزیابی عملکرد در مدل ارزش افزوده اقتصادی به
شود. از میان اقلام کار گرفته می گذاری جدید و نرخ تنزیل برای محاسبه ارزش افزوده بازار بههای سرمایهمعیار پذیرش طرح

ها درصد بالایی از سرمایه طوری که شرکت دهنده هزینه سرمایه، نرخ هزینه حقوق صاحبان سهام مهمترین عنصر است به تشکیل
های که در تصمیم استهزینه حقوق صاحبان سهام یکی از مفاهیم اساسی در حوزه ادبیات مالی . خود را از این محل تأمین میکنند

می کند. مدیریت شرکت در راستای تعیین منابع مالی مناسب، باید هزینه حقوق  ایفاگذاری نقش اساسی  تأمین مالی و سرمایه
گذاران است و ان سهام را حائز اهمیت قرار دهد از آنجا که هزینه حقوق صاحبان سهام مبتنی بر نرخ بازده مورد انتظار سرمایهصاحب

های غیرعملیاتی تحمیل شده بر هزینه ای ازهمچنین از آنجا که بخش عمده ؛با میزان ریسک پذیرفته شده توسط آنها مرتبط است
ناشی از  ،های مستمر شرکتدهند و تبدیل سود عملیاتی به زیان ناشی از فعالیتلی تشکیل میهای تامین ماشرکت را هزینه

تفاوت نیاز بارزتر یکیکه  ندیگو ی( م2002)4ماهر و اندرسون  (.1400)عباسی و طاهرآبادی، باشدها میتحمیل این نوع از هزینه
را  یشرکت تیحاکم یهاستمیها است. سو کنترل شرکت تیمالک در کشورها، تضاد در ساختار یشرکت تیحاکم یهاستمیس نیها ب

 یها ستمیها به طور گسترده پراکنده هستند )سستمیاز س یکرد. برخ زیسهامداران غالب متما تیو هو تیتوان با درجه مالکیم
تضاد  نیتر یمورد از اساس دو ن،ی( مشخص شوند. بنابرایداخل یستم های)س تیدارند با ساختار مالک لیتما گرید ی(، برخیخارج
غالب و  یسهامداران داخل نیو ب یو سهامداران خارج ریمد نیرخ دهد، تضاد منافع ب یشرکت تیتواند در حاکم یکه م یمنافع

(. سوالی که در این پژوهش مطرح است، آیا ساختار مالکیت بر هزینه حقوق 2020، 5)فیصل و همکاران است تیسهامداران اقل
 یها انیجر یرو یبالاتر باشد، سود بهتر یاقلام تعهد تیفیهرچه کبا نقش واسطه مدیریت سود تأثیرگذار است؟ صاحبان سهام 

کوتاه  یکه سودها یحال در. شود یمتعاقب آن کمتر م هیسرما یها نهیاطلاعات و هز سکیر ن،یشود و بنابرا یم میترس ینقد
یم ینهاد گذارانهیمعتقد است که سرما یندگینما هیکنند، نظر یرا دستکار جیتا نتا کندیم قیرا تشو ینهاد تیمالک رانیمدت مد

 یم یگذاران نهاد هیبلندمدت مالک آن هستند. سرما گذارانهیکه سرما یزمان ژهیواعمال کنند، به تیریبر مد یکنترل فعال توانند
در  رانیمد اریاخت کنند. ریکسب و کار را تفس یبگذارند و تحولات اقتصاد ریتأث یمال ریو غ یتوانند مانند بر اطلاعات مال

 شهی. اطلاعات نامتقارن همشودیمحدود م یگذارهیسبد سرما تیریمد یسازنهیبه یبرا ینظارت یهاتیبا اعمال فعال یدهگزارش
دآوری شرایط خوبی ها مشاهده می شود به لحاظ سوبرخی شرکت افتد، یاتفاق م فیدر بازار کارآمد ضع ژهیبه و یبازار مال کیدر 

 یشد که سود منف دییتااین موضوع  صحت ،گردیدها اعلام آن یمال یهاصورت نکهیها پس از ااز شرکت یبرخرا کسب نکرده اند، 

نادرست را  یممکن است سودها رانیمد. مثبت را گزارش کردند یدرآمدها یآنها قبل از حسابرس نکهیکردند. با وجود ا افتیدر

 نیرا اعلام کنند و بعد از آن ا ییسال مشخص درآمد بالا کیداشته باشند. ممکن است در  داریپا یاز بازده یتصورگزارش کنند تا 
که  یحال، هنگام نیآن را بالاتر ببرند با ا ندهیبگذارند و در آ نییرا پا یتوانند درآمد فعل یم نیهمچن هاآندرآمدها را کاهش دهند. 

کنند.  یبه نفع خود دستکار یتجار یها تیرا در فعال یممکن است اطلاعات خصوص یاران نهادگذ هیمتمرکز است، سرما تیمالک
 ک(. ی2019)لاروسا،  قرار دهند ریتحت تاث مدیریت سود شیافزا یرا برا رانیممکن است مد یمالکان نهاد ،یموارد نیدر چن

سهام  نهیو هز یندگینما یهانهیهز جهینت رباشد و د نفعانیداشته باشد که به نفع همه ذ ینقش مثبت تواندیمؤثر م تیساختار مالک
 ئتیاست که ه نیا یمنطق لیرا کاهش دهد و دل یندگینما یها نهیهز دیبالاتر با یتیریمد تیمالک؛ را به همراه داشته باشد ترنییپا

و  رهیمد ئتیمنافع ه ،یتیریمد تیالکفرصت طلب خواهد بود. م رانیمد تیعدم رعا اینادرست  ماتیاتخاذ تصم یقربان نیاول رهیمد
را  انیممکن است خطر ز گذارانهیخوب، سرما تیبا ساختار مالک ییهادهد. با انتخاب شرکت یراستا قرار م کیمالکان را در 

رل معمولاً کنت یگذاران نهاد هیسرما (.2020به حداق رسانند )فیصل و همکاران، را  یگذارهیسرما نانیکاهش دهند و عدم اطم

                                                           
1- La Rosa, F., Bernini, F., & Verona, R. (2020).. 
2- Ashbaugh, H., Collins, D.W. and LaFond, R 
3- Dakhlaoui, M. and Gana, M.R. (2020) 
4- Maher, M. and Andersson, T.  
5-Faysal, S., Salehi, M. and Moradi, M.  
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 نییبه نفع سهامداران، نقش تع یریگ میبه تصم رانیرود که با وادار کردن مد یدارند، انتظار م تینسبت به سهامداران اقل یشتریب
هایی در این خصوص صورت گرفته است اما نقش میانجی مدیریت سود در . بررسی ها نشان میدهد پژوهشکند فایا یاکننده

ه است. لذا در همین راستا این پژوهش، با هدف تأثیر ساختار مالکیت با نقش میانجی مدیریت سود ها بسیار کم انجام گردیدپژوهش
 پردازد.بر هزینه حقوق صاحبان سهام به بررسی می

 

 هامبانی نظری و مروری بر پژوهش-2

 ساختار مالکیت-2-1
 یاز حقوق برا یارهیشرکت زنج کی تیلک. ماشودیم دهید یمتفاوت یهاوهیتوسط دانشمندان مختلف به ش «تیمالک»واژه 

 کیدر  ی(. حقوق اساس2018، 1وکار است )حسندرباره نحوه اداره کسب یریگمیوکار و مشارکت در تصمآن کسب دیبرداشت عوا
در  یریگ میشرکت در صورت فروش شرکت، حق تصم ی)درآمد( شرکت، حق بر ارزش اضاف یاضافتجارت عبارتند از: حق ارزش 

که ساختار  ی(. در حال2002، 2گابریلسن و همکاراناز ارزش کسب و کار. ) یبخش ایحوه اداره تجارت و حق فروش تمام مورد ن
 هیتجارت با توجه به آرا و سرما کیخالص  ییدارا ای محقوق صاحبان سها عی( توز2019)3و همکاران  اویدوکانطبق نظر  تیمالک

 زهیکه انگ تیواقع نیبا توجه به ا یشرکت تیساختارها در حاکم نیا ن،یدارد. با وجود ا یصاحبان سهام همخوان تیبا هو نیاست و ا
، 4شیهان)هولدرنس و  دهستن کسانیکنند،  یم نییآنها را تع تیریتحت مد یشرکت ها یاقتصاد ییکارا نیو همچن تیریمد یها

 ها است.خانواده ایاز افراد، مؤسسات  ینیه تعداد معنسبت سهام متعلق ب تی( معتقد است که ساختار مالک2021)5اوبیگبی (. 1999
از سهام  یبا درصد قابل توجه تیریمد میت یتوان به اعضا یرا م تیکند. مالک یشرکت را ابهام م کیحاکم بر  تینوع مالک نیا
 تیاظهار داشت که مالکشود. او در ادامه یشناخته م یتیریمد تیبه عنوان مالک (2021ی)گبینسبت داد که به گفته اوب شرکت کی
 ایفرد  کیشرکت را در دست  کیاز سهام  یادیاست که درصد ز تیمالک یباشد که نوع زین یسهامداران بلوک تیتواند مالک یم

 یو درصد حق را تیاست از درصد مالک تساختار سهامداران عبارتوان بیان کرد . تعریف دیگری که میکندیم نیموسسه تضم
سهامداران مختلف موجود، سهامداران بالقوه و  نیقدرت ب عیتوز ین مختلف. ساختار سهامداران مطالعه چگونگمتعلق به سهامدارا

بر سود  تیریمد ریسود است که تأث تیریبر مد یندگیتضاد نما ریعدم تأث فیتعار نیعمده ا تیمحدود (.2018است )حسن،  رانیمد
 شنهادیشرکت ها را پ بیو ساختار ترک رهیمد ئتیه لیشامل تشک ف،یتعر نین امنتقدا. دهد یآنها را آزار م یبر اساس منافع اصل

 ریسود تأث تیریشرکت است که بر مد تیریمد میت یبر رو یکنترل داخل ستمیس نیتمر کی تیمالک تارها، ساخکردند. از نظر آن
تا  نمایدفراهم  رانیمد یطلبانه برافرصت یبستر تواندیم نیآن شرکت همچن یبیو ساختار ترک رهیمد ئتیه لیو تشک گذارد،یم

 .   (2024، 6)اوکپورو و همکاران خواهانه شرکت کنندخود خدمت یدر رفتارها

 

 مدیریت سود-2-2
اصلاح  یو در شکل دادن به معاملات برا یمال یدر گزارشگر رانیمد یسود به عنوان استفاده از نظرات شخص تیریمد

 یکه به اعداد حسابدار یمال جینتا یدستکار ایشرکت  یکردن سهامداران در مورد عملکرد مال به منظور گمراه یمال یگزارش ها
سود را هنر  تیری( عملکرد مد2016)8(. فرزند و همکاران 1995 ،7و همکاران لدیشود )وارف یم فیدارد، تعر یبستگگزارش شده 

از درآمد گزارش  یبه دست آوردن سطح مطلوب یبرا یارشده حسابد رفتهیهدفمند در چارچوب اصول پذ یها تیمشارکت در فعال
معاملات  یدستکار قیاز طر یمال یگردر گزارش یاز قضاوت شخص رانیافتد که مد یاتفاق م یزمان نی. انمودند فیشده تعر

 کنند. یاده مشرکت استف یفعل یمال تیاز سهامداران در مورد وضع یبا هدف گمراه کردن برخ یمال جینتا رییبه منظور تغ یتجار
اعداد  یدستکار جهیشود که در نت ینامطلوب در نظر گرفته م دهیپد کیو اقتصاد اساساً به عنوان  یمال اتیسود در ادب تیریمد

  (.2010، 9سانکار و سوبرامانیاماندازد ) یرا به خطر م یمال یگزارشگر تیفیاست که ک یحسابدار

                                                           
1-Hassan, A 

2-Gabrielsen, G., Gramlich, J. & Plenborg, T 

3-Oyedokun G. E., Umoh, R. O., Haruna, A. R., & Zakaria S. Z 

4-Holderness, C. & Sheehan, D 

5-Obigbemi, I. F., Omolehinwa, E.O., & Mukoro, D. O 

6-Okporo, E. N., Uguru, L. C., & Okafor, L. C. 

7-Warfield, T. D., Wild, J. J., & Wild, K. L 

8-Farzand, A., Yasir, M., Nazish, M., & Shagufta P 

9-Sankar, M. & Subramanyam, K 
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کرد،  یریتوان از آن جلوگ یاست که نم شرایط نامطلوبیدرآمد  یارتند که دستک( اظهار داش2013)1و همکاران ایمقابل، آردر 
کارآمد را بسته به  ماتیتواند تصم یم یعمل تا حد نیکنند که ا یاستدلال م یحسابدار قاتیاز تحق یاریکردند که بس دیو تاک

سود  تیریاز عملکرد مد ییهاکنند که جنبه یم ادشنهی( پ2008)2 یاریدارد به دست آورد، ارتقا دهد. رونن و  لیتما تیریآنچه مد
 تیریکردند. مد یدسته بند ،اهیو س یخاکستر د،یسف سود را در سه دسته تیریتوان آنها را مجاز دانست. آنها مد یوجود دارد که م

از  رانیمد نیندهد. همچ یم شیرا افزا یمال یصورت ها یگزارشگر تیفیشود و ک یم یاز نظر محققان سودمند تلق دیسود سف
 دیگذاران مف هیسرما یکنند که برا یو بهتر استفاده م شتریاطلاعات ب یافشا یو دانش کسب و کار شرکت برا یاضاف لاعاتاط

 یفرصت طلبانه برا یسود را تنها به عنوان روش تیریمد وهی( که ش2008) یاریرونن و  یطبقه خاکستر فیتعار بر اساس است.
 صیرا بهبود بخشد که منجر به تخص یمال یگزارشگر تیفیکه ممکن است ک یکارآمد اقتصاد ای تیریمد تیرضا یساز نهیبه

سود تنها  تیریعملکرد مد فیاز تعر دگاهید نیکه ا کنندیادعا م سندگانیحال، نو نی. با انمودند فیرشود، تع یکارآمد منابع م
یم یاریاخت نیاعمال کنند، که چن تیبدون محدود ایبا  یاد حسابدارخود را در مورد اعد اریاخت رانیاست که مد ریپذامکان یزمان

اوکپورو و با استناد به  سندگان؛ینو فیاست. در تعر اهیسوم که س هطلب باشد. دستفرصت ایحداکثر ارزش شرکت  تواند
با استفاده  یمال یزارش هاگ تیکاهش شفاف ایارائه نادرست  یبرا یسود به عنوان اقدامات عمد تیری( عملکرد مد2024همکاران)

با هدف  ،یخارج یمال یرگزارشگ ندیمداخله هدفمند در فرآ»سود را به عنوان  تیریشود. به طور مشابه، مد یم دهیاز ترفندها د
 یاآن به گونه تی( جامع1: )لی( را به دل2008) یاریرونن و  فیمحقق تعر ت،یداند. در نها یم «یخصوص یسودها یکسب برخ
طلبانه سود به عنوان فرصت تیری( نه تنها بر مد2. )کندیم دییتأ دهد،یسود را پوشش م تیریاستفاده از مد یهاجنبهکه تمام 

یمدت استفاده مدر کوتاه رانیاهداف خود خدمت مد یبرا استانداردهای گزارشگری یهایکاست هیرویب یایکند و از مزایم دیتأک
 تیریمد یعنی سود در هر دو سود کوتاه مدت و بلندمدت یو خاکستر دیمانند دسته سف یرتعیبلکه سود را در دامنه وس کند،
 . (2024)اوکپورو و همکاران،  کندیمشاهده م ی در سازماناقتصاد ییبخش و بهبود کارا تیرضا

 

 هزینه حقوق صاحبان سهام-2-3
 یناش یتیریسهامداران و منافع مد نیم تطابق بدهد عد یاست که نشان م یندگینما هیبر نظر یمبتن یشرکت تیحاکم اتیادب

از آن است که  یحاک هینظر نی(. ا1997 ،4یشنیو و فری؛ شل1976 ،3نگیو کنترل وجود دارد )جنسن و مکل تیمالک ییاز جدا

 یبرا یشرکت تیتحت نظر داشته باشند. در عمل، اکثر سازمان ها از مقررات حاکم دحفظ منافع خو یرا برا رانیمد دیسهامداران با
هزینه حقوق صاحبان سهام به مفهوم کنند.  یم یرویپ رانیمنافع سهامداران و مد یو همسوساز یندگینما یها نهیکاهش هز

 یشرکت تیمقررات حاکمحداقل نرخ بازدهی که واحد اقتصادی باید به دست آورد تا بازده مورد انتظار سرمایه گذاران تأمین شود. 
خوب کمک  یحکمران یالمللنیب یها با استانداردهااز انطباق شرکت نانیبا حصول اطم یمال یهاورتبه حفظ اعتبار ص نیهمچن

 وهیکه ش افتیکرد و در لیو تحل هیتجز افهرست شده در پاکستان ر ی( شرکت ها2016)6(. خان 2015 ،5انگیو ج بی)حب کندیم

شده، فهرست یهااز شرکت یاریاز آن است که در بس یته حاکشود. مطالعات گذش ینماعمال  یبا روح واقع یشرکت تیحاکم یها
و  نکنند )ارسلا یرویپ یشرکت تی( تا از الزامات حاکم2017 ،7ی)ارسلان و رودک شوندیمنصوب م ریعنوان مدخانواده به یاعضا
 شنهادیپ یندگینما یتئور. است افتهیتوسعه  یتر از اقتصادهافیدر پاکستان ضع یساختار حکومت ن،ی(. علاوه بر ا2019 ،8نیعابد

 ابدی یکاهش م یندگینما یشوند، تضادها یهمسو م تیتمرکز مالک قیاز طر یتیریسهامداران و منافع مد یکند که وقتیم
 کیرا از نزد یتیریدارند که رفتار مد لیمتمرکز تما تیسهامداران با مالک رایاست ز یامر ضرور نی(. ا2016، 9و همکاران ی)بوبکر

 تیدر حال توسعه، مالک ی(. در اقتصادها2016و همکاران،  یت کنند تا ارزش بلندمدت شرکت به حداکثر برسد )بوبکرنظار
 یخانوادگ تیتمرکز مالک نی. اشودیم یشرکت تیحاکم زیمتما یهاکه منجر به چالش ماندیم یخانواده باق لوکارها در کنترکسب
را با دقت اتخاذ کند.  کیاستراتژ ماتیبگنجاند و تصم رهیمد ئتیرا در ه یشتریقل بمست رانیدارد که مد ازیشرکت ن تیریبه مد
را  تیکنترل مالکان مواجه هستند و سهامداران اقل قیاز طر تیاز سلب مالک یشتریبا خطر ب زیتحت کنترل خانواده ن یوکارهاکسب

                                                           
1-Arya, A., Glover, J. and Sunder, S. 

2-Ronen, J & Yaari V 

3- Jensen, M.C. and Meckling, W.H 

4- Shleifer, A. and Vishny, R. W 

5- Habib, A. and Jiang, H 

6- Khan, M. Y 

7- Arslan, M. and Roudaki, J 

8- Arslan, M. and Abidin, S 

9- Boubakri, N., Guedhami, O. and Saffar, W 
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ارزش  جادیبه ا نیهمچن تی(. تمرکز مالک2015، 1ام)سماحا و عزّ کنندیممرتبط با حکومت منصرف  یهااستیاز مشارکت در س
 ،2تیو آم ونگاالایدهد )و یارتقا م داریپا یحال اعتماد و تعهد را نسبت به اهداف سازمان نیکند و در ع یکمک م نفعانیذ یبرا

 ینییسهام پا نهیو هز سکیها رشرکت نیکه ا دهدیمتمرکز نشان م تیبا مالک ییهاکم در شرکت یندگینما یتضادها (.2006
وقفه به اطلاعات  بدون یخانواده با دسترس یاعضا ای یسهامداران معمولاً خود تیمتمرکز، اکثر تیبا مالک ییهاشرکت دردارند. 
 یبگذارد. به عنوان مثال، سطح بالا ریحقوق صاحبان سهام تأث نهیتواند بر هز یم تیساختار مالک جه،یهستند. در نت یخصوص

ممکن است  نیهمچن تیکند. تمرکز مالک لیسهام تکم نهیکاهش هز یرا برا یتیکمحا یها سمیتواند مکان یم تیتمرکز مالک

 .(2024، 3)هاشمی و همکاراندهد یسهام را کاهش م نهیرا کاهش دهد که هز رانیسهامداران و مد نیب یندگیمشکلات نما

 شود:های علمی مرتبط اشاره میدر همین راستا به پژوهش
کننده ساختار  لیشرکت: اثر تعد یاجتماع تیو درآمد مسئول نهیهز تیریمددر پژوهشی به بررسی 4( 2023دیگران )احمد و 

که سهامدار  ییهانهیدر زم یسود واقع تیریبا مد مسئولیت اجتماعی شرکت یهانهیکه هز دهدینشان م جینتاپرداختند.  تیمالک
نشان  نیهمچن جی. نتایخارج ای ینهاد تیارد، مرتبط است. ، اما نه در چارچوب مالکغالب وجود د انگذاریبن تیو مالک یکنترل داخل

یم فیسود را تضع تیریمد یهاتیعالو ف مسئولیت اجتماعی شرکتمخارج  نیرابطه ب یخارج تیکه سطوح بالاتر مالک دهدیم
از  یشواهدبر اساس  سود تیریو مد یارجخ ینهاد یگذار هیافق سرمادر پژوهشی با محوریت 5( 2023میان و همکاران ). کند

بلندمدت، صرف نظر از قدرت  یخارج یگذاران نهاد هیسهام توسط سرما تیمالک، به بررسی پرداختند. نتایج نشان داد سراسر جهان
 تیریمددر  یعدم تقارن اطلاعات تیسود کمتر مرتبط است. با در نظر گرفتن اهم تیریخود، با مد یدر کشورها ینهاد یکنترل ها

 ،یمرز نیب یها یگذار هیمرتبط با سرما یاطلاعات یها بیکاهش آس یبلندمدت برا یخارج یگذاران نهاد هیسرما ییسود و توانا
با استفاده از  ت،یتر است. در نها یتر قو فیضع یاطلاعات یها طیبا مح ییکه اثر محدود کننده در شرکت ها شواهد نشان داد

بلندمدت و  یخارج ینهاد گذارانهیکه نظارت توسط سرما میشویدر سطح کشور و شرکت، متوجه م نمایندگی یبرا متغیر نیچند
 ،یمؤثر است. به طور کل یندگینما دیشد یتضادها یهاطیسود در مح تیریدر محدود کردن مد یتوجهمدت به طور قابلکوتاه نه
 یمال یگزارشگر تیفیبر ک یرگذاریدر تأث یخارج یگذاران نهاد هیکه توسط سرما یدر نقش نظارت یتوجه را به ناهمگون ،ها افتهی
ی حقوق صاحبان سهام بانک نهیو هز یدولت تیمالکدر پژوهشی به بررسی  6(2022بلخیر و سامت ) کند. یکند، جلب م یم فایا

 یهالی. تحلبرندیرنج م یترسهام بالا نهیدولت دارند، از هز تیاز مالک یشتریکه سهم ب ییهابانکپرداختند. نتایج نشان میدهد 
 یمؤسسات و توسعه اقتصاد تیفیبانک رابطه حقوق صاحبان سهام به ک-دولت تیکه رابطه مالک دهدینشان م نیما همچن یتجرب

کنان و . دهدیها را کاهش مسهام بانک نهیدولت بر هز تیمالک یاثر منفی، انسازم تیفیدارد. به طور خاص، ک یکشور بستگ
پرداختند. نتایج پژوهش  متحده الاتیا یها مارستانیدرآمد در ب تیریو مد تینوع مالکدر پژوهشی به بررسی 7( 0222همکاران )

و کاهش درآمد را نسبت به  دهندهشیافزا یدرآمدها یاز دستکار یترنییسطوح پا یرانتفاعیغ یهامارستانیبنشان میدهد 
از اقلام  یانتفاع یهامارستانیب رانیمد ،یرانتفاعیغ یهامارستانیبا ب سهیقا. دوم، در مدهندینشان م یانتفاع یهامارستانیب

سود  شیافزا یشده بالا است و برا تیریمد شیکه سود از پ یتر در زمانبزرگ ریذخا جادیا یبرا( ژهی)به و یاریاخت یتعهد
که  دهدیهم نشان م یرو هاافتهی نی. انندکیاست، استفاده م نییشده پا تیریمد شیکه سود از پ یدر زمان شتریشده بگزارش

تر بالاتر و ثابت یگزارش درآمدها یبرا ییهازهیانگ ،یرانتفاعیغ یهامارستانیب رانینسبت به مد یانتفاع یهامارستانیب رانیمد
 نوظهور یبازارهاحقوق صاحبان سهام در  نهیبر هز تیساختار مالک ریتاث( در پژوهشی به بررسی 2020فیصل و همکاران ) دارند.

 جی. نتاافتندیو عراق  رانیا نهیسهام در زم نهیو هز ینهاد تیمالک نیب یرابطه مثبت و معنادار سندگانینوپرداختند. پژوهشگران 
 نیو عراق است. ا رانیحقوق صاحبان سهام در بافت ا نهیبا هز یتیریمد تیمالک نیمعنادار ب ینشان دهنده رابطه منف نیهمچن

 تیاز نقش مالک جینتا نی. اابدی یحقوق صاحبان سهام کاهش م نهیابد، هزی یم شیافزا یتیریمد تیمالک یت که وقتبدان معناس
تواند  یم یتیریمد تیمالک نیکند. بنابرا یم تیحقوق صاحبان سهام حما نهیعملکرد ثابت با کاهش هز شیافزا یبرا یداخل
حقوق صاحبان سهام  نهیبر هز تیمالک رساختا ریاز شباهت در تأث یحاک جینتا ،نیهمه سهامداران باشد. علاوه بر ا یبرا ینیگزیجا

در 8( 2020ویتولا و همکاران ) است. ایغرب آس یکشورها انیوجود عناصر مشابه در م یاست که به معنا رانیدر بافت عراق و ا
 تیفیکه ک دهدینشان م جینتااختند. پرد کپارچهی یگزارشگر تیفیدر اثرات ک هیسرما نهیبر هز ریتاثپژوهشی به بررسی 

                                                           

1- Samaha, K. and Azzam, I 

2- Villalonga, B., and Amit, R. 

3- Hashmi, M. A., Istaqlal, U., & Brahmana, R. K.  

4- Ahmad, G., Hayat, F., Almaqtari, F. A., Farhan, N. H., & Shahid, M. (2023) 
5- Mian, R. U., Irfan, S., & Mian, A. (2023).  
6-Belkhir, Mohamed and Samet, Anis 
7- Cannon, J. N., Lamboy-Ruiz, M. A., & Watanabe, O. V. (2022) 
8- Vitolla, F., Salvi, A., Raimo, N., Petruzzella, F., & Rubino, M. (2020).  
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 کپارچهی یدهگزارش تیفیکه ک دهدیسهام دارد، و نشان م هیسرما نهیبا هز یتوجهقابل یرابطه منف کپارچهی یدهگزارش
 نییتب( در پژوهشی به 1401سحری و پورزمانی ) حقوق صاحبان سهام است. نهیکاهش هز یروش نوآورانه برا کیدهنده نشان
جامعه مورد مطالعه پرداختند.  تیریمد یو حسابدار کیاستراتژ تیریمد یحسابدار تیبا محور یشرکت تیحاکم یهایژگیو یالگو

بوده  1398سال  یط یشرکت تیبا تمرکز بر حاکم تیریمد یحسابدار یدانشگاه دیو رؤسا و اسات رانیشامل مد یفیدر بخش ک
باشد. حجم  یم 1397تا  1390 یهاسال یبورس اوراق بهادار تهران ط شده در رفتهیپذ یهاتمام شرکت یاست و در بخش کم

 یاست که به روش گلوله برف یشرکت تیبا تمرکز بر حاکم تیریمد یخبره در حوزه حسابدار 24 یفینمونه مورد مطالعه در بخش ک
شرکت در نظر  150کیستماتیحذف س قیبه منظور برآورد حجم نمونه مناسب از طر یانتخاب شده و در بخش کم یو اشباع نظر
 تیحاکم یهایژگیو و کیاستراتژ تیریمد یحسابدار یهابر مؤلفه تیریمد یحسابدار یهانشان داد که مؤلفه جینتا گرفته شدند.

 یشرکت تیحاکم یهایژگیبر و کیاستراتژ تیریمد یحسابدار یهانشان داد که مؤلفه نیهمچن جیدارند. نتا یمعنادار ریتأث یشرکت
 تیمالک نیاندازه و عمر شرکت بر ارتباط ب لگرینقش تعد( در پژوهشی به بررسی 1401محمدزاده و بحری ) دارند. یمعنادار ریتأث
وجود دارد؛  یارتباط معنادار یگذارهیو سرما یتیریمد تیمالک نیبی پرداختند. گذارهیو سرما ینگینقد یهاتیبا محدود یتیریمد
 ۀو انداز ستین یارتباط معنادار ینگینقد تیو محدود یتیریمد تیمالک نیندارد. ب یریارتباط تأث نیاندازه و عمر شرکت بر ا یول

( در پژوهشی به 1399قائمی و همکاران ) .ردارتباط اثر معنادار دا نیعمر شرکت بر ا یندارد؛ ول یریارتباط تأث نیبر ا زیشرکت ن
 هیپژوهش کل نیا یجامعه آمارپرداختند.  سود تیریو مد یداخل یهابر کنترل یحسابرس تهیکم یهایژگیو ریتأثبررسی 
شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیشرکت پذ 54شامل  یشده در بورس اوراق بهادار تهران هستند و نمونه آمار رفتهیپذ یهاشرکت

دهنده آن اصل از پژوهش نشانح جیپژوهش استفاده شده است. نتا یهاهیآزمون فرض یبرا ونیرگرس یآمار لیتهران است. از تحل
و  یداخل یها( با ضعف در کنترلیحسابرس تهیو تخصص کم یحسابرس تهی)اندازه کم یحسابرس تهیکم یژگیهر دو و نیکه ب ستا

 داغانی و وجود ندارد. یسود رابطه معنادار تیریو مد یحسابرس تهیاندازه کم نیوجود دارد اما ب یو معنادار یسود رابطه منف تیریمد
 سود تیریحسابرس بر مد یهایژگیو و رهیمد اتیه یو نظارت یتیساختار مالک ریتاث( در پژوهشی به بررسی 1398همکاران )
 یسال ها یشده در بورس اوراق بهادار تهران در ط رفتهیشرکت پذ 220راستا با استفاده از اطلاعات مربوط به  نیدر اپرداختند. 

 رهیمد اتیه یو نظارت یتیحسابرس, اندازه حسابرس)براساس تعداد شرکا( و ساختار مالک یاثر دوره تصد یبه بررس ،1388-1394
 تیمالک انیو معنادار م میرابطه مستق یایپژوهش گو جینتا ،رهیمد اتینه ساختار هیسود پرداخته شده است. در زم تیریبر مد

 جیسود است. نتا تیریحسابرس و مد یدوره تصد نینشان دهنده رابطه مثبت ب جینتا نیسود است. همچن تیریو مد رعاملیمد
 ییاز آن است که در شرکت ها یسود حاک تیریبر مد یموسسات حسابرس رانیتعداد شرکا و مد ریتاث یدر خصوص بررس قیتحق

 .ردیگ یصورت م یسود کمتر تیریشوند, مد یم یحسابرس یفن ریو مد کیشر 10 یال 5با  یکه توسط موسسات حسابرس
 

 ژوهشروش پ-3
سود در  تیریمد یانجیحقوق صاحبان سهام با نقش م نهیبر هز تیساختار مالک ریتأث باتوجه به اینکه پژوهش حاضر باهدف

 زیپژوهش ن نیا یروش آمارباشد. همچنین یروش پژوهش از نوع توصیفی و همبستگی ممورد بررسی قرار گرفته، لذا  هاشرکت
 به منظورانجام شده است.  12 وزیویو با نرم افزار ا 1400-1396طی بازه زمانی  نلپ یبر داده ها یمبتن ونیبر اساس رگرس

ذکر است بخش  انیشا مورد سنجش قرار گرفت.آورد کدال و ره تیمندرج در سا یمال یهاپژوهش از صورت یرهایمتغ گیریاندازه
و  نیلات یشامل مجلات تخصص یامطالعات کتابخانه کهیطوراستفاده شده، به یاپژوهش برگرفته از مطالعات کتابخانه نیا اتیادب

شده در  رفتهیپذ یهاشرکت هیکل متشکل ازپژوهش،  یمورد بررس یجامعه آمار ی. از طرفباشدیم یکاربرد یهاپژوهش یفارس
نمونه  شرکت به عنوان حجم 90باشد که به روش حذف سیستماتیک، می 1400-1396 یهاسال یبورس اوراق بهادار تهران ط

انتخاب شده است. در این پژوهش از آزمون چولگی و کشیدگی به منظور بررسی نرمال بودن متغیرها به عنوان یکی از 
که میزان چولگی و های مهم رگرسیون مورد آزمون قرار گرفت و شرایط داوری نیز بدین گونه است: در صورتیآزمونپیش

 نیبه منظور تخم مانده مدل از توزیع کافی برخوردار است. درنهایتتوان گفت باقیمی قرار داشته باشد 6کشیدگی بین بازه صفر تا 
 یبرا یاثرات ثابت و تصادف یبیترک یهااز داده یوررا با بهره ونینخست مدل رگرس ها،هیپژوهش جهت آزمون فرض نیا یهامدل

 د آزمون قرار گرفته است. شرکت( مور-مشاهده )سال 450و در مجموع  1400-1396 یهاسال یسال ط 5
 

 های نمونهچگونگی گزینش شرکت-1 دولج
 تعداد عنوان

 545 ر تهراناپذیرفته شده در بورس اوراق بهاد هایکل شرکت
 65 شود : موسسات مالی و بانک ها و بیمه هاکسر می

 82 .اسفند ختم نمی شوند 29که سال مالی آنها به  یهایشرکتشود: کسر می
 74 که در طی قلمرو زمانی از بورس برون رفت داشته اند یهایشرکتشود: میکسر 
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 81 که در طی قلمرو زمانی زیان داشته اند یهایشرکتشود: کسر می
 20 داشته اند ماه 3وقفه معاملاتی بیش از که  یهایشرکتشود: کسر می

 133 که اطلاعات ناقص داشته اند یهایشرکتشود: کسر می
 90 مونهحجم ن

 های پژوهشگرمنبع: یافته            

 پژوهش هایهفرضی-4
 .دارد یمعنادار ریها تأثحقوق صاحبان سهام در شرکت نهیبر هز تیساختار مالک .1

 .دارد یمعنادار ریها تأثحقوق صاحبان سهام در شرکت نهیبر هز مدیریت سود .2

 تأثیر معناداری دارد. هاحقوق صاحبان سهام در شرکت نهیسود بر هز تیریمد یانجیبا نقش م تیساختار مالک .3

 

 پژوهشمدل تحلیلی -5

 هامدل رگرسیون جهت آزمون فرضیه-5-1

 
COE=α0+β1IOWN+β2MOWN+β3EM+β3IOWN*EM+β4MOWN*EM+β5SIZE+β6LEV+ 

β7ROA+ɛ0 

 متغیر وابسته-5-2
 هزینه حقوق صاحبان سهام: به روش زیر عمل می کنیم.

𝐾 =
𝐷1
𝑃0

+ 𝐺 

: قیمت P: سود سهام مورد انتظار سال آتی، D: معرف نرخ بازده مورد انتظار سهامداران )هزینه سرمایه(،   Kدر رابطه فوق: 
 :  نرخ رشد مورد انتظارG سهام در ابتدای سال،

مورد انتظار بر  بینی شده هر سهم ملاک عمل قرار گرفته و سپس سود سهامبرای محاسبه سود سهام مورد انتظار، سود پیش 
گیری شد. برای نرخ رشد مورد انتظار از میانگین هندسی ساله اندازه 5ای اساس میانگین نسبت سود تقسیمی به کل سود در دوره

گردد، اما نرخ ی نرخ رشد از نرخ رشد سود سهام استفاده میساله استفاده گردید. به طور معمول به منظور محاسبه5رشد فروش 
تر است بینیهای حسابداری در مقایسه با نرخ رشد سود سهام پایدارتر و قابل پیشتأثیرپذیری اندک فروش از رویه فروش به سبب

 (.1395)کامیابی و همکاران، 
 

 متغیر مستقل-5-3

مالکیت و  (IOWN1مالکیت نهادی)به منظور محاسبه ساختار مالکیت، در این پژوهش از دو متغیر  ساختار مالکیت:
 استفاده می شود: (MOWN2)مدیریتی

 اریدرصد سهام در اخت(: MOWNها؛ مالکیت مدیریتی)، شرکتدرصد سهام متعلق به مؤسسات(: IOWNمالکیت نهادی)
 .سالانه افشا شده است یدر گزارش مال رهیمد ئتیه
 

 متغیر میانجی-5-4
روش اقلام تعهدی اختیاری  ده خواهد شد.استفا اقلام تعهدیبرای اندازه گیری شاخص مدیریت سود از  (:EMمدیریت سود)

کنند. اقلام تعهدی کند مدیران برای مدیریت سود اساساً به اختیارات خود در خصوص اقلام تعهدی حسابداری تکیه میفرض می
و دیگر ها باشد، درحالی که اقلام تعهدی غیراختیاری به واسطه مقررات، سازمانشامل اقلام تعهدی اختیاری و غیراختیاری می

عوامل خارجی محدود هستند، اقلام تعهدی اختیاری، قابل اعمال نظر توسط مدیریت هستند. بنابراین جزء اختیاری اقلام تعهدی به 
عنوان شاخصی در جهت کشف مدیریت سود در واحدهای تجاری، در مطالعات حسابداری به کار گرفته شده است. جهت سنجش 

و همکاران  لی، دان(1996)1 و همکاران کاسانِنمانند  یمدل در مطالعات نیاشود. استفاده می( 1991)3این متغیر از مدل جونز 

                                                           
1- Institutional Ownership 

2-Managerial Ownership 

3- Jones, J. J 
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 اریجونز به عنوان مع یرعادیغ یاز مدل اقلام تعهد ماندهی. از ارزش باق، استفاده شده است(2017)3و همکاران هه( و 2008)2
 یدر گردش و حساب استهلاک است. اقلام تعهد هیسرما راتییشامل تغ یمدل، کل اقلام تعهد نیسود استفاده کرد. در ا تیریمد
 :(4،2020)لین و تانهستند ریز یونیاز مدل رگرس ماندهیباق

𝑇𝐴𝑖𝑡
𝐴𝑖𝑡−1

= 𝛼1
1

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛼2

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡
𝐴𝑖𝑡−1

+ 𝛼3
𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡
𝐴𝑖𝑡−1

+ 𝜀0 

TAitشرکت ی: کل اقلام تعهد i  در سالt 

Ait-1در شرکت  یی: کل داراi  در سالt-1 

∆REVitدر درآمد شرکت  ریی: تغi  در سالt  
 PPEitشرکت  زاتیآلات و تجه نیماش ،یی: داراi  در سالt  

 نیتخم εitآن،  ماندهیاستخراج باق یبرا نیسال مع کیهر شرکت در  یمقطع یما مدل جونز را با استفاده از داده ها مطالعه
 تیرینشان دهنده مد یمنف یها ماندهیکه باق یرو به بالا هستند، در حال یها یمثبت نشان دهنده دستکار یها ماندهیزند. باقیم

 سود هستند. ینزول
 

 متغیرهای کنترلی-5-5
دارایی  (: از تقسیم بدهی کل برLEV5(: از لگاریتم طبیعی مجموع دارایی ها به دست می آید. اهرم مالی)SIZEاندازه شرکت)

 (: از تقسیم سود خالص بر دارایی کل محاسبه می شود.ROA6کل محاسبه می شود. بازده دارایی )
 

 های پژوهشیافته-6

 آماره توصیفی-6-1
ها را در سهام شرکت 17,52و مالکیت مدیریتی  46,53، قابل مشاهده است مالکیت نهادی با میانگین 2طور که در جدولهمان

ها عملکرد بهتری رسد شرکتها را افزایش دهند به نظر میگذاری در شرکتاگر مدیران تشویق شوند میزان سرمایهاختیار دارد. لذا 
ها به طور میانگین در جدول گزارش شده است که نشانگر این است شرکت 0,09را خواهد داشت. از طرفی میانگین مدیریت سود 

کمتر باشد عدم تقارن اطلاعاتی نیز کاهش خواهد یافت. همچنین هزینه حقوق اند. هر چه مدیریت سود مدیریت سود داشته 0,09
بینی بایست استراتژی در خصوص پیشبوده که می 0,02دهد که بازده مورد انتظار در جدول نشان می 0,02صاحبان سهام با مقدار 

 ریزی به منظور افزایش قیمت سهم بهبود یابد.سود سهام و برنامه
 

 توصیفیآماره -2جدول
 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین 

 0,009 0,00 0,14 0,001 0,02 هزینه حقوق صاحبان سهام
 35,27 0,00 97,46 57,92 46,53 مالکیت نهادی

 27,48 00. 91,40 0,00 17,52 مالکیت مدیریتی
 0,10 0,0003 1,03 0,06 0,09 مدیریت سود
 1,53 11,19 20,76 14,67 14,92 اندازه شرکت
 0,28 0,03 4,00 0,54 0,55 اهرم مالی

 0,15 0,05 1,06 0,13 0,17 بازده دارایی

 های پژوهشگرمنبع: یافته      

 

 نرمال بودن متغیرهاآزمون -6-2

                                                                                                                                                            

1-Kasanen, E., Kinnunen, J. and Niskanen, J.  

2-Daniel, N. D., Denis, D. J. and Naveen, L.  

3- He, W., Ng, L., Zaiats, N., & Zhang, B. 

4-Linh,D.T; Thanh,T.T 

5-Leverage 

6-Return of Assets 
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نمی 6وق صاحبان سهام بین صفر تا نتایج نشان می دهد که مقادیر چولگی و کشیدگی متغیر هزینه حق-3جدول با توجه به
 ا نرمال نیست و باید نرمال سازی گردد.باشد، لذ

 

 متغیر پژوهشنتایج آزمون نرمال بودن -3 جدول
رهایمتغ  نتیجه کشیدگی چولگی 

 عدم نرمال 135,94 10,67 هزینه حقوق صاحبان سهام

 های پژوهشگرمنبع: یافته                    

می  6گی متغیر هزینه حقوق صاحبان سهام بین صفر تا نتایج نشان می دهد که مقادیر چولگی و کشید-4جدول با توجه به
 کاکس نرمال سازی شده است.-باشد، لذا نرمال است. شایان ذکر است به روش باکس

 

 سازیمتغیر پژوهش پس از نرمالنتایج آزمون نرمال بودن -4 جدول

رهایمتغ  نتیجه کشیدگی چولگی 

-0,04 هزینه حقوق صاحبان سهام  نرمال است. 2,18 

 های پژوهشگرمنبع: یافته                    

 

 های پژوهشنتیجه آزمون فرضیه-6-3
می ( 0,05(  و کمتر از )0,00آماری سطح اهمیت برابر )کل مدل با توجه به اینکه مقدار مشخص می شود -5با توجه به جدول

( از هزینه حقوق صاحبان سهام 0,80است که )ضریب تعیین مدل نیز گویای آن  باشد لذا از لحاظ معنی داری مدل تایید میشود.
به آماره مشخص میشود که سطح داری ضرایب با توجه در بررسی معنیتوسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می گردد. 

 تیمالک بینمی باشد، در نتیجه وجود ارتباط معنی داری  کمتر (0,05)از ( و  0,00مالکیت نهادی برابر با ) متغیربرای داری معنی
( حاکی از آن است که ارتباط -2,35) ینهاد تیمالک متغیر بودن ضریب منفیمی شود.  تاییدحقوق صاحبان سهام  نهیهزو  ینهاد

( بر -2,35ی، تأثیر کاهشی به میزان )نهاد تیمالک. یعنی داردوجود حقوق صاحبان سهام  نهیهزیعنی با متغیر وابسته  معکوس
می  کمتر (0,05)از ( و  0,00مالکیت مدیریتی برابر با ) متغیربرای داری واهد گذاشت. سطح معنیخحقوق صاحبان سهام  نهیهز

 بودن ضریب منفیمی شود.  تاییدحقوق صاحبان سهام  نهیهزو  یتیریمد تیمالکبین باشد، در نتیجه وجود ارتباط معنی داری 
. داردوجود حقوق صاحبان سهام  نهیهزیعنی با متغیر وابسته  وسمعک( حاکی از آن است که ارتباط -4,56) یتیریمد تیمالک متغیر
خواهد گذاشت. باتوجه به اینکه دو متغیر حقوق صاحبان سهام  نهیهز( بر -4,56ی، تأثیر کاهشی به میزان )تیریمد تیمالکیعنی 

شود و بین ساختار رضیه اول تأیید میمالکیت نهادی و مالکیت مدیریتی به عنوان ساختار مالکیتی در این پژوهش هستند، بنابراین ف
مدیریت سود برابر با  متغیربرای داری مالکیت و هزینه حقوق صاحبان سهام ارتباط معکوس و معناداری وجود دارد. سطح معنی

می  دتاییحقوق صاحبان سهام  نهیهزو سود  تیریمدداری بین معنیمی باشد، در نتیجه وجود ارتباط  کمتر (0,05)از ( و  0,00)
حقوق  نهیهزیعنی با متغیر وابسته  معکوس( حاکی از آن است که ارتباط -0,25سود ) تیریمد متغیر بودن ضریب منفیشود. 

( کاهش خواهد -0,25، هزینه حقوق صاحبان سهام به میزان )سود تیریمد. یعنی با کاهش یک واحدی داردوجود صاحبان سهام 
خواهد گذاشت. لذا فرضیه دوم حقوق صاحبان سهام  نهیهز( بر -0,25یر کاهشی به میزان )یافت. به بیان دیگر، مدیریت سود، تأث

می  کمتر (0,05)از ( و  0,00مالکیت نهادی با نقش میانجی مدیریت سود برابر با ) متغیربرای داری گردد. سطح معنیتأیید می
می  تاییدحقوق صاحبان سهام  نهیهزو سود  تیریمدیانجی ی با نقش منهاد تیمالکداری بین معنیباشد، در نتیجه وجود ارتباط 

با متغیر  معکوس( حاکی از آن است که ارتباط -4,33سود ) تیریمدی با نقش میانجی نهاد تیمالک متغیر بودن ضریب منفیشود. 
، سود تیریمدجی ی با نقش میاننهاد تیمالک. یعنی با کاهش یک واحدی، داردوجود حقوق صاحبان سهام  نهیهزیعنی وابسته 

، تأثیر کاهشی به سود تیری*مدینهاد تیمالک( کاهش خواهد یافت. به بیان دیگر، -4,33هزینه حقوق صاحبان سهام به میزان )
مالکیت مدیریتی با نقش میانجی  متغیربرای داری خواهد گذاشت. سطح معنیحقوق صاحبان سهام  نهیهز( بر -4,33میزان )

ی با نقش میانجی تیریمد تیمالکبین داری می باشد، در نتیجه وجود ارتباط معنی کمتر (0,05)از ( و  0,00مدیریت سود برابر با )
سود  تیریمدی با نقش میانجی تیریمد تیمالک متغیر بودن ضریب منفیمی شود.  تاییدحقوق صاحبان سهام  نهیهزو سود  تیریمد

. یعنی با کاهش یک داردوجود حقوق صاحبان سهام  نهیهزیعنی بسته با متغیر وا معکوس( حاکی از آن است که ارتباط -7,78)
( کاهش خواهد یافت. به بیان -7,78، هزینه حقوق صاحبان سهام به میزان )سود تیریمدی با نقش میانجی تیریمد تیمالکواحدی، 

خواهد حقوق صاحبان سهام  هنیهز( بر -7,78، تأثیر کاهشی به میزان )سود تیریمدی با نقش میانجی تیریمد تیمالکدیگر، 
گذاشت. باتوجه به اینکه دو متغیر مالکیت نهادی با نقش میانجی مدیریت سود و مالکیت مدیریتی با نقش میانجی مدیریت سود به 
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 یانجیبا نقش م تیساختار مالکگیرد. بنابراین عنوان متغیرهای ساختار مالکیت هستند، در نتیجه فرضیه سوم نیز مورد تأیید قرار می
  دارد. یمعنادارمعکوس و  ریها تأثحقوق صاحبان سهام در شرکت نهیسود بر هز تیریمد

 های پژوهشفرضیهنتایج آزمون -5 دولج
 نتیجه سطح معنی داری آماره تی ضریب عنوان متغیر
  0,00 10,13 0,80 جزء ثابت

-2,35 مالکیت نهادی  5,73-  معکوس و معنادار 0,00 
-564, مالکیت مدیریتی  5,64-  معکوس و معنادار 0,00 

-0,25 مدیریت سود  4,35-  معکوس و معنادار 0,00 
 نتیجه سطح معنی داری آماره تی ضریب عنوان متغیر

-4,33 مالکیت نهادی*مدیریت سود  17,33-  معکوس و معنادار 0,00 
-7,78 مالکیت مدیریتی* مدیریت سود  17,28-  معکوس و معنادار 0,00 

 مستقیم و معنادار 0,00 9,98 1,00 اندازه شرکت
20,0 اهرم مالی  مستقیم و معنادار 0,00 6,24 
 مستقیم و معنادار 0,00 5,61 0,25 بازده دارایی

 0,00سطح اهمیت مدل:  F :25,50آماره  2,09دوربین واتسون:  0,80ضریب تعیین مدل : 

 های پژوهشگرمنبع: یافته        
 

 گیریبحث و نتیجه-7
تعادل  جهیرا کاهش دهد و نت یریو سوگ خطاهاواند ت یم ریمحافظه کارانه، مد یحسابدار یاستانداردها یریبا به کارگ

 یشود که ارزش نظارت یم یدر گزارش حسابدار یاضاف خطای جادیا سبب مدیریت سودحال،  نیکند. با ا یابیرا باز یکارآمدتر
 یکارانه نقش مهممحافظه  یدهد. استانداردها یم شیرا افزا ریدر مد زهیانگ جادیا نهیدهد و هزیرا کاهش م یحسابدار یداده ها

سود  تیریاز کاهش مد شیتواند ب یشده توسط استاندارد محافظه کارانه م یمعرف خطای رایکنند، زیم فایسود ا تیریدر کاهش مد
اتخاذ کنند تا  یو واقع یحسابدار ماتیتصم امکان داردجدا است،  نفعانیبه خاطر منافع خود که از منافع ذ رانیمد جبران شود یکل

اقلام  یدر دستکار رانیمد تیمحدود زانیانتخاب شود. بسته به مشان ها به نفعدهند تا با پنهان کردن آن بیرکت را فرش تیمالک
 یمتوسل شوند که ممکن است حت یسود واقع تیریدر حوزه مد یمتقلبانه ا لاتیتعد نیها ممکن است به انجام چنآن ،یتعهد

 رانیبا مد میارتباط مستق قیاز سهام شرکت هستند که از طر یگریصاحبان بخش دی، نهاد سهامداران. ها سودمندتر باشدآن یبرا
 ییداشته باشند. استفاده از توانا یدسترس یتجار راهبردهایشرکت،  ندهیانداز آدر مورد چشم یبه اطلاعات ارزشمند داخلقادرند 

ها را به دنبال دارد. از لحاظ آن یگذار هیسرما زانیو عملکرد شرکت، م تیرینظارت بر مد به منظور یگذاران نهاد هیسرما یها
ارزش  شیافزا جه،یداشته باشند و در نت تیرینظارت فعال بر مد یبرا ییهازهیممکن است انگ ینهاد گذارانهیسرما ،ینظر

بودن مالکیت سهام  بیشتری به لحاظ داراشرکت دارند، وزن  کیدر  یکمتر یگذارهیکه سرما یبا سهامداران سهیسهامداران در مقا
دانش و همه  ها،وجه مجهز به مهارت نیبه بهتر یگذاران نهاد هی. سرماگیری مدیرات دارندو حق رأی و اعمال نفوذ بر تصمیم

کرده اند نظارت و کنترل  یگذار هیکه در آن سرما یدر شرکت تیریمد یهاتیبر فعال تأثیرگذارکارآمد و  صورتمنابع هستند تا به 
 نیشوند که مناسب تر یآنها در سود به سطوح یتوانند مانع از دستکاریکنند و م یمخالفت م رانیمد باسهامداران  ن،یبنابرا. نمایند

 رایکنند، ز یگذار هیسازمان خود سرما هیشوند تا در ساختار سرما قیتشو دیباها شرکت تیریمد-1شود: لذا توصیه می .ستهاآن
فرصت طلبانه  لاتیتواند به کاهش تما یداشته باشند که به نوبه خود م یشتریاحساس تعلق ب هاشود که آن یامر باعث م نیا

 یدر شرکت دارند، کمتر احتمال دارد که سود را برا ییبالا تیسود مالک هک یرانیاست که مد نیامر ا نیا لیکمک کند. دل رانیمد
 نینشان دهنده ا یعلامت منف رایز ابدیبهبود  دیبا ینهاد تیمالک-2دهند.  رییتغ یسهامداران خارج متیمدت خود به قمنافع کوتاه

ی کمتر گذاران نهادهیسرما چرا کهکمک کنند.  رانیفرصت طلبانه مد لاتیتوانند در کاهش تما یم یگذاران نهاد هیاست که سرما
کرد،  عتمادا یفیسطح سود ک نییها در تعآنتوان به گذاران نهادی میلذا با افزایش سرمایه مؤثر نباشند یبه اندازه کاف ممکن است

 هاشرکت -3 سود دارند. تیریبر مد یقابل توجه ریتأث دیدر بخش تول یگذاران نهاد هیثابت شده است که سرما یبه طور تجرب رایز
به  تیتمرکز مالک رایحفظ کنند، ز شتریب ای درصد 46را به طور متوسط  سهامدارندگان  تیاز مالک ییتا تعداد بالا شوندیم قیتشو

 لاتیاز تما یریدر جلوگ تیساختار مالک نیقابل اعتمادتر نیسود و همچن تیریمد یهاهیبر رو یتوجهقابل ریتأث یطور تجرب
سود خود  ییایپا دیکه علاقه مند به سود گزارش شده هستند، با یکاربران اطلاعات مال جه،یدارد. رفتار فرصت طلبانه در نت تیریمد

 تیثابت شده است که هر چه تمرکز مالک پژوهش جهیدر نت یبه طور تجرب رایقرار دهند، ز سهامدارندگان  تیاساس مالکرا بر 
 کمتر است. دسو یهاگزارش یباشد، دستکار شتریب
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