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 نهادی گذارانسرمایه مالکیت نقش بر تاکید با گذاریسرمایه کارایی و سود کیفیت بین ارتباط

 bسهند ایمان شعار، aاحمد محمدی
a (تبریز واحد اسلامی آزاد دانشگاه حسابداری، استادیار) نویسنده اول وابستگی 

b (تبریز واحد اسلامی آزاد دانشگاه حسابداری، ارشد کارشناس) نویسنده دوم وابستگی 

  (sahand93119702007@gmail.com :درس الکترونیکآ) سهند ایمان شعار نویسنده مسئول:

 : چکیده

 بوده مالی گرانتحلیل و گذارانسرمایه برای برانگیز چالش مباحث از همواره سرمایه بازارهای در برآن موثر عوامل شناسایی و شرکت یک گذاریِسرمایه کارایی

 همواره هاشرکت گذاریسرمایه کارایی بنابراین نمایند، تعیین واقعی طور به را گذاریسرمایه کارایی بر موثر عوامل که اندبوده این پی در همواره آنها. است

 تاکید با گذاریسرمایه کارایی و سود کیفیت بین ارتباط بررسی پژوهش، این از هدف موضوع، اهمیت به توجه با. است بوده گذارانسرمایه هایازدغدغه یکی

 در شده پذیرفته هایشرکت بین از شرکت 101 تعداد تحقیق، آماری جامعه و کاربردی نوع از حاضر تحقیق. باشدمی نهادی گذارانسرمایه مالکیت نقش بر

 گیریاندازه برای ،(1999) کازنیک مدل از سود کیفیت گیریاندازه برای پژوهش این در. باشدمی 1400 تا 1395 هایسال طی تهران بهادار اوراق بورس

 نهادی گذاران سرمایه اختیار در سهام تعداد نسبت از نهادی گذارانسرمایه مالکیت گیری اندازه برای و( 2009) همکاران و بیدل مدل از گذاریسرمایه کارایی

 بین داد، نشان پژوهش نتایج. است شده استفاده متغیره چند رگرسیون مدل از هافرضیه آزمون برای پژوهش این در. است شده استفاده شرکت سهام کل به

 و سود کیفیت بین ارتباط بر نهادی نگذاراسرمایه مالکیت داد، نشان نتایج همچنین. دارد وجود مثبت و معنادار ارتباط گذاریسرمایه کارایی و سود کیفیت

 کارایی و سود کیفیت بین مثبت ارتباط نهادی، گذارانسرمایه مالکیت افزایش با که است معنی بدان این. دارد مثبت و معنادار تاثیر گذاریسرمایه کارایی

 .گرددمی تشدید گذاریسرمایه

  کلمات کلیدی:

 نهادی گذارانسرمایه مالکیت گذاری،سرمایه کارایی سود، کیفیت

 

 مقدمه -1

 و سود کیفیت بین آیا که است این اصلی پرسش. گیرد قرار بررسی مورد گذاری سرمایه کارایی و سود کیفیت بین ارتباط تا است آن بر سعی پژوهش این در

 و بهادار اوراق بورس سازمان و رسمی حسابداران جامعه به تجربی ای گونه به که است آن در پژوهش این اهمیت نه؟ یا دارد وجود ارتباط گذاری سرمایه کارایی

 یا است شده ها شرکت گذاری سرمایه کارایی میزان در کاهش یا افزایش موجب سود کیفیت که داد خواهد نشان حسابرسی، های گزارش کنندگان استفاده سایر

 هدف. برگزیند پژوهشی کار یک عنوان به را موضوع این تا آورد وجود به حاضر پژوهش نویسنده در را انگیزه این کافی، پژوهش فقدان همچنین و اهمیت این نه؟

 نهادی گذاران سرمایه مالکیت تاثیر از را بهادار اوراق بورس سازمان و رسمی حسابداران جامعه حسابداری، اطلاعات کنندگان استفاده تا است آن نیز پژوهش دوم

 به توان می که باشد داشته همراه به علمی افزوده ارزش و دستاورد بتواند پژوهش این رودمی انتظار. نماید آگاه گذاری سرمایه کارایی و سود کیفیت بین رابطه بر

 گذاری سرمایه کارایی و سود کیفیت با ارتباط در گذشته هایپژوهش نظری مبانی گسترش موجب تواندمی پژوهش این نتایج اینکه اول: کرد اشاره موارد این

 گذاران سرمایه مالکیت آیا و بود خواهد گذاری سرمایه کارایی کاهش یا افزایش برای عاملی سود کیفیت آیا داد خواهد نشان پژوهش شواهد اینکه دوم. شود

 تدوین حوزه گذاران قانون اختیار در را سودمندی اطلاعات تواند می علمی دستاورد یک عنوان به موضوع این نه؟ یا بود خواهد تاثیرگذار ارتباط این بر نهادی
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 برای جدیدی ایده تواندمی حاضر پژوهش نتایج اینکه سوم. دهد قرار حسابرسی هایگزارش کنندگان استفاده همچنین و سرمایه بازار و حسابرسی استانداردهای

 .نماید پیشنهاد حسابرسی و حسابداری حوزه در جدید های پژوهش انجام

 نظری پیشینه -2

 بوده است. توجه مورد ماندگی، عقب و رکود از جلوگیری ها وشرکت توسعه مهم راه های از یکی عنوان به ها، هموارهشرکت توسط مختلف امور در گذاریسرمایه

 طور برخوردار گردد. به فراوانی اهمیت از گذاری،سرمایه کاراییافزایش  گذاری،توسعه سرمایه بر علاوه که شده است موجب منابع در محدودیت میان، این در

 فعلی ارزش خالص هایی باپروژه انتخاب گذاری،سرمایه از ناکارایی و منظور مثبت، فعلی ارزش خالص با هاییمعنای پذیرش پروژه به گذاری،کارایی سرمایه کلی،

 همچون با موضوعاتی گذاریبحث سرمایه. [4]است  حد( از کمتر گذاریگذاری )سرمایهسرمایه هایفرصت انتخاب عدم یا و از حد( بیش گذاری)سرمایه منفی

 گذاریسرمایه کارایی عدم و بازار اصطکاك به اطلاعاتی، تقارن عدم که است این بر . اعتقاد[34]دارد  عمیقی ارتباط نمایندگی مشکلات و اطلاعاتی تقارن عدم

 منافع در تعقیب مدیران، گذاریسرمایه بیش از ناشی نمایندگی مشکلات اوقات، گاهی .[20] افزایدهستند، می مواجه نقدینگی محدودیت با که شرکتهایی برای

 دلیل مشکلات به حاضر حال در ها شرکت اغلب سو، یک از .[30] است فعلی منفی ارزش خالص با هایی در پروژه آزاد، نقد های جریان از سوء استفاده و شخصی

 هایمحدودیت دیگر، سوی از و [33] کنند سوء استفاده می رویکرد این آزاد برای نقد های جریان از جدی طور به و دارند ای گسترده گذاریبیش سرمایه نمایندگی،

 عدم نوعی دو هر حد، از کمتر و حد از بیش گذاری بنابراین، سرمایه. [38] است اطلاعاتی تقارن عدم به مربوط گذاری،سرمایه در جدی کمبود مالی و تأمین

ها تاثیر گذار باشد، کیفیت گذاری شرکتتواند بر کارایی سرمایهاز عواملی که می دارد. پی در را اجتماعی منابع اتلاف و گذارانزیان سرمایه و ضرر که است کارایی

 سود می باشد. 

گری مالی ضعیف شده و کیفیت سود به عنوان یک عامل مهم در تعیین اعتبار گذاران به سیستم گزارشهای مالی اخیر، اطمینان و اعتماد سرمایهدر پی رسوایی

گذاران، مدیران، ی سرمایهارقام گزارش شده پدیدار گشت. در نتیجه، تعیین کیفیت اطلاعات حسابداری و نتایج حاصل از آن، مورد علاقهو قابلیت اعتماد 

 و ندارد. شیپر وجود موضوع ادبیات در توافقی مورد گونه تعریف هیچ و است بعدی چند مفهومی سود کیفیت کنندگان استانداردها است.گذاران و تدوینقانون

 تغییر و بینیپیش قابلیت پایداری،: گیرند می نظر در سود عنوان کیفیت به شوند، می ناشی سود زمانی از ویژگی های که را مفاهیمی از ( تعدادی2003وینسنت )

 یاد سود کیفیت به عنوان سود تعهدی اقلام کیفیت ( از2003شیپر ) لافاند، السن، (، فرانسیس،2002دیچو ) و دچو مطالعاتی همچون تجربی ادبیات پذیری. در

( پایداری 2003) ( و ریچاردسون و همکاران2002) ژانگ و باشد. پنمن بیشتر تعهدی آنها اقلام کیفیت که گیرندمی نظر در تر با کیفیت را سودهایی و کنندمی

 مرتبط آتی نقدی های جریان شرکت با گذشته سودهای که میزانی به را سود ( کیفیت1995)دیگران  گیرند. بریکرومی نظر در سود کیفیت عنوان به را سود

 دیگری هر معیار از بیش سود به گذارانسرمایه که اند داده نشان نیز پیشین های کنند. پژوهشمی توجه پیش بینی ارزش به بنابراین، گیرند ومی نظر در است،

 ابزاری واقع سود در. [14] گیرندمی نظر در کلیدی معیار یک عنوان به را سود نیز گذاران، مدیرانسرمایه بر علاوه. کنندمی تکیه عملکرد، سنجش معیار عنوان به

اغلب به سود شرکت مند به حفظ رشد سود هستند زیرا، پاداش آنان مدیران علاقهاست.  موسسات عملکرد ارزیابی و گیریاندازه مشکلات بر آمدن فائق برای

تواند شود. کیفیت سود میگیری توسط افراد در نظر گرفته میشود که در هنگام تصمیموابسته است. سود حسابداری و اجزای آن از جمله اطلاعاتی محسوب می

 گذاران را در بازارهای مالی تحت تاثیر قرار دهد.در گزارشگری مالی اطمینان سرمایه

مهم  اریشرکت بس تیمالک یهایژگیو ان،یم نیدر ا. گذارد اثر یمال ماتیتواند بر تصممی رانیسهامداران و مد نیب یندگیمشکلات نماه، طبق تحقیقات انجام شد

اثرات طبقات مختلف سهامدارن ممکن است . را کاهش دهد یندگینما یعمل کرده و تضادها یشرکت تیحاکم زمیمکان کیتوانند بعنوان یم هایژگیو نیاست. ا

نظارت فعال بر  یبرا یشتریب زهیانگی، گذاران نهادهیسرما انیم نیدر ا. [24] متفاوت آنهاست یها زهیامر انگ نیا لیو دل باشند اشته یمال ماتیبر تصم یمتفاوت

 روز کشورها سایر مالی بازارهای در منابع مدیریت و سرمایه بازار به اندازها پس و وجوه انتقال واسطه عنوان به نهادی گذارانسرمایه نقش امروزهدارند.  تیریمد

 یهاشرکت مه،یبی هاها، شرکتبانک ریگذاران بزرگ نظهیسرما ،یگذاران نهادهیسرما( 1998) بوش فیمطابق با تعراست.  کرده پیدا بیشتری اهمیت روز به

 ینظارت یهاتیامر از فعال نیها منجر شود. ارفتار شرکت رییاست به تغ ممکنی گذاران نهادهیسرماشود که حضور یگونه تصور م نیگذاری هستند. عموماً اسرمایه

 گذاریسرمایه ییسود و کارا تیفیک نیارتباط بی بر گذاران نهادسرمایه تیمالک. بنابراین انتظار می رود [31] گیرددهند، نشأت میمی گذاران انجامهیسرما نیکه ا
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 تیفیکبین می باشد که سوالات این پژوهش در صدد پاسخ به  نیمطرح در حوزه پژوهش، محقق در ا ینظر یو مبان نیشیپ اتیبا توجه به ادبتاثیر گذار باشد. 

 چه تاثیری دارد؟ مذکوری بر ارتباط گذاران نهادسرمایه تیمالکو  چه ارتباطی وجود دارد گذاریسرمایه ییسود و کارا

 

 پیشینه تجربی -3

 ،یشود و عدم تقارن اطلاعاتمی رانیبهتر مد ییبه نظارت و پاسخگو بالاتر منجر یمال شفافیت اطلاعاتکه  ندنشان داد( در تحقیقی 2013چنگ و همکاران )

 مالکیت، ساختار تأثیر بررسی به پژوهشی ( در2013نصرم محمد ). [18] دهد شیگذاری را افزاسرمایه ییتواند کارایم ورا کاهش ی انتخاب نادرست و خطر اخلاق

و  مالکیت ساختار گرفت نتیجه و پرداخت اندونزی بهادار اوراق بورس در پذیرفته های تولیدی شرکت ارزش های سرمایه گذاری بر شرکتی، تصمیم حاکمیت

 ساختار و مالی گزارشگری کیفیت بین ارتباط( 2014بالستا ) و گوماریز [25]. دارد مثبت تأثیر شرکت ارزش و گذاریسرمایه های تصمیم بر شرکتی حاکمیت
 هایسال  شرکت از مجموع شرکت 576پژوهش شامل  آماری نمونۀ کردند. بررسی اسپانیا بازار سرمایه در هاشرکت گذاریکارایی سرمایه با را سررسید بدهی

 کارایی و مالی گزارشگری بین کیفیت داد نشان پژوهش هاییافته چندگانه، الگوهای رگرسیون کارگیری به با. است بوده 2008الی  1998های سال در اسپانیایی

 گذاریسرمایه ییسود و کارا تیفیک( در تحقیقی به بررسی ارتباط بین 2017ویکتوریا و همکاران ) .[22] دارد وجود معناداری مثبت رابطۀ گذاری شرکتها،سرمایه

های گذاری در شرکتپرداخته و به این نتیجه رسیده اند که کیفیت بالای سود باعث افزایش کارایی سرمایه 2015الی  2010در کشورهای اروپایی طی سال های 

( در تحقیقی به بررسی ارتباط بین مالکیت نهادی و کیفیت سود در کشور مالزی طی سالهای 2019ح عبدالهادی و همکاران )صال .[32] مورد بررسی می گردد

 یالملل نیب یاستانداردها رشیپذ ایبالاتر مرتبط است و آ کیفیت سود با  ینهاد تیمالک ایکه آ کرده اند یمطالعه بررس نیاپرداخته اند. آنها در  2016الی  2007

 یالملل نیب یاستانداردها رشیپس از پذ یبه طور قابل توجهنتایج پژوهش آنان نشان داد که کیفیت سود . ریخ ای کندیم لیارتباط را تعد نیا یمال یگزارشگر

 کیفیت سوددارد که منجر به  یتعهد سود تیریبر مد یمنف ریتأث ینهاد تیکه مالک دادنشان  نیها همچن افتهیاست.  افتهی شیافزا یدر مالز یمال یگزارشگر

 2014الی  2009گذاری در کشور چین طی سال های ( در تحقیقی به بررسی تاثیر مالکیت نهادی بر کارایی سرمایه2020یوکائو و همکاران ) .[28] شودیبالا م

( در تحقیقی 2021ییدان ژو و همکاران ) .[37] بخشدیشرکت را بهبود مگذاری سرمایه ییکارا یبه طور کل ینهاد تیمالکپرداخته و به این نتیجه رسیده اند که 

 2019الی  2016های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار داکا طی سال های گذاری در شرکتبه بررسی ارتباط بین کیفیت اطلاعات مالی و کارایی سرمایه

( در 2021یاسین و همکاران ) .[36] گذاری ارتباط معنادار و مثبت وجود دارداطلاعات مالی و کارایی سرمایهپرداخته و به این نتیجه رسیده اند که بین کیفیت 

بازه آلمان و ژاپن در  ا،یتانیمتحده، بر الاتیای در نهاد گذارانهیسرما تیبر نقش مالک دیبا تاک یگذارهیسرما ییسود و کارا تیفیکتحقیقی به بررسی ارتباط بین 

گذاری ارتباط معنادار و مثبت وجود دارد و مالکیت نهادی نیز بر پرداخته و به این نتیجه رسیده اند که بین کیفیت سود و کارایی سرمایه 2018الی  2001زمانی 

( در تحقیقی به بررسی ارتباط بین تمرکز مالیکت نهادی و 2022ژانگ و همکاران ) .[35] تاثیرگذار می باشد گذاریسرمایه ییسود و کارا تیفیکارتباط بین 

پرداخته و به این نتیجه رسیده اند که بین تمرکز مالکیت نهادی و مدیریت سود ارتباط معنادار  2019الی  2008مدیریت سود در کشور پاکستان طی سال های 

 رفتهیپذ یهاشرکت گذاری درسرمایه ییبر ناکارا یاطلاعات حسابدار تیشفاف ریتأث( در تحقیقی به بررسی 1392بادآور نهندی و همکاران )و منفی وجود دارد. 

 ییبر کارا یاطلاعات حسابدار تیاز آن است که شفاف یپژوهش حاک جینتااند. پرداخته 1390الی  1385طی سال های  شده در بورس اوراق بهادار تهران

 حیصح تیآنها در هدا نظارت و نفعیذ یها گروه نیبرابر اطلاعات ب عیدر توز یعدم نقش فعال اطلاعات حسابدار انگریموضوع ب نیندارد. ا یریتأث گذاریسرمایه

اقلام تعهدی ( در تحقیقی به بررسی تاثیر مدیریت سود مبتنی بر 1393نمازی و همکاران ) .[3] باشدمی نهیبههای گذاری به سمت سرمایه تیریمد یمنابع از سو

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند و به این نتیجه رسیدند که بین مدیریت سود و کارایی گذاری در شرکتاختیاری بر کارایی سرمایه

گودرزی و  .[13] یابدای شرکت افزایش میاری ناکارگذگذاری ارتباط معناداری وجود دارد. بدین معنی که با اعمال بیشتر مدیریت سود، میزان سرمایهسرمایه

 تهران بورس در شده پذیرفته هایشرکت سرمایه گذاری در کارایی و بدهی سررسید مالی، گزارشگری ( در تحقیقی به بررسی ارتباط کیفیت1394همکاران )

نتایج پژوهش آنان نشان  .است 1392 تا 1385های  سال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 99 دربرگیرندة استفاده مورد پرداخته اند. نمونۀ

 کیفیت ریتاث( در تحقیقی به بررسی 1394روحی خلیلی ) .[11] گذاری وجود داردو کارایی سرمایهداد؛ ارتباط مثبت  و معنی داری بین کیفیت گزارشگری مالی 
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 یداده ها لیو تحل هیحاصل از تجز جینتاپرداخته است.  1392الی  1387ظی سال های  گذاری در بورس اوراق بهادار تهرانسرمایه ییبر کارا یاطلاعات حسابدار

و روابط  تیدر ساختار مالک تیشامل شفاف یاطلاعات حسابدار کیفیتدهد  ی% نشان م 95 نانیدر سطح اطم رهیچند متغ ونیها با استفاده از رگرسشرکت

و  مهر یتیآ .[8] دارد میمستق ریها تاثگذاری شرکتسرمایه ییبر کارا تیریو مد رهیمد اتیدر ساختار ه تیاطلاعات و شفاف یو افشا یمال تیسهامداران، شفاف

در بورس اوراق بهادار  شده رفتهیهای پذدر شرکت یبده نهیگذاری و هزسرمایه شیب نیبر ارتباط ب تیساختار مالک ریتاث( در تحقیقی به بررسی 1395همکاران )

و  یرمنفی( تاثتیتمرکز مالک ،یتیریمد تیمالک ،ینهاد تی)مالک تینشان داد که ساختار مالک قیتحق جینتاپرداخته اند.  1393الی  1389طی سال های  تهران

 یبده دیو سررس یمال یگزارشگر تیفیاثر ک( در تحقیقی به بررسی 1396الهائی و اسکندر ) .[1] دارد یبده نهیگذاری و هزسرمایه شیب نیبر ارتباط ب یمعنادار

در  یهاشرکت یمال یگزارشگر تیفیدهند کها نشان میافتهپرداخته اند. ی 1393الی  1388ی در بورس تهران طی سالهای گذارهیسرما ییعدم کارا انواع بر

 زیکمتر ن یبده دی. سررسشودمی هاشرکت نیگذاری اسرمایه ییبهبود کارا جهیگذاری و در نتآن ها به سرمایه لیتما شیافزا سبب گذاریکم سرمایه تیموقع

 دیبا سررس یهاشرکت یگذاری برابر کاهش کم سرمایه یمال یگزارشگر تیفیک ریتأث بعلاوه، ها دارد.دسته از شرکت نیگذاری اسرمایه ییمشابه بر کارا یاثر

سود در بورس اوراق  تیفیبر ک یبده زانیو م تیساختار مالک ریتاث( در تحقیقی به بررسی 1398و پورعلیرضا ) لاهرود جعفرپور .[2] تر است یکمتر قو یبده

سود ارتباط معناداری وجود دارد  های ساختار مالکیت و کیفیتاین نتیجه رسیده اند که بین شاخصپرداخته و به  1395الی  1390طی سالهای  بهادار تهران

های پذیرفته شده در در شرکت گذاریسرمایه ییبر کارا ینهاد تیو مالک یداخل یکنترل ها ریتأث( در تحقیقی به بررسی 1399رضایی نژاد و همکاران ) .[5]

رتباط معنادار و مثبت گذاری اپرداخته و به این نتیجه رسیده اند که بین مالکیت نهادی و کارایی سرمایه 1396الی  1392بورس اوراق بهادار تهران طی سال های 

 بورس در گذاریسرمایه کارایی و مالی گزارشگری کیفیت بین ارتباط بر حسابداری اطلاعات شفافیت ( در تحقیقی به بررسی تاثیر1399مورکانی ) .[7] وجود دارد

گذاری ارتباط معنادار و پرداخته و به این نتیجه رسیده است که بین شفافیت اطلاعات مالی و کارایی سرمایه 1398الی  1394بهادار تهران طی سال های  اوراق

در  سود تیریو مد یمال یصورتها سهیمقا تیقابل( در تحقیقی به بررسی تاثیر مالکیت نهادی بر ارتباط بین 1400خزایی و همکاران ) .[12]مثبت وجود دارد 

 شتریب ینهاد تیهر چه سطح مالکاند که دهیرس جهینت نیپرداخته و به ا 1394 یال 1384 یسال ها یبورس اوراق بهادار تهران طهای پذیرفته شده در شرکت

 . [6] مقایسه کمتر است تیمدیریت سود بر قابل یمنف ریباشد، تأث

 

 ه های پژوهشفرضی -4

 های پژوهش به شرح زیر تدوین شده اند: شده، برای دستیابی به اهداف پژوهش، فرضیه ارایه نظری هایدیدگاه به توجه با

 فرضیه اول:

 .دارد وجود ارتباط گذاریسرمایه کارایی و سود کیفیتبین 

 فرضیه دوم:

 .دارد تاثیر گذاریسرمایه کارایی و سود کیفیت بین ارتباط بر نهادی گذارانسرمایه مالکیت

 

 پژوهشروش شناسی  -5

 بورس در شده پذیرفته هایشرکت در نهادی گذارانسرمایه مالکیت نقش بر تاکید با گذاریسرمایه کارایی و سود کیفیت بین ارتباط که دارد تلاش پژوهش این

 گیرد، قرار استفاده مورد بهادار اوراق بورس مقررات و قوانین تدوین در تواندمی این پژوهش نتایج آنجاکه از بنابراین دهد. قرار بررسی مورد را تهران بهادار اوراق

 از آن شناسیروش و همبستگی نوع از است، متغیر بین چندین ارتباط یافتن پی در پژوهش این اینکه به توجه با همچنین است. کاربردی هاینوع پژوهش از

 در شده پذیرفته هایشرکت تمامی پژوهش آماری جامعۀ است. شده استفاده تلفیقی هایداده روش از پژوهش هایتخمین مدل برای است. رویدادی پس نوع

 وجود همچنین و آن از حاصل خاص های دشواری و آماری جامعۀ حجم گستردگی دلیل به. هستند 1400 الی 1395 های سال بین تهران بهادار اوراق بورس

 به پژوهش آماری نمونۀ و شده داده قرار آماری نمونۀ انتخاب برای زیر شرایط پژوهش، نیاز مورد های داده با ارتباط در جامعه اعضای میان ها ناهماهنگی برخی
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 جزو نظر مورد هایشرکت. باشد شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1395 سال از قبل باید نظر مورد هایشرکت: است شده انتخاب مند نظام حذف روش

 داده تغییر نظر مورد هایدوره طی در را خود مالی سال نبایستی هاشرکت. نباشند گذاریسرمایه و لیزینگ و هلدینگ هایشرکت مالی، گری واسطه و بانکها

 دسترس در پژوهش دوره طی بررسی مورد هایشرکت مالی اطلاعات. باشد داشته ماه شش از بیش معاملاتی وقفه نبایستی بررسی مورد هایشرکت سهام. باشند

 آماری نمونۀ عنوانبه تهران، بهادار اوراق بازار در شدهپذیرفته هایشرکت بین از شرکت 101 تعداد موردنظر، شرایط و هامحدودیت دادن قرار مدِِّنظر از پس. باشند

 .است شرکت ـ سال 606 فرضیات، آزمون در رفته کاربه تلفیقی هایداده تعداد پژوهش، سالۀ 6 دورة احتساب با درنهایت، که شدند انتخاب

 

 متغیرهای پژوهش -6
 متغیر مستقل -6-1

 شرح به مذکور مدل. شود می استفاده( 1999) کازنیک تعهدی اقلام کیفیت مدل از آن ارزیابی منظور مستقل پژوهش حاضر کیفیت سود می باشد که به متغیر

 :باشدمی زیر

𝑇𝐴𝐶𝑖,𝑡
𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−1

= 𝛼0 + 𝛼1
∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡

𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−1
+ 𝛼2

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡
𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−1

+ 𝛼3
∆𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡

𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−1
+ 𝜀𝑖,𝑡 

i,tTAC  کل اقلام تعهدی شرکت =i  در سالt )سود عملیاتی منهای جریان های نقدی عملیاتی( 

∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡  تغییرات درآمد شرکت = i در سالt 

∆𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡  تغییرات حساب های دریافتنی شرکت = i در سالt 

i,tPPE  اموال، ماشین آلات و تجهیزات شرکت = ناخالصi  در سالt 

∆𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡  تغییرات جریان های نقدی عملیاتی شرکت = i در سالt 

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑖,𝑡−1  کل دارایی های شرکت = iر سال دt-1 

𝜀𝑖,𝑡 )باقی مانده های رگرسیون )میزان خطای رگرسیون = 

 کیفیت باشد، بیشتر آمده بدست ارزش هرچه .شودمی گرفته نظر در سود کیفیت نمایندة عنوان به و شده ضرب یک منفی در بالا مدل مانده باقی مطلق قدر

 دهد.می نشان را بالای سود

 
 وابستهمتغیر  -6-2

 ذیل شرح به مذکور مدل. شودمی استفاده( 2009) همکاران و بیدل مدل از آن ارزیابی منظور می باشد که به کارایی سرمایه گذاریوابسته پژوهش حاضر  متغیر

 :[15]  باشدمی
𝐼𝑁𝑉𝐸𝑆𝑇𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑁𝐸𝐺𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑅𝐸𝑉𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝑁𝐸𝐺𝑖,𝑡−1 ∗ 𝑅𝐸𝑉𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 

 که در آن: 

𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡= شرکت داراییهای کل میانگین بر نامشهود های دارایی و بلندمدت گذاری سرمایه ثابت، های دارایی خالص کل در تغییر نسبت i سال در t 

𝑁𝐸𝐺𝑖.𝑡−1  = در غیر اینصورت صفر   1متغیر شاخص است. اگر رشد درآمد منفی باشد 
𝑅𝐸𝑉𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡−1  =شرکت  سالانۀ درآمد رشد نرخi  در سالt-1 

𝜀𝑖,𝑡=  خطای رگرسیون 
شود. این مقادیر خطا، ممکن است مثبت یا منفی های رشد توضیح داده نمی نشان دهنده آن میزان از سرمایه گذاری می باشد که توسط فرصت 𝜀𝑗𝑡در این مدل 

ند شاخصی می توا باشند. مقادیر مثبت خطا، بیش سرمایه گذاری و مقادیر منفی، کم سرمایه گذاری نامیده شده است. بدیهی است که قرینه اندازه این مقادیر،
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 شود.می گذاری استفادهسرمایه ییگیری کارااندازه یضرب شده و برا کی یالگو در منف یقدر مطلق پسماندهاپس سرمایه گذاری باشد.  برای اندازه گیری کارایی

 ی باشد. بنابراین هر چه قدر قرینه اندازه خطاها بزرگتر)کوچکتر( باشد، نشان دهنده کارایی بیشتر)کمتر( سرمایه گذاری م
 

 تعدیل گرمتغیر  -6-3

 در سهام تعداد تقسیم طریق از که شرکت نهادی گذارانسرمایه اختیار در سهام باشد. درصد نهادی می گذاران سرمایه مالکیت حاضر گر پژوهش تعدیل متغیر

 شده منتشر سهام کل بر( حقوقی سهامداران کلا و دولتی نیمه و دولتی موسسات و دولت بیمه، گذاری،سرمایه هایشرکت بانکها،) نهادی گذارانسرمایه اختیار

 مالکیت نسبت که هاییشرکت بطوریکه. است شده تبدیل مجازی متغیر به مذکور متغیر نهادی، مالکیت نسبت محاسبه از بعد.[10]  شودمی محاسبه شرکت

 .  است گردیده لحاظ صفر آن مقدار اینصورت غیر در و 1 عدد آن برای رگرسیون در باشد نمونه کل میانگین بالای آنها نهادی

 

 متغیرهای کنترلی -6-4

 هااندازه شرکت: لگاریتم طبیعی کل دارایی -6-4-1

 شرکت هایدارایی کل بر تقسیم ها بدهی کل: اهرم مالی -6-4-2

 رشد فروش: فروش سال جاری منهای فروش سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل -6-4-3

 :آید می بدست های رشد از طرق شاخص کیوتوبین و به شرح زیرفرصتفرصت های رشد:  -6-4-4
 

𝑄_𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑆 =
𝑉𝑂𝐶 + 𝐵𝑉𝐶 + 𝐵𝑉𝐿

𝐵𝑉𝑇
 

 :VOC تعداد سهام ضربدر آخرین قیمت هر سهم( سهام عادی در پایان سالبازار ارزش( 

: BVC ارزش دفتری بدهی های جاری در پایان سال 

: BVL ارزش دفتری بدهی های بلند مدت در پایان سال 

: BVT ها در پایان سالارزش دفتری کل دارایی 

 

 های پژوهشیافته -7

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش-7-1

 که دهد می نشان را پژوهش متغیرهای توصیفی آمار (،1) در جدول. شودمی محاسبه مطالعه تحت هایداده توصیفی هایآماره ها،داده تحلیل و تجزیه برای ابتدا

 .است...  و میانه و میانگین به مربوط اطلاعات شامل و باشدمجزا می بصورت متغیر هر برای توصیفی پارامترهای مقدار بیانگر

 توصیفی متغیرها(: آمار 1) جدول

 ماکزیمم مینیمم انحراف معیار میانه میانگین تعداد نمونه 

EQ 606 0.1311- 0.099- 0.123 0.9312- 0.0001- 

IE 606 0.0512- 0.023-  0.076 0.6692- 0.0001- 

SIZE 606 14.847 14.776 1.285 11.407 19.353 

SG 606 0.296 0.208 0.430 0.503- 4.129 

LEV 606 0.530 0.537 0.202 0.057 1.269 

Q_TOBIN 606 2.863 1.762 3.240 0.448 32.667 

 منبع: یافته های پژوهشگر                                
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هاست. مرکزیت دادهترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن اصلی؛ (1)جدول در 

ها حول این نقطه تمرکز یافته اند. میانه یکی دهد بیشتر دادهباشد که نشان می( می-0.1311( برابر با )EQبرای مثال مقدار میانگین برای متغیر کیفیت سود )

ها دهد نیمی از دادهباشد که نشان می( می-0.099برابر با ) سود دهد. میانه متغیر کیفیتباشد که وضعیت جامعه را نشان میهای مرکزی میدیگر از شاخص

یگر یا میزان پراکندگی کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند. بطور کلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکد

( و برای متغیر 3.240های رشد برابر با )ندگی، انحراف معیار است. مقدار این پارامتر برای متغیر فرصتآنها نسبت به میانگین است. از مهمترین پارامترهای پراک

گذاری به ترتیب دارای بیشترین و  سرمایه و کارایی رشد هایدهد در بین متغیرهای پژوهش فرصتباشد که نشان می( می0.076برابر با ) کارایی سرمایه گذاری

دهد. برای مثال مقدار مینیمم و باشند. مینیمم و ماکزیمم، به ترتیب کمترین و بیشترین عدد متغیر در جامعه آماری را نشان میدگی میکمترین میزان پراکن

مقدار  کمترین شرکت باشد، این مطلب حکایت از این دارد که متغیر اندازه( می19.353و  11.407( به ترتیب برابر با )SIZEماکزیمم متغیر اندازه شرکت )

( را به خود اختصاص داده است. لازم به ذکر است که متغیر مالکیت سرمایه گذاران نهادی با عدد صفر و یک در این پژوهش 19.353( و بیشترین مقدار )11.407)

 فراوانی، بصورت زیر برای متغیر فوق در نظر گرفته شده است: (2)که جدول  معرفی شده است
 نهادی گذاران سرمایه مالکیتمتغیر  فراوانی (: جدول2) جدول

  فراوانی درصد درصد تجمعی
36.3 36.3 220 0 

 معتبر
100 

63.7 386 1 

 کل 606 100.0

 منبع: یافته های پژوهشگر                                                   

 و یک مقدار شامل عدد 386 تعداد این از که باشدمی عدد 606 برابر نهادی گذاران سرمایه مالکیتنشان می دهد که کل داده های مربوط به متغیر  (2)جدول 

 .باشند می صفر مقدار شامل عدد 220

 
 آزمون نرمال بودن متغیرهای پژوهش-7-2

 .است شده داده نشان (3) جدول در آن نتایج که است شده استفاده اسمیرنوف کولموگروف ـ آزمون از پژوهش متغیرهای بودننرمال بررسی برای
 اسمیرنوف ـ کولموگروف آزمون نتایج (:3جدول )

 متغیرها اسمیرنوف -آماره کولموگروف  سطح معنی داری

0.000 3.622 EQ 

0.447 862.0  IE 

0.057 335.1  SIZE 

0.000 491.2  SG 

0.568 786.0  LEV 

0.000 949.5  Q_TOBIN 

 منبع: یافته های پژوهشگر                                                
 5 از بالاتر( کنترلی متغیرهای عنوان به) مالی اهرم و شرکت اندازه و( وابسته متغیر عنوان به) گذاری سرمایه کارایی متغیرهای داریمعنی با توجه به اینکه سطح

 .   باشندمی برخوردار نرمال توزیع از مذکور متغیرهای بنابراین باشند،می درصد
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 پژوهش هایفرضیه آزمون -7-3

 (چاو)لیمر آزمون از استفاده با ها،داده بودن ناهمگن یا همگن تشخیص :اول گام

 (مقاطع مبدأی از عرض همسانی)لیمر  F آزمون نتایج (:4جدول )

 نتیجۀ آزمون Statistic p-value فرضیهمدل  (0Hفرضیۀ صفر)

 شود.رد می 0Hفرض  0.000 2.230581 اول بودن عرض از مبدأیکسان

 شود.رد می 0Hفرض  0.001 2.548051 دوم بودن عرض از مبدأیکسان

 منبع: یافته های پژوهشگر                               
 سطح به باتوجه. دهدمی نشان تابلویی هایداده روش از استفاده یعنی ،1H فرضیۀ در مقابل را تلفیقی هایداده روش از ، استفاده0H فرضیۀ لیمر، F آزمون در

 استفاده بنابراین، است، فردی هایتفاوت دارای و ناهمگن بررسی، مورد مقاطع که است مطلب این بیانگر آزمون، این نتیجۀ (،4) جدول از آمدهدستبه معناداری

 .است تربرای هر دو مدل مناسب تابلویی هایداده روش از

 تصادفی اثرات مدل از 0H شدنپذیرفته درصورت آزمون، این در. گرفت انجام هاسمن آزمون لیمر، آزمون ازطریق تابلویی هایداده روش انتخاب از بعد :دوم گام

 .است شده ارائه (5) جدول شرحبه هاسمن، آزمون نتایج خلاصه،. شوداستفاده می ثابت اثرات مدل از 1H شدن پذیرفته درصورت و

 (تصادفی و ثابت اثرات بین انتخاب)هاسمن  آزمون نتایج (:5جدول )

 نتیجۀ آزمون Statistic p-value مدل فرضیه (0Hفرضیۀ صفر)

 شود.رد می 0Hفرض  0.027 12.613760 اول تفاوت در ضرایب سیستماتیک نیست.

 شود.رد می 0Hفرض  0.000 38.617484 دوم تفاوت در ضرایب سیستماتیک نیست.

 منبع: یافته های پژوهشگر                             

 درصد 95 اطمینان سطح در 1Hفرضیۀ  پذیرش و  0Hهر دو مدل معنادار بوده و بیانگر رد  فرضیه  برای آماره این مقدار که داده شده است نشان (5در جدول )

 دارد.  دلالت مدل دو هر در ثابت اثرات روش از استفاده بر و است

 .است شده گرفته کاربه هاشرکت گذاریسرمایه کارایی و سود کیفیت بین ارتباط بررسی یعنی فرضیۀ اول، آزمون برای اول مدل آزمون فرضیۀ اول:

 شرکت هاگذاری سرمایه کارایی و سود کیفیت بین ارتباط (6جدول )

𝐼𝐸𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐸𝑄𝑖𝑡 + 𝛼2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛼3𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛼4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡+𝛼5𝑄_𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 متغیرها غیراستانداردضرایب  میزان خطا tآماره  سطح معنی داری

 مقدار ثابت -0.06935 0.03616 -1.91752 0.055

 کیفیت سود 0.12009 0.02536 4.73520 0.000

 اندازه شرکت -0.00022 0.00243 -0.09339 0.925

 رشد فروش 0.02094 0.00817 2.56169 0.010

 اهرم مالی 0.06564 0.01544 4.25137 0.000

 فرصت های رشد -0.00131 0.00103 -1.27050 0.204

 0.07 ضریب تعیین

 F 8.941آماره 

 F 0.0000احتمال آماره 

 1.51 واتسون -دوربین 

 مدل اثرات ثابت
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وجود دارد. با توجه به اینکه مقدار سطح معنی داری  مثبتارتباط معنادار و  ها شرکت گذاریسرمایه کارایی و سود کیفیت بینکه  دهدمی نشان (6) جدول نتایج

افزایش  با این بدان معنی است شود.( تایید می1H( مربوط به این فرضیه رد و فرضیه مقابل )0Hباشد، بنابراین فرضیه صفر )درصد می 5( کمتر از .0000آن )

واتسون -شروط استفاده از رگرسیون، استقلال باقیمانده هاست. از آنجایی که آماره دوربینیکی از یابد.  می افزایششرکتها  گذاریسرمایه کارایی ،سود کیفیت

 7شود. ضریب تعیین مدل بیانگر این است که حدود باشد، بنابراین فرض عدم همبستگی بین خطاها پذیرفته میمی 2.5و  1.5( ما بین 1.51برای فرضیه اول )

 سطح شودمی مشاهده که همانطوریو متغیرهای کنترلی قابل توجیه است.  سود ها به وسیله متغیر مستقل کیفیتشرکت گذاریسرمایه درصد از تغییرات کارایی

دهد، میدرباره متغیرهای کنترلی هم نتایج نشان  .دارد اعتبار رگرسیون مدل گفت توانپس می باشد؛می درصد 5 از کمتر و( 0.0000) برابر F آماره معناداری

درصد  5متر از بین رشد فروش و اهرم مالی با کارایی سرمایه گذاری ارتباط معنادار و مثبت وجود دارد. با توجه به اینکه سطح معناداری متغیرهای فوق ک

مالی عواملی تعیین  اهرم و فروش ، رشدشود. این بدان معنی است( تایید می1Hها رد و فرضیه مقابل )( مربوط به این فرضیه0Hباشند، بنابراین فرضیه صفر )می

 باشند.می هاشرکت گذاری سرمایه کننده در کارایی
 

 گذاریسرمایه کارایی و سود کیفیت بین ارتباط بر نهادی گذاران سرمایه مالکیت تاثیر بررسی یعنی فرضیۀ دوم، آزمون برای دوم مدل آزمون فرضیۀ دوم:

 .است شده گرفته کاربه هاشرکت
 هاشرکت گذاریسرمایه کارایی و سود مالکیت سرمایه گذاران نهادی بر ارتباط بین کیفیت تاثیر (7جدول )

𝐼𝐸𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐸𝑄𝑖𝑡 + 𝛼2𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡 + 𝛼3𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖,𝑡 ∗ 𝐸𝑄𝑖𝑡 + 𝛼4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛼5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡
+ 𝛼6𝑆𝐺𝑖𝑡+𝛼7𝑄_𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 متغیرها ضرایب غیراستاندارد میزان خطا tآماره  سطح معنی داری

 مقدار ثابت -0.05757 0.03618 -1.59123 0.112

 کیفیت سود 0.06869 0.03395 2.02286 0.043

 مالکیت نهادی 0.02963 0.00819 3.61687 0.000

 * مالکیت نهادی کیفیت سود 0.08688 0.04091 2.12379 0.034

 اندازه شرکت -0.00196 0.00246 -0.79652 0.426

 رشد فروش 0.02272 0.00811 2.79931 0.005

 اهرم مالی 0.05770 0.01562 3.69175 0.000

 فرصت های رشد -0.00149 0.00103 -1.45211 0.147

 0.09 ضریب تعیین

 F 8.375آماره 

 F 0.0000احتمال آماره 

 1.51 واتسون -دوربین 

 مدل اثرات ثابت

 منبع: یافته های پژوهشگر                          

اولا بین مالکیت نهادی و کارایی سرمایه گذاری ارتباط معنادار و مثبت وجود دارد. با توجه به اینکه مقدار سطح معنی داری آن  دهدمی نشان (7) جدول نتایج

شود. ثانیا نتایج نشان می دهد مالکیت ( تایید می1Hمربوط به این فرضیه رد و فرضیه مقابل )( 0Hباشد، بنابراین فرضیه صفر )درصد می 5( کمتر از .0000)

( کمتر 0.034شود. با توجه به اینکه مقدار سطح معنی داری آن )می کیفیت سود و کارایی سرمایه گذاری بین مثبت ارتباط تقویت موجب سرمایه گذاران نهادی

یکی از شروط استفاده از رگرسیون، استقلال باقیمانده  شود.( تایید می1H( مربوط به این فرضیه رد و فرضیه مقابل )0Hضیه صفر )باشد، بنابراین فردرصد می 5از 

شود. باشد، بنابراین فرض عدم همبستگی بین خطاها پذیرفته میمی 2.5و  1.5( ما بین 1.51واتسون برای فرضیه دوم )-هاست. از آنجایی که آماره دوربین
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درباره متغیرهای  .دارد اعتبار رگرسیون مدل گفت توانپس می باشد؛می درصد 5 از کمتر و( 0.000) برابر F آماره معناداری سطح شودمی مشاهده که همانطوری

دارد. با توجه به اینکه سطح معناداری دهد، بین رشد فروش و اهرم مالی با کارایی سرمایه گذاری ارتباط معنادار و مثبت وجود کنترلی هم نتایج نشان می

 شود. این بدان معنی است، رشد( تایید می1Hها رد و فرضیه مقابل )( مربوط به این فرضیه0Hباشند، بنابراین فرضیه صفر )درصد می 5متغیرهای فوق کمتر از 

 باشند.می هاشرکت گذاری سرمایه مالی عواملی تعیین کننده در کارایی اهرم و فروش
 
 بحث و نتیجه گیری -8

 101شود. بدین منظور تعداد  مطالعه نهادی گذارانسرمایه مالکیت نقش بر تاکید با گذاریسرمایه کارایی و سود کیفیت بین ارتباط شده سعی تحقیق این در

 فرضیه درمورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است.  1400الی  1395های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب و در بازه زمانی شرکت از بین شرکت

 فرضیه آزمون نتایج. گرفت قرار بررسی مورد تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در گذاریسرمایه کارایی و سود کیفیت بین ارتباط پژوهش، اول

 گذاریسرمایه کارایی سود، کیفیت افزایش با است معنی بدان این. دارد وجود مثبت و معنادار ارتباط هاشرکت گذاریسرمایه کارایی و سود کیفیت بین داد؛ نشان

 سرمایه و دهندگان اعتبار با مدیران میان اطلاعاتی تقارن عدم کاهش با تواندمی کیفیت با حسابداری اطلاعات گفت توانمی پس. است یافته افزایش هاشرکت

 شرکت مالی تامین هایهزینه و ریسک کاهش نهایت در و مدیران بر نظارت هایهزینه کاهش به و داده کاهش را نادرست گزینش و اخلاقی خطر امکان گذاران،

 گذاریسرمایه) مثبت خالص فعلی ارزش دارای های پروژه در گذاریسرمایه هایفرصت دادن دست از یعنی گذاریسرمایه ناکارایی احتمال ترتیب بدین. شود منجر

 اوراق بازار در سود کیفیت بنابراین. یابد می کاهش نیز( حد از بیشتر گذاریسرمایه) منفی خالص فعلی ارزش دارای های پروژه در گذاریسرمایه یا( حد از کمتر

 آزمون نتیجه. دارد دلالت استدلال همین بر نیز پژوهش نتایج که نماید ایفا هاشرکت گذاریسرمایه کارایی توصیف و تبیین در پررنگی نقش تواندمی ایران بهادار

 گودرزی و( 2021) همکاران و یاسین ،(2021) همکاران و ژو ییدان ،(2017) همکاران و ویکتوریا توسط یافته انجام های پژوهش نتایج با پژوهش این اول فرضیه

 هاشرکت گذاریسرمایه کارایی و سود کیفیت بین ارتباط بر نهادی گذارانسرمایه مالکیت تاثیر بررسی به پژوهش دوم فرضیه در .دارد مطابقت( 1394) همکاران و

 مالکیت افزایش با یعنی. دارد وجود مثبت و معنادار ارتباط گذاریسرمایه کارایی و نهادی مالکیت بین اولا داد نشان دوم فرضیه آزمون از حاصل نتایج. شد پرداخته

 گذاریسرمایه کارایی و سود کیفیت بین ارتباط بر نهادی گذاران سرمایه مالکیت داد نشان نتایج ثانیا. یابدمی افزایش گذاری سرمایه کارایی نهادی، گذارانسرمایه

 گذاریسرمایه کارایی و سود کیفیت بین مثبت ارتباط نهادی، گذارانسرمایه مالکیت نسبت افزایش با است، معنی بدان این. دارد مثبت و معنادار تاثیر هاشرکت

. شود می منجر هاشرکت رفتار تغییر به نهادی گذاران سرمایه حضور و دارند مدیریت بر فعال نظارت برای بیشتری انگیزه نهادی، گذارانسرمایه. شودمی تشدید

 دهند،می انجام گذارانسرمایه این که نظارتی هایفعالیت از امر این که یابدمی کاهش گذاریسرمایه تصمیمات در انحراف میزان نهادی سهامداران وجود با لذا

 کارایی و سود کیفیت بین ارتباط توصیف و تبیین در پررنگی نقش تواندمی ایران بهادار اوراق بازار در نهادی گذاران سرمایه مالکیت نسبت بنابراین. گیردمی نشأت

 یافته انجام هایپژوهش نتایج با پژوهش این دوم فرضیه آزمون نتیجه. دارد دلالت استدلال همین بر نیز پژوهش نتایج که نماید ایفا هاشرکت گذاری سرمایه

 .دارد مطابقت( 2021) همکاران و یاسین و( 2020) همکاران و یوکائو ،(2019) همکاران و عبدالهادی صالح توسط

 عنوان به را هاسود شرکت کیفیت گیری،تصمیم هنگام که شودمی پیشنهاد سرمایه بازار فعالان و گذاران سرمایه به پژوهش اول فرضیه از حاصل نتایج به توجه با

 راستای در شودمی توصیه نیز بهادار اوراق بورس سازمان مسئولان و مدیران به همچنین. بگیرند نظر در شود،می گذاریسرمایه کارایی افزایش به منجر که عاملی

 مالی گزارشگری کیفیت بر بیشتری نظارت و کنند اتخا تریعملی راهکارهای ها،شرکت گذاریسرمایه کارایی بهبود آن دنبال به و اطلاعاتی تقارن عدم کاهش

 بر تأییدی که هاشرکت گذاریسرمایه کارایی و کیفیت سود بین ارتباط بر نهادی مالکیت معنادار تاثیر بر مبنی پژوهش نتایج به توجه با .باشند داشته هاشرکت

 و گذاران سرمایه به و آورند فراهم سرمایه بازار در را نهادی گذارانسرمایه حضور شرایط که شودمی توصیه مسؤولان به است، نهادی مالکان نظارتی نقش

 واحدهای به اعتبار اعطای و سهام فروش و خرید تصمیمات اخذ هنگام در شودمی توصیه تجاری واحد روی پیش هایفرصت و خطر ارزیابی جهت اعتباردهندگان

 گرددمی پیشنهاد های پژوهشیافته اساس بر همچنین  .باشند داشته نظر در تصمیم متغیرهای از یکی عنوان به را نهادی مالکان اختیار در سهام درصد تجاری،

شده و باعث افزایش کیفیت سود و به دنبال آن افزایش  مدیران طلبانهفرصت به کنترل رفتارهای منجر بیشتر، نظارتی ایجادسازوکارهای با شرکتها هیات مدیره که

 .شود اعمال شرکتها در شود،می محسوب شرکتی کلیدی حاکمیت سازوکار یک نهادی که مالکیت شودمی پیشنهاد به علاوه،. سرمایه گذاری گردندکارایی 
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