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  چكيده

باقیمانده و  سود اجزای بر مبتنی عملکرد ارزیابی یها شاخص نهادی بر مالکیت تاثیر بررسیهدف این پژوهش 

 541ای مشتمل بر  باشد. بدین منظور، نمونه های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می بازار در شرکت

گردید. روش تحقیق سیستماتیک انتخاب  حذف گیرى روش نمونه به 5811الی  5831های  شرکت طی سال

باقیمانده از  سود اجزای بر مبتنی باشد. در این پژوهش، برای اندازه گیری عملکرد ای و همبستگی می کتابخانه

بازار از دو شاخص ارزش  مبتنی از مالیات و عملکرد پس عملیاتی و مالیات و سود بهره از قبل های سود شاخص
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های  های بازار )ارزش افزوده بازار و نسبت کیوتوبین(  در شرکت عملیاتی بعد از مالیات( و  شاخص مالیات و سود
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 مقدمه -1
های مالی در  شدن و رسوایی پدیده جهانی

های آخر قرن بیستم موجب  های بزرگ در دهه شرکت

ها از زوایای  شرکتشد که به سنجش عملکرد مالی 

دیگری نگریسته شود. تا قبل از آن بیشترین معیارهای 

ارزیابی مبتنی بر معیارهای حسابداری و مالی بود اما 

رخدادهای اقتصادی اواخر قرن بیستم منجر شد تا در 

ها، علاوه بر معیارهای  ارزیابی عملکرد مالی شرکت

ز توجه مالی به معیارهای غیرمالی و اقتصادی و بازار نی

 )صالحی، شود تا ارزیابی به صورت جامع صورت گیرد

مجموعه  رندهیدر بر گ یشرکت تیحاکم(. 59415818

 ریحسابرسان و سا ران،یسهامداران، مد انیروابط م

به  ینظام کنترل یاست که متضمن برقرار نعیافراد ذ

 حیصح یحقوق سهامداران جزء و اجرا تیرعا نظورم

 یاز سوء استفاده احتمال یریمصوبات مجمع و جلوگ

مناسب،  یشرکت تیها معتقدند که حاکم است. شرکت

 لیرا تسه یتجار یو کنترل اثر بخش واحدها تیریمد

 هیکل یبرا نهیرو قادر به ارائه بازده به نیو از ا کندیم

انجام شده در  اتاز تحقیق یاری. بسباشندیم انعنفیذ

است  یدگنینما هینظر یبرمبنا یشرکت تیحاکم نهیزم

. تضاد منافع کندیو بر مساله تضاد منافع تمرکز م

 کیو مالکان در  رانیکه منافع مد دآییم شیپ یزمان

ها با  شرکت کندیم انیب یندگینما تئوریراستا نباشد. 

 یدارابهتر،  یشرکت تیحاکم یهارداشتن سازوکا

 یامر را ناش نیهستند و ا یعملکرد بهتر و ارزش بالاتر

و  )براون داند یم یندگینما یها نهیبودن هز نییاز پا

و ات موسس ایران نیز برخی از (. در0996 ،همکاران

ها بعنوان سهامداران نهادی در ترکیب مالکیت  سازمان

این قبیل سازمان  از شوند. ها دیده می برخی از شرکت

بیمه اعم  اتتوان به موسس ها می و موسسه

های تامین  های بیمه بازرگانی سازمان ازشرکت

، بنیاد شهید و امور  های بازنشستگی اجتماعی و صندوق

 بنیاد پانزده خرداد، سازمان گسترش و ایثارگران،

 .نمودهلال احمر اشاره جمعیت نوسازی صنایع ایران و 

ها با  د که شرکتگرد بدین ترتیب ملاحظه می

رکیب سهامداران و به عبارتی در تغییراتی دربافت و ت

ساختار مالکیت خود مواجه هستند)رحمان سرشت و 

د که این گرد چنین فرض می و. (5834،513، مظلومی

ثیرگذاری اسهامداران از توانایی لازم جهت ت

 برخوردار پذیر ی شرکت سرمایهها ها وسیاست برتصمیم

از طرف دیگر،  (.5833،31، سعیدیهستند)فروغی و 

 باقیمانده همان سود اجزای به  مربوط های شاخص

 لحاظ ها آن در که هزینه سرمایه هستند سود اجزای

و  بهره از قبل سود توان به می میان، این است. از   نشده

 و استهلاك مالیات و از بهره قبل ، سود(EBIT) مالیات

(EBITD) ، اقلام غیرمترقبه از قبل سود (EBEI)  و

 خالص و بازده (NOPAT) مالیاتاز  پس عملیاتی سود

از (. 59615818کرد)صالحی، اشاره (RONA)ها  دارایی

اینرو در نظر است که در این تحقیق به این پرسش 

 یها پاسخ داده شود که 1 آیا مالکیت نهادی بر شاخص

باقیمانده و بازار  سود اجزای بر مبتنی عملکرد ارزیابی

ق بهادار های پذیرفته شده در بورس اورا در شرکت

 تهران تاثیر دارد یا خیر؟

ضرورت انجام این تحقیق از چند بعد حائز اهمیت 

گذاران نهادی با نظارت و  است1 اول اینکه سرمایه

کنترل عملکرد مدیران از اقدامات فرصت طلبانه آنان 

کنند و بدین طریق وجود آنان برای  جلوگیری می

بالقوه ذینفعان شرکت به خصوص سهامداران بالفعل و 

از اهمیت خاصی برخوردار است. دوم ارزیابی عملکرد 

شرکت براساس معیارهای  حسابداری و بازار به 

گذاران و فعالان اقتصادی جهت اتخاذ  سرمایه

کند تا  گذاری کمک می تصمیمات بهینه سرمایه

پرتفوی خود را با دقت بیشتری شکل دهند. همچنین 

دیده که به  نگارنده اهمیت این پژوهش را در این

گذاران و سایر تصمیم گیرندگان نشان  مدیران، سرمایه

دهد؛ چه ارتباطی بین مالکیت نهادی و معیارهای  می

باقیمانده و بازار  سود اجزای بر مبتنی عملکرد ارزیابی

توانند  وجود دارد و آنها بر اساس این نتایج می

تصمیمات آگاهانه تری اخذ کنند، بهمین دلیل به 

انتظار ین موضوع در ایران پرداخته خواهد شد. بررسی ا

براین است تا نتایج این پژوهش بتواند دستاورد و 

 ارزش افزوده علمی به شرح زیر داشته باشد1
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تواند موجب بسط  اول این که نتایج این تحقیق می

مبانی نظری متون مرتبط با معیارهای ارزیابی عملکرد 

ثیر مالکیت نهادی و ساختار مالکیت با درنظر گرفتن تا

علمی  دستاوردگردد. دوم نتایج تحقیق به عنوان یک 

تواند اطلاعات سودمندی را در اختیار  می

گذاران، اعتباردهندگان و مدیران جهت رسیدن  سرمایه

به اهداف خود قراردهد. سوم این که نتایج این پژوهش 

های  های جدیدی برای انجام پژوهش تواند ایده می

 موضوع تحقیق پیشنهاد نماید. بعدی در خصوص

 

 هاي پيشين مبانی نظري و مروري بر پژوهش -2
یکی از سازوکارهای حاکمیت شرکتی که از انگیزه، 

منابع و قدرت کافی و لازم در واحدهای تجاری 

برخوردار هستند تا مدیران را وادار نمایند که همسو با 

اهداف حداکثرسازی منافع شرکت گام بردارند، 

(. 0950گذاران نهادی هستند )حسن و احمد، سرمایه

گذاران به دلیل کنترل و وجود این گروه از سرمایه

ها بر اختیار و آزادی عمل  تر آننظارت بیشتر و دقیق

کند گیری مدیر در شرکت را سخت میمدیران، جبهه

دهد؛ زیرا و محتوای اطلاعاتی سود را افزایش می

فزایش یا کاهش سود گذاران نهادی مانع از اسرمایه

(. 0955شوند )لین، طبق خواسته و تقاضای مدیر می

گذاران نهادی موجب اثربخشی همچنین وجود سرمایه

و کارایی بیشتر اطلاعات در بازار شده و به عنوان یک 

گذاران خبره و ماهر که دارای امتیازاتی گروه از سرمایه

ها  شرکتبرای دستیابی به اطلاعات مربوط و به موقع 

هستند، افرادی توانا در کشف مدیریت سود محسوب 

(. به بیان دیگر، 0954شوند )گونزالس و گارسیا، می

گذاران موجب تسهیل تبادل اطلاعات در این سرمایه

طلبانه مدیر بازار شده و باعث کاهش رفتارهای فرصت

دهند که با شوند؛ زیرا مدیران این احتمال را میمی

وبیخ، جریمه و یا حتی از سمت خود مدیریت سود؛ ت

(. مالکان نهادی و 5816برکنار شوند)فخاری و فقیه، 

های قوی تر برای کسب  شرکتی به لحاظ داشتن انگیزه

سود و دسترسی به اطلاعات بیشتر، ممکن است 

عملکرد بهتری داشته باشند. اصولاً انتظار عمومی این 

گذاران  یهگذاران نهادی بهتر از سرما که سرمایه است

غیرنهادی بتوانند از اطلاعات جاری برای پیش بینی 

 )حیدری، عملکرد و سودهای آتی استفاده نمایند

 گذاران سرمایه شرکتی، راهبری ادبیات در(. 5816

 بر نظارت در مؤثر خارجی سازوکارهای از یکی نهادی

 بازار فعالان از گروه این .شوند می شناخته شرکت

 کافی، تخصص و دانش از برخورداری به توجه با سرمایه،

 لازم انگیزة و مؤثر ارتباطی های شبکه به دسترسی

 نقش توانند می مدیریت، عملکرد بر نظارت برای

 نتیجه در و شرکتی راهبری سیستم ارتقای در اساسی

)خدادادی و کنند ایفا شرکت وری بهره و کارایی افزایش

 (.5811همکاران، 

ساهامداران نهاادی دو   رابطه باا نقاش نظاارتی     در

1 ارائه شده است 2منافع سوییو هم 1فرضیه نظارت کارآ

گاذاری   کند که باا سارمایه   فرضیه نظارت کارآ بیان می

بیشتر سهامداران نهادی نظاارت کااراتری توساط آنهاا     

و مشاجرات نماینادگی   قایدشود و اختلاف ع اعمال می

،  بر اساس این فرضیه. گردد می به احتمال قوی برطرف 

د کاه مالکاان   هساتن  ( معتقاد 0999بارتو و همکاران )

ای باوده کاه دارای تمرکاز     گذاران حرفه ، سرمایه نهادی

بلندماادت هسااتند. بنااابراین بااا توجااه بااه حجاام      

 ها گذاری کاربلد بودن این سهامداران حضور آن سرمایه

موجب نظارت بر مدیریت و به حاداکثر رسایدن ارزش   

مناافع   ییساو رضایه هم ف. شود شرکت در بلندمدت می

کناد کاه ساهامداران نهاادی بازرگ اتحااد و        بیان مای 

پیوستگی استراتژیکی با مدیریت دارد )حساس یگاناه و  

( 5110بر اساس این فرضیه، پاوتر )  ( .5831همکاران، 

مادت   معتقد است معامله مکرر و تمرکز بر اهداف کوتاه

ایجااد انگیازه بارای ماادیریت     باعاث از جاناب نهادهاا،   

در سود بپرهیزد، زیرا ممکن اسات    شود تا از ناکامی می

گاذاران   گاذاری توساط سارمایه    موجب فروش سارمایه 

نهادی و کاهش قیمت ساهام شارکت شاود . بناابراین     

نهااادی عماادتا برسااودهای جاااری تمرکااز  سااهامداران

کنند و در ایان راه مادیران را نیاز باا خاود هماراه         می

ه نهادها هنوز باه  ( معتقد است ک5133پوند ) .کنند می

کاه هناوز از    زیرا .کنند طور موثر بر شرکت نظارت نمی
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از حضاورمفت ساواران    تجربه کافی بر خوردار نباوده و 

ناخشنودند یا ممکن است سیاست مدارانه باا مادیریت   

 کنار بیایند.

های  ( رابطه شیوه0951) عابد ال نصرو همکاران 

ت را حاکمیت شرکتی، شاختار مالکیت و عملکرد شرک

 مثبت رابطه که مورد بررسی قرار دادند آنها دریافتند 

 سطوح در شرکت عملکرد و حاکمیت کیفیت بین

 ،است توجه جالب. است تر قوی تمرکز مالکیت پایین

 افزایش تابع شرکت عملکرد و حاکمیت بین رابطه که

 ارزش بر علاوه که این و است پراکنده مالکیت

 مالکیت تمرکز از بالایی سطح در لزوما خوب حاکمیت

 بالاترین به رابطه ضمن اینکه، چنین. است نشده حفظ

 های شرکت یا و دولت که زمانی رسد می خود سطح

گوپتا و  .هستند شرکت این عمده سهامداران محلی

بر  یشرکت تیحاکم یها وهی( اثر ش0951شارما )

را مورد  یجنوب و کره یهند یها عملکرد شرکت

دهد که  . آنها نشان میدادندپژوهش خود قرار 

منجر به عملکرد بهتر  بزرگ یها بهتر شرکت حاکمیت

 یها وهیکه ش دندنشان دا همچنین. ودش شرکت می

 متیدر هر دو قی موثر تیمحدود یشرکت تیحاکم

 کورنت و .کند اعمال می یها و عملکرد مال سهام شرکت

 بر نهادی مالکیت پژوهشی تاثیر ( در 0991همکاران )

 و  100 پورز اند استاندارد های عملیاتی شرکت لکردعم

زمانی  دوره در را نهادی سرمایه گذاران نسبی تاثیر 

 بین که دریافتند ها آن کردند. بررسی 2000 تا 5118

 و نهادی درصد مالکیت و عملیاتی نقدی جریان بازده

 اما دارد. وجود داری معنی رابطه نهادی مالکان تعداد

 رابطه که است صادق نهادهایی در مورد فقط رابطه این

 ندارند. شرکت با تجاری

بررسی رابطه بین ( در پژوهشی به 5816موسوی )

های  حاکمیت شرکتی و ارزش آفرینی در شرکت

پرداخت.  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

شرکت طی  501ای مشتمل بر  بدین منظور، نمونه

 حذف گیرى نمونهروش  به 5814الی  5831های  سال

سیستماتیک انتخاب گردید. نتایج پژوهش نشان داد 

در صورتی که متغیر وابسته ارزش شرکت، کیو توبین 

باشد، متغیرهای حاکمیت شرکتی از قبیل دوگانگی 

نقش مدیر عامل، استقلال هیات مدیره و اندازه هیات 

که متغیر  مدیره بر ارزش شرکت تاثیر دارد. اما، هنگامی

ارزش افزوده اقتصادی باشد تنها متغیر  وابسته

دوگانگی وطایف مدیر عامل تاثیر گذار است. رحیمیان 

بررسی رابطه بین ای به  ( در مطالعه5811و همکاران )

. پرداختندمعیارهای عملکرد مالی و ارزش شرکت 

نتایج پژوهش نشان داد که بین معیارهای عملکرد و 

، یعنی ارزش شرکت ارتباط مستقیم وجود دارد

باشند که دارای  هایی دارای ارزش بیشتری می شرکت

های مالی مناسبتری بوده و از این بابت عملکرد  نسبت

مطلوبی داشته باشند. همچنین، نتایج پژوهش مؤید 

این است که بین ارزش شرکت و معیارهایی از قبیل 

ها، جریان نقدی هر سهم، سود هر سهم،  بازده دارایی

فروش ارتباط قوی تری وجود دارد.  بازده فروش و رشد

توان گفت این معیارها دارای محتوای اطلاعاتی  لذا می

مجتهدزاده و  باشند. بیشتری برای تصمیم گیری می

 افزوده ارزش بین رابطه ( به بررسی5831حسن زاده )

 مدل بر عملکرد مبتنی ارزیابی یها معیار با بازار

 آماری معهاقتصادی پرداختند. جا مدل و حسابداری

 اوراق بورس در شده ی پذیرفتهها شرکت ، پژوهش

 روش و 5831 تا 5835 یها سال طی تهران بهادار

 نرم از استفاده با پانلی رگرسیون مدل ، تحلیل و تجزیه

 سود که داد نشان پژوهش نتایج است.  Eviewsافزار 

 افزوده ارزش با معیارها سایر به نسبت مالیات، از بعد

 .دارد بیشتری همبستگی بازار

 

 هاي پژوهش فرضيه -3

-با توجه به ادبیات و مبانی نظری پژوهش و پژوهش

های پژوهش به شرح زیر تدوین  های پیشین، فرضیه

 شده است1

 ارزیابی معیارهای نهادی بر فرضیه اصلی اول1 مالکیت

 باقیمانده  تاثیر دارد سود اجزای بر مبتنی عملکرد

 از قبل مالکیت نهادی و سودفرضیه فرعی اول1 بین 

 و مالیات رابطه معناداری وجود دارد بهره
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فرضیه فرعی دوم1 بین مالکیت نهادی و 

از مالیات رابطه معناداری وجود  پس عملیاتی سود

 دارد

 ارزیابی معیارهای نهادی بر فرضیه اصلی دوم1 مالکیت

 های بازار تاثیر دارد شاخص بر مبتنی عملکرد

بین مالکیت نهادی و ارزش  فرضیه فرعی سوم1

 افزوده بازار رابطه معناداری وجود دارد

فرضیه فرعی چهارم1 بین مالکیت نهادی و نسبت 

 کیوتوبین رابطه معناداری وجود دارد.

 

 روش پژوهش -4
پژوهش حاضر از نظر نتیجه اجرای پژوهش1 یک 

پژوهش کاربردی است زیرا نتایج حاصل از آن توسط 

اده کنندگان مورد استفاده قرار طیف وسیعی از استف

می گیرد. از نظر هدف پژوهش، یک پژوهش 

شود رابطه  همبستگی است زیرا به موجب آن سعی می

و تاثیر چند متغیر بر یکدیگر مورد بررسی قرار گیرد. از 

نگر است.  نظر زمان اجراء پژوهش، یک پژوهش گذشته

زیرا اطلاعات مربوط به رویدادهای گذشته اعضای 

ونه در آن استفاده شده است. از نظر منطقه اجرای نم

پژوهش، یک پژوهش استقرایی است. زیرا به موجب 

شود تا بر اساس مشاهداتی  آن کوشش می

محدود)نمونه( نتیجه را به کل جامعه تعمیم دهیم. از 

نظر ماهیت داده، یک پژوهش کمی است. زیرا 

 متغیرهای پژوهش اندازه گیری شده و بصورت اعداد

 ارقام مورد استفاده قرار گرفته اند.

 های شرکت  شامل پژوهش این آماری جامعه

 دوره برای و تهران، بهادار اوراق بورس شده در پذیرفته

گستردگی و یاشد. به دلیل  می 5811 تا 5831 زمانی

ها میان  حجم آماری جامعه و وجود برخی ناهماهنگی

به روش حذف اعضاء جامعه، برای انتخاب نمونه آماری 

 نیاز بسیستماتیک استفاده شده است. بدین منظور 

شرکت(  -سال 5951شرکت) 541جامعه آماری تعداد 

ها و  های نمونه جهت برآورد مدل شرکت به عنوان 

 ها انتخاب شده است.آزمون فرضیه

های  در این پژوهش، گردآوری اطلاعات و داده

ی مرحلهمورد نیاز در دو مرحله انجام شده است. در 

اول برای تدوین مبانی نظری پژوهش از روش 

-های دوم، برای گردآوری دادهیی و در مرحلهکتابخانه

ی مورد نظر از اطلاعات ارائه شده در سایت اطلاع 

های مالی ارائه شده به رسانی بانک مرکزی و صورت

سازمان بورس اوراق بهادار و سایر منابع اطلاعاتی 

لاعاتی تدبیرپرداز و ره آورد نوین مرتبط مانند بانک اط

 های برای تجزیه و تحلیل داده استفاده شده است.

 توصیفی و آمار استنباطیهای آمار روشاز ، پژوهش

-Excelافزار ابتدا با استفاده از نرم است.استفاده شده 

های خام آماده و متغیرهای پژوهش از روی داده 2007

و به کمک   Eviews9افزارسپس با استفاده از نرم

( EGLSتعمیم یافته ) روش حداقل مربعاترگرسیون 

 1در سطوح معناداری %و  های تابلوییبا رویکرد داده

 انجام شد.تجزیه و تحلیل نهایی 

 

 هاي پژوهش متغيرها و مدل -5

 پژوهش عبارتند از1متغيرهاي وابسته  -5-1

 و ماليات بهره از قبل سود(EBIT)1  که از

صورتحساب سود و زیان شرکت قابل استخراج 

 باشد می

 از ماليات پس عملياتی  سود(NOPAT)  1 که از

صورتحساب سود و زیان شرکت قابل استخراج 

 EBIT*(1-t)باشد به عبارت دیگر  می

 ارزش افزوده بازار(MVA)  1 که از طریق رابطه زیر

 بدست می آید

ش بازارحقوق ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام ا ارز

 MVA=  صاحبان سهام

  نسبت کيوتوبين(Q)  1 که از طریق رابطه زیر

 بدست می آید

          
        

  
(5                             )
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1 ارزش دفتری  BVها،  1 مجموع داراییTAکه در آن1 

1 ارزش بازار حقوق  MVحقوق صاحبان سهام، 

 صاحبان سهام

 

 ((instown نهادي مالكيتمتغير مستقل:  -5-2
 سهام مجموع نهادی مالکیت میزان محاسبه برای

 یها شرکت ، ها هلدینگ ، ها بیمه و ها اختیار بانک در

 یها ، شرکت بازنشستگی صندوقهای ، گذاری سرمایه

 کل بر گذاری سرمایه های صندوق و سرمایه تأمین

میزان  یا درصد و شده تقسیم شرکت، منتشره سهام

 است. آمده دست به نهادی مالکیت
          

های مالی ، موسسات و واسطه  سهام در دست نهادها 

تعداد کل سهام منتشره
(0                   )

                              

 متغيرهاي کنترلی -5-3

است از لگاریتم طبیعی عبارت  :(Size)اندازه شرکت

 ها مجموع دارایی
عبارت است از نرخ رشد سالیانه  1(SG)رشد فروش

 بدست می آید 8فروش شرکت که از طریق رابطه 

(8                                                             )

1

1.





t

tt

Sales

SalesSales
GrowthS 

 

 جریان نسبت از عبارتست :(CFO)جریان نقد عملياتی 

های  بر مجموع دارایی تقسیم عملیاتی سال جاری نقد

  ابتدای سال

(4                                                             )

1

..




tAssets

OperatioalFlowCash
CFT 

 
این نسبت از جمع مقدار کل (: leverageاهرم مالی)

های  های شرکت تقسیم بر جمع کل دارایی بدهی

 دست می آید.شرکت در سال مورد نظر ب

های رگرسیونی  های پؤوهش از مدل برای آزمون فرضیه

 استفاده 3الی  1های رابطهشرح به  متغیرهچند 

  :گردد یم

(1                )
EBIT instown Size

0 1 2

CFO Lev53 4

it it it

SGit it it it

  

   

  

   

 

 

(6           )
NOPAT instown Size

0 1 2

CFO Lev53 4

it it it

SGit it it it

  

   

  

   

 

 

(1                 )
instown Size

0 1 2

CFO Lev53 4

MVAit it it

SGit it it it

  

   

  

   
 

 

(3                      )

Q instown Size
0 1 2

CFO Lev53 4

it it it

SGit it it it

  

   

  

   
 

 

و مالیات،  بهره از قبل سود=  EBITها 1  که  در آن

NOPAT از مالیات،  پس عملیاتی  = سودMVA  =

=  Instown= نسبت کیوتوبین،  Qارزش افزوده بازار، 

= رشد فروش،  SG= اندازه،  Size، مالکیت نهادی

CFO  ،جریان نقد عملیاتی =Lev اهرم مالی = 

 

 هاي پژوهش یافته -6

  هاي توصيفی پژوهشآماره -6-1

های توصیفی شمایی کلی از وضعیت توزیع  آماره

کنند. نتایج این آزمون در های پژوهش ارائه میداده

 ( ارائه شده است.5جدول شماره )

مهم ترین شاخص مرکزی، میانگین است که   

نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و  نشان دهنده

هاست .  شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

( نشان داده شده است 5همانطور که در جدول )

میانگین سود قبل از بهره و مالیات و سود خالص  به 

میلیون ریال بوده است. ضمنا  1110و  3311ترتیب 

 4381و  1010میانه متغیرهای مذکور به ترتیب 

دهد که نیمی از باشد که نشان می یلیون ریال میم
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ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این  داده

مقدار هستند. در بین متغیرهای تحقیق، سود خالص و 

اندازه شرکت به ترتیب دارای کمترین و بیشترین 

باشند. متغیر جریان نقد عملیاتی میزان پراکندگی می

ارزش بازار بیشترین عدم تقارن کمترین عدم تقارن و 

 را نسبت به توزیع نرمال دارند.
 

 هاي توصيفی پژوهش (: آماره1جدول )

 EBIT Nopat MVA Q INST SIZE SG CFT LEVE 

 9369 9353 9354 1311 9301 9381 01639 1110 3311 میانگین

 9364 9391 9359 1319 9350 9353 01196 4381 1010 میانه

 9311 0330 9339 131 9331 4311 11360 54041 51999 حداکثر

 9359 -9385 -9354 4343 9391 9354 1665 -58691 -53110 حداقل

 9356 9344 9354 9311 9301 9363 9319 9350 9330 انحراف معیار

 -9344 9353 9388 9343 9311 9368 9331 9364 9386 چولگی

 5951 5951 5951 5951 5951 5951 5951 5951 5951 مشاهدات

 
 

 

 پژوهشمتغيرهاي  آزمون نرمال بودن -6-2
 -جارك آزمون بودن از نرمال فرض تائید منظور به

( استفاده شده است. نتایح این آزمون در جدول JBبرا )

طور که مشاهده ( ارائه شده است. همان0شماره )

سطح ی آزمون نرمال بودن متغیرها و شود آماره می

ی و رد فرضیه H0ی بیانگر تایید فرضیه هامعناداری آن

H1  بوده است. به بیان دیگر، متغیرهای به کار رفته در

مدل و جملات خطای رگرسیون تحقیق توزیع غیر 

  نرمال نیست.

شود ( مشاهده می0طور که در جدول )همان

ی آزمون نرمال بودن متغیرها و سطح معناداری آماره

بوده  H1ی و رد فرضیه H0ی یانگر تایید فرضیهب هاآن

های است. به بیان دیگر، متغیرهای به کار رفته در مدل

 رگرسیون تحقیق دارای توزیع غیر نرمال نیست.
 

 ي تحقيق و جز اخلال(: نتایج آزمون نرمال بودن متغير وابسته2جدول )

 نام متغير

 آزمون
RESID Q NOPAT MVA EBIT 

 Jarque-Bera 9311 5319 5331 5369 9319 آماره آزمون

p.v 9316 9340 9381 9344 9311 

 

 

 

 آزمون ناهمسانی واریانس -6-3
-نتایج حاصل از آزمون همسانی واریانس باقی

آزمون وایت، های پژوهش با استفاده از های مدلمانده

آزمون گلجسر، ازمون آرچ و بروش پاگان در جدول 

 ( قابل مشاهده است.8ی )شماره

شود از ( مشاهده می8طور که در جدول )همان

های  های مزبور در مدلآنجایی که سطح خطای آزمون

های آزمون نشان % کوچکتر بوده، لذا آماره1تحقیق از 

 وش حداقلدهنده ناهمسانی واریانس بوده و از ر

 شود .(، استفاده میEGLSیافته  ) تعمیم مربعات
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 هاي مدل رگرسيون(: نتایج آزمون همسانی واریانس باقيمانده3جدول )

 
-آزمون بروش

 پاگان
 نتيجه آزمون لاگرانژ آزمون وایت آزمون آرچ آزمون گلجسر

روش 

 تخمين

 مدل اول
ناهمسانی  19340 59314 411314 18311 51351 آماره

 واریانس
EGLS 

p.v 9399 9399 9399 9399 9399 

 مدل دوم
ناهمسانی  10384 59311 11334 11319 53391 آماره

 واریانس
EGLS 

p.v 9399 9399 9399 9399 9399 

 مدل سوم
ناهمسانی  05306 4385 14361 55333 4340 آماره

 واریانس
EGLS 

p.v 9399 9399 9399 9399 9399 

 مدل چهارم
ناهمسانی  04311 1394 458318 58351 8314 آماره

 واریانس
EGLS 

p.v 9399 9399 9399 9399 9399 

 

 

هباي  آزمون تعيين مدل مناسب  در داده  -6-4

 ترکيبی 
های تابلویی و   های داده  برای انتخاب بین روش

 .لیمر استفاده شده است Fهای تلفیقی، از آزمون   داده

یکسان بودن عرض از  H0لیمر، فرضیه  Fدر ازمون 

، H1های تلفیقی( در مقابل فرضیه مخالف   ها )داده  مبدأ

های تابلویی(   ناهمسانی عرض از مبدأها )روش داده

 گیرد.  قرار می

دهد که  هاسمن نشان می مقید و Fتایج حاصل از ن

روش مااورد نیاااز باارای تخمااین ماادل تحقیااق ماادل  

%(. لذا 1باشد )سطح خطا کمتر از  های تابلویی می داده

باارای تعیااین روش اثاارات ثاباات یااا تصااادفی بایااد از  

هاساامن اسااتفاده شااود. از آنجااا کااه احتمااال   آزمااون

% است نوع 1هاسمن در مدل تحقیق کوچکتر از  آزمون

 خواهد بود "مدل اثرات ثابت"مدل منتخب 

 

 (مقاطع يها مبدأ از عرض همسانیعدم )هاسمن  و (مقاطع يها مبدأ از عرض همسانی)ليمر F آزمون نتایج (:4) جدول

 نوع آزمون نتيجه آزمون F p-vآماره  مدل آزمون چاو
0H  9395 0313 مدل اول های مقاطع مبدأیکسانی عرض از H0 های تابلوییداده رد می شود 

0H 9390 0341 مدل دوم های مقاطع یکسانی عرض از مبدأ H0 های تابلوییداده رد می شود 

0H 9394 0356 مدل سوم های مقاطع یکسانی عرض از مبدأ H0 های تابلوییداده رد می شود 

0H 9399 3338 چهارممدل  های مقاطع یکسانی عرض از مبدأ H0 های تابلوییداده رد می شود 

 نتيجه آزمون نتيجه آزمون Chi.sq p.v مدل سمنها آزمون

رد می شود H0 9399 51341 مدل اول ارتباط بین متغیرهای مستقل و خطای تخمین
 

 اثرات ثابت

رد می شود H0 9395 54314 مدل دوم ارتباط بین متغیرهای مستقل و خطای تخمین
 

 اثرات ثابت

رد می شود H0 9390 50346 مدل سوم ارتباط بین متغیرهای مستقل و خطای تخمین
 

 اثرات ثابت

رد می شود H0 9399 88351 مدل چهارم ارتباط بین متغیرهای مستقل و خطای تخمین
 

 اثرات ثابت

 

 

 هاي پژوهش نتایج برآورد مدل -6-5
 ي آزمون مدل اول پژوهش نتيجه -6-5-1

های نتایج آزمون مدل اول پژوهش در سطح داده

 .شود(به شرح زیر بیان می1ترکیبی در جدول )

دهد  نشان می 8مقدار شاخص عامل تورم واریانس

که متغیرهای مستقل مدل اول با هم مشکل همخطی 

( در سطح 11315شدید ندارند. معناداری آماره فیشر )

ز معناداری کلی مدل برآورد شده است. حاکی ا %1
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( حاکی از عدم 5339مقدار آماره دوربین واتسون )

وجود مشکل خودهمبستگی سریالی مرتبه اول در 

اجزای اخلال مدل برآورد شده است، لذا نتایج مدل 

برآورد شده کاذب نیست و تخمین مدل قابل اتکاست. 

 93415( R2علاوه بر این ضریب تعیین تعدیل شده )

% از 41دهد که تقریباً است. این عدد نشان می

توان به متغیرهای مستقل  تغییرات متغیر وابسته را می

% دیگر ناشی از سایر عوامل 11و کنترلی نسبت داد و 

باشد. هر چه  بوده که از دسترس محقق خارج می

مقدار این شاخص بزرگتر باشد پراکندگی نقاط حول 

 . خط رگرسیون بیشتر خواهد بود
 ارزیابی معیارهای نهادی بر مالکیت فرضيه اصلی اول:

 باقیمانده  تاثیر دارد سود اجزای بر مبتنی عملکرد

 از قبل بین مالکیت نهادی و سود" ي فرعی اول:فرضيه

 "و مالیات رابطه معناداری وجود دارد بهره

مرباوط  tی ( آمااره1با توجه باه نتایج جادول )

( و INSTOWN) باه متغیر مستقل مالکیت نهادی

بوده  9395و  0381(به ترتیب p.v) سطاح معناداری آن

 9395به عبارتی با باشد. می 9359و ضریب آن نیز 

و  بهره از قبل سودمیزان  ، مالکیت نهادیافزایش در 

 سطح کهاین به با توجهیابد. افزایش می 9353 مالیات

بوده  91/9 پژوهش این برای شده گرفته نظر در خطای

تاثیر معناداری بر  مالکیت نهادی بنابراین متغیر است،

 ی اولفرضیه داشته و و مالیات بهره از قبل سود

-می قرار تایید % مورد11پژوهش در سطح اطمینان 

باشد. در مثبت می (INSTOWNگیرد. ضریب متغیر  )

 و مالکیت نهادی بین داری معنی مثبت و ابطهنتیجه، ر
. به عبارت دیگر  دارد وجود و مالیات بهره از قبل سود

بیشتر باشد به افزایش  مالکیت نهادیهرچه میزان 

    شود. منجر می و مالیات بهره از قبل سودمیزان 

 
 

 EGLSهاي ترکيبی به روش  (: نتایج آزمون مدل اول پژوهش در سطح داده5جدول )

                                                                  
 VIF سطح خطا استيودنت-تی ضرای  علامت اختصاري شببرح

  α 3981 0331 9399 عرض از مبدأ

 Instown 9359 0381 9395 5390 مالکیت نهادی

 SIZE 9391 0314 9399 5395 اندازه شرکت

 SG 9396 8311 9399 53991 رشد شرکت

 CFT 9391 1318 9399 5395 جریان نقد عملیاتی

 LEVE 9355- 5315- 9358 5390 اهرم مالی

Rضریب تعیین تعدیل شده  
2 93415 

F    (93999)          11315 )سطح خطا(رگرسیون 

 5339 دوربین واتسون

 
 

 ي آزمون مدل دوم پژوهش نتيجه -6-5-2

های نتایج آزمون مدل دوم پژوهش در سطح داده

 شود1 ( به شرح زیر بیان می6ترکیبی در جدول )

دهد  مقدار شاخص عامل تورم واریانس نشان می

که متغیرهای مستقل مدل اول با هم مشکل همخطی 

( در سطح 13316شدید ندارند. معناداری آماره فیشر )

حاکی از معناداری کلی مدل برآورد شده است.  %1

( حاکی از عدم 5311مقدار آماره دوربین واتسون )

ول در وجود مشکل خودهمبستگی سریالی مرتبه ا

اجزای اخلال مدل برآورد شده است، لذا نتایج مدل 

برآورد شده کاذب نیست و تخمین مدل قابل اتکاست. 

 93461( R2علاوه بر این ضریب تعیین تعدیل شده )

% از 41دهد که تقریباً است. این عدد نشان می

توان به متغیرهای مستقل  تغییرات متغیر وابسته را می
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% دیگر ناشی از سایر عوامل 18و کنترلی نسبت داد و 

باشد. هر چه  بوده که از دسترس محقق خارج می

مقدار این شاخص بزرگتر باشد پراکندگی نقاط حول 

 خط رگرسیون بیشتر خواهد بود. 
 عملیاتی بین مالکیت نهادی و سود" ي فرعی دوم:فرضيه

 "از مالیات رابطه معناداری وجود دارد  پس

مرباوط باه  tی ( آمااره6جادول )با توجه باه نتایج 

( و سطاح INSTOWN) متغیر مستقل مالکیت نهادی

بوده و  9399و  0333(به ترتیب p.v) معناداری آن

 9395به عبارتی با باشد. می 9391ضریب آن نیز 

عملیاتی پس از  سودمیزان  ، مالکیت نهادیافزایش در 

 سطح کهاین به با توجهیابد. افزایش می 9391 مالیات

بوده  91/9 پژوهش این برای شده گرفته نظر در خطای

تاثیر معناداری بر  مالکیت نهادی بنابراین متغیر است،

ی فرعی فرضیه داشته و عملیاتی بعد از مالیات سود

 قرار تایید % مورد11پژوهش در سطح اطمینان  دوم

باشد. مثبت می (INSTOWNگیرد. ضریب متغیر )می

مالکیت  بین داری معنی مثبت و ابطهدر نتیجه، ر

 . دارد وجود خالص بعد از مالیات سود و نهادی

 

 EGLSهاي ترکيبی به روش  (: نتایج آزمون مدل دوم پژوهش در سطح داده6جدول )

                                                                   
 VIF سطح خطا استيودنت-تی ضرای  علامت اختصاري شببرح

  α 6161 0343 9395 عرض از مبدأ

 Instown 9391 0333 9399 5390 مالکیت نهادی

 SIZE 9391 0350 9398 5395 اندازه شرکت

 SG 9391 8301 9399 53991 رشد شرکت

 CFT 9359 6314 9399 5395 عملیاتیجریان نقد 

 LEVE 9351- 0344- 9399 5390 اهرم مالی

Rضریب تعیین تعدیل شده  
2 93461 

F )(93999)          13316 رگرسیون   )سطح خطا 

 5311 دوربین واتسون

 

 

 ي آزمون مدل سوم پژوهش نتيجه -6-5-3

های مدل سوم پژوهش در سطح دادهنتایج آزمون 

 شود1 (به شرح زیر بیان می1ترکیبی در جدول )

دهد  مقدار شاخص عامل تورم واریانس نشان می

که متغیرهای مستقل مدل اول با هم مشکل همخطی 

( در سطح 15361شدید ندارند. معناداری آماره فیشر )

حاکی از معناداری کلی مدل برآورد شده است.  %1

( حاکی از عدم 5313ماره دوربین واتسون )مقدار آ

وجود مشکل خودهمبستگی سریالی مرتبه اول در 

اجزای اخلال مدل برآورد شده است، لذا نتایج مدل 

برآورد شده کاذب نیست و تخمین مدل قابل اتکاست. 

 93811( R2علاوه بر این ضریب تعیین تعدیل شده )

% از 49دهد که تقریباً است. این عدد نشان می

توان به متغیرهای مستقل  تغییرات متغیر وابسته را می

% دیگر ناشی از سایر عوامل 69و کنترلی نسبت داد و 

باشد. هر چه  بوده که از دسترس محقق خارج می

مقدار این شاخص بزرگتر باشد پراکندگی نقاط حول 

 خط رگرسیون بیشتر خواهد بود. 
 ارزیابی معیارهای نهادی بر یتمالکفرضيه اصلی دوم: 

 های بازار تاثیر دارد. شاخص بر مبتنی عملکرد
بین مالکیت نهادی و ارزش  "ي فرعی سوم: فرضيه

 "افزوده بازار رابطه معناداری وجود دارد 
مرباوط  tی ( آمااره1با توجه باه نتایج جادول )

( و INSTOWN) باه متغیر مستقل مالکیت نهادی

بوده  9399و  0315(به ترتیب p.v) آن سطاح معناداری

 9395به عبارتی با باشد. می 9358و ضریب آن نیز 
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 ارزش افزوده بازارمیزان  ، مالکیت نهادیافزایش در 
 خطای سطح کهاین به با توجهیابد. افزایش می 9358

 بوده است، 91/9 پژوهش این برای شده گرفته نظر در

تاثیر معناداری بر ارزش  مالکیت نهادی بنابراین متغیر

پژوهش در سطح  ی سومفرضیه داشته و افزوده بازار

گیرد. ضریب متغیر  می قرار تایید % مورد11اطمینان 

(INSTOWN) مثبت  ابطهباشد. در نتیجه، رمثبت می

 ارزش افزوده بازار و مالکیت نهادی بین داری معنی و
 .  دارد وجود

 

 EGLSهاي ترکيبی به روش  (: نتایج آزمون مدل سوم پژوهش در سطح داده7جدول )

                                                                 
 VIF سطح خطا استيودنت-تی ضرای  علامت اختصاري شببرح

  α 0318 4363 9399 عرض از مبدأ

 Instown 9358 0315 9... 5390 مالکیت نهادی

 SIZE 9391 0314 9399 5395 اندازه شرکت

 SG 9391 0369 9399 53991 رشد شرکت

 CFT 9355 5308 9305 5395 جریان نقد عملیاتی

 LEVE 9359- 0331- 9399 5390 اهرم مالی

Rضریب تعیین تعدیل شده  
2 93811 

F )(93999)          15361 رگرسیون  )سطح خطا 

 5313 دوربین واتسون

 
 

 

 ي آزمون مدل چهارم پژوهشنتيجه -6-5-4

-نتایج آزمون مدل چهارم پژوهش در سطح داده

 شود1 (به شرح زیر بیان می3های ترکیبی در جدول )

دهد  مقدار شاخص عامل تورم واریانس نشان می

که متغیرهای مستقل مدل اول با هم مشکل همخطی 

( در 551361شدید ندارند. معناداری آماره فیشر )

حاکی از معناداری کلی مدل برآورد شده  1سطح %

( حاکی از 03994است. مقدار آماره دوربین واتسون )

مرتبه اول در  عدم وجود مشکل خودهمبستگی سریالی

اجزای اخلال مدل برآورد شده است، لذا نتایج مدل 

برآورد شده کاذب نیست و تخمین مدل قابل اتکاست. 

 93441( R2علاوه بر این ضریب تعیین تعدیل شده )

% از 41دهد که تقریباً است. این عدد نشان می

توان به متغیرهای مستقل  تغییرات متغیر وابسته را می

% دیگر ناشی از سایر عوامل 11ت داد و و کنترلی نسب

باشد. هر چه  بوده که از دسترس محقق خارج می

مقدار این شاخص بزرگتر باشد پراکندگی نقاط حول 

 خط رگرسیون بیشتر خواهد بود. 
بین مالکیت نهادی و نسبت " ي فرعی دوم:فرضيه

 "کیوتوبین رابطه معناداری وجود دارد
مرباوط  tی ( آمااره3با توجه باه نتایج جادول ) 

( و INSTOWN) باه متغیر مستقل مالکیت نهادی

بوده  9395و  0383(به ترتیب p.v) سطاح معناداری آن

 9395به عبارتی با باشد. می 9354و ضریب آن نیز 

 نسبت کیوتوبینمیزان  ، مالکیت نهادیافزایش در 
 خطای سطح کهاین به با توجهیابد. افزایش می 9354

 بوده است، 91/9 پژوهش این برای شده گرفته نظر در

تاثیر معناداری بر نسبت  مالکیت نهادی بنابراین متغیر

پژوهش در  ی فرعی چهارمفرضیه داشته و کیوتوبین

گیرد. ضریب می قرار تایید % مورد11سطح اطمینان 

 ابطهباشد. در نتیجه، رمثبت می (INSTOWNمتغیر  )

نسبت  و نهادی مالکیت بین داری معنی مثبت و

 . دارد وجود کیوتوبین
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 EGLSهاي ترکيبی به روش  (: نتایج آزمون مدل چهارم پژوهش در سطح داده8جدول )

                                                               
 VIF سطح خطا استيودنت-تی ضرای  علامت اختصاري شببرح

  α 9365 1349 9399 عرض از مبدأ

 Instown 9354 0383 9395 5390 مالکیت نهادی

 SIZE 9398 5313 9391 5395 اندازه شرکت

 SG 9391 0391 9394 53991 رشد شرکت

 CFT 9351 835 9399 5395 جریان نقد عملیاتی

 LEVE 9351- 0304- 9390 5390 اهرم مالی

Rضریب تعیین تعدیل شده  
2 93441 

F )(93999)          551361 رگرسیون  )سطح خطا 

 03994 دوربین واتسون

 

 

 گيري بحث و نتيجه -7
 نهادی بر مالکیتنتایج تحقیق نشان داد که 

 سود اجزای بر مبتنی عملکرد ارزیابی یها شاخص

باقیمانده و بازار تاثیر معناداری دارد. این تاثیر هم در 

های بازار  های سود باقیمانده و هم شاخص شاخص

های سود باقیمانده ناشی از  باشد. شاخص مثبت می

تواند با  عملکرد درون شرکت است که مدیریت می

های کوتاه مدت بر این  ها و استراتژی اتخاذ برنامه

مالکان نهادی، مدیریت ر گذار باشد و  ها تاثی شاخص

شرکت را به تمرکز بر عملکرد اقتصادی و اجتناب از 

مالکان  بنابراین. دارد وا می طلبانه فرصترفتارهای 

از طریق نظارت مستمر و اثربخش،  توانند مینهادی 

 توانایی مدیران در مدیریت سود را محدود سازند.

ران نهادی سهامدا ،فرضیه نظارت کارآمدبراساس 

به حداکثر کنند و  عمال میبر شرکت انظارت کاراتری 

. از شود میمنجر رسیدن ارزش شرکت در بلندمدت 

سهامداران  ،منافع یفرضیه همگرایطرف دیگر بنابر 

نهادی بزرگ اتحاد و پیوستگی استراتژیکی با مدیریت 

گذاران نهادی عمدتا برسودهای  بنابراین سرمایه .دارد

کنند و در این راه مدیران را نیز با  میجاری تمرکز 

های بازار ناشی از عرضه  شاخص .کنند خود همراه  می

و تقاضای مشارکت کنندگان بازار و استراتژی 

بلندمدت شرکت است و از آنجایی که سهامداران 

نهادی دارای نفوذ و تاثیر قابل ملاحظه ای در بازار 

ها هستند  های تجاری شرکت سرمایه و مدیریت فعالیت

و ضمن برخورداری از ساختار منسجم سازمانی، 

اطلاعات ارزشمند و استراتژیک مالی و تجاری را از 

های مورد  طریق ارتباط مستقیم با مدیران شرکت

گذاری بدست می آورند، نقش اصلی را در شکل  سرمایه

های حاکمیت  گیری بسیاری از تغییرات در سیستم

لکیت نهادها در یک شرکتی دارند. هرچند درصد ما

شرکت بیشتر افزیش می یابد، سهامداران نهادی به 

نیابت از دامنه گسترده ای از مالکان و با اتکا به توان 

های اطلاعاتی بالای خود، تصمیمات  تحلیل و سرمایه

هدفمند و تاثیر گذار بخصوص در حوزه سازوکارهای 

 تقسیم سود اتخاذ نموده، و تاثیر به سزایی در تخصیص

، افزایش کارایی و تسریع جهت دهی به حرکت  منابع

 بازار دارند.  

چانگ و نتایج این پژوهش با نتایج تحقیق 

 (0999بارتو و همکاران )( و تحقیق 0990)همکاران 

 مطابقت دارد.

گذاران  با توجه به این موضوع که حضور سرمایه

، پیشنهاد  شود ها می نهادی سبب بهبود عملکرد شرکت

د که مکانیزمی فراهم گردد تا اطلاعات مربوط گرد می

به این سهامداران در اختیار استفاده کنندگان از 

های مالی قرار گیرد . همچنین با توجه به  صورت

، پیشنهاد  در رابطه با خصوصی سازی 44اجرای اصل 

ها به  شود ضمن واگذاری سهام شرکت می
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یت گذاران نهادی، باعث  تمرکز بیشتر مالک سرمایه

شود و با ایجاد تنوع بین مالکان  ها می ها بر  شرکت آن

شود. اول، از این طریق  امکان رقابت بین آنها ایجاد می

شود و در  اعمال نظارت بر عملکرد مدیریت انجام می

ها به بازار،  ثانی ضمن انتقال اطلاعات از سوی آن

کارایی اطلاعاتی بازار بهبود یافته و معاملات سهام 

 باید.   می افزایش

 نتایج از چه بیشتر هر استفاده منظور به همچنین

مالکیت نهادی  تأثیر شدن روشن به کمک نیز و تحقیق

 سود اجزای بر مبتنی عملکرد ارزیابی یها شاخص و 

 زیر موضوع های به توان می آینده باقیمانده و بازار در

 :نمود بیشتری توجه

 حاکمیت های  در این تحقیق تنها از یک ویژگی

شرکتی )مالکیت نهادی( استفاده شد. پیشنهاد 

شود در تحقیقات آتی از سایر معیارها و  می

های ساختار مالکیتی و حاکمیت  ویژگی

 شرکتی استفاده شود.

 تحقیق؛  هایفرضیه آزمون تحقیق برای این در

های گوناگون ارزیابی  تنها دو معیار از شاخص

گردد  میعملکرد استفاده شده است پیشنهاد 

های ارزیابی  در تحقیقات آتی از سایر شاخص

عملکرد مبتنی بر اجزای سود باقیمانده و بازار 

 استفاده شود

 بدون تحقیق هایفرضیه آزمون تحقیق این در 

 مورد پژوهش هایشرکت که صنعتی به توجه

 به شد. انجام کنندمی فعالیت آن در

آزمون  شودمی توصیه آینده پژوهشگران

 نیز هرصنعت درسطح را تحقیق یها فرضیه

 دهند. انجام

 

 منابعفهرست 
 اسکندر، و محمد مرادی، یحیی، یگانه، حساس 

 گذاران سرمایه بین رابطه بررسی (.5831هدی)

 و حسابداری مجله شرکت، ارزش و نهادی

 .10 شماره ، 51 حسابرسی،دوره

 ویسی، سجاد و   ، نیک کار، جواد خدادادی، ولی 

 به بر شرکتی راهبری معیارهای (. تاثیر5811)

 علمی مالی، فصلنامه افشای گزارشگری بودن موقع

 سال  مالی، حسابداری تجربی مطالعات پژوهشی 

 .18-14صص  ،10 شماره  ،58

 (.5834) مظلومی، نادر و سرشت، حسین رحمان 

 گذاران سرمایه مدیریتی عملکرد رابطه بررسی

 های شرکت در نهادها این مالکیت سهم با نهادی

تهران،  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 ..36-559 صص ،41 مدیریت، شماره مطالعات

 بابائی، فاطمه و جهانگیری،  ، نظام الدین رحیمیان ،

اریابی رسی رابطه بین معیارهای (. بر5811حسین)

، پژوهشهای کاربردی در عملکرد و ارزش شرکت

شماره  ، 5، شماره پنجم سال گزارشگری مالی، 

 .15-10صص  ،3پیاپی 

 (تصمیم گیری در مسائل 5818صالحی، اله کرم .)

مالی، چاپ اول، انتشارات دانشگاه آزاد اسلامی 

 واحد مسجدسلیمان

 مطالعه(. 5816) محسن فقیه، و حسین ، فخاری 

 بر شرکتی راهبری سازوکارهای کنندگیتعدیل اثر

 بینی پیش قدرت و سود مدیریت بین ارتباط

 در شده پذیرفته های شرکت در سود کنندگی

 یها پیشرفت ، تهران، بهادار اوراق بورس

 ،18 پیاپی شماره ، 5 شماره ،1 دوره حسابداری،

 .501-561صص ،5816 تابستان و بهار

 (. 5831ه، ویدا و حسن زاده، شادی )مجتهدزاد

 یها معیار با بازار افزوده ارزش بین رابطه بررسی

 مدل و حسابداری مدل بر عملکرد مبتنی ارزیابی

 اول، بهادار، سال اوراق بورس اقتصادی، فصلنامه

 .541-513، صص 0شماره

 ( 5816موسوی، سیدعلی .) بررسی رابطه بین

های  شرکتحاکمیت شرکتی و ارزش آفرینی در 

، پایان پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

نامه کارشناسی ارشد حسابداری، دانشگاه 

 آزاداسلامی واحد مسجدسلیمان 

http://jaa.shirazu.ac.ir/?_action=article&au=63888&_au=%D8%AD%D8%B3%DB%8C%D9%86++%D9%81%D8%AE%D8%A7%D8%B1%DB%8C
http://jaa.shirazu.ac.ir/?_action=article&au=63889&_au=%D9%85%D8%AD%D8%B3%D9%86++%D9%81%D9%82%DB%8C%D9%87
http://jaa.shirazu.ac.ir/issue_727_728_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+9%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+1+-+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+%D9%BE%DB%8C%D8%A7%D9%BE%DB%8C+73%D8%8C+%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%B1+%D9%88+%D8%AA%D8%A7%D8%A8%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%86+1396%3Cspan+id%3D%22sp_ar_pages%22%3E%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+%3Cspan+dir%3D%22ltr%22%3E125-169%3C%2Fspan%3E%3C%2Fspan%3E%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+1-226.html
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