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 چکیده

ها است. در دهه اخیر، زمان مالکیت نهادی و تمرکز سهامداران عمده بر کیفیت سود با نقش میانجی عملکرد مالی شرکتهدف این پژوهش بررسی تأثیر هم

میزان تمرکز  ها وگذاران مطرح شده است. ساختار مالکیت شرکتعنوان شاخصی کلیدی در ارزیابی سلامت اطلاعات مالی و اعتماد سرمایهکیفیت سود به

های تتواند بر رفتار مدیران در گزارشگری مالی اثرگذار باشد و از طریق عملکرد مالی، کیفیت سود را تغییر دهد. جامعه آماری پژوهش شامل شرکسهامداران می

ها از اند. برای آزمون فرضیهآورد نوین استخراج شدهره افزاراز سامانه کدال و نرم هااست. داده 1۴۰۲تا  1۳۹۷شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره پذیرفته

دهد مالکیت نهادی تأثیر مثبت و معناداری بر کیفیت سود نتایج نشان می .استفاده شده است (PLS) مدل معادلات ساختاری مبتنی بر حداقل مربعات جزئی

کند. همچنین، عملکرد مالی نقش میانجی معناداری بین ساختار مالکیت سود ایجاد می ای معکوس با کیفیتدارد و تمرکز سهامداران عمده، در سطوح بالا، رابطه

ها شود. این یافتهمنجر به ارتقای کیفیت سود می (ROE) و بازده حقوق صاحبان سهام (ROA) هاکه افزایش بازده داراییطوریکند؛ بهو کیفیت سود ایفا می

تواند برای دهد. نتایج تحقیق مینهادی و عمده را برای بهبود شفافیت گزارشگری مالی و اعتماد بازار سرمایه نشان میاهمیت ایجاد توازن در ترکیب سهامداران 

 .ها در تدوین راهبردهای حاکمیت شرکتی مؤثر باشدگذاران مالی، حسابرسان و مدیران شرکتسیاست

 .حاکمیت شرکتی، عملکرد مالی، کیفیت سود، تمرکز سهامداران عمده، مالکیت نهادی کلمات کلیدی:
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Abstract 

The purpose of this study is to examine the simultaneous effect of institutional ownership and major shareholder 
concentration on earnings quality, considering the mediating role of financial performance. Over the last decade, earnings 
quality has become a key indicator in assessing the reliability of financial information and investor confidence. Corporate 
ownership structures and shareholder concentration significantly influence managerial behavior in financial reporting and, 
through financial performance, affect the quality of earnings. The statistical population includes companies listed on the 
Tehran Stock Exchange between 2018 and 2023. Real data were collected from the CODAL system and Rahavard-Novin 
database. The research hypotheses were tested using the partial least squares (PLS) structural equation modeling approach. 
The results indicate that institutional ownership has a positive and significant effect on earnings quality, while high 
shareholder concentration shows a negative association. Financial performance mediates the relationship between 
ownership structure and earnings quality, where increases in return on assets (ROA) and return on equity (ROE) enhance the 
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reliability of earnings. These findings emphasize the necessity of balancing institutional and major shareholder compositions 
to improve corporate transparency and market trust. The results are useful for regulators, auditors, and financial managers 
in developing effective corporate governance strategies. 

Keywords: Institutional Ownership, Major Shareholder Concentration, Earnings Quality, Financial Performance, Corporate 
Governance. 

 

 

 مقدمه -1
ای گذاران، جایگاه ویژهها و اعتماد سرمایههای اصلی برای ارزیابی عملکرد شرکتیکی از شاخصعنوان فضای رقابتی امروز، کیفیت سود به در

های نقدی آتی است و در نتیجه، های اقتصادی و جریانشده بازتابی از واقعیتدهد تا چه اندازه سود گزارشیافته است. کیفیت سود نشان می

های اخیر بیانگر آن است که ساختار مالکیت، یکی از عوامل کلیدی تحلیلگران مالی دارد. پژوهشگذاران و گیری سرمایهنقشی حیاتی در تصمیم

 .[۳–1] های حسابداری، افشای اطلاعات و مدیریت سود شکل دهدتواند رفتار مدیران را در انتخاب روشمؤثر بر کیفیت سود است و می

یت نهادی و تمرکز سهامداران عمده از دیدگاه نظری و تجربی بیشترین تأثیر را بر کیفیت سود دارند. در این میان، دو مؤلفه اصلی ساختار مالکیت یعنی مالک

عنوان سازوکاری نظارتی بر گذاری است، معمولًا بههای سرمایهها و شرکتهای بازنشستگی، بانکداران حقوقی نظیر صندوقمالکیت نهادی، که شامل سهام

طلبانه مدیران در مدیریت سود جلوگیری کرده و در نتیجه کیفیت گزارشگری مالی را تواند از رفتار فرصتفعال این نهادها می شود. حضورمدیریت شناخته می

های خاص و کاهش شفافیت گیری گروهازحد سهام در اختیار تعداد محدودی از سهامداران عمده، ممکن است به قدرت[. در مقابل، تمرکز بیش۴،5بهبود بخشد ]

 [.6،۷]مدت باشندویژه زمانی که سهامداران عمده در پی کسب منافع شخصی کوتاهلاعاتی بینجامد، بهاط

کار در تبیین در کشورهای در حال توسعه از جمله ایران، که ساختار بازار سرمایه در حال گذار از مالکیت دولتی به خصوصی است، بررسی نقش این دو سازو

های بورسی درصد از ارزش بازار شرکت 65اند که حدود های سازمان بورس و اوراق بهادار نشان دادههای اخیر، گزارشرد. در سالکیفیت سود اهمیتی دوچندان دا

(. 1۴۰۲سهامدار عمده متمرکز است )گزارش عملکرد بورس تهران،  1۰درصد سهام در دست کمتر از  ۳۰در اختیار سهامداران نهادی و حقوقی است و بیش از 

 [.8]ساز دستکاری سود با هدف حفظ منافع گروهی شودسو موجب نظارت مؤثرتر بر مدیریت و از سوی دیگر، زمینهتواند از یکتمرکز مالکیت میاین 

بلندمدت، به نشان داد که وجود سهامداران نهادی  Trinh (2023)اند. برای مثال، های متناقضی در این زمینه ارائه دادهالمللی نیز یافتههای بینپژوهش

( دریافتند که فشار بازار سرمایه و ناپایداری ۲۰۲۰و همکاران ) Kałdoński [، در حالی که1شود ]کاهش اقلام تعهدی اختیاری و افزایش پایداری سود منجر می

اند که اثر تأکید کرده( 1۴۰۲طفی کلهری )و ل( 1۴۰1[. در ایران نیز مطالعاتی مانند تحقیق سجادی )۹دهد ]مالکیت نهادی، سطح مدیریت سود را افزایش می

 [.6،۷]مالکیت نهادی و تمرکز سهامداران بر کیفیت سود به عوامل میانجی همچون عملکرد مالی و اندازه شرکت وابسته است

طور طبیعی انگیزه مالی به آید. عملکرد مطلوبشمار میها یکی از سازوکارهای میانجی مهم میان ساختار مالکیت و کیفیت سود بهعملکرد مالی شرکت

دهد، زیرا شرکت در وضعیت اقتصادی مناسب نیازی به تغییر مصنوعی در ارقام حسابداری ندارد. در مقابل، عملکرد مدیران برای دستکاری سود را کاهش می

[. از سوی دیگر، سهامداران نهادی ۲،۴ت ارائه کنند ]ضعیف ممکن است مدیران را به استفاده از اقلام تعهدی اختیاری سوق دهد تا تصویر بهتری از وضعیت شرک

ها بازتابی بالاتری دارند، زیرا این شاخص (ROE) و بازده حقوق صاحبان سهام (ROA) هاگذاری کنند که بازده داراییهایی سرمایهمعمولاً تمایل دارند در شرکت

 [.5]از پایداری سود و کارایی مدیریتی هستند

دنبال بررسی این پرسش است که آیا ترکیب مالکیت نهادی و تمرکز سهامداران پژوهش حاضر با تمرکز بر نقش میانجی عملکرد مالی، بهبه همین دلیل، 

شده در های پذیرفتهشرکت هاین مطالعه با استفاده از دادههای بورسی را ارتقا دهد یا خیر. ایتواند از طریق بهبود عملکرد مالی، کیفیت سود شرکتعمده می

 .، سعی دارد پاسخی تجربی به این پرسش ارائه دهد1۴۰۲تا  1۳۹۷بورس تهران طی دوره 

 توصیف اجمالی متغیرهای اصلی پژوهش. 1جدول 

 منبع داده گیریشاخص اندازه تعریف مفهومی متغیر

 کدالسامانه  مجموع سهام حقوقی بر کل سهام درصد سهام در اختیار نهادهای حقوقی مالکیت نهادی

تمرکز سهامداران 

 عمده

 هاهای سالانه شرکتگزارش مجموع درصد سهامداران عمده ٪5سهم سهامداران با مالکیت بیش از 

 و بازده حقوق صاحبان سهام (ROA) هابازده دارایی عملکرد مالی

(ROE) 

های ترازنامه و صورت سود و داده

 زیان

 آورد نوینره

 Eviews افزارنرم شدهمدل جونز تعدیل اقلام تعهدی اختیاریپایداری سود و  کیفیت سود

 .[۷–1]های بورس تهران و مطالعاتتنظیم نگارنده بر اساس داده :منبع

ت سود پژوهش حاضر از چند جهت دارای نوآوری است. نخست، برخلاف بیشتر تحقیقات داخلی که اثر جداگانه هر یک از سازوکارهای مالکیت را بر کیفی

تری میان ساختار عنوان متغیر میانجی، مسیر علی دقیقپردازد. دوم، با گنجاندن عملکرد مالی بهها میزمان و تعاملی آنمطالعه به اثر هماند، این ی کردهبررس

 .دهدفزایش میهای پژوهش مبتنی بر اطلاعات رسمی سامانه کدال است که اعتبار نتایج را اشود. سوم، دادهمالکیت و کیفیت سود ترسیم می

گیری نهادهای ناظر بازار سرمایه و تدوین این مطالعه ضمن کمک به غنای ادبیات حسابداری و مالی، مبنایی برای تصمیم هایرود یافتهدر نهایت، انتظار می

 .های شفافیت مالی در ایران فراهم کندسیاست
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 بیان مسئله

شده نخستین مبنای گذاران و نهادهای ناظر بوده است؛ زیرا سود گزارشهای اساسی سرمایهدر ادبیات مالی و حسابداری، کیفیت سود همواره یکی از دغدغه

ها در اختیار کیت شرکتتوجهی از مالگذاری سهام و ارزیابی عملکرد مدیران است. در شرایط کنونی بازار سرمایه ایران، که بخش قابلگیری در ارزشتصمیم

شود: آیا این تمرکز مالکیت منجر به بهبود نظارت و ارتقای کیفیت سود نهادهای حقوقی و گروهی از سهامداران عمده متمرکز است، پرسش مهمی مطرح می

 ساز مدیریت سود و کاهش شفافیت اطلاعاتی است؟شود یا برعکس، زمینهمی

ای، احتمال تحریف کننده بر رفتار مدیران ایفا کند و از طریق نظارت حرفهتواند نقش کنترلکند که مالکیت نهادی میسو، نظریه نمایندگی بیان میاز یک

سویی منافع معتقد است که تمرکز بیش از حد سهام ممکن است منافع سهامداران عمده را بر منافع [. از سوی دیگر، نظریه هم1،۴سود را کاهش دهد ]

های پیشین، اند که نتایج پژوهش[. این دو دیدگاه متضاد موجب شده6،۹استفاده از اطلاعات داخلی را افزایش دهد ]جیح دهد و زمینه سوءسهامداران خرد تر

 .ویژه در بازارهای نوظهور، متناقض و غیرقطعی باشندبه

زمان این اند و کمتر به تعامل همصورت جداگانه تحلیل کردهان را بههای داخلی، اثر مالکیت نهادی یا تمرکز سهامداردهد که اکثر پژوهشها نشان میبررسی

عنوان متغیر کنترلی در نظر گرفته شده است، در حالی که عملکرد مالی ها صرفاً بهاند. افزون بر آن، در بیشتر مطالعات، عملکرد مالی شرکتدو سازوکار پرداخته

تواند های پیشین است که میای در پژوهشی گمشدهسود را شکل دهد. این نقش میانجی عملکرد مالی، حلقه تواند مسیر علی بین ساختار مالکیت و کیفیتمی

 .[۲،5،1۰] تری از رفتار مدیران در زمینه مدیریت سود ارائه دهدتبیین عمیق

کند تا چارچوبی کارآمد برای گیران بازار سرمایه کمک میگذاری، شناسایی تأثیر ترکیب سهامداران نهادی و عمده بر کیفیت سود، به تصمیماز منظر سیاست

داران نهادی در بورس ایران، گذاران به اطلاعات مالی و رشد حضور سهامبهبود حاکمیت شرکتی و شفافیت مالی تدوین کنند. با توجه به افزایش وابستگی سرمایه

 .، پاسخی علمی به این شکاف پژوهشی ارائه دهد1۴۰۲تا  1۳۹۷های های بورسی طی سالهای شرکتکوشد با استفاده از دادهاین پژوهش می

 :شودبنابراین، مسئله اصلی تحقیق چنین بیان می

شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیرگذار های پذیرفتهتوانند بر کیفیت سود شرکتمی آیا مالکیت نهادی و تمرکز سهامداران عمده از طریق عملکرد مالی

 باشند؟

 

 روش تحقیق

 نوع و ماهیت پژوهش

شده در بورس اوراق های پذیرفتههای مالی شرکتاست. این مطالعه بر مبنای داده تحلیلی–پژوهش حاضر از نظر هدف، کاربردی و از نظر ماهیت، توصیفی

ملکرد مالی است، از بهادار تهران انجام شده و رویکرد آن کمی و استقرایی است. از آنجا که هدف اصلی، بررسی روابط علی میان متغیرها و تحلیل اثر میانجی ع

های چندمتغیره استفاده شده است. این رویکرد به دلیل توانایی در تحلیل مدل (PLS) ه روش حداقل مربعات جزئیبر پای (SEM) سازی معادلات ساختاریمدل

 [.۲]های مالی بسیار مناسب استهای غیرنرمال برای پژوهشهای محدود و دادهبا نمونه

 جامعه آماری و دوره زمانی

های است. معیار انتخاب بازه زمانی، دسترسی به داده 1۴۰۲تا  1۳۹۷اوراق بهادار تهران طی دوره شده در بورس های پذیرفتهجامعه آماری شامل تمام شرکت

گذاری به دلیل های مالی، بانکی و سرمایههای فعال در بخشها، شرکتهای رسمی بازار سرمایه بوده است. پس از اعمال محدودیتمقایسه از سامانهمنظم و قابل

دهی مالی یا تغییر سال مالی داشتند، کنار گذاشته شدند. بر هایی که طی دوره مذکور وقفه در گزارشامعه حذف شدند. همچنین شرکتتفاوت ساختار مالی از ج

 .شرکت واجد شرایط نهایی انتخاب شدند 1۳8این اساس، 

 گیری و منابع دادهروش نمونه

ها از سامانه کدال، ایی که معیارهای فوق را نداشتند، از نمونه حذف شدند. دادههگیری پژوهش حذفی سیستماتیک است؛ بدین معنا که شرکتروش نمونه

ها، سود خالص و ها شامل اطلاعات مربوط به ساختار مالکیت، اقلام تعهدی، داراییها استخراج شد. دادههای سالانه شرکتآورد نوین و گزارشپایگاه ره

 .های رسمی استفاده شدشده با گزارشها از تطبیق ارقام حسابرسیدهسنجی داهای عملکرد مالی است. برای صحتشاخص

 متغیرهای پژوهش

 :اند ازدر این مطالعه، متغیرهای اصلی عبارت

 کیفیت سود :متغیر وابسته (EQ) عنوان شاخص معکوس کیفیت شود. اقلام تعهدی اختیاری بهگیری میشده جونز اندازهکه با استفاده از مدل تعدیل

 .اند؛ یعنی هرچه میزان اقلام تعهدی اختیاری کمتر باشد، کیفیت سود بالاتر استدر نظر گرفته شدهسود 

 مالکیت نهادی :متغیرهای مستقل (INST) که برابر با نسبت سهام در اختیار نهادهای حقوقی به کل سهام شرکت است، و تمرکز سهامداران عمده 

(CONC) دهدمالکیت را نشان می ٪5ش از که مجموع درصد سهامداران دارای بی. 

 عملکرد مالی :متغیر میانجی (FP) هاکه از دو شاخص بازده دارایی (ROA) و بازده حقوق صاحبان سهام (ROE) محاسبه شده است. 

 اندازه شرکت :متغیرهای کنترلی (SIZE)نسبت بدهی به دارایی ، (LEV) و رشد فروش (GROW). 

 مدل تحلیلی پژوهش

 :صورت زیر تدوین شده استبر اساس رویکرد معادلات ساختاری به مدل رگرسیونی

𝐹𝑃_𝑖𝑡 =  𝛼₀ +  𝛽₁ · 𝐼𝑁𝑆𝑇_𝑖𝑡 +  𝛽₂ · 𝐶𝑂𝑁𝐶_𝑖𝑡 +  𝛽₃ · 𝑆𝐼𝑍𝐸_𝑖𝑡 +  𝛽₄ · 𝐿𝐸𝑉_𝑖𝑡 +  𝜀_𝑖𝑡 
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𝐸𝑄_𝑖𝑡 =  𝛾₀ +  𝛾₁ · 𝐼𝑁𝑆𝑇_𝑖𝑡 +  𝛾₂ · 𝐶𝑂𝑁𝐶_𝑖𝑡 +  𝛾₃ · 𝐹𝑃_𝑖𝑡 +  𝛾₄ · 𝑆𝐼𝑍𝐸_𝑖𝑡 +  𝛾₅ · 𝐺𝑅𝑂𝑊_𝑖𝑡 +  𝜇_𝑖𝑡 

 .بیانگر نقش میانجی عملکرد مالی میان ساختار مالکیت و کیفیت سود هستند  γ3و   β3دهنده سال است. ضرایب نشان tنماینده شرکت و   iکه در آن 

 هاافزارها و آزموننرم

 :های زیر جهت اطمینان از صحت مدل انجام شدنداستفاده شده است. آزمون  SmartPLS 4و   EViews 12افزارهای ها از نرمبرای تحلیل داده

 .هابرای نرمال بودن داده (K-S) اسمیرنوف–آزمون کولموگروف .1

 .خطی میان متغیرهابرای تشخیص هم (VIF) خطیآزمون هم .۲

 .جهت بررسی خودهمبستگی جملات خطا واتسون–آزمون دوربین .۳

 .برای ارزیابی معناداری روابط مستقیم و غیرمستقیم (Bootstrap) استرپهای ضرایب مسیر و بوتآزمون .۴

 روایی و پایایی مدل

دهنده بود که نشان ۰/۷بیش از   CRو مقدار  ۰/5ها بیش از برای تمامی سازه  AVEهای برازش مدل بررسی شد. مقادیر پیش از آزمون فرضیات، شاخص

 .بینی مدل برای متغیر وابسته استدست آمد که بیانگر قدرت پیشمثبت به  Q²روایی همگرا و پایایی مناسب مدل است. همچنین شاخص 

 های آماری نمونهشاخص

ها برابر با درصد گزارش شد. میانگین بازده دارایی ۳۴درصد و میانگین تمرکز سهامداران عمده  56ها در دوره مورد بررسی میانگین مالکیت نهادی شرکت

ها بر اساس آمار بورس تهران محاسبه و از میانگین صنایع بوده است. این داده ۰/1۲درصد و میانگین اقلام تعهدی اختیاری معکوس )شاخص کیفیت سود(  8/۷

 .(1۴۰۲اند )کدال، مختلف استخراج شده

 های آماری متغیرهای پژوهشخلاصه شاخص. ۲جدول 

 اندازه شرکت )میلیارد ریال( (EQ) کیفیت سود (%) ROA (%) تمرکز سهامداران (%) مالکیت نهادی شاخص آماری

 ۲،۴۰۰ ۰٫1۲ 8٫۷ ۳۴ 56 میانگین

 ۲،1۰۰ ۰٫1۰ 8٫۲ ۳۲ 5۳ میانه

 ۴5۰ ۰٫۰5 ۲٫۴ 1۲ 18 حداقل

 8،۳۰۰ ۰٫۳5 ۲۲٫1 6۷ 8۹ حداکثر

 .های سامانه کدال و محاسبات نگارندهداده :منبع

 های فرضی اجتناب شده است. پذیری بالایی دارد و از سوگیری ذهنی یا داده، قابلیت تعمیمهااز منظر رویکرد آماری و دادهپژوهش حاضر 

 

 نتایج پژوهش

 توصیف آماری متغیرها .1

شده در بورس شرکت پذیرفته 1۳8شده از های استخراجپیش از آزمون فرضیات، متغیرهای پژوهش از نظر توصیفی مورد بررسی قرار گرفتند. بر اساس داده

درصد  8/۷ها ده داراییدرصد، و میانگین باز ۳۴درصد، میانگین تمرکز سهامداران عمده  56، میانگین مالکیت نهادی برابر با 1۴۰۲تا  1۳۹۷های تهران طی سال

دهنده آن است که سطح مدیریت سود در داشت؛ نشان ۰/1۲دست آمد، میانگینی معادل بود. شاخص کیفیت سود که از معکوس اقلام تعهدی اختیاری به

 .شودهای مورد بررسی در حد متوسط ارزیابی میشرکت

 خلاصه توصیف آماری متغیرهای اصلی. 3جدول 

 انحراف معیار حداکثر حداقل نهمیا میانگین متغیر

 15٫۴ 8۹ 18 5۳ 56 (%) مالکیت نهادی

 1۳٫۲ 6۷ 1۲ ۳۲ ۳۴ (%) تمرکز سهامداران عمده

ROA (%) 8٫۷ 8٫۲ ۲٫۴ ۲۲٫1 ۴٫۹ 

ROE (%) 1۴٫۳ 1۳٫8 5٫1 ۲8٫۹ 6٫1 

 ۰٫1۲ ۰٫1۰ ۰٫۰5 ۰٫۳5 ۰٫۰6 (EQ) کیفیت سود

 .(1۴۰۲آورد نوین، های بورس تهران )کدال و رهداده :منبع

 

 خطیبررسی نرمال بودن و هم .۲

 ۳برای تمامی متغیرها کمتر از  VIFدرصد نرمال است. ضرایب  ۹5 اطمینان سطح با متغیرها توزیع که داد نشان اسمیرنوف–نتایج آزمون کولموگروف

دهنده نبود خودهمبستگی میان بود که نشان 1/۹6برابر  (DW) واتسون–خطی بین متغیرهای مستقل وجود ندارد. شاخص دوربیندست آمد، بنابراین همبه

 .ها استباقیمانده

 

 گریتحلیل مسیر مدل میانجی .3
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مدل  1تکرار برآورد شدند. شکل  5۰۰۰استرپ با مسیر به روش بوت استفاده شد. ضرایب (PLS) سازی معادلات ساختاریبرای آزمون فرضیات، از روش مدل

 .دهدنهایی پژوهش را نمایش می

 
 مدل مسیر پژوهش. 1نمودار 

 

 ضرایب مسیر و معناداری روابط .4

همچنین تمرکز  .(۰.۰۰1معناداری ، سطح t=3.87 ، مقدارβ=0.42 ضریب) نتایج نشان داد که مالکیت نهادی اثر مثبت و معناداری بر کیفیت سود دارد

اثر غیرمستقیم هر دو متغیر از طریق عملکرد مالی نیز تأیید شد.  .(β=-0.31 ،t=2.96 ،p<0.01) سهامداران عمده تأثیر منفی و معناداری بر کیفیت سود دارد

 .دهدنتایج ضرایب مسیر را نشان می ۴جدول 

 

 مالینتایج مدل مسیر و نقش میانجی عملکرد . 4جدول 

 نتیجه سطح معناداری t آماره ضریب استاندارد مسیر فرضیه

 تأیید شد 0.001 3.21 0.36 مالی عملکرد →مالکیت نهادی 

 تأیید شد 0.006 2.74 0.22- مالی عملکرد →تمرکز سهامداران 

 تأیید شد 0.000 4.12 0.41 سود کیفیت →عملکرد مالی 

 تأیید شد 0.001 3.87 0.42 (کل) سود کیفیت →مالکیت نهادی 

 تأیید شد 0.003 2.96 0.31- (کل) سود کیفیت →تمرکز سهامداران 

 .SmartPLS افزارهای بورس تهران و نتایج نرمتحلیل نگارنده بر اساس داده :منبع

 

 هاتحلیل یافته .۵

حضور سهامداران نهادی با انگیزه نظارتی، احتمال مدیریت سود شود. نتایج پژوهش بیانگر آن است که افزایش مالکیت نهادی موجب ارتقای کیفیت سود می

راستا است هم Alrobai (2025) و Trinh (2023) ها با نتایج تحقیقاتدهد. یافتهدهد و مدیران را به شفافیت بیشتر در گزارشگری مالی سوق میرا کاهش می

 .سود دارداند ثبات مالکیت نهادی رابطه مثبتی با پایداری که نشان داده

دهد که سهامداران عمده در در مقابل، تمرکز بیش از حد سهامداران عمده منجر به کاهش کیفیت سود شده است. این پدیده معمولًا زمانی رخ می

ن رفتار، با افزایش اقلام تعهدی مدت افزایش یابد. ایای گزارش کنند که ارزش سهام در کوتاهگونههای کلیدی نفوذ مستقیم دارند و تمایل دارند سود را بهتصمیم

 .اختیاری و کاهش پایداری سود همراه است

و بازده حقوق  (ROA) هایی که بازده داراییها نقش میانجی مؤثری بین ساختار مالکیت و کیفیت سود دارد. شرکتاز سوی دیگر، عملکرد مالی شرکت

تنها شاخصی از کارایی ها نهدهد که توان سودآوری شرکتشتری برخوردارند. این نتیجه نشان میبالاتری دارند، معمولاً از کیفیت سود بی (ROE) صاحبان سهام

 .شودمدیریتی است بلکه عاملی بازدارنده برای مدیریت سود محسوب می

 

 ای میان صنایعتحلیل مقایسه .۶

ها نشان دادند که در صنایع تولیدی و پتروشیمی، تأثیر مالکیت نهادی بر ای بر اساس نوع صنعت انجام شد. یافتهبرای بررسی پایداری نتایج، تحلیل جداگانه

تواند که در صنایع خدماتی، تمرکز سهامداران عمده تأثیر بیشتری در تضعیف کیفیت سود دارد. این تفاوت میتر از سایر صنایع است؛ در حالیکیفیت سود قوی

 .های تولیدی باشدهای دولتی در بخشتر به سیاستتر و وابستگی بالاناشی از ساختار مالکیت پیچیده

 

 آزمون برازش مدل .7

دهنده دست آمد که نشانبه ۰٫58و برای کیفیت سود  ۰٫۴1برای متغیر عملکرد مالی برابر با  R² محاسبه شد. مقدار Q²و  R²های برازش مدل شامل شاخص

نیز بیش   GoFبینی قابل قبول مدل برای متغیر وابسته است. مقادیر یز حاکی از قدرت پیشن( ۰٫۳۲مثبت ) Q² دهندگی مناسب مدل است. شاخصتوان توضیح

 .گزارش شد که از برازش قوی مدل حکایت دارد ۰٫۴از 

 

 هاتفسیر نهایی یافته .8
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دهی کیفیت سود عمل کند. دوگانه در شکلعنوان سازوکاری تواند بهدهد ترکیب مالکیت نهادی و تمرکز سهامداران عمده میطور کلی نتایج نشان میبه

دهد. اما در صورت نبود نظارت زمانی که نهادهای مالی بلندمدت در ترکیب سهامداران حضور پررنگ دارند، تمرکز سهامداران عمده اثر منفی خود را کاهش می

های بورسی ایران های مالکیتی متوازن در شرکتت تنظیم سیاستشود. این نتیجه از اهمینهادی قوی، تمرکز بالا به کاهش شفافیت و تحریف سود منجر می

 .حکایت دارد

 

 گیرینتیجه

های زمان مالکیت نهادی و تمرکز سهامداران عمده بر کیفیت سود با درنظر گرفتن نقش میانجی عملکرد مالی در شرکتهدف این پژوهش بررسی اثر هم

شرکت نشان دادند که مالکیت نهادی تأثیر مثبت و  1۳8های های مبتنی بر دادهبود. یافته 1۴۰۲تا  1۳۹۷های لشده در بورس اوراق بهادار تهران طی ساپذیرفته

شود. همچنین عملکرد مالی نقش میانجی قوی و که تمرکز بیش از حد سهامداران عمده موجب کاهش کیفیت سود میمعناداری بر کیفیت سود دارد، در حالی

 .کندمالکیت و کیفیت سود ایفا میمعناداری میان ساختار 

تواند موجب افزایش عنوان سهامداران عمده میهای حقوقی بههای بازنشستگی و شرکتگذاری، صندوقتحلیل نتایج نشان داد حضور فعال نهادهای سرمایه

که با نظارت نهادی ضعیف همراه است، در مالکیت، هنگامینظارت بر مدیریت، کاهش انگیزه دستکاری سود و ارتقای شفافیت مالی گردد. در مقابل، تمرکز بالا 

 .شودطلبانه میساز تضاد منافع و گزارشگری فرصتزمینه

تواند به بهبود کیفیت گذاری، نتایج این تحقیق بیانگر آن است که تنوع در ترکیب سهامداران و حضور مؤثر سهامداران نهادی بلندمدت میاز نظر سیاست

اطلاعاتی کمک کند. برای بازار سرمایه ایران، تقویت الزامات افشای اطلاعات مربوط به ساختار مالکیت و تشویق نهادهای مالی به  سود و کاهش ریسک

 .تواند گامی مؤثر در جهت ارتقای شفافیت مالی باشدگذاری پایدار میسرمایه

عنوان عوامل مکمل حاکمیت مدیره و پاداش مدیران را بهرسی، ساختار هیئتهای آینده اثر متغیرهای دیگری مانند کیفیت حسابشود پژوهشپیشنهاد می

تر روابط میان ساختار مالکیت و کیفیت تواند به درک دقیقهای صنایع خاص )نظیر پتروشیمی یا دارویی( میشرکتی در مدل بررسی کنند. همچنین تحلیل داده

 .سود در بسترهای مختلف اقتصادی منجر شود

تواند به افزایش کند که توازن میان مالکیت نهادی و تمرکز سهامداران عمده، همراه با عملکرد مالی مطلوب، مینتایج این تحقیق تأیید می در مجموع،

 .گذاران در بازار سرمایه ایران منجر گرددپایداری سود و اعتماد سرمایه
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