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 چکيده
گذاران، اعتباردهندگان و سایر اشخاص مورد توجه مدیران، سرمایه های ترین موضوع ها از مهم بررسی عملکرد شرکت

. هدف هاست و خارج از شرکت ها در داخل گیریشود و نتایج حاصل از آن مبنای بسیاری از تصمیمنفع محسوب می ذی
های پذیرفته  عملکرد است. جامعه آماری پژوهش شرکت پذیری نوسان بر فعال نهادی مالکیت تأثیر این پژوهش مطالعه

 0933تا  0938های شرکت پذیرفته شده طی سال 041شده در بورس اوراق بهادار تهران و نمونه مورد مطالعه، شامل 
 برای پردازش و .است کاربردی هدف نظر از و توصیفی و از نظر ارتباط بین متغیرها همبستگی است پژوهش است. روش

استفاده شده است. نتایج حاصل از  های تابلویی و همچنین مدل اثرات ثابت ها از روش رگرسیونی و دادهآزمون فرضیه
تأثیر مثبت و معناداری دارد. با توجه به  عملکرد پذیری نوسان فعال بر نهادی وتحلیل فرضیه نشان داد که مالکیت تجزیه

های مالکین نهادی فعال بیشتر در جهت ایفای نقش  که از نظرات و ایدهگردد،  نتایج پژوهش به مدیران پیشنهاد می
 افزایش سبب نظارت کیفیت افزایش و نظارتی مالکین نهادی فعال نظارتی بر عملکرد شرکت توجه نمایند، چون نقش

 .دارد دنبال به را مالی گزارشگری کیفیت شفافیت اطلاعات و بهبود نهایت که در شود می شرکتی راهبری کیفیت

 .پذیری عملکرد، بورس اوراق بهادار مالکیت نهادی فعال، نوسان کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
 نفعان، ازجمله های مختلـف ذی تواند بر گروه شود که می تنهایی متغیر مهمی محسوب می عملکرد یك شرکت، خود، به

 سهام، حقوق و مزایا، پاداش و غیره به عملکردسهامداران، مدیران، کارکنان و اعتباردهندگان تأثیر بگذارد، زیرا، سود 
 بایست توسط شرکت منتشر ها یکی از موارد مهمی است که می شرکت وابسته است. با توجه به آنکه رقم سود شرکت

 نفعان تأثیرگذار باشد، بنابراین، کیفیت سود و اقلام تعهدی عاملی مهم در گزارشگری های مختلف ذی شده و بر گروه
  (.9103شود )سو و توزو،  ب میمالی محسو

 (.0930)خواجوی و زارع،  مربوط است های محیطی و سازمانی به هم، به انطباق ویژگی حاکمیت شرکتی مؤثر
 هاآن بر یا ملاحظه قابل نفوذ یدارا ها، شرکت سهام از یتوجه درخور بخش تیمالک به توجه با ینهاد گذاران هیسرما

. حاکمیت شرکتی دارند( یحسابدار یها هیرو شامل) ها شرکت یها هیرو بر  نظارت  یبرا ییها  محرک آنکه ضمن هستند؛
عنوان یکی از سازوکارهای  مالکیت نهادی به. دارد ها همبستگی تأمین مالی و ساختار سرمایه شرکت های با تصمیم

. روی تخصیص منابع دارددهد و اثر قوی بر  سرمایه را تحت تأثیر قرار می حاکمیت شرکتی، عملکرد بازارهای
رسد؛ وجود مالکان نهادی  پس به نظر می. کنند های سهامی نقش کلیدی ایفا می گذاران نهادی در کنترل شرکت سرمایه
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تواند نقطه اتکایی برای  گونه باشد، وجود مالکان نهادی می این تواند باعث بهبود عملکرد شرکت شود که اگر می
 (.0931پور،  )ستایش و کاشانی باشد کنندگان مالی شرکت تأمین

صورت تصاعدی رو  به اصلی و پویای تجارت تبدیل شده است و توجه به آن ههای اخیر حاکمیت شرکتی به جنب در سال
های محدود در یك سو و  گیرند که دیدگاه می قرار به افزایش است. تعاریف موجود از حاکمیت شرکتی در یك طیف

 (. 0954 یگانه، قراردارند )حساس دیگر طیفهای گسترده در سوی  دیدگاه
 شود. از این رو، گیری می مدت و بلندمدت اندازه شده کوتاه عملکرد واحدهای اقتصادی براساس دستیابی به اهداف تعیین

پذیری عملکرد، به چهار دلیل، در  نوسان. شود شده، معیار مناسبی قلمداد می عملکرد، برای دسترسی به اهداف تعیین
ایجاد تغییر در وجوه نقد یك شرکت طی زمان  پذیری عملکرد، سبب یابی عملکرد سازمان اهمیت دارد: نخست، نوسانارز

های  ایجاد خواهند کرد. در چنین شرکتی تبانی فرض ریسك طور پیش ها در جریان نقد ورودی، به خواهد شد. این نوسآن
های  ریزی پذیری بالا در عملکرد یك شرکت، برنامه نوسان دوم،(. 0331، پنهانی، بیشتر اتفاق خواهد افتاد )میلر و بروملی

ها منجر شود و توسعه منسجم استراتژی  ناکارآمد بودن هزینه تواند به تاکتیکی شرکت را با مشکل مواجه خواهد کرد و می
شرکت و در نتیجه به وجود  ارتباط با تغییرپذیری زیاد در عملکرد دلیل افزایش ریسك در بلندمدت را محدود کند. سوم، به

منظور جبران مشکلات  کنندگان مواد اولیه به کارکنان و تأمین ثباتی و عدم اطمینان، اشخاص ثالث نیز نظیر آمدن بی
خواهند ریسك خود را  ها از این طریق می در واقع، آن(. 0331 وجودآمده، تقاضای امتیاز خواهند کرد )میلر و بروملی، به

پذیری عملکرد بر توانایی مدیران در  کنند. در نهایت، نوسان نوعی خود را بیمه ..( پوشش دهند و به)ریسك بیکاری و.
های  های مربوط به عملکرد یك شرکت در تصمیم گزارش گذارد. صحت نفعان نیز تأثیر می پشتیبانی از منافع سایر ذی

 لیدل به ،یشرکت تیحاکم یسازوکارها یقرار و ارتقااست(.  9101، گذاران، ضروری است )بیر، کوهن، لیز و والتر سرمایه
از  یکیعنوان  به زین یاقلام تعهد تیفیها شود. ک سبب بهبود عملکرد شرکت تواند یم ،یندگینما یها نهیکاهش هز
 ردبه عملک تواند یو م کنند یهمواره به آن توجه م گذاران هیاست که سرما یسود حسابدار تیفیمؤثر بر ک یعوامل اصل

با توجه به موارد بیان شده  ها کمك کند. و حفظ اعتبار و شهرت شرکت گذاران هیسرما یتمندیرضا شیبهتر شرکت، افزا
 تأثیرگذار هستند؟ عملکرد یریپذ فعال بر نوسان ینهاد تیمالکتا چه میزان  این است که حاضرمسأله اصلی پژوهش 

 

 مبانی نظری پژوهش

 گذاران نهادی سرمایه
 کرد: تقسیم فعال و منفعل دسته دو به توان می را نهادی گذاران سرمایه
  یك با  مثال،  برای. دارند  ای لحظه  معاملاتی  استراتژی و  بوده  بالایی  پرتفوی  گردش  دارای منفعل نهادی گذاران سرمایه

 دارای بوده، مهم بسیار سهام جاری قیمت مالکان، این برای. فروشند می را  سهام بد خبر با و خرند می  سهام  خوب خبر
 زیادی انگیزه این، بنابر. دهند می ترجیح شرکت بلندمدت عملکرد به را جاری عملکرد و هستند گذرا و مدت کوتاه دیدگاه

  این  منافع  که  است بعید زیرا ندارند، پذیر سرمایه های شرکت مدیره هیأت در ای نماینده داشتن و مدیریت بر نظارت برای
 است ممکن جاری، سود و عملکرد بر سهامداران این حد از بیش شود. تمرکز ها آن  نصیب  مدت  کوتاه در  نظارت
 به بنابراین،. آورد فراهم مدت، کوتاه اهداف به نیل جهت حسابداری سود ارائه در مدیریت بینی خوش برای را هایی انگیزه

 (.0953ندارند )مهرانی و همکاران،  سود کارانه محافظه های رویه از استفاده به ای علاقه مالکان این رسد می نظر
 انگیزه این، بنابر. دارند نظر مد را شرکت بلندمدت عملکرد داشته، بلندمدت دیدگاه فعال، نهادی گذاران سرمایه مقابل، در

 بزرگ گذاران سرمایه سهام سبد پایین گردش. دارند پذیر سرمایه های شرکت مدیره هیأت در نماینده داشتن برای زیادی
. است سهامداران ثروت افزایش و عملیات بهبود به مدیران تشویق و سهام داری نگه برای سهامداران این انگیزه بیانگر
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 فراهم مدیریت بیشتر پذیری مسؤولیت برای را هایی انگیزه وی، های تصمیم و مدیریت بر فعالانه نظارت با سهامداران این
 بیشتر او سوی از شده اتخاذ های رویه و مدیر بر نظارت سطح شود، بیشتر فعال نهادی مالکیت سطح چه هر. آورند می
 مدیریت برای کارانه محافظه غیر های رویه از استفاده کاهش سبب فعال، نهادی گذاران حضورسرمایه همچنین،. شود می

 (.0953شود )مهرانی و همکاران،  می سود
تواند طور مستقیم دارای عضو هیئت مدیره باشند، می ویژه سهامدارانی که بهکنترل و نظارت از سوی سهامداران بهاعمال 

رود هر چه قدرت به عنوان یك ابزار نظارتی مؤثر برای بهبود کیفیت گزارشگری مالی مورد توجه قرار گیرد. انتظار می
بیشتر باشد، کیفیت حاکمیت شرکتی بهتر شود. حقوق سهامداران در سهامداران برای نظارت بر فرآیند گزارشگری مالی 

ها بر اعمال کنترل منابع اقتصادی شرکت، تغییر مدیران سودجو، فرصت طلب و ناکارآمد، نظارت قالب میزان توانایی آن
یش ارزش شرکت شود. ای که این امر موجب افزایابد به گونهها یا تغییر مالکیت تبلور میبر مدیران شرکت و هدایت آن

گذاران نهادی در کنند. از دیدگاه نظری جایگاه سرمایهگذاران نهادی نیز نقشی مهم ایفا میویژه سرمایهسهامداران به
گذاران نهادی یکی از سازوکارهای حاکمیت شرکتی نیرومند را حاکمیت شرکتی پیچیده است. از یك دیدگاه سرمایه

تواند مبنایی باشد بر مدیریت شرکت نظارت داشته باشد، زیرا نفوذشان بر مدیریت شرکت میتواند کند که میبازنمایی می
گذاران نهادی افزوده برای همسو کردن منافع مدیریت با منافع گروه سهامداران. هر روز بر اهمیت نقش نظارتی سرمایه

اند. در واقع دست آوردهای را بهیت قابل ملاحظهها بسیار بزرگ و با نفوذ شده و در عین حال تمرکز مالکشود، زیرا آنمی
کند و حمایت شود که مشکلات نمایندگی را کنترل میمی ددر ادبیات مالی از تمرکز مالکیت به عنوان سازوکاری مهم یا

؛ مانند تواند تاثیرات منفی نیز داشته باشدبخشد. با وجود این، چنین تمرکزی میگذاران را بهبود میاز منافع سرمایه
گذاران کند. سرمایهدسترسی به اطلاعات محرمانه که عدم تقارن اطلاعاتی را بین آنان و سهامداران کوچك ایجاد می

توانند مشکلات نمایندگی را به واسطه وجودشان در مقام مالك عمده، که مشکل برخاسته از جدایی چنین مینهادی هم
کند. به واقع یك کنند؛ اگرچه رشد تمرکز مالکیت این مشکل را برطرف میتر دهد، وخیم مالکیت و کنترل را کاهش می

تواند مشکلات نمایندگی را به دلیل توانایی او در برای کسب مزیت صرفه گذار نهادی میمیانجی بزرگ مانند یك سرمایه
گذاران نهادی در مقام هرسد که سرمایفصل کند. با توجه به این مبحث به نظر میوبخشی حلاقتصادی مقیاس و تنوع

کنند. وجودشان در مقام سهامدار، باعث حل مشکل نمایندگی را بازنمایی میها هم علت و هم راهسهامداران شرکت
ها و متمرکز کردن مالکیت، ابزاری برای شان در شرکتکه درگیری فزایندهشود در حالیجدایی مالکیت و کنترل می

 (.0950دهد )کردتبار، فصل مشکلات نمایندگی به دست میواقع حلنظارت بر مدیران شرکت و در و

 

 پذیری عملکرد نوسان
گذاران، اعتباردهندگان و سایر اشخاص مورد توجه مدیران، سرمایه های ترین موضوع ها از مهم بررسی عملکرد شرکت

نابع . مهاست و خارج از شرکت داخل ها در گیریشود و نتایج حاصل از آن مبنای بسیاری از تصمیمنفع محسوب می ذی
مین مالی داخلی و خارجی شرکت تقسیم أها، به دو بخش تهای تأمین مالی آن ها براساس سیاست تأمین مالی شرکت

جای تقسیم سود بین  کند، یعنی بهمین مالی میأمین مالی داخلی، شرکت از محل سود کسب شده اقدام به تأشود. در تمی
گیرد. مدیر باید ی بیشتر به کار میعملیاتی شرکت برای کسب بازده طور عمده بههای  ا در فعالیتسهامداران، سود ر

استفاده شود تا علاوه برساختار مطلوب سرمایه، ریسك را به سطح مورد قبول برای   بررسی کند که باید از کدام روش
محیط فعالیت (. 0931)جهانخانی و شوری،  ان دهدگذاران کاهش داده و شرکت بتواند عملکرد بالایی از خود نش سرمایه
ها برای ادامه حیات، مجبور به رقابت با عوامل متعددی در  ها به سرعت در حال رشد و بسیار رقابتی است و شرکت شرکت

-ها برای سرمایه باشند. شرکتهای جدید می گذاری های خود از طریق سرمایه المللی و گسترش فعالیتسطح ملی و بین
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ها باید به خوبی تعیین شود تا شرکت بتواند سودآور ذاری احتیاج به منابع مالی دارند، اما منابع مالی و نحوه استفاده از آنگ
 ها را تعیین کند )جهانخانی و شوری،ی استفاده از آنباشد و این وظیفه مدیرمالی است که منابع تأمین مالی و نحوه

0931.) 

 

 پيشينه پژوهش
 و مدیره هیئت استقلال بین رابطه بر نهادی مالکیت تمرکز (، در پژوهشی به بررسی تأثیر0933رداری )حسنی و برخو

حسابرسی پرداختند و  خدمات گذاری قیمت در تقاضا و عرضه بر مبتنی های دیدگاه تقابل: حسابرسی خدمات الزحمه حق
. دارد وجود حسابرسی خدمات الزحمه حق و مدیره هیئت استقلال بین مثبتی و معنادار رابطه آمده، دست به نتایج طبق

 گویای نتایج طرفی، از. است برقرار منفی و معنادار رابطه حسابرسی خدمات الزحمه حق و مالکیت تمرکز بین این، بر افزون
 این. است حسابرسی خدمات الزحمه حق و مدیره هیئت استقلال بین رابطه بر نهادی مالکیت تمرکز منفی و معنادار تأثیر

 اندازه شواهد، اساس بر. شدند تأیید مالکیت تمرکز بالای سطوح در هم و مدیره هیئت استقلال بالای سطوح در هم روابط
 حسابرسی خدمات الزحمه حق. ندارد نمونه های شرکت حسابرسی خدمات الزحمه حق با معناداری رابطه حسابرسی مؤسسه
 مثبتی و معنادار رابطه حسابرس اظهارنظر و ها موجودی و دریافتنی های حساب نسبت بدهی، نسبت اندازه، با ها شرکت
 .است منفی و معنادار ها دارایی بازده و جاری نسبت با ها شرکت حسابرسی خدمات الزحمه حق بین رابطه اما کند؛ می برقرار

 شرکتی حاکمیت کیفیت و تعهدی اقلام کیفیت تعاملی (، در پژوهشی به بررسی اثر0933زاده لاریجانی و همکاران ) ولی
 حاکمیت کیفیت و تعهدی اقلام کیفیت پژوهش، این های یافته شرکت پرداختند و براساس عملکرد پذیری نوسان بر

 بین منفی رابطه شرکتی، حاکمیت کیفیت همچنین. دارد معنادار منفی رابطه شرکت عملکرد پذیری نوسان با شرکتی
 .کند می تشدید را شرکت عملکرد پذیری نوسان با تعهدی اقلام کیفیت

 با سود کیفیت بر حسابرسی کیفیت و شرکتی حاکمیت همزمان تأثیر (، در پژوهشی به بررسی0935احمدی و همکاران )
 حسابرسی کیفیت و شرکتی حاکمیت دهد  می نشان پژوهش مالی پرداختند و نتایج عملکرد و سرمایه ساختار میانجی نقش

 ازطریق اما دارند؛ معنادار مثبت تأثیر سود کیفیت بر( مالی عملکرد میانجی متغیر ازطریق) غیرمستقیم و مستقیم طور به
 تأثیر که است این دهندۀ نشان ها  یافته علاوه به. گذارند  می منفی تأثیر معناداری طور  به سرمایه، ساختار میانجی متغیر

 .آنهاست غیرمستقیم تأثیر از تر  قوی سود، کیفیت بر حسابرسی کیفیت و شرکتی حاکمیت مستقیم
 کیفیت کنندگی تعدیل با مالی عملکرد بر محصول بازار در رقابت (، در پژوهشی به بررسی تأثیر0935اکبری و همکاران )

 رقابت دهد  می نشان آمده دست به تهران پرداختند و نتایج بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت: اطلاعات افشای
 و محصول بازار در رقابت بین رابطۀ اطلاعات افشای کیفیت همچنین. گذارد می تأثیر مالی عملکرد بر محصول بازار در

 توسط وابسته متغیر دهندگی توضیح میزان کننده تعدیل متغیر ورود با که  طوری به کند؛ می تعدیل را مالی عملکرد
 .یابد می افزایش توضیحی متغیرهای

 و تنزیل نرخ نقدی، های جریان بازده، بر گذار سرمایه احساس (، در پژوهشی به بررسی تأثیر9190محمد عاطق و رحمان )
 های یافته و دارد بازار های فعالیت بر توجهی قابل تأثیر گذاران سرمایه عملکرد پرداختند و نتایج نشان داد که احساسات

 در گذار سرمایه احساس اهمیت نظری تأیید تنها نه نتایچ پژوهش. است رفتار در موجود مالی های نظریه پژوهش با
 بازار، بر مبتنی احساسات به راجع جدیدی های دیدگاه همچنین بلکه دهد، می ارائه را شرکت سطح و بازار کل های شاخص

 دهد. را ارائه می اجتماعی های رسانه و اخبار بر مبتنی
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پذیری عملکرد  مدیره و نوسان رابطه میان تمرکز قدرت اعضای هیئت(، در پژوهشی به بررسی 9191) تران و ترکیلا
نتایج پژوهش  گیری کردند. مدیره را اندازه ای و طولی، تمرکز قدرت هیئت و با استفاده از ایجاد دو شاخص رتبه پرداختند

 دارند. تریبیشپذیری عملکرد  مـدیره، نوسان های با تمرکز بیشتر قدرت هیئت ها حاکی از آن بود که شرکت آن
چون حق  هایی هم مدیره )از طریق شاخص رابطه بین قدرت هیئت(، در پژوهشی به بررسی 9191و همکاران ) گونسکاراج

مدیره و...( و عملکرد  مدیره، تفکیك مدیرعامل از رئیس هیئت مدیره، استقلال هیئت اعضای هیئت حضور تقریبی 
طور عمیق، تحت تأثیر ساختار و قدرت  بررسی کردند و بیان داشتند که عملکرد شرکت به می راهای سها شرکت
 تأثیر عوامل دیگر از جمله جایگاه شرکت در بازار سهام را نیز در نظر گرفت.  بایست مدیره است، اما می هیئت

 

 پژوهش  فرضيه
 .گردد یارائه م ذیل  هی، فرضپژوهشبه اهداف  یابی منظور دست به نیو همچن پژوهشو پیشینه  ینظر یبا توجه به مبان

 .دارد معناداری تأثیر عملکرد پذیری نوسان بر فعال نهادی مالکیت
 است: شده انتخاب  فرضیه آزمون انجام برای مدل زیر بنابراین، .است متغیره چند رگرسیون نوع از پژوهش الگوی

 (:0معادله )

ROAVit = β0 + β1 ACINSit + β2 SIZEit + β3 LEVit + it 
 که در معادله فوق به ترتیب:

ROAV :پذیری عملکرد شرکت  شاخص نوسانi  در سالt؛ 
ACINS : شاخص سهامداران نهادی فعال شرکتi  در سالt؛ 

SIZE : شاخص اندازه شرکتi  در سالt؛ 
LEV : شاخص اهرم مالی شرکتi  در سالt؛ 

 ( است: 0شرح جدول ) گیری متغیرها به نحوه اندازه
 گيری متغيرهای پژوهش نحوه اندازه (:1جدول )

 گیری نحوه اندازه نوع متغیر نام متغیر  

 در نماینده دارای نهادی مالکان) فعال نهادی مالکان اختیار در عادی سهام نسبت مستقل مالکیت نهادی فعال
 (مدیره هیأت

آید.  به دست می t-1تا  t+1ها برای دوره سه ساله  از انحراف معیار بازده دارایی وابسته پذیری عملکرد نوسان
 شود ها حاصل می ها از تقسیم سود خالص بر کل دارایی بازده دارایی

 (سهام قیمت×سهام تعداد) Ln کنترلی اندازه شرکت

 ها دارایی کل ها به بدهی تقسیم کنترلی اهرم مالی

 

 روش شناسی پژوهش
های فعالان  گشای تصمیم تواند راه های واقعی بوده و نتایج آن می ها مربوط به اطلاعات شرکت با توجه به این که داده

گردد. از طرف دیگر به دلیل این که رابطه علی و معلولی  بازار سرمایه قرار گیرد از این رو  پژوهش کاربردی محسوب می
از بررسی قرار خواهد گرفت، لذا از لحاظ انجام، علی پس از وقوع است.  بین متغیرهای مستقل و وابسته پژوهش مورد

از نوع پژوهشها  دادهآوری  و از نوع جمعاست.  توصیفی و از لحاظ ارتباط بین متغیرها از نوع همبستگی نحوه اجرالحاظ 
های  گیری داده اندازهمقیاس نگر و همچنین منطق اجرا استقرایی می باشد. های کمی و از لحاظ زمان اجرا گذشته

ای، ترتیبی و اسمی است.  های فاصله های مقیاس آوری شده، مقیاس نسبی است. مقیاس نسبی دارای کلیه ویژگی جمع
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ای در  باشد. یعنی نقطه گیری است. این مقیاس دارای ارزش صفر حقیقی می ترین مقیاس اندازه مقیاس نسبی، دقیق
  .گیری است ی مورد اندازهمقیاس که نمایانگر فقدان کامل ویژگ

که بالغ  0933تا  0938سال  یزمان در بازهشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یها جامعه پژوهش حاضر شرکت
ها استفاده شده  در این پژوهش از حذف سیستماتیك جهت انتخاب نمونه در نظر گرفته شده است.شرکت است،  885بر 

 است.
 ی پژوهش مورد استفاده قرار گرفتند.شرکت به عنوان نمونه 041 هابا توجه به محدودیت

 ای و اسناد سازمانی گردآوری شده است.های این پژوهش با استفاده از دو روش کتابخانه طور کلی اطلاعات و دادهبه

 

 های پژوهش یافته
های پژوهش است که گزارش  وتحلیل داده های پژوهش در بخش تجزیهتوصیف اطلاعات گردآوری شده یکی از فرآیند

بندی شده است.  با استفاده از منابع اطلاعاتی دست دوم گردآوری و دستههای پژوهش  آنها در پژوهش، مهم است. داده
گردد. بنابراین در این بخش در مورد  گیری انتخاب می های اندازه های آماری با توجه به مقیاس توصیف اطلاعات و داده

های مالی اعضای نمونه آماری بحث و بررسی صورت گرفته  صورت  های مربوط به ی نمونه آماری و شاخصها ویژگی
 است که در ادامه به آنها در دو بخش جداگانه پرداخته شده است.

آوری شده را پردازش کرده و خلاصه نمود، آمار توان اطلاعات جمعها میوسیله آنهایی را که بهطور کلی، روشبه
های سال-ها، تعداد شرکتسازی دادههای پرت و مرتبنامند. لازم به ذکر است که پس از حذف دادهصیفی میتو

 متغیرهای پژوهش با اندکی کاهش مواجه شده است.
 متغيرهای مورد مطالعه های توصيفی شاخص (:2جدول )

-تعداد سال نماد متغیرهای پژوهش
 شرکت

انحراف  میانه میانگین
 معیار

 کمینه بیشینه

 ROAV 011 180/1 143/1 100/1 130/1 114/1 پذیری عملکرد نوسان

 ACINS   011 905/1 918/1 900/1 3001 111/1 سهامداران نهادی فعال

 SIZE 01 40/00 99/00 850/0 88/09 409/8 اندازه شرکت

 LEV 011 985/1 980/1 009/1 884/1 148/1 اهرم مالی

-0938های تابلویی است. این روش تلفیقی از اطلاعات سری زمانی )مدل براساس دادهدر مطالعه حاضر روش برآورد 
باشد. تمامی ارقام محاسبه شده برای هر شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار( می 041های مقطعی ( و داده0933

 یرافزانرم برنامه ،پژوهش نیا در ادهاستف موردی رافزانرمی برنامه باشد.یك از متغیرهای مدل برحسب میلیون ریال می
 اند. رگرسیون چندمتغیره ارائه شده های ارائه شده به صورت مدلهای برآورد شده با توجه به فرضیه. مدلباشدیم 3ایویوز

 چاو، جهت تشخيص همگن یا ناهمگن بودن مقاطع نتایج آزمون :(3جدول )
 نتیجه آزمون چاو Fاحتمال آماره  F مدل آزمون

 شود رد می H0 1111/1 959/08 مدل پژوهش

در  F آماره برای آمده دستبه که احتمال دهد می نشان چاو، آزمون نتیجه شود، می (، دیده9) جدول در که گونه همان
-صورت تابلویی مورد استفاده قرار می ها به ها، داده بنابراین برای آزمون این مدل است، درصد 8 از مدل پژوهش کمتر

 .گیرند
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 هاسمن، جهت تشخيص استفاده از اثرات ثابت یا تصادفی نتایج آزمون (:0جدول )
 نتیجه آزمون احتمال آماره مقدار آماره مدل آزمون

 اثرات ثابت 1111/1 080/95 مدل پژوهش

درصد میزان آماره هاسمن برای  8طبق نتایج حاصل از آزمون هاسمن برای مدل پژوهش، با توجه به اینکه در ازاء خطای 
 H0شود. رد رد می H0صدم است، لذا  8( شده است و از طرفی میزان سطح معناداری کمتر از 080/95مدل پژوهش )

 بایستی از روش اثرات ثابت استفاده شود.باشد و  دهد که روش اثرات تصادفی ناسازگار مینشان می
 فرضيه آزمون نتایج (:5جدول )

 .t Probآماره  انحراف معیار ضریب نماد متغیر نام متغیر

 C 043/1 141/1 830/9 1111/1 مقدار ثابت

 ACINS(۱β 998/1- 019/1 059/9- 1119/1( فعال نهادی مالکیت

 SIZE( ۲β 005/1 143/1 808/9 1190/1( اندازه شرکت

 LEV(۳β 938/1- 105/1 088/9- 1138/1( اهرم مالی

 Fآماره 

 (.Probداری ) سطح معنا
389/00 

(111/1) 

 589/0 آماره دوربین واتسون

 (R2ضریب تعیین )
 (AdjR2ضریب تعیین تعدیل شده )

035/1 
009/1 

سطح خطا بوده و کل مدل رگرسیونی  ( کمتر از111/1) Fداری آماره  ا، سطح معنمدل پژوهشبا توجه به نتایج آزمون 
قرار دارد بنابراین همبستگی بین اجزای خطای  8/9تا  8/0( در فاصله بین 589/0دار است. آماره دوربین واتسون ) امعن

نتایج  0εب یاز سطح خطای مورد پذیرش برای ضر tآماره  سطح معناداری بودن پایینبا توجه به  مدل وجود ندارد.
پژوهش را  H0تأثیر مثبت و معناداری دارد. بنابراین  عملکرد پذیری نوسان بر فعال نهادی مالکیت دهد آزمون نشان می

 9εب یاز سطح خطای مورد پذیرش برای ضر tآماره درصد رد کرد. همچنین سطح معناداری  8توان در سطح خطای  می
رابطه مثبت و معناداری دارد و سطح  عملکرد پذیری دهد متغیر کنترلی اندازه شرکت با نوسان نتایج آزمون نشان می

دهد متغیر کنترلی اهرم مالی با  نتایج آزمون نشان می 9εب یاز سطح خطای مورد پذیرش برای ضر tآماره معناداری 
دهد که  رابطه منفی و معناداری دارد. ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده نیز نشان می عملکرد پذیری نوسان

 درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. 00اند شده در رگرسیون توانسته متغیرهای وارد

 

 گيری کلی نتيجه
 بورس در شده پذیرفته های شرکت در عملکرد پذیری نوسان بر مالکیت نهادی فعال هدف پژوهش حاضر مطالعه تأثیر

 نشان داد که مالکیت  وتحلیل فرضیه حاصل از تجزیهاست. نتایج  0933الی  0938بهادار تهران در بازه زمانی سال  اوراق
تأثیر مثبت و معناداری دارد. نتایج متغیرهای کنترلی نیز نشان داد اندازه شرکت با  عملکرد پذیری نوسان بر فعال نهادی
عملکرد رابطه منفی و معناداری دارد. در  پذیری عملکرد رابطه مثبت و معناداری دارد و اهرم مالی با نوسان پذیری نوسان

 نقش یزمان هر در سهام از ییبالا حجم داشتن اریاخت در لیدل به ینهاد گذاران هیسرماتفسیر این نتیجه باید نمود که 
 دارند ها شرکت سهام بر که یکنترل با گذاران هیسرما نیا .دارند اقتصاد و ها شرکت ه،یسرما یبازارها عملکرد در ییسزا به

 ینیب خوش و طلبانه فرصت رفتار مانع ینهاد گذاران هیسرما. کنند یم فایا ها شرکت سهام بازده و متیق در را یمهم نقش
 کارانه محافظه یها هیرو از استفاده به ها شرکت لیتما هاآن تیمالک سطح شیافزا با بوده، یحسابدار سود ارائه در رانیمد
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 اتخاذ یحسابدار یها هیرو و هامیتصم و رانیمد بر فعالانه ینهاد مالکان که دهند یم نشان جینتا نیا. گردد یم شتریب
 نظارت با نهادی فعال گذاران که نتیجه آن افزایش عملکرد است. به بیان دیگر سرمایه کنند یم نظارت هاآن یسو از شده

 افزایش باعث کارآمد نظارت عدم صورت در و شوند شرکت پذیری عملکرد کاهش نوسان از مانع توانند می خود کارآمد
 .شوند می پذیری عملکرد نوسان

 یها صورت از استفاده  هنگام  کهگردد،  می ی پیشنهادمال  یها صورت  کنندگان استفادهبا توجه به نتایج فرضیه پژوهش به 
  ییها شرکت  سود یکل طور  به  ،پژوهش  نیا  یها افتهی  براساس. کنند  توجه زین  سهامداران  بیترک  عامل  به ها شرکت یمال
گردد، که از نظرات و  به مدیران پیشنهاد می .است تر تیفیباک برخوردارند،  ییبالا  ینهاد  گذاران هیسرما درصد از  که

نظارتی  های مالکین نهادی فعال بیشتر در جهت ایفای نقش نظارتی بر عملکرد شرکت توجه نمایند، چون نقش ایده
شفافیت  نهایت که در شود می شرکتی راهبری کیفیت افزایش سبب نظارت کیفیت افزایش و ن نهادی فعالمالکی

 مالی گزارشگری و افزایش کیفیت مالکیت نهادی کاهش. دارد دنبال به را مالی گزارشگری کیفیت اطلاعات و بهبود
 در شود، و می بازار در شرکت سهام با ارتباط اطلاعاتی در تقارن عدم کاهش و اطلاعاتی محیط بیشتر شفافیت سبب

 شود. می پذیری عملکرد نوسان کاهش موجب نهایت
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