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 چکیده 

 
پایداری سود شرکت هزینه سرمایه  تأثیر  هدف پژوهش   بهاداربر  ا  تهران  های پذیرفته شده در بورس اوراق  پژوهش از نظر هدف    نیاست. 

اند. جامعه  شده   یها بررسآن  رهایمتغ  ینترنتیو مطالعات ا  یااست. با استفاده از مطالعات کتابخانه   یلتحلی-یفیو ازنظر روش توص  یکاربرد 

در   1402تا    1393  یهاسال   ی که ط  دهندیم  لیشده در بورس اوراق بهادار تهران تشک  رفتهیپذ  یهاشرکت  هیپژوهش حاضر را کل  یآمار 

  145  یر ینمونه گ  یهات یو اعمال محدود  کیستماتیاز روش حذف س،  جامعه  نیحجم نمونه مناسب از ا نییاند. جهت تعداشته  تیبورس فعال

هزینه سرمایه    دهدیمپانل انجام گرفته است. نتایج نشان    ونیبا آزمون رگرس  1وز یوی مراحل در نرم افزار ا  هیکل  نی. همچنانده شرکت انتخاب شد

 . دارد  یمعنادار و    مثبت  ری تأث  شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهی پذ  یهاشرکت   بر پایداری سود

 
 بورس اوراق بهادار تهران  ،سود یداریپا ، هیسرما نهیهز  کلیدی:  واژگان
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 مقدمه  .1

  ریپذ   ه یسرما  یهادر شرکت  یاز نفوذ قابل توجه،  ها از سهام شرکت  یابخش قابل ملاحظه  تیبا توجه به مالک  ی گذاران نهاد  هیسرما

تواند منجر به  می  نیدارند. ا  رانینفوذ و نظارت بر مد  یبرا  یمنابع هااثرگذار باشند. آن  هاشرکت  نیبرخوردار بوده و قادرند بر روند ا

 یدارا  ی هاشرکت  رانیمد  یکوتاه مدت شود. از طرف   یاهداف سودآور  ی رساندن ارزش بلند مدت شرکت به جا  حداکثرتمرکز بر به  

 . ]1[ ند یسود نماپایداری بهتر شرکت اقدام به  تیممکن به منظور نشان دادن وضع، بالا ی بده

  ای پروژه   کیو سهام(    ی)بده  یمال  نیتأم  یکه برا، شودیاطلاق م  یمنابع   نهیبه هز،  یدر اقتصاد و حسابدار  هیسرما  نهیهزهمچنین  

و به نوع    شودیشرکت استفاده م  کی  د یجد  یهاپروژه  یابیارز  یاغلب برا  هیسرما  نهی. هزردیگیمورد استفاده قرار م،  کسب و کار

 . ]2[ دارد یبستگ ، سهام فروخته شده ایاستفاده شده شامل انواع وام  یمال نیتأم

 تفسیرهای البته .باشدیم حسابداری شده پذیرفته اصول و استاندارد هایروش پذیری انعطاف از گیری بهره، پایداری سود فلسفه

 این.  باشد ی م پایداری سودوجود   دلایل دیگر از،  کرد برداشت حسابداری استاندارد یک  اجرایی هایروش  از توانیم که گوناگونی

، است انعطاف پذیر بسیار  استاندارد تفسیر یک که زمانی دراست.  حسابداری هایروش  در موجود  تنوع  اصلی دلیل پذیری انعطاف

 پایداری سود باعث تواندیم نیز کاری و محافظه تطابق اصولشود.  می کمتر مالی هایصورت  در شده ارائه هاییکپارچگی داده

 که باخرد مدیران،  ما نظر به،  دانندمی گزارشگری در پذیری سوءاستفاده از انعطاف  را هموارسازی افراد اکثر،  اینکه برخلاف.  شود

 تحت شرکت  ارزش  بیشترکردن  به اقدام حسابداری و قانونی الزامات در چارچوب،  باشدیم هایشانشرکت  ارزش  افزایش هدفشان

 . ]3[ ند ینمایم استفاده، خود نظر

 

 بیان مساله .2

ها در دست  ها ترکیب مالکیت و به خصوص تمرکز مالکیت نهادی سهام شرکتترین عوامل تاثیرگذار بر اداره شرکت یکی از مهم

توانند اداره سهامداران عمده است. چنین سهامدارانی درصد قابل توجهی از سهام شرکت را در اختیار دارند که به نوبه خود می

سهامداران خرد تمایل چندانی به کنترل و نظارت بر مدیران ندارند. زیرا در این صورت ،  مقابل   در  .]4[شرکت را در دست بگیرند  

هزینهمجبور می تا  نمایند شوند  تقبل  تنهایی  به  را  کنترل  دیگر  ،  های  از طرف  دارند.  شرکت  در سود  اندکی  که سهم  درحالی 

امداران اقلیت و دیگر سهامداران حرکت نمایند. به  سهامداران عمده ممکن است در جهت منافع شخصی خویش و به زیان سه 

بالا بودن تمرکز مالکیت سبب فراهم شدن امکان کنترل مشکل نمایندگی بین تعداد معدودی سهامدار عمده و تعداد  ،  عبارتی دیگر

 . ]5[باشد کثیری سهامدار جزء می

باشد؛ بنابراین قسمتی  های قابل قبول مالیاتی میزء هزینه نسبت به سایر منابع تأمین مالی این است که ج  هزینه سرمایهمزیت مهم  

شود و مزیت دیگر آن این است که نسبت ها از طریق صرفه جویی در مالیات پرداختی به واحد تجاری برگشت داده میاز این هزینه 

 شود.  تر محسوب میبه سهام عادی و ممتاز یک منبع تأمین مالی نسبتاً ارزان قیمت 

 رفته یپذ   یهاشرکت  هزینه سرمایه و مالکیت نهادی بر پایداری سوداست که آیا    سؤالمحقق به دنبال پاسخ به این    اساس  نیبر ا

 معناداری دارد؟  ریتأث شده در بورس اوراق بهادار تهران

 

 فرضیه پژوهش  .3

انجام شد.    شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاسود شرکت یداریبر پا هیسرما نهیهز ر یتأث یاین پژوهش به منظور بررس

 :ایــن پژوهــش بــرای پاســخ بــه فرضیه و هدف زیر انجــام گرفــت

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ  یهاشرکت سود یداریبر پا ه یسرما نهیهز ریتأث یبررس  :هدف

 معناداری دارد. ریتأث شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ  یهاسود شرکت یداری پا  بر هیسرما نهیهز  :هیفرض

 

 پژوهش قلمرو   .4
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شده در بورس اوراق    رفتهیپذ  ی هاسود شرکت  یداری بر پا  ینهاد  ت یو مالک  ه یسرما  نهیهز  ریتأثبه    پژوهش قلمرو موضوعی: در این  

 باشد. می بهادار تهران

 .1402-1393 های مالی: سالپژوهشدامنه زمانی اجرای قلمرو زمانی: 

 باشد. می بهادار تهرانهای پذیرفته شده در بورس اوراق شرکتحاضر در  پژوهش  ی قلمرو مکانقلمرو مکانی: 

 

 پژوهش پیشینه   .5

اندازه شرکت و اجتناب  ،  یسودآور،  یتیریمد  تیمالک،  ینهاد  ت یمالک ریتأث  ( در پژوهشی تحت عنوان2024)  1اسیو مارت  ی ارانیکاه

  نییبا هدف تع  قیتحق  نیاست. ا  یتیریمد   ت یمالک،  ینهاد  تیمالک   ریتأث  نییتع  قیتحق  ن یهدف اپرداختند.    هزینه سرمایهبر    ی اتیمال

(  BEI)  یو همزمان بر بورس اندونز  یبه طور جزئ  ی اتی اندازه شرکت و اجتناب مال،  یسودآور،  یتی ریمد  تیمالک،  ی نهاد  تیمالک  ریتأث

  ی ریشرکت با روش نمونه گ  11  قیتحق  نی. تعداد نمونه در ااست  یکم  قینوع تحق  نیا.  ]6[  انجام شده است  2020-2020در سال  

انجام    Eviews 9با کمک    یی تابلو  ی هاداده  ونیبا استفاده از رگرس  ها داده  لیو تحل  هیهدفمند بود. روش تجز  یریبه روش نمونه گ

است.   هیو آزمون فرض  ییتابلو  یهاداده  ونیانتخاب مدل رگرس،  کیکلاس  اتیآزمون فرض،  یفیتوص  یآمار  یهالیشد که شامل تحل

  ی هاداده  ونیرگرس  ای   هاداده  لیتحل  جیکند. نتامی  استفاده  www.idx.co.id  قیبه دست آمده از طر  هیثانو  یهااز داده  قیتحق  نیا

هزینه به طور همزمان بر    یات یاجتناب مالاندازه شرکت و  ،  یسودآور،  یتیریمد  ت یمالک،  ینهاد  تیدهد که مالکمی  نشان   یی تابلو

  نیدر ا  یاتیاندازه شرکت و اجتناب مال،  یسودآور،  یتیریمد  تی مالک،  ینهاد  تیمالک  یرهایدارند. سهم متغ  یمعنادار  ریتأث  سرمایه

  ریسا  ریمانده تحت تأث  یدرصد باق   3.69،  حال  نی. در همدهدیم  حیرا توض  هزینه سرمایه  ریمتغ  راتییدرصد از تغ  96.31  قیتحق

  هزینه سرمایهبر    یمعنادار  ری تأث  ینهاد  تیمالک  ریمتغ  ی نشده اند. تا حد  یریاندازه گ  ونیرگرس  دل م  ن یاست که در ا  یی رهایمتغ

  ی تا حد  ی اتیاندازه شرکت و اجتناب مال،  یسودآور  یرهایدارد. متغ  زیو ناچ  ی منف  ریتأث  یتیریمد  تیمالک  ریکه متغ  ی دارد در حال

 دارند.  هزینه سرمایهبر  یو معنادار یمنف ریتأث

و همکاران عنوان  2024)  2شی  پژوهشی تحت  و    ینهاد  تیمالک( در  تا  هزینه سرمایهمشترک  از پرداختند.    وانیدر  استفاده  با 

  تیمالککه    دهندی. شواهد نشان ممیکنیم   یبررس  2021تا    1996از سال    وانیشده در تافهرست   ی هامربوط به شرکت  یهاداده

رابطه  ،  خانواده  تیما با توجه به چرخه عمر شرکت و مالک  مونهن  هیدارد. هنگام تجز  ی ها ارتباط منفبا اسپرد واممشترک    ینهاد

  تیمالکدهد که  می  نشان  یاست. شواهد فرع  داریمعن  یخانوادگ  یهاشرکت   یتنها در مرحله بلوغ چرخه عمر شرکت و برا  یمنف

که   میافتیدر  نیدهد. ما همچنمی  دهد و اسپرد وام را کاهشمی  شیارزش شرکت افزا  شیافزا  ینظارت موثر را برا مشترک    ینهاد

را  ها یگذارهیدارد سرما لیتما مشترک  ینهاد تیمالک رایز، شودیم تیاهمیب  یاز نظر آمار یدر طول دوره بحران مال یرابطه منف

 . ]2[کندیم فیتضع ی جهان یآن را در طول بحران مال ریتأث نیبنابرا، در همان صنعت کاهش دهد

اهداف    تیو شفاف  یآن بر افشا  ریو تأث  یگذاران نهاد  هیسرما  تیتمرکز مالک( در پژوهشی تحت عنوان  2024)  3و همکاران   نویجوورد

 2021-2018دوره    یمشاهدات برا  1412و    ییشرکت اروپا  353از    ای  نمونه.  ]7[پرداختند  سازمان ملل متحدسود    داریتوسعه پا

اقدامات و   تیو شفاف یبر افشا  ینهاد گذارانهیمختلف سرما  ی هاکه دسته ی مهم راتیآمده بر تأثدستبه  جیشده است. نتا  لیتشک

  ت یو شفاف  یافشا  نیرابطه مثبت ب  کیرسد  می  به نظر،  . به طور خاصکندیم   دیتأک،  دارند  هاشرکتسود    داری توسعه پا  یهاتلاش

،  یخارج  یگذاران نهاد  هیسرما  تیتمرکز مالک  نیب  یرابطه منف  کی  نیهمچنو    یموسسات مالسود    داریتوسعه پاو    تیتمرکز مالک

مطالعه به    ن یوجود دارد. ا  ها سازمانسود    داری توسعه پا  تیو افشا و شفاف  ی بازنشستگ  ی هامتقابل و صندوق   یهاشرکتها،  دولت

 ق یتحق  نیا،  یتیریمد  یامدهایکند. با توجه به پ می  کمک  یگذاران نهاد  هیها و سرماسود  داری توسعه پارو به رشد در مورد    اتیادب

به   ازیکند. نمی  برجسته  ی و اخلاق  ی اجتماع ،  یطیمح  ستیز  یها وهیش  ج یترو  یرا در هنگام تلاش برا  یگذاران نهاد  هینقش سرما

 برجسته شده است. زیها نسود داریتوسعه پا در مورد  هاشرکت یافشا یهاوهیبه ش یبندیپا تیتقو یبرا نیهنجارها و قوان
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  ی مال  یدر چارچوب مقررات افشا  یگذاران نهاد  ه یسرما  ی اطلاعات  یازهاین( در پژوهشی تحت عنوان  2024)  1و همکاران  گبهارت

 ه یسرما نیدر ب نترنتیبر ا یمبتن  یابزار نظرسنج کیمطالعه از  نیا .]8[پرداختند  هاشرکت  یداریگزارش پا یبرا  امدهای پ با  داری پا

در مجموع   سندگانیکند. نومی استفاده یداری آنها در مورد اطلاعات پا یازهایدر مورد ن نشیبه دست آوردن ب یبرا یگذاران نهاد

دهد  می  نشان   ج ینتا  استفاده کردند.   t  زمونو آ  یفیاز آمار توص  ینظرسنج  ی هاداده  لیو تحل  هیتجز  یکردند و برا  افتیپاسخ در  155

گذارد. علاوه بر  می  ریآنها تأث  یریگ  میبر روند تصم  رایز،  کشدمی  را به چالش   ی گذاران نهاد  هیسرما   یاطلاعات   یازهاین  یکه اجرا

پاهمچنان نشان  هاافتهی،  نیا مناسب را   یگذارهیسرما  یریگم یکه تصم،  در دسترس است  یشرکت  یداری دهنده فقدان اطلاعات 

کنند که اطلاعات در مورد خطرات مرتبط با آب و  می  شنهادی. پاسخ دهندگان پکندیم  زتریبرانگچالش  یادنه  گذارانهیسرما  یبرا

 مهم تر است.  ی اطلاعات یازهاینبرآوردن الزامات  ی( براEUاروپا ) هیاتحاد  یطبقه بند یارهایهوا از مع

 ه یسرما  نهیبا هز  هیبر ساختار سرما  ینگیو نقد  یسودآور،  ینهاد  تیمالک  ریتأث  ( در پژوهشی تحت عنوان2024)  2و همکاران  انایزولو

  2022  -   2018  یفهرست شده در بورس اوراق بهادار اندونز  یی دارا  ی هاشرکت  یبر رو  ی: مطالعه تجربیانجی م  ریبه عنوان متغ

شرکت املاک و مستغلات فهرست شده در بورس   92مورد مطالعه    هجامع  یکم  قیتحق  نیروش مورد استفاده در ا.  ]9[پرداختند

  ها داده  لیتحل  کیهدفمند استفاده شد. تکن  یر یاز نمونه گ  یریبودند. در روش نمونه گ  2022-2018در سال    یاوراق بهادار اندونز

-2018دوره    یبرا  IDXدر   ییاراد یهانشان داد که در شرکت  ج یکند. نتامی  استفاده  هیو آزمون فرض  کیکلاس  اتیاز آزمون فرض

و   هیبر ساختار سرما یمعنادار یاثر منف ینداشته است. سودآور  هیسرما نهیبر ساختار و هز یداریمعن ریتأث ینهاد تیمالک، 2022

  هیسرما  نهیبر هز  یاما به طور قابل توجه،  ندارد  هیبر ساختار سرما  یمعنادار  ریتأث  ی نگیدارد. نقد   هی سرما   نهیبر هز  یاثر مثبت معنادار

را واسطه کند.    هیبر ساختار سرما  یسودآور  ریتواند تأثمی  دارد.  یمثبت و معنادار  ریتأث  هیبر ساختار سرما  هیسرما  نهیاست. هز  یمنف

در    ژهیبه وها،  شرکت  یمال  استیس  یبرا  ییامدها یمطالعه پ   نی . اکندیرا واسطه نم  ینگیو نقد  ینهاد  تیمالک  ریتأث،  حال  نیبا ا

،  توجه کنند  ی نگیو نقد  یبه عوامل سودآور  ی مال  ی هایریگ  میدر تصم  د یبا  ها دارد. شرکت  هیسرما  نهیو هز  ه یساختار سرما  تیریمد

 گذارند. می ریتأث هیسرما نهیبر ساختار و هز یهر دو به طور قابل توجه رایز

های سهام از سوی تحلیلگران طرف ارتباطات سیاسی و توصیه،  ( در پژوهشی به سرمایه گذاران نهادی2023)  3قاسم و همکاران

کند.  ها استفاده می( برای آزمون فرضیهOLSاین مطالعه از رگرسیون حداقل مربعات معمولی )   . ]4[فروش: مورد مالزی پرداختند

سرمایه گذاران  مشاهده( است. ارتباط بین    735)مجموعا    2013-2008ی  شرکت سهامی عام مالزی و بازه زمان  280نمونه شامل  

های  شود و توصیه یافت میسرمایه گذاران نهادی و ارتباطات سیاسی  یک ارتباط منفی بین  ،  علاوه بر ایننهادی و ارتباطات سیاسی  

 کند. را تضعیف میسرمایه گذاران نهادی و ارتباطات سیاسی  رابطه مثبت بین از سهام 

نتایج نشان    .]10[( در پژوهشی به سرمایه گذاران نهادی با سابقه انضباطی و گزارش مالی پرداختند2023)  4بهنداری و همکاران 

های نادرست بیشتر درگیر گزارش ،  شوند( نگهداری میIDHگذاران نهادی با سابقه انضباطی ) هایی که توسط سرمایهداد که شرکت

یا اندازه پرتفوی ،  گذاریافق سرمایه،  انگیزه برای نظارت،  گذار نهادی مانند فعالیتهای سرمایهویژگیمالی هستند. همچنین توسط  

های نادرست مالی هستند  هایی که بیشتر درگیر گزارشگذاران نهادی با سابقه انضباطی در شرکتشود. تأثیر سرمایههدایت نمی

 های شغلی بالاتر(.  کنند و مدیران عاملی با نگرانیتحلیلگران را برآورده می هایی که به سختی انتظاراتتر است )یعنی شرکتقوی

عنوان2023)  5ولته  تحت  پژوهشی  در  نهاد   هیسرما  تاثیر  (  مرورسود    یداری پا  بر  یگذاران  ادب  یشرکت   ک یستماتیس  اتیبر 

شرکت سود    یداریبر پا  ینهاد  تیمالک  یناهمگون  ریمطالعه( را در مورد تأث  66)  ریاخ  یویآرش  قاتیتحق،  مقاله  نیدر ا.  ]11[پرداخت

نتایج  .  شدندآنها تفاوت قائل    تیو ماه  ینهاد  تیانواع مختلف مالک  نیما ب،  آژانس  یچارچوب نظر  ک یبر    هی. با تکم یکنیمرور م

بلند   ی نهاد  تیشرکت متمرکز است. مالک یداریبر عملکرد پا ینهاد  تیمالک  یون ناهمگ  ریبر تأث یقبل  قاتیتحق شتریکه ب  نشان داد

 
1 Gebhardt 
2 Zulviana 
3 Qasem et al 
4 Bhandari et al 
5 Velte 
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سود    یداریپا  یبرا  یشود. بر اساس استدلال مورد تجارمی  شرکتسود    یداریبهتر پا  یهایمنجر به خروج  یو خارج  داریپا،  مدت

 کنند.  می لیرا تعد  ندهیآ ی سود شرکت و عملکرد مال  یداریپا  نیبلندمدت ارتباط مثبت ب یگذاران نهاد هیسرما، شرکت

پژوهش(  2022)  1و همکاران   خوونگ بازارها  پایداریو    رهیمد  ئتیه  بیترک،  سود  تیریتحت عنوان مد  یدر    نوظهور   یسود در 

شده در بازار سهام    ستکسب و کار فهر  228از    ینمونه ا  یبر رو  GMM  ونیرا با استفاده از رگرس  ی کم  قاتیتحق.  ]10[پرداختند

سود    تیریبا مد  ی با ارتباط منف  ی سود تعهد  ت یریدهد که مدمی  ما نشان  یهاافتهی.  م یانجام داد  2017تا    2014از سال    تنامیو

 ئت یدهد که همی  نشان   ها داده،  نیسود همراه است. علاوه بر ا  تی ریارتباط مختلط با مد  کیبا     یسود واقع   تیریاما مد ،  همراه است

  یبرخ  شنهادیموضوع و با پ  ن یدر ا ندهیآ قاتیتحق یبرا یاهیپا  جادیبا ا قاتیکند. تحقمی فایسود ا تیریدر مد  ینقش مهم   رهیمد

به مجموعه دانش  ،  سود هستند  تیریمد  شیمند به افزاکه علاقه  ی شرکت  تیریو مد  یدولت   یهاسازمان  یبرا  ریپذ امکان  یهانه یگز

 . کندیموجود کمک م

.  ]5[ی پرداختندتجار  هزینه سرمایهبر    ینهاد  تیو مالک  یاتیاجتناب مال  نیرابطه ب  ( در پژوهشی با عنوان2022)2و همکاران  هانیم

تا    2008از سال    تنامی( در وHOSE)  نیم  یشرکت فهرست شده در بورس اوراق بهادار شهر هوش  207  یهابا استفاده از داده

مذکور با روش حداقل مربعات    یبه هدف پژوهش  1388. در سال  کند یاستفاده م   میل  یشنهادیمطالعه از مدل پ  نیاست. ا  2016

 ن یاز رابطه ب  ی قطع یشواهد تجرب  چیمطالعه ه  ج یغلبه کند. نتا یبر هر گونه نقص  تا   افت ی ( دست  FGLS)  ر یامکان پذ  افتهی  میتعم

در تضاد    ی در مطالعات قبل  یریگ  جهیبا نت  جهینت  ن ی. ادهدیرا نشان نم  ی نهاد  تیو مالک  ی اتیوکار و اجتناب مالکسب  سرمایههزینه  

و    یتجار  جیاغلب بر نتا   یمال  یهاکه سازمان  ییجا ،  شود  دهدا  حیتوض  تنامیدر و   ی مال  نیبازار تأم  یهایژگ یبا و  تواند یاست و م

 ندارد. یبه زود رییاز تغ یانشانه  چیه یژگ یو نیو ا کنندیوام تمرکز م یهایریگ  میدر تصم تیریمد ییکارا

( به بررسی رابطه بین استراتژی های رقابتی و عملکرد شرکت ها) به انضمام مطالعه موردی( 2020تقی پور و همکاران)   یدر تحقیق

( در تحقیقی به تاثیر مدیریت سرمایه در گردش بر عملکرد  2018تقی پور و همکاران)همچنین در تحقیقی دیگر  .  ]12[پرداختند

 .]13[شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

مسئولیت اجتماعی    ( به بررسی تأثیر رویکردهای اخلاقی حسابدار بر کیفیت افشای اطلاعات2018در تحقیقی خلیل پور و همکاران)

 .]14[شرکت از دیدگاه اسلامی در ایران پرداختند

 

 پژوهش روش   .6

 است.  یلیتحل –یفیو از نظر روش توص یاز نظر هدف کاربرد پژوهش  نیا

 

 جامعه و نمونه آماری  .7

  ی شرکت که در ط  349در بورس اوراق بهادار تهران است که تعداد    شدهرفتهیپذ   ی هاشرکت  رنده یدربرگ پژوهش  ن یا  یجامعه آمار

پا  1393  یهاسال در آن حضور   که هاییشرکت  پژوهش جامعه آماری  اند.  داشته   تیبورس اوراق بهادار تهران فعال  1402  انی تا 

 :اندداشته و از پنج ویژگی همزمان زیر برخوردار بوده
 

 نباشند.  نگیزیو ل یگذارسرمایه  ، یمال یشرکت واسطه گر .1

 نداده باشند.  رییخود را تغ  یسال مال یدوره مورد بررس طول .2

 ها در دسترس نبوده است.که اطلاعات آن  ییهاشرکت .3

 اسفند ماه باشد.  29به  یآنها منته یمال  سال .4

 شده باشند. رفتهیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 1393از سال  حداقل .5

 قابل ملاحظه نداشته باشند.   یوقفه معاملات  یدر دوره مورد بررس هاشرکت .6
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 نمونه آماری. 1جدول 

 فیلتر ها ویژگی ردیف 

 349 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکت 1

 ( 51) گذاری و لیزینگ. سرمایه ، مالی گری منهای شرکت واسطه 2

 ( 25) تغییر نداده باشند. بررسی سال مالی خود را  مورد دوره منهای طول 3

 ( 80) اسفند ماه باشد. 29سال مالی آنها منتهی به ،  منهای افزایش قابلیت مقایسه 4

 ( 16) در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.  1395منهای حداقل از سال  5

 ( 32) باشند.ها در دوره مورد بررسی وقفه معاملاتی قابل ملاحظه نداشته  منهای شرکت 6

 120 های مورد مطالعه تعداد شرکت 7

 پژوهش  ی هاافتهیمنبع: 

 

شرکت  سانتخاب  حذف  روش  با  جامعه  از  شرا  کیستماتیها  اعمال  انجام    شیپ   طیو  استگفته  نها  شده  در  به   تیو  توجه  با 

 . باشدیشده در بورس اوراق بهادار تهران م  رفتهیشرکت پذ  145از اطلاعات    پژوهش   نیا  ی هاه یآزمون فرض  یبراهای فوق  محدودیت

 

 آمار استنباطی .8

 پژوهش  هیفرضآزمون  -1-8

( و سطح معناداری  027/58)  Fباشد، با توجه به مقدار آماره  متغیر وابسته می  سود  یداریپاشود  همانطور که در جدول مشاهده می

معنادار است. با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده مدل برازش   %99(، مدل برازش شده در سطح اطمینان  0/ 000مربوط به آن )

شود. همچنین، آماره دوربین  توسط متغیرهای مدل توضیح داده می   سود  یداریپااز    %63.9توان ادعا نمود که حدود  شده، می 

 دهد. است که استقلال مشاهدات را نشان می 5/2تا  5/1( بین مقدار 1/ 832واتسون )

 
 نتیجه آزمون مدل رگرسیونی پژوهش. 2جدول  

PERSISTENCEi,t=β0+β1AEM/REMi,t+β2BOARDINi,t+β3SIZEi,t+β4CEOOWNERSHIPi,+β5DEBT i,t+ β6COD i,t +єi,t. 

 سود  یداریپامتغیر وابسته: 

 t P-valueآماره  انحراف استاندارد  ضرایب متغیر

 C 0.42365- 0.04633 9.14253- 0.0000 مقدار ثابت

 AEM/REM 0.18976 0.02170 8.74123 0.0000 مالکیت نهادی 

 COD 0.23567 0.02062 11.42387 0.0000 هزینه سرمایه 

 BOARDIN 0.19524- 0.02631 7.42036- 0.0000 رهیمد ئتیه بیترک 

 SIZE 0.54136 0.08456 6.40179 0.0000 شرکت اندازه 

 DEBT 0.34658- 0.10151 3.41397- 0.0005 ی نسبت بده

 0.0000 58.027 فیشر Fآماره 

 1.832 واتسون  –آماره دوربین 
 0.685 ضریب تعیین

 0.639 ضریب تعیین تعدیل شده 

 های پژوهش مأخذ: یافته

 
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر سرمایه بر پایداری سود شرکتهزینه    : پژوهشفرضیه  - 2-8

 .معناداری دارد
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 ر یتأث  شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ  یهاسود شرکت  یداریبر پا   هیسرما  نهیهزنشان داد    پژوهشنتایج آزمون فرضیه  

  000/0  و  0.23567  با   برابر  ترتیب  به  سود  یداریبر پا  هیسرما  نهیهز  P-VALUE  و  ضریب  نتایج  اساس   بر  . دارد  و معناداریمثبت  

 نه یهزدرصد    1  یعنی با افزایش  دارد  وجود  معنادار  و مثبت    ریتأثسود    یداری بر پا  هیسرما  نهیهز  که  باشد می  بیانگر  ارقام   این.  باشدمی

 .است  شده  واقع  د ییتأ   مورد  پژوهش   فرضیه  که  است  آن  از  حاکی  که  است  ابد ییم   افزایشدرصد    23به اندازه    سود  یداریپا،  هیسرما

 

 پژوهش های  یافته .9

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری هزینه سرمایه بر پایداری سود شرکت  فرضیه پژوهش:

 . دارد

 ر یشده در بورس اوراق بهادار تهران تأث  رفتهیپذ  یهاسود شرکت  یداریبر پا   هیسرما  نهیهزنتایج آزمون فرضیه پژوهش نشان داد  

  000/0 و  0.23567 با  برابر ترتیب به سود یداری بر پا هیسرما نهیهز P-VALUE و ضریب نتایج  اساس بر .دارد مثبت و معناداری

 نه یهزدرصد    1  یعنی با افزایش  دارد  وجود  معنادار  مثبت و   ریسود تأث  یداری بر پا  هیسرما  نهیهز  که  باشد می  بیانگر  ارقام   این.  باشدمی

 .است  شده  واقع  د ییتأ   مورد  پژوهش   فرضیه  که  است  آن  از  حاکی  که  است  ابد ییم درصد افزایش    23به اندازه    سود  یداریپا،  هیسرما

 

 نتیجه گیری     .10

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر هزینه سرمایه بر پایداری سود شرکتدر بررسی نتایج فرضیه پژوهش نشان داد  

،  (2022و همکاران )  ها نیم، (2024و همکاران )  انا یزولو،  (2022)  خوونگ و همکاران  یهاپژوهش. نتایج پژوهش با  معناداری دارد

  ک ی نهیتا هز ابد یبه آن دست  د یشرکت با کیاست که  ینشان دهنده بازده هیسرما نهیهز که بیان کرد توانیم و  باشد یمهمسو 

 هیو سرما  لگرانیاصطلاح توسط تحل  نی. ادیساختمان جد  کیساخت    ا ی  دیجد  زاتیتجه  دیمانند خر،  کند  هیرا توج  یا  هیپروژه سرما

 ه ی آن توج  نهیتواند با هزمی  شده   ینیب  ش یپ   میتصم  ک ی  ایموضوع است که آ  نیا  ی ابیارز  نیّمب  شهیشود و هممی  گذاران استفاده

در رابطه با   یگذار هیسرما کی بازده بالقوه   ی ابیاشاره به ارز یاصطلاح برا نیممکن است از ا نیگذاران همچن هی. سرماریخ ایشود 

گسترش   یمال   نیتأم  یو حقوق صاحبان سهام برا  یاز بده   یبیاز ترک  ها از شرکت  یاریبس  .و خطرات آن استفاده کنند  نهیهز

  به دست  هیتمام منابع سرما  نهیوزن دار هز  نیانگیاز م  هیسرما  ی کل  نهیهز،  ییها شرکت   نیچن  ی. براکنندیوکار استفاده م کسب

است   یسود شاخص  یداری پا  علاوه بر این  شود.می  ( شناختهWACC)  هیسرما  نهیوزن دار هز  نیانگیپارامتر به عنوان م  نی. ادیآمی

و    یآت  یگذاران در برآورد سودها  هی. سرماکندیشرکت کمک م  ینقد  یهاانیو جر  یآت  یسودها  یابیگذاران در ارز  هیکه به سرما

گذاران بازده   هی. معمولاً سرمادهندیم  تیآن اهم  داریاز بخش ناپا  شتریسود ب  داری مورد انتظار خود به بخش پا  ینقد  یهاانیجر

  ریتأث یبر اقلام تعهد یپایداری سود مبتن م یریگیمنتیجه . کنندیم لیسود تعد یتعهد یاجزا یمورد انتظار خود را بسته به بزرگ

پا   یمنف پایداری سود استفاده مشرکت،  سود دارد  یداریبر  از  سال سود   ایکنند و هر ماه    یتا نوسانات درآمد را خنث  کنندیها 

 راتییتغ  نیااما  ،  شرکت باشد   اتیبخش نرمال از عمل  کیممکن است    ها نهیدرآمد و هز  اد یرا به دست آورند. نوسانات ز  یشتریب

 رل سطح کنت  حیصح  یابیبه ارز  دیبالذا    .نندیثبات و رشد را بب  دهندی م  حیگذاران شود که ترج  ه یممکن است موجب هشدار سرما

را که با    یحسابدار  یهااستی س  راتییتغ  دی با  رانیتوجه شود. مد  تیمطابق با واقع  یطرح تجار  ک یسود و داشتن    یبر دستکار

  ه یخود به سرما   ی هاتیشروع و تداوم فعال  یکارها براوو کسب  هاشرکتبنابراین    کاهش دهند.   ستیکسب و کار سازگار ن  تیواقع

 ی انهیها هزروش  نیاز هر کدام از ا  یمال  نیتام  یو سهام که برا  ی ازجمله بده  شودیم  نیتام  یاز منابع مختلف  هیسرما  ن یدارند. ا  ازین

گفتـه   ی است و به مبلغ  ی مال  ن یتام  نهیهز  هیسرما  نهیهز،  ساده  ی انی ب  به  .شودیگفتـه م  هیسرما  نهیبپردازند و به مجموع آن هز  د یبا

 شود پایداری سود افزایش پیدا کند. می  و همین امر باعث شودیم نهیهز  ازیمورد ن هین سرمابدست آورد یکه برا شودیم

 

 های پژوهشپیشنهاد .11
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در ارزیابی و اتخاذ تصمیمات خـود ویژگی مدیران و نقشی   گرددیکنندگان استانداردها نیز پیشنهاد م گـذاران و تدوینسـرمایهبه  ✓

 را نیز مدنظر قرار دهند. ، دارند هاشرکتگیری که در تصمیم

 اثرگذار. مستقل و طور بهها شرکت  مدیره هیئت در غیرموظف اعضای حضور برای لازم یهازمینه ایجاد ✓

احساس ،  انجام کار به روش خودشان آزادتر باشند  ی. هر چه برادیبده  قیانجام کارها بدون نظارت دق  یبرا  یکاف  اریافراد اخت   به ✓

 نسبت به خود خواهند داشت. یبهتر
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