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Abstract 

Corporate governance mechanisms are considered as an important issue by 

accounting researchers in recent decades, due to increased financial scandals. 

Corporate governance mechanisms determine how and by whom a firm should be 

managed to protect stockholder rights and prevent their loss. The purpose of this 

study is to examine the relation between corporate governance mechanisms and 

earnings management (real and accrual) and to investigate the moderating role of 

ownership type (state) in the relationship between corporate governance 

mechanisms and earning management (real, accrual) in the firms listed in Tehran 

Stock Exchange during period of 2009-2014. To test the hypothesis, this study 

uses multivariate regression analysis based on the panel data method. Findings 

show that among corporate governance mechanism only the board size has 

significant and negative relation to accrual earning management. Moreover, 

results show that the percent of non-executive members of the board has a 

significant positive relation to accrual earning management and the percent of   

institutional owner has a significant positive relation to real earning management. 

State ownership has a significant positive relation to the real earning management 

and no significant relation to the accrual earning management.  In the state firms, 

the board size has a significant positive effect on the real earnings management. 

Moreover, in these firms, the board independency and owner concentration have 

positive and significant relation to accrual earning management, while the percent 

of institutional owners has negative and significant relation to the  accrual earning 

management.. 
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ری هاپژوهش  ی تجربی حسابدا

 1399 بهار، 35شماره ، نهمسال  صص 115 – 137

بر ( یدولت) تیکننده نوع مالک لینقش تعد یبررس

 تیریمدو  یشرکت یراهبر یساز و کارها نیرابطه ب

شده در  رفتهیپذ هایدر شرکت( یو تعهد یواقع) سود

 بورس اوراق بهادار تهران
 ** یزیر یعموزاد یکبر، * زهره عارف منش
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 چکیده 

مورد  ، یمال هایيیرسااوا شيافزا لدلیبه ریاخ هایاساات که در دهه یشاارکت موضااوع یراهبر یساااز وکارها
شرکت   کندیم نییشرکت است که تع یراهبر یسازوکارها نيا. قرار گرفته است یحوزه حسابدار توجه محققان

پژوهش   نيهدف از ا. شوندشرکت حفظ شده و متضرر ن نفعانیاداره شود تا حقوق ذ یچگونه و توسط چه کسان
  کنندهلينقش تعد یبررس  نیو همچن یو تعهد یسود واقع  تيريشرکت و مد  یراهبر یارتباط سازوکارها  یبررس 

ص    اي یدولت) تینوع مالک صو سازوکارها ( بودن یخ شرکت    تيريو مد یکنترل یدر رابطه    رفتهيپذ هایسود در 
شد یم شده در بورس اوراق بهادار تهران  س  هتج. با ض  یبرر س  لیو تحل هيپژوهش از تجز هایهیفر چند   ونیرگر

مطلب   نيا انگریپژوهش ب جينتا. بهره گرفته شااد1395 یال 1389 یدوره زمان یط یبیترک هایدر قالب داده رهیمتغ
ساود    تيريبر مد یو معنادار یمنفتأخیر رهيمد اتیشارکت تنها اندازه ه  یراهبر یسااز و کارها  نیکه ازب باشاد یم
ضا    یعهدت صد اع صد مالک  یسودتعهد  تيريبر مد یمثبت و معنادار تأخیر رموظفیغ یو در   ینهاد تیدارد و در

  یسااودواقع تيريبر مد دارییمثبت و معن تأخیر یدولت تیمالک. دارد سااودواقعیتيريبر مد داریمثبت و معن تأخیر
 تيريبر مد رهمدياتیاندازه ه یدولت هایکتدر شر نیهمچن. ندارد یمعنادار تأخیر یسودتعهد تيريدارد اما بر مد

و تمرکز   رهيمد أتیاندازه و اسااتقلال ه، یدولت هایبعلاوه در شاارکت. دارد یداریمثبت و معن تأخیر یسااود واقع
با   یو معنادار یرابطه منف ینهاد گذارانهيو درصااد ساارما یسااودتعهد تيريبا مد یرابطه مثبت و معنادار تیمالک

 .  دارند یهدسودتع تيريمد
 1. تینوع مالک، سود تيريمد، شرکت یراهبر یساز و کارها: های کلیدیواژه
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 مقدمه

است و به دنبال آن تضاد  یسهام یهاشرکت یهایژگياز و یکي تيرياز مد تیمالک يیجدا

 جياز نتا یکيو  گرددیمطرح م یندگيتحت عنوان مشااکل نما رانيسااهامداران و مد نیمنافع ب

 . باشدیم رانيسهامداران و مد نیب یمشکل عدم تقارن اطلاعات نيا

را به خود  یاديتوجه ز یراهبر یساااز وکارها گذارانهياز حقوق ساارما تيحما یراسااتا در

 هااداره و کنترل شااارکت یمهم برا یاز سااااز و کارها یکيمعطوف نموده اسااات و به عنوان 

اما هدف ، جامع وجود ندارد فيشرکت تعر  یراهبر یساز و کارها  یبرا. است  دهيمطرح گرد

انصاااف و ، عدالت، تیشاافاف، يیبه پاسااخگو یابیشاارکت دساات یراهبر یساااز و کارها يینها

شد یم نفعانيحقوق ذ تيرعا ست . با شده با ا  یابید و  یداخل یساز و کارها  جاديبه اهداف ذکر

ساز و کارها . گرددیم سر یم یخارج سب م  یراهبر یوجود  ها را در جلب شرکت  تواندیمنا

سرما  شو  گذارانهياعتماد  سر آن قيو ت ساند  یاري یگذارهيماها به  ساز و   یهااز نقش یکي. ر

ضاد منافع ب    یراهبر یکارها شد یم رانيداران و مدسهام  نیشرکت کاهش ت  یساز وکارها . با

ست که مد  دتریمف یشرکت زمان  یراهبر سهامداران  رانيا  تيريمد. شوند یمنحرف م از منافع 

 یساز و کارها. شوندیانحرافات محسوب م نياز ا یانمونه یو واقع یاقلام تعهد قيسود از طر

سااااز و ، طبق مطالعات انجام شاااده. دهدیساااود را کاهش م تيريشااارکت وقوع مد یراهبر

 یبه عبارت   اي  رانیباعث کاهش اقدامات فرصااات طلبانه م         تواند یمناساااب م  یراهبر یکارها  

 . گرددیسود م تيريمد

  قیتحق نهیشیو پ ینظر یمبان

که تحت  تيريداران و مدساااهام نیو به دنبال آن تضااااد منافع ب تي رياز مد تی مالک يیجدا

شکل نما  سهام  رانيمد نیب یعدم تقارن اطلاعات. گرددیمطرح م یندگيعنوان م از  یکيداران و

شکل م  نيا یامدهایپ شد یم ست که   يیها زمیاز مکان یکي شرکت  یراهبر یساز و کارها . با ا

شکل   سرما  رانيداران و مدسهام  نیب و کاهش عدم تقارن یندگينماجهت کاهش م  هيدر بازار 

 . است

 یراهبر یساااز وکارها فيمطلب اساات که در مورد تعر نيا انگریموجود ب اتیادب یبررساا 

 کيدر  یراهبر یساااز وکارها موجود از یها فيتعر. اساات امدهیبه عمل ن یگونه توافق چیه



  1399، بهار  35نهم، شماره ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  117  

 

 

داران -سهام نیبه رابطه ب یراهبر یساز و کارها، محدود یهادگاهيد. گسترده قرار دارند  فیط

سااز و   گريد یو از ساو  گرددیم انیب یندگينما هيکه در قالب نظر شاود یمو شارکت محدود  

شرکت و مالکان   انیکه م شود یاز روابط در نظر گرفته م یبه صورت شبکه ا   یراهبر یکارها

 یساز و کارها . وجود دارد... و انيمشتر ، ندگانفروش ، مانند کارکنان نفعانياز ذ یاديو تعداد ز

 ريداران و سااامطابق با منافع سااهام ريعملکرد مد نیو کنترل جهت تضاام تنظار نديفرا یراهبر

صورت   نيرا به ا یراهبر یساز و کارها  (OECD) وتوسعه  یسازمان همکار . باشد یم نفعانيذ

 ريداران و سااااساااهام ، رهيمد  اتی ه، تي ريمد  نیاز روابط ب یمجموعه ا : کرده اسااات فيتعر

آن  قيکه از طر آوردیفراهم م یساااختار نیچنهم یهبررا یساااز و کارها. باشاادمی نفعانيذ

نحوه نظارت بر عملکرد  نیچناهداف و هم نيبه ا یابیدساات یو ابزارها نياهداف شاارکت تدو

به مرور زمان به  یراهبر یساااز وکارها(. 1388، و همکاران يیآقا) گرددیمشااخص م رانيمد

 یمانند تعداد اعضا  یشرکت  یراهبر یقو یساز و کارها  یها داراشرکت  یبرخ. ديآیوجود م

(. 1389، محمدزاده، مرام کوین. )باشااندیم ینهاد گذارانهيحضااور ساارما، رهيمد اتیمسااتقل ه

صل  رهيمد اتیه سوب م  یراهبر یساز و کارها  یاز ارکان ا سئول . گرددیمح صل  تیم  اتیه یا

داران و منافع سهام  یراستا در ، امور شرکت  یکارآمد برا یراهبر یساز و کارها  جاديا، رهيمد

که در   رودیمتخصاااص انتظار م  رهيمد  اتی ه یاز اعضاااا. باشاااد یم نفعان يتعادل در منافع ذ  

 نيبنابرا. بهتر عمل کند( سود تيريمد) تيريمحدود کردن رفتار فرصت طلبانه مد اي یریجلوگ

، یچالاک، يیقاا) دهدیسود را کاهش م  تيريمد رهيمد اتیکه اندازه بزرگتر ه رسد یبه نظر م

 یقو زهیمزبور انگ اتیه یاعضاا  رينسابت به ساا   رهيمد اتیعضاو ه  رموظفیغ رانيمد(. 1388

کار  دارند و نظارت بهتر بر یمال یگزارشاااگر نديو فرا يیاجرا رانينظارت بر کار مد یبرا یتر

یکمک م رهيمد اتیموظف ه ریغ یاعضاااا یشاااهرت کار یبر حفظ و ارتقا يیاجرا رانيمد

ضو ه  یشتر یب رموظفیغ رانيمد کهیگامهن. کند ستند  رهيمداتیع سهام  گذارانهيسرما ، ه و 

ستکار  یداران اطلاعات مندرج در گزارش مال سود   یرا قابل اتکاتر و احتمال د  فيتحر ايدر 

 یحضاااور اعضاااا  رسااادیبه نظر م . دانند یرا کمتر م یواقع تی فعال  یدساااتکار  قيآن از طر

سرما  ینهاد گذارانهيسرما . دهدیسود را کاهش م  تيريمد رهيمد اتیدر ه رموظفیغ -هيبه 

. نديگویم... و یگذارهيسااارما یهاشااارکت، مهیب یهاشااارکت، هابانک ریبزرگ نظ یگذار

 گريد یبه عبارت. رودیبه شمار م یقو یراهبر یاز ساز وکارها گرينوع د ینهاد گذارانهيسرما 

 جيشرکت نتا  تيريبر مد ینظارت نیو دراخرچن ديشرکت اعمال نظارت نما  تيريبر مد توانیم
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س    سا ست م  یا سهام  تيريمنافع مد کهیبه طور. ديآیبد داران سهام . گرددیسو م داران همو 

 تيريمرتبط با نظارت مد یهانهيهز رايز، دارند تيرينظارت بر مد یبرا یشااتریب زهیبزرگ انگ

 تیبا مالک يیهادر شااارکت. باشااادیداران بزرگ شااارکت مکمتر از منافع مورد انتظار ساااهام

ناظر   توانند یداران بزرگ مو ساااهام  رهيمد  اتی متمرکز ه عمل کنند که قادر به        ینيبه عنوان 

 ديبالاتر با تیتمرکز مالک. شاارکت باشااند يیسااطح کارا یارتقا زیو ن تيريمد تیفیک شيافزا

 شيرا افزا عتبرم یکاهش داده و سااودها یحسااابدار یسااودها رییتغ یشاارکت را برا تیموقع

سااود را  تيريمد، بالا تیشااده توسااط تمرکز مالک جادينظارت ا رساادیبه نظر م نيبنابرا. دهند

فوق  دگاهيد(. 1392، ینیعرب حساا) بردیرا بالا م یحسااابدار یکاهش داده و اعتبار سااودها

سهام    دگاهيبر د یمبتن ست که  سرمايه گذا  یداران نهادنظارت فعال ا  ریبه دلیل اهمیت خروت 

، در مقابل فرضاایه نظارت فعال. کننداحتمالا فعالانه ساارمايه گذاری خود را مديريت می، شااده

گذاران نهادی جهت اهداف حامیان اين نظريه معتقدند سرمايه . فرضیه منافع شخصی قرار دارد    

شااود هر چه مالکیت متمرکز می. به دسااترساای به اطلاعات محرمانه دارند ليجاری بیشااتر تمات

در چنین شرايطی سهام  . شود داران بزرگ به اطلاعات محرمانه بیشتر می دسترسی سهام    لاحتما

شته       داران بزرگ ممکن است تمايل کمتری به تشويق مديريت برای گزارش سود با کیفیت دا

شند  صی يک رابطه منفی بین مالکیت           اگر چنین. با شخ ضیه منافع  شد فر شته با صحت دا امری 

شاارکت را  ینهاد تیسااود و مالک تيريمد نیرابطه مثبت ب جهیرنتمتمرکز و کیفیت سااود و د

 ( 2006، ولوری و جنکینز. )انتظار دارد

خود استفاده  یاز قضاوت شخص یگزارشگر یبرا ريکه مد دهدیرخ م یسود زمان تيريمد 

شرکت و  یداران درباره عملکرد واقعاز سهام یرا با هدف گمراه کردن برخ کارنيو ا کنندیم

. دهدیانجام م، دارند یبسااتگ یکه به ارقام حسااابدار يیقراردادن قراردادها تأخیرتحت  یبرا اي

 ستم یس  قياز طر رانيهستند که رفتار فرصت طلبانه مد   نانیقابل اطم یزمان یحسابدار  یسودها 

شود  یرتنظا  تيريدر مد تيريمد يیشرکت باعث کاهش توانا  یراهبر یساز وکارها . کنترل 

 (. 1390، و همکاران یرودپشت) گرددیسود م

 یراهبر یساز وکارها  یکه دارا يیهاپژوهش لازم به ذکر است که شرکت   تیاهم انیدر ب 

 افتهيسود کاهش   تيريمد گريد یانیبه ب اي تيريسود توسط مد   یاحتمال دستکار ، هستند  یقو

 گذارانهياعتماد ساارما شيباعث افزا جهیو در نت یگزارشااات مال یاتکا تیقابل شيو باعث افزا
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 یزمان رانيموضوع در ا  نيا تیاهم. گرددیکشور م  یتوسعه اقتصاد   شيو افزا هيوجذب سرما 

اصل چهل وچهار   یکل یهااست یس  هیساله و ابلاغ  ست یانداز بکه در سند چشم   ابديیم شيافزا

س    سا صاد  کيکه از آن به عنوان  یقانون ا صاد    یبرا يیو الگو یانقلاب اقت سعه اقت یم ادي یتو

و فراهم آمدن  هيگسااترش بازار ساارما، کشااور یبه رشااد وتوسااعه اقتصاااد قانون نيدر ا. شااود

ست    یخارج هيسرما  شده ا شده درا  قاتیبا توجه به تحق. مبذول  س  تاکنون، رانيانجام    یبه برر

 سااود پرداخته نشااده اساات و  تيريو مد یراهبر یبرارتباط ساااز وکارها یدولت تینقش مالک

س   شته به برر ساز وکارها  یمطالعات گذ ص   سود  تيريو مد یراهبر یارتباط  صو  یدر بخش خ

سزا    زین یدولت یهاشرکت  نکهياند و با توجه به اپرداخته صاد      يیسهم ب شد اقت سعه و ر  یدر تو

شور برعهده دارند   ش ک شور را  یاز منابع مال یو بخ صاد  ک یصرف م  یجهت تحقق اهداف اقت

و  یراهبر یبر ارتباط ساز وکارها  یدولت تیکه نقش مالک شود یاحساس م  ازین نيپس ا ندينما

 . گردد سهيمقا یو با بخش خصوص یبررس یدولت یهاسود در شرکت تيريمد

 قیتحق نهیشیپ

درصااد ، رهيمد اتیبه اندازه ه توانیدارد که م یشاارکت ابعاد فراوان یراهبر یوکارها ساااز

به  نیش یپ قاتیدر تحق. اشاره نمود ... و یداران نهادو سهام  تیتمرکزمالک، رهيمد اتیاستقلال ه 

 یسود در بخش خصوص تيريشرکت و مد یراهبر یاز ابعاد ساز وکارها یارتباط برخ یبررس

( 2008) میو ک وني. خواهد شد  حيها تشر پژوهش نياز ا یاست که در ادامه برخ  شده پرداخته 

 تواندیم یشااارکت تی بهبود حاکم اي موضاااوع پرداختند که آ  نيا یبه بررسااا یمطالعات   یدر ط

شان داد که اندازه ه  قاتیتحق جينتا. سود را کاهش دهد  تيريمد  تیتمرکز مالک، رهيمد اتین

نادار  تأخیر  یرجخا  گذاران هي و سااارما   مد  یو منف یمع هد   تي ريبر   ته یدارد و کم یساااود تع

ارتباط  یبه بررسااا( 1395) یدولت آباد. ندارد یساااود تعهد تيريبر مد یتأخیر یحساااابرسااا

 یبازه زمان یدر ط ونیشرکت را با روش رگرس   یراهبر یسود و ساز وکارها   تيريمد، یارزش 

 سااود تيريباعث کاهش مد ینهاد دارانامسااه تیپرداخته اساات و نشااان داد که مالک 93-89

 تيريمد یشرکت توسط سازمان حسابرس      یداران عمده و حسابرس  سهام  کنیشود ل یم یتعهد

 زانیبر م یراهبر یساااز وکارها تأخیر( 1394) یضاایف، یقدرت. دهدیم شيرا افزا یسااود تعهد

 ریغ یو نساابت اعضااا  یداران نهادسااهام نیکه ب افتندينمودند و در یسااود را بررساا  تيريمد

 و همکاران یپورزمان. وجود ندارد یرابطه معنادار یسود تعهد  تيريو مد رهيمد اتیموظف ه
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پرداخت  یسود تعهد  تيريشرکت بر مد  یراهبر یساز وکارها  یاجرا تأخیر یبه بررس ( 1393)

 تيريمد رهيمد اتیاستقلال ه  شيکه با افزا باشد یموضوع م  نيا انگریب شان يا قاتیتحق جيو نتا

و سااااز   رهيمد  اتی ه یها یژگيو یبه بررسااا ( 1393) يیصااافا . ابد ي یکاهش م  یساااود تعهد 

و  رهيمد  اتی اندازه ه  نیپرداخت و نشاااان داد که ب   یساااود واقع تي ريبر مد  یراهبر یوکارها  

 یراهبر یساااز وکارها نیرابطه ب( 1393) یمظفر. وجود دارد یرابطه منف یسااود واقع تيريمد

کرد که با  انینمود و ب یبررساا یسااود تعهد تيريرا با کاهش مد سااابرسشاارکت و اندازه ح

 یساااود تعهد تيريمد رهيمد ئتیه رموظفیغ یو اعضاااا رهيمد اتیه یتعداد اعضاااا شيافزا

و  یراهبر یسااااز وکارها یبرخ نیارتباط ب یبه بررسااا( 1392) ینیعرب حسااا. ابديیکاهش م

، رموظفیغ یاعضا ، رهيمد اتیاندازه ه شيفزاسود پرداخت و نشان داد که با ا   یواقع تيريمد

سود   تيريمد تیو تمرکز مالک ینهاد تیمالک شيو با افزا ابديیکاهش م یسود واقع  تيريمد

 یراهبر یسنجش ساز و کارها   یارائه الگو یبه بررس ( 1391) یرودپشت . ابديیکاهش م یواقع

 یو نسااابت اعضاااا   تی مالکتمرکز  نیپرداختند و نشاااان دادند که ب  یساااود تعهد  تي ريبر مد

و  یداران نهادسااهام نیدارد و ب یرابطه منف یسااود تعهد تيريبا مد رهيمد اتیو ه رموظفیغ

رابطه  یبه بررسااا( 1389) محمدزاده، کومرامین. رابطه مثبت وجود دارد یساااود تعهد تيريمد

ساز وکارها  افتنديسود پرداختند و در  تيريو مد یراهبر یساز وکارها  نیب  یقو یرراهب یکه 

 یراهبر یبا ساز وکارها یهاشرکت. باشدیسود م تيريکننده موخر بر مد نییاز عوامل تع یکي

 نگیو م یل ونيژ. ابديیکاهش م یتعهد سود  تيريمد، داشته  یکمتر یدارند اقلام تعهد یقو

در  یتعهد ساااود تيريمد یریگبر شاااکل یراهبر یسااااز وکارها تأخیر یبه بررسااا( 2016) لو

س  جهینت نيپرداختند و به ا نیشده در بورس اوراق بهادار چ  رفتهيپذ یهاشرکت  ساز   دندیر که 

در بهبود  یراهبر یاخر مثبت دارد و سااااز وکارها    یساااود تعهد  تي ريبر مد  یراهبر یوکارها  

ساااز  تیفیاخر ک یبه بررساا( 2016) یو حجاز یآباد. موخر اساات یمال یگزارشااگر تیشاافاف

اخر  یراهبر یپرداختند و نشان دادند که ساز وکارها   یتعهد سود  تيريبر مد یراهبر یوکارها

 ساااود تيريبر مد یاخر منف یراهبر یسااااز و کارها یتمام. دارد یتهد ساااود تيريبرمد یمنف

شااارکت بر  یراهبر یسااااز وکارها تأخیر یبه بررسااا( 2011) و همکاران یکوک. دارد یتعهد

عدم وجود ، مسااتقل یحسااابرساا تهیکم ودپرداخته و نشااان دادند که وج یسااود تعهد تيريمد

شت  یرهنما. دهدیرا کاهش م یسود تعهد  تيريمد، عامل ريمد فهیوظ یدوگانگ  ینبو، یرودپ

که   افتند ي پرداختند و در  یساااودتعهد  تي ريبر مد  یراهبر یها زمیاخر مکان  یبه بررسااا ( 2011)
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صاب مد    تيريمد یبررو یمنف تأخیر تیتمرکز مالک شرکت به   ستقل م یرانيسود دارد و انت از 

 . شودیم یراهبر یباعث بهبود ساز وکارها رهيمد اتیه

که به    یازاتی بزرگ را بر عهده دارند و با امت    یشااارکتها  تی ها مالک  دولت  نکه يبا توجه به ا    

شده است مد   یدولت یهاشرکت  ص   یشتر یب زهیانگ رانياعطا  شخ . خود دارند یدر جهت منافع 

شکلات مختلف  شرکت    یندگينما م سلط دولت بر  شأت م از ت  یساز وکارها  رايز ردیگیها ن

یرا بکار م یمختلف یهاروش رانياست و مد  فیضع  یدولت یهاها در شرکت شرکت  یراهبر

س یس  تیتا موقع برند ص    یا شخ که  داردیم انیب( 2007) فرث. دهند شيافزا خود را یو پاداش 

ساز   به علت شواهد احتمالا  نيوجود دارد و ا سود  تيريو مد یدولت تیمالک انیارتباط مثبت م

دار عمده که دولت به عنوان سااهام يیجا رايز، باشااد هارکتدر شاا فیضااع یراهبر یوکارها

و مقررات متناقض  یندگيتضاااد نما. دارد رهيمد ئتیه یتساالط بر اعضااا یبرا یشااتریقدرت ب

 نياگرچه عموما ا. سااود بزنند یدساات به دسااتکار رانيکه مد کندیم جاديا يیهابازار فرصاات

 یکه مطالعات تجرب ساااتندیموخر ن رانيمد ربر نظارت ب یدولت یهاباور وجود دارد که شااارکت

 ینیچ یهارا در شااارکت یدولت تیاخر مالک( 2011) انگيوانگ و . داردیم انیخلاف آن را ب

دارند  یشتریب شياگر یدولت تیمالک یبا درصد بالا يیهاکه شرکت  افتندينمودند و در یبررس 

بر  یشاارکت تیحاکم تأخیر( 2016) کبر و همکاران. ندينما یریسااود جلوگ تيريتا از اعمال مد

شور و    تيريمد س  2010-2014 یهالسا  یدر ط تناميسود در ک که  افتندينمودند و در یرا برر

ساااود  تيريمد یدولت تیساااود دارد و مالک تيريبر مد یاخر منف یدولت تیمالک یدرصاااد بالا

ستفاده از مدل ( 1394) یتقو، یمهدو.. دهدیرا کاهش م یتعهد س  یهابا ا  قاتیتحق یونیرگر

ساختار ، یراهبر یساز وکارها نیرابطه ب یبه بررس( 2012) ویوگرلیو خول( 2007) سانچز بالستا

  رهيمد ئتیعامل از ه ريمد فيوظا کیسااود پرداخت و نشااان داد که تفک  تيريبر مد تیمالک

 گرددیدو نهاد م نيا فيوظا نهیو رفع ابهامات در زم يیپاسخگو تیموجب روشن شدن مسئول 

شته باشد   مناسب شرکت   تیدر حاکم ینقش مؤخر تواندیمستقل م  رعامليو در ضمن مد  ها دا

و با   گرددیساااود م تي ريباعث کاهش مد     یراهبر یکردند که سااااز وکارها      انی ب نیو همچن

در  ینهاد  تی درصاااد مالک  شيو با افزا  ابد ي یم شيساااود افزا تي ريمد  یدولت تی مالک  شيافزا

 . ابديیسود کاهش م تيريمد یدولت یهاشرکت
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 پژوهش هایهیفرض

ساس  شاف  برا س  یمطالعات اکت سمت  نهیش یپ یو برر مدل ، شد  انیقبل ب یهاپژوهش که در ق

 : است( 1) پژوهش قرار گرفته به شرح شکل یهاهیفرض نيتدو یکه مبنا ريز یمفهوم

 

 

 

 

 پژوهش یمدل مفهوم (:1) شکل

شرکت بر   یراهبر یساز وکارها  تأخیر یبررس  قیتحق نيا یهدف اصل ، شد  انیکه ب همانگونه

شده در بورس اوراق بهادار   رفتهيپذ یهادر شرکت  تیمالک کنندهليسود و نقش تعد  تيريمد

که  گرددیم نيتدو هیپژوهش چهار فرض  یهدف و مدل مفهوم نيا یدر راستا . باشد یتهران م

 . باشدیم ريشرح ز هي

 . دارد یمعنادار تأخیر یسود واقع تيريمد زانیشرکت بر م یراهبر یساز وکارها( 1

 یمعنادار تأخیر یبر اقلام تعهد یسود مبتن تيريمد زانیشرکت بر م یراهبر یساز وکارها( 2

 . دارد

 یساااز وکارها نیبر رابطه ب( بودن شاارکت یخصااوصاا  اي یدولت) شاارکت تینوع مالک( 3

 . دارد یمعنادار تأخیر یسود واقع تيريشرکت و مد یراهبر

 یساااز وکارها نیبر رابطه ب( بودن شاارکت یخصااوصاا  اي یدولت) شاارکت تینوع مالک( 4

 . دارد یمعنادار تأخیر یبر اقلام تعهد یسود مبتن تيريشرکت و مد یراهبر

 اندازه شرکت ونسبت بدهی
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 قیتحق روش

هت  عات    يیها پژوهش از روش ازی مورد ن یها اطلاعات و داده  یآورجمع ج طال همچون م

افزار ره بورس اوراق بهادار تهران و نرم تيمانند سا  ینترنتيا یهاتيو مراجعه به سا  یاکتابخانه

ست      نيآورد نو شده ا ستفاده  شرکت  نيا یآمار جامعه. ا در بورس  شده رفتهيپذ یهاپژوهش 

اند که سااال انتخاب شااده يیهاو شاارکت باشااندیم 1395تا  1389 اوراق بهادار تهران در دوره

سفندماه ختم م  29ها به آن یمال شته   یسال مال  رییتغ 1395تا  1389 یهاسال  یشود و ط یا ندا

 یشده باشند و در ط  رفتهياوراق بهادار تهران پذدر بورس  1389سال   انيها تا پاباشند و شرکت  

ها در  آن ازی مورد ن یاز بورس خارج نشاااده باشاااند و اطلاعات مال       1395تا   1389 یها ساااال

، بانکها، یامهیب، یگذارهيسرما  یهاپژوهش شرکت  نيا یبا توجه به هدف اصل . دسترس باشد  

 یها از جامعه آمار    آن یمال  یها و صاااورت تی با توجه به متفاوت بودن نوع فعال       ها نگ يهلد 

. ديشرکت برآورد گرد  70معادل  یحجم نمونه تصادف  پرتاند با حذف مشاهدات  حذف شده 

 84 تعداد نيشااده اساات که از ا لتشااکی شاارکت –سااال 490پژوهش  نينمونه ا تيکه در نها

 . باشدمی ٪50از  شیها بدولت در آن تیکه سهم مالک است یدولت یهاشرکت شرکت-سال

 رهایمتغ فیپژوهش و تعر هایهیآزمون فرض هایمدل

ساااز وکارهای  جهت بررساای ارتباط میان با اسااتفاده از مبانی نظری موضااوع در اين تحقیق

از مدل رگرسااایون چند متغیره در قالب     ( تعهدی ، واقعی) راهبری شااارکت و مديريت ساااود    

 . شوداستفاده می( 1) های ترکیبی به شرح مدلداده

REM= α+β1Sizedirect+ β2 Outdirect+ β3 Institutionalowner+ β4 

ownerconcern+ β5 size +β6 debt +ε                                                            (1مدل)  

سیون چند متغیره در قالب داده    ضیه دوم از تجزيه و تحلیل رگر های ترکیبی جهت آزمون فر

 . شودده میاستفا( 2) به شرح مدل

AEM= α+β1Sizedirect+ β2 Outdirect+ β3 Institutionalowner+ β4 

ownerconcern+ β5 size +β6 debt +ε                                                                 (2مدل)  

 . شد استفاده خواهد( 3) و به شرح مدل جهت آزمون فرضیه سه از تجزيه و تحلیل مدل رگرسیون
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REM= α+β1Sizedirect+ β2 outdirect + β3 institutionalowner+ β4 

ownnerconcern+ γ*G +δ1 * (Sizedirect *G) + δ2 * (outdirect*G) + δ3* 

(institutionalowner*G) + δ4* (ownnerconcern*G) + β5 size+ β6 debt+ ε        

                                                                                                       (                                      3مدل)

 . استفاده خواهد شد( 4) جهت آزمون فرضیه چهارم از تجزيه و تحلیل مدل رگرسیون به شرح مدل 

AEM= α+β1Sizedirect+ β2 outdirect + β3 institutionalowner+ β4 

ownnerconcern+ γ*G +δ1 * (Sizedirect *G) + δ2 * (outdirect*G) + δ3* 

(institutionalowner*G) + δ4* (ownnerconcern*G) + β5 size+ β6 debt+ ε 

   (                                                                                                                            4مدل)

 مستقل  یرهایتغم

 اين متغیر براسااااس تعداد اعضاااای هیات مديره محاسااابه(: sizedirect) اندازه هیات مديره

ستقلال هیات  (: outdirect) هیات مديرهدرصد اعضای غیر موظف   . شود می اين معیار بیانگر ا

شد مديره می ضای غیرموظف      . با سبت اع ضای غیرموظف هیات مديره از ن صد اع ستقل ) در ( م

هیااات     هیااات   يره بااه کاال اعضااااای  می     مااد يره باادساااات  نهااادی      . آياادمااد کیاات  ل  مااا

((institutioanalowner :       ها بیمه ها و  برابر درصاااد ساااهام نگهداری شاااده توساااط بانک ،

های صااندوق، تأمین ساارمايه، صااندوق بازنشااسااتگی، گذاریهای ساارمايهشاارکت، هاهلدينگ

های سااازمان، های دولتیشاارکت، گذاری خبت شااده نزد سااازمان بورس اوراق بهادارساارمايه

درصااد سااهام (: ownerconcent) تمرکز مالکیت. باشاادنهادهای عمومی و دولتی می، دولتی

 . شودمايه گذار بزرگ نگهداری میسر 5عادی که توسط 

 وابسته یرهایمتغ

REM :یسود واقع تیریمد 

. استفاده شده است( 2010) برای تخمین درجه مديريت سود واقعی از مدل کوهن و زارويین

های در اين مطالعه مديريت سااود واقعی بوساایله مقدار کاهش در مخارج اختیاری شااامل هزينه

سعه و تبلیغات اندازه  تحقیق، عمومی و اداری، فروش مخارج اختیاری غیر . شود گیری میو تو
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ها با و مقدار دارايی DISXنساابت بین . شااودعادی بوساایله انحراف معادله زير تخمین زده می

 . مشخص شده است REM_DISXعنوان 

𝐷𝐼𝑆𝑋

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 = k + €i,t 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
2+ k

1
𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

1  

 : که در معادله بالا 

DISXi,t :    یاری خارج اخت قدار م نه ) م تحقیق و ، عمومی و اداری، های فروش مجموع هزي

 tدر سال ( توسعه و تبلیغات

Assetsi,t-1 :ها برای شرکت کل دارايیi  در سالt-1 

Salesi,t-1 : کل درآمد فروش برای شرکتi  در سالt-1 

i,t € = جمله باقیمانده برای شرکتi سال  درt 

باقیمانده . شودسطح غیر عادی مخارج اختیاری با تخمین باقیمانده رگرسیون اندازه گیری می

ارزش بالاتر نشااان دهنده مقدار بیشااتر مخارج  ( REM_DISX) ضاارب نموده -1را در عدد 

 ( 2012زنگ ) باشداختیاری حذف شده توسط شرکت بمنظور افزايش سود گزارش شده می

AEM  :یسود تعهد تیریمد 

  یبر اقلام تعهد یسود مبتن تیریمد

شده جونز استفاده    لياز مدل تعد، یبر اقلام تعهد یسود مبتن  تيريمد یریمنظور اندازه گ به

 ( 1996 میبرامنیس، 1995دکو و همکاران ، 1991جونز. )شده است

 : شده است یط بیبه ترت ريمراحل ز (DACC) یاریاخت هاییارزش تعهد نییتع یبرا 

TAAi,t= ONIIi,t – OCFi,t 
 در معادله بالا که

i,tTAAها برای شرکت = ارزش قطعی کل تعهدیi  در سالt 

Ii,tONI  سود خالص حاصل از عملیات برای شرکت =i  در سالt 

i,tOCF  جريان نقدی حاصل از عملیات برای شرکت =i  در سالt باشدمی . 
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سبت ارزش قطعی کل تعهدی   شرکت  سپس ن سال   iها برای  ها وکل دارايیt (TAAi,t )در 

 : شودمحاسبه میt-1 (At-1 )در سال iشرکت  برای
𝑇𝐴𝐴

𝐴
= a1t 

1
𝐴
 + a2t 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠−𝑅𝐸𝐶

𝐴
+ a3t

𝑃𝑃𝐸

𝐴
+€it 

 : معادله بالا در

i,tSales =  تغییرات در درآمد فروش برای شرکتi  در سالt 

i,tREC تغییرات در حسابهای دريافتنی برای شرکت =i  در سالt 

i,tPPEماشین آلات و تجهیزات برای شرکت ، = ناخالص اموالi در سال t 

i,t€ = جمله باقیمانده برای شرکتi  در سالt 

 : های غیر اختیاری از معادله زير استفاده نموديمسپس برای محاسبه تعهدی

NDACCi,t = a1t
1
𝐴
 + a2t 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠−𝑅𝐸𝐶

𝐴
+ a3t

𝑃𝑃𝐸

𝐴  

 : کنیممی به طريق زير عمل tدر سال  iبرای شرکت  DACC برای بدست آوردن 

DACCi,t= 
𝑇𝐴𝐴

𝐴
– NDACCi,t 

 کنندهلیتعد ریمتغ

سبات عموم  4طبق ماده  (G) :تیمالک نوع شرکت دولت   یقانون محا شور  سازمان  یک  یواحد 

 میرمستق یغ ايو  ممستقی  طور به آن سهام  ٪50از  شیشده و ب  لیکه با اجازه قانون تشک  باشد یم

 متعلق آن سهام  ٪50ببش از  یاگر شرکت  است که  یساختگ  ریمتغ کي G. متعلق به دولت باشد 

 . شودیاز کد صفر استفاده م صورت نيا رغی در و 1 کد باشد دولت به

  یکنترل یرهایمتغ

مجموع  میتقسا  (debt) :ینسابت بده . کل فروش شارکت  تميلگار (size) :شارکت  اندازه

 . هايیدارا نیانگیبر م( بلند مدت، کوتاه مدت) هایبده
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 پژوهش هایمدل لیوتحل هیتجز

ست      یبیترک هایداده لیو تحل هيجهت تجر یبیترک هایداده از شده ا ستفاده   بیترت نيبد. ا

ابتدا   یبیترک های دادهدر . رند گییقرار م لی و تحل هي شااارکت مورد تجز  نيدر طول زمان چند  

 انگریصفر ب هیرد فرض. استفاده شود یقیجهت انتخاب دو روش پانل و تلف مریل Fاز آزمون  ديبا

از آزمون  یدر مرحله بعد  . باشاااد یمعنادار بودن اخرات خابت واساااتفاده از روش اخرات خابت م      

صم    سمن جهت ت صادف    یرگیمیها ستفاده از اخرات خابت و ت ستفا  یدر مورد ا اگر . شود یده ما

 . شودیاستفاده م یاز روش تصادف، صفر در آزمون هاسمن قابل رد کردن نباشد هیفرض

 یفیتوص آمار

دقیق  لیوتحلهيبرآورد مدل و تجز نیهمچن، منظور بررسااای مشاااخصاااات عمومی متغیرها به

شماره     ، هاآن ست در نگاره  صیفی مربوط به متغیرها لازم ا شنايی با آمار تو ص  آمار( 1) آ  یفیتو

 . آورده شده است.... و اریانحراف مع، نهیکم، نهیشیب، انهیم، نیانگیپژوهش شامل م یرهایمتغ

 پژوهش یرهایمتغ یفیآمار توص :(1) نگاره

 میانه میانگین تعداد متغیرها
انحراف 

 معیار
 ماکزيمم مینیمم

 1 0 2/0 0/0 05/0 490 دولتی/خصوصی

 8/7 9/4 45/0 09/5 19/5 490 اندازه هیئت مديره

درصد اعضای 

غیرموظف هیئت 

 مديره

490 7/0 69/0 179/0 0 1 

 1 0 23/0 68/0 6/0 490 داران نهادیمسها

 1 28/0 156/0 87/0 85/0 490 تمرکز مالکیت

 03/14 3/10 74/0 11/12 21/12 490 اندازه شرکت

 95/0 1/0 19/0 62/0 59/0 490 نسبت بدهی

 08/0 -08/0 2/0 0/0 001/0 490 مديريت سود واقعی

 18/1 -4/0 19/0 -01/0 001/0 490 سودتعهدیمديريت
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 21/12اندازه شااارکت با مقدار  ا، رهایمتغ نیکه در ب افتيدر توانیم(، 1) به نگاره یبا نگاه 

یم نیانگی م نيکمتر یدارا 0001/0با مقدار    یساااود واقع تي ريو مد  نیانگی م نيبالاتر  یدارا

 یشاااتریب تریودامنه گساااترده اریازانحراف مع 74/0اندازه شااارکت با مقدار  نچنیهم. باشاااد

، نیانگیها از مموضوع است که اندازه شرکت اکثر شرکت     نيدهنده اکه نشان ، است  رخوردارب

 تریو دامنه گسااترده اریاز انحراف مع 02/0با مقدار  یسااود واقع تيريدارد و مد یاديفاصااله ز

 . برخوردار است یکمتر

  هاهیآزمون فرض جینتا

 : 2و1یهاهیآزمون فرض جينتا 

 نياز ا یحاک قیاول تحق هیاز مدل اول جهت آزمون فرضاا یناشاا جي( نتا2با توجه به نگاره )

ست که در ب   یاخر مثبت ومعنادار ینهاد تیشرکت تنها مالک  یراهبر یساز وکارها  نیمطلب ا

س 1393) يیصفا  قیتحقق، یتحق اتیدارد. با توجه به ادب یسود واقع  تيريبر مد   ی( با عنوان برر

 اتی اندازه ه نیاذعان داشااات که ب یشااارکت تی حاکم هایزمیو مکان  رهيمد اتی ه هاییژگيو

تا       یو معنادار  یرابطه منف  یساااود واقع تي ريو مد  رهيمد   قیتحق جيوجود داردکه با مطابق با ن

ضر ن  سی عرب قیتحق نی. همچنست یحا س 1392) ینح  هایزمیمکان یارتباط برخ ی( با عنوان برر

ره، يمد اتیاندازه ه نینشان داد که ب  قیتحق نيا جهینت یسود واقع  تيريو مد یشرکت  تیحاکم

وجود دارد که   یو معنادار  یرابطه منف  تی و تمرکز مالک  ینهاد  تی مالک رموظف، یغ یاعضاااا

 یمنافع شااخصاا هیفرضاا دگاهيکننده د ديیتا هیفرضاا نيا جي. نتاباشاادینم قیتحق نيا جينتا ديمو

 ینظر یرا انتظار دارد و در قسمت مبان ینهاد تیو مالک دسو تيريمد نیب یاست که رابطه مثبت

صل در مورد ا  ض  گاهيو د دگاهيد نيمف ست. همچن    حیمقابل آن تو شده ا  قیتحق اتیادب نیداده 

شده در ا  ست که زمان  نيا انگریب نهیزم نيانجام  صد مالک  کهیمطلب ا بالا  ینهاد تیمالک تیدر

شد، مالک  سبت  و بود خواهد موخر سود  تيريمد روی بر هاآن تیبا هيسرما  نيیپا تیمالک هاین

 ماتیتصاام یبر رو توانندی( نمندنمايیخرد جلوه م گذارانهي)که همانند ساارما ینهاد گذاران

 . ندينما یاعمال نفوذ موخر یتيريمد
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 ودو کی یها هیآزمون فرض جینتا :(٢) نگاره

α+βREM= 1βSizedirect+ 2βOutdirect+  3βInstitutionalowner+  4βownerconcern+  5size  

β+6 +εdebt  (1 ) 

α+βAEM= 1βSizedirect+ 2βOutdirect+  3βInstitutionalowner+  4βownerconcern+  5size  

β+6 +εdebt  (2 ) 

 هاسمن و ناهمسانی واريانس(، چاو) لیمرFنتايج آزمون : بخش الف

 ( 2مدل) آزمون فرضیه دو ( 1مدل) آزمون فرضیه يک 

 p-value آماره 
نتیجه 

 آزمون
 نتیجه آزمون p-value آماره

 تلفیقی 52/0 99/0 پانل 0006/0 27/2 لیمر Fآزمون 

    خابت 0/00 15/25 آزمون هاسمن

 يک ودو نتايج برازش مدل جهت آزمون فرضیه های: بخش ب

 ( 2) مدل ( 1) مدل

 tآماره  ضرايب متغیرهای توضیحی
سطح 

 معناداری
 tآماره  ضرايب

سطح 

 معناداری

 35/0 98/0 61/0 24/0 -22/1 -76/2 عرض از مبدا

SIZEDIRECT 18/0- 74/0- 48/0 27/0- 06/3- 003/0 

OUTDIRECT 49/0 38/1 18/0 58/0 9/2 006/0 

INSTITUTIOANALOWNER 68/0 93/1 05/0 09/0 72/0 49/0 

OWNERCONCENT 24/0- 23/0- 83/0 25/0 92/0 37/0 

SIZE 17/0 56/0 6/0 004/0 08/0 95/0 

DEBT 09/0 16/0 9/0 43/0 14/2 04/0 

R 35/0 55/0 تعديل شده 

 86/1 44/2 دوربین واتسون

 F 1/2 02/4آماره

تا  و  رهيمد  اتی اندازه ه  نینشاااان داد که ب   قیدوم تحق هی مدل دوم جهت آزمون فرضااا    جين

و  رموظفیغ یدرصااد اعضااا   نیوجود دارد و ب یومعنادار یرابطه منف یسااود تعهد  تيريمد

 قیتحق، قیتحق نه یشااایبا توجه به پ   . وجود دارد یرابطه مثبت و معنادار    یساااود تعهد  تي ريمد 

نمود  انیکه ب یسااود تعهد تيريشاارکت با مد ینظام راهبر نیب طهبا عنوان راب( 1393) یمظفر

وجود دارد که مطابق  یو معنادار یرابطه منف یسود تعهد تيريو مد رهيمد اتیاندازه ه نیکه ب
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ست  قیتحق نيا جيبا نتا ض  جينتا نیهمچن. ا شت  قیبا تحق قیدوم تحق هیفر با عنوان ( 1391) یرودپ

پرداخت که  یدسااود تعه تيريبر مد یشاارکت تیحاکم زمینساانجش مکا یارائه الگو یبررساا

و معنادار وجود دارد و  یرابطه منف یسود تعهد  تيريو مد رهيمد اتیاندازه ه نیب دهدینشان م 

ساااازگار ، وجود دارد یرابطه مثبت و معنادار یساااود تعهد تيريو مد نهادی دارانساااهام نیب

تا   توانیم نیهمچن. اسااات  تأخیر  یبررسااا با عنوان ( 2016) لو نگ یو م یل ونيژ قیتحق جيبه ن

 تیاشاااره نمود که اذعان نمود حاکم یسااود تعهد تيريمد یرگیبرشااکل یشاارکت تیحاکم

ضر   قیتحق جينتا ديکه مو وجود دارد یمثبت و معنادار اخر یسود تعهد  تيريبر مد یشرکت  حا

شد ینم ش  جينتا نیهمچن. با س ( 2016) یو حجاز یآباد قیاز مدل دوم با تحق ینا  یبا عنوان برر

 تیحاکم هایزمیتمام مکان ساااود که نشاااان داد که تيريبر مد یشااارکت تیحاکم تیفیاخر ک

در . باشااادینم قیتحق نيا جيدارند که مطابق با نتا یساااود تعهد تيريبر مد یاخر منف یشااارکت

س  ض  نيا جهینت ریتف شت که آ  نيبه ا ديبا هیفر شور ما مد  اينکته توجه دا به  رموظفیغ رانيدر ک

 هایرگیمیصاارفا در تصاام  رموظفیغ رانيکه اگر مد رايز. نه اي پردازندیم ینقش نظارت یفايا

ش    ینظارت دخالت نموده و از نقش شوند عملا اخربخ  نيدر ا. افتي خواهد کاهش هاآن یغافل 

شدند و   فيتعر رموظفیرغيندارند وبه عنوان مد يیکه در شرکت سمت اجرا   یرانيمد قیتحق

عملا  کنیل، ظاهرا مستقل از شرکت بوده  کهیدر حال ،که مستقل از شرکت هستند    ديفرض گرد

 . باشندداشته  یباشند و به شرکت وابستگیمستقل از شرکت نم

 سه وچهار هیآزمون فرض جینتا

 گريدارد. به عبارت د یسااود واقع تيريبر مد یمثبت تأخیر یدولت تی( مالک3با توجه به نگاره )

در  رهيمد  اتی اندازه ه  نیهمچن ابد ي یم شيافزا یساااودواقع تي ريمد  یدولت تی مالک  شيبا افزا 

 تأخیربر  یدولت تیدارد و مالک یسود واقع تيريبا مد یرابطه مثبت و معنادار یدولت هایشرکت

 هیفرضاا نيندارد. بنابرا یمعنادار تأخیر یسااود واقع تيريبر مد یشاارکت یراهبر یرهایمتغ ريسااا

خصااوص انجام  نيدر ا ینگارندگان تاکنون پژوهشاا هایی. براساااس بررسااشااودیسااوم رد م

ست نگرفته  ست آمده را ا  جينتا ليدلا توانیم رانيا طشراي  به توجه با. ا کرد.   هیتوج نگونهيبد

ساز وکارها  لياز دلا یکي ديشا  سب   نیو ناکارامد و عدم وجود قوان فیضع  یراهبر یآن  منا

 تأخیرو توان  رانيمد یاساایساا یوابسااتگ نیباشااد. همچن یبخش دولت رانيجهت نظارت بر مد

 محصولات باشد.  یکردن برخ یو انحصار یدولت هایشرکت یگذار
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 های سه وچهارنتایج آزمون فرضیه(: 3) نگاره
REM= α+β1Sizedirect+ β2 outdirect + β3 institutionalowner+ β4 ownnerconcern+ γ*G +δ1 * 

(Sizedirect *G) + δ2 * (outdirect*G) + δ3* (institutionalowner*G) + δ4* (ownnerconcern*G) + β5 

size+ β6 debt+ ε )3(  

AEM= α+β1Sizedirect+ β2 outdirect + β3 institutionalowner+ β4 ownnerconcern+ γ*G +δ1 * 

(Sizedirect *G) + δ2 * (outdirect*G) + δ3* (institutionalowner*G) + δ4* (ownnerconcern*G) + β5 

size+ β6 debt+ ε )4(  

 هاسمن(، چاو) لیمرFنتايج آزمون : بخش الف

 ( 4مدل) آزمون فرضیه چهار ( 3مدل) آزمون فرضیه سه 

 نتیجه آزمون p-value آماره نتیجه آزمون p-value آماره 

 تلفیقی 53/0 97/0 پانل 001/0 19/2 لیمر Fآزمون 

    تصادفی 1 0/0 آزمون هاسمن

 های سوم و چهارمنتايج برازش مدل جهت آزمون فرضیه: بخش ب

 ( 4) مدل ( 3) مدل

 tآماره  ضرايب متغیرهای توضیحی
سطح 

 معناداری
 سطح معناداری tآماره  ضرايب

 4/0 -86/0 -55/0 3/0 -07/1 -4/2 عرض از مبدا

SIZEDIRECT 18/0- 73/0- 5/0 26/0- 06/3- 003/0 

OUTDIRECT 54/0 46/1 16/0 58/0 3 005/0 

INSTITUTIOANALOWNER 68/0 94/1 06/0 096/0 8/0 45/0 

OWNERCONCENT 06/0 06/0 97/0 34/0 19/1 26/0 

 G 06/0 5/4 0/00 16/2 03/1 32/0نوع مالکیت 

G* SIZEDIRECT 08/0 8/3 0/00 14/1 93/2 0/00 

G* OUTDIRECT 5/0- 35/0- 76/0 5/1 01/3 0/00 
G* 

INSTITUTIOANALOWNER 
5/4 5/0 64/0 39/1- 9/2- 0/00 

G* OWNERCONCENT 13- 6/1- 15/0 82/2 3 0/00 

SIZE 09/0 3/0 8/0 02/0- 37/0- 75/0 

DEBT 35/0 6/0 57/0 4/0 96/1 058/0 

R2 33/0 62/0 تعديل شده 

 9/1 44/2 دوربین واتسون

 F 05/2 22/3آماره 
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شماره  صد مالک  نیب( 3) با توجه به نگاره   یبر اقلام تعهد یسود مبتن  تيريو مد یدولت تیدر

 اتی اساااتقلال ه، رهيمد  اتی اندازه ه  یدولت های اما در شااارکت  . وجود ندارد  یرابطه معنادار  

 تیدارند و درصااد مالک یسااود تعهد تيريبر مد یمثبت ومعنادار تأخیر تیتمرکز مالک، رهيمد

درصاااد  شيکه با افزا   نيا یعني. دارد یساااود تعهد  تي ريبر مد  یو معنادار  یمنف تأخیر  ینهاد 

  گرددکهیم ديیچهارم تأ هیفرضا  نيبنابرا. ابديیکاهش م یساود تعهد  تيريمد، ینهاد تیمالک

 جيچهارم با نتا هیفرضاا آزمون جيو نتا باشاادیهمسااو م( 1394) یتقو، یپژوهش مهدو جيبا نتا

شرکت  یدولت تیکه اخر مالک( 2011) انگيوانگ و  مطالعات س  ینیچ هایرا در  نمودند  یبرر

دارند تا از اعمال  یشااتریب شيگرا یدولت تیمالک یبا درصااد بالا هايیکه شاارکت افتنديو در

 یشرکت  تیحاکم تأخیر( 2016) کبر و همکاران. ست یسازگار ن  ندينما یریسود جلوگ  تيريمد

که  افتندينمودند و در یبررس را 2010-2014 هایسال یدر ط تناميسود در کشور و تيريبر مد

ساااود  تيريمد یدولت تیساااود دارد و مالک تيريبر مد یاخر منف یدولت تیمالک یدرصاااد بالا

 لیدل. کندینم ديیحاضر را تأ قیتحق جيشده نتا اديپژوهش  جيکه نتا. دهدیرا کاهش م یتعهد

، یدولت هایشاارکتدر ، کرد انیب نیچن نيا توانیرا م اتیبدساات آمده از آزمون فرضاا جينتا

از آنکه تابع اهداف و منافع  شیب یدولت رانيانتخاب مد شااودکهیباعث م یدولت هایاسااتیساا

اگرچه دولت در نقش . حاکم درآن باشاااد هایتابع اهداف جناح، باشاااد یدولت هایشااارکت

قدرت هساتند   هایجناح نيواقع ا ررا بر عهده دارد د یدولت هایشارکت  تیمردم مالک ندهينما

 تیو مالک تيريمد نکهيو با توجه به ا کنندیاهداف خود را دنبال م یدولت هایکه در شااارکت

شرکت  ساز وکارها   ريناپذ کیتفک یدولت هایدر  ستند و  ضع   یراهبر یه و ناقص  فیشرکت 

 یدهند ول کاهشرا  یسااود تعهد تيريبتوانند با نظارت مد نهادی داراناگرچه سااهام. هسااتند

ستگ  رانيمدقدرت  س یس  یو واب ضا  یا سهام  رهيمد اتیه یاع یم یرا خنث نهادی دارننظارت 

 . دنماي

 یرگیجهیو نت بحث

و تضااااد  تيرياز مد تیمالک کیتفک، یساااهام هایشااارکت هاییژگيو نترياز مهم یکي

 نیب یعدم تقارن اطلاعات. باشدیم یندگيتحت عنوان مشکل نما رانمدي و دارانسهام نیبالقوه ب

شاارکت در  یراهبر یسااازوکارها. باشاادیمشااکل م نيا جياز نتا یکي دارانو سااهام رانيمد

 مقابل   در دارانرا مورد توجه قرارداده و از منافع ساااهام    یاقتصااااد یاه بنگاه  اتی بلندمدت ح  
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ستکار    ها شرکت  رانيمد. کندیحفاظت م تيرمدي شرکت را د سود   یجهت حفظ منافع خود 

شاارکت با  یراهبر یساااز وکارها. کنندیسااود اسااتفاده م تيرياز مد گريد یکرده و به عبارت

 نيو ا کندیشرکت نظارت م  رانيبر مد، نفعانيخود در جهت حقوق ذ هایسم یاستفاده از مکان 

 نيپاسااخ به ا، پژوهش نيا یهدف اصاال. گرددمی هاسااود در شاارکت  تيريباعث کاهش مد

و  یراهبر یدر سااازوکارها( یخصااوصاا، یدولت) تیدرصااد مالک نیب ايکه آ باشاادیسااؤال م

 تیکه مالک باشد یمطلب م نيا گرانیپژوهش ب جينتا. وجود دارد یسود رابطه معنادار  تيريمد

 تأخیر  یساااود تعهد  تي ريدارد اما بر مد   یساااود واقع تي ريبر مد  یمثبت و معنادار   تأخیر  یدولت

 یساااود واقع تي ريبر مد  رهيمد -اتی بر رابطه اندازه ه   یدولت تی مالک  نچنیهم. ندارد  یمعنادار 

 زانیم رهيأت مد ی اندازه ه  شيبا افزا ، یدولت های در شااارکت  یعني. دارد یو معنادار  مثبت تأخیر 

 یرابطه معنادار یسااود تعهد  تيريبر مد یدولت تیمالک. ابديیم شيافزا یسااود واقع  تيريمد

 یرابطه مثبت و معنادار تیو تمرکز مالک رهيمد أتیاستقلال ه، یدولت هایدر شرکت اما. ندارد

 تي ريمد با   داریو معنا  یرابطه منف  ینهاد  گذاران هي و درصاااد سااارما   یساااودتعهد  تي ريبا مد  

 . دارد یسودتعهد

 : روبرو بوده است از جمله هايیتيبا محدود گريد هایهمانند پژوهش زیپژوهش ن نيا

شرکت  نيکه در ا نيبا توجه به ا( 1 شرکت دولت  هايیپژوهش  شدند که   یبه عنوان  انتخاب 

صد مالک  صد م  شبی هادولت در آن تیدر شد یاز پنجاه در شرکت دولت . با  یلذا تعداد معدود 

 . محدوده قرار داشتند نيدر ا

 یدر برخ عيشده در بورس اوراق بهادار تهران به صنا   رفتهيپذ هایشرکت  کیجهت تفک( 2

 وجود نداشت یخصوص هایبا شرکت هسيجهت مقا یشرکت دولت، عياز صنا

 نيا جينتا  توانینم یرینمونه گ  های تي و محدود  یبا توجه به محدود بودن جامعه آمار       پ( 3

 . داد متعمی هاشرکت ريپژوهش را به سا

ساس  صد مالک  نیکه ب نيبرا یپژوهش مبن جينتا برا در  یسود تعهد  تيريو مد ینهاد تیدر

  گرددیم شااانهادیپ گذارانهيبه سااارما. وجود دارد یو معنادار یرابطه منف یدولت هایشااارکت

شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت   رفتهيپذ یدولت هایدر شرکت  گذاریهيجهت سرما 

 . دارند یشتریب ینهاد تیمالک زانیند که ميرا انتخاب نما هايی
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انتخاب  یدولت هایبه عنوان شاارکت هايیپژوهش شاارکت نيمطلب که در ا نيتوجه به ا با

ممکن اسات   کهنيبا توجه به ا باشاادیاز پنجاه درصااد م شیب یدولت تیشاادند که درصااد مالک

 محسوب  شرکت  عمده دارانجزء سهام  یول. دولت کمتر ازپنجاه درصد باشد   تیدرصد مالک 

شد    رکتش  عملکرد بر بتواند و شده  شته با  گرددیم شنهاد یلذا به محققان پ. کنترل و نظارت دا

دولت  تیکه درصااد مالک نديانتخاب نما را به عنوان نمونه هايیشاارکت یآت قاتیکه در تحق

 . از رقم ذکر شده باشد متفاوت
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