
 

 

 

Modern Studies in Management & Organization 

Volume 2, Issue 2, Summer 2025, Pages 113-139 

 

  

 

The moderating role of board diversity on the relationship 

between ownership structure and real earnings 

management in companies listed on the Tehran Stock 

Exchange 

 
Zahra Nasiri¹* , Ebrahim Naderi²  

 
¹ Master's Graduate, Department of Accounting, Faculty of Management, Islamic Azad University, Tehran North 

Branch, Tehran, Iran. 

² Assistant Professor, Department of Accounting, Faculty of Management, Islamic Azad University, Tehran 

North Branch, Tehran, Iran. 

 

*Corresponding author: Zahra Nasiri (zahra.nasiri.3980@gmail.com)  

 

Received: May 4, 2025 Accepted: August 5, 2025 Published:  September 4, 2025 

 

Abstract 
This study investigates the moderating role of board diversity on the relationship between ownership structure and 

real earnings management among firms listed on the Tehran Stock Exchange. The primary objective was to assess 

the extent to which board diversity influences the effect of various ownership structures on real earnings 

management practices. Employing a post-event research design with a longitudinal-cross-sectional (panel) 

framework, the study drew its statistical population from all listed companies over the period 2018 to 2023. A final 

sample of 131 firms was selected through systematic screening. Data were analyzed using regression modeling via 

Stata/SE 17.0. The empirical findings reveal that board diversity does not exert a significant moderating effect on 

the relationship between ownership structure and real earnings management. Nevertheless, ownership 

concentration, managerial ownership, and institutional ownership each exhibit a significant and negative 

association with real earnings management. These results suggest that ownership structure plays a meaningful role 

in curbing real earnings management tendencies, whereas board diversity does not appear to moderate this 
relationship in a statistically significant manner.  
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Extended Abstract 

Introduction 

Corporate governance mechanisms have increasingly attracted scholarly attention as essential 

frameworks for enhancing transparency, accountability, and organizational performance. Among 

various governance mechanisms, ownership structure and board characteristics play pivotal roles in 

constraining managerial opportunistic behaviors, particularly earnings management. Real earnings 

management (REM), which involves manipulating operational decisions such as reducing R&D 

expenditures, overproduction, or offering price discounts, poses significant threats to firms' long-term 

value and investor confidence (Roychowdhury, 2006; North & Adams, 2024). Unlike accrual-based 

earnings management, REM is more difficult to detect and has more severe long-term consequences for 

firm performance and market credibility. 

The ownership structure of firms, encompassing ownership concentration, managerial ownership, and 

institutional ownership, determines the extent of monitoring and control over managerial actions (Jensen 

& Meckling, 1976). Prior research suggests that concentrated ownership enhances monitoring 

effectiveness, thereby reducing earnings manipulation (Al-Jaifi, 2017; Chen et al., 2015). Similarly, 

managerial ownership aligns managers' interests with shareholders, mitigating agency conflicts 

(Warfield et al., 1995; Habbash, 2016). Institutional investors, with their professional expertise and 

monitoring capabilities, are also expected to curb REM practices (Bushee, 1998; Cornett et al., 2008). 

However, findings remain inconclusive across different institutional contexts. 

Board diversity, encompassing gender, educational, and experiential differences among board members, 

has been recognized as a factor that enhances decision-making quality and oversight effectiveness 

(Adams & Ferreira, 2009; Carter et al., 2003). Diverse boards are theorized to bring varied perspectives, 

reduce groupthink, and strengthen monitoring over management (Hillman et al., 2000; Gul et al., 2011). 

Nevertheless, the interactive or moderating role of board diversity on the relationship between 

ownership structure and REM has received limited empirical attention, particularly in emerging markets 

such as Iran. 

Given the unique institutional characteristics of the Tehran Stock Exchange (TSE), including high 

ownership concentration, the presence of state-affiliated institutions, and relatively weak formal control 

systems, understanding these dynamics is crucial. This study aims to investigate the moderating role of 

board diversity on the relationship between ownership structure (concentration, managerial, and 

institutional ownership) and real earnings management among firms listed on the TSE. The findings are 

expected to contribute to the corporate governance literature and offer practical implications for 

policymakers and regulators in emerging economies.            

Theoretical Framework 

The conceptual framework of this study is grounded in agency theory (Jensen & Meckling, 1976), which 

posits that conflicts of interest between principals (shareholders) and agents (managers) may lead to 

opportunistic behaviors, including earnings management. Ownership structure serves as a critical 

governance mechanism that can mitigate these agency problems. Concentrated ownership enhances 

monitoring intensity, as large shareholders have stronger incentives and greater access to information to 

oversee managerial actions (Holderness, 2009; La Porta et al., 1999). Managerial ownership aligns the 

interests of managers with those of shareholders, reducing the likelihood of value-destroying behaviors 

(Morck et al., 1988; Fama & Jensen, 1983). Institutional ownership, particularly when characterized by 

long-term investment horizons, provides professional oversight and can effectively constrain REM 

practices (Koh, 2007; Velury & Jenkins, 2006). 
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Board diversity, as an additional governance mechanism, is expected to moderate the relationship 

between ownership structure and REM. Drawing on resource dependence theory (Hillman et al., 2000) 

and agency theory, diverse boards bring varied cognitive resources, experiences, and perspectives that 

enhance monitoring effectiveness and decision quality (Adams & Ferreira, 2009; Carter et al., 2003). 

Gender diversity, for instance, has been associated with improved earnings quality and reduced earnings 

manipulation (Srinidhi et al., 2011; Krishnan & Parsons, 2008). Similarly, educational and experiential 

diversity can enrich board discussions and strengthen oversight (García Lara et al., 2017; Lückerath-

Rovers, 2013). Therefore, this study posits that board diversity moderates the relationship between 

various ownership structures and REM, potentially strengthening or weakening these effects depending 

on the institutional context and governance quality. 

Methodology 

This study employs a post-event research design with a longitudinal-cross-sectional (panel) framework. 

The statistical population comprises all companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) over the 

period 2018 to 2023. A final sample of 131 firms was selected through systematic screening, yielding 

917 firm-year observations. Data were collected from financial statements and annual reports available 

through the TSE database and financial software (Rahavard Novin and Tadbir Pardaz). 

Real earnings management was measured using three proxies: abnormal cash flows from operations, 

abnormal production costs, and abnormal discretionary expenditures, following Roychowdhury (2006) 

and Akter et al. (2024). Ownership structure was operationalized through three variables: ownership 

concentration (Herfindahl-Hirschman Index), managerial ownership (percentage of shares held by board 

members), and institutional ownership (percentage of shares held by financial institutions and 

government-affiliated entities). Board diversity was measured as a dummy variable indicating the 

presence of at least one female board member (Akter et al., 2024). Control variables included firm size, 

age, leverage, and return on assets. 

Data analysis was conducted using Stata/SE 17.0. Panel data regression models were estimated, and 

appropriate diagnostic tests including F-Limer (Chow) test, Hausman test, heteroscedasticity, 

autocorrelation, and multicollinearity tests were performed to ensure model validity.  

Results 

The empirical findings reveal that ownership concentration, managerial ownership, and institutional 

ownership each exhibit a significant and negative association with real earnings management (p < 0.05). 

These results indicate that concentrated ownership enhances monitoring effectiveness, reducing 

managerial incentives for REM (Al-Jaifi, 2017; Chen et al., 2015). Managerial ownership aligns 

managers' interests with shareholders, thereby decreasing opportunistic behaviors (Warfield et al., 1995; 

Habbash, 2016). Institutional ownership, with its professional oversight capabilities, also plays a 

significant role in constraining REM practices (Bushee, 1998; Cornett et al., 2008). These findings are 

consistent with a substantial body of prior research and support agency theory predictions. 

However, the moderating role of board diversity on the relationship between ownership structure and 

REM was not statistically significant (p > 0.05). This suggests that board diversity, measured as the 

presence of female board members, does not significantly influence the strength or direction of the 

relationship between ownership structure and real earnings management. This result may be attributed 

to the prevailing institutional context in Iran, where board diversity may not yet translate into effective 

governance improvements due to weak regulatory frameworks, limited board independence, or the 

dominance of large shareholders (Smith, 2021; Johnson, 2021). Additionally, the mere presence of 
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female board members may be insufficient to exert meaningful influence without adequate support 

structures, expertise, or genuine empowerment. 

The findings underscore that while ownership structure effectively curbs REM, the interactive effect 

with board diversity remains limited. These results highlight the need for strengthening complementary 

governance mechanisms and regulatory frameworks to enhance the effectiveness of board diversity in 

emerging markets. Future research should explore alternative measures of board diversity, including 

educational background, professional expertise, and tenure diversity, to better capture its potential 

moderating effects.    

Conclusion 

This study investigated the moderating role of board diversity on the relationship between 

ownership structure and real earnings management among TSE-listed firms. The results 

demonstrate that ownership concentration, managerial ownership, and institutional ownership 

significantly reduce REM, consistent with agency theory predictions. However, board diversity 

does not moderate these relationships, suggesting that diversity alone is insufficient to enhance 

governance effectiveness without supportive institutional and regulatory contexts. These 

findings emphasize the necessity of strengthening governance mechanisms and regulatory 

reforms to improve board effectiveness and financial reporting quality in emerging markets.  
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 چکیده

  های پذیرفته مدیره در رابطه بین ساختار مالکیت و مدیریت سود واقعی در شرکت  هیأتتنوع    کنندهاین پژوهش به بررسی نقش تعدیل

مدیره بر چگونگی اثرگذاری انواع ساختار مالکیت بر   هیأتشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. هدف مطالعه، ارزیابی تأثیر تنوع  

 های پذیرفتهمقطعی بود. جامعه آماری شامل کلیه شرکت-رویدادی با طراحی ترکیبی طولیمدیریت سود واقعی بود. روش پژوهش، پس

با مدل شرکت به روش غربالگری سیستماتیک انتخاب شد. داده   ۱۳۱ای متشکل از  بود و نمونه  ۱۴۰۲تا    ۱۳۹۷های  شده بین سال ها 

نتایج نشان داد که تنوع  تحل  ۱۷نسخه    Stataافزار  رگرسیون و نرم بر رابطه بین ساختار مالکیت و  هیأتیل شدند.  اثر معناداری  مدیره 

ای معکوس و معنادار با مدیریت مدیریت سود واقعی نداشت. با این حال، تمرکز مالکیت، مالکیت مدیریتی و مالکیت نهادی هرکدام رابطه

ها نشان داد که ساختار مالکیت در کاهش تمایل به مدیریت سود واقعی نقش مؤثری ایفا کرده است، در سود واقعی داشتند. این یافته 

   .مدیره در تعدیل این رابطه تأثیرگذار نبود هیأتحالی که تنوع 
 

  .مدیره، ساختار مالکیت، تمرکز مالکیت، مالکیت نهادی  هیأتمدیریت سود واقعی، تنوع   واژگان کلیدی:
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   مقدمه

  گاه یها، جاشرکت  تیکنترل و هدا  یبرا  یعنوان چارچوببه  «یشرکت  تیتوجه به مفهوم »حاکم  ر،یاخ  یهادر دهه

ا  دایپ  یو حسابدار  یمال  یهادر پژوهش  یاژهیو به مجموعه  نی کرده است.  شرکت،    تیری مد  ان یاز رواب  م  یامفهوم 

سا  ره،یمد  هیأت و  ر  نفعان یذ  ریسهامداران  در  که  دارد  ارتقا  ییگوپاسخ  ت،یشفاف  شیافزا  یاستااشاره  عملکرد   یو 

  انیو کاهش تضاد منافع م رانینظارت مؤثر بر رفتار مد  ،یشرکت تیحاکم یاز اهداف اصل  ی کی. ردیگیشکل م یسازمان

در   یشرکت  تیحاکم  یهازمینقش مکان  یبه بررس  یاطور گستردهها بهراستا، پژوهش  نیو مالکان است. در هم  رانیمد

 (. Akter, et al., 2024اند )سود« پرداخته  تیریاز جمله »مد ران یطلبانه مدفرصت یرفتارها رلکنت

  دنیرس یبرا یمال یهابر گزارش یرگذاریمنظور تأثبه ران یکه مد شودیاطلاق م یسود به مجموعه اقدامات تیریمد

  ت یریمد  نی. ادهندیانتظارات بازار انجام م  نیتأم  ای  شتری به پاداش ب  یابیسهام، دست  متیبر ق  ری تأث  رینظ  یبه اهداف خاص

سود   تیریکه مد  ی. در حالیسود واقع  تیریو مد  یسود تعهد  تیری: مدردیدو روش عمده صورت گ  قیاز طر  تواندیم

  ی اتیعمل   ماتیدر تصم  رییبه تغ  یسود واقع  تیریمد  شود،ی انجام م  یدر حسابدار  یاقلام تعهد  یدستکار  قی از طر  یتعهد

مانند کاهش هز  یواقع افزا  قیتحق  یهانهیشرکت،  توسعه،  تخف  ای  دیتول  شی و  با  ک  رمعمول یغ  یهافیفروش    اهش و 

 (. Le, et al., 2023؛ North, et al., 2024مربوط است )  غات،یتبل   یهانهیهز

است، بلکه    ییتنها کمتر قابل شناسانه  رای ز  شود،یم  یتر تلقآن خطرناک  ینسبت به نوع تعهد  یسود واقع  تیریمد

استفاده    ت یرینوع مد  نی از ا  ک یستماتیطور سکه به  ییهاشرکت دارد. شرکت  یبر عملکرد واقع  ی تریاثرات بلندمدت منف

ب  کنند،یم بازار،  با کاهش ارزش  بلندمدت  مواجه    یاتیعمل   ییو کاهش کارا  گذاران هیسرما  یاعتمادیممکن است در 

  ی مال  ات یدر ادب  ییبالا  تیاهم  ،یسود واقع  تیریها به استفاده از مدشرکت  لیعوامل مؤثر بر تما  ییشناسا  ن،یشوند. بنابرا

 دارد. 

  ی بر رفتارها  یتوجهقابل  ریتأث  ،یشرکت  تیحاکم  یاساس   یهااز مؤلفه  یکیعنوان  به  تیساختار مالک  ان، یم  نیا  در

 یتیریمد ،یخانوادگ ،ینهاد تیپراکنده باشد و بسته به نوع آن )مالک ایمتمرکز  تواندیم تیدارد. ساختار مالک یتیریمد

داران که سهام  ییهاکلان شرکت متفاوت خواهد بود. در شرکت  یهایریگمینفوذ سهامداران در تصم  زان ی(، میدولت  ای

طلبانه کمتر رخ دهد. در  فرصت  یبوده و رفتارها  تریقو  تیری نظارت بر مد  رودیقدرتمند حضور دارند، انتظار م  ینهاد

استفاده   سوء  ی برا یمناسب  یفضا تواندیم  رفعالیداران غوجود سهام  ایخاص   یهادر دست گروه تیمقابل، تمرکز مالک

 (.Chatterjee, 2021فراهم آورد ) رانیاز منابع شرکت توس  مد

ها در بورس اوراق بهادار تهران، عموماً با  شرکت تی. ساختار مالکستین یقاعده مستثن ن یاز ا ز ین ران یا ه یسرما بازار

بالا قابل  ت،یمالک  یتمرکز  نهادهاحضور  نهادها  یدولتشبه  یتوجه    ن یهمراه است. در چن  یمال  یو مشارکت گسترده 

  ی . از سوشودیم  شتریمدت ببه اهداف کوتاه  دن یرس  یخطر نفوذ مالکان بر عملکرد شرکت و اعمال فشار برا   ،یطیشرا

سود هموارتر    تیریمانند مد  ییرفتارها  شیافزا  یراه را برا  تواندیم  ،یتیحاکم  یو نهادها  ینظارت  یهاضعف در نظام   گر،ید

 سازد.

https://sanad.iau.ir/journal/msds
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  ت یریاحتمال مد  شیافزا  ایدر کاهش    یتنوع آن، نقش مهم ژهیو به  ره یمد  هیأت  یهایژگیو  ت،یکنار ساختار مالک  در

تفاوت  رهیمد  هیأتسود دارد. تنوع   از نظر جنس  یاعضا  ان یم  یهابه  و پ  ،یسابقه کار  لات،یتحص  ت،یآن    نه یشیسن 

افزانشان داده  یاشاره دارد. مطالعات تجرب  یتخصص بهبود کارا  تواندیم  رهیمد  هیأتش تنوع در  یاند که  به    یی منجر 

تفکر گروه  ، یریگمیتصم افزا  تیارتقاء خلاق  ، یکاهش  بر مد  تیفیک  ش یو  )   ت یرینظارت  (. Han, et al., 2022شود 

  سک یپرر  یرفتارها  تواندیم  ،یریپذتیو مسئول  ییگوپاسخ  تیقابل   شیبا افزا  ره یمد  هیأتمتنوع در    بیترک  گر،یعبارت دبه

 کند.  یریسود جلوگ تیریرا محدود کرده و از بروز مد ران یمد

م  رهیمد  هیأتتنوع    ،ینظر  نگاه  از در  توان یرا  نظر  یندگینما  هینظر  چهیاز  نگر  هیو  نظرستیمنابع  اساس  بر    ه ی. 

(. در  Johnson, 2021خود را دنبال کنند ) یداران ممکن است منافع شخصسهام ندگان یعنوان نمابه ران یمد ،یندگینما

طلبانه نظارت کرده  فرصت  یرفتارها نیقادر خواهد بود بر ا  اوت،و تجارب متف  هادگاهیمتنوع با د  رهیمد  هیأتحالت،    نیا

از منظر نظر نمنبع  هیو تضاد منافع را کاهش دهد.  برا  یمثابه منبعبه  رهیمد  هیأت  یتنوع اعضا  ز،یمحور    ی ارزشمند 

تلق م  شودیم  یشرکت  شناسا  تواندیکه  تصم  ها،سکیر  ییبه  افزا  یریگمیبهبود  ک  یرقابت  ت یمز  شیو   ند کمک 

(Mashayekh & Pourfakhrian, 2022 .) 

سود    تیریرا بر مد  تیاثر ساختار مالک  تواندیم  رهیمد   هیأتتنوع    ایکه آ  شودیسؤال مطرح م  نی ا  ح،یتوض  نیا  با

طلبانه شود،  فرصت یرفتارها  سازنهیممکن است زم تیکه ساختار مالک  یطیدر شرا گر،یکند؟ به عبارت د لیتعد یواقع

در بافت   ژهیوموضوع، به  نیا  یآن را کاهش دهد؟ بررس  یمنف  اتاثر  تواندیمتنوع م  بیبا ترک  یارهیمد  هیأتحضور    ایآ

کشور مانند تمرکز    هیخاص بازار سرما  یهایژگی برخوردار است. چرا که و  یدوچندان  تیاز اهم  ران،یا  ی و نهاد  یاقتصاد

نهادها  ت،یمالک ن  یدولت  یحضور   ی هاییایپو  یریگشکل  سازنهیزم  ،یرسم  یکنترل  یهاو ضعف در نظام   ،یدولتمهیو 

  گر لینقش تعد  یبه بررس  ران یدر ا  یتاکنون مطالعات اندک ن،یها شده است. افزون بر اشرکت  یمال  یدر رفتارها  یمتفاوت

  ی مهم  یامر، شکاف پژوهش  نی اند، و همپرداخته  یسود واقع  ت یریو مد  تیساختار مالک  ان یدر ارتباط م  رهیمد  هیأتتنوع  

  ن ی رابطه ب  ی شکاف، درصدد بررس  ن یپژوهش حاضر با هدف پر کردن ا  رو،نیکرده است. از ا  جادیا  یداخل   اتیرا در ادب

در    شده  رفتهیپذ  یهادر شرکت  رهیمد  هیأتتنوع    گرلی بر نقش تعد  دیبا تأک  یسود واقع  تیریو مد  تیساختار مالک

   .بورس اوراق بهادار تهران است

 پژوهش و پیشینه مبانی نظری

 ی سود واقع تیریبر مد تیتمرکز مالک ریتأث

  ی ر یگدر شکل  یدیکه نقش کل   شودیها محسوب مشرکت  تیابعاد ساختار مالک  ن یتراز مهم  یکی  تیمالک  تمرکز

نوع   نی چند سهامدار عمده قرار دارد، ا ا ی کی اریکه سهام عمده در اخت ییها. در شرکتکندیم  فایا یتیریمد یرفتارها

  تواند یم سوکیاز    تیداشته باشد. تمرکز مالک  ی ت گزارشگریو شفاف  یبر عملکرد مال  یمتضاد  ی امدهایپ  تواندیتمرکز م
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  تواند یم  گرید  یسود باشد، اما از سو   تیریدر برابر اعمال مد  یمنافع مالکان عمده با شرکت، مانع  ییراستاهم  قی از طر

 سهامدار عمده فراهم سازد.  یمنافع شخص یدر راستا تیریاستفاده و اعمال نفوذ بر مد سوء  یرا برا نهیزم

از مالکان متمرکز باشد،    یکه سهام در دست گروه محدود  ی(، زمانJensen, et al., 1976)  یندگینما  ه ینظر  مطابق

  ت ی وضع  ن یکنند. ا  ی ریجلوگ  رانیسود توس  مد  یاز دستکار  توانندیم  ت، یریبر عملکرد مد  ترقینظارت دق  زه یآنان با انگ

به کاهش    یترانهیگرامتمرکز و نظارت  تینظام مالک  همانند آلمان و ژاپن، ک  یاافتهیتوسعه  یدر کشورها غالباً  دارند، 

و    ترقیداشتن اطلاعات دق  لیمالکان عمده به دل   ،یشرا  نی(. در اHolderness, 2009سود منجر شده است )  تیریمد

 .دهندینشان م یترعیواکنش سر ران یطلبانه مددر برابر اقدامات فرصت شتر،یامکان نظارت ب

از   شیاند که تمرکز بنوظهور، نشان داده یدر بستر بازارها ژهیومطالعات، به یبرخ دگاه،ید نیحال، در مقابل ا نیا با

که در آن نه تنها   یتینزد سهامداران عمده شود؛ وضع  ک«ی»قدرت استراتژ  یممکن است باعث بروز نوع  تیحد مالک

 ر یکنند تا از منافع خود نظ تیسود هدا  یرا به سمت دستکار ت یریدم توانندیدارند، بلکه م اریکنترل شرکت را در اخت

 ,La Porta et al., 1999; Faccio & Lang)  ندیشرکت محافظت نما  یبه منابع داخل   یدسترس  ایارزش سهام    شیافزا

  ی برا  ی عامل بلکه به    دهد،یخود را از دست م  ینه تنها کارکرد نظارت  تیتمرکز مالک  ،یحالت  نی(. در واقع، در چن2002

 . گرددیبدل م یمال تیاختلال در شفاف جادیا

سود    ت یریو مد  تیتمرکز مالک  نینشان داد که رابطه ب  ( ۲۰۰۷)  ۱دین و همکاران  توس    ن یدر بازار چ  یامطالعه

  ی به دستکار  یشتریب  لیها تماتمرکز، شرکت  ترنییمعنا که در سطوح پا نیمعکوس است. به ا  U  یبه شکل منحن  یواقع

 شیو پس از عبور از آن نقطه، مجدداً افزا  افتهی  اهشرفتار ک  نینقطه مشخص، ا  کیتمرکز تا    شیسود دارند؛ اما با افزا

از آن است   یو حاک کندیمنعکس م ی سود را به خوب تی ریو مد تیتمرکز مالک نیرابطه ب یدگیچیپ افته،ی نی. اابدییم

 هر بازار است.  یو نهاد  یانهیوابسته به عوامل زم تیتمرکز مالک  ریکه تأث

در حال توسعه و از    یاز کشورها  یاریاز حقوق سهامداران خرد ن مانند بس  فیضع  تیبا حما  ه یسرما  یبازارها  در

ناظر، ضعف نظام   یتر است. نبود سازوکارهاپررنگ  زین  افتهیتوسعه یاز بازارها  ین نقش سهامداران عمده حت ران یجمله ا

  تر عیشا  ییبسترها  نیطلبانه در چنفرصت  یسبب شده است تا رفتارها  یحسابرس  تیفیبودن ک  نییو پا  یمال  یگزارشگر 

به ابزار اعمال فشار    تواندیهمراه نباشد، م  ییو پاسخگو  تیکه با شفاف  یدر صورت  تیتمرکز مالک   ،یشرا  نیباشد. در ا

 سود گزارش شده بدل شود.  رییتغ یبرا

تأ  نیا  یمتعدد  یتجرب  شواهد را  بهکرده  دییموضوع  مطالعهاند.  نمونه،  مالز  یاعنوان  بورس   ۲الجیفیتوس     یدر 

 ی سود واقع  تیریمد  یهاکیاستفاده از تکن  شیو افزا  یمال  تیبالا با کاهش شفاف  تی( نشان داد که تمرکز مالک۲۰۱۷)

که سهامداران عمده    ییبه دست آمده است، جا  زین  کیمکز  ازارحاضر در ب  یهادر شرکت  یمشابه  جیهمراه بوده است. نتا
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دلخواه   یرا به شکل   یسود واقع  د،یتول  ای  یاتیعمل   یهانهیدر هز  یکارمانند دست  ییبا استفاده از ابزارها  کنندیتلاش م

 (. Castro et al., 2020کنند ) میتنظ

که حضور سهامدار   دهندیو هند نشان م یکره جنوب  ل،یمانند برز ییاز کشورها گریمطالعات د یبرخ گر،یطرف د از

  ی هازهیبا انگ تیکه مالک  یزمان ژه یوکند، به فا یسود ا یدر برابر دستکار ینقش کنترل تواندیم تیمالک  بیعمده در ترک

ها به تفاوت در بافت پژوهش  جیتفاوت در نتا  نی(. اSrinidhi, et al., 2007همراه باشد )  کیبلندمدت و اهداف استراتژ

 .گرددیمختلف بازم  یدر کشورها یو فرهنگ نظارت هی توسعه بازار سرما زان یم ،یتیحاکم نیقوان تیفیک ،ینهاد

بزرگ    یگذارهیسرما  یهاشرکت  ،یدولتشبه  ینهادها  تیتحت مالک  یبورس  یهااز شرکت  یاکه بخش عمده  ران،یا  در

  تواند یساختار، اگرچه در ظاهر م نیاست. ا  یغالب ساختار شرکت  یهایژگی از و  یکی  تیها قرار دارند، تمرکز مالکبانک   ای

  رانیمد ازحد شیب ییسوهم  ،یگزارشگر تیباعث کاهش شفاف ستکند، اما در عمل ممکن ا  لی را تسه یتیریکنترل مد

سود    تیریاز مد  ییهانمونه  ر،یاخ  یهادر سال  ژهی خاص شود. به و  نفعانیسود به نفع ذ  یبا سهامدار عمده، و دستکار

  افت یچون در ییهازه یمشاهده شده که انگ یمال یهاشرکت در صورت  یمناسب از سودآور یبا هدف حفظ ظاهر یواقع

 اند.سهام در آن مؤثر بوده متیاز افت ق ی ریجلوگ ای هی جذب سرما ،یتیریپاداش مد

نظارت و   شی موجب افزا  تواندیدو لبه، هم م  ریشمش  کیهمچون    ت،یگفت که تمرکز مالک  توانیم  یبندجمع  در

توس  سهامدار عمده بدل  یمال  جینتا یو دستکار یکنترل پنهان یبرا یبه ابزار تواندیشود و هم م یمال تیبهبود شفاف

  ران، یا  ه یدر بازار سرما  ژه یوبه  یسود واقع  ت یریو مد  تیلکتمرکز ما  ان یرابطه م  رود یاساس، انتظار م  نیگردد. بر هم

  ی اقتصاد  یها در فضاشرکت یرفتار مال یالگوها نییدر تب تواندیآن م قیدق لیباشد که تحل   دهیچ یمعنادار و پ یارابطه

 .باشد دیمف  ران یا

 ی سود واقع تیریدر مد یتیریمد تینقش مالک

، مدیرعامل و سایر مدیران ارشد شرکت،  یرهمد  هیأتاعضای  شود که در آن  مالکیت مدیریتی به حالتی اطلاق می

های مثبت و  طور همزمان هم دارای جنبهتواند بهبخشی از سهام شرکت را در اختیار دارند. این نوع ساختار مالکیت می

راستاسازی منافع خود با منافع هم منفی باشد. از یک سو، وجود مالکیت مدیریتی ممکن است انگیزه مدیران برای هم

(. از سوی Jensen, et al., 1976طلبانه مانند مدیریت سود را کاهش دهد )سهامداران افزایش دهد و رفتارهای فرصت

ای  گونهبر کنترل خود بر ساختار شرکت، اطلاعات را به  دیگر، در برخی موارد ممکن است مدیران دارای سهام، با تکیه

 (. Fama, et al., 1983کاری کرده و از طریق مدیریت سود واقعی منافع شخصی خود را پیگیری نمایند )دست

تواند تعارض منافع بین مدیران و سهامداران را کاهش دهد.  کند که مالکیت مدیریتی میراستایی بیان مینظریه هم

شده    های مالی تحریفطور طبیعی تمایل کمتری برای ارائه گزارشدار شرکت هستند، بهزمانی که مدیران خود سهام

دارند، زیرا خودشان نیز از عواقب بلندمدت آن زیان خواهند دید. مطابق با این دیدگاه، مالکیت مدیریتی به عنوان یک 

 (. Warfield, et al., 1995کند )سود جلوگیری می  مکانیزم کنترل درونی عمل کرده و از وقوع مدیریت
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کند که در سطوح بالای مالکیت مدیریتی، مدیران  با این حال، نظریه دیگری تحت عنوان نظریه تسل  مطرح می

ای بر تصمیمات راهبردی شرکت تسل  یابند و از این قدرت برای دنبال کردن منافع شخصی  طور فزایندهممکن است به

یابد، سازی عملکرد واقعی شرکت استفاده کنند. در این حالت، امکان مدیریت سود واقعی نیز افزایش میخود و پنهان 

 (. Morck, et al., 1988های نظارتی مؤثر بر عملکرد مدیران وجود نداشته باشد )ویژه اگر مکانیزمبه

  سود واقعی متناقض هستند. برای مثال،   ها نسبت به رابطه بین مالکیت مدیریتی و مدیریت در مطالعات تجربی، یافته

همکاران رابطه  در مطالعه  ( ۲۰۲۰)  ۱نسیم و  نتیجه رسیدند که  این  به  پاکستان  بازار  روی  مالکیت  -Uای  بین  شکل 

مدیریتی و مدیریت سود واقعی وجود دارد؛ بدین معنا که در سطوح پایین، مالکیت مدیریتی موجب کاهش مدیریت  

 یابد.شود اما با افزایش بیش از حد آن، مجدداً انگیزه برای تحریف سودها افزایش میسود می

بررسی شرکت۲۰۱6)  ۲هَبََّش  همچنین در  بیان می(  عربستان سعودی  در  فعال  با های  مالکیت مدیریتی  کند که 

  دار تمایل بیشتری به حفظ منافع بلندمدت دارند و این کاهش مدیریت سود واقعی مرتب  است، چراکه مدیران سهام

 شود. گری مالی میانگیزه منجر به شفافیت بیشتر در گزارش

بالای مالکیت  ۲۰۱5)  ۳چن و همکاران  برخلاف آن، نتیجه رسیدند که سطح  این  به  بازار چین  ( در پژوهشی در 

ها، مدیران از قدرت خود برای تأثیرگذاری بر  مدیریتی با افزایش مدیریت سود واقعی همراه بوده است. در این شرکت

 طور ساختگی افزایش دهند.مدت را بهاند تا عملکرد کوتاههای مالی و عملیاتی استفاده کردهسیاست

های  از منظر عملیاتی، مدیران ممکن است از سه روش اصلی برای مدیریت سود واقعی بهره بگیرند: کاهش هزینه

های تولید و  یرواقعی، و دستکاری در هزینهها با سود یا زیان غهای تحقیق و توسعه، فروش داراییاختیاری مانند هزینه

در شرکتموجودی این روشها.  است  بیشتری هستند، ممکن  دارای سهم  تنظیم سودهای هایی که مدیران  برای  ها 

 ,Roychowdhuryشده با اهداف پاداش، افزایش قیمت سهام یا حفظ موقعیت شغلی مورد استفاده قرار گیرد )گزارش

2006.) 

خصوصی  -های دولتیویژه در شرکتها اغلب دارای عناصر مالکیت مدیریتی بهدر بازار سرمایه ایران، ساختار شرکت

ها  نظارت شرکتی، احتمال مدیریت سود واقعی در این شرکتهای موجود در حوزه دولتی است. با توجه به چالشو شبه

 .ینه ایفا کندای در این زمتواند نقش دوگانهقابل بررسی است و مالکیت مدیریتی می

 ی سود واقع تیریبر مد ینهاد تیمالک ریتأث

مالک  ی کیعنوان  به  ،ینهاد  تیمالک ساختار  مهم  ارکان  کل   ت،یاز  رفتارها  یدهدر جهت  یدینقش   ی تیریمد  یبه 

اشرکت ادبکندیم  فایها  در  م  ینهاد  تی مالک  ،یمال  اتی.  به  دارد  نهادها  تیمالک  زان یاشاره  توس   مانند    ییسهام 

سابانک  ،یگذارهیسرما  یهاصندوق   مه،یب  یهاشرکت  ،یبازنشستگ  یهاصندوق و  از    یمال  ینهادها  ریها  معمولاً  که 
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تحل  منابع  و  توجه  یل یتخصص  )  ی قابل  اBushee, 1998برخوردارند  ارزش    نی(.  رساندن  حداکثر  به  هدف  با  نهادها 

مد  یهایگذارهی سرما رفتار  در س  رانیخود،  است  ممکن  داده و  قرار  نظارت  از جمله    ،یحسابدار  ی هااستیرا تحت 

 سود، دخالت کنند. تیریمد یرفتارها

در   ینهاد  تیدرک نقش مالک  یبرا  ی( چارچوب مناسبJensen, et al., 1976)  یندگینما  هینظر  ،ینظر  دگاهید  از

خود    یدنبال کردن اهداف شخص  یبرا  ییهازهیممکن است انگ  ران یمد ه،ینظر  نیموجب ا. بهآوردیسود فراهم م  تیریمد

سهامداران شرکت،    بیو قدرتمند در ترک  یاحرفه  یدهاداشته باشند، که با منافع سهامداران تعارض دارد. حضور نها

مکان  تواندیم عنوان  رفتارها  یندگینما  یکاهش تضادها  یبرا   یزمیبه  و  کرده  مدفرصت  یعمل  از جمله    رانیطلبانه 

طور  به  توانندیبرخوردار بوده و م  یاغلب از دانش تخصص  ینهاد  گذاران هی سرما  رایرا محدود کند. ز  یسود واقع  تیریمد

 (. Cornett, et al., 2008) ندیشرکت مداخله نما  یراهبر یندهایفعال و مؤثر در فرآ

بر دستکار  یسود تعهد  تیریبرخلاف مد  ،یسود واقع  تیریمنظر مد  از است،   یمبتن  یاقلام حسابدار  یکه عمدتاً 

طرشرکت از  افزا  یواقع  یهاتیفعال  قیها  تول  شیب  شیمانند  حد  هز  د،یاز  ارائه    قیتحق  یهانهیکاهش  و  توسعه،  و 

مال  یهافیتخف عملکرد  دوره  یفروش،  در  را  تغ  یهاخود  اRoychowdhury, 2006)  دهندیم  رییخاص  روش،   نی(. 

دشوارتر است، اما در بلندمدت ممکن    یمال  یهاکنندگان صورتآن توس  استفاده  ییدارد و شناسا  یشتریب   یدگیچیپ

 شرکت منجر شود.  یاست به کاهش ارزش اقتصاد

است.   دهیچیپ  یدوگانه و تا حد  یسود واقع  تیریبر مد  ینهاد  تیمالک  ریاست که تأث  نیا  یایگو  یتجرب  مطالعات

با بهبود نظارت بر   تواندیکه بلندمدت و فعال باشد، م یزمان ژهیوبه ،ینهاد تیاند که مالکها نشان دادهاز پژوهش یبرخ

ها را رصد کرده شرکت  یدارند عملکرد واقع  لینهادها تما  نی(. اKoh, 2007بکاهد )  یسود واقع  تیریاز سطح مد  ران،یمد

 .ندینما یریجلوگ انجامدیم یاطلاعات مال تیفیکه به کاهش ک یماتیو از تصم

عنوان  . بهکنندیعمل نم  کسان ی  ریپذتیمالک  یهمه نهادها  کندیم  ان یوجود دارد که ب  زین  یگرید  دگاهیحال، د  نیا  با

سود باشند،    تیریمدت ممکن است خود مشوق مدکوتاه  ینهاد  گذاران هیکه سرما  کندیم  انی( ب۱۹۹8)  ۱بوشی مثال،  

نتا بر  از مد  مکنمدت تمرکز دارند و مکوتاه  جیچرا که عمدتاً  نتا  ران یاست  نفع نماگزارش  جیبخواهند  به   شیشده را 

دستکارکوتاه  یسودآور  ا  یمدت  از  مالک  نیکنند.  نوع  غ  ینهاد  تیرو،  مقابل  در  مقابل    رفعال،ی)فعال  در  بلندمدت 

 . کندیم فایا ینقش مهم ر یتأث  نی مدت( در شدت و جهت اکوتاه

  ی ناظم، پژوهش  مثال  یاند. براسود پرداخته  تیریو مد  ینهاد  تیمالک  ان یرابطه م  یبه بررس  یمطالعات  زین  ران یا  در

  ت ی ریبه کاهش سطح مد  تواندیم  یبورس  یهادر شرکت ینهاد  تیسهم مالک  شی( نشان داد که افزا۱۳۹8و همکاران )

دهنده نقش  امر نشان   ن یفعال هستند. ا  زین  ی راهبر  یهاسمیمکان ریکه سا  ییهادر شرکت  ژهیومنجر شود، به یسود واقع

 نوع از سهامداران است.  نیا ینظارت
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  ایبا دولت    ینهاد  یوندهایپ  یدارا  یگاه  یرانیا  یمال  ینهادها  دهدیوجود دارد که نشان م  زین  یشواهد  ،یطرف  از

سود مشارکت    ت یریموارد خود در مد ینکنند، بلکه در برخ  فایمؤثر ا  یمالکان بزرگ بوده و ممکن است نقش نظارت  ریسا

نهادها،   نی تنها تابع حضور انه  یسود واقع  تیریبر مد  ینهاد  تیمالک  ریثتأ  ن،ی(. بنابراVelury., et al., 2006داشته باشند )

 هست.   زیها نآن  یو افق زمان  یگذارهیبلکه وابسته به استقلال، تخصص، اهداف سرما

 از آن است که:  یحاک یشواهد پژوهش  ،یکل   طوربه

  ن ی که ا یباشد، به شرط یسود واقع تیریمد یهازهیکاهش انگ یکارآمد برا یابزار تواندی م ینهاد تیمالک •

 شرکت را داشته باشند.  تیرینظارت مؤثر بر مد یلازم برا یو ابزارها هازه ینهادها انگ

معکوس    یحت  ای  یاثر را خنث  نیا  تواندیم  یو اقتصاد   یاسیس  یهاوابسته به قدرت  ای  رفعالیغ  یوجود نهادها •

 کند. 

اطلاعات ممکن است    یخاص و ضعف در افشا  یساختار نهاد  ران، یدر حال توسعه مانند ا  یدر کشورها •

 سود کاهش دهد.  تیریرا در کنترل مد ینهاد تیمالک یاثربخش

 یسود واقع تیریو مد تیساختار مالک نیدر رابطه ب رهیمد هیأتتنوع  کنندهل یتعد نقش

بر   فهیوظ  ،یداخل   یکنترل  یسازوکارها  نیتراز مهم  یکیعنوان  به  رهیمد  هیأت  ،یشرکت  یراهبر  اتی ادب  در نظارت 

 ، یسن  ،یتیکه معمولاً در ابعاد جنس  رهی مد  هیأتداران را بر عهده دارد. تنوع و حفظ منافع سهام  ییاجرا  رانیعملکرد مد

مختلف   یهااز جنبه  ره یمد  هیأت یمتنوع اعضا  بیبه ترک  رد،یگیقرار م  ی مورد بررس یاو تجربه حرفه ،ینژاد  ،یل یتحص

  ت یریمد  یهات یکنترل، و نظارت بر فعال  ،یریگمیبر نحوه تصم  تواندیتنوع م  نی(. اCarter, et al., 2003اشاره دارد )

 باشد.  رگذاریسود، تأث تیری مد نهیدر زم ژهیوبه

متنوع با    یکمک کند. اعضا  یندگیبه کاهش مشکلات نما  تواندیم  رهیمد  هیأتتنوع در    ،یندگینما  هیمنظر نظر  از

نگرش تجربسوابق،  و  گسترده  اتیها  درک  سازمان  یترگوناگون،  مسائل  چالش  یاز  امکان  و    مات یتصم  یریپذداشته 

مؤثرتر، از    یمتنوع قادر است با نظارت  یارهیمد  هیأت  ،رو   نی(. از اAdams, et al., 2009)  دهندیم  ش یرا افزا  تیریمد

 کند.  یریجلوگ ،یسود واقع  تیریسود، از جمله مد  تیریمد  نهیدر زم ت یریطلبانه مدفرصت یرفتارها

را به    یشتریب  یفکر  یهاتیمنابع و ظرف  تواندیم  رهیمد  هیأت  یمحور، تنوع اعضامنبع  هیطبق نظر  گر،ید  یسو  از

بهتر ا  نفعان یاز ذ  یسازمان وارد کند و درک  بهبود ک  نیمختلف فراهم آورد.  به  و    یریگمیتصم  تیفیموضوع منجر 

 (.Hillman, et al., 2007) شودیسود م  یهایاز جمله دستکار یمال ماتیدر تصم سکیکاهش ر

 ت یریو مد  ت یساختار مالک  نیدر رابطه ب  رهیمد  هیأتتنوع    گرانهلینقش تعد  یتر در پژوهش حاضر، بررسنکته مهم  اما

  ی متفاوت   ریتأث  تواندیم  ت،یتمرکز مالک  ای  یتیریمد  تیمالک  ،ینهاد  تیچه در قالب مالک  ت،یاست. ساختار مالک  یسود واقع

رابطه    نی متنوع، ممکن است ا  بیبا ترک  رهیمد  هیأت  ان،یم  نی. در ااشدداشته ب  یسود واقع  تیریو فرصت مد  زهیبر انگ

 .دینما ت یتقو  ای فیرا تضع
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وجود    یاستفاده مالکان عمده از اطلاعات نهان  بالا بوده و امکان سوء  تیکه تمرکز مالک  یطیمثال، در شرا  عنوان به

 ,.Gul et alسود عمل کند )  تیریبازدارنده در مقابل مد  یعنوان عامل به  تواندیمتنوع و مستقل م  یارهیمد هیأتدارد،  

در محدود   یاکنندهنییممکن است نقش تع  رهیمد  هیأتبالا، تنوع    یتیریمد  تیبا مالک  ییها(. در مقابل، در شرکت2011

  راستا رهمیمستقل و غ  یهادگاه یبا د  رهیمد  هیأت  یاعضا  را یداشته باشد، ز  ران یسود توس  مد  یدستکار  یساختن رفتارها

 (. Lückerath-Rovers, 2013اعمال کنند ) یترینظارت قو توانندیم  ییاجرا تیریبا مد

با سطح    ییهااند که شرکتنشان داده  یالملل نیب  یها . پژوهشکنندیم  دییرا تأ  دگاهید  نیا  یمتعدد  یتجرب  شواهد

 ,.Srinidhi et al) کنندیرا تجربه م یسود واقع تیریاز مد ی ترنییسطوح پا ره، یمد هیأتدر  یتیاز تنوع جنس یبالاتر

در ارتباط    یمال  ی گزارشگر  تیفیبا بهبود ک  زین  ی او تجربه  ی ل یتحص  تنوع طور مشابه،  (. بهKrishnan, et al., 2008؛  2011

 (. García Lara et al., 2017دانسته شده است )

از آن است    ی( حاک۱۴۰۱)  و همکاران   یپژوهش بزرگ  جینتامحدودتر وجود دارد.    لبتها  یشواهد مشابه  زین  ران یا  در

در بورس تهران    شدهرفتهیپذ  یهاسود شرکت  تیفیدر بهبود ک  ینقش مهم  رهیمدهیأت  یل یو تحص  یتیکه تنوع جنس

نقش    دیقابل توجه، بارزتر بوده است، که مؤ  ینهاد  تیمالک   ایبالا    تیبا تمرکز مالک  ییهااثر در شرکت  نیداشته است. ا

 است.  رهیمدهیأتتنوع  گرانه لیتعد

ن  یبرخ  البته   ی هاتعارض  ها،دگاه یتنوع، تضاد در د  حیصح  تیریاند که در صورت عدم مد هشدار داده   زیمطالعات 

(. لذا نوع، Milliken, et al., 1996را کاهش دهد )  رهیمد  هیأت  ییممکن است کارا  یریگمیدر تصم  یو کند  ،یگروه

باشد   ر یممکن است متغ ،یسود واقع  تیریو مد تیمالک  رساختا ن یبر رابطه ب ره یمد هیأتتنوع   یشدت و نحوه اثرگذار

 باشد.  ران یهر کشور، از جمله ا یو اقتصاد یفرهنگ ،ینهاد یهانهیو وابسته به زم

ا  ره،یمد  هیأتگرفت که تنوع    جهینت  توانیم  ،یپژوهش  یهاافتهیحاکم و    اتیدر پرتو نظر  ن،یبنابرا نقش    یفایبا 

کند.   لی ها تعدشرکت  یسود واقع  تیریمد  یرا بر رفتارها  یتیمختلف مالک  یساختارها  راتیقادر است تأث  گرانه،لیتعد

( شدت و یتجرب ،یل یتحص ،یتیمتمرکز( و نوع تنوع )جنس ای یتیریمد ،ی)نهاد تیاثر ممکن است بسته به نوع مالک نیا

 داشته باشد.  یجهت متفاوت

 پژوهش  یهاهیفرض

  ی رهایمتغ  ان یرواب  م  یآزمون تجرب  یهستند که برا  ییابزارها  هاهیفرض  ،یو حسابدار  یعلوم مال  یهاپژوهش  در

مختلف    یکه ساختارها  رودیپژوهش، انتظار م  نهیشیو پ  ینظر  ی. با توجه به مبانرندیگیمورد استفاده قرار م  ینظر

)نظ  تیمالک تمر  یتیریمد  تیمالک  ،ینهاد  تیمالک  ریشرکت  رفتارهاتیمالک  کزو  بر  بتوانند  واقع  تیریمد  ی(   یسود 

  ت یحاکم  یاز سازوکارها  یکی عنوان  در بعد تنوع آن، به  ژه یوبه  رهیمد  هیأتنقش    نیباشند. همچن  رگذاریها تأثشرکت

 یو مطالعات تجرب  ی منطق نظر  یبر مبنا  ر یز  یهاهیرو، فرض  نیرابطه کمک کند. از ا  ن یا  ل یبه تعد  تواندیم  ،یشرکت

 :شوندیمطرح م
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  ی شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار  رفتهیپذ  ی هاشرکت  یسود واقع  ت یریبا مد  تیتمرکز مالک (۱

 وجود دارد.

مد  یتیریمد  تیمالک (۲ واقع  تیریبا  رابطه    رفته یپذ  یهاشرکت  یسود  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده 

 وجود دارد. یمعنادار

مد  ینهاد  تیمالک۳ (۳ واقع  تیریبا  رابطه    رفتهیپذ  یهاشرکت  یسود  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده 

 وجود دارد. یمعنادار

  ی ها شرکت  یسود واقع  تیریو مد  تیساختار مالک  ن یبر رابطه ب  یاکنندهلینقش تعد  ره یمد  هیأتتنوع   (۴

 شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد. رفتهیپذ

 روش پژوهش

شود که به دنبال دستیابی به اهداف مشخص است و از نظر  بندی میعنوان یک تحقیق کاربردی طبقهاین پژوهش به

آماری این تحقیق   طور میدانی اجرا شده است. جامعهگیرد و بهمقطعی قرار می -بندی تحقیقات طولیماهیت، در دسته

است. برای   ۱۴۰۲تا  ۱۳۹۷های شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی سال های پذیرفته شامل تمامی شرکت

هایی که شرای  لازم  گیری غربالگری سیستماتیک استفاده شده است. در این روش، شرکتانتخاب نمونه، از روش نمونه

ها انتخاب شدند.  انجام آزمون   های واجد شرای  برایبرای ورود به پژوهش را نداشتند، در هر مرحله حذف شده و شرکت

برداری( و میدانی ای )فیشهای پژوهش به دو روش کتابخانه شرکت کاهش یافت. داده  ۱۳۱در نهایت، حجم نمونه به  

ها، آوری شد. در مرحله پردازش دادهآور نوین، تدبیر پرداز و کتابخانه سازمان بورس( جمعافزارهای ره)با استفاده از نرم

صورت روشن استفاده شد و در صورت نیاز، رواب  بین  آوری، تنظیم و ارائه اطلاعات بهابتدا از آمار توصیفی برای جمع

آورد نوین و سایت بورس، اطلاعات افزار رهها از طریق نرمآوری دادهشده مشخص شد. پس از جمع آوریاطلاعات جمع

گیری شد. سپس، نتایج حاصل  افزار بهرهپژوهش از توابع این نرم  افزار اکسل منتقل شد و برای محاسبه متغیرهایبه نرم

منتقل شد. در ادامه، برای آزمون    ۱۷نسخه    Stataافزار  گیری متغیرها به منظور انجام محاسبات آماری به نرماز اندازه

آزمون فرضیه و  رگرسیون  تحلیل  از  پژوهش  داده های  با  مرتب   آزمون های  شد.  استفاده  )تابلویی(  ترکیبی  های  های 

واتسون برای بررسی استقلال خطاها، آزمون ناهمسانی واریانس برای بررسی یکسان بودن پراکندگی خطاها،  -دوربین

برای بررسی وجود همآزمون هم انتخاب بین مدل داده   Fخطی بین متغیرهای مستقل، آزمون  خطی  برای  های لیمر 

های اثرات ثابت و اثرات تصادفی (، و آزمون هاسمن برای انتخاب بین مدلOLS)  تابلویی و مدل حداقل مربعات معمولی

 . به کار گرفته شدند
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 های پژوهش متغیرها و مدل

برای تحلیل فرضیه این پژوهش،  بهدر  از مدل رگرسیونی که  از پژوهشها    ( ۲۰۲۴)   ۱ر و همکاراناکت   طور خاص 

 کار گرفته شد: اقتباس شده است، استفاده گردید. مدل رگرسیونی به شرح زیر به

های پذیرفته مدل برای آزمون فرضیه اول: برای بررسی این فرضیه که »تمرکز مالکیت با مدیریت سود واقعی شرکت   - 

 صورت زیر استفاده شد:شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد«، از مدل رگرسیونی به 

𝑅𝐸𝑀𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑂𝑊𝑁𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

واقعی شرکت  - با مدیریت سود  نهادی  »مالکیت  فرضیه که  این  بررسی  برای  دوم:  فرضیه  آزمون  برای  های  مدل 

 صورت زیر استفاده شد: پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد«، از مدل رگرسیونی به

𝑅𝐸𝑀𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐴𝑁𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

های  مدل برای آزمون فرضیه سوم: برای بررسی این فرضیه که »مالکیت مدیریتی با مدیریت سود واقعی شرکت  -

 صورت زیر استفاده شد: پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد«، از مدل رگرسیونی به

𝑅𝐸𝑀𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑁𝑆𝑂𝑊𝑁 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

ای بر رابطه بین  کنندهمدل برای آزمون فرضیه چهارم: برای بررسی این فرضیه که »تنوع هیات مدیره نقش تعدیل  -

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد«، از مدل رگرسیونی  ساختار مالکیت و مدیریت سود واقعی شرکت

 صورت زیر استفاده شد: به

𝑅𝐸𝑀𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 ∗ 𝛽2𝐶𝐸𝑂𝐷𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 نشان داده شده است. ۱گیری متغیرهای پژوهش در جدول نحوه اندازه 

 ( Source:By author)گیری متغیرهای پژوهش . نحوه اندازه ۱ جدول

 تعریف عملیاتی   نام متغیر  نوع متغیر 

مدیریت سود واقعی   متغیر وابسته 
(REM) 

، از سه معیار جریان نقدی عملیاتی  ( ۲۰۲۴اکتر و همکاران ) تبعیت از پژوهش  گیری مدیریت سود واقعی به برای اندازه 

 های اختیاری غیرعادی استفاده خواهد شد: غیرعادی، تولیدی غیرعادی و هزینه 

: برای تخمین جریان نقدی عملیاتی غیر عادی از رابطه ( ABCFOگیری جریان نقدی عملیاتی غیرعادی ) اندازه 
مانده در این رابطه، برابر با جریان نقدی عملیاتی غیر عادی در نظر این ترتیب که باقی زیر استفاده خواهد شد؛ به 

 گرفته خواهد شد: 

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

= 𝛽0 + 𝛽1 (
1

𝐴𝑖,𝑡−1
)+ 𝛽2 (

𝑆𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

)+ 𝛽3(
∆𝑆𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

)+ 𝜀𝑖,𝑡 

 .  t-1در سال    iهای شرکت  = جمع دارایی   𝐴𝑖,𝑡−1که در این رابطه؛ 

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡    جریان نقدی عملیاتی شرکت =i    در سالt ؛𝑆𝑖,𝑡    فروش شرکت =i    در سالt ؛ و∆𝑆𝑖,𝑡    تغییر =
 .  t-1و    tهای  بین سال   iدرآمدهای عملیاتی شرکت  

برای تخمین رقم ریالی تولید غیر عادی از رابطه زیر استفاده خواهد :  (ABPROD)گیری تولید غیر عادی  اندازه 

 مانده این رابطه معیار تولیدی غیرعادی در نظر گرفته شده است:  این ترتیب که باقی شد؛ به 

 
1 Akter, et al. 
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 تعریف عملیاتی   نام متغیر  نوع متغیر 
𝑃𝑅𝑂𝐷𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

= 𝛽0 +𝛽1 (
1

𝐴𝑖,𝑡−1
)+ 𝛽2 (

𝑆𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

)+ 𝛽3 (
∆𝑆𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

)+ 𝜀𝑖,𝑡 

در   iهای شرکت  رفته و تغییر در کلیه موجودی مجموع بهای تمام شده کالای فروش   𝑃𝑅𝑂𝐷𝑖,𝑡که در این رابطه؛ 
 است.   tسال  

های اختیاری غیر عادی : از رابطه زیر برای تخمین هزینه (ABEXP)های اختیاری غیر عادی  گیری هزینه اندازه 

های اختیاری غیر عادی در نظر گرفته شده مانده این رابطه معیار هزینه ترتیب که باقی این استفاده خواهد شد؛ به 

 است: 
𝐷𝐼𝑆𝐸𝑋𝑃𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

= 𝛽0 +𝛽1 (
1

𝐴𝑖,𝑡−1
)+ 𝛽2 (

𝑆𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

)+ 𝛽3 (
∆𝑆𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

)+ 𝜀𝑖,𝑡 

 iجمع هزینه تحقیق پژوهش و توسعه، تبلیغات، اداری، عمومی و فروش شرکت    𝐷𝐼𝑆𝐸𝑋𝑃𝑖,𝑡که در این رابطه؛ 

 است.   tدر سال  

(، معیار تولید  ۲( به عنوان معیار جریان نقدی غیرعادی، باقیمانده معادله ) ۱چنانچه گفته شد، باقیمانده معادله ) 

شد. پس از محاسبه متغیرهای های اختیاری غیرعادی در نظر گرفته (، معیار هزینه ۳غیرعادی و باقیمانده معادله ) 
مانده آنها )حداقل در یکی از سه مدل به صورت جداگانه( از میانه بیشتر باشد را هایی که باقی فوق، سال شرکت 

مشکوک به مدیریت سود تلقی کرده و مقدار یک، و در غیر این صورت مقدار صفر را به آنها اختصاص دادیم؛ یعنی 

گانه اقدام به مدیریت سود کرده باشد، آن شرکت  چنانچه شرکتی در یک دوره مالی حداقل در یکی از سطوح سه 

)مدیریت   REMرا در سال مالی مزبور مشکوک به مدیریت سود واقعی تلقی کردیم و به این ترتیب متغیر مجازی  
 سود واقعی( حاصل شد.

متغیر 

 مستقل 
 ساختار مالکیت 

( مالکیت مدیریتی؛ و  ۲( تمرکز مالکیت؛ ) ۱، ساختار مالکیت از طریق سه متغیر ) ( ۲۰۲۴اکتر و همکاران ) مشابه پژوهش  

 شود: گیری می ( مالکیت نهادی اندازه ۳) 

هیرشمن و برای    - : در این پژوهش، تمرکز مالکیت با استفاده از شاخص هرفیندال ( OWNCONتمرکز مالکیت ) 
 است:  شود. این شاخص در فرمول زیر نشان داده شده گیری می درصد اندازه   5درصد مالکیت بزرگتر و مساوی  

𝐻𝐻𝐼 =∑ (𝑆𝐻𝐴𝑅𝐸𝑖,𝑗)
2𝑁𝑗

𝑖=1
 

است. هر اندازه که این شاخص بیشتر    jدر شرکت    iتحت تملک سهامدار    سهام درصد    𝑆𝐻𝐴𝑅𝐸𝑖,𝑗،  در رابطه فوق 

باشد، بیانگر تمرکز بیشتر و حضور تعداد اندکی سهامدار عمده در ساختار مالکیت شرکت است و برعکس )نمازی و  

   (. ۱۳۹۲همکاران،  

 : برابر درصد سهام نگهداری شده توس  اعضای خانواده هیات مدیره است.  ( MANOWNمالکیت مدیریتی ) 

های دولتی و عمومی از کل سهام سرمایه  : برابر درصد سهام نگهداری شده توس  شرکت ( INSOWN) مالکیت نهادی  

های دولتی و دیگر اجزای دولت  ها، شرکت های مالی، بانک های بیمه، موسسه ها شامل شرکت است که این شرکت 

 است.  

متغیر 

 کننده تعدیل 
مدیره تنوع هیات 

(CEOdual) 

گیری تنوع هیات  برای اندازه   ( ۲۰۲۴اکتر و همکاران ) در این پژوهش از سه معیار به شرح زیر با اقتباس از پژوهش  

 است:  مدیره استفاده شده 

دهنده تنوع جنسیتی در هیات مدیره است.  (: متغیر دووجهی است که نشان CEODualتنوع جنسیتی هیات مدیره ) 

 خواهد بود.    "۰"صورت برابر با  و در غیر این   "۱"در صورت وجود حداقل یک زن در هیات مدیره عدد  

متغیرهای  

 کنترلی 

 برابر با لگاریتم طبیعی دارایی کل شرکت  (Size)اندازه شرکت 

 برابر با نسبت بدهی کل به کل دارایی شرکت  (Lev)اهرم مالی 

سال تاسیس شرکت  
(Age) 

 ها از سال عرضه اولیه تا پایان سال قبل محاسبه شده است برابر با کم کردن لگاریتم طبیعی تعداد سال 

 ها برابر است با نسبت سود خالص سالیانه تقسیم بر کل دارایی  (Roa)بازده دارایی 
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 های پژوهش یافته

ی آمار  های مورد بررسی، نسبت به ارائهجهت توصیف متغیرهای مورد بررسی پژوهش و شناخت مشخصات شرکت

 است.  اقدام شده ۲ جدول های مرکزی، پراکندگی و توزیع در توصیفی متغیرهای پیوسته براساس شاخص

 ( Source:By author). آمار توصیفی متغیرها ۲ جدول

 میانگین  تعداد نماد  نام متغیر 
انحراف 

 معیار 
 بیشترین  کمترین 

 REM ۹۱۷ ۰.۰۰6 - ۰.۳۷۱ ۰.۹86 - ۰.۹58 مدیریت سود واقعی 

 OWNCON ۹۱۷ ۰.۱8۳ ۰.۲68 ۰ ۰.۹۰۴ تمرکز مالکیت 

 MANOWN ۹۱۷ ۲.۱۷۱ ۱.۴۴۹ ۱ ۷ مالکیت مدیریتی 

 INSOWN ۹۱۷ ۰.6۰8 ۰.۲۰۰ ۰.۲ ۱ مالکیت نهادی 

 Size ۹۱۷ ۱5.۲۷۳ ۱.5۳۱ ۱۱.65۲ ۲۱.5۷۱ شرکت  اندازه

 Age ۹۱۷ ۳.6۷5 ۰.۳۳۰ ۲.8۳۳ ۴.۲6۲ سن شرکت 

 ROA ۹۱۷ ۰.۲۱۱ ۰.۱6۳ ۰.5۲۹ - ۰.6۲5 هابازده دارایی

 Lev ۹۱۷ ۰.5۱6 ۰.۲۱۳ ۰.۰۳۱ ۱.۳۴5 اهرم مالی 

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای  ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان اصلی

با  ا  هانشان دادن مرکزیت داده برابر  برای متغیر اهرم مالی  برای مثال مقدار میانگین  باشد که نشان  می  ۰.5۱6ست. 

دادهمی بیشتر  یافتهدهد  تمرکز  نقطه  این  بهها حول  میزان  اند.  تعیین  برای  معیاری  پراکندگی،  پارامترهای  طورکلی 

ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار ها نسبت به میانگین است. از مهمپراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آن 

دهد  باشد که نشان میمی ۰.۱6۳ها برابر با  و برای بازده دارایی   ۱.5۳۱است. مقدار این پارامتر برای اندازه شرکت برابر با 

را در    این دو متغیر به ترتیب دارای بیشترین و کمترین انحراف معیار هستند. کمینه و بیشینه نیز کمترین و بیشترین

های نمونه  دهد در شرکتاست که نشان می  ۱.۳۴5ترین مقدار اهرم مالی  مثال بزرگعنوان دهد. بههر متغیر نشان می

 های آن از کل دارایی ها بیشتر بوده و حقوق صاحبان سهام آن منفی است. شرکتی وجود دارد که کل بدهی

 ( Source:By author)  (CEODual). توزیع فراوانی متغیر تنوع جنسیتی هیات مدیره  ۳ جدول

 درصد فراوانی  فراوانی شرح 

۰ 5۹5 6۴.8۹ 

۱ ۳۲۲ ۳5.۱۱ 

 ۱۰۰.۰۰ ۹۱۷ جمع کل 

باشد که از  می  ۹۱۷های مورد بررسی برابر با  سال  –قابل مشاهده است، جمع کل شرکت    ۳  جدولهمانطور که در  

 اند.ها، تنوع جنسیتی  داشتهدرصد شرکت ۳5.۱۱سال یعنی - شرکت ۳۲۲بین آنها تعداد 
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 ( Source:By author) . نتایج آزمون اف لیمر )چاو( و هاسمن۴ جدول

 آزمون 

 مدل

 آزمون اف لیمر 

 نتیجه 

 آزمون هاسمن 

 نتیجه 
 آماره آزمون 

سطح 

 داریمعنی
 آزمون آماره 

سطح 

 داریمعنی

 اثرات ثابت  ۰.۰۰۰۰ ۴۷.8۳ روش تابلویی ۰.۰۰۰۰ ۲.۰5 مدل اول 

 اثرات ثابت  ۰.۰۰۰۰ ۴8.۰8 روش تابلویی ۰.۰۰۰۰ ۲.۰۷ مدل دوم 

 اثرات ثابت  ۰.۰۰۰۰ ۴۹.56 روش تابلویی ۰.۰۰۰۰ ۲.۰۹ مدل سوم 

 اثرات ثابت  ۰.۰۰۰۰ 65.۱۴ روش تابلویی ۰.۰۰۰۰ ۲.۱۴ مدل چهارم 

های  نتایج آزمون چاو بیانگر این است که یکسان بودن عرض از مبدأ برای تمامی شرکت، ۴  دولجبا توجه به نتایج  

های تابلویی استفاده نمود.  توان برای برآورد مدل از روش دادهشود و میرد نمی  % 5دار  مورد مطالعه در سطح معنی

دهد که فرضیه صفر مبنی بر انتخاب روش با اثرات ثابت برای تخمین مدل )به  همچنین نتایج آزمون هاسمن نشان می

توان از روش با اثرات تصادفی استفاده  درصد رد شده و لذا برای برآورد مدل ها می  5دار  غیر از مدل سوم( در سطح معنی

 نمود.

 های پژوهشتخمین نهایی فرضیه 

 ( Source:By author). نتایج آزمون فرضیه اول 5 جدول

𝑹𝑬𝑴𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 +𝜷𝟏𝑶𝑾𝑵𝑪𝑶𝑵𝒊𝒕 +𝜷𝟑𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 +𝜷𝟒𝑨𝒈𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 +𝜷𝟔𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 
 متغیر وابسته: مدیریت سود واقعی 

 خطی هم سطح معناداری  zآماره  خطای استاندارد  ضرایب  نماد  متغیرها 

 OWNCON ۰.۰8۰ - ۰.۰۳6 ۲.۲۱ - ۰.۰۲۷ ۱.۰۳ تمرکز مالکیت 

 Size ۰.۰۰۲ - ۰.۰۱۲ ۰.۲۰ - ۰.8۳۹ ۱.۰8 شرکت  اندازه

 Age ۰.۰۴6 ۰.۰۳۰ ۱.5۲ ۰.۱۲8 ۱.۰۲ سن شرکت 

 ROA ۰.۷88 - ۰.۱۴۲ 5.5۲ - ۰.۰۰۰ ۱.۳6 هابازده دارایی

 Lev ۰.۰۲۰ - ۰.۰۷۰ ۰.۲8 - ۰.۷۷۷ ۱.۲۷ اهرم مالی 

 - ۰.۰6۲ ۰.۲۲۷ ۰.۲۷ ۰.۷8۴ ( Cمقدار ثابت )

 ۰.۱۴۴۷ ضریب تعیین 

 58.5۰ آماره والد 

 ۰.۰۰۰۰ سطح معناداری

های پذیرفته شده در بورس اوراق  دارد: »تمرکز مالکیت با مدیریت سود واقعی شرکتفرضیه اول پژوهش بیان می

دهد که متغیر تمرکز مالکیت با ضریب منفی و سطح  ، نشان می5  جدولبهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد«. نتایج  

 ۹5درصد با مدیریت سود واقعی ارتباط معکوس و معناداری دارد و فرضیه اول در سطح اطمینان  5داری کمتر از معنی

رو  درصد و ضریب منفی است ازاین  5ها دارای سطح معناداری کمتر از  شود. متغیر کنترلی بازده دارایی درصد پذیرفته می

دهد متغیرهای  باشد که نشان میدرصد می  ۱۴رابطه معکوس و معناداری با متغیر وابسته دارد. ضریب تعیین برابر با  

و کنترلی موجود در مدل توانسته با    ۱۴اند  مستقل  برابر  والد  تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره  از  درصد 

https://sanad.iau.ir/journal/msds
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توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار  رو میباشد ازایندرصد می  5و سطح معناداری آن کمتر از    58.5۰

 دهد عامل تورم واریانس در متغیرهای مدل وجود ندارد.است. آزمون هم خطی نشان می

های پذیرفته شده در بورس اوراق  دارد: »مالکیت مدیریتی با مدیریت سود واقعی شرکتفرضیه دوم پژوهش بیان می

دهد که متغیر مالکیت مدیریتی با ضریب منفی و  ، نشان می6  جدولبهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد«. نتایج  

درصد با مدیریت سود واقعی ارتباط معکوس و معناداری دارد و فرضیه دوم در سطح اطمینان   5داری کمتر از  سطح معنی

درصد و ضریب منفی است    5ها دارای سطح معناداری کمتر از  شود. متغیر کنترلی بازده داراییدرصد پذیرفته می  ۹5

با  ازاین برابر  با متغیر وابسته دارد. ضریب تعیین  و معناداری  دهد  باشد که نشان میدرصد می  ۱۴رو رابطه معکوس 

درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره والد    ۱۴اند  متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته

توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی رو میباشد ازایندرصد می  5از   و سطح معناداری آن کمتر  6۴.۴۴برابر با 

 دهد عامل تورم واریانس در متغیرهای مدل وجود ندارد.برخوردار است. آزمون هم خطی نشان می

 ( Source:By author) . نتایج آزمون فرضیه دوم6جدول

𝑹𝑬𝑴𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 +𝜷𝟏𝑴𝑨𝑵𝑶𝑾𝑵𝒊𝒕 +𝜷𝟑𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 +𝜷𝟒𝑨𝒈𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 +𝜷𝟔𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 
 متغیر وابسته: مدیریت سود واقعی 

 خطی هم سطح معناداری  zآماره  خطای استاندارد  ضرایب  نماد  متغیرها 

 MANOWN ۰.۰۷۳ - ۰.۰۳۳ ۲.۴۱ - ۰.۰۱۱ ۱.۰۷ مالکیت مدیریتی 

 Size ۰.۰۰۳ - ۰.۰۱۱ ۰.۳۰ - ۰.۷6۷ ۱.۰8 شرکت  اندازه

 Age ۰.۰۴6 ۰.۰۲۹ ۱.5۷ ۰.۱۱۷ ۱.۰۲ سن شرکت 

 ROA ۰.8۱۴ - ۰.۱۴6 5.5۷ - ۰.۰۰۰ ۱.۳۴ هابازده دارایی

 Lev ۰.۰۰6 - ۰.۰۷۱ ۰.۰۹ - ۰.۹۲5 ۱.۲۹ اهرم مالی 

C ۰.۰۳۲ ۰.۲۲۱ ۰.۱5 ۰.88۳  --- 

 ۰.۱۴۱6 ضریب تعیین 

 6۴.۴۴ آماره والد 

 ۰.۰۰۰۰ سطح معناداری

های پذیرفته شده در بورس اوراق دارد: »مالکیت نهادی با مدیریت سود واقعی شرکتفرضیه سوم پژوهش بیان می

متغیر مالکیت نهادی با ضریب منفی و سطح دهد که  ، نشان می۷  جدولبهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد«. نتایج  

درصد با مدیریت سود واقعی ارتباط معکوس و معناداری دارد و فرضیه سوم در سطح اطمینان    5داری کمتر از  معنی

درصد و ضریب منفی است    5ها دارای سطح معناداری کمتر از  شود. متغیر کنترلی بازده داراییدرصد پذیرفته می  ۹5

با  ازاین برابر  با متغیر وابسته دارد. ضریب تعیین  و معناداری  دهد  باشد که نشان میدرصد می  ۱۳رو رابطه معکوس 

درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره والد    ۱۳اند  متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته

توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی رو میاینباشد از درصد می  5و سطح معناداری آن کمتر از    5۷.۲۴برابر با  

 .دهد عامل تورم واریانس در متغیرهای مدل وجود نداردبرخوردار است. آزمون هم خطی نشان می
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 ( Source:By author) . نتایج آزمون فرضیه سوم7جدول 

𝑹𝑬𝑴𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 +𝜷𝟏𝑰𝑵𝑺𝑶𝑾𝑵+𝜷𝟑𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 +𝜷𝟒𝑨𝒈𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 
 متغیر وابسته: مدیریت سود واقعی 

 خطی هم سطح معناداری  zآماره  خطای استاندارد  ضرایب  نماد  متغیرها 

 INSOWN ۰.۰6۳ - ۰.۰۲6 ۳.6۱ - ۰.۰۱6 ۱.۰5 مالکیت نهادی 

 Size ۰.۰۰۲ - ۰.۰۱۱ ۰.۲۱ - ۰.۰۳۱ ۱.۰8 شرکت  اندازه

 Age ۰.۰۴۷ ۰.۰۲۹ ۱.6۳ ۰.۱۰۲ ۱.۰۲ سن شرکت 

 ROA ۰.۷۹8 - ۰.۱5۲ 5.۲5 - ۰.۰۰۰ ۱.۳5 هابازده دارایی

 Lev ۰.۰۲۰ - ۰.۰۷۰ ۰.۳۰ - ۰.۷6۷ ۱.۳۰ اهرم مالی 

C ۰.۰۴۹ ۰.۲۲۰ ۰.۲۲ ۰.8۲۲  --- 

 ۰.۱۳8۷ ضریب تعیین 

 5۷.۲۴ آماره والد 

 ۰.۰۰۰۰ سطح معناداری

 ( Source:By author) . نتایج آزمون فرضیه چهارم8 جدول

𝑹𝑬𝑴𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 +𝜷𝟏𝑶𝑾𝑵𝒊𝒕 ∗ 𝜷𝟐𝑫𝑰𝑽𝒊𝒕 +𝜷𝟑𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 +𝜷𝟒𝑨𝒈𝒆𝒊𝒕 +𝜷𝟓𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 +𝜷𝟔𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 
 متغیر وابسته: مدیریت سود واقعی 

 خطی هم سطح معناداری  zآماره  خطای استاندارد  ضرایب  نماد  متغیرها 

 OWN ۰.۱۱۹ - ۰.۰5۴ ۲.۱8 - ۰.۰۲۹ ۲.۷۴ ساختار مالکیت 

 CEODual ۰.۰5۰ ۰.۰5۹ ۰.86 ۰.۳۹۲ ۱.۲۹ تنوع هیات مدیره 

 ساختار مالکیت *

 تنوع هیات مدیره 
OWN*CEODual ۰.۰56 ۰.۰6۰ ۰.۹۳ ۰.۳5۴ ۲.۹8 

 Size ۰.۰۰۰۴ - ۰.۰۱۱ ۰.۰۴ - ۰.۹۷۱ ۱.۰۹ شرکت  اندازه

 Age ۰.۰۴8 ۰.۰۹ ۱.6۳ ۰.۱۰۴ ۱.۰۲ سن شرکت 

 ROA ۰.۷86 - ۰.۱۴۳ 5.۴8 - ۰.۰۰۰ ۱.۳6 هابازده دارایی

 Lev ۰.۰۱5 - ۰.۰6۷ ۰.۲۳ - ۰.8۲۱ ۱.۲8 اهرم مالی 

C ۰.۰۱۱ - ۰.۲۳۲ ۰.۰5 - ۰.۹6۰  --- 

 ۰.۱۴65 ضریب تعیین 

 ۷۰.۳۰ آماره والد 

 ۰.۰۰۰۰ سطح معناداری

ای بر رابطه بین ساختار مالکیت و مدیریت  کننده مدیره نقش تعدیل  هیأتدارد: »تنوع  فرضیه چهارم پژوهش بیان می

متغیر تعاملی  دهد که  ، نشان می8 جدولهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد«. نتایج  سود واقعی شرکت

ثیر ندارد و فرضیه  أدرصد بر مدیریت سود واقعی ت  5داری کمتر از  مدیره * ساختار مالکیت( با سطح معنیهیأت)تنوع  

درصد و   5ها دارای سطح معناداری کمتر از شود. متغیر کنترلی بازده دارایی درصد رد می ۹5چهارم در سطح اطمینان  

باشد که  درصد می ۱۴رو رابطه معکوس و معناداری با متغیر وابسته دارد. ضریب تعیین برابر با ضریب منفی است ازاین

و کنترلی موجود در مدل توانستهنشان می از تغییرات متغیر وابسته را توضیح    ۱۴اند  دهد متغیرهای مستقل  درصد 

توان گفت که مدل برازش  رو میباشد ازایندرصد می  5و سطح معناداری آن کمتر از    ۷۰.۳۰دهند. آماره والد برابر با  

 .نس در متغیرهای مدل وجود ندارددهد عامل تورم واریاشده از اعتبار کافی برخوردار است. آزمون هم خطی نشان می

https://sanad.iau.ir/journal/msds


 

 

 

 
 ی و نادر یرینص.............. ............................. ...مدیریت سود و تی ساختار مالک نیبر رابطه ب  رهیمد أت یتنوع ه کنندهل ی نقش تعد 

  

 

133 

 بحث و نتیجه گیری

سود   ت یریو مد تیساختار مالک ن یبر رابطه ب رهیمد  أتیتنوع ه یکنندهلی نقش تعد یپژوهش حاضر با هدف بررس

نتا  شده  رفتهیپذ  یهادر شرکت  یواقع انجام شد.  بهادار تهران  اوراق  ساختار    نشان داد که هر سه مؤلفه  جیدر بورس 

  رابطه   ،درصد  ۹5 نان یو در سطح اطم  ی منف  ب یبا ضرا  ،یهادن  تیو مالک یتیریمد  تیمالک ت،یتمرکز مالک  یعنی  ت،یمالک

و   خیپژوهش )از جمله مشا نهیشیاز پ یتوجهبا بخش قابل  هاافتهی نیدارند. ا یسود واقع تیریبا مد یمعکوس و معنادار

مکار۱۴۰۱همکاران،   نامدار۱۴۰۲  ،ی؛  همکاران،    ی؛  همکاران،  ۱۴۰۲و  و  فرشادفر  ثبوت۱۴۰۳؛  اندرز  ۱۳۹۷  ،ی؛  ؛ 

؛  ۱۴۰۱و همکاران،    ی)مانند داراب   گریمطالعات د یبرخ  جی دارد، هرچند با نتا  یخوان( هم۱۳۹۰؛ اسُتا،  ۱۴۰۰  ،یکنارجاده

 .( ناهماهنگ است۱۴۰۱و همکاران،  یسجاد

سهام در دست سهامداران    عیگفت که تجم  توان یم  یسود واقع  ت یریبا مد  تیمعکوس تمرکز مالک  رابطه  نییتب  در

دل به  داخل   شتریب  یدسترس  لیعمده،  اطلاعات  مستق  یبه  نظارت  مد  میو  عملکرد  رفتارها  نهیزم  ران،یبر    ی کاهش 

منافع   لیدلو به  کنندیبه عملکرد شرکت نگاه م  مدتبلند   دگاهی. سهامداران عمده با دکندیطلبانه را فراهم مفرصت

 هیبا نظر  افتهی  نیسود دارند. ا  یاز دستکار  یریو جلوگ  یگزارشگر  تیبه شفاف  یشتریب  لیخود در شرکت، تما  داریپا

و    تسازگار اس  زین (Al-Jaifi, 2017; Chen et al., 2015; Cornett et al., 2008) یالملل نیب  یهاو پژوهش  یندگینما

سود   تیریمد  یبرا  ران یمد  یهازه یکارآمد، انگ  ینظارت  سمیمکان  کیعنوان  به  تواندیم  تیکه تمرکز مالک  دهدینشان م

 .را کاهش دهد یواقع

مالک  در افزا  جینتا  ،یتیریمد  تیخصوص  سود    تیریاز مد  یطور معناداربه  ران، یدرصد سهام مد  شینشان داد که 

خود سهامدار شرکت    ران یکه مد  یکرد؛ زمان  نییمنافع تب  یهمسوساز  هیبا نظر  توان یرابطه را م  نی. اکاهدیم  یواقع

سود از    یدستکار  یبرا  ی کمتر  زهیانگ  جه،یخورد و در نتیبلندمدت شرکت گره م  جیها به نتاآن   یهستند، منافع مال

؛ فرشادفر و  ۱۴۰۲و همکاران،  ی)نامدار نیشیپ یهابا پژوهش افتهی نیخواهند داشت. ا  یتجار یواقع ماتیتصم  قیطر

 ت یکه مالک دهدی( همسو است و نشان م۱۳۹۷و همکاران،   گانه ی؛ حساس ۱۴۰۲و همکاران،   ی؛ دلبر۱۴۰۳همکاران، 

بهبود ک  ،یندگیکاهش تضاد نما  قیاز طر  یتیریمد مالک   ران یمد  ن،ی. همچنکندیکمک م  یمال  ی گزارشگر  تیفیبه 

طلبانه در سطح  فرصت  یبه کاهش رفتارها  توانندیدارند، م  ران یمد  ر یکه بر عملکرد سا  یمضاعف  ینقش نظارت  لیدلبه

 .نجامندیشرکت ب

 رابطه  یسود واقع  تیریبا مد  ینهاد  گذاران هی از آن است که حضور سرما  یحاک  هاافته ی   ،ینهاد  ت یرابطه با مالک  در

  ی نسبت داد که با برخوردار  یمال  ینهادها  یبالا  یو تخصص  ینظارت  ییبه توانا  توان یرا م  جهینت  نیدارد. ا  یو معنادار  یمنف

هستند.  یتیریمد  رشفافیغ یاز رفتارها یریو جلوگ ییقادر به شناسا  ،یاحرفه  یهالیگسترده و تحل  یاز منابع اطلاعات

و    ران یحضور فعال در مجامع، تعامل با مد  ق یاز طر  ،یمال   یداریبر پا  دیبلندمدت و تأک  کردیبا رو  ینهاد  گذارانهی سرما

  ه ی با نظر  افتهی  ن ی. ادهندیمرا کاهش    یسود واقع  تیر یمد  ی برا  ران یمد  یزهیانگ  ،یراهبرد  ماتیاعمال نفوذ بر تصم
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مطالعات    زیو ن (Chen et al., 2015; Garcia et al., 2017; North et al., 2023) یالملل نیب  یهاو پژوهش  یندگینما

 .دارد ی( همخوان۱۳۹8؛ زارع و همکاران، ۱۴۰۲ ، ی؛ مکار۱۴۰۱و همکاران،  خی)مشا یداخل 

و    تیساختار مالک  نیب  بر رابطه  رهیمد  أتیتنوع ه  کنندهلی بر نقش تعد  یپژوهش مبن  یاصل   یهیحال، فرض  نیا  با

و   یتخصص ،یتیجنس ی ها)شامل تفاوت ره یمد  أتیتنوع ه گر،یعبارت دقرار نگرفت. به دییمورد تأ ،یسود واقع  تیریمد

اعمال کند.    یسود واقع  تیریو مد  تیانواع ساختار مالک  نیب  هجهت رابط  ایبر شدت    یمعنادار  ر ی( نتوانست تأثیتجرب

و همکاران،    ی؛ نامدار۱۴۰۲  ،ی؛ مکار۱۴۰۱و همکاران،    خی)مشا  نیشیپ  یهااز پژوهش  یتوجهبا بخش قابل  افتهی  نیا

 ی برخ  جینتا( همسو است، اما با  ۱۴۰۰  ،یکنار؛ اندرز جاده۱۴۰۲و همکاران،    ی؛ دلبر۱۴۰۳؛ فرشادفر و همکاران،  ۱۴۰۲

 .دارد ی( ناهماهنگ۱۴۰۱و همکاران،  ی؛ داراب۱۳۹۳ ،ی؛ احمد۱۴۰۱و همکاران،   ی)سجاد گریمطالعات د

اثربخش  توان یم  یتعامل   ریتأث  نیا  یعدم معنادار  نییتب  در تحقق    یزمان  ،ینظارت  سمیدو مکان  یبیترک  یگفت که 

ها وجود داشته  تعامل آن   یبرا  یمناسب  یو قانون  یباشند و بستر نهاد  گریکدی مکمل    یکنترل  یکه سازوکارها  ابدییم

  أت یقدر غالب باشد که تنوع هعمده ممکن است آن   اران متمرکز، نفوذ سهامد  تیبا ساختار مالک  یهاباشد. در شرکت

 ت یمالک  یدر ساختارها  گر،ید  ی ها سلب کند. از سوالشعاع قرار دهد و امکان اعمال نظارت مؤثر را از آن را تحت  رهیمد

.  ندسود داشته باش تیریمد یبرا یکاف یهاهمچنان فرصت ره،یمد  أتیممکن است با وجود تنوع در ه  ران یپراکنده، مد

  أت یه یاعضا یو عدم استقلال کاف  یکنترل داخل  یهاستمیس یناکارآمد ،یو مقررات نظارت  نیضعف در قوان ن،یهمچن

عوامل   رهیمد م  یاز جمله   ;Chen et al., 2015) را محدود سازند  ریدو متغ  نیا  یتعامل   یاثربخش  توانندیهستند که 

Smith, 2021; Johnson, 2021 .) دبه نظارت مؤثر   یکنندهنیتضم  تواندینم  ییتنهابه  رهیمد  أتیتنوع ه  گر،یعبارت 

 .همراه شود یشرکت  تیکارآمد حاکم نیمناسب و قوان تیساختار مالک تیبا حما نکه یباشد، مگر ا

م  یهاافتهیمجموع،    در نشان  ساختارها  دهدیپژوهش  مالک  یکه  به  ت،یمختلف  طر  ینحوهرکدام    ش ی افزا  قیاز 

. کنندیم  فایا  یسود واقع  تیریدر کاهش مد  ینقش مؤثر   م،یرمستقیغ  ای  میمنافع و کنترل مستق  ینظارت، همسوساز

و    ستیلازم برخوردار ن  ییاز کارا  ران یا  هیسرما  بازار  یفعل    یدر شرا  گر،لیعامل تعد  کیعنوان  به  رهیمد  أتیاما تنوع ه

ن  نیا س  یبازنگر  ازمندیمسئله  فراهم  ینظارت  نیقوان  تیتقو  ، یشرکت  یراهبر  یهااستیدر   ینهاد  یبسترها  یسازو 

   است. یشرکت  تیحاکم یهاسمیمکان ان یتعامل مؤثر م یمناسب برا

 ی کاربرد یشنهادهایپ

  ی سود واقع  تیریو کاهش مد  یمال  یگزارشگر  تیف یمنظور بهبود کبه  ریز  یشنهادهایپژوهش، پ  جیتوجه به نتا  با

 :شودیارائه م

در    شودیم  شنهادیپ ره،یمد أتیبودن تنوع ه  ریتأثی: با توجه به برهیمد أتیه  یاعضا  یتخصص مال  شیافزا (۱

ها  آن   یشود تا نقش نظارت  یشتریب  دیتأک  یو حسابرس   یحسابدار  ،یمال  یهابر تخصص  ره یمد  أتیه  بیترک

 .ابدیارتقا 

https://sanad.iau.ir/journal/msds
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شرکت  یتیریمد  تیمالک  ی برا  یقیتشو  یسازوکارها  یطراح (۲ مسالم:  ارائه  توانندیها  سهام    یهاطرح  با 

 ها با سهامداران را فراهم آورند. منافع آن  شتریب ییهمسو   نهیزم ران،یسهام به مد دیخر اریاخت ای یقیتشو

نهاد  ینقش نظارت  تیتقو (۳ با حضور فعال در مجامع   ینهاد  گذاران هیسرما   شودی م  شنهادی: پیسهامداران 

بر عملکرد    ی نظارت مؤثرتر  شرفته، یپ  یل یتحل   یو استفاده از ابزارها  رهیمد  أتیتعامل مستمر با ه  ،یعموم

 داشته باشند. ران یمد

با: شرکتیداخل   ی حسابرس  تیو تقو  یمال  یهاگزارش  یسازشفاف (۴ افزا  دیها  به  و    شینسبت  افشا  سطح 

زم  ی حسابرس  یهاتهیکم  جادیا اقدام کنند تا  کارآمد  و  رفتارها  ی ریشگیو پ  ییشناسا  ینهیمستقل   یاز 

 سود فراهم شود.  تیریمد

 تیساختار مالک ن یتعامل مؤثر ب شیافزا یآور برا مقررات الزام  نی : تدویشرکت  تیحاکم نیدر قوان یبازنگر (5

 کمک کند. ینظارت یهاسمیمکان  ییکارا تیبه تقو تواندیم ره، یمد أتیه بیو ترک

 ی پژوهش یشنهادهایپ

در    یو فرهنگ سازمان  رهی مد  أتیاستقلال ه  ،یحسابرس  تیفیمانند ک  ییرهایمتغ  گرلینقش تعد  یبررس (۱

 . یسود واقع  تیریو مد تیساختار مالک نیرابطه ب

 بر رواب  فوق. ی انهیاثرات زم یی منظور شناسامختلف به عیدر صنا یقیتطب یهاانجام پژوهش (۲

و    یاحرفه  سابقه  لات،ی)مانند تنوع تحص  ره یمد  أتیسنجش تنوع ه  یبرا  ن یگزیجا  یارهایاستفاده از مع (۳

 با پژوهش حاضر.  جینتا سهی( و مقاتیمل 

تقو  یخارج  ینظارت  ینهادها  ریتأث  یبررس (۴ بر  بهادار(  اوراق  و  بورس  سازمان  نقش    فیتضع  ای  تی)مانند 

 . رهیمد أتیه کنندهلیتعد
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 ی پژوهشهابیانیه

  (CRediT taxonomy اساس  )بر  سندگان ینو مشارکت 

 اند. نویسندگان به نسبت سهم برابر در این پژوهش مشارکت داشته

 بیانیه تأمین مالی 

کننده مالی در ها یا نهادهای تأمینیک از سازمان گونه گرنت یا حمایت مالی مشخصی از سوی هیچاین پژوهش هیچ

های دولتی، تجاری یا غیرانتفاعی دریافت نکرده است. نویسندگان برای انجام پژوهش، نگارش مقاله یا انتشار آن،  بخش 

 .اندگونه حمایت مالی دریافت نکردههیچ

 تأیید اخلاقی 

 تأیید اخلاقی مورد نیاز نبود زیرا این یک تجزیه و تحلیل داده ثانویه بود.

 هوش مصنوعی  از نویسندگان استفاده نحوه

داده   دیتول ای  ل ینگارش، تحل   ی ( براAI) یابزار هوش مصنوع  چیمقاله از ه نی ا  هیکه در ته  دارندیاعلام م  سندگان ینو

  است. سندگان ینو یمقاله حاصل تلاش و قضاوت انسان یمحتوا  یاستفاده نشده است. تمام

 تعارض منافع 

 پژوهش وجود ندارد. نیمرتب  با ا یشخص ای یتضاد منافع مال گونهچیکه ه کنندیاعلام م سندگان ینو

 هابیانیه در دسترس بودن داده

پژوهش را پشتیبانی میهایی که یافتهداده  این  بر ضرورت علمی، توس   های  کنند، در صورت درخواست مبتنی 

 نویسنده مسئول در دسترس هستند.
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