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 چکيده
ارتباط میان اهرم مالی و مدیریت سود واقعی در شرکت های پذیرفته دراین تحقیق به بررسی 

شده در بورس اوراق بهادار پرداخت شده است. فرضیه تحقیق شامل این است که بین اهرم مالی 

)نقدینگی( با مدیریت سود واقعی رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد. در این پژوهش برای 

روش آرشیوی و سایت کدال استفاده می شود. قلمرو تحقیق  جمع آوری داده ها و اطلاعات، از

بخش  021و جامعه داده ها از  0931-0931شرکت های پذیرفته شده برای دوره سال های 

غیر مالی از شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است. روش 

ه استفاد یاتفرض آزمون یبراهای ترکیبی دادهاز روش  یقتحق یندر ا تجزیه و تحلیل داده ها

ا ههای ترکیبی ابتدا باید نوع مدل مناسب با توجه به ماهیت دادهسازی دادهبرای مدل شودمی

از  انتخاب مدل مناسب، یاز آزمون چاو  برا ی مورد بررسی مشخص شود. در این راستا،و نمونه

استفاده از مدل اثر ثابت  یآزمون هاسمن برا وشده  یقتلف یهامدل اثر ثابت در مقابل مدل داده

ل در مقاب یاستفاده از مدل اثر تصادف یبرا لاگرانژ یبو آزمون ضر یدر مقابل مدل اثر تصادف

و همچنین برای تجزیه و تحلیل داده ها از نرم افزار  شده است. یقی استفادهتلف یمدل داده ها

Eviews9  نشان می دهد که تمامی فرضیات بر مدیریت استفاده گردیده است. نتایج این تحقیق

 سود واقعی، همگی تاثیر و رابطه  مثبت و معناداری دارند.

های تولیدی، اندازه صنعت اهرم مالی )نقدینگی(، اندازه شرکت، هزینه :يديکل واژگان

 و مدیریت سود واقعی، بورس اوراق بهادار.
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 2 الهام سعادت نيا،  1 یزدان رستمی

مدرس دانشگاه، عضو وابسته انجمن حسابرسی ایران و انجمن حسابداری ایران، مدیر شرکت پیشگامان  0

 .حسابداری امروله
 .کارشناس ارشد حسابداری 2
 

 نام نویسنده مسئول:
 یزدان رستمی

بررسی تاثير اهرم هاي مالی بر مدیریت سود واقعی در شرکت هاي 

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادر تهران
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 مقدمه
به عنوان یکی از حیاتی ترین مسائل در نظر گرفته شده است و توجه بیشتری را به خود  در عصر پس از انرون، واژه مدیریت سود

)رئیس کمیسیون بورس  آرتور لویت یعنی زمان ارائه سخنرانی 0331جلب کرده است. توجه عمومی به مدیریت سود به طور جدی ازسال

اه نیویورک آغاز شد. با توجه به اینکه اهرم مالی نقش بسزایی در سرانجام در مرکز قانون و تجارت دانشگ بازی ارقام واوراق بهادار( تحت عنوان

توان راهکارهای کنترل هدایت این عنصر توان گفت که با شناسایی متغییرهای موثر بر آن )اهم از خطی و انحنایی( میشرکت ها دارد می

مالی شرکت را بعنوان متغییر نشانگر ریسک شرکت یا وضعیت  مهم را شناسایی نمود. در مدل های متفاوت در بسیاری از تحقیقات، اهرم

افتد. در ادبیات اند.  مدیریت سود به یک پدیده رایج تبدیل شده است که در اکثر کشورهای جهان اتفاق میمالی ان شناسایی نموده

های واقعی یا همان مدیریت واقعی سود ها برای مدیریت کردن سود، مدیریت سود تعهدی و دستکاری فعالیتحسابداری، متداولترین روش

های مولد ها به بخشهای مردم و هدایت آنگذاری از یک سو موجب جذب سرمایه(.  توسعه سرمایه0913باشد )انصاری و همکاران، می

ا به سمت صنایعی ههای سرمایه گذاران )مبتنی بر ریسک و بازده( سرمایه گذاریگیریاقتصادی شده و از سوی دیگر با توجه به جهت

تری برخوردار است و این امر در نهایت سبب تخصیص بهینه منابع خواهد شد. اهمیت تر یا ریسک کمهدایت خواهد شد که از سود بیش

ها کترتواند این سؤال را به ذهن خطور دهد که آیا شگذاران و نتایج اقتصادی ناشی از مدیریت سود میی اطلاعات قابل اتکا به سرمایهارائه

های واقعی دارند؟ بنابراین هدف از این ها تمایلی به مدیریت سود واقعی از طریق دستکاری فعالیتهایی نظیر افزایش بدهیدر موقعیت

 پژوهش، بررسی رابطه بین اهرم مالی و مدیریت سود واقعی است.

 

 بيان مسأله
رد گیری برای ارزیابی عملکها به عنوان یکی از معیارهای تصمیمشرکتهای مالی است که در ترین اقلام صورتسود، یکی از با اهمیت

شود. هدف از مدیریت سود در این بین، تأمین و ارائه اطلاعات مفید برای اندازه گیری کارایی و تعیین ارزش بنگاه اقتصادی محسوب می

فعان نی تشخیص مالیات، بررسی قیمت محصولات و ... برای ذیی واحد انتفاعی و توزیع آتی سود سهام، مبنایی برابینی آیندهمدیریت، پیش

ی بالقوه رشد سود و میزان احتمال تحقق سودهای آتی با باشد. که در تعیین ارزش شرکت علاوه بر کمیت سود، به کیفیت آن )زمینهمی

د، توان به مدیریت پایداری سوی آن میاز جملهمدیریت صحیح( نیز باید توجه کرد. برای مدیریت سود معیارهای متفاوتی ارائه گردیده که 

پذیری و همچنین معیارهایی که ارتباط بین مدیریت سود و ارقام تعهدی و جریانات نقدی را بررسی نماید، اشاره بینی و نوسانقابلیت پیش

 توانند سطحر کشورهای در حال توسعه می(. با این وجود برخی از اقتصاددانان بر این عقیده هستند که مقامات ذیربط د0911کرد )رادفر، 

گذاری ثابت و رشد جریانات نقدی ی سود )درآمد( افزایش دهند، و در نتیجه امکان افزایش سرمایهانداز داخلی را با کمک مدیریت بهینهپس

هدایت وجوه موجود در کشور به  را در رگ اقتصاد کشور خود فراهم کنند. در کنار این دیدگاه، نقطه نظر دومی هم در رابطه با تجهیز و

سمت بخش تولیدی و صنعتی وجود دارد. اما اجرایی کردن این نظر نیاز به بازارهای مالی فعال دارد که تقریباً در تمام کشورهای در حال 

ای در تجهیز و هدایت وجوه توانند نقش قابل ملاحظهتوسعه، از جمله ایران یا وجود ندارد و یا در سطحی ابتدایی و نازل است که عملاً نمی

(. اگر جریانات نقدی مازاد در دست نباشد، 0911گیری صحیح ساختار مالی کشور ایفا نمایند )ختایی، موجود )درآمد( و در نتیجه شکل

 عاقب آن،تواند با تأمین مالی از طریق بدهی برطرف شود. متتوانایی مدیران در رسیدن به این هدف محدود شده، ولی این محدودیت می

یسمی رو، اهرم مکانهای ضعیف به کار گرفته شوند. از اینها را با وجه نقدی پرداخت کند که قرار بود در پروژهمدیر باید اصل و بهره این بدهی

ند کهایی توجیه میگذاری را در شرکترود و ارتباط منفی میان اهرم و سرمایهگذاری بیش از اندازه به شمار میبرای غلبه بر مسأله سرمایه

های مالی واحدهای گذاری خود بر اطلاعات مالی مندرج در صورتگذاران برای تصمیمات سرمایههای رشد کمتری دارند. سرمایهکه فرصت

رداخت پگذاران معتقدند که سود ثابت در مقایسه با سود دارای نوسان، کنند. اصولا سرمایهها اتکا میاقتصادی خصوصا سود گزارش شده آن

ای هشود و شرکتهای سود به عنوان معیار مهم ریسک کلی شرکت قلمداد میکند. همچنین نوسانسود تقسیمی بالاتری را تضمین می

اران گذی سرمایههایی که دارای سود هموارتر هستند، بیشتر مورد علاقهتری هستند. بنابراین شرکتدارای سود هموارتر دارای ریسک کم

شند با(. بحث در مورد تقسیم سود نقدی در کشورهای پیشرفته که دارای بورس اوراق بهادار پر رونقی می0931نصاری و خواجوی،باشند )امی

ترین و سؤال برانگیزترین موضوعات مطرح در مدیریت مالی باشد که تاکنون جواب مشخصی از دیرباز مطرح بوده و شاید یکی از قدیمی

ها در این زمینه به قدری متفاوت و گاهی اوقات متضاد است که در برخی از متون عداد تحقیقات تجربی و تئوریبرای آن ارائه نشده است. ت

(. سود حسابداری که با استفاده از سیستم 0919ناظمی،  و فرد برند )ظریفمدیریت مالی از آن به عنوان معمای پرداخت سود سهام نام می

ور ها محسوب می شود. منظهای مالی ابزاری برای سنجش عملکرد شرکت کنندگان از صورتز استفادهشود به نظر بسیاری اتعهدی تهیه می

ها ارزیابی کلی از وضعیت مالی و نتایج عملیات به منظور اخذ تصمیمات منطقی است. به عنوان مثال سود از سنجش عملکرد شرکت
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(. 0919،  ناظمی و فرد از شرایط ورود به بورس اوراق بهادار قرار گیرد )ظریف ها به شرکت و یاتواند مبنای اعتباردهی بانکحسابداری می

تری از عملکرد شرکت، سبب شده های نقد عملیاتی، به عنوان شاخص شفافگذاران بر جریانگران مالی و سرمایهتأکید روزافزون تحلیل

د های نقد عملیاتی ارائه دهد و بتوانطریق تصویر مطلوبی از جریانهای بیشتری برای مدیریت سود داشته باشد تا از این مدیریت انگیزه

هایی با اهرم مالی بالا در مقایسه با سایر منابع تأمین مالی توجه زیادی به منابع تأمین مالی برون سازمانی را حفظ کند. در نتیجه، شرکت

 (. 0932و همکاران،  نیا های نقد عملیاتی دارند )ایزدیجریان

 مدیران و بهینه سهامداران گذاری سرمایه استراتژی بر می شود، ایجاد متعاقب بدهی که را عواملی تأثیر پژوهشی، در (0331میرز )

گذاری  سرمایه برای شرکت، کنترل در ائتلاف سهامدار، مدیر های انگیزه شود، بیشتر بدهی چه هر کرد که بیان چنین وی  نمود. تحلیل

بر  سهامداران جای به  حدی تا هایی حداقل گذاری سرمایه چنین مزایای زیرا یابد،کاهش می مثبت فعلی ارزش خالص با هایی فرصت در

 فرصت  دارند تری پایین که اهرم هایی شرکت با مقایسه دارند در بالایی اهرم هایی که شرکت نتیجه، در شود.می منتقل اعتباردهندگان

 تعهدات که هایی کند، شرکتمی تمرکز نقدینگی تأثیرات بر اندازه کمتر از گذاری سرمایهتئوری  در وی داشت. کمتری خواهند رشد های

 که دیگری نمایندگی دهند  مشکلمی انجام کمتری سرمایه گذاری خود، رشد های صت فر ماهیت به بدون توجه دارند، بیشتری بدهی

 گیرد. مدیرانمی سهامداران شکل و مدیران تضاد اساس بر که است  از اندازه بیش گذاری سرمایه دارد وجود تئوری نمایندگی اساس بر

 اگر جریان .دهند کاهش را سهامداران ثروت و را پذیرفته ضعیف های پروژه باشند مجبور گرچه کنند را بزرگ شرکت اندازه دارند تمایل

 طریق از مالی تأمین با تواندمی این محدودیت ولی شده، محدود هدف این به رسیدن در توانایی مدیران نباشد، دست در مازاد نقدی های

 کار به ضعیف های در پروژه بود قرار که کند پرداخت نقدی وجه با را ها این بدهی بهره و اصل باید مدیر آن، شود. متعاقب بدهی برطرف

 و میان اهرم منفی ارتباط و رودمی شمار به اندازه از گذاری بیش سرمایه مسأله بر غلبه برای مکانیسمی رو، اهرم این از شوند. گرفته

 است ممکن و رشد اهرم بین منفی ارتباط بنابراین، دارند. کمتری رشد های فرصت که کندتوجیه می هایی شرکت در را گذاری سرمایه

 چنین به دست کند، گذاری سرمایه آن در که نباید هایی پروژه در نتواند وی تا کندمی ایجاد برابر مدیر در مانعی که باشد دلیل بدین

 انتخاب نمایند، کمتری اهرم باید مناسب رشد های فرصت هایی با شرکت مدیران که کنندمی بیان سرمایه های ساختار ی تئور کاری زند.

 در و کنند استفاده شان گذاری های سرمایه فرصت مزایای از بود نخواهند قادر دهند، را افزایش خود خارجی بدهی میزان آنها اگر زیرا

 کرد. خواهند را انتخاب پایین اهرم بالا، رشد فرصت با هایی شرکت زیرا مدیران شود،می ایجاد اهرم و آتی رشد میان ارتباط منفی نتیجه

تحقیق (. در این 0913باشد )نوروش و یزدانی،  داشته کنند، وجودمی کنترل را رشد فرصتهای که هایی در رگرسیون تواندمی نتایجی چنین

 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در واقعی سود مدیریت و مالی به دنبال یافتن پاسخی برای این سوال هستیم که،آیا بین اهرم

 تهران رابطه معنی داری وجود دارد یا خیر؟ بهادار

 

 مبانی نظري تحقيق

 هرم مالیا

 تر اهرم به معنی قرض کردن پول به منظور چنده عبارت دقیق. باست اصطلاحی برای اشاره به نوعی روش تکثیر کردن سود یا زیان

(. اهرم مالی نشان دهنده استفاده از بدهی ها در ساختار سرمایه شرکت است که 0331)بریقام  ستد است و برابر کردن درآمد حاصل از داد

از طریق تقسیم کل بدهی ها در پایان دوره مالی هر سال، به کل دارایی های شرکت در پایان دوره مالی همان سال به دست می آید) 

 (.210۲پانایوتس و همکاران، 

 اهرم عملياتی

 متغیر در این نوع اهرم، فروش، .شودمیجه حساسیت سود قبل از بهره مالیات در مقابل تغییرات فروش اندازگیری این اهرم در در

 پذیری به نوسان تجاری ریسک شود.تجاری گفته می ریسک شاخص عملیاتی به نوعی اهرم .باشد عملیاتی متغیر وابسته می مستقل و سود

 عملیاتی اهرم چه شرکت گفته میشود. هر های هزینه و ساختار در عملیاتی ثابت های هزینه از استفادهو  فروش تغییرات دلیل به سود در

کند ایجاد می بیشتری سود بالا، اهرم عملیاتی با شرکت اقتصادی، رونق شرایط در است. بیشتر شرکت تجاری ریسک باشد بالاتر شرکتی

  .(0931شود)حیدریان و کردلو، می مواجه بیشتری زیان با اقتصادی، رکود شرایط در و

 مدیریت سود
 نمی مشخص مالی های تقلب و سود میان مدیریت مرز زیرا است، مشکل سود مدیریت از روشن تعریف ارائه حسابداری ادبیات در

 شده اصول پذیرفته چارچوب در که برآوردهایی و ها قضاوت و تقلبی حسابداری های فعالیت آشکاری میان مفهومی های تفاوت ولی باشد؛

واهلن  و ( هیلی091۲  همکاران، و نمود )نوروش استفاده سود سالم مدیریت جهت توان می آنها از و دارد وجود گیرند، می قرار حسابداری

http://www.joas.ir/


 52 -31، ص  3131، بهار  31پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663 

http://www.Joas.ir 

 

 تغییر جهت ساختار معاملات، و مالی گزارشگری در را قضاوت هایی مدیران که افتد می اتفاق هنگامی مدیریت سود کردند بیان (0333)

 به وابسته که قراردادهایی بر تاثیر علت به یا باشد می سهامداران گمراه کردن علت به یا آنها اقدام این و کنند استفاده مالی، گزارشگری

 تعریف سود، تحصیل قصد خارجی با مالی گزارشگری فرآیند در هدفمند دخالت را سود ( مدیریت0313حسابداری هست. شیپر) اعداد

 که کند کمک مدیران به که شدند طراحی جهت این به سود مدیریت های که رویه کردند ( بیان2112) ولد و ماگرات همچنین کرد.

 گزارشگری برای مدیر که می دهد رخ زمانی سود مدیریت .دهند فریب را گذاران سرمایه یا دهند انجام سهامداران به نسبت وظایفشان را

 یا و اقتصادی واقعی عملکرد درباره سهامداران از کردن برخی گمراه هدف با را کار این و می کند، استفاده خود شخصی قضاوت از مالی

 طریق دو از سود مدیریت کلی طور می دهد. به انجام دارند، بستگی شده حسابداری گزارش ارقام به که قراردادهایی نتایج در تاثیر برای

 بتا منطبق حسابداری سود نخست در روش شود. می انجام واقعی فعالیتهای در دستکاری و تعهدی اختیاری اقلام در کاری دست

مورد  شده اند، شناخته مجاز که حسابداری رویدادهای برای جایگزین برخوردهای وجود دلیل به حسابداری شده استانداردهای پذیرفته

 (. 0911 لاریجانی، زاده ولی( شود می انجام ذینفعان کردن گمراه هدف با عملیاتی فعالیتهای در تغییر دوم در روش گیرد و قرار دستکاری

دهد. بدین صورت است که مدیران شرکت مطالعات در زمینه مدیریت سود واقعی دو نوع شیوه اصلی برای مدیریت سود را نشان می

 0313سود واقعی(، سود را مدیریت کنند )شیپر، توانند با دستکاری اقلام تعهدی و همچنین دستکاری فعالیت های واقعی )مدیریت ها می

(. در مدیریت سود واقعی، مدیریت با اتخاذ برخی تصمیمات عملیاتی و به عبارت دیگر دستکاری فعالیت های واقعی 0333و هیلی و واهلن 

واقعی را بدین صورت تعریف  ( مدیریت سود2111یابد. رویچوردی )به مدیریت سود واقعی روی آورده و به سود مورد نظر خویش دست می

کرده است، انحراف از فعالیت های عادی عملیاتی توسط مدیران به منظور گمراه کردن برخی از ذی نفعان درباره ی این که اهداف گزرشگری 

ت سود واقعی است، مالی در روند عادی عملیات براورده شده است. درگیر بودن مدیران با این فعالیت ها نشان دهنده تمایل انها به مدیری

، دیچاو و اسکینر 0331(، فادنبرگ و تیرول )0333تواند تاثیر گذار باشد. هیلی و واهلن )زیرا این قبیل فعالیت ها بر سود دوره جاری می

( به روش های مدیریت سود واقعی مختلفی از جمله تسریع )شتاب( فروش از طریق اعطای تخفیف، تغییر 2111( و رویچوردی )2111)

کنند. از این رو، مدیران شرکت جدول ارسال کالا، کاهش هزینه های اختیاری نظیر مخارج تحقیق و توسعه و تولید بیش از اندازه اشاره می

توانند از طریق کاهش هزینه های اختیاری، هزینه های گزارش شده را کاهش و سود را افزایش بدهند. این روش زمانی تاثیر گذار ها می

ن هزینه هایی فورا ایجاد درآمد نکنند. اگر مدیران هزینه های اختیاری را به منظور برآورده کردن اهداف سود، کاهش دهند، است که چنی

ای نیز است. و اگر چنین باید بطور معمول هزینه های اختیاری پایینی را گزارش بدهند که هزینه های اختیاری اغلب شامل مخارج سرمایه

ش این هزینه ها وجه نقد کمتری از شرکت خارج می کند که این امر تاثیر مثبت بر جریان های نقد عملیاتی دارد مخارجی نقدی باشد،کاه

(، مدیران تمایل زیادی به مدیریت 2111( و گراهام و دیگر همکاران )0331(. با توجه به نتایج تحقیق برنز و مرچنت )2111)رویچوردی، 

به دستکاری اقلام تعهدی دارند. زیرا مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی بیشتر مورد توجه  سود از طریق فعالیت های واقعی نسبت

حسابرسان و قانون گذاران است. ولی مدیریت سود واقعی اغلب شبیه تصمیم های عادی واحد تجاری است و تشخیص آن مشکل تر است. 

سودی که برای دستکاری مورد نیاز است فراتر از اقلام تعهدی اختیاری دوم دستکاری اقلام تعهدی ریسک پذیر است زیرا ممکن است مقدار 

موجود باشد. در نتیجه اگر از اقلام تعهدی در یک سال استفاده شود، ممکن است اهداف مرتبط با سود برآورده نشود. در این خصوص، 

ی فعالیت های واقعی کم تر در معرض این محدودیت سازد، در عوض دستکارمدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی را با محدودیت مواجه می

 (. 0932گیرند)ولی پور و همکاران،ها قرار می

 

 اهميت و ضرورت تحقيق
از آنجا که اهرم مالی، نمایانگر تمایل یک شرکت به تأمین مالی از طریق بدهی، استقراض در مقابل افزایش سرمایه است. نسبتهای 

های آن به شمار رفته تعیین میزان احتمال قصور و ناتوانی شرکت در ایفای تعهدات مربوط به دیون و بدهیاهرمی، همواره ابزارهایی جهت 

رو، (. از این0919و افزایش لجام گسیخته آن، خطر بروز بحران مالی و ورشکستگی شرکت را تشدید خواهد کرد )نوروش و دیانتی دیلمی، 

 یر ترکیب ساختار سرمایه تأکید دارند. میزان اهرم مالی به کار گرفته شده در ساختار سرمایهبیشتر مدیران مالی، بر نقش اهرمی بدهی، د

های عملیاتی مدیران موثر است. این امر، به نوبه خود عملکرد شرکت یا همان ارزش جاری بازار آنرا دستخوش شرکت بر انتخاب فعالیت

جه به موارد فوق که انکارناپذیری اهرم مالی و مدیریت سود را در ابعاد سازمانی (. با تو0311تغییر قرار خواهد داد )جنسن و مکلینگ، 

 تغییر از طریق اختیاری تعهدی اقلام نماید. مدیریتکند، ضرورت انجام چنین تحقیقی را در چارچوب بیان شده، تبیین میمشخص می

 شود.می انجام حسابداری و برآوردهای حسابداری هایانتخاب روش طریق گیرد، بلکه ازنمی صورت شرکت یک اساسی اقتصادی هایفعالیت

در  و کشور پذیرد. در داخلمی صورت شرکت یک اساسی هایتغییر  فعالیت طریق از واقعی هایفعالیت کاری دست که است حالی این در
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 یدرحوزه کمی بسیار تحقیقات کشور داخل در اما است گرفته صورت زیادی اختیاری تحقیقات تعهدی اقلام مدیریت مورد کشوردر از خارج

باشد. که است. پیامدهای این تحقیق، همان بررسی ارتباط میان اهرم مالی و مدیریت سود می شده واقعی انجام هایفعالیت کاری دست

رابطه میان اهرم مالی شرکت ها محقق انتظار دارد نتایج این پژوهش، خلاهای احتمالی در این زمینه را پوشش داده و به درک ما در زمینه 

 و مدیریت سود در آنها کمک نماید.

 

 اهداف تحقيق
 هدف اصلی

هدف اصلی از انجام تحقیق بررسی ارتباط میان اهرم مالی و مدیریت سود واقعی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

 می باشد.

 اهداف آرمانی

 ودس مدیریت و مالی اهرم بین رابطه توسعه و پیشرفت علم حسابداری و همچنین درک بهترتحقیق کمک به  انجام از آرمانی هدف

 که انتظار می رود با این پژوهش به این مهم دست یابیم.  واقعی

 اهداف کاربردی

اوراق  هدف کاربردی از تحقیق حاضر بررسی ارتباط میان اهرم مالی و مدیریت سود واقعی در شرکت های پذیرفته شده در بورس

ا ههای عضو بورساوراق بهادار تهران، دانشگاهبهادار می باشد. بهره وران از نتایج این پژوهش عبارتند از: سازمان بورس اوراق بهادار، شرکت

ران یها و مؤسسات مالی و پولی، مراکز تحقیقاتی مالی و بازرگانی، مدو مؤسسات تحقیقاتی و پژوهشی، دانشجویان تحصیلات تکمیلی، بانک

های اقتصادی و تجاری، و سایر ذی نفعانی که با این موضوع در ها و مؤسسات مالی و اعتباری، مؤسسات و سازمانو سیاست گذاران بانک

 ارتباط هستند.

 

 روش تحقيق
 سته که آنچه توصیف به نوشتار این که آنجا از همچنین. باشد می کاربردی هدف لحاظ از و همبستگی روش لحاظ از تحقیق این

 نگر کم تحقیق این در ارزشی قضاوت های که آن به توجه با و( خاص توصیه و الزام به نه )و تصرف و دخل بدون موجود شرایط توصیف یا

 .رود می شمار به حسابداری توصیفی تحقیقات زمره در حاضر پژوهش است،

 

 پيشينه تحقيق
 بورس شده در پذیرفته شرکت 202 در آزاد نقد جریان نمایندگی هزینه و مالی اهرم بین ارتباط بررسی به (،2109ساتیا،) و نظیر

 افزایش بدهیها دلیل به نمایندگی هزینه کاهش و نمایندگی فرضیه از آنها پژوهش پرداختند. نتایج 211۲ تا 2119 سالهای طی کراچی

 .بود آزاد نقد جریان نمایندگی هزینه و مالی اهرم بین معناداری و منفی ارتباط دیگر، عبارت به کرد. حمایت

 پاکستان در تولیدی شرکتهای در آزاد نقد وجوه جریان نمایندگی هزینه های بر مالی اهرم تأثیر بررسی ( به2102دیگرا) و خان

 مالی اهرم اندازه گیری برای بلندمدت بدهیهای نسبت و سهام صاحبان حقوق به بدهی نسبت عامل دو از تحقیقشان در آنها که .پرداخت

 تحت آزاد نقد وجوه جریان نمایندگی هزینه های کاهش در اهمیتی با نقش شرکت مالی اهرم که داد نشان نتایج  است. استفاده کرده

 .دارد کنترل

شرکت دارو  21( در تحقیق خود با عنوان تاثیر اهرم بر تصمیمات سرمایه گذاری شرکت ها که در آن 2100فرانکلین و موتاسامی )

بعنوان نمونه انتخاب کردند. در این تحقیق شرکت ها به  سه دسته بزرگ کوچک و متوسط تقسیم  2113تا  0331هند را  سال های سازی 

 اشده بودند. همچنین سه مدل تجربی )رگرسیون ترکیبی، اثر ثابت و اثر تصادفی ( همزمان مورد استفاده قرار گرفته بودند. نتایج تحقیق آنه

اهرم مالی و سرمایه گذاری رابطه معنا دار مثبتی وجود دارد. آنها همچنین دریافتند که جریان نقد و سود انباشته نقش نشان داد که بین 

 کند. معناداری در تصمیمات سرمایه گذاری ایفا می

اقعی و ارزش ( در پژوهشی با عنوان شروط بدهی و مدیریت سود واقعی به بررسی تصمیم های مدیریت سود و2101کیم و همکاران )

مدیریت سود واقعی بیشتر  ,قراردادهای بدهی پرداختند.آنها دریافتند که زمانی که شرط های محکمی در قراردادهای بدهی وجود دارد

دهد که شرکت ها به منظور جلوگیری از تخطی از شرط های بدهی، از مدیریت سود واقعی استفاده است. نتایج بررسی همچنین نشان می
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کنند که توانایی محدودی در مذاکره مجدد درباره نقض شرهای بدهی بعلاوه، شرکت ها زمانی از مدیریت سود واقعی استفاده میکنند. می

 دارند. 

( به بررسی اثر اهرم مالی بر مدیریت سود واقعی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 093۲یاسر قزلسفلی)

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی و تجزیه و  11ژوهش سه فرضیه تدوین شد و پرداختند. در راستای هدف پ

تحلیل گرفت. نتایج بررسی آزمون فرضیه های اول و دوم و سوم پژوهش نشان داد که بین اهرم مالی و معیار های مدیریت سود واقعی 

غیر عادی و هزینه ی اختیاری غیر عادی رابطه معنادری وجود دارد. باساس یافته های  جریان های نقد عملیاتی غیر عادی،  هزینه ی تولید

پژوهش، وجود قرارداد های بدهی و افزایش تامین مالی برون سازمانی یا به عبارتی افزایش اهرم مالی می تواند عاملی برای محدود کردند 

 گری مالی باشد.  رفتار های فرصت طلبانه مدیران و کاهش آثا سو آن بر گزارش

 بورس اوراق در شده پذیرفته شرکتهای سهام آزاد نقدی جریانهای نمایندگی هزینه بر مالی اهرم تأثیر (،0932هاشمی و همکاران)

 که بین داد نشان آنها پژوهش نتایج دادند. قرار مطالعه و بررسی مورد 0930 تا 0911 سال از ساله چهار دوره یک طی را تهران بهادار

 .ندارد وجود معناداری رابطه آزاد نقدی جریان نمایندگی هزینه با بلندمدت بدهی نسبت و سرمایه به بدهی نسبت مالی، اهرم

 

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 12 در مالی درماندگی درجه با مالی اهرم ارتباط بررسی به (0932همکاران) و پورعلی

 کردند. استفاده مالی درماندگی معیار عنوان به آلتمن ورشکستگی پیش بینی مدل از آنها پرداختند. 0930 تا 0931 سالهای تهران طی

 .بود آلتمن مالی درماندگی درجه و مالی اهرم بین معنادار رابطه بیانگر آنها یافته های تحقیق

نتایج  دادند. قرار بررسی مورد 0931 تا 0911 مالی دوره در را مالی درمانده شرکتهای در سود کیفیت (،0930) همکاران و دستگیر

 .می کنند مدیریت افزایشی شکل به ورشکستگی از قبل سال سه در را خود سودهای مالی درمانده شرکتهای که است این بیانگر تحقیق

از  بیشتر مالی درمانده شرکتهای که شد مشخص و آزمون واقعی فعالیتهای و تعهدی اقلام دستکاری طریق دو به مدیریت این انجام

اقلام  طریق از بیشتر را کار این سالم شرکتهای که حالی در می کنند، مدیریت را خود سودهای واقعی فعالیتهای طریق از سالم شرکتهای

 .می دهند انجام تعهدی

 

 هاي تحقيقفرضيه
 فرضیه اصلی

 .شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یدر شرکت ها یسود واقع تیریو مد مالیاهرم  نیرابطه ب یبررس

 فرضیه های فرعی

 .وجوددارد داری معنی و مثبت رابطه واقعی سود مدیریت و شرکت اندازه فرضیه اول: بین

 .وجوددارد داری معنی و مثبت رابطه واقعی سود  مدیریت و شرکت داراییهای فرضیه دوم: بین

 .وجوددارد داری معنی و مثبت رابطه واقعی سود مدیریت و شرکت سالانه فروش فرضیه سوم: بین

 .وجوددارد داری معنی و مثبت رابطه واقعی سود  مدیریت و تولیدی های هزینه فرضیه چهارم: بین

 .وجوددارد داری معنی و مثبت رابطه واقعی سود  مدیریت و شرکت مخارج فرضیه پنجم: بین

 

 يققلمرو تحق
 قلمرو موضوعی

تحقیق بررسی ارتباط میان اهرم مالی و مدیریت سود واقعی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار قلمرو موضوعی این 

 تهران است.

 قلمرو مکانی

 است.  0931تا  0931قلمرو مکانی این تحقیق در حیطه شرکتهای  پذیرفته شده در بورس تهران برای دوره 

 قلمرو زمانی

 شود.انجام می 0931از نظر زمانی تحقیق در سال 
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 ي و روش جمع آوري اطلاعاتجامعه و نمونه آمار
و برای انجام  0931می باشد. سال تحقیق نیز کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانجامعه آماری پژوهش حاضر 

های پذیرفته شده در بورس اوراق شرکت بخش غیرمالی از 021ها از استفاده شده است. جامعه داده 0931-0931تحقیق از داده های 

ها از تحلیل ترازنامه، وب سایت بورس اوراق بهادار تهران به دست می آیند. داده 0931تا  0931شود و برای دوره بهادار تهران استفاده می

-0931طی سالهای شود، ب میشرایط انتخااین نمونه آماری بر اساس شوند. ها و سایت کدال جمع آوری میهای سالانه شرکتو گزارش

سال مالی ، بانک اطلاعاتی آنها کامل بوده و محدودیت اطلاعاتی نداشته باشند 0931 -0931از سال ، در بورس فعالیت داشته باشند 0931

و  ینتو لا ینامه ها، مجلات و مقالات فارس یان، کتابها، پایپژوهش اطلاعات از منابع کتابخانه ا یندر ا شرکتها منتهی به اسفند ماه باشد.

برای جمع آوری داده ها و اطلاعات، از روش آرشیوی و  .شودمی یبورس اوراق بهادار تهران گردآور یگاهاز اطلاعات موجود در پا ینهمچن

رهاورد نوین و نرم افزار تدبیر پرداز و کدال استفاده می شود. برای گردآوری داده ها و اطلاعات مالی مورد نیاز ابتدا داده های نرم افزار 

همچنین سایت کدال در کنار هم قرار داده شده و اقلام مغایر شناسایی شدند. از آنجا که ممکن است اختلاف قابل توجهی بین ارقام دو نرم 

 یرت گیری به عمل خواهد آمد.افزار وجود داشته باشد، با استفاده از صورت های مالی موجود در سایت سازمان بورس اوراق بهادار مغا

 

 مدل تحقيق
REM = β1LEV + β2TASS + β3TSE + β4PC + β5CC  

REM  = مدیریت سود واقعی بعنوان متغیر وابسته 

 و متغیرهای زیر بعنوان متغیر مستقل معرفی می گردد:

LEV  =  اهرم مالی 

TASS =  دارائیهای کل 

TSE =                               فروش سالانه شرکت 

PC =  هزینه های تولید 

CC =   مخارج شرکت 

 

 تجزیه و تحليل داده ها
های ترکیبی ابتدا باید نوع مدل سازی دادهبرای مدل شوداستفاده می یاتفرض ی آزمونبراهای ترکیبی دادهاز روش  یقتحق یندر ا

از  انتخاب مدل مناسب یاستفاده از آزمون چاو  برا ی مورد بررسی مشخص شود. در این راستا،ها و نمونهمناسب با توجه به ماهیت داده

است و  یاستفاده از مدل اثر ثابت در مقابل مدل اثر تصادف یشده است. آزمون هاسمن برا یقتلف یهامدل اثر ثابت در مقابل مدل داده

در نهایت برای براورد مدل تحقیق از نرم  شده است. یقتلف یدر مقابل مدل داده ها یاثر تصادفاستفاده از مدل  یلاگرانژ برا یبآزمون ضر

 هافزار ایویوز استفاده گردیده است. در این پژوهش با توجه به نوع داده ها و روش های تجزیه و تحلیل آماری موجود از روش پانل دیتا داد

 های ترکیبی استفاده شد.

 

 

 

 هاسمن                                                    

 چاو 
 

 

 ضریب لاکرانژ                                           

 

 

 

 

 

 مدل اثر ثابت

 دل اثر تصادفیم

 تلفیق کل داده ها
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 زیر است.شود. این آزمون بصورت آزمون  چاو برای به کار گیری مدل تلفیق شده در برابر مدل اثر ثابت انجام می

 :0رابطه

H0 = Pooled    Model 

H1 = Fixed    Effect    Model 

و فرضیه مقابل آن براساس مقادیر غیر مقید است. آماره ی آزمون چاو بر اساس مجموع مربعات  فرضیه اول براساس مقادیر مقید

 باشد.خطای مدل مقید و مدل غیر مقید بصورت زیر می

 :2رابطه

Chow =
(𝑅𝑅𝑆𝑆 − 𝑈𝑅𝑆𝑆)/N − 1

𝑈𝑅𝑆𝑆 /  𝑁𝑇 − 𝑁 − 𝐾
 

درجه آزادی  است. فرض وجود اثرمتفاوت مقطعی، فرضیات مربوط و آماره ی آزمون  NT-N-Kو  N-1با   Fاین آماره دارای توزیع 

 به صورت زیر است.

 :9رابطه
H0 : α1=α2=…=αn=α 

H1 :  α1≠α2≠…=αn≠α 

 باشد.به صورت زیر می  Fآماره مناسب برای آزمون معنی داری این ضرایب، همان آزمون معروف 

 :۲رابطه

𝐹 =
[𝑅𝑆𝑆𝑅 − 𝑅𝑆𝑆𝑈]/ 𝑑

𝑅𝑆𝑆/𝑛 − 𝑘 − 1
  ≈ 𝐹(𝑑, 𝑛 − 𝑘)             

 

 ، LSDVمجموع مربعات خطاهای وابسته به مدل  URSSمجموع مربعات خطاهای مدل مقید،  RRSSدر این رابطه 

d ،تعداد قیدهاn  تعداد کل متغیرهای موجود در مدل وk باشد. اگر ارزش آماره ی تعداد مقطع ها میF   محاسبه شده از ارزش

شود و اثر معنی داری برای مقاطع وجود خواهد رد می 0Hجدول بیشتر باشد، در سطح معنی داری تعیین شده، فرضیه ی  Fآماره ی 

 ارائه نموده است.داشت این آزمون را به صورت زیر 

 :1رابطه

F pooled effect =
(Rfem

2 −  Rpooled
2 )/ n − 1

(1 − RLSDV
2 )/(nT − N − 𝑘)

 

 

نشانگر مجموع مربعات خطای مدل کل اثر  fem 2Rتعداد رگرسیون های مدل  Kدوره زمانی،  Tتعداد مقطع ها،  nدر رابطه  فوق 

pooledثابت، 
2R  مجموع مربعات خطای مدل های مقطعی وLSDV

2R  .مجموع  مربعات خطای مدل کل اثر ثابت یا متغیرهای مجازی است

شود. به عبارتی دیگر، رایج ترین آزمون برای برای تعیین استفاده از مدل اثر ثابت در مقابل مدل اثر تصادفی، آزمون هاسمن استفاده می

برپایه وجود یا عدم وجود ارتباط بین خطای رگرسیون ( آزمون هاسمن 2119تعیین نوع مدل داده های ترکیبی آزمون هاسمن است )یافی ، 

باط وجود ارت ینو اگر ا یوجود داشته باشد، مدل اثر تصادف یارتباط ینمدل شکل گرفته است. اگر چنتخمین زده شده و متغیرهای مستقل 

 H1 یهو فرض ینتخم یقل و خطامست یرهاینشان دهنده عدم ارتباط متغ H0 یهنداشته باشد، مدل اثر ثابت کاربر خواهد داشت. فرض

 0931های سالشرکت نمونه در دوره زمانی شش ساله بین  021آوری شده از های جمعبا استفاده از داده نشان دهنده وجود ارتباط است.

ر روش گیرند. روش آزمون فرضیه های پژوهش در مطالعه حاضهای تحقیق مورد آزمون قرار میهستند، فرضیه دسترس درکه  0931تا 

 انجام شده است. Eviews8رگرسیون حداقل مربعات که به روش اقتصاد سنجی پانل دیتا و با بهره گیری از نرم افزار 
 

 هاي توصيفی متغيرهاي پژوهشآماره 1جدول 
 

 نام متغیر
 معیارهای شکل توزیع معیار پراکندگی معیارهای تمرکز

 برجستگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین

REM 00/1 11/1 11/1 2۲/1 ۲1/2 

LEV 13/1 12/1 00/1 10/0- 3۲/3 

TASS 92/1 ۲2/1 11/0 1۲/1- 19/۲ 
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TSE 19/۲19 292 11/120 01/۲ 11/21 

PC 13/02 1۲/02 11/0 13/1 91/9 

CC 91/01 11/01 ۲0/۲ 02/1- 11/0 

 

 نرمال بودن متغيرهاي پژوهش 2جدول 
 

 نام متغیر
 نرمال بودن

 نتیجه احتمال آماره جارک برا

REM 0/1 1011 نرمال می باشد 

LEV ۲/2 1011 نرمال می باشد 

TASS 9/۲ 1011 نرمال می باشد 

TSE 1/9 1011 نرمال می باشد 

PC 1/2 1011 نرمال می باشد 

CC 1/۲ 1011 نرمال می باشد 

 

 ليمر Fآزمون 
 Fلیمر استفاده شده است. برای بررسی نتایج  Fبه منظور انتخاب بین روش داده های تابلویی و تلفیقی در برآورد مدل، از آزمون 

باشد، باید از روش داده های تلفیقی استفاده کرد. در غیر این صورت از روش داده های  11/1بیشتر از F لیمر، در صورتی که احتمال آماره 

 ارائه شده است.9لیمر در جدول Fده می شود. خلاصه نتایج آزمونتابلویی استفا
 

 نتایج آزمون چاو۳جدول 
 

 

امکان  %31محاسبه شده لذا با اطمینان  α=11/1چاو کمتر از شود سطح معناداری آزمون ملاحظه می 9همانطورکه در جدول             

شود. با توجه به اینکه فرض صفر آزمون چاو مبنی بر برابری عرض از مبدا ها رد شد، در ادامه برآورد مدل با استفاده از روش پانل تأیید می

 شود. استفاده میبه منظور تشخیص وجود اثرات ثابت یا وجود اثرات تصادفی از آزمون هاسمن 
 

 نتایج آزمون هاسمن ۴جدول 
 

 (0مدل رگرسیونی )
 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون

 استفاده از اثرات ثابت 111/0 3 111/1

 

 بررسی همسانی واریانس

در پژوهش حاضر از   ( استفاده شده است.GLSدر این پژوهش برای رفع ناهمسانی واریانس از روش حداقل مربعات تعمیم یافته)

استفاده شده است. نسخه ی مذکور، در هنگام اجرای آزمون های رگرسیونی، امکان فعال سازی روش حداقل مربعات  Eviews  8نرم افزار

 ( را دارد. لذا پس از اجرای آزمون، مشکل ناهمسانی واریانس، وجود نخواهد داشت.GLS) تعمیم یافته

 

 تلورانسآزمون تورم واریانس و آماره 
باشد. یکی از های تخمین پارامترهای مدل، روش حداقل مربعات مییکی از روش رگرسیون خطیهای مدلعامل تورم واریانس در 

های تشخیص وجود هم باشد. یکی از شیوهمی ای به نام هم خطی، وجود پدیدهتواند این روش را به چالش بکشدتی که میمسائل و مشکلا

 (0مدل رگرسیونی )
 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون

 استفاده از مدل پانل 111/1 (02۲،  101) 11/01

http://www.joas.ir/
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86_%D8%AE%D8%B7%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86_%D8%AE%D8%B7%DB%8C


 52 -31، ص  3131، بهار  31پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663 

http://www.Joas.ir 

 

تخمینی تا چه حد نسبت  دهد که واریانس ضرایبباشد. این عامل نشان میمی خطی که کاربرد زیادی دارد، استفاده از عامل تورم واریانس

در جدول ذیل ضریب تورم واریانس برای مدل رگرسیونی مورد  .استتخمینی، هم بستگی خطی ندارند، متورم شدهبه حالتی که متغیرهای 

آماره ای بین صفر  (tol)بررسی آورده شده است. همچنین آماره تلورانس نیز برای همبستگی چند گانه مورد بررسی قرار گرفت، تلورانس 

یک باشد، آنگاه همخطی چند گانه در مدل وجود دارد و در غیر اینصورت همخطی در مدل  و یک است و در صورتی که این آماره برابر

 گزارش شده اند. عامل تورم واریانسنداریم. که در جدول ذیل آماره های تلورانس و 
 

 آزمون تورم واریانس و تلورانس ۵جدول 
 

 نتيجه آماره بدست آمده آماره مورد بررسی

VIF 01/0  همخطی در مدلعدم احتمال 

TOL 10/1 عدم احتمال همخطی چند گانه در مدل 

 

 همانگونه که از آماره های بالا مشخص است، احتمال وجود همخطی چند گانه در مدل رگرسیونی وجود ندارد.

 

 هاي پژوهشآزمون فرضيه
 

 نتایج برازش مدل رگرسيونی معرفی شده۶جدول 
 

 REMمتغير پاسخ = 

 معناداری سطح t آماره آزمون معیار انحراف رگرسیونی ضرایب متغيرهاي مستقل

 92/9 13/1 90/۲ 111/1 (αثابت معادله )

𝑳𝑬𝑽 21/2 22/1 02/01 111/1 

𝑻𝑨𝑺𝑺 01/1 111/1 22/21 111/1 

𝑻𝑺𝑬 111/1 110/1 11/9 111/1 

𝑷𝑪 02/1 1۲/1 11/2 111/1 

𝑪𝑪 10/1 112/1 13/۲ 111/1 

 F  =۵۶/1۶۳آماره آزمون 

 79/0ضریب تعيين = 

 سطح معناداری

  =111/1 
  

 

آید. ضریب تعیین نشان می دهد که چند درصد تغییرات متغیر وابسته به وسیله ( بین دو متغیر بدست می2Rمقدار ضریب تعیین )

 31/1شود. این ضریب در رگرسیون کاربرد زیادی دارد. در این پایان نامه مشاهده میشود که ضریب تعیین برابر با متغیر مستقل تبیین می

 در مدل و توسط متغیرهای مستقل )توضیحی( توضیح داده شده است. REMدرصد از تغییرات  31محاسبه شده است یعنی 

 آزمون معنی دار بودن متغیرهای پژوهش

به صورت   tاستفاده شده است. فرضیه صفر در آزمون   tدار بودن ضرایب متغیرهای مستقل در هر مدل از آماره  برای بررسی معنی

 زیر خواهد بود:

  
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
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
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 که بوسیله آماره زیر صحت آن مورد بررسی قرار می گیرد:
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در سطح اطمینان  N-Kجدول که با درجه آزادی  tبه دست آمده با  Tبرای تصمیم گیری در مورد پذیرش یا رد فرضیه صفر، آماره 

جدول بزرگتر باشد  tمحاسبه شده از   Tشود، چنانچه قدرمطلق محاسبه شده مقایسه می 31%
kN

tT



,

2

||


مقدار عددی تابع آزمون  ، 

1ضریب مورد نظر )  %31رد می شود. در این حالت با ضریب اطمینان  (H0)در ناحیه بحرانی قرار گرفته و فرض صفر 
دار خواهد  ( معنی

 بود که دلالت بر وجود ارتباط بین متغیر مستقل و وابسته دارد.

 

 آزمون معنی دار بودن مدل

 به صورت زیر خواهد بود:  Fاستفاده شده است. فرضیه صفر در آزمون  Fبرای بررسی معنی دار بودن مدل رگرسیون از آماره 
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 که بوسیله آماره زیر صحت آن مورد بررسی قرار می گیرد:
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در  N-Kو  K-1جدول که با درجات آزادی  F به دست آمده با  F برای تصمیم گیری در مورد پذیرش یا رد فرضیه صفر، آماره 

)1,(جدول باشد )F محاسبه شده بیشتر از F شود، اگر محاسبه شده، مقایسه می  1%( سطح خطای ) KNK
FF




 مقدار عددی )

کل مدل معنی دار خواهد   %31رد می شود. در این حالت با ضریب اطمینان  (H0)آزمون در ناحیه بحرانی قرار گرفته و فرض صفرتابع 

مورد  %31پذیرفته شده و معنی داری مدل در سطح اطمینان  H0جدول باشد فرض F محاسبه شده کمتر از  Fبود. در صورتی که مقدار 

 تأیید قرار نمی گیرد. خصوصیات اصلی مدل در جدول ذیل خلاصه شده اند.
 

 خصوصيات اصلی تخمين 9جدول 
 

 نتیجه مقدار خصوصيت

 توسط مدل REMدرصدی تغییرات  31توضیح  31/1 ضریب تعيين

 رگرسیونیخوبی برازش مدل  F 11/019آماره 

 

همچنین یکی دیگر از راههای بررسی صحت مدل رگرسیونی مورد برازش علاوه بر آزمونهای مطرح شده در بالا، بررسی شکل پسماند 

 مدل رگرسیونی میباشد. پسماند مدل در ذیل نمایش داده شده است:
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 نمودار پسماند مدل رگرسيونی 1نمودار 

 

( شکل مشخصی ندارد و این موضوع نیز مبین مناسب بودن 0شود پسماند مدل رگرسیونی )ملاحظه می 0همانطور که در نمودار 

 باشد.مدل برازش یافته می

 

 هاي اعتبار مدلآزمون
داری ضرایب، آزمونهای اعتبار مدل انجام شد. بر اساس متدولوژی اقتصادسنجی، این آزمونها شامل نرمال پس از اطمینان از معنی

سازی مدل نسبت به ناهمسانی واریانس همسانی واریانس و عدم وجود خودهمبستگی عوامل اخلال است. به دلیل محکم بودن عوامل اخلال،

گردد. برای نظر شده است و در ادامه نتایج نرمال بودن عوامل اخلال ارایه میو خود همبستگی عوامل اخلال، از انجام این دو آزمون صرف

 شد و نتایج در ادامه ارایه شده است.و نمودار هیستوگرام استفاده  برا -اندهای مدل از آزمون جارکاطلاع از وضعیت نرمال بودن پسم
 

 نتایج آزمون جارک برا ۸جدول 
 

 (1پسماند مدل رگرسيونی )
 نتيجه سطح معناداري آماره آزمون

 (0نرمال بودن توزیع پسماند مدل ) 12/1 01/0

 

محاسبه  11/1شود احتمال قبول پذیرش فرض صفر مبنی بر نرمال بودن عوامل اخلال بیش از ملاحظه می 1همانطورکه در جدول 

هیستوگرام پسماند مدل رگرسیونی ارائه شده است که بر  2باشد. در نمودار توزیع پسماندها نرمال می %31شده است. بنابراین، با اطمینان 

 شود.یاساس شکل توزیع پسماندها نیز نتایج جدول فوق تایید م
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 هيستوگرام پسماند مدل رگرسيونی 2نمودار 

 

باشد و این موضوع نیز مبین نرمال ای شکل میشود پسماند مدل رگرسیونی  متقارن و زنگولهملاحظه می 2همانطور که در نمودار 

های است و بنابراین تمامی آمارهباشد. بنابراین مدل فاقد مشکل عدم نرمال بودن عوامل اخلال بودن توزیع پسماند مدل رگرسیونی می

 ای از بررسی فروض آورده شده است:با توجه به توضیحات داده شده در جدول ذیل خلاصه باشند.های آماری معتبر میآزمون و آزمون
 

 بررسی فرضيات تحقيق 7جدول 
 

 نتيجه فرضيه ردیف

 تایید داری وجوددارد.بین اهرم نقدینگی و مدیریت سود  واقعی رابطه مثبت و معنی  اصلی

 تایید بین اندازه شرکت و مدیریت سود واقعی رابطه مثبت و معنی داری وجوددارد. 1فرعی 

 تایید بین دارائیهای شرکت و مدیریت  سود واقعی رابطه مثبت و معنی داری وجوددارد. 2فرعی 

 تایید اری وجوددارد.بین فروش سالانه شرکت و مدیریت سود واقعی رابطه مثبت و معنی د ۳فرعی 

 تایید بین هزینه های تولیدی و مدیریت  سود واقعی رابطه مثبت و معنی داری وجوددارد. ۴فرعی 

 تایید بین مخارج شرکت و مدیریت  سود واقعی رابطه مثبت و معنی داری وجوددارد. ۵فرعی 
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Series: Standardized Residuals

Sample 1388 1393

Observations 750

Mean      -8.59e-18

Median  -0.021694

Maximum  0.796837

Minimum -0.793223

Std. Dev.   0.366818

Skewness   0.160507

Kurtosis   2.241732

Jarque-Bera  1.182816

Probability  0.520225
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 گيرينتيجه
های های تجاری، تمرکز خود را به گزارشهای مالی در راستای ارزیابی واحدکنندگان از صورتگذاران و سایر استفادهامروزه سرمایه

نند کهایی را انتخاب میگذاری شرکتگذاران برای سرمایهکنند. اکثریت سرمایهی سود خالص معطوف میمالی به خصوص رقم گزارش شده

ها از جمله (. نقد شوندگی سهام و ارزش شرکت0939)خورشیدی و شیرزادفکه سود آنها از پایداری و کیفیت بالاتری برخوردار است

دهند و شناخت عوامل تاثیرگذار بر این معیارها از اهمیت گذاران در تصمیمات سبد سرمایه گذاری دخالت میمعیارهایی است که سرمایه

های مالی را ، لذا در این پژوهش تلاش شد تاثیرات اهرم(0939بالایی برخوردار است و یکی از این عوامل مهم مدیریت سود است)انصاری، 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی نماییم.بر مدیریت سود واقعی در شرکت

فرضیه اصلی: در فرضیه اول ارتباط بین اهرم نقدینگی و مدیریت سود واقعی را بررسی کردیم و با استفاده از نتایج آمار استنباطی 

 ی مثبت و معناداری با هم دارند.به این نتیجه رسیدیم که اهرم نقدینگی و مدیریت سود واقعی رابطه

فرضیه فرعی اول: در این فرضیه به ارتباط بین اندازه شرکت و مدیریت سود واقعی پرداختیم و از تحلیل آمار استنباطی این نتیجه 

 ی مثبت و معناداری وجود دارد. رابطهحاصل شد که بین اندازه شرکت و مدیریت سود واقعی 

ی مثبت و معناداری وجود دارد های شرکت و مدیریت سود واقعی رابطهنمود بین داراییفرضیه فرعی دوم: فرضیه دوم که بیان می

 نیز تایید گردید. 

یجه لیل قرار دادیم و به این نتفرضیه فرعی سوم: در این فرضیه ارتباط بین فروش سالانه شرکت را با مدیریت سود واقعی مورد تح

 رسیدیم که ارتباط بین این دو نیز مثبت و معنادار هست. 

های تولیدی شرکت با مدیریت سود واقعی رابطه معناداری فرضیه فرعی چهارم: از فرضیه چهارم به این نتیجه رسیدیم که هزینه

 دارد.

ی مثبت و معنادار میان مخارج شرکت و مدیریت آمار استنباطی رابطههای حاصل از فرضیه فرعی پنجم: هم چنین با توجه به یافته

 سود واقعی تایید گردید. 

ش های، فروبینیم فرضیه اصلی و پنج فرضیه فرعی تایید شدند. ما در این پژوهش نشان دادیم که اندازه، داراییهمانطور که می

ی مستقیم و مثبتی دارد. بین اهرم مالی و معیارهای مدیریت سود اقعی رابطههای تولیدی، و مخارج شرکت با مدیریت سود وسالیانه، هزینه

یابد. افزایش اهرم مالی و به ی مدیران برای مدیریت سود واقعی کاهش میی معناداری وجود دارد. با افزایش اهرم مالی، انگیزهواقعی، رابطه

طلبانه از طرف مدیران گردد و به عبارت دیگر فرصت انجام رفتارهای فرصت تواند باعث کاهشدنبال آن فشار ناشی از قراردادهای بدهی می

تواند منجر به کاهش عملکرد آتی شرکت شود. های واقعی میکاری فعالیتنماید. از طرفی مدیریت سود از طریق دستتر میآنها را محتاط

یران برای ی مدوضوع قابل توجهی برای اعتبار دهندگان است، انگیزههایی با اهرم مالی بالا که نتایج کارکرد شرکت مبه دنبال آن در شرکت

 یابد.مدیریت سود از طریق دستکاری فعالیت های واقعی کاهش می

 

 هاي پيشينها با پژوهشمقایسه یافته
 هایی که در خارجباشد. از پژوهش های پیشین در زمینه مشابه مینتایج بدست آمده از این پژوهش قابل مقایسه با نتایج پژوهش

( بود. وی پژوهشی را با عنوان اثر افزایش اهرم مالی بر مدیریت سود انجام داد. متغیرهای مستقل در این 2111انجام گرفته توسط جلینک )

هش پژو هایپژوهش شامل اهرم مالی، جریان نقدی آزاد و رشد شرکت است که تاثیر آن بر مدیریت سود مورد آزمون قرار گرفته است. یافته

به  شوند، نسبتهایی که به تدریج با افزایش اهرم مالی روبه رو میدهد تفاوت معناداری میان میزان مدیریت سود شرکتجلینک نشان می

 است مطلب این بیانگر مذکور تحقیق دیگر اند، وجود ندارد. نتایجی اهرم زیادی برخوردار بودهآن هایی که طی دوره مشابه همواره از درجه

شد.  خواهد دارمعنی سود مدیریت در میزان تفاوت شود، انجام شرکت رشد و آزاد نقدی جریان میزان گرفتن نظر در با مقایسه اگر این که

وی در پژوهش خود از سه متغیر مستقل اهرم مالی و جریان نقدی آزاد و رشد شرکت استفاده کرده است و پژوهش او از این نظر قابل 

های مالی را بر مدیریت سود واقعی در نظر گرفتیم. جلینک در پژوهش خود به میزان مدیریت ماست که ما فقط تاثیر اهرممقایسه با پژوهش 

های مالی و مدیریت سود واقعی را سود در رابطه با اهرم های مالی پرداخته است در صورتی که ما در این پژوهش فقط ارتباط بین اهرم

 های مالی و مدیریت سود واقعی مثبت و معنادار هست رسیدند.ه این نتیجه که ارتباط بین اهرمبررسی کردیم و هر دو پژوهش ب

 در مدیران آیا کرد که بررسی را موضوع این واقعی سود مدیریت بر مالی اهرم افزایش ( در پژوهشی با عنوان تأثیر2113زاگرز )

 وی نتایج پژوهش اقدام می کنند. واقعی سود مدیریت از استفاده طریق از عملیاتی نقد های دستکاری جریان به مالی، اهرم افزایش زمان

 می عملیاتی نقد های جریان بر تأثیر هدف با واقعی مدیریت سود به منجر مالی اهرم فزاینده، مالی اهرم با هایی شرکت در که داد نشان
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تری از پژوهش وی را بررسی کردیم بررسی کرد اما ما نیز حالت کلیشود. زاگرز در پژوهش خود تاثیر افزایش اهرم مالی بر مدیریت سود را 

گوید هر زمان که اهرم های مالی شرکت افزایش یابد، مدیران از طریق استفاده از و در یکی از نتایج پژوهش خود به نتیجه زاگرز که می

 پردازند رسیدیم. های واقعی من جمله جریان های نقد عملیاتی میکاری فعالیتمدیریت سود به دست

 نقدی جریان میزان مالی، اهرم تدریجی افزایش ( تحت عنوان تأثیر0913در پژوهش داخلی که توسط سید عباس هاشمی و کمالی)

بهادار تهران انجام شد، به بررسی اثر افزایش تدریجی اهرم مالی  بورس اوراق در شده پذیرفته شرکتهای سود مدیریت بر رشد شرکت و آزاد

طلبانه مدیران بر مدیریت سود پرداختند. در این پژوهش های رفتارهای فرصتمیزان جریان نقدی آزاد و رشد شرکت به عنوان شاخصو 

تا 0913ی پژوهش بین سال های سه فرضیه تدوین و برای آزمون آنها از بین شراکت پذیرفته شده در بازار بورس تهران انتخاب گردید. دوره

هایی که دارای اهرم مالی افزایشی سه ساله در دو گروه آزمایش و کنترل تقسیم گردید. گروه آزمایش شامل شرکت به پنج دوره 0911

 نشان پژوهش هایفرضیه آزمون هایی که در طی دوره همواره اهرم مالی زیادی داشتند بود. نتایجهستند بود و گروه کنترل شامل شرکت

 اهرم افزایش درگیر بتدریج که هاییشرکت با دارند زیادی مالی اهرم درجه همواره هایی که شرکت در سود مدیریت میزان که دهدمی

 میزان در تأثیرگذار عواملی شرکت و رشد آزاد نقدی جریان دهندمی نشان پژوهش نتایج سایر ندارد. داریمعنی تفاوت شوندمالی می

هاشمی و کمالی در پژوهش خود فقط ارتباط بین  .است بوده تأثیرگذار سود مدیریت در میزان که هستند مدیران طلبانةفرصت رفتارهای

عامل اندازه  1دو عامل جریان نقدی آزاد و رشد شرکت را بر مدیریت سود بررسی کردند در صورتی که ما عواملی به جز این دو متغیر و 

ی ت، را بررسی کردیم. هم چنین هاشمی و کمالی درجهشرکت و دارایی های سازمان و فروش سالیانه، هزینه های تولیدی و مخارج شرک

 کمی اهرم مالی را بر مدیریت سود اندازه گرفتند اما ما به ارتباط بین آنها پرداختیم.

های پذیرفته ی بین اهرم مالی و مدیریت سود واقعی شرکت(، به بررسی رابطه0930در پژوهش دیگر ایزدی نیا، ربیعی و محمدیان )

ترین پژوهش به پژوهش ما بود. ایزدی نیا و همکاران در این پژوهش اوراق بهادار تهران پرداختند. که این پژوهش نزدیک شده در بورس

ساله را  1ی زمانی شرکت و در یک بازه 021مورد بررسی قرار دادند. در شرایطی که ما نیز  0913تا  0913ی زمانی شرکت را در بازه 001

 غیرعادی یهزینه عملیاتی غیرعادی، نقد های جریان شامل واقعی سود مدیریت معیارهای ایزدی نیا و همکاران بررسی کردیم. در پژوهش 

های شرکت، فروش سالانه شرکت، ی شرکت، داراییمورد اندازه 1که معیارهای ما غیرعادی هست. در حالی اختیاری هزینه ی و تولید

 وابسته متغیر عنوان به سود واقعی ر گرفته شد. در پژوهش ایزدی نیا و همکاران مدیریتهای تولیدی شرکت و مخارج شرکت در نظهزینه

 رگرسیون تحلیل از واقعی سود مدیریت معیارهای و مالی اهرم ی بین رابطه بررسی مستقل در نظر گرفته شد. برای متغیر مالی اهرم و

شرکت پذیرفته شده در  001هدف پژوهش سه فرضیه تدوین شد و در شد، در راستای  استفاده ترکیبی های داده به روش متغیره چند

 بین که داد نشان پژوهش و سوم دوم اول، های فرضیه آزمون بررسی بازار بورس اوراق بهادار تهران مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. نتایج

 غیرعادی( اختیاری یهزینه و غیرعادی تولید هزینه ی غیرعادی، نقد عملیاتی های )جریان واقعی سود مدیریت معیارهای و مالی اهرم

یابد و ما می کاهش واقعی مدیریت سود برای مدیران یانگیزه مالی، اهرم افزایش با دیگر عبارت دارد. به وجود و معکوس معنادار یرابطه

 دیم.نیز در پژوهش خود ارتباط معنادار بین اهرم مالی و مدیریت سود واقعی را به اثبات رسان
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 .0931بهادار تهران، پایان نامه کارشناسی ارشد دانشگاه آزاد اسلامی واحد بهشر، بهار
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-11، ص0931بهار ، 1شده در بورس اوراق بهادار تهران، پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره
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 0۲0(. بررسی ارتباط بین اهرم مالی و جریان نقد آزاد براساس ماده 0931مختاری، محمد رضا، جمشیدی، علی، ) [1]
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 .0931اسلامی واحد مرودشت، شهریور 
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 . 1-01، ص91، شماره 0931پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار تهران، تحقیقات حسابداری و حسابرسی، زمستان 

سهم  (. بررسی واکنش سهامداران بر اثر اعلان سود نقدی هر0911آقایی، محمدعلی و ملک نژاد، محمدحسین) [09]
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