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 چکیده 

این پژوهش به دنبال بررسی تأثیر اهرم مالی بر مدیریت سود واقعی از سه جنبه: جریان نقد غیرعادی، 

 سهباشد؛ برای این کار علاوه بر متغیر مستقل اهرم مالی از تولید غیرعادی و هزینه اختیاری غیرعادی می

یز به عنوان متغیرهای کنترلی برای تبیین بهتر پیوند متغیر بازده دارایی، اندازه و دارایی ثابت مشهود ن

برای بررسی و  .میان متغیر مستقل و مدیریت سود واقعی از هر سه جنبه گفته شده استفاده گردید

های صد و دو شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به آزمون هر یک از این متغیرها از داده

استفاده گردید. بررسی  4838تا پایان سال  4831و زمانی ابتدای سال عنوان جامعه آماری در قلمر

های این پژوهش با استفاده از رگرسیون ترکیبی انجام گرفته است. در این پژوهش سه فرضیه اصلی مدل

اهرم مالی به عنوان متغیر مستقل بر هر سه جنبه مدیریت سود  معنادار بیان گردید که در هر کدام تأثیر

اهرم مالی  معناداره عنوان متغیر وابسته پژوهش مورد بررسی واقع شد. در فرضیه نخست که تأثیر واقعی ب

بر مدیریت سود واقعی مبتنی بر جریان نقد غیرعادی را بیان نمود، تأثیر اهرم مالی به صورت معنادار و 

دوم پژوهش اما  معکوس بر مدیریت سود واقعی مبتنی بر جریان نقد غیرعادی پذیرفته شد. در فرضیه

راستا اهرم مالی بر مدیریت سود واقعی مبتنی بر تولید غیرعادی بررسی شد که این تأثیر هم معنادارتأثیر 

اهرم مالی بر مدیریت سود واقعی مبتنی بر  معناداربود اما معنادار نبود. در فرضیه سوم پژوهش نیز تأثیر 

ه تأثیر اهرم مالی بر مدیریت سود واقعی مبتنی بر هزینه اختیاری غیرعادی مورد بررسی واقع گردید ک

 راستا نتیجه شد.هزینه اختیاری غیرعادی معنادار و هم

 و بورس اوراق بهادار تهران مدیریت سود واقعی اهرم مالی،گان کلیدی: واژ
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 مقدمه 

است. به بیان دیگر سهامداران،  های اقتصادی سودگیریبرای تصمیم یکی از مهمترین عواملها نشان داده است که پژوهش

ها به رقم سود گزارش شده گذاری یا دادن وام به شرکتگذاران برای گرفتن تصمیم در مورد سرمایهاعتبار دهندگان و سرمایه

و  گذاریکه برای ادامه زندگی شرکت مورد نظر خود به سرمایهای دارند. بر این اساس مدیران نیز به دلیل آنها توجه ویژهآن

پذیری که در سامانه حسابداری وجود دارد برای بهتر نشان دادن وضعیت شرکت خود بهره اعتبار کافی نیاز دارند از انعطاف

توان با به کارگیری آن به سطح مطلوب و مورد نظر گیرند که از آن جمله مدیریت کردن سود یکی از ابزارهایی است که میمی

اران و اعتبار دهندگان است رسید. اما در این راه عواملی نیز وجود دارد که مدیریت کردن گذسود که همان جلب توجه سرمایه

بالا در ساختار  (اهرم مالی)کند؛ که از جمله وجود بدهی کند و یا آن را متأثر م تسهیل میرو میسود را با پیچیدگی رو به 

 شروط کردن رعایت برای شوند؛می مالی اهرم رد عمده افزایش دستخوش که هاییشرکت سرمایه شرکت است. مدیران

 کاهش آن تبع به و شرکت در گذاریسرمایه خطر کاهش شرکت، عملکرد مطلوب وضعیت دادن نشان مالی، تأمین قراردادهای

 را کتشر توان( بدهی) مالی اهرم افزایش دیگر بیان به. نمایند سود مدیریت به اقدام است ممکن دریافتنی، اعتبارات بهره نرخ

 گاندهند اعتبار سود مدیریت راه از تا دارند تریبیش انگیزه هاشرکت گونهاین مدیران زیرا. دهدمی افزایش سود مدیریت برای

 برخی شرایط جزء عمدتاً که حسابرسی نامبه هایشرکت توسط سالیانه حسابرسی گزارش درخواست البته. دارند نگه راضی را

 رو ایویژه هایممنوعیت و هاچارچوب با سود مدیریت زمینه در مدیران شودمی موجب باشد،می یمال تأمین کنندگان تأمین

 سود دستکاری شوند،می مالی اهرم در عمده افزایش دستخوش که هاییشرکت در بنابراین .(Adabtion,2005) شوند رو به

 هایپژوهش هاییافته. است شدیدتر دارند، بالایی آزاد نقد جریان که هاییشرکت در موضوع این البته افتد؛می اتفاق ترکم

 دهد؛می کاهش دلیل دو به را آزاد نقد هایجریان با ارتباط در طلبانهفرصت رفتارهای اهرم افزایش که دهدمی نشان پیشین

 دست در تریکم آزاد نقدی هایجریان بدهی، بهره و اصل پرداخت راستای در مدیران که شودمی باعث بدهی وجود نخست،

 مالی تأمین بدهی راه از که هاییشرکت که،آن دوم. دهند انجام غیربهینه گذاریسرمایه نتوانند دلیل همین به باشند، داشته

مرادی ) هستند تنگنا در هاگذاریسرمایه انجام در هاآن زیرا کنند تحمل را دهندگانقرض شدید هایرسیدگی باید کنند،می

،4831). Jenson (1986) رفتارهای باشند، داشته دسترس در تریبیش آزاد نقد جریان مدیران کهزمانی نمود بینیپیش 

 انجام درآمد، ایجاد برای ترکم تلاش تر،کم نقدی هایجریان خالص با هاپروژه در گذاریسرمایه جمله از ایطلبانهفرصت

 مدیران اهرم، افزایش که نمود بینیپیش وی. دهندمی انجام را چنین نای هایینمونه و هاعایدی کردن تلف اضافی، هایهزینه

 بیان Sweeney (1994). گذاردمی باقی مدیران برای را تریکم نقد وجه بدهی، بازپرداخت که دلیل این به. کندمی منضبط را

 دارند تریبیش انگیزه هاشرکت مدیران زیرا دهد؛می افزایش سود مدیریت برای را هاشرکت توان بدهی یا اهرم افزایش کندمی

 اهرم عمده افزایش تأثیر زمینه در پژوهشی Adabtion (2005). دارند نگه راضی را دهندگان اعتبار سود، مدیریت راه از تا

 شپژوه از حاصل هاییافته. داد انجام نیویورک بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در را سود مدیریت بر مالی

 در سود مدیریت کاهش موجب همچنین و طلبانهفرصت رفتارهای کاهش باعث( اهرم) بدهی عمده افزایش که دهدمی نشان

 راستای در مدیران که شودمی باعث بدهی وجود که رسید یافته این به وی همچنین. شودمی بالا آزاد نقد جریان با هاشرکت

 .دهند انجام غیربهینه گذاریسرمایه نتوانند و باشند داشته دست در تریکم آزاد نقدی هایجریان بدهی، بهره و اصل پرداخت

، تولید غیرعادی و هزینه هدف این پژوهش بررسی تأثیر اهرم مالی بر مدیریت سود واقعی مبتنی بر جریان نقد غیرعادی

، تولید غیرعادی و هزینه اختیاری یرعادی. در این بررسی مدیریت سود واقعی مبتنی بر جریان نقد غباشدمی اختیاری غیرعادی

 برآورد شده است. Roychowdhury ((2006، Cohen et.al. (2010) بر اساس مدل رگرسیونی غیرعادی
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 پژوهش بیان مسأله

و ای در حوزه حسابداری و امور مالی، اطلاعات قابل توجهی در پیوند با مدیریت سود وجود دارد در ادبیات دانشگاهی و حرفه

ها و... برای آن به کار رفته ها، دستکاری حسابها، سازماندهی کلی حسابهایی مانند هموارسازی سود، آرایش حسابواژه

مدیریت  Shipper (1989) از دیدگاه های گوناگون ارائه شده است:است. در مورد مدیریت سود تعاریف متعددی از دیدگاه

نه و همراه با سوءگیری که بر اساس آن مدیران از روی عمد و با تصمیم پیشین، در سود عبارتست از گزارشگری مالی جانبدارا

تعریف زیر را  Healy & Wahlen (1999)کنند تا برخی منافع خاص را عاید خود سازند. گیری مالی مداخله میفرایند تصمیم

های شخصی خود برای گزارشگری مالی از قضاوت افتد که مدیراننمایند: مدیریت سود زمانی اتفاق میاز مدیریت سود ارائه می

آید. این تغییرات در گزارشگری مالی موجب گمراهی افراد کنند و در نتیجه در ساختار مالی تغییراتی به وجود میاستفاده می

م حسابداری گردد و یا روی پیامدهای ناشی از قراردادهای واحد تجاری که به ارقاذینفع درباره عملکرد بنگاه اقتصادی می

مدیریت سود یعنی اینکه مدیر، آزادی   Watts & Zimmerman (1990)گذارد. از دیدگاه گزارش شده وابسته است، اثر می

های موجود در این زمینه به کار گیرد. به باور عمل خود بر روی ارقام حسابداری را با فرض وجود یا عدم وجود چارچوب

های شخصی خود در گزارشگری مالی استفاده کنند و دهد که مدیران از قضاوتخ می، مدیریت سود هنگامی رگرانپژوهش

ساختار معاملات را  جهت تغییر گزارشگری مالی دستکاری نمایند. این هدف یا به قصد گمراه کردن برخی از صاحبان سود 

سته  به دستیابی به سود شخصی است. ها بدرباره عملکرد اقتصادی شرکت یا تأثیر بر نتایج قراردادهایی است که بستن آن

دهنده دو شیوه اصلی برای مدیریت سود است. مدیران های حسابداری انجام شده در زمینه مدیریت سود، نشان پژوهش

مدیریت )های واقعی و همچنین دستکاری فعالیت (مدیریت سود حسابداری)توانند از راه دستکاری اقلام تعهدی ها میشرکت

های گوناگونی جهت مدیریت سود مانند: گزینش رویه حسابداری، استفاده از سود را مدیریت کنند. شیوه (سود واقعی

گیرد که هر بندی معاملات و تصمیمات اقتصادی مورد استفاده قرار میبندی رویه حسابداری، زمانبرآوردهای اختیاری، زمان

گردد. مدیریت سود موضوعی است که مورد توجه جامعه دی میبنها در قالب یکی از دو شکل بالا طبقهیک از این شیوه

های خواسته است که شناسه گرانپژوهشگذاران و عموم مردم است. به تازگی دانشگاه از گذاران، اعتبار دهندگان، قانونسرمایه

تر توانا کنند کماستفاده می هایی که از اهرم مالیها نشان داده است شرکتپژوهشتأثیرگذار بر مدیریت سود را کشف نمایند. 

تأثیر یکی از  Jelinek (2007) ها به شدت زیر نظر بستانکاران هستند. در پژوهشهستند که سود را مدیریت کنند، زیرا آن

وی پژوهش خود را با موضوع: تأثیر افزایش اهرم بر مدیریت  .دهنده یعنی افزایش اهرم بررسی شده استهای کاهششناسه

شود انجام داد. همان ری و فرضیه افزایش اهرم باعث کاهش مدیریت سود حسابداری مبتنی بر ارقام تعهدی میسود حسابدا

رفت افزایش اهرم باعث کاهش مدیریت سود حسابداری مبتنی بر ارقام تعهدی شد و فرضیه مورد تأیید طور که انتظار می

که در سایه د درباره اثر اهرم بر مدیریت سود کمک کرد: نخست آنجلینک از دو راه به باورهای موجو پژوهشقرارگرفت. فرجام 

های دارای اهرم مالی مشغول انجام مدیریت سود جهت جلوگیری از نقض قراردادهای بدهی هستند؛ بر باورهای گذشته، شرکت

یوند بین مدیریت سود و تغییرات اهرم وسطوح اهرم اثرات متفاوتی بر مدیریت سود دارند. دوم، به خاطر پ پژوهشاساس این 

گیریم و فرجام اصلی این است که اهرم افزایش یافته باعت کاهش طلبانه را همچون میانجی در نظر میاهرم، ما رفتار فرصت

  zagrez (2009)کند. اما طلبانه و مدیریت سود را تأیید میشود و این موضوع به نوبه خود پیوند رفتار فرصتمدیریت سود می

توان توجیه دیگری برای اینکه چگونه افزایش بدهی باعث تواند اشتباه باشد و میگیری جلینک مینماید که نتیجهمی نیز بیان

هایی با اهرم مالی بالا درگیر مدیریت سود واقعی شود، یافت؛ برای نمونه ممکن است شرکتکاهش مدیریت سود تعهدی می

ت باشد که از مدیریت سود حسابداری مبتنی برارقام تعهدی به سوی مدیریت سود ای برای مدیریتواند انگیزهباشند و اهرم می

های اختیاری غیرعادی وجود دارد که با به کارگیری واقعی کشیده شود. سه مدل جریان نقد غیرعادی، تولید غیرعادی و هزینه

غیرعادی به بررسی اثر  د. در مدل جریان نقدگذارد را بررسی کرهای واقعی میتوان اثری که مدیریت سود بر فعالیتمی هاآن

و تغییرات  د تابعی از درآمد فروش همان دورهشود. اثر جریان وجه نقدرآمد فروش به صورت جریان وجوه نقد پرداخته می
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مدل  گر این است که مدیریت سود واقعی رخ داده است. درباشد؛ که اگر این اثر وجود نداشته باشد نشانفروش همان دوره می

تولید غیرعادی نیز اگر بهای تمام شده تولیدات شرکت در سال تابعی از درآمد فروش سه دوره متوالی نباشد در اینجا نیز 

تواند آن را های اختیاری غیرعادی به این معنی است که مدیر میاحتمال اینکه مدیریت سود رخ داده باشد زیاد است. هزینه

ها ها نشان داده است، شرکتپژوهشنجام دادن یا ندادن آن روی گزارش سود تأثیرگذار است. انجام دهد یا انجام ندهد؛ که ا

ها را داشته باشد. که کنند که درآمد فروش دوره گذشته کفایت انجام این هزینههای اختیاری میزمانی اقدام به انجام هزینه

در از درآمد دوره گذشته نباشد، مدیریت سود روی داده است. های اختیاری انجام شده تابعی گونه نباشد یعنی هزینهاگر این

 پردازیم که اهرم مالی چه تأثیری بر مدیریت سود واقعی دارد؟این پژوهش به بررسی این مسأله می

 

 پژوهش اهمیت موضوع

اقتصادی است.  بینی عملکرد واحدگذاران جهت پیشهدف نخستین حسابداری مالی فراهم آوردن اطلاعات مفید برای سرمایه

گران به خوبی قابل استفاده گذاران، مدیران و تحلیلگیری سرمایهبایستگی گزارش سود همانند نخستین سرچشمه برای تصمیم

های مختلف مانند ارائه مبنایی برای شمارش مالیات، معیاری برای ارزیابی موفقیت عملکرد شرکت، بوده و گزارش سود به شیوه

میزان سودهای قابل پخش، معیاری برای مدیریت توزیع سود، معیاری برای مدیریت یک واحد اقتصادی و معیاری برای تعیین 

شود تعیین اش پیوست میکند. همچنین به دلیل اینکه ارزش شرکت با سودهای حال و آینده... به اقتصاد جامعه کمک می

راه ساختن سهامداران نسبت به عملکرد اقتصادی واقعی سود از اهمیت به سزایی برخوردار است. مدیران اغلب به منظور گم

شود، کنند. این مدیریت سود که از راه اقلام حسابداری یا دستکاری فعالیت های واقعی انجام میشرکت، سود را مدیریت می

و همچنین  دهددهد، خطر و عدم اطمینان افراد برون سازمانی را افزایش میدقت و درستی پیام رسانی سود را کاهش می

گذاری گردد. مدیریت سود نه تنها عملکرد واقعی شرکت را ممکن است منجر به نبود تقارن اطلاعاتی و کاهش کارایی سرمایه

کند. آینده شرکت مفید است نیز مخفی می بینی رشدرآمد شرکت را که در پیشکند، بلکه روند واقعی رشد سود و دپنهان می

تواند به وسیله اقلام تعهدی انجام شود که هیچ چارچوب قوانین و استانداردها قرار دارد، میمدیریت سود تا زمانی که در 

تأثیری بر روی جریان وجه نقد ندارد. اما مدیریت سود واقعی، دستکاری و دخالتی است که بر روی جریان وجه نقد تأثیر دارد. 

فقط به وسیله تجمع نیروها از راه گردآوری و یا بدست آوردن، ها رسد که شرکتدر شرایط اقتصاد کنونی، این طور به نظر می

شود. که تر از راه افزایش سرمایه و یا تأمین مالی از راه بدهی تأمین میباشند. بهای بدست آوردن بیشتوانا به ادامه زندگی می

تری به گذاران توجه بیشگران و سرمایهگردد. در کنار توجه به صورت سود و زیان، پژوهشاین امر باعث افزایش هزینه بهره می

گران اعتماد خود را از سنجش بر مبنای های مالی، پژوهشجریان وجه نقد دارند تا به صورت سود و زیان. به خاطر رسوایی

فزاینده با های بهره ها با  نرخها به خاطر وامهای بهره بسیار زیادی که شرکتاند. این همچنین به علت هزینهسود از دست داده

باشد. کمبود وجه نقد ها بایسته میباشد. وجه نقد عملیاتی کافی برای سود دهی و زنده ماندن شرکتآن رو به رو هستند می

گذاران از صورت جریان وجه نقد جهت شود. دانستن اینکه سرمایهباعث ورشکستگی و طعمه قرار گرفتن شرکت می

ای مدیران را برآن داشته که از راه مدیریت سود واقعی جریان وجه نقد به طور گستردهنمایند، گیری مالی استفاده میتصمیم

به باور  عملیاتی شرکت را تحت تأثیر قرار دهند تا بتوانند تصویر مطلوبی از شرکت جهت تأمین مالی از راه بدهی ایجاد کنند.

وه بر جریان وجه نقد عملیاتی در بردارنده فرآیند تولید غیرعادی و های واقعی جهت مدیریت سود علاگران فعالیتپژوهش

گیرد تولید است که مورد توجه ها انجام میهای اصلی که در شرکتباشد. یکی از فعالیتهای اختیاری غیرعادی  نیز میهزینه

ها از های عملیاتی مدیران شرکتده تصمیمدهنباشد زیرا نشان گذاران و اعتبار دهندگان میذینفعان اعم از سهامداران، سرمایه

ها به اهداف، مانند رسیدن به سود باشد که در دستیابی شرکتها میبندی انجام، زودتر و دیرتر انجام شدن فعالیتنظر زمان

ها کفاف انجام نمایند که درآمد دوره گذشته آنهای اختیاری میها زمانی اقدام به انجام هزینهمورد نظر تأثیرگذار است. شرکت

شود که شرکت از درآمد مناسبی در دوره گذشته های اختیاری زمانی انجام میها را داشته باشد؛ در واقع هزینهاین هزینه

های وجه نقد با توجه به اهمیت جریانگیرد. گیری قرار میبرخوردار باشد، که به تبع آن مورد توجه ذینفعان جهت تصمیم
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گیری ها بر روی تصمیمهای بورسی و تأثیرگذاری آنهای اختیاری در شرکتو هزینه د محصولاتعملیاتی، فرآیند تولی

های بورسی خواهد تأثیر به سزایی در مدیریت سود در شرکت هاآنگذاران، چگونگی مدیریت بر روی سهامداران و سرمایه

 شود.سود واقعی پرداخته میبه بررسی اهرم مالی و تأثیرگذاری آن بر مدیریت  پژوهشداشت. در این 

 

 ادبیات و پیشینه پژوهش

 های انجام گرفته در ایرانپژوهش

انجام داد که به بررسی  "بندی فروش دارایی و تأثیر آن بر میزان سودزمان"پژوهش خود را با عنوان  (4818)کوچکی

هموارسازی سود پرداخت؛ تا پیدا شود که آیا  بندی فروش دارایی و در فرجام سود حاصل از آن به عنوان یکی از ابزارهایزمان

های پذیرفته شده دربورس سازند؟ جامعه آماری پژوهش در بر دارنده شرکتمدیران با استفاده از ابزار مزبور سود را هموار می

ا، تغییرات کوتاه هگر آن است که سود حاصل از فروش داراییها بیانبود. یافته 4811تا  4838های اوراق بهادار تهران درسال

 مدت سود را هموار نساخته است.

 به "تأثیر قرارداد بدهی، هزینه سیاسی و طرح پاداش در مدیریت سود" در پژوهشی با عنوان (4838)همتی و پورحیدری

 داد ننشا هایافته .پرداختند مدیران سود توسط در دستکاری پاداش هایطرح و سیاسی بدهی، هزینه قراردادهای تأثیر بررسی

 .ندارد وجود معناداری و مثبت ارتباط سود دستکاری و سهام صاحبان حقوق به بدهی نسبت میان میانگینی طور به که

 سود سازیهموار و مالی اهرم بین پیوند به بررسی "پیوند اهرم مالی و هموارسازی سود"در پژوهشی با عنوان  (4831)مرادی

 و مالی اهرم بین پیوند تجربی طور به پژوهش این پردازد. درتهران می بهادار قاورا بورس در شده پذیرفته هایشرکت در

 پذیرفته تولیدی هایشرکت پژوهش این آماری جامعه. است شده بررسی (سود مدیریت هایجنبه از یکی) سود هموارسازی

 گربیان نتایج. است بوده 4831سال  نپایا تا 4811 سال از ساله هشت دوره زمانی قلمرو و تهران بهادار اوراق بورس در شده

 نقدی هایجریان که هاییشرکت در همچنین. دارد وجود منفی دارمعنی پیوند سود هموارسازی و مالی اهرم بین که است این

 .دارد وجود بیشتری منفی دارمعنا پیوند سود هموارسازی و مالی اهرم بین دارند، بالاتری آزاد

ها  گزارش دادند که مدیران انجام دادند. آن "مدیریت سود"پژوهش خود را با عنوان  (4833)رانبرادران حسن زاده و همکا

 اند تا به سود مورد نظر دست یابند.ها به هنگام افزایش وجوه نقد عملیاتی اقدام به کاهش اقلام تعهدی اختیاری نمودهشرکت

های نقدی آزاد و رشد ش تدریجی اهرم مالی، میزان جریانتأثیر افزای"در پژوهش خود با نام  (4833)همکاران و هاشمی

 سود در مدیریت بر شرکت رشد و آزاد نقدی جریان میزان مالی، اهرم تدریجی افزایش به بررسی تأثیر "شرکت بر مدیریت سود

 میزان که داد ننشا پژوهش آنان هایفرضیه آزمون نتایج. تهران پرداختند بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت

 مالی اهرم افزایش درگیر به تدریج که هاییشرکت با دارند زیادی مالی اهرم درجه همواره که هاییشرکت در سود مدیریت

 تأثیرگذار عواملی شرکت رشد و آزاد نقدی هایجریان نشان داد که پژوهش نیز نتایج این سایر. ندارد داریمعنا تفاوت شوندمی

 .است بوده گذار تأثیر سود مدیریت میزان در که هستند مدیران طلبانهفرصت یرفتارها میزان در

 

 های انجام گرفته در خارج از ایرانپژوهش

Baber et.al. (1991)  به این نتیجه رسیدند که هزینه تحقیق و توسعه به طور قابل ملاحظه ای کاهش می یابد، زمانیکه

توسعه می تواند توانایی گزارشگری درآمد مثبت و یا افزایش درآمد را به خطر پرداخت وجه نقد بابت هزینه های تحقیق و 

 بیاندازد.                                                                            

 Bushee(1998)  ه بررسی سود ب "گذاری در پژوهش و توسعهگذاران نهادی بر رفتار سرمایهتأثیر سرمایه"در پژوهشی با نام

کند اگر سهم مالکیت سازمانی شرکت پرداخت و به این یافته رسید که مدیریت شروع به کاهش هزینه پژوهش و توسعه می

های پژوهش و توسعه در آینده باعث کم شدن ارزش شرکت هایی یافت که کاهش هزینهکمی داشته باشد. او همچنین نشانه

 گذاران کارآزموده و خبره به راحتی قابل شناسایی است.شود و در حال حاضر به دست سرمایهمی
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 Jagi and Gool(2000)  را راستاییهم پیوند ریزی کردند وپی "نقد آزاد پیوند مدیریت سود و جریان"پژوهش خود را با نام 

 جنسن نظریه که بر اساس بر این باورند هاآن. کردند پیدا کم رشد با هایشرکت آزاد در نقد هایجریان و سود مدیریت میان

گفته  وجوه گذاریسرمایه به اقدام نمایند توزیع سهامداران میان را آزاد نقد جریان مدیران اینکه جای به هاییشرکت چنین در

 عکس بازار) گرددمی شرکت بازار ارزش آمدن پایین باعث امر این که کنندمی منفی خالص فعلی ارزش با هاییپروژه در شده

 اختیاری تعهدی اقلام از استفاده راه از را موجود وضعیت کنندمی سعی هاییشرکت چنین مدیران ؛(دهدمی نشان العمل

این  (مالی اهرم) بدهی که ها بیان نمودندآن همچنین. برسند خود شخصی منافع برخی به و کرده تعدیل سود دهنده افزایش

 .کندمی تعدیل را پیوند

(Dechow and Skinner, 2000)نام داشت که در یک بررسی  "بررسی فرضیه نقض مفاد قرارداد بدهی"ها ، پژوهش آن

شوند یا نه، مورد بررسی قرار دادند. و به این شود بسته میامکان این را که قراردادهای بدهی زمانی که شرکت متحمل زیان می

شود و زمانی که د بالایی گزارش کند بسته میفرجام رسیدند که قراردادهای بدهی به طور معمول هر سالی که شرکت سو

های بسیار کم موجب بستن قراردادهایی با تعهدات بسیار شود و در این حالت در نمونهشرکت زیان گزارش نماید بسته نمی

 طریق زا سود مدیریت افزایش باعث بالقوه زیاد مالی اهرم که میدهد نشان (1008)وبر و تحقیقات بیتی نتایجشود. سنگین می

 از پیشگیری جهت در تلاش کار این دلیل. میگردد سود دهنده افزایش حسابداری انتخابهای سایر و سود تعهدی اقلام استفاده

 .است بدهی قراردادهای مفاد تخلف

Roychowdhury (2006)  انجام داد و دریافت که  "های واقعیمدیریت سود از راه دستکاری فعالیت"پژوهش خود را با نام

هایی مانند ارائه تخفیفات قیمتی به منظور افزایش ها برای جلوگیری از گزارش زیان و ارائه حاشیه سود بهتر، از فعالیتشرکت

کنند؛ در های اختیاری استفاده میفروش، تولید بیش از اندازه برای کاهش بهای تمام شده کالای فروش رفته و کاهش هزینه

 شود.زایش ارزش شرکت در بلند مدت نمیها باعث افکه این فعالیتحالی

 Kim et.al.(2010)  های مدیریت به بررسی تصمیم "نقض قراردادهای بدهی و مدیریت سود واقعی"در پژوهشی با عنوان

های قوی در قراردادهای بدهی وجود دارد، ها دریافتند زمانی که شرطسود واقعی و ارزش قراردادهای بدهی پرداختند. آن

های بدهی، ها به منظور جلوگیری از انجام ندادن شرطهای این بررسی نشان داد شرکتتر است. یافتهواقعی سود بیشمدیریت 

کنند که توانایی اندکی در ها زمانی از مدیریت سود واقعی استفاده میکنند. همچنین شرکتاز مدیریت سود واقعی استفاده می

 دارند.های بدهی گفتگو تکراری درباره نقض شرط

 

 های پژوهشفرضیه

 های نقد غیرعادی تأثیر معنادار دارد.فرضیه اصلی یک: اهرم مالی بر مدیریت سود واقعی مبتنی بر جریان

 فرضیه اصلی دو: اهرم مالی بر مدیریت سود واقعی مبتتی بر تولید غیرعادی تأثیر معنادار دارد.

 های اختیاری غیرعادی تأثیر معنادار دارد.تنی بر هزینهفرضیه اصلی سه: اهرم مالی بر مدیریت سود واقعی مب 

 

 روش تحقیق 
مسائل موجود برای حل تحقیق حاضر از لحاظ هدف، از نوع تحقیقات کاربردی است که با هدف برخورداری از نتایج یافته ها 

یل اطلاعات تحقیق نیز با استفاده در سازمان ها صورت می گیرد و از نظر شیوه گرد آوری داده ها نیز توصیفی است. تجزیه تحل

.این تحقیق همچنین روش تحقیق از نوع تحقیقات علی پس رویدادی می باشد از تحلیل رگرسیون چند متغیره انجام می گیرد.

در این تحقیق اطلاعات  مبتنی بر اطلاعات واقعی صورتهای مالی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد.

 ی آزمون فرضیات به صورت مستقیم برداشت می شود.برا
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 گیری پژوهشجامعه و نمونه آماری و روش نمونه

 پایان تا 4831 سال ابتدای از تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت گیرنده بر در پژوهش این در آماری جامعه

 از برخی بودن ناهمگن کار این دلیل شودمی استفاده مندنظام فحذ گیرینمونه روش از نمونه گزینش برای .است 4838 سال

  د:شونمی گزینش زیر هایچارچوب اساس بر آماری نمونه عضو هایشرکت تمامی اساس این بر .باشدمی جامعه اعضای

  باشند نداشته ورود بورس به یا بیرون بورس از پژوهش زمانی بازه در بایستمی نمونه هایشرکت

 گیرندنمی جای پژوهش آماری نمونه در مالی گریواسطه و گذاریسرمایه ایهشرکت

 باشد ماه اسفند نه و بیست تاریخ به بایستمی هاشرکت مالی سال پایان

 باشد داشته توقف سال در ماه چهار از بیش نباید هاآن معاملاتی نماد

  باشد منفی نباید نیز هاآن سهام صاحبان حقوق

 پژوهش این آماری نمونه برای صلاحیتشان که است شرکت دو و صد تعداد آماری جامعه در هاچارچوب این اعمال از پس

 .گرددمی احراز

      

 هاهای پژوهش و روایی و پایایی گردآوری آننوع داده

این دلیل است که کند که نماد مورد استفاده بتواند ویژگی مورد نظر را اندازه بگیرد. اهمیت روایی به بیان می روایی

. با توجه به اینکه اطلاعات (Marc،1995)تواند هر پژوهش علمی را بی ارزش و ناروا سازد های نامناسب و ناکافی میگیریاندازه

و دیگر منابع تخصصی و  سازمان بورس اوراق بهادار تهرانموجود در  اسناد و مدارک ها ازهای مربوط به شاخصآماری و داده

دهنده این است که در صورت استفاده گردد. پایایی نیز نشان ها دارای روایی ارزیابی میآوری شده؛ بنابراین این دادهننام بروبه

های پیشین همبستگی شدید و مثبت داشته ها، برآیندهای بدست آمده با فرجامها و نمونهدوباره از همان ابزار گردآوری داده

های گردآوری شده در روایی، داشتن پایایی است، بر این اساس با توجه به اینکه داده باشد. از آنجا که شرط نخست برای

 توان پایایی این پژوهش را پذیرفت.های تخصصی مورد بررسی و واکاوی قرار گرفته، میافزارنرم

 

 مدل اصلی پژوهش به ترتیب زیر است:

REMi,t = β0 + β1 LEVi,t + β2 ROAi,t + β3 SIZEi,t + β4 CAPINi,t + ɛ i,t                                                                                                          )4( 

 

i,tLEV شود.: اهرم مالی و در این پژوهش برای اندازه گیری آن از نسبت کل بدهی شرکت به کل دارایی آن استفاده می 

i,tROA : شود.گیری آن استفاده میها برای اندازهمالیات به کل دارایی کسر از نسبت سود عملیاتی پس از بازده دارایی و 

i,tSIZE شود.: اندازه که برای اندازه گیری آن از لگاریتم طبیعی فروش شرکت استفاده می 

i,tCAPIN آید.دست میها ب: دارایی ثابت مشهود که از نسبت جمع دارایی های ثابت مشهود به جمع دارایی 

i,tɛ پسماند مدل : 

 

 نحوه محاسبه معیارهای مدیریت سود واقعی )متغیرهای وابسته(

، تولید غیرعادی و هزینه اختیاری در این پژوهش برای بدست آوردن مدیریت سود واقعی مبتنی بر جریان نقد غیرعادی    

ها میزان در این مدل .شودرفتار می (Cohen et.al, 2010 )و  (Roychowdhury, 2006)بر اساس مدل رگرسیونی  غیرعادی

 باشد.پسماند هر مدل نشان دهنده میزان مدیریت سود واقعی می
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 مدل مربوط به جریان نقد غیرعادی

OCFi,t /Ai,t-1 = β0 + β1 Salesi,t/Ai,t-1 + β2 ΔSalesi,t/Ai,t-1 +εi,t                                                                                     )1( 
REMi,t = ɛ i,t 

OCF :جریان نقد عملیاتی 

tS :درآمدهای )فروش و خدمات( دوره مورد نظر 

tΔS :تغییرات درآمدهای )فروش و خدمات( دوره مورد نظر 

1-tA :دوره پیش )ابتدای دوره مورد نظر(های پایان تمام دارایی 

 مدل مربوط به تولید غیرعادی

Prodi,t / Ai,t-1 = β0 + β1 Salesi,t / Ai,t-1 + β2 ΔSalesi,t / A i,t-1 + β3 ΔSalesi,t-1 / Ai,t-1+ εi,t                                                   )8( 
REMi,t = ɛ i,t 

 tProd  ،ام شده کالای ساخته شده طی دورهبهای تم 

tS  ،ظردرآمدهای )فروش و خدمات( دوره مورد ن 

t∆S  ،تغییرات درآمدهای )فروش و خدمات( دوره مورد نظر 

1-t∆S  ،تغییرات درآمدهای )فروش و خدمات( دوره پیش 

1-tA  ،های پایان دوره پیش )ابتدای دوره مورد نظر(همه دارایی 

 های اختیاری غیرعادیهزینه مربوط به مدل

Disc . Ei,t  / Ai,t-1 = β0 + β1 Salesi,t-1 / Ai,t-1 + ɛ i,t                                                                                                                                                              )1( 
REMi,t = ɛ i,t                                                                                                                                                                                                                             

tDisc.E  ،ها، عمومی، اداری و فروش(های پژوهش و توسعه، آگهیر گیرنده هزینهدر بهای اختیاری )هزینه 

 1-tS  ،ای )فروش و خدمات( دوره پیشدرآمده 

1-tA های پایان دوره پیش )ابتدای دوره مورد نظر(، همه دارایی 
 

( جایگزین 4( محاسبه شده است، در مدل )1( و )8(، )1های )معیارهای مدیریت سود واقعی که بر اساس پسماندهای مدل

REM شودوهش سه مرتبه برازش میهای پژ( جهت آزمون فرضیه4شود؛ به بیان دیگر مدل رگرسیون )می. 
 

 هاهای تجزیه و تحلیل دادهروش

 توصیفی آمار هایروش از شده، گردآوری اطلاعات تحلیل و تجزیه برای. است علمی روش فرآیندهای از یکی واکاوی و بررسی

 با و روشن صورت به عاتاطلا ارائه و تنظیم گردآوری، هدف با توصیفی آمار از استفاده. شودمی استفاده استنباطی آمار و

 تحلیل و تجزیه منظور به. گیردمی صورت شده گردآوری اطلاعات میان موجود پیوند تعیین و جامعه هایشاخص شمارش

 سپس و شده شمارش هاسال و هاشرکت از یک هر برای نمادها از استفاده با پژوهش متغیرهای مقادیر ابتدا ها،¬داده

 آزمون انجام برای استنباطی آمار از پژوهش هدف به توجه با ادامه در سپس. شودمی ششمار هاآن توصیفی هایشاخص

 متغیرهای به هاآن تبدیل و تنظیم و هاداده بندیدسته برای حاضر پژوهش در. شودمی استفاده آماری دیدگاه از بودن معنادار

 شده استفاده پژوهش متغیرهای مقادیر آوریبرون برای مشخص نمادهای از. است شده استفاده توصیفی آمار بخش از پژوهش

 و چولگی واریانس، استاندارد، انحراف میانگین،: دارنده بر در پراکندگی و مرکزی گرایش هایشاخص از هاآن توصیف برای و

 کنترلی و ستقلم متغیر چند راه از وابسته متغیر بینیپیش برای. است گرفته قرار واکاوی مورد و شده استفاده است، کشیدگی

 برای شود؛می استفاده( F) آماره از رگرسیون کلی ضرایب آزمون برای. شودمی استفاده خطی رگرسیون واکاوی روش از دیگر

 متغیرهای گریمیانجی با وابسته متغیر تغییر درصد تعیین ضریب. شودمی استفاده( t) آماره از رگرسیون جزئی ضریب آزمون

 متغیر با کنترل و مستقل متغیرهای پیوند بودن بنیادی و قوی گرنشان ضریب تعیین بالا .دهدمی نشان را کنترل و مستقل

 خطای به پژوهش هایفرضیه رد یا تأیید در واتسون و ـ دوربین آماره از مدل پسماندهای استقلال بررسی برای .است وابسته
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 مدل از پژوهش هایفرضیه بررسی برای. شودمی توجه داریمعنا سطح با هاآن مقایسه و آمده بدست آماره یا و شده شمارش

 در مختلف هایشرکت به مربوط هایداده از ترکیبی هاداده این. شد استفاده مورد حسب تلفیقی یا ترکیبی هایداده رگرسیون

 برای مناسب یالگو گزینش جهت. اندشده گرفته نظر در سال ـ شرکت هایمشاهده صورت به و است مختلف هایسال

 ثابت اثرات با مدل گزینش برای هاسمن آزمون از و چاو؛ آزمون از مورد حسب پژوهش هایفرضیه رگرسیونی نمادهای پردازش

ها، گردآوری شد و پس از مرتب سازی آن Excelافزار های پژوهش در نرمداده .شودمی استفاده تصادفی اثرات با مدل برابر در

 مورد بررسی و وارسی قرار گرفت.  Eviewsافزار در نرم
 

  یافته ها
 آماره توصیفی

آوری، خلاصه کردن و طبقه بندی و توصیف حقایق عددی به کار هایی است که برای جمعآماره توصیفی شامل مجموعه روش

توصیفی متغیرها در  ارائه شده است. در این نگاره برخی از مفاهیم آماره 4رود. آماره توصیفی متغیرهای پژوهش در نگاره می

ترین شاخص مرکزی، میانگین ها و انحراف معیار ارائه شده است. اصلیترین مشاهدهبر دارنده میانگین، میانه، کمترین و بیش

هاست. برای نمونه میانگین گر نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت دادهاست که بیان

ها حول این محور قرار دارند. میانه یکی دیگر از تر دادهدهد بیشباشد که نشان میمی 134.0الی برابر با متغیر اهرم م

تر از این مقدار و نیمی از ها کمکه نیمی از داده 3.0دهد برابر است با های مرکزی است که وضعیت جامعه را نشان میشاخص

ترین معیارهای پراکندگی است و عیاری برای تعیین میزان یار یکی از مهمتر از این مقدار است. انحراف معها بیشداده

 . 43.0باشد که برای متغیر اهرم مالی برابر است با ها از میانگین میپراکندگی داده
 آماره توصیفی متغیرهای پژوهش .1نگاره 

 بیشترین کمترین کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین تعداد متغیر

OCF 1101 1010.1 1030.1 1111.0 135.11- 301.310 1011.0- 0101.00 

PROD 1101 0030.1 510.1 0101.11 003.01 35.305 0111.1- 035.3 

DISC 1101 1153.1 1013.1 1303.1 035.03 111.530 1111.1 1333.0 

i,tSALES 1101 533.1 3100.1 1011.10 051.00 110.133 1111.1 110.005 

i,tΔSALES 1101 031.1- 1113.1 533.13 101.1- 103.011 00.301- 313.013 

1-i,tΔSALES 1101 030.1- 1130.1 510.13 131.1- 331.010 00.301- 313.013 

1-i,tSALES 1101 003.1 11.1 113.11 500.01 00.1115 100.1 03.011 

RES OCF REM 1101 1113.1- 110.1 13.0 330.13- 110.330 130.11- 133.11 

RES PROD REM 1101 1110.1- 133.1 001.1 100.0 110.131 101.10- 031.03 

RES DISC REM 1101 1111.1 131.1 133.1 051.03 000.531 115.1- 511.15 

LEV 1101 131.1 515.1 100.1 010.1- 101.0 13.1 333.1 

ROA 1101 130.1 111.1 511.1 355.03 003.301 030.1- 010.11 

SIZE 1101 13.10 110.10 101.1 100.1 111.0 033.0 11.13 
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های لازم برای انجام آزمون نیز و ، مانایی و ...های متقارن بودن متغیر وابسته، همبستگیپس از اطمینان از برقراری فرض

 های)متغیر ، تولید غیرعادی و هزینه اختیاری غیرعادیجریان نقد غیرعادی مبتنی بر واقعی رگرسیونی مدیریت سود هایمدل

های مورد نیاز برای تأیید مدل اصلی پژوهش و تمامی آزمون ، همبستگیهای متقارن بودنوابسته پژوهش(، در ادامه آزمون

  گردد.ارائه می

 متقارن بودن توزیع متغیرهای وابسته

گیری آن از سه باشد که برای اندازهد، متغیر وابسته در این پژوهش مدیریت سود واقعی میتر بیان گردیگونه که پیشهمان

شود. بر این اساس برای آزمون متغیر گیری میشاخص جریان نقد غیرعادی، تولید غیرعادی و هزینه اختیاری غیرعادی بهره

جارکو ـ برا موجود در نگاره آماره توصیفی این مهم  مدیریت سود واقعی جهت بررسی متقارن بودن توزیع آن با توجه به آماره

کند، فرضیه یک گردد؛ فرضیه صفر متقارن بودن توزیع را برداشت میباشد. بر این اساس دو فرضیه بیان میقابل بررسی می

دهد، فرض نمایش میداری آماره جارکو ـ برا که عدد صفر را کند. در اینجا با توجه به سطح معنانامتقارن بودن را گوشزد می

تر باشد فرض یک پذیرفتنی است. اما این پایان داری از پنج درصد کوچکشود به این دلیل که اگر سطح معنایک پذیرفته می

داری آماره مورد نظر، متقارن بودن توزیع کار نیست چرا که با توجه به بزرگ بودن حجم نمونه، بدون توجه به سطح معنا

 شود.نشان داده می 1شود. برآیند این آزمون در نگاره یرفته میمتغیرهای وابسته پذ

 
 نتایج آزمون جارکو ـ برا برای متغیرهای وابسته پژوهش .0نگاره

 

 

 

 

 

 

 

 پوشانی( متغیرهای مستقل و کنترل)هم هم خطی

 بـین همبسـتگی توانمی پژوهش این در.. باشد دیگر مستقل متغیر از تابعی مستقل متغیر یک که است وضعیتی خطیهم

 مناسـب بـه پـی تعیـین ضریب اساس بر تنها مبخواهی اگر زیرا داد؛ قرار بررسی مورد دیگریک با را مستقل و کنترل متغیرهای

 عـدم اسـت ضـروری پـس. دهـد نشـان کـاذب را رگرسیون مناسب، ظاهر به و بالا تعیین ضریب است ممکن ببریم مدل بودن

 از متغیـر دو بین آماره اگر. کنیممی بررسی را مورد این پیرسون همبستگی آماره به توجه با اینجا در که. شود بررسی خطیهم

 مـدل در هـاآن زمـانهم شـدن وارد و دارند همپوشانی هم با متغیر دو آن که است آن دهنده نشان باشد، تربیش درصد شصت

پوشانی میان متغیرهای مسـتقل و کنتـرل مـدل اصـلی پـژوهش هم این مهم ارائه شده است که 8نیست. در نگاره  درستی کار

 .وجود ندارد

 

 

 

CAPIN 1101 000.1 100.1 115.1 310.1 111.0 1111.1 015.1 

 داریسطح معنا آماره جارکو ـ برا تعداد متغیر

 1111.1 0030313 1101 جریان نقد غیرعادی

 1111.1 1131113 1101 تولید غیرعادی

 1111.1 11000551 1101 ی غیرعادیهای اختیارهزینه
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 خطی میان متغیرهای مستقل و کنترل پژوهش. نتایج آزمون هم0نگاره

 

  بررسی مانایی متغیرهای پژوهش

است که میانگین،  شود. مانایی در سری زمانی بدین معنیاز آزمون ریشه واحد برای تعیین مانایی یک سری زمانی استفاده می

دهنده آن است که گونه نباشد نشان باشد؛ که اگر اینها در طول زمان مانا بوده و تابع زمان نمیواریانس و خود همبستگی داده

کند. فرض بینی کرد. در اینجا دو فرضیه صفر و یک، مانایی را بررسی میتوان سری زمانی را پیشهای تاریخی نیز میبا داده

تک داری تکبایست به سطح معناکند. که برای رسیدن به پاسخ مربوطه میانایی و فرض یک مانایی را طلب میصفر نام

به جز متغیر اندازه، تمامی متغیرها  1متغیرها چه وابسته و چه مستقل و کنترل توجه شود. در این پژوهش با توجه به نگاره 

 شود. ها پذیرفته میفرجام آن پذیرش فرض یک است و بنابراین مانایی آنتر از پنج درصد هستند و داری کمداری سطح معنا
 غیرهای پژوهش بر اساس آزمون فیشر ـ فلپس پرون. نتیجه آزمون مانایی مت3نگاره

 

 دارایی ثابت مشهود اندازه بازده دارایی اهرم مالی اهشاخص و کنترل متغیرهای مستقل

 

 اهرم مالی

    1111.1 ضریب

    ---- داریسطح معنا

 

 بازده دارایی

   1111.1 -130.1 ضریب

   ---- 103.1 داریسطح معنا

 

 اندازه
  1111.1 111.1 13.1 ضریب

  ---- 1111.1 1111.1 داریسطح معنا

 

 دارایی ثابت مشهود

 1111.1 -11.1 -101.1 -15.1 ریبض

 ---- 131.1 010.1 111.1 داریسطح معنا

 برآیند داریسطح معنا آماره متغیرهای پژوهش

 متغیر در سطح مانا است 1111.1 005.150 جریان نقد غیرعادی

 متغیر در سطح مانا است 1111.1 111.500 تولید غیرعادی

 متغیر در سطح مانا است 1111.1 303.311 های اختیاری غیرعادیهزینه

 متغیر در سطح مانا است 1111.1 300.010 اهرم مالی

 متغیر در سطح مانا است 1111.1 013.310 بازده دارایی

 متغیر در سطح مانا نیست 1111.1 001.100 اندازه

 متغیر در سطح مانا است 1150.1 333.033 دارایی ثابت مشهود
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تر است، ناگزیر فرض صفر و به دیگر بیان نامانایی پذیرفته اما در مورد متغیر اندازه که سطح معناداری آن از پنج درصد بزرگ

توان از آزمون مانایی نمود. میها را مانا های سری زمانی، آنها در دادهتوان با انجام برخی دگرگونیشود. در این صورت میمی

تر از پنج داری متغیر اندازه پس از دگرگونی کمگیری کرد و به فرجام دلخواه رسید در این رویکرد سطح معنایک تفاضل بهره

 گردد.درصد است و ما نیز به دنبال همین مورد بودیم پس در نتیجه متغیر اندازه نیز مانا می
 . نتیجه آزمون مانایی یک تفاضل برای متغیر اندازه جهت از بین بردن مانایی آن بر اساس آزمون فیشر ـ فلپس پرون1نگاره

 

  ن پسماندهاخود همبستگی میا

به آماره دوربین ـ واتسون توجه ویژه  بایسترگرسیون میجهت بررسی مناسب بودن متغیرهای پژوهش برای حضور در مدل 

شود تا در صورت احراز صلاحیتشان نبود خود همبستگی میان پسماندها تأیید شود و بر این اساس حضور متغیرها در مدل 

ستگی میان گردد؛ فرض صفر، نبود خود همبشود. برای رسیدگی به این امر دو فرضیه بیان میرگرسیونی مناسب برآورد می

قرار گیرد  8.1و 1.4های پسماندها و فرض یک، خود همبستگی میان پسماندها. چنانچه آماره دوربین ـ واتسون میان شماره

ها نبود خود شود. در ادامه پس از انجام آزمون مربوطه، فرجام حاصله از آماره دوربین ـ واتسون آنفرض صفر پذیرفته می

 دهد. ها را نشان میفرضیه های همههمبستگی پسماند مدل
 نتایج آزمون خود همبستگی میان پسماندها .5نگاره 

 

 تقارن بودن توزیع پسماندهام

بایست از آزمون جارکو ـ برا برای تعیین متقارن بودن توزیع پسماندها استفاده کرد. برای این کار برای آزمون متقارن بودن می

گردد؛ فرض صفر متقارن بودن و فرض یک نامتقارن بودن را نظر دارد. اگر سطح معناداری آماره دو فرضیه صفر و یک بیان می

تر بودن آماره از پنج درصد فرض یک شود و در صورت کمتر باشد، متقارن بودن پذیرفته میست آمده از پنج درصد بزرگبد

ها از نامتقارن بودن توزیع پسماندها حکایت دارد اما در اینجا نیز با های بدست آمده درباره همه فرضیهشود. آمارهپذیرفته می

پوشی نموده و متقارن بودن این پژوهش زیاد است از نامتقارن بودن توزیع پسماندها چشمتوجه به اینکه حجم نمونه آماری 

 نشان داده شده است. 1پذیریم. برآیند آزمون جارکو ـ برا و آماره مربوط به آن در نگاره ها را میآن

 

 

 برآیند داریسطح معنا آماره متغیر پژوهش

 متغیر در یک تفاضل مانا است 1111.1 510.111 اندازه

 برآیند بازه مورد نظر آماره بدست آمده هافرضیه

 نبود خود همبستگی 1.1ـ  0.0 113.1 فرضیه نخست

 نبود خود همبستگی 1.1ـ  0.0 113.0 فرضیه دوم

 نبود خود همبستگی 1.1ـ  0.0 113.0 فرضیه سوم
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 . نتیجه آزمون متقارن بودن توزیع پسماندها1نگاره

 

 

 

 

 

 

 

 های مناسب برای رگرسیون ترکیبیانتخاب مدل

های مقدماتی که شامل بررسی شیب های ترکیبی نیاز به انجام یک سری از آزمونبرای استفاده از تحلیل رگرسیون با سری 

های تلفیقی یا تابلویی از آزمون لیمر و برای گیری در استفاده از مدلباشد. برای تصمیمات است میها و مقاطع و نوع اثردوره

فرضیه دوم  نتایج آزمون لیمر دوره فرضیه یک و همچنین دوره و مقطع مدل. نوع اثرات از آزمون هاسمن استفاده شده است

است. در فرضیه نخست نتایج آزمون مقطع  (پولد)مدل تلفیقی ها از نوع های آنتر است پس مدلپژوهش از پنج درصد بزرگ

اثر ثابت بدست آمد چرا که سطح معناداری  ها دارد و پس از انجام آزمون هاسمن آنبودن آن (پانل)مدل آن نشان از تابلویی 

نشان از تابلویی بودن آن تر است. در فرضیه سوم پژوهش، آزمون لیمر دوره و مقطع مدل از پنج درصد کم کا آنآماره مربع

کنیم که نتیجه بدست آمده از آن برای از نتایج بدست آمده در آزمون هاسمن استفاده می دارد؛ در ادامه برای تعیین نوع اثر آن

های مورد بررسی از مقاطع دوره و مقطع مدل فرضیه سوم پژوهش نوع اثر را ثابت نشان داد که با توجه به اینکه تعداد سال

 .نشان داده شده است 3 ها در نگارهاین بررسی نتایج کنیم.تر است برای بررسی مدل فرضیه سوم از آزمون دوره استفاده میکم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 سطح معناداری آماره جارکو ـ برا هافرضیه

 1111.1 0301133 نخست

 1111.1 0510033 دوم

 1100.1 30513.11 سوم

 

 هافرضیه

 

 نوع مدل
 آزمون هاسمن آزمون لیمر
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 اثراتنوع و  تابلویییا  تلفیقیمدل برای کاربرد  مناسبهای مدلانتخاب آزمون  . نتایج0نگاره

 

 های مفهومی پژوهشبررسی مدل

در مدل مربوط به این فرضیه تأثیر متغیرهای اهرم مالی، بازده دارایی، اندازه و دارایی ثابت مشهود بر مدیریت  فرضیه نخست:

شود. و برای آن از تحلیل رگرسیون ترکیبی استفاده شده است در این د واقعی مبتنی بر جریان نقد غیرعادی بررسی میسو

 لیمر برای دوره داری آزمونبا مدل تلفیقی و مقطع با مدل تابلویی با اثرات ثابت انتخاب شده است. سطح معنی فرضیه دوره

لیمر برای  داری آزمونانتخاب شده است. سطح معنی ابراین مدل تلفیقی برای دورهتر از پنج درصد مشاهده شده و بنبزرگ

 داری آزمونتر از پنج درصد مشاهده شده و بر این اساس مدل تابلویی برای مقطع انتخاب شده است و سطح معنامقطع کوچک

 واتسون ـ آماره دوربینع انتخاب شده است. تر از پنج درصد است و بنابراین اثرات ثابت برای مقطهاسمن برای مقطع کوچک

 معادله رگرسیون در میان پسماندها خود همبستگی نبود گرواقع شده است که بیان  8.1و  1.4در بازه   111.4با مقدار  مدل

کم تر از پنج درصد است که از وجود رابطه خطی دستهکوچکسطح معناداری  دارای 4311.3فیشر مدل با مقدار  آمارهاست. 

تر است که دهد. سطح معناداری متغیر اهرم مالی از پنج درصد کمیکی از متغیرهای مستقل یا کنترل با متغیر وابسته خبر می

کم در سطح نود و پنج درصد اطمینان بر مدیریت سود واقعی مبتنی بر جریان نقد غیرعادی دسته گر تأثیر معنادار آننمایان

گر تأثیر معنادار و معکوس اهرم مالی بر مدیریت سود واقعی مبتنی بر دهد و نشانی را نشان میآن عدد منف tاست؛ اما آماره

دهد که سطح معناداری متغیرهای بازده دارایی، اندازه و دارایی جریان نقد غیرعادی است. در مورد سایر متغیرها نیز نشان می

متغیرها تأثیر معناداری بر مدیریت سود واقعی مبتنی بر جریان  دهد اینتر است که نشان میثابت مشهود از پنج درصد بزرگ

 مدیریت سود واقعی )باشد که نشان دهنده این است که متغیر وابسته می 141.0نقد غیرعادی ندارند. ضریب تعیین مدل نیز 

دارد. در  ستقل و کنترلبه میزان چهل و یک درصد از تغییرات خود را به خاطر متغیرهای م (مبتنی بر جریان نقد غیرعادی

 شود.مربوط به آزمون فرضیه نخست نشان داده می 3 ادامه نگاره

 برآیند سطح معناداری آماره مربع کا برآیند سطح معناداری Fآماره 

 

 فرضیه یک

 ---- ---- ---- تلفیقی 000.1 150.1 دوره

 اثرات ثابت 1115.1 350.13 تابلویی 1111.1 305.0 مقطع

 

 فرضیه دو

 ---- ---- ---- تلفیقی 13.1 510.1 دوره

 ---- ---- ---- تلفیقی 111.1 131.1 مقطع

 

 فرضیه سه

 اثرات ثابت 1130.1 331.13 تابلویی 111.1 011.0 دوره

 اثرات ثابت 1111.1 13.01 تابلویی 1100.1 310.1 مقطع

 1101ها: ، تعداد مشاهده110سال، مقطع:  11متغیر وابسته: مدیریت سود واقعی مبتنی بر جریان نقد غیرعادی، تعداد دوره: 

 سطح معناداری t آماره خطای استاندارد ضریب نام متغیر

1β C 0113.1 1013.1 1355.1 1110.1 ابتضریب ث 
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 . نتیجه آزمون فرضیه نخست3نگاره 

 

و سطح معناداری  tبایست توجه خود را به نگاره بالا، آمارهفرضیه یک اگر بخواهیم فرجام مدل و فرضیه را بیان کنیم می درباره

گردد؛ فرض صفر تأثیر معنادار نداشتن متغیر تک تک متغیرها جلب کنیم. در اینجا دو فرضیه برای همه این متغیرها بیان می

کند و فرض یک نقطه برابر، یعنی تأثیر پذیری معنادار متغیر وابسته از متغیر بیان می مستقل یا کنترل را بر متغیر وابسته

پذیر و سطح معناداری متغیرهای مستقل و کنترل امکان  tکند. که این امر با توجه به آمارهمستقل یا کنترل را عنوان می

دهد و با را نشان می 0408.0سطح معناداری آن  و 1331.1شود. بر این اساس آماره متغیر مستقل اهرم مالی، منفی و می

دهد شود اما با توجه به آماره آن که عدد منفی را نشان میتر است، فرض یک پذیرفته میتوجه به اینکه از پنج درصد کوچک

معنادار دارد.  توان گفت متغیر اهرم مالی بر مدیریت سود واقعی مبتنی بر جریان نقد غیرعادی تأثیر معکوس وپس بنابراین می

. در ادامه شودتر میبه بیان دیگر هر چه اهرم مالی شرکت بالاتر باشد، مدیریت سود واقعی مبتنی بر جریان نقد غیرعادی کم

ها از پنج پردازیم: متغیرهای بازده دارایی، اندازه و دارایی ثابت مشهود، سطح معناداری آنبه بررسی متغیرهای کنترلی می

دهد این سه متغیر کنترلی تأثیر معناداری بر مدیریت سود واقعی مبتنی که نشان می (پذیرش فرض صفر)است  تردرصد بزرگ

 بر جریان نقد غیرعادی ندارند.

 
 

 

در مدل این فرضیه تأثیر متغیرهای اهرم مالی، بازده دارایی، اندازه و دارایی ثابت مشهود بر مدیریت سود واقعی فرضیه دو: 

شود. و برای آن از تحلیل رگرسیون ترکیبی استفاده شده است. با توجه به اینکه سطح د غیرعادی بررسی میمبتنی بر تولی

تر است پس از روش رگرسیون تلفیقی برای بررسی مدل دوره و معناداری آزمون لیمر برای دوره و مقطع از پنج درصد بزرگ

خود  نبود گرواقع شده است که بیان 1.4ـ  8.1در بازه   013.1دار با مق مدل واتسون ـ آماره دوربینشود. مقطع استفاده می

تر از کوچکسطح معناداری  دارای 1313.31فیشر مدل با مقدار  آمارهاست.  معادله رگرسیون در میان پسماندها همبستگی

دهد. سطح ه خبر میکم یکی از متغیرهای مستقل یا کنترل با متغیر وابستپنج درصد است که از وجود رابطه خطی دسته

بر مدیریت  هاگر تأثیر معنادار نداشتن آنتر است که نمایانمعناداری متغیر اهرم مالی و دارایی ثابت مشهود از پنج درصد بیش

کم در سطح نود و پنج درصد اطمینان است. اما سطح معناداری متغیرهای بازده سود واقعی مبتنی بر تولید غیرعادی دسته

1β LEV 1110.1 -1531.0 1130.1 -0530.1 اهرم مالی 

0β ROA 1130.1 -0000.1 1001.1 -1111.1 بازده دارایی 

0β SIZE 3055.1 1301.1 1115.1 111.1 اندازه 

3β CAPIN 1000.1 3015.1 1150.1 1101.1 دارایی ثابت مشهود 

 311.1 متغیر وابسته میانگین 3113.1 ضریب تعیین

 0103.1 انحراف متغیر وابسته 030.1 ضریب تعیین تعدیل شده

 350.1111 های توجیه نشدهمجموع مربع انحراف 0110.1 انحراف معیار رگرسیون

  F 1510.5آماره 

 آماره دوربین ـ واتسون

 

1130.1 
 1111.1 سطح معناداری
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دهد این متغیرها تأثیر معناداری بر مدیریت سود واقعی مبتنی بر تر است که نشان میدازه از پنج درصد کوچکدارایی و ان

دهنده این است به میزان بیست و یک درصد از  باشد که نشانمی 1401.0تولید غیرعادی دارند. ضریب تعیین مدل نیز 

کنند. در را متغیرهای مستقل و کنترل تبیین می (تولید غیرعادی مدیریت سود واقعی مبتنی بر)های متغیر وابسته دگرگونی

 شود.ادامه نگاره مربوط به آزمون فرضیه دو نشان داده می
 . نتیجه آزمون فرضیه دو11هنگار

 

باشد. همان می 0311.0و سطح معناداری  t 1833.4در فرضیه دوم متغیر اهرم مالی به عنوان متغیر مستقل آن دارای آماره

تر از پنج درصد است و فرضیه صفر که تأثیر معنادار نداشتن متغیر مستقل بر طور که نمایان است سطح معناداری آن بیش

ها از پنج درصد شود. متغیرهای کنترلی بازده دارایی و اندازه که سطح معناداری آننمود پذیرفته میرا بیان می متغیر وابسته

دهد که این دو متغیر کنترلی تأثیری معناداری بر مدیریت سود واقعی مبتنی بر تولید غیرعادی دارند اما تر است نشان میکم

آن  tنشان از تأثیر معکوس آن بر متغیر وابسته پژوهش دارد. متغیر اندازه اما آماره متغیر بازده دارایی منفی است که tآماره

دهد. اما متغیر کنترلی دارایی ثابت مشهود دارای سطح راستا با متغیر وابسته پژوهش را خبر میمثبت است که تأثیر هم

که متغیر کنترلی دارایی ثابت مشهود بر مدیریت شود به این فرجام برسیم تر از پنج درصد است  که باعث میمعناداری بزرگ

 .سود واقعی مبتنی بر تولید غیرعادی تأثیر معنادار ندارد

 

مدل این فرضیه به این قرار است که تأثیر متغیرهای اهرم مالی، بازده دارایی، اندازه و دارایی ثابت مشهود بر  فرضیه سه:

شود. و برای آن از تحلیل رگرسیون ترکیبی استفاده شده ادی بررسی میمدیریت سود واقعی مبتنی بر هزینه اختیاری غیرع

تر است پس از روش رگرسیون تابلویی است. با توجه به اینکه سطح معناداری آزمون لیمر برای دوره و مقطع از پنج درصد کم

وع اثرات، به این یافته رسیدیم که شود. و پس از انجام آزمون هاسمن برای تعیین نبرای بررسی مدل دوره و مقطع استفاده می

 1101ها: ، تعداد مشاهده110سال، مقطع:  11متغیر وابسته: مدیریت سود واقعی مبتنی بر تولید غیرعادی، تعداد دوره: 

 سطح معناداری t رهآما خطای استاندارد ضریب نام متغیر

1β C 1130.1 -0550.0 0010.1 -3500.1 ضریب ثابت 

1β LEV 1001.1 1050.1 0133.1 0501.1 اهرم مالی 

0β ROA 1111.1 -1003.15 1000.1 -0531.1 بازده دارایی 

0β SIZE 1111.1 1301.0 101.1 1501.1 اندازه 

3β CAPIN 5300.1 -0300.1 0005.1 -1303.1 دارایی ثابت مشهود 

 -1110.1 میانگین متغیر وابسته 0111.1 ضریب تعیین

 001.1 انحراف متغیر وابسته 0113.1 ضریب تعیین تعدیل شده

 000.1300 های توجیه نشدهمجموع مربع انحراف 1310.1 انحراف معیار رگرسیون

  F 3035.51آماره 

 آماره دوربین ـ واتسون

 

113.0 
 1111.1 سطح معناداری
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واقع شده   1.4ـ  8.1در بازه   011.1با مقدار  مدل واتسون ـ آماره دوربیناثر مدل دوره و اثر مدل مقطع از نوع ثابت است. 

 دارای 481.131فیشر مدل با مقدار  آمارهاست.  معادله رگرسیون در میان پسماندها خود همبستگی نبود گراست که بیان

کم یکی از متغیرهای مستقل یا کنترل با متغیر تر از پنج درصد است که از وجود رابطه خطی دستهکوچکطح معناداری س

گر تأثیر معنادار تر است که نمایاندهد. سطح معناداری متغیرهای اهرم مالی و بازده دارایی از پنج درصد کموابسته خبر می

کم در سطح نود و پنج درصد اطمینان است. اما سطح هزینه اختیاری غیرعادی دستهبر مدیریت سود واقعی مبتنی بر  هاآن

دهد این متغیرها تأثیر معناداری بر تر است که نشان میمعناداری متغیرهای اندازه و دارایی ثابت مشهود  از پنج درصد بیش

باشد که نشان دهنده این است که می 118.0ز مدیریت سود واقعی مبتنی بر جریان نقد غیرعادی ندارند. ضریب تعیین مدل نی

به میزان  هفتاد و هفت درصد از تغییرات خود را به  (مدیریت سود واقعی مبتنی بر هزینه اختیاری غیرعادی)متغیر وابسته 

 شود.باشد. در ادامه نگاره مربوط به آزمون فرضیه سه نشان داده میخاطر متغیرهای مستقل و کنترل دارا می
 . نتیجه آزمون فرضیه سه11نگاره

 

و  tیگیری آن با توجه به آمارهاما در پایان برای بررسی فرضیه سه، متغیر اهرم مالی به عنوان متغیر مستقل وجود دارد و برای پ

کند و نشان از تأثیر معنادار اهرم مالی بر مدیریت سود واقعی را نمایان می 0000.0و  413.1سطح معناداری آن که به ترتیب 

تر از باشد. متغیر بازده دارایی نیز سطح معناداری کمراستا میمبتنی بر هزینه اختیاری غیرعادی دارد و این تأثیر به صورت هم

متغیر بازده  tشود. آمارهمی (تأثیر معنادار متغیر کنترلی بر متغیر وابسته)پنج درصد دارد و این امر سبب پذیرش فرض یک 

شود که متغیر بازده دارایی بر مدیریت سود واقعی مبتنی بر هزینه اختیاری غیرعادی دارایی مثبت است پس درباره آن بیان می

ر دارد. اما تأثیر متغیرهای اندازه و دارایی ثابت مشهود بر مدیریت سود واقعی مبتنی بر هزینه اختیاری راستا و معناداتأثیر هم

 تر است.ها از پنج درصد بیشغیرعادی معنادار نیست چرا که سطح معناداری آن

 

 گیریو نتیجه بحث

 1101ها: ، تعداد مشاهده110سال، مقطع:  11وابسته: مدیریت سود واقعی مبتنی بر هزینه اختیاری غیرعادی، تعداد دوره:  متغیر

 اریدسطح معنا t آماره خطای استاندارد ضریب نام متغیر

1β C 1003.1 -0110.0 1005.1 -1015.1 ضریب ثابت 

1β LEV 1111.1 1300.3 1111.1 0111.1 اهرم مالی 

0β ROA 1111.1 1003.11 1113.1 0103.1 بازده دارایی 

0β SIZE 0111.1 1501.1 1150.1 111.1 اندازه 

3β CAPIN 000.1 -3001.1 1115.1 -1153.1 مشهود تدارایی ثاب 

 1111.1 میانگین متغیر وابسته 1103.1 ضریب تعیین

 1331.1 انحراف متغیر وابسته 111.1 ضریب تعیین تعدیل شده

 0101.01 های توجیه نشدهمجموع مربع انحراف 0035.1 اف معیار رگرسیونانحر

  F 101.053آماره 

 آماره دوربین ـ واتسون

 

113.0 
 1111.1 سطح معناداری
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نقد غیرعادی بررسی شد؛ که نتیجه آن تأثیر  در فرضیه نخست پژوهش تأثیر اهرم مالی بر مدیریت سود واقعی مبتنی بر جریان

در واقع فرضیه نخست پژوهش در سطح نود و پنج درصد اطمینان تأیید  معنادار و منفی اهرم مالی بر متغیر وابسته بود

 است؛ نامبردگان نیز به این (Zamri et.al, 2013)و پژوهش   .(Zagrez, 2009)این یافته مطابق با یافته پژوهش ؛ شودمی

در فرضیه دوم  فرجام رسیدند که اهرم مالی بر مدیریت سود واقعی مبتنی بر جریان نقد غیرعادی تأثیر معکوس و معنادار دارد.

این . شودپس فرضیه دوم پژوهش رد می پژوهش تأثیر اهرم مالی بر مدیریت سود واقعی مبتنی بر تولید غیرعادی معنادار نبود

 Zagerezدر کشور مالزی در نقطه رو به رو قرار دارد؛ در پژوهش  Zamri et.alو پژوهش  Zagerezیافته با فرجام پژوهش 
در فرضیه  پیوند از نوع مثبت و معنادار است. Zamri et.alپیوند اهرم مالی و مدیریت سود واقعی منفی و معنادار و در پژوهش 

ختیاری غیرعادی بررسی شد که این تأثیر معنادار و سوم پژوهش تأثیر اهرم مالی بر مدیریت سود واقعی مبتنی بر هزینه ا

تأثیر  Zagerezپژوهش در اما  .شودتأیید می در سطح نود و پنج درصد اطمینان فرضیه سوم پژوهش و نتیجه اینکه مثبت بود

پیوند  Zamri et.alدر پژوهش  و اهرم مالی برمدیریت سود واقعی مبتنی بر هزینه اختیاری غیرعادی منفی و معنادار است

 راستا است اما معنادار نیست.اهرم مالی و مدیریت سود واقعی مبتنی بر هزینه اختیاری غیرعادی هم

در فرضیه نخست پژوهش تأثیر اهرم مالی بر مدیریت سود واقعی مبتنی بر جریان نقد غیرعادی غیرمستقیم است. بنابراین در 

افتد. زیرا ممکن است درخواست تر اتفاق میشوند، دستکاری سود کمیهایی که دستخوش افزایش عمده در اهرم مالی مشرکت

نام حسابرسی که عمدتاً جزء شرایط برخی تأمین کنندگان منابع مالی است، های بهگزارش حسابرسی سالیانه توسط شرکت

ای رو به رو های ویژهنوعیتها و ممشود مدیران در زمینه مدیریت سود واقعی مبتنی بر جریان نقد غیرعادی با چارچوبموجب 

های با اهرم مالی بالا؛ برای رعایت کردن شروط قراردادهای تأمین مالی، نشان دادن در فرضیه سوم مدیران شرکت شوند.

گذاری در شرکت و به تبع آن افزایش نرخ بهره اعتبارات دریافتنی، ممکن وضعیت مطلوب عملکرد شرکت، کاهش خطر سرمایه

توان  (بدهی) دیریت سود واقعی مبتنی بر هزینه اختیاری غیرعادی نمایند. به بیان دیگر افزایش اهرم مالیاست اقدام به م

ها انگیزه گونه شرکتدهد. زیرا مدیران اینشرکت را برای مدیریت سود واقعی مبتنی بر هزینه اختیاری غیرعادی افزایش می

به اعتبار دهندگان و در نهایت  گذاران را راضی نگه دارند.گان و سرمایهتری دارند تا از راه مدیریت سود اعتبار دهندبیش

گذاری به میزان اهرم مالی و های دادن اعتبار و سرمایهها و گرفتن تصمیمگردد در ارزیابی شرکتگذاران پیشنهاد میسرمایه

 .قراردادهای بدهی توجه نمایند

 گردد:خواهان پژوهش در این حوزه هستند ارائه می گرانی کهدر ادامه پیشنهادهایی نیز برای پژوهش

 ها با اهرم مالیانتخاب معیارهای مشخص دیگر برای کشف مدیریت سود واقعی و بررسی ارتباط آن

 شود وجود اهرم مالی بر مدیریت سود واقعی تأثیر گذاردبررسی شرایط اقتصادی که سبب می
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