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 چكيده
مازاد)کسری( اهرم مالی، همانند تأثیر کیفیت سود بر این پژوهش به بررسی ارتباط بین کیفیت سود و 

پردازد. با های با اهرم بالا و پایین میین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام برای شرکتتأمهای انتخاب شیوه

توجه به دو شیوه تأمین مالی خارجی شامل حقوق صاحبان سهام و بدهی، و دو شیوه مدیریت سود از طریق 

اقلام تعهدی و اقلام واقعی، بیشتر به بررسی تأثیر کیفیت سود و کسری اهرم مالی بر انتخاب نوع تأمین مالی 

 پردازیم. یم

 یهاسال یدر بورس اوراق بهادار تهران ط شده یرفتهپذ شرکت 521ای متشکل از تعداد در این راستا، نمونه

گیری از الگوی رگرسیون چند متغیره خطی و لوجیت مورد شرکت( انتخاب و با بهره-سال 011) 5931تا  5931

ها دهد که ارتباطی بین کسری اهرم مالی و کیفیت سود ضعیف در شرکتآزمون قرار گرفت. نتایج نشان می

ین تأمهایی که دارای مازاد)کسری( اهرم مالی هستند نیز بین کیفیت سود و همچنین در شرکتوجود ندارد. 

های دارای مازاد های دیگر پژوهش نشان داد که شرکتمالی از طریق صدور سهام، ارتباطی وجود ندارد. یافته

طریق صدور سهام، دست به ین مالی از تأمهای دارای کسری اهرم مالی، قبل از اهرم مالی در مقایسه با شرکت

بتوانند سهام خود را  تر راحتزنند تا  یممدیریت سود از طریق اقلام تعهدی و مدیریت سود از طریق اقلام واقعی 

های دارای کسری اهرم مالی، های دارای مازاد اهرم مالی در مقایسه با شرکتانتشار دهند. از طرفی، در شرکت

 .مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی و واقعی ارتباطی یافت نشدین مالی از طریق بدهی و تأمبین 

از طریق  یمال ین، تأم(استقراضبدهی) قیاز طر یمال ینسود، تأم تیفیکمالی،  اهرم یکسر های کليدی: واژه

 .مبتنی بر اقلام تعهدی و واقعی سود تیریمد سهام،

 22/15/30تاریخ پذیرش:        51/55/31تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
 قاتیاست که تحق یو حسابدار یمال تیریدر مد یزبرانگ مباحث بحث ینتر ازجمله مهم یمال ینتأم

 ،یمال ینتأم یهاروش یگستردگ رغمیموجب شده است. عل یو حسابدار یرا در حوزه امور مال یا گسترده

و بازده  یسودآور ،یاتیملها بر عملکرد عاز آن کیهر  یریکارگ و اثر به یمال یننحوه تأم یاز چگونگ دیبا رانیمد

 نیاز تعادل ب یبه حد دنیرس یدر پ هیدر خصوص ساختار سرما یمباحث تئور گاه باشند.ها آسهام شرکت یآت

و حقوق صاحبان سهام است، تا بتواند در آن نقطه ارزش سهام شرکت را  یبده یعنی یمال ینتأم یدو منبع اصل

و همکاران،  نیبه حداقل ممکن کاهش دهد)ل زیرا ن یمنابع مال ینتأم نهیو در مقابل هز دهیبه حداکثر رسان

ین تأمتر  یینپاجویی مالیاتی و نرخ ین مالی از طریق بدهی به دلیل صرفهتأمها به بسیاری از شرکت .(2159

ها از دیدگاه ها در پرداخت اصل و بهره بدهیمندند. همچنین، توانایی شرکتمالی از این طریق علاقه

کنند. در این میان های مالی استفاده میاست و آنان بدین منظور از اطلاعات صورتاعتباردهندگان حائز اهمیت 

 (.5931یژه رقم سود قبل از بهره از اهمیت خاصی برخوردار است)فروغی و محمدی، و بهصورت سود و زیان 

 هدف بدهی نسبت ازها  آنواقعی  بدهی نسبت اغلب مالی، گیری در خصوص تأمینتصمیم هنگام هاشرکت

 عملیاتی مالی هدف بیشتر است دارای ریسک اهرم سطح از ها آن مالی واقعی هایی که اهرمانحراف دارد. شرکت
اقدام کنند)کوراجزیک و لوی،  یجه تمایل دارند به افزایش سرمایه از طریق فروش سهامدرنتبالاتری هستند و 

2119) . 

یفیت باکق به بررسی رابطه کسری اهرم مالی تحقیق حاضر دارای دو هدف اصلی است. نخست، این تحقی

؛ 2115هواکیمیان و همکاران، )قبلی نظیر ادبیات از پردازد. دلیل این موضوع آن است که بسیاریسود می

به  تحقیقات کمتری اند وتمرکز نموده مالی تأمین انتخاب مالی در اهرم یرتأث بر (،2111فلانری و رانگان، 

 پردازد کهاند. دوم، مطالعه حاضر به این موضوع میسود پرداخته کیفیت مالی و رماه کسری موضوع رابطه بین

 یر دارد یا خیر.تأثین مالی تأمبر رابطه بین کیفیت سود و سیاست  اهرم مالیمازاد( آیا کسری)

 

 ادبيات نظری و مروری بر پيشينه تحقيق -2

کیفیت سود  ین مالی از طریق بدهی وتأممرور ادبیات تحقیق حاکی از آن است که در خصوص ارتباط بین 

 بدهی که دادند نشان( 2151)نمونه، گوش و مون عنوان بههای تجربی متعددی وجود دارد.ها و یافتهاستدلال

 اطلاعات ارائه دارد که مدیران جهتاحتمال وجود  این چراکه باشد، داشته سود کیفیت بر مثبتی تأثیر تواندمی

 ی مختلف حسابداریها روش مالی از تأمین هایهزینه کاهشمنظور  به شرکت آتی دورنمای مورد در خصوصی

کنند و با ی مالی حسابرسی شده استفاده میها صورتکنند. از سوی دیگر، اعتباردهندگان از اطلاعات  استفاده

رو، با اعمال کنترل  ینازادهند؛ انجام می تر آسانیژه اطلاعات سود، اعتبار را و هب شده ارائهافزایش کیفیت اطلاعات 

 یفیت ارائه کنند.باکشوند اطلاعاتی ها تشویق میبر اطلاعات مالی، شرکت ها آن

کند.  یمبینی  یشپهای خاص حسابداری توضیح و  یهروتئوری اثباتی حسابداری رفتار مدیران را در انتخاب 

های  یهرویکی از فرضیات این تئوری که رفتار مدیران را در انتخاب  عنوان بهیه قرارداد بدهی مطابق فرض
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کند که تصمیمات مدیران در خصوص انتخاب  یمدهد، بیان  یمحسابداری در رابطه با قراردادهای بدهی توضیح 

های حسابداری  یهرو(. 5321یر وجود شروط قراردادهای بدهی است)واتز و زیمرمن، تأثهای حسابداری تحت  یهرو

انتقال سود آتی به دوره جاری انتخاب گردد تا از این طریق از تخطی شروط قرارداد بدهی  منظور بهممکن است 

تری مواجه جلوگیری شود. مطابق این فرضیه، هرچقدر سطح بدهی بالاتر باشد، شرکت با شروط قراردادی بیش
یجه سطح درنتهایی را انتخاب خواهد کرد تا سود را افزایش دهد و  یهرواست، و مدیران با احتمال بیشتری 

مدیریت سود بالاتر خواهد بود. در ادبیات مالی مطالعات تجربی مهمی در خصوص نقش اهرم در همگرایی منافع 

تضاد منافع و عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد.  های نمایندگی ناشی از ینههزمدیران با سهامداران و کاهش 

(، اهرم نقش مهمی 5321( و تئوری جریان نقد آزاد جنسن)5301مطابق تئوری نمایندگی جنسن و مک لینگ)

به  ها آنهایی را از طریق کاهش دسترسی  یتمحدودکند و  یمی مدیران بازی نظارتهای اختیاری  یتفعالدر 

کند تا از جریان نقد آزاد خود  یم، اهرم این تعهد را برای شرکت ایجاد درواقعد. کن یمجریان نقد شرکت تحمیل 

پرداخت بهره و اصل بدهی استفاده  منظور بهی فاقد ارزش فعلی خالص مثبت، ها پروژهگذاری در  یهسرمابجای 

دگی جریان نقد آزاد را های نماین ینههزکند. بنابراین، اهرم مقدار جریان نقد آزاد در دسترس مدیران را محدود و 

(. بر مبنای دیدگاه قراردادی، بین بدهی و کیفیت سود رابطه مثبتی وجود 2150دهد) لازم و جیلانی،  یمکاهش 

یژه اطلاعات سود، هستند، تا تداوم اعتبار قرض و بهیفیت بالاتر، باکدارد. دارندگان بدهی متقاضی اطلاعات 

های نقدی آتی را (. زمانی که سود جریان5321؛ جنسن، 5322رت، گیرندگان را ارزیابی کنند)گروسمن و ها

قادرند ریسک ناتوانی  ها آنتری هستند چون  یینپابینی کند اعتباردهندگان دارای ریسک تر پیشدقیق طور به

پرداخت، نقدینگی و ریسک ورشکستگی را با دقت بیشتری برآورد کنند. همچنین بدهی مدیریت شرکت را ملزم 
(. 5335یفیت بالا گردد)دیامدند، باکهای استقراض پائین تر از قبل متعهد به اطلاعات د تا به دلیل هزینهکنمی

(، مدیران دلایل 5331؛ استولز، 5321دهد)جنسن، بدهی تضادهای نمایندگی متعدد را کاهش می ازآنجاکه

رو، بدهی بر  ینازااری پنهان کنند. کمتری دارند تا عملکرد اقتصادی شرکت را با استفاده از اختیارات حسابد

 یر مثبتی دارد.تأثیر آن بر اقلام تعهدی تأثکیفیت سود از طریق 

بدهی نسبتاً بالاست، مدیران  که یزمانیر منفی دارد. تأثدیدگاه مقابل این است که بدهی بر کیفیت سود 

گزارشگری هستند که احتمال نقض شروط های حسابداری و تصمیمات رویه های قوی برای انتخابدارای انگیزه

با احتمال بیشتری از اختیار  طلب فرصت(. مدیران 5321دهد )واتز و زیمر من، قرارداد بدهی را کاهش می

معیار و شاخصی برای نزدیک شدن  عنوان به( اهرم مالی غالباً 5) چراکهکنند، گزارشگری مالی خود استفاده می

( هزینه نقض شروط 2(؛ )2110رود)بایلت و همکاران، ی بر حسابداری بکار میبندهای قرارداد مبتن به نقض

بدهی بالاست، ارقام حسابداری ممکن است به  که یزمان(. بنابراین، 5339قرارداد بدهی بالاست)بنیش و پرس، 

های ضدلیل استفاده جسورانه از اقلام تعهدی جهت مدیریت کردن سود در راستای تلاش برای جلوگیری از نق

(. نقش دوگانه بدهی 5331تری عملکرد اقتصادی آتی را نشان ندهد)سوینی، دقیق طور بهشروط قرارداد بدهی، 
کننده کیفیت سود است. در صورت وجود  یینتعیت درنهاحاکی از آن است که تعامل اثرات منفی و مثبت بدهی 

یفیت بالا کاهش دهند. باکطریق گزارشگری سود  ها دارای انگیزه هستند تا هزینه بدهی را ازبدهی پائین، شرکت
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ریسک نقض شروط قرارداد بدهی  چراکهکنند ها با احتمال کمتری به مدیریت سود اقدام می، شرکتزمان هم

یر تأث چراکهدارند  باهمرو، در حالت بدهی کم، کیفیت سود و بدهی رابطه مثبتی  ینازاپائین است یا وجود ندارد. 

یر منفی غالب است. در مقابل، برای حالت بدهی بالا، بین کیفیت سود و بدهی رابطه منفی ثتأمثبت بدهی بر 

 طور بههزینه نقض شروط قراردادها  که یزمانیر مثبت غالب است. بنابراین، تأثیر منفی بر تأث چراکهوجود دارد 
-قرار می موردتوجه را های بدهی حاصل از کیفیت گزارشگری بالاتوجهی بالاست، مدیران کاهش هزینهقابل

 (.2151دهند)گوش و مون، 

یر اهرم بر مدیریت سود دارای دو دیدگاه مختلف است. در تأثمرور ادبیات مربوطه حاکی از آن است که 

نمونه،  عنوان به(. 2151و واسیمولا و همکاران،  2110کند)جلینک، دیدگاه اول، اهرم مدیریت سود را محدود می

( 5گردد: )می طلبانه فرصتست افزایش اهرم به دو دلیل منجر به کاهش مدیریت سود ( مدعی ا2110جلینک)

اهرم مستلزم بازپرداخت بدهی است، بنابراین وجه نقد در دسترس برای مدیریت جهت مخارج غیر بهینه را 

ین مالی کند، در معرض نظارت تأمیک شرکت از طریق بدهی  که یزمان( 2(، )5321دهد)جنسن، کاهش می

گردد)زامری و گیرد و اغلب با محدودیت صرف مخارج مواجه میقرار می دهندگان وامموشکافانه از سوی 

های دارای اهرم بالا به مدیریت اند که شرکت(. در دیدگاه دوم، برخی مطالعات قبلی نشان داده2159همکاران، 

نمونه، بی تی و  عنوان به(. 2119؛ بی تی و وبر، 2112کینر، سود خود تمایل بیشتری دارند)دیچو و اس

دهنده سود برای کاهش احتمال تخطی از شروط قرارداد  یشافزا( دریافتند که مدیران از اقلام تعهدی 2119وبر)

( مدعی است که ایجاد بدهی 5321کنند. مطابق دیدگاه دوم، جنسن)ها استفاده میبدهی توسط شرکت

دهد. این موضوع ناشی از فرضیه کنترل در ارتباط با ایجاد بدهی مدیران را کاهش می طلبانه فرصترفتارهای 
حال، نقش کنترلی بدهی  ینبااکنند؛ است. مدیران از اختیار خود برای کنترل بر جریان نقد شرکت استفاده می

بدان معنی است که اهرم بالا بدهی هستند. این  وفرع اصلگردد که مدیران متعهد به پرداخت آغاز می که یزمان

دهنده سود را محدود کند. بنابراین با استناد  یشافزای اقلام تعهدی کار دستممکن است توانایی مدیران جهت 

های دارای اهرم پائین با احتمال کمتری به های دارای اهرم بالا در مقایسه با شرکتبه این دو دیدگاه، شرکت

 کنند. مدیریت سود اقدام می

با استفاده از های مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی یر افزایش اهرم بر رویهتأث( 2150زم و جیلانی)لا

ها نشان داد یافته. قراردادند موردمطالعههای پانل گیری از دادهشرکت فرانسوی و با بهره 521ای متشکل از نمونه

هایی را برای مدیران جهت که افزایش اهرم انگیزه یر مثبتی دارد، بدین معنیتأثکه اهرم بر مدیریت سود تعهدی 

ین تأمیر کیفیت سود و کسری اهرم بر سیاست تأث( به بررسی 2151کند. لین و لی ) یمی سود فراهم کار دست

ی دارای ها شرکتهای تحقیق نشان داد که شده در بورس تایوان پرداختند. یافته یرفتهپذهای مالی در شرکت

ی دارای کسری اهرم مالی و ها شرکتز کیفیت سود بالاتری برخوردار هستند. از سوی دیگر، کسری اهرم مالی، ا

ین تأمی دارای مازاد اهرم مالی و کیفیت سود بالا تمایل بیشتری به ها شرکتکیفیت سود پائین و همچنین، 
شده در بورس  یرفتهپذشرکت  92ای متشکل از ( با استفاده از نمونه2151. پوترا و سابو)دارند  سهاممالی از طریق 

قرار دادند. نتایج  موردمطالعهی، اهرم و اندازه شرکت بر کیفیت سود را کار محافظهیر متغیرهای تأثاندونزی، 
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یر اهرم بر مدیریت سود واقعی را تأث (2159و همکاران)یر ندارد. زامری تأثنشان داد که اهرم مالی بر کیفیت سود 

شده در بورس مالزی بررسی کردند. آنان برای سنجش  یرفتهپذشرکت  9011شکل از ای متبا استفاده از نمونه

یاری اخت یرغمدیریت سود واقعی از معیارهای جریان نقدی عملیاتی غیرعادی، هزینه تولید غیرعادی و هزینه 

نقد  انیر)جیسود واقع تیریمد یارهایو مع یاهرم مال نیکه ب غیرعادی استفاده نمودند. نتایج حاکی از آن است
 وجود دارد. یو معنادار ی( رابطه منفیرعادیغ یاریاخت های ینهو هز دیتول یرعادیغ نهیهز ،یرعادیغ یاتیعمل

های مربوط به جریان نقد عملیاتی را  یتفعالیر افزایش اهرم بر مدیریت سود واقعی با استفاده از تأث( 2113زاگرز)

های شرکت آمریکایی نشان داد که در شرکت 5202ای متشکل از مونهبررسی کردند. نتایج تحقیق با استفاده از ن

-های نقد عملیاتی می یانجریر بر تأث باهدفینده، اهرم مالی منجر به مدیریت سود واقعی فزادارای اهرم مالی 

به بررسی این موضوع پرداختند که شرایط کلان اقتصادی چگونه بر انتخاب  (2119شود. کوراجزیک و لوی)

تابعی از شرایط کلان اقتصادی و متغیرهای  عنوان بهیر دارد. آنان ساختار سرمایه هدف را تأثار سرمایه ساخت

مالی  اهرم سطح از ها آن مالی واقعی هایی که اهرمی نمودند. نتایج نشان داد که شرکتساز مدلخاص شرکت 

 فزایش سرمایه از طریق فروش سهامبالاتری بوده و تمایل دارند به ا عملیاتی هدف بیشتر است دارای ریسک

 اقدام کنند. 

یر سطوح مختلف اهرم مالی بر مدیریت سود واقعی تأث( 5931)صابر فرددر حوزه تحقیقات داخلی، رضایی و 

ی دارای اهرم ها شرکتشرکت بورس اوراق بهادار به دو گروه)  521قرار دادند. در این راستا، تعداد  موردمطالعهرا 

ها دارای سطح اهرم مالی یطی که شرکتدر شراها حاکی از آن است که پائین( تفکیک نمودند. یافتهمالی بالا و 

یر اهرم مالی بر هر یک از معیارهای مدیریت سود واقعی و نیز بر برآیند معیارهای آن معکوس و تأثبالا باشند، 
آیند معیارهای مدیریت سود واقعی و نیز بر یر اهرم بر برتأثهای دارای اهرم مالی پائین، معنادار است و در شرکت

های نقد عملیاتی  یانجری زمانی که معیار مدیریت سود واقعی استثنا بههر یک از معیارهای جداگانه آن 

( به بررسی مدیریت 5932نیا و همکاران)یر معکوس و معنادار است. ایزدیتأث وجودغیرعادی است، حاکی از 

های قبل و بعد از تصویب قانون بازار اوراق بهادار ایران مدیریت سود واقعی در دورهسود مبتنی بر اقلام تعهدی و 

معیار مدیریت سود تعهدی و از ترکیب جریان نقد عملیاتی  عنوان بهپرداختند. آنان از اقلام تعهدی اختیاری 

یریت سود واقعی استفاده معیار مد عنوان بههای اختیاری غیرعادی  ینههزهای تولید غیرعادی و  ینههزغیرعادی، 

کردند. نتایج نشان داد که بین اهرم مالی و معیارهای مدیریت سود واقعی رابطه معکوس و معنادار وجود دارد. 

 592ین مالی از طریق بدهی و کیفیت سود  با استفاده از تأم( با بررسی رابطه بین 5935جعفری و همکاران)

گیری از روش مقطعی و ترکیبی دریافتند که در سطوح پائین و هرهشده در بورس تهران و با ب یرفتهپذشرکت 

 بالای بدهی، رابطه بین بدهی و کیفیت سود معکوس است.

 

  هاتدوین فرضيه -3

 و ها ینههز توازن بین از طریق ایجاد بهینه ساختار سرمایه سرمایه، انتخاب ساختار مطابق با نظریه سنتی

 همکاران، و آنجلو دی ؛2115 هواکیمیان و همکاران) گرددحاصل می مالی اهرم تغییر درجات مربوط به منافع
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 گویال، و فرانک ؛2111 رابرتز، و لیری) شوند یممنحرف  هدف سرمایه ساختار از معمولاًها  شرکت اما،(. 2155

 و واقعی نسبت بدهی بین تفاوت. گذارد یم یرتأث بهادار آنان در انتشار مجدد اوراق توانایی امربراین  که (2112

یر دارد تأث مالی ینتأم سیاست ازجملهشرکت  آتی کسری اهرم مالی، بر تصمیمات هدف؛ یعنی، بدهی نسبت

اهرم  که یزمان( نشان دادند 2119لیوی) . کراجزیک و(2111 رنگان، و فلانری ؛2115 همکاران، و هواکیمیان)
گاچو، . آورند یمروی  سهام ین مالی به انتشارتأمای برها  شرکتمالی واقعی شرکت بالاتر از سطح هدف است، 

 های ییدارا در گذاری یهسرما هایی همچون کمبود سود، یتوضع در که ( دریافتند2113اسپینت و تارهان )

است،  بالاتر مراتب به نمایندگی های ینههز و اطلاعات تقارن عدم داخلی که در آن رشد یها فرصت و نامشهود،

 دارای یها شرکت ثابت، های ییدارا مالی ینتأم در نمونه، عنوان به .مالی است ینتأم اصلی منبع گزینه سهام

حاکی  قبلی مطالعات .کنند یمبلندمدت استفاده  های یبدهکمتر از  نمایندگی بالقوه بالا، بیشتر از سهام و مسائل

بالا است  گذاران یهسرما و مدیران بین اطلاعات تقارن پائین، عدم سود یفیتباکیی ها شرکتدر  که از آن است

ی دارای کسری اهرم مالی، از کیفیت ها شرکت( دریافتند که 2151لین و لی )(. 2159 همکاران، و باتاچاریا)

ی دارای مازاد اهرم مالی و کیفیت سود ها شرکتسود بالاتری برخوردار هستند. از سوی دیگر، آنان نشان دادند 

ین مالی از طریق سهام تمایل بیشتری دارند. از سوی تأمبدهی به  ط قراردادهایشرو بالا، جهت اجتناب از نقض

راهی  عنوان بهپائین، جهت تعدیل ساختار سرمایه  سود کیفیت ی دارای کسری اهرم مالی وها شرکت دیگر،

دهی ین مالی از طریق بتأم یری مالی و جلوگیری از ورشکستگی آتی با احتمال کمتری بهپذ انعطافجهت حفظ 

های زیر های تجربی قبلی، فرضیه ی فوق و یافتهها بخشدر  شده ارائهی ها استدلالکنند. با عنایت به  یماقدام 

 :گردد یمپیشنهاد 

 :تری هستند.فیسود ضع یفیتک ی دارند، دارایاهرم مال یکسر یی کهها شرکت فرضيه اول 

 صدور قیاز طر یمال ینو تأم سود تیفیک مازاد اهرم مالی بین یدارا یهاشرکت در :فرضيه دوم 

 وجود دارد. یسهام ارتباط مثبت و معنادار

 صدور قیاز طر یمال ینسود و تأم تیفیک بین ی کسری اهرم مالیدارا یهاشرکت در :فرضيه سوم 

 وجود دارد. یو معنادارمعکوس سهام ارتباط 

 

ین مالی با تأمهای بالاتر،  یمتباقیمت سهام، انتشار سهام قیرگذاری بر تأثمدیران در راستای اهدافی نظیر 

( 2151) همکاران و هزینه کمتر یا اجتناب از نقض شروط قرارداد بدهی، انگیزه دارند سود را مدیریت کنند. لیو

های مدیریت سود جسورانه وجود دارد که این موضوع امکان انتشار دریافتند که قبل از صدور اوراق قرضه، رویه

 کند یمنیز بیان ( 2110) کند. جلینک یماوراق بدهی با هزینه کمتر پس از تعدیل سود به سمت بالا را فراهم 

های دارای اهرم مالی برای جلوگیری از عدول از شروط قراردادهای بدهی اقدام به مدیریت سود شرکت که

م فصلی دارای انگیزه هستند تا قبل سها منتشرکننده یها شرکت که مدعی هستند( 2111) الدر و کند. زاهو یم

( 2155)به مدیریت سود اقدام کنند. دی آنجلو و همکاران شده گزارش سود افزایشباهدف  از انتشار سهام فصلی

ین مالی از طریق سهام تأممالی، به  اهرم کسری کاهشمنظور  به های دارای اهرم بسیار زیادشرکت دریافتند که
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 حمایت جهت آتی خود را استقراض ظرفیت را تعدیل و سرمایه خود این طریق ساختاربیشتری دارند تا از  تمایل

ی دارای مازاد اهرم ها شرکت( نیز نشان دادند که 2151لین و لی) آتی تجدید کنند. گذاریسرمایه هایفرصت از

مدیریت سود واقعی ین مالی از طریق بدهی به تأمی دارای کسری اهرم مالی قبل از ها شرکتمالی در مقایسه با 

ین مالی از طریق سهام به مدیریت سود تأمی دارای مازاد اهرم مالی قبل از ها شرکتحال،  ینبااکنند.  یماقدام 
 دارای دارای مازاد اهرم مالی اغلب هایشرکت ازآنجاکههای فوق،  آوردند. با عنایت به یافتهتعهدی روی می

 بنابراین گذاران هستند،سرمایه اعتباردهندگان، کانون توجه بیشتر در تری بوده وحساس اعتباری ظرفیت

رود این می انتظار رو، ینازا بدهی خواهد بود؛ شروط قرارداد موضوع نقض از ها متأثر آن مالی تأمین سیاست

 خود، به مالی تأمین نیازهای برآورده کردن جهت های دارای کسری اهرم مالی،شرکت در مقایسه با ها شرکت

 :گرددمی تدوین زیر اقدام کنند. بنابراین فرضیه چهارم و پنجم تحقیق به شرح سود مدیریت

 های دارای کسری اهرم مالی، های دارای مازاد اهرم مالی در مقایسه با شرکتشرکت :فرضيه چهارم

 کنند.ین مالی از طریق سهام به مدیریت سود اقدام میتأمقبل از 

 های دارای کسری اهرم مالی، دارای مازاد اهرم مالی در مقایسه با شرکتهای شرکت :فرضيه پنجم

 کنند.ین مالی از طریق بدهی به مدیریت سود اقدام میتأمقبل از 

 

 شناسی پژوهش روش -4
همبستگی است.  -ها از نوع توصیفینحوه گردآوری داده ازنظرهدف، تحقیقی کاربردی و  ازنظرتحقیق حاضر 

هاای نموناه و از   های توضیحی همراه شرکت های مالی و یادداشته متغیرهای تحقیق از صورتهای مربوط بداده

صافحه   افازار  نرمشده ابتدا وارد  یگردآورهای شده است. داده یگردآورین و سایت کدال آورد نو ره افزار نرمطریق 

زمینه بارای   Eviewsو  SPSSافزارهای به نرم ها آنگردید و پس از انجام محاسبات لازم با انتقال  Excelگسترده 

رگرسایون   ها و آزمون فرضیات تحقیق فراهم گردید. برای آزمون فرضیه اول تحقیاق از مادل  وتحلیل داده یهتجز

منظور تعیین روش تخمین مناسب از باین روش تلفیقای یاا     بهاست. در این مدل، ابتدا  شده استفادهچند متغیره 

منظور انتخاب از بین روش اثرات تصادفی یاا اثارات    ورت مناسب بودن روش پانل بهلیمر و در ص Fاز آزمونپانل 

منظور آزمون نرمال بودن، ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی  ثابت از آزمون هاسمن استفاده گردید. همچنین به

ست. در صورت وجود شده ا واتسون استفاده برا، وایت و آماره دوربین-بین اجزای خطاء به ترتیب از آزمون جارک

بارای آزماون ساایر    شاود.  استفاده می EGLSمشکل ناهمسانی واریانس بین اجزای خطاء، برای رفع آن از روش 

در  .اسات  شاده  اساتفاده های لوجیت ( است از مدل5و1دووجهی) صورت بهها به دلیل اینکه متغیر وابسته فرضیه

گردد، احتمالی را کاه یاک   رگرسیون خطی انجام میرگرسیون لوجیت بجای حداقل کردن مجذور خطاها که در 

داری کلی مادل و ضارایب    رو، معیارهای بکار رفته برای آزمون معنی ینازاکند. دهد را حداکثر میرویداد رخ می
 مادل  کلای  بررسی معناداری برای لوجیت رگرسیون مدل بنابراین، در متفاوت از رگرسیون خطی معمولی است.

در  تغییار  ازای باه  وابساته  متغیار  تغییارات  برای بررسی و Zآماره  و RLآمارة  از ترتیب رگرسیون و ضرایب به

شاامل  پاژوهش   آمااری  جامعه .شود می استفاده ضریب تعیین مک فادن از مستقل)توان تبیین مدل( متغیرهای



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

851  

 
 8931زمستان / ودوم سيشماره  / هشتمسال 

یی ها شرکتاست. تنها  5931تا 5931هایطی سال در بورس اوراق بهادار تهران شده یرفتهپذهای تولیدی شرکت

 اسافندماه باه پایاان    هاا  آن( سال مالی 5شود که شرایط زیر را داشته باشند:) یمجزو نمونه آماری در نظر گرفته 

یی کاه طای   هاا  شرکت( 9نباشند؛ ) و بانک گذاری یهسرما ،یمال مه،یفعال در صنعت ب یها شرکت( 2ختم شود؛ )

( اطلاعاات  1مااه نشاده باشاد؛ )    1ی پژوهش، فعالیات مساتمر داشاته و دچاار وقفاه معااملاتی بیشاتر از         دوره
 ی پاژوهش در دساترس باشاند. باا اعماال شاروط فاوق تعاداد        رهاا یمنظاور محاسابه متغ   کاه باه   ییهاا  شرکت

 شرکت( انتخاب گردید. -مشاهده سال 011شرکت)521

 

 های پژوهش و سنجش متغيرهامدل -5

 متغيرهای وابسته -5-1
ها شاخص معکوسی از کیفیت است؛ بدین معنی که انحراف استاندارد باقیمانده (:VTCARکیفیت سود)-5

خواهد بود(. مدل مربوط به محاسبه این شاخص به شرح  تر ینپائهرچقدر این نسبت بیشتر باشد، کیفیت سود 

 زیر است:

TCA it = d1+ d5CFO it-1 + d2 CFO it + d9 CFO it+1 + d1 ΔREV it+ d1 PPE it+ eit 

 

 گردد: یمبیانگر کل اقلام تعهدی است که به شرح زیر محاسبه  TCAدر این مدل: 

 
TCA = (ΔCA it – ΔCL it – ΔCASH it + ΔSTDEBT it)                               

 

ΔCAit ،ΔCLit ،ΔCASHit ،ΔSTDEBTit ، وجوه جاری،  هایبدهیجاری،  هایتغییر در داراییبه ترتیب بیانگر

 است. t-1نسبت به سال  t سال در مدت کوتاه هایبدهیو  نقد

CFOit: است. شرکت عملیاتی نقدی هایجریان دهنده نشان 
ΔREV: درآمد راتییتغ ،PPE: ( از 2کلیه متغیرهای مدل )است.  زاتیو تجه آلات ماشینناخالص اموال،  ارزش

 گردد.ها استانداردسازی میبر متوسط دارایی طریق تقسیم

سهام  قیاست که اگر شرکت در دوره موردنظر از طر یمجاز یریمتغ (:EquiDتأمین مالی از طریق سهام) -2

 .است 1صورت برابر با  نیا ریدر غ 5کنند برابر با  یمال نیتأم

 بدهی قیاست که اگر شرکت در دوره موردنظر از طر یمجاز یریمتغ(: DebtDتأمین مالی از طریق بدهی) -9

 .است 1صورت برابر با  نیا ریدر غ 5کنند برابر با  یمال نیتأم

 

 متغيرهای مستقل -5-2
از  تار نییپاا  یواقعا  یدوره نسبت اهرم مال کیدر (: متغیری مجازی است که اگر LevDeDکسری اهرم مالی)-5

در غیار ایان    5شاود و برابار باا    یدر نظر گرفته ما  یاهرم مال یکسر یهدف باشد، شرکت دارا ینسبت اهرم مال
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بارآورد نسابت    منظاور  به (.2151 ،یو ل نی)لبا صفر خواهد بودصورت شرکت دارای مازاد اهرم مالی است و برابر 

-رگرسیون می هیساختار سرما کننده تعیینعوامل  براهرم بازار متغیر  (،شرکت-مشاهده)سال هدف هر یاهرم مال

-یما  فیا تعر(، شرکت-مشاهده) سال هدف هر ینسبت اهرم مال عنوان به ونیرگرس نیا برآورد شدهارزش گردد. 

 . شود
MLeverit = a1+ a5MBit-1+ a2Storit-1+ a9Sell it-1+ a1TAssit-1+ a1EBITit-1+ a1TaAssetit+ a1MLeverit-1+ eit  

 

 که در آن:

MLeverit: یبر مجموع ارزش دفتر یبده یارزش دفترکه برابر با نسبت  نسبت اهرم بازار  

 : نسبت هزینه فروش به فروش خالص؛Sellنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری؛  :MB؛ و ارزش بازار سهام یبده

TAssکل دارایی؛ : نسبت دارایی ثابت به EBIT:  سود قبل از بهره و مالیات؛TaAsset.لگاریتم طبیعی کل دارایی : 

 Stor: شود:که از رابطه زیر محاسبه می بازده سهام 

 

      
(     )             

        
 

 

Pt-1: در دوره ابتدای دوره،  قیمت سهامPt ،قیمت سهام در پایان دوره :D ،سود تقسیمی :α:  درصد افزایش

نویسی  : قیمت پذیرهCها،  : درصد افزایش سرمایه از محل سود انباشته و اندوختهβسرمایه از محل آورده نقدی، 

 ریال است. 5111که عموماً 

( و کوهن 5332)و همکاران چوید یشنهادیپ (: برای سنجش آن از رویکردRM2و  RM1مدیریت سود واقعی) -2

( زیر به ترتیب 52( و)55(، )51های)مدل گردد. در این رویکرد ابتدا با استفاده ازاستفاده می (2151)زاروینو 

 (ACFO)و جریان نقدی عملیاتی غیرعادی( APPOD)هزینه تولید غیرعادی ،(ADISX)هزینه اختیاری غیرعادی

 گردد:شرکت( برآورد می-برای هر مشاهده)سال

 برابر با باقیمانده حاصل از برآورد مدل زیر:  (ADISXی )رعادیغ یاریاخت یهانهیهز

 
      

          
   

 

          
   

         
          

     

 

DISXit :ی و فروش(؛ ادار یهانهیهزو  غاتیتبل های هزینهمجموع ی)اریاخت نهیهزr  ضرایب مدل؛ :Kit: مانده  باقی

 است. یرعادیغ یاریاخت نهیزمدل که  همان ه
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 باقیمانده حاصل از برآورد مدل زیر:( برابر با APPODی)رعادیغ دیتول یهانهیهز

 
      

          
   

 

          
   

       

          
   

        

          
   

          

          
          

 

های هزینه :PRODit ی کالا؛موجود راتییتغ: ∆DISXit  ؛هفروش رفت یکالاها شده بهای تمام: COSGit :نجایدر ا

موجودی  –شده کالای فروش رفته + )موجودی کالای پایان دوره  های تولید برابر است با بهای تمامتولید)هزینه

 ی(.رعادیغ دیتول نهیهزمانده مدل) باقی :Kitکالای اول دوره(؛ 

 
 باقیمانده حاصل از برآورد مدل زیر:( برابر با ACFOی)رعادیغعملیاتی  ینقد انیجر

 
     

          
   

 

          
   

       

          
   

        

          
             

 

 :SALESit∆  ؛فروش: SALESit  ؛هاییکل دارا: Assetsit ،اتیحاصل از عمل ینقد انیجر :CFOit ین مدل:در ا

 .مانده مدل)جریان نقد عملیاتی غیرعادی( باقی :Kit؛ فروش راتییتغ

و شاخص دوم، یعنی  (RM1) تعهدی اقلام بر مبتنی سود پس از محاسبه موارد فوق، شاخص اول یعنی مدیریت

 گردد: به شرح زیر محاسبه می  (RM2)مدیریت سود واقعی
RM1=ADISX× (-1) + APPOD 
 
RM2= (ADISX + ACFO) × (-1) 

 

 متغيرهای کنترلی -5-3
 شوند: عنوان متغیر کنترلی در نظر گرفته می ( موارد زیر به2151در این تحقیق با استناد به تحقیق لین و لی)

-استفاده می ر( به شرح زی5312)آلتمن Zمدل آن از  گیریبرای اندازه(: DRiskریسک عدم پرداخت بدهی)-5

  .شود
Z= 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X6 + 0.99X5 

 

: سود قبل از کسر بهره X3 ها،کل دارایی سود انباشته به: X2 ها،کل دارایی : سرمایه در گردش بهX1 در این مدل،

: کل X5 ها وسهام به ارزش دفتری مجموع بدهی: ارزش بازار مجموع حقوق صاحبان X4ها، کل دارایی و مالیات به

کمتری باشد، ریسک ورشکستگی آن بیشتر  zها. در این مدل، هرچقدر شرکت دارای مقدار کل دارایی فروش به

 29/5کمتر از  zهای سالم شده و با امتیاز  وارد طبقه شرکت 3/2بالاتر از  zهای با امتیاز  که شرکت طوری است. به

 (.5922شوند)قدیری مقدم و همکاران،  بندی می های ورشکسته طبقه عنوان شرکت به
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استفاده  گیری آنرابطه زیر برای اندازهاز (: بیانگر ضریب بتای هر سهم است که Beta)ریسک سیستماتیک -2

شود که درجه ریسک سیستماتیک آن سهم را تعیین می صورت بدینشود. ضریب بتا برای یک سهم بخصوص می

 کنند:سیستماتیک متعلق به شاخص قیمت بورس سهام مقایسه میبا ریسک 

     
   (     )

    
 

 

Ri: بازده سهام شرکت، Rm: بازار قیمت بازده سهام شاخص ،δ2Rm  واریانس بازده شاخص قیمت بازار. نحوه

 است.های قبل ارائه گردیده  سنجش سایر متغیرها نیز در بخش

 های پایان دوره (: برابر با لگاریتم طبیعی جمع داراییSizeاندازه شرکت)-9

 ( برابر با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهامM/Bهای رشد) فرصت -1

 (: در بخش محاسبه متغیرهای مستقل ارائه شد.Storبازده سهام)-1

 

 کننده متغيرهای تعدیل -5-4

در فرضیه دوم و سوم و همچنین چهارم و پنجم، رابطه بین تأمین مالی)بدهی یا سهام( و با توجه به اینکه 

ها متغیر  شود، بنابراین در این فرضیه های دارای کسری و یا مازاد اهرم مالی بررسی می کیفیت سود، در شرکت

شده  یری این متغیر ارائهگ های قبل نحوه اندازه کننده است. در بخش کسری)مازاد( اهرم مالی دارای نقش تعدیل

 گردد.است و لذا در اینجا تکرار نمی
 

 های تحقيقهای آزمون فرضيهمدل -6

گردد. در این  یم( استفاده 5( از مدل )2151آزمون فرضیه اول تحقیق، به پیروی از تحقیق لین و لی) منظور به

 ازآنجاکهگردد. استفاده می ندهامایباق( از شاخص انحراف استاندارد VTCARمدل، برای سنجش کیفیت سود)

 گردد که یمها معیار معکوسی از کیفیت سود است، فرضیه اول؛ در صورتی تائید انحراف استاندارد باقیمانده

درصد مثبت و معنادار  31(در سطح اطمینان a1در مدل رگرسیون) یاهرم مال یکسرضریب مربوط به متغیر 

 باشد.

 (1مدل)
VTCARit = a1+ a5LevDeit + a2LevDeit-1 + a9Size it + a1MBit + eit   

 در این مدل:

VTCAR:  بیانگر کیفیت سود است 

LevDe:  بیانگر کسری اهرم مالی است 

MB: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری؛ 

Size .لگاریتم طبیعی کل دارایی : 
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 آزمون فرضيه دوم و سوم -6-1
گردد. با عنایت به اینکه در این مدل، متغیر ( استفاده می2فرضیه دوم و سوم تحقیق از مدل)برای آزمون 

( است، این مدل از نوع از مدل 5و  1(، یک متغیر مجازی) فروش سهام قیاز طر یمال وابسته )یعنی تأمین

های دارای مازاد اهرم کت( با استفاده از نمونه شر1رگرسیونی لوجیت خواهد بود. برای آزمون فرضیه دوم، مدل)

گردد. فرضیه  های دارای کسری اهرم مالی برازش میمالی؛ و برای آزمون فرضیه سوم، با استفاده از نمونه شرکت

منفی و معنادار)فرضیه دوم( ، (a1)سود تیفیکگردند که ضریب مربوط به متغیر دوم و سوم، در صورتی تائید می

 و مثبت و معنادار)فرضیه سوم( باشد. 

 (2مدل)

EquiDit=a1+ a5VTCARit+ a2VTCARit-1 + a9MBit+ a1DRiskit-1+ a1Betait+ a1Storit+ a0Sizeit-1+ eit 

EquiD: ؛تأمین مالی از طریق سهام 

 DRisk: است.  ریسک عدم پرداخت بدهی 

Beta:  است ریسک سیستماتیک 

Stor.بازده سهام : 

 

 آزمون فرضيه چهارم و پنجم -6-3
گردد. با عنایت به اینکه در این ( استفاده می1( و)9های)از مدل به ترتیببرای آزمون فرضیه چهارم و پنجم 

شده است، لذا به هنگام برآورد  استفاده RM2و  RM1تحقیق برای سنجش مدیریت سود واقعی از دو شاخص

بار هم از شاخص  ( و یکRM1بار از شاخص اول) ( یکRMبجای متغیر مدیریت سود واقعی ) (،1( و)9های)مدل

از  یمال تأمین"؛ (EqiDبا توجه به اینکه در فرضیه چهارم، متغیر وابسته)گردد. همچنین،  ( استفاده میRM2دوم)

است که هر دو  "هیبد قیاز طر یمال تأمین"؛ (DebtDو در فرضیه پنجم، متغیر وابسته) "سهام صدور قیطر

 شده است.  گردند، برای آزمون این دو فرضیه از مدل رگرسیون لوجیت استفادهتعریف می 5و1صورت  به

 (3مدل )

EqiDit = a1+ a5LevDeDit-1+ a2VTCARit-1 + a9LevDeDit-1* VTCARit-1 +a4RMit-1+ a1LevDeDit-1* RMit-

1 +a6DRiskit+ a0Storit+ eit 

 

 (4مدل )

DebtDit = a1+ a5LevDeDit-1+ a2VTCARit-1 + a9LevDeDit-1* VTCARit-1 +a4RMit-1+ a1LevDeDit-1* 

RMit-1 +a6DRiskit+ a0Storit+ eit 

 که در آن:

LevDeD: کسری( اهرم مالی است.)های دارای مازاد متغیر مجازی مربوط به شرکت 
RM .بیانگر مدیریت سود واقعی است : 



تجن گوکه يابوذر جعفر و يفاضل ينق... /  مالي در نیتأم هاي سود، کسري)مازاد( اهرم مالي و سیاست تیفیک   

819 

 
 8931زمستان / ودوم سيشماره  / هشتمسال 

 های پژوهشیافته -7

 آمار توصيفی -7-1

 شده ارائه( 2شرکت( در جدول)-مشاهده)سال 011یبرا قیتحق نیدر ا مورد استفاده یرهایمتغ یفیآمار توص

 است. 

 
 : آمار توصيفی متغيرهای پژوهش2 دولج

 چولگی کشيدگی قلحدا حداکثر ميانه ميانگين نماد متغير
انحراف 

 معيار

 VTCAR 1291/1 10110/1 2112/1 1159/1 9531/1 2211/1 11131/1 معیار کیفیت سود

 RM1 1129/1 19253/1 11311/1 13002/1- 1301/1 5191/5 51113/1 مدیریت سود واقعی شاخص اول

 RM2 1512/1 12190/1 93133/1 10135/1- 1001/5 5112/5- 51211/1 مدیریت سود واقعی شاخص دوم

 LevDeD 1311/1 1111/1 1111/5 1111/1 1115/5- 1511/1 1119/1 کسری اهرم مالی

 SIZE 2102/1 5290/1 9510/2 13121/1 0101/1 1120/1 10221/1 اندازه شرکت

 MB 1023/9 1159/2 9502/90 12112/1 123/5- 5121/2 1912/2 فرصت رشد

 DRisk 1211/1 9191/9 3255/11 1212/1- 2911/2 9591/9 32122/9 عدم پرداخت بدهی سکیر

 Beta 0301/1 1311/1 12191/1 0501/2- 1215/5- 3101/1 29019/1 کیستماتیس سکیر

 Stor 1115/1 5130/1 5191/2 1119/1- 2503/2 1919/9 39311/1 بازده سهام

 EquiD 2109/1 1111/1 1111/5 1111/1 0111/1- 5521/5 1901/1 مالی از طریق سهام نیتأم

 DebtD 2321/1 1111/5 1111/5 1111/1 1221/1- 1101/5- 9153/1 مالی از طریق بدهی نیتأم

 

است  2150با  برابر باًیسهام، تقر قیاز طر یمال تأمین ریمتغ نیانگیجدول، مقدار م نیا هایبه داده تیبا عنا

از اند. دهبوسهام  شرکت( دارای تأمین مالی از طریق -سال  539مشاهدات)از  % 21دهد حدود یکه نشان م

از  درصد 23دهد که حدود ( نشان می2321/1سوی دیگر، مقدار میانگین متغیر تأمین مالی از طریق بدهی )

اند. با توجه به اینکه متغیر تأمین مالی از مالی از طریق بدهی بودهشرکت( دارای تأمین -سال 101مشاهدات)

بیشتر  5اند و مجموع این دو عدد از عدد  شده ( تعریف5و1صورت ) ( بهDebtD( و بدهی)EquiDطریق سهام)

اند. در ها دارای هر دو نوع تأمین مالی بودههای نمونه در برخی از دوره توان گفت بسیاری از شرکت است؛ لذا می

مورد  902 که تعداددهد ینشان م % است،11 با برابر باًیتقرکه ، کسری اهرم مالی ریمتغ نیانگیمقدار مارتباط با 

شرکت( نیز دارای -مورد از مشاهدات)سال 902شرکت( دارای کسری اهرم مالی و در حدود-از مشاهدات)سال

مقدار حداقل و حداکثر  نی، اختلاف ب(VTCARسود)معیار کیفیت  ریدر خصوص متغ .باشندمازاد اهرم مالی می
انحراف  ازنظر قینمونه تحق هایشرکت نیاز آن است که ب یحاک 2112/1و  1159/1 برابر با بیبه ترت ریمتغ نیا

 وجود دارد. توجهی قابلتفاوت معیار باقیمانده ها 
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 پژوهشآزمون فرضيات  -7-2

 فرضيه اول

شده است.  های ترکیبی استفادهرگرسیون چند متغیر با استفاده از دادهبرای آزمون فرضیه اول تحقیق از 

-ها از نوع پانل است یا تلفیقی استفاده میمنظور تشخیص اینکه داده به لیمر F بنابراین، ابتدا با استفاده از آزمون

ثابت یا تصادفی از  های پانل، در مرحله بعد در مورد انتخاب یکی از دو روش اثراتشود. در صورت انتخاب داده

 در( تلفیقی هایداده)مبدأها از عرض بودن یکسان H0فرضیه لیمر، F آزمون در شود.آزمون هاسمن استفاده می

 نتایج به توجاه با .گیردمی قرار( پانل های داده روش)مبدأها از عرض ناهمسانی ،H1 مخالف فرضیه مقابل

 روش از استفاده از مناسب بودن حاکی که باشدمی 151111 لیمر F آماره احتمال مقدار ،(9)جدول در شده ارائه

که از سطح خطای  است 151111 برابر با هاسمن آزماون آماره احتمال است. همچنین، مقدار پانل هایداده
 . شودمی پذیرفته ثابت اثرات روش از استفاده درنتیجه مناسب بودن کمتر است، 11/1

 
 ليمر و هاسمن Fی ها آزمون(: نتایج 3جدول)

 گيری نتيجه مقدار احتمال آماره مقدار نوع آزمون

 Fپانلهای روش داده 1111/1 5551/1 لیمر 

 روش اثرات ثابت 1111/1 0152/53 آزمون هاسمن

 

منظور آزمون فرضیه اول در  ثابت به اثرات پانل هایداده استفاده از روش با نتایج برازش مدل رگرسایون ادامه در

 شده است.  ( ارائه1جدول)
 

 اول هي: نتایج آزمون فرض4جدول 

 

 پانلی با اثرات ثابت EGLSروش تخمين: رگرسيون  متغير وابسته: کيفيت سود

 سطح معناداری tآماره  انحراف معيار ضریب متغير

C 2521/1- 1925/1 1111/1- 1111/1 

LevDeDit 1123/1 1552/1 2121/1 2112/1 

LevDeDit-1 1925/1- 1101/1 1251/1- 1111/1 

 Size 1132/1 1115/1 1312/3 1111/1 

 MB 1155/1 1111/1 1121/2 1513/1 

R)ضریب تعیین 1130/1 واتسون -آماره دوربین 1111/5
2
) 

R  1125/1 فیشر Fآماره  5551/1
2
 شده لیتعد 

 111/1وایت=  5293/1برا= -جارک فیشر Fمعناداری آماره  1111/1
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 11/1، مقدار احتمال آماره آزمون وایت کمتر از 1های حاصل از آزمون فرضیه اول در جدولمطابق یافته

است ؛ بنابراین در مدل مربوطه مشکل ناهمسانی واریانس بین اجزای خطاء وجود دارد که برای رفع آن از روش 

EGLS شده است. احتمال آماره استفادهF  مناسب است و احتمال است؛ بنابراین روش پانل  11/1لیمر کمتر از

شود. احتمال است. بنابراین، تخمین مدل با استفاده از روش اثرات ثابت انجام می 11/1آماره هاسمن نیز کمتر 
کمتر از  Fحاکی از تائید نرمال بودن اجزای خطاست. همچنین احتمال آماره 11/1برا بیشتر از -آماره جارک

رگرسیون است. در خصوص آزمون فرضیه اول، مقدار احتمال  است که حاکی از معنادار بودن کلی مدل 11/1

است.  11/1است که بیشتر از سطح خطای  152112متغیر کسری اهرم مالی در دوره جاری برابر با  tآماره 

-درصد تائید نمی 31بنابراین ضریب این متغیر معنادار نیست و درنتیجه فرضیه اول تحقیق در سطح اطمینان 

اندازه شرکت و  ی کسری اهرم مالی در دوره قبل،کنترل یین متغیرهاب 11/1ر سطح خطای دگردد. همچنین، 

 سود ارتباط معناداری وجود دارد. تیفیک ریفرصت رشد شرکت با متغ

 

 آزمون فرضيه دوم و سوم

 شده است.  ( ارائه1نتایج آزمون فرضیه دوم و سوم در جدول)
 

 : نتایج آزمون فرضيه دوم و سوم5دول ج

 مالی از طریق سهام،                 روش تخمين: رگرسيون لوجيت نيتأممتغير وابسته: 

 های دارای کسری اهرمشرکت-فرضيه سوم های دارای مازاد اهرمشرکت-فرضيه دوم 

 احتمال آماره Zآماره  ضریب احتمال آماره Zآماره  ضریب متغير

C 132/5 215/2 1290/1 515/1 112/1 1111/1 

VTCARit 1159/1 199/1 3023/1 121/1 151/1 3221/1 

VTCARit-1 051/1 159/1 1109/1 505/2- 252/5- 2211/1 

MB 121/1- 111/2- 1511/1 991/1- 392/1- 1111/1 

DRisk 155/1- 055/1- 1010/1 131/1- 129/0- 1111/1 

Beta 109/1- 211/1- 9215/1 921/1- 119/9- 1111/1 

Stor 921/1- 011/9- 1112/1 139/1- 103/1- 1111/1 

Size 251/1- 252/2- 1211/1 221/1- 520/2- 1991/1 

 LR 121/501آماره  LR 019/23آماره 

 LR 1111/1احتمال آماره  LR 1115/1احتمال  آماره  

 9152/1 ضریب تعیین مک فادن 1151/1 ضریب تعیین مک فادن
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 است؛ بنابراین، 15111برابر با  LRاحتمال آماره  ، در خصوص فرضیه دوم تحقیق، مقدار1نتایج جدول  با توجه به

است که  153023برابر با ، VTCARitمتغیر  Zگردد. مقدار احتمال آمارهرگرسیون تائید می مدل یمعناداری کل

بنابراین ضریب این متغیر معنادار نیست و درنتیجه فرضیه دوم تحقیق رد است،  11/1بیشتر از سطح خطای 

 یمعناداری کلاست که به مفهوم تائید  15111برابر با  LRاحتمال آماره گردد. در ارتباط با فرضیه سوم، مقدار می
 11/1در سطح خطای که  است 3221/1 رابر باب VTCARit متغیر Zمقدار احتمال آمارهرگرسیون است.  مدل

 گردد.معنادار نیست و درنتیجه فرضیه سوم تحقیق نیز رد می

 

 آزمون فرضيه چهارم و پنجم

 مالی تأمین که اول ستون دو در شده ارائه نتایج. است شده ارائه (1جدول) در پنجم و چهارم فرضیه آزمون نتایج
 از مالی تأمین که جدول آخر ستون دو نتایج و چهارم فرضیه به مربوط وابسته متغیر( EquiD)سهام طریق از

 در شده ارائه مطالب مطابق همچنین. است تحقیق پنجم فرضیه به مربوط وابسته متغیر( DebtD)بدهی طریق

 شده استفاده RM2 و RM1 شاخص دو از سود مدیریت سنجش برای متغیرها، عملیاتی تعریف و مدل ارائه بخش

 و( RM1)اول شاخص از بار یک ،(RM) سود مدیریت متغیر بجای فرضیه، دو این به مربوط مدل در لذا است،

 .است شده استفاده( RM2)دوم شاخص از هم بار یک

 یتعامل ریمتغضریب  احتمال آمارهمقدار ، در خصوص فرضیه چهارم 1شده در جدول  مطابق نتایج ارائه

LevDeDit-1×VTCARit-1  .یهاریمتغضریب  مقدار احتمال آماره نیهمچنمثبت و معنادار است 

، فرضیه نیبنابراو معنادار است.  مثبت هر دو حالتدر  LevDeDit-1×RM2it-1 و LevDeDit-1×RM1it-1یتعامل

ی در مقایسه با مازاد اهرم مال یدارا یهاتوان ادعا کرد که در شرکتیم نیبنابراگردد. چهارم تحقیق تائید می

سال قبل بر  ی و مدیریت سود واقعیبر اقلام تعهد یسود مبتن تیریمد ،کسری اهرم مالی یدارا یهاشرکت

ها قبل از تأمین مالی از طریق  دیگر، شرکت عبارت . بهدارد یداریمثبت و معن تأثیرسهام  قیطر ازی مال تأمین

 یتعامل ریمتغضریب مقدار احتمال آماره کنند. در خصوص فرضیه پنجم،  صدور سهام به مدیریت سود اقدام می

× LevDeDit-15VTCARit-  از عدم  یحاک هدرنتیجبوده و درصد  1 یاز سطح خطا شتریب حالتدر هر دو

 و LevDeDit-1×RM1it-1 هایریمتغ مقدار احتمال آماره گر،ید یمربوطه است. از سو بیضر یمعنادار

LevDeDit-1×RM2it-1  یاز عدم معنادار یحاک درنتیجهاست و % 1 یاز سطح خطا شتریب هر دو حالتدر 

مازاد  یدارا یهادر شرکتگردد. این بدان معنی است که بنابراین فرضیه پنجم تائید نمی مربوطه است. بیضر

 یبده قیاز طر یمال تأمینسال قبل بر  یسود واقع تیریو مد یبر اقلام تعهد یسود مبتن تیریمد ،یاهرم مال

 قیاز طر یمال تأمین یهاتیقبل از فعال یمازاد اهرم مال یدارا یهاشرکت به بیانی دیگر،ندارد؛  یداریمعن تأثیر

 کنند.یاقدام نم یسود واقع تیریو مد یبر اقلام تعهد یسود مبتن تیریبه مد یبده
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 چهارم و پنجم هيآزمون فرض جی: نتا 6جدول 

 مالی از طریق بدهی)پنجم(؛ روش تخمين: رگرسيون لوجيت نيتأممالی از طریق سهام) چهارم(،  نيتأممتغير وابسته: 

 (DebtDفرضيه پنجم ) (EquiDفرضيه چهارم ) فرضيه )متغير وابسته(

 RM1 RM2 RM1 RM2 شاخص مدیریت سود واقعی

LevDeDit-1 
 129/5 112/5 -511/5 -111/5 ضریب

 191/1 191/1 191/1 111/1 احتمال

VTCARit-1 
 592/5 202/5 221/2 200/2 ضریب

 113/1 919/1 159/1 159/1 احتمال

LevDeDit-1 

×  VTCARit-1 
 -322/1 -223/5 929/1 201/1 ضریب

 105/1 111/1 111/1 111/1 احتمال

RM1it-1 
 -- -525/1 -- 132/1 ضریب

 -- 191/1 -- 191/1 احتمال

RM2it-1 
 -511/1 -- 519/1 -- ضریب

 112/1 -- 121/1 -- احتمال

LevDeDit-1 

×  RM1it-1 
 -- 199/1 -- 210/1 ضریب

 -- 021/1 -- 111/1 احتمال

LevDeDit-1 

×  RM2it-1 
 151/1 -- 513/1 -- ضریب

 23/1 -- 192/1 -- احتمال

DRisk 
 -121/1 -121/1 -111/1 -112/1 ضریب

 213/1 215/1 113/1 121/1 احتمال

Stor 
 119/1 105/1 -525/1 -512/1 ضریب

 152/1 933/1 112/1 121/1 احتمال

 111/1 191/1 120/1 519/1 ضریب تعیین یا مک فادن

 LR 12/511 01/22 11/50 312/25یا  Fآماره 

 111/1 129/1 111/1 111/1 احتمال آماره

 

 بحثگيری و  نتيجه -8

مالی  تأمینکیفیت سود و سیاست  تأثیر کسری)مازاد( اهرم مالی بر رابطه بینبررسی در پژوهش حاضر به 

های حاصل از آزمون فرضیه اول شده است. یافته پرداخته  در بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفتههای در شرکت

 جینتااین یافته با دارد. نرابطه  سود باکیفیت یمعنادار طور به ،ی در دوره جاریاهرم مال یکه کسرنشان داد 

سود  تیفیاز ک یاهرم مال یکسر یدارا یهاکه شرکت ندنشان داددر تضاد است. آنان ( 2151)لیو  نیل قیتحق

و  سود تیفیک نیب مازاد اهرم مالی یدارا یهادر شرکتنتایج فرضیه دوم نشان داد که  برخوردار هستند. یبالاتر
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تحقیق های یافتهبا  نتایج این فرضیه. داردنوجود  یسهام ارتباط مثبت و معنادارصدور  قیاز طر یمال تأمین

 نیا چراکه؛ نیستسازگار  مذکور هیپشتوانه فرض ینظر یمبان( مطابقت دارد ولی با 5935جعفری و همکاران)

 یمال پذیری انعطاف ینگهدار یبرا یراه عنوان بهها شرکت ،اهرم مالی بالا یدارا یهادر شرکت ردانتظار وجود دا

فروش سهام  قیاز طر یمال تأمین ی بهشتریبتمایل  ،یاحتمال ورشکستگ شیاز افزا یریخود و جلوگ ندهیآ
-های دارای مازاد اهرم مالی در بورس تهران به تأمین مالی از طریق سهام را میعدم تمایل شرکت داشته باشند.

کمتر آن  یزمان ندیو فراها ی نظیر تسهیلات مالی بانکمنابع مالسایر ها به شرکت ی آساندسترستوان ناشی از 

سود  تیفیک نیباهرم مالی  ی کسریدارا یهادر شرکتاز سوی دیگر، نتایج فرضیه سوم نشان داد  .تلقی کرد

 قیتحق یهاافتهیبا  این فرضیه وجود ندارد. نتایج یسهام ارتباط معنادار صدور قیاز طر یمال تأمینو  فیضع

کسری اهرم مالی که از کیفیت سود  یدارا یهاکه در شرکت افتندی( ناسازگار است. آنان در2151)لیو نیل

نشان داد که  های فرضیه چهارمیافته کنند.اقدام میسهام  صدور قیطر تری برخوردارند، به تأمین مالی از پائین

سال قبل و  یسود واقع تیریو مد یبر اقلام تعهد یسود مبتن تیریمد نیب ،یمازاد اهرم مال یدارا یهادر شرکت

 یمال تأمینها قبل از اقدام به شرکت این درکه  یمعن نی. بدی وجود داردسهام رابطه مثبت قیاز طر یمال تأمین

و  کیکوراجز قیتحق جیها با نتاافتهی نیسود اقدام خواهند کرد. ا تیریسهام به هر دو نوع مد قیاز طر

-افتهت. همچنین، یاس تضاددر ( 2151)لیو  نیل قیتحق جیبا نتاو  قت داردمطاب (2110، جلینک)(2119)یلو

 ییهابا شرکت سهیهستند در مقا یاهرم مال دمازا یکه دارا ییهانشان داد که شرکت قیتحقهای فرضیه پنجم 

آوردند سود خود را نه از  یرو یبده قیاز طر یمال تأمینبه  نکهیهستند، قبل از ا یاهرم مال یکسر یکه دارا

را با  جهینت نیتوان ایم دگاهید کیکرد. از  نخواهند تیریمد یقلام تعهدا قیو نه از طر یواقع هایتیفعال قیطر
 افتندیآنان در چراکه( سازگار دانست. 5932و همکاران) این یزدیا ( و2159و همکاران) زامری قیقتح هایافتهی

 یکه دارا ییهاشرکت یعنیوجود دارد.  یو معنادار یسود رابطه منف تیریمد یارهایو مع یاهرم مال نیکه ب

 قیتحق جیبا نتا افتهی نیا ،از سوی دیگرسود اقدام خواهند کرد.  تیریکمتر به مد هستند یشتریب یاهرم مال

سود  تیریبر مد یاهرم مال شیافزا تأثیر یبا بررس آناناست.  در تضاد( 5931)فرد صابر و و رضایی (2112زاگرز)

 وجود دارد. یسود واقع تیریمد یبرا یشتریب لیتما نده،یفزا یبا اهرم مال ییهاکه در شرکت ندنشان داد یواقع

در بورس اوراق بهادار تهران قبل  یاقلام تعهد ایو  یواقع یهاتیسود با استفاده از فعال تیری، عدم مددرمجموع

 ،تهرانبورس اوراق بهادار که در  دانست تیواقع نیاز ا یتوان ناشیم ی رابده قیاز طر یمال تأمیناز اقدام به 

 و هاخودِ بانک رینظ یگذاران نهادهیدر تملک سرما ایبوده  در اختیار دولتها از شرکت یاریبسمالکیت عمده 

بر وجود روابط  یاساساً مبتنی اخذ وام بانک یطیمح نیدر چن گر،ید یقرار دارند؛ و از سو نفوذ ذی ینهادها رسای

 یآت یها دورنمابانک ماتیبر تصم تأثیرگذاریکه جهت  نندیبینم یی، الزامیهارکتاش نیچن رانیاست؛ لذا مد

های تحقیق های حاصل از آزمون فرضیهبا توجه به یافته سود مثبت جلوه دهند. تیریمد قیشرکت را از طر

های دارای مازاد اهرم مالی، قبل از تأمین مالی از طریق سهام به مدیریت سود مبنی بر اینکه که در شرکت
شود جهت گذاران توصیه میلام تعهدی و مدیریت سود واقعی اقدام خواهند کرد، به سرمایهمبتنی بر اق

ها ازنظر وجود مازاد یا کسری اهرم مالی ها، به وضعیت شرکتگذاری در شرکتگیری در خصوص سرمایه تصمیم
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دیریت سود، اطلاعات و اگر شرکت موردنظر دارای مازاد اهرم مالی است، به دلیل احتمال م توجه داشته باشند

ها توصیه ویژه اطلاعات سود را با حساسیت بیشتری مورد تحلیل قرار دهند. به مدیران شرکت مالی شرکت به

مورد تأمین مالی علاوه بر سایر فاکتورها به سطح اهرم مالی فعلی شرکت  گیری در شود به هنگام تصمیم می

 توجه داشته باشند
 

 فهرست منابع
 ( .تحلیل ارتباط بین تأمین مالی از طریق بدهی و کیفیت 5935امیری، هادی، محمدی خورزوقی، هاجر .)

، 51شده در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه حسابداری مالی، سال چهارم، شماره  های پذیرفته سود شرکت
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