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سيستم حسابداري است كه توسط با سود خالص يكي از مهمترين اقلام تهيه شده 

 تصميمهاي اقتصادي مورد استفاده  به منظور گرفتنكنندگان درون و برون سازمانياستفاده

كنندگان از اطلاعات مالي دارد، فادهاهميتي كه سود حسابداري براي است. گيردقرار مي

توجهي  آن ة تهيه و ارائچگونگيباعث شده است كه مديريت واحد تجاري به مبلغ و 

مين أهاي با اهميت سود حسابداري نقش آن در قراردادهاي تيكي از جنبه. ل شودئقاخاص

اي مديريت وجود بدهيها علاوه بر اينكه خود يكي از عوامل ايجاد انگيزه بر. مالي است

 مديران به كاهش نوسانات ةطلبانتواند از طريق كاهش رفتارهاي فرصت مي.سود است

تواند در از عواملي كه مي. گرددمنجر سود واحد تجاري و بنابراين كاهش مديريت سود 

 ميزان جريان نقدي آزاد و فرصتهاي ،گذار باشدتأثير مديران ةميزان رفتارهاي فرصت طلبان

شود علاوه بر گذاري شركت است، بنابراين در اين پژوهش تلاش مييهرشد و سرما

 وجود جريان نقدي آزاد زياد تأثيربررسي اثر افزايش تدريجي اهرم مالي بر مديريت سود، 

در اين تحقيق از . چنين رشد شركت بر مديريت سود مورد آزمون قرار گيردو هم

كت نيز به عنوان متغير كنترل بهره گرفته شده متغيرهاي اندازه، بازده داراييها و بازده شر

.است

ادبيات تحقيقادبيات تحقيقادبيات تحقيقادبيات تحقيق

مديريت سود در ادبيات حسابداري از مباحثي است كه در حوزه سود حسابداري 

اين مبحث در حسابداري از حدود ابتداي قرن بيستم به بعد با تحقيقات . شودمطرح مي

 از ابعاد پژوهشهايك از اين هر . مختلفي توسط صاحبنظران رشته حسابداري شكل گرفت
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خاصي و با عبارت متفاوتي نظير دستكاري سود، هموارسازي سود و در نهايت مديريت 

.اندسود به موضوع پرداخته

در ادبيات حسابداري تعاريف گوناگوني از مديريت سود ارائه شده است كه در ادامه 

:دشوبه يكي از آنها اشاره مي

گامهاي عمدي در چارچوب اصول پذيرفته شده داشتي بريند امديريت سود يعني فر

 تا سود گزارش شده را به سطح مطلوب خودشان سازدحسابداري، كه مديران را قادر مي

).1987و همكاران، 1ديويدسون(برسانند 

شود، آثار رفتارهاي منجرتواند به ايجاد نوسان در سود شركتها يكي از عواملي كه مي

 مديران، تصميمات سرمايهةطلبانمنظور از رفتارهاي فرصت. است مديران 2ةطلبانفرصت

 از ي متفاوت و معمولاً بازدهگيرندمي نامطمئن و پرخطر موفقيتگذاري است كه مديران در 

آثار اين گونه تصميمات معمولاً سود واحد تجاري را . داردجريان عادي عمليات شركت 

ةساز رفتارهاي فرصت طلبان مختلفي زمينهعوامل). 3،2007جلنيك(دكندچار نوسان مي

كند كه در ادامه به بيان ارتباط اين زمينه محدود ميدر مديران است و يا اينكه آنها را 

.برخي از آنها با مديريت سود پرداخته خواهد شد

اولين عملي كه به بررسي ارتباطش با مديريت سود با در نظر گرفتن نقش آن در ميزان 

نتايج تحقيقات پيشين . شود، اهرم مالي است مديران پرداخته ميةطلبانترفتارهاي فرص

نشان ) 1994 (6و سوئيني) 2002 (5، ديچو و اسكينر)2003 (4مانند تحقيقات بيتي و وبر

 بالقوه باعث افزايش مديريت سود از طريق استفاده اقلام تعهدي زياددهد كه اهرم مالي مي

دليل اين كار تلاش در . گرددري افزايش دهنده سود ميسود و ساير انتخابهاي حسابدا

اساس نتايج يگر بردسوياز . استجهت پيشگيري از تخلف مفاد قراردادهاي بدهي 

ةطلبانتوان به اين نتيجه رسيد كه با توجه به نقش ميزان رفتارهاي فرصتتحقيقات زير مي

 باعث كاهش مديريت سود مديران در ميزان مديريت سود، افزايش تدريجي اهرم مالي

: شودمي
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 كه افزايش اهرم مالي به دليل فشار ناشي كندبيان مي) 1986 (7 نتايج تحقيق جنسن.1

 مديران سوي از طلبانه باعث كاهش فرصت رفتارهاي فرصت،از قراردادهاي بدهي

. دكنتر ميد و به عبارت ديگر آنها را محتاطشومي

اينيز بيانگر رابطه) 1997 (9و ايسترود) 1994 (8زيمرمن نتايج تحقيقات كريستي و .2

 زيرا با توجه به ؛مثبت بين ميزان رفتارهاي مخاطره آميز مديران و مديريت سود است

در چنين . شود سود واحد تجاري دچار نوسان مي،چنين تصميماتيخطرپذيري بسيار 

زنند تا از ميدستديريت سود  مديران به منظور جلوگيري از واكنشهاي بازار به مموقعيتي

. تبعات آن در امان بمانند

توان نتيجه گرفت كه هر چه عوامل محدود كننده در تحقيقات مياين با توجه به نتايج 

چنين  مديران از جمله وجود فشار ناشي از قراردادهاي بدهي و همةطلبانرفتارهاي فرصت

 احتمالاً ميزان مديريت سود در جهت ،دنياز به بازپرداخت بدهيها در سررسيد بيشتر باش

 كه در نتيجه اين گونه رفتارهاي پر خطر يابد كاهش ميكاهش آثار ناشي از نوسانات سود

..به وجود آمده است

عامل مشوق در انجام ، ودن ميزان جريان نقدي آزاد برخلاف اهرم ماليزياد ب

كند كه وجود جريان نقدي بيان مي) 1986(جنسن .  مديران استةطلبانرفتارهاي فرصت

 كه شركت موقعيتيدر .  مديران تأثير زيادي داردةطلبانآزاد بر ميزان رفتارهاي فرصت

تواند وجوه مازاد را در فرصتهاي مختلفي  مدير ميدارد،ميزان زيادي از جريان نقدي آزاد 

ر بازده، گذاري مطمئن و پبا توجه به محدود بودن فرصتهاي سرمايه. گذاري كندسرمايه

 هزينه ميزان از يگذاريهايي دست خواهند زد كه بازده كمتراحتمالاً مديران به سرمايه

 به سهامداران وضعيتهايي كه در اين به هزينه. است و يا بسيار پرخطر داردسرمايه شركت 

-اطلاق مي» 10هاي نمايندگي ناشي از جريان نقدي آزادهزينه«د در اصطلاح شوتحميل مي

 باشد، ميزان روبه روهنگامي كه شركت با ميزان زيادي از جريان نقدي آزاد . گردد

با افزايش اهرم مالي به تدريج . كند مديران نيز افزايش پيدا ميةرفتارهاي فرصت طلبان

ميزان اين جريان نقدي و در نتيجه ميزان اختيارات مديران در چگونگي مصرف وجوه نقد 
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تواند به كاهش مديريت سود مطالب اين موضوع مياين ه با توجه ب. يابدشركت كاهش مي

.دشومنجر 

 مديران، وجود فرصت ةطلباناز جمله عوامل تأثيرگذار ديگر بر ميزان رفتارهاي فرصت

ي در دست دارد و زياددر زماني كه مدير جريان نقدي آزاد نسبتاً . رشد براي شركت است

يادي براي شركت موجود باشد، مدير گذاري زو سرمايه ديگر فرصتهاي رشدسوياز 

در چنين . دكنتواند اين وجوه نقد را در فعاليتهايي در راستاي رشد شركت استفاده مي

 روند فعلي ةگذاريها در جهت رشد شركت و در ادامي با توجه به اينكه اين سرمايهموقعيت

 و بنابراين سود ردداكمتر و بازدهي تقريباً مشابه بازده فعلي شركت است، خطرپذيري آن 

گذاري اي رشد و سرمايهه هنگامي كه فرصت،در مقابل. دچار نوسانات زيادي نخواهد شد

خطرپذيري بيشتر  خواهند زد كه داراي  دستهاييگذاريمحدود باشد، مديران به سرمايه

 سود شركت موقعيتيدر چنين .  از جريان عمليات فعلي شركت استيبالاتر و بازده متفاوت

- كه ناشي از سرمايه،گونه نوساناتد و مدير براي مهار كردن اينشوش نوسان ميدستخو

).2007جلنيك،  (كردخواهد اقدام سازي سود گذاري پر خطر است به هموار

پيشينه تحقيق پيشينه تحقيق پيشينه تحقيق پيشينه تحقيق 

ن بوده پژوهشگراهاي اخير از موضوعات مورد توجه موضوع مديريت سود طي سال

 كه در خارج و داخل كشور گردد اشاره ميحقيقاتيدر ادامه به برخي از مهمترين ت. است

.در اين حوزه انجام شده است

تحقيقات خارجيتحقيقات خارجيتحقيقات خارجيتحقيقات خارجي

انجام »اثر افزايش اهرم مالي بر مديريت سود«را با عنوانپژوهشي) 2007(جلينك 

متغيرهاي مستقل در اين پژوهش شامل اهرم مالي، جريان نقدي آزاد و رشد شركت . داد

هاي تحقيق او نشان يافته. مديريت سود مورد آزمون قرار گرفته است آن برتأثير كه است

هايي كه بتدريج با افزايش اهرم داري بين ميزان مديريت سود شركتدهد تفاوت معنيمي
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زيادي نسبت به آنهايي كه طي دوره مشابه همواره از درجه اهرم ،شوندرو ميه مالي روب

ج ديگر تحقيق مذكور بيانگر اين مطلب است كه اگر  نتاي. وجود ندارد،اندبرخوردار بوده

 تفاوت در ،مقايسه با در نظر گرفتن ميزان جريان نقدي آزاد و رشد شركت انجام شوداين 

.دار خواهد شدميزان مديريت سود معني

در ادامه به چند مورد از ساير تحقيقات خارجي انجام شده در حوزه مديريت سود 

رابطه مديريت اقلام «در پژوهشي با عنوان ) 2005(11گنهوفر اورت و ا.دشواشاره مي

 زماني كه دندكر تحليلي اثبات الگويبا ايجاد يك » تعهدي با مديريت سود واقعي

كند، مديريت سود واقعي ر مياستانداردهاي حسابداري، مديريت اقلام تعهدي را مشكلت

.يابدافزايش مي

هاي اري اقلام تعهدي ودستكاري فعاليتكدست«پژوهشي را با عنوان ) 2005(1٢زانگ

هايي شيوه واقعي و اقلام تعهدي تنها هايام داد و فرض كرد دستكاري فعاليتانج»واقعي

رد كرد جربي او فرضياتي را  آزمونهاي ت.كنند، كه مديران براي دستكاري استفاده مياست

. شودانجام ميطور همزمان ه هايي واقعي بكه دستكاريهاي اقلام تعهدي و فعاليت

تحقيقات داخليتحقيقات داخليتحقيقات داخليتحقيقات داخلي

در داخل كشور تا كنون تحقيقي كه مستقيما در خصوص ارتباط بين افزايش اهرم 

 در ادامه .جريان نقدي آزاد و رشد شركت با مديريت سود باشد صورت نگرفته استمالي،

:شوددر خصوص مديريت سود اشاره ميبه برخي از تحقيقات 

د بر محتواي تأثير هموارسازي سو«هشي با عنواندر پژو) 1388(هاشمي و صمدي

به اين نتيجه رسيدند » هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراناطلاعاتي آن در شركت

بيني سود و جريانهاي كه هموارسازي سود، توانايي سودهاي گذشته و جاري را در پيش

بيني اقلام تعهدي ي در پيشتواناياين دهد در حالي كه نقدي عملياتي آتي، افزايش مي

. يابدآتي از طريق هموارسازي سود افزايش نمي
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بررسي ارتباط بين هموارسازي «طي پژوهشي با عنوان ) 1386(زند ملانظري و كريمي

به » هاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهرانة شركت و نوع صنعت در شركتسود با انداز

 و اين هستشركت و هموارسازي سود، همبستگي قوي ةاين نتيجه رسيدند كه بين انداز

داري بين دند كه ارتباط معنيكرن ابراز اين پژوهشگرا. ارتباط به صورت معكوس است

 ولي بين هموارسازي ساختگي و رد شركت وجود داةهموارسازي ساختگي سود با انداز

. نيستداري نوع صنعت ارتباط معني

هاي هموارسازي بررسي انگيزه«حقيقي تحت عنوان تبا)1385 (پورحيدري و افلاطوني

 به اين نتيجه رسيدند كه »سود در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 توسط مديران شركتهاي ايراني ،هموارسازي سود با استفاده از اقلام تعهدي اختياري

اصلي براي هموار گيرد و ماليات بر درآمد در فعاليتهاي عملياتي، محرك صورت مي

.استدن سود با استفاده از اقلام تعهدي اختياري كر

روش تحقيقروش تحقيقروش تحقيقروش تحقيق

 آماري كه در اين الگوي و است همبستگي - نوع مطالعه در اين تحقيق، توصيفي

هاي به منظور بررسي فرضيه. است رگرسيون چند متغيره الگويشود، تحقيق بكار گرفته مي

 شركتها بر اساس روند كهسه ساله تقسيم شد تحقيق كل دوره پژوهش به پنج دوره 

هاي آزمايش وها در گروهدورهاين تغييرات درجه اهرم مالي در ابتدا و پايان هر يك از 

جامعه آماري اين پژوهش از نظر قلمرو مكاني شركتهاي پذيرفته . گيرندكنترل قرار مي

ة سه ساله  روش تحقيق پنج دورشده در بورس اوراق بهادار تهران و از نظر زماني با توجه به

:گيرد را به شرح زير دربرمي1386تا1379هاي بين سال

1383تا 1380:  دومةدور1382تا 1379:  اولةدور

1385تا1382:  چهارمةدور1384تا 1381:  سومةدور

1386تا1383:  پنجمةدور
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؛يك استفاده شده است آماري از روش حذف سيستماتةتحقيق براي تعيين نموناين در 

 را دارا بودند به عنوان ذيل آماري كه شرايط ةهاي جامعبه عبارت ديگر آن دسته از شركت

. اند حذف شدهبقيه و ، آماري انتخابةنمون

. هاي پژوهش در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشنددر ابتداي هريك از دوره. 1

.اليت آن شركت توليدي باشد يكنواخت سازي متغيرها فعبراي. 2

.  باشد منتهي اسفند ماه29 مالي آن شركت به ةاقلام، دورة به منظور مقايس. 3

 زماني انجام پژوهش، سهام آنها حداقل هر سه ماه يكبار، در بورس اوراق ةطي دور. 4

. بهادار تهران مبادله شده باشد

اي پذيرفته شده در بورس اوراق هاي پژوهش، جزو شركتهتا پايان سال هريك از دوره. 5

. و نماد آنها بسته نشده باشدباشد بهادار تهران باقي مانده 

هاي آزمايش و كنترل به شرح ذيل لازم به ذكر است پس از انتخاب نمونه، گروه

:انتخاب خواهد شد

هايي كه در طي يك دوره نمونه سه ساله درگير افزايش تدريجي شركت: گروه آزمايش

. اندي بودهاهرم مال

ةهايي كه هم در آغاز و هم در انتهاي دوره نمونه سه ساله از درجشركت: گروه كنترل

اند و درجه اهرم مالي آنها طي اين دوره سه ساله رشد با ي برخوردار بودهزياداهرم مالي 

. اهميتي نداشته است

 و سپس ،گيريزهها درابتدا و پايان هر دوره اندا اهرم مالي شركتكار،اين عمل براي 

يك شركت زماني در گروه . بر حسب درجه اهرم به صورت نزولي به صعودي مرتب شد

:گيرد كه حائز يكي از شرايط ذيل باشدآزمايش قرار مي

 نمونه در چارك اول و در پايان دوره در چارك سوم ة سه سالةشركت در ابتداي دور-1

.يا چهارم  قرار گيرد

 نمونه در چارك دوم و در پايان دوره در چارك  ةال سه سةشركت در ابتداي دور-2

.سوم يا چهارم قرار گيرد
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چنين شركتها در صورتي در گروه كنترل قرار خواهند گرفت كه حائز يكي از سه هم

:شرط ذيل باشند

. نمونه در چارك چهارم قرار گيردةشركت هم در ابتدا و هم در پايان دوره سه سال-1

. نمونه در چارك سوم قرار گيردةدر پايان دوره سه سالشركت هم در ابتدا و هم -2

 نمونه در چارك سوم و در پايان دوره در چارك ةشركت در ابتداي دوره سه سال-3

.چهارم قرار گيرد

 ادبيات موضوع و شناسايي متغيرهاي به منظورآوري اطلاعات مورد نياز براي جمع

 تحليل همبستگي از برايعات مورد نياز آوري اطلااي و براي جمعتحقيق از روش كتابخانه

.استفاده شده است) هاي مورد پژوهشصورتهاي مالي شركت(وي روش اسناد كا

. هاي پژوهش از آمار توصيفي و استنباطي استفاده شده استبراي تجزيه و تحليل داده

ميانگين، ميانه، (آوري شده از آمار توصيفيهاي جمع تشريح و تلخيص دادهبه منظور

تحليل (هاي تحقيق از آمار استنباطيو براي تحليل و آزمون فرضيه...) واريانس و

ها و چنين براي تجزيه و تحليل دادههم. بهره گرفته شد) F و آزمون tرگرسيون، آزمون

.استخراج نتايج پژوهش از نرم افزار اكسل وايويوز استفاده گرديد

هاي تحقيقهاي تحقيقهاي تحقيقهاي تحقيقفرضيهفرضيهفرضيهفرضيه

ركتهاي داراي اهرم مالي تدريجاً افزايشي، كمتر از شركتهايي مديريت سود در ش: 1فرضيه 

.ي دارندزياداست كه همواره درجه اهرم مالي 

بيني جريان مديريت سود در شركتهاي داراي اهرم مالي تدريجاً افزايشي و پيش: 2فرضيه 

ن بيني جريانقدي آزاد زياد، كمتر از شركتهايي با اهرم مالي تدريجاً افزايشي و پيش

.نقدي آزاد كم است
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بيني جريان هاي داراي اهرم مالي تدريجاً افزايشي و پيش شركتمديريت سود بين: 3فرضيه

بيني نقدي آزاد زياد و رشد كم، كمتر از شركتهايي با اهرم مالي تدريجاً افزايشي، پيش

.جريان نقدي آزاد زياد و رشد زياد است

الگوهاي پژوهشالگوهاي پژوهشالگوهاي پژوهشالگوهاي پژوهش

گيري در اين پژوهش براي اندازه.  مديريت سود است،هشپژواين متغير وابسته در 

كه توسط استفاده شده  تصحيح شده اقلام تعهدي غير عادي جونز الگويمديريت سود از 

:ارائه گرديده است)1995 (1٣ديچو و همكاران

)1(( ) ( )[ ]
( ) ititit

itititititit

ASSETESPPE
ASSETESARSALESASSETESASSETESTAC

εβ
βα

++
∆−∆+=

/
//1/

2

1

 است كه از طريق i براي شركت t كل اقلام تعهدي در سالitTACرابطه اين كه در 

هاي عملياتي از سود عملياتي، محاسبه خواهد  وجه نقد ناشي از فعاليتكسر جريان خالص

iحسابهاي دريافتني شركت  به ترتيب تغييرات در فروش و∆itARو∆itSALES. شد

itASSETES و t  در سال iيهاي ثابت شركت يالص داراناخt ،itPPE-1 و tبين سال 

i اقلام تعهدي اختياري شركتة نيز نشاندهندitε. استt در سال iهاي شركت جمع دارايي

. شركت خواهد بودةهاي اول دور، در مقياس كل داراييtدر سال 

:شرح زير استفاده شده استه ب) 2 (الگويبه منظور آزمون فرضيه اول تحقيق از 

)2(εααααα +++++=
−− )1(4)1(3210 titiititit RETURNROASIZELEVINGACC

:اين الگوكه در 

itACC :شرح ه ب تصحيح شده جونزالگويدست آمده از ه اقلام تعهدي اختياري ب

.است) 1(رابطه 

itLEVING :يك متغير موهومي براي شركتi در سال tاراي  است و اگر شركت د

.صورت برابر صفر خواهد بوداهرم افزايشي باشد برابر يك و در غير اين

itSIZE :اندازه شركتi در سال tيهاي شركت در پايان يلگاريتم دارا است كه برابر

.استدوره نمونه 
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)1( −tiROA:يهاي شركتيبازده داراi1( در سال قبل از پايان دوره نمونه-t (است.

)1( −tiRETURN :كل بازده سهام شركت i1(در سال قبل از پايان دوره نمونه-

t(است .

 شده منجر اول در صورتي افزايش اهرم مالي به كاهش مديريت سودةبا توجه به فرضي

.داري منفي باشدصورت معنيه  ب1αاست كه ضريب 

:ده استشبشرح ذيل استفاده ) 3(الگوي  دوم از ةيبه منظور آزمون فرض

)3(
εβ

βββββ

++

++++=

−

−−

)1(5

)1(43)3(210 *

ti

tiittiititit

RETURN

ROASIZEHIGHFCFLEVINGLEVINGACC

:اين الگوكه در 

)3( −tiHIGHFCF:موهومي است و اگر يك متغيرFCF شركت iة در ابتداي دور

.صورت عدد صفر خواهد بود بيش از ميانه باشد عدد يك و در غير اين)t-3(سه ساله

.دشوتعريف مي) 2 (الگوشرح ذكر شده در ه  بهارساير متغي

در صورتي همزمان با افزايش اهرم مالي و . شود آزمون مي2βوسيله ا  دوم بةفرضي

ه  ب2β بودن جريان نقدي آزاد، كاهش مديريت سود بيشتر شده است كه ضريب زياد

.صورت معني داري منفي باشد

:استفاده شد) 4 (الگوي سوم نيز از ةبه منظور آزمون فرضي

εγγ

γγ

γγγ

+++

++

++=

−−

−−

−

)1(6)1(5

4)3()3(3

)3(210

**

*

titi

ittitiit

tiititit

RETURNROA
SIZELOWGROWTHHIGHFCFLEVING

HIGHFCFLEVINGLEVINGACC

)4(

:اين الگوكه در 

)3( −tiLOWGROWTH : يك متغير موهومي است و بيانگر رشد شركتi در ابتداي 

هاي شركت در رزش بازار به ارزش دفتري  دارايياگر نسبت ا. است) t-3(دوره سه ساله 
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صورت عدد صفر خواهد  عدد يك و در غير اين، باشدكمتر سه ساله از ميانهةدورابتداي 

.بود

.دشوتعريف )3 (الگوشرح ذكر شده در ه ساير متغيرها ب

متغيرهاي كنترل متغيرهاي كنترل متغيرهاي كنترل متغيرهاي كنترل 

نيز به هاي ديگر  برخي از متغير،بر متغيرهاي مستقلد علاوه شدر اين پژوهش تلاش 

 بگذارد و يا تأثيرتواند بر ميزان اقلام تعهدي كه ميعنوان متغير كنترل در الگوها وارد شود 

ها شامل  متغيراين. د قرار دهتأثيرهاي مستقل نتايج پژوهش را تحت  بر ساير متغيرتأثيربا 

:استاقلام ذيل 
اندازه شركتاندازه شركتاندازه شركتاندازه شركت----

. است اندازه شركت ، بگذاردتأثيرتواند بر ميزان اقلام تعهدي يكي از مواردي كه مي

بيانگر رابطه مثبت بين اندازه شركت و اقلام تعهدي ) 2003(14 و ماندنتايج تحقيق لي

هاي الگو اندازه شركت به عنوان متغير كنترل در دليلبدين . اختياري افزاينده سود است

ها به عنوان نماد اندازه شركت در نظر گرفته در اين پژوهش لگاريتم دارايي. دشتحقيق وارد 

.شده است
بازده سهامبازده سهامبازده سهامبازده سهامبازده داراييها و بازده داراييها و بازده داراييها و بازده داراييها و ----

بيانگر وجود رابطه بين اقلام تعهدي اختياري و ) 2005(نتايج تحقيق ديچو و همكاران

 سال ها و بازده سهام در پژوهش بازده دارايي اينراين دربناب. عملكرد سال قبل شركت است

. ستاههاي نمونه به عنوان متغير كنترل در تحقيق وارد شدقبل از پايان هر يك از دوره

.شودها محاسبه مي اقلام غير مترقبه به جمع داراييها از طريق تقسيم سود قبل ازده داراييباز

هاهاهاهامحاسبه متغيرها و آزمون فرضيهمحاسبه متغيرها و آزمون فرضيهمحاسبه متغيرها و آزمون فرضيهمحاسبه متغيرها و آزمون فرضيه

 به منظورهايي كه در بخشهاي پيشين ذكر شدالگوهاي تحقيق و با توجه به فرضيه

، كمتر از فزايشيهاي داراي اهرم مالي اسود در شركتجهت بررسي اينكه آيا مديريت 

ي دارند يا خير، اين تحقيق به دنبال تعيين زيادهايي است كه همواره درجه اهرم مالي شركت
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) 2 (ة شمارالگوي، در 1α، يعنيitLEVINGضريب ) مثبت و يا منفي بودن(علامت 

:واهد بودبنابراين فرضهاي آماري مرتبط با اين فرضيه به شرح زير خ. است

0: 10 ≥αH
0: 11 <αH

به معني پذيرش فرضيه اول % 95در سطح اطمينان 1H و قبول فرض0Hرد فرض 

.است

*)3( پاسخگويي به فرضيه دوم تحقيق، بايد علامت ضريب به منظور −tiit HIGHFCFLEVING ،

بنابراين، فرضهاي آماري مرتبط با اين فرضيه به . تعيين شود) 3( شماره الگوي، در 2βيعني

:شرح زير خواهد بود

0: 20 ≥βH

0: 21 <βH
يه دوم به معني پذيرش فرض% 95در سطح اطمينان 1H و قبول فرض0Hرد فرض 

.است

)3()3( بررسي فرضيه سوم، ضريب به منظور ** −− titiit LOWGROWTHHIGHFCFLEVING ،

بنابراين فرضهاي آماري مرتبط با اين . توجه خواهد شد) 4( شماره الگوي در 3γيعني

:فرضيه، به شرح زير است

0: 30 ≥γH
0: 31 <γH

به معني پذيرش فرضيه سوم % 95در سطح اطمينان 1H و قبول فرض0Hرد فرض 

.است

هاي تحقيقهاي تحقيقهاي تحقيقهاي تحقيقآزمون فرضيهآزمون فرضيهآزمون فرضيهآزمون فرضيه

 كننده ميزان  كه بيان، تعديل شده جونزالگوياز محاسبه اقلام تعهدي اختياري از پس 

اهرم هاي مورد پژوهش است، ساير متغيرهاي تحقيق شامل درجه مديريت سود در شركت

در . مالي، جريان نقدي آزاد، رشد شركت، بازده شركت و بازده داراييها نيز محاسبه شد
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ه هاي تحقيق ب فرضيه،هاي پژوهشالگوگام بعد با قرار دادن متغيرهاي مستقل و وابسته در 

ه گيري شده بهاي اندازهآمار توصيفي مرتبط با متغير. رفتشرح زير مورد آزمون قرار گ

:است) 1 (ةارشرح جدول شم

آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي پژوهشآمار توصيفي مربوط به متغيرهاي پژوهشآمار توصيفي مربوط به متغيرهاي پژوهشآمار توصيفي مربوط به متغيرهاي پژوهش: : : : 1111جدول شمارهجدول شمارهجدول شمارهجدول شماره

شرح
ACCLEVING

LEVING*

HIGHFCF

LEVING*

HIHFCF*

LOWGROTH

RETURNROASIZE

09/026/015/005/021/01/05/5ميانگين

04/000006/008/046/5ميانه

66/01118/452/075/7ماكزيمم

18/4-31/0-00057/0-21/0مينيمم

انحراف 

معيار
1/048/036/022/063/012/066/0

آزمون فرضيه اولآزمون فرضيه اولآزمون فرضيه اولآزمون فرضيه اول

) 2( شماره الگوي در 1αبه منظور آزمون فرضيه اول پژوهش از تعيين علامت ضريب

: ارائه شده است) 2(شودكه نتايج آزمون آن در جدول شماره استفاده مي
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 دوم تحقيق دوم تحقيق دوم تحقيق دوم تحقيقالگويالگويالگويالگويها با استفاده از ها با استفاده از ها با استفاده از ها با استفاده از تايج تجزيه و تحليل دادهتايج تجزيه و تحليل دادهتايج تجزيه و تحليل دادهتايج تجزيه و تحليل دادهنننن: : : : 2222ماره ماره ماره ماره جدول شجدول شجدول شجدول ش

εααααα +++++=
−− )1(4)1(3210 titiititit RETURNROASIZELEVINGACC

شرح
0α1α2α3α4α

مقدار برآورد 

شده
248/0019/0-027/0-091/0-014/0

t8/56/1-7/3-9/1-5/1آماره

P-value000/0090/0000/005/012/0
2R2تعديل شدهRآمارهF

58/059/044/5

منفي ) 1α (ياد شدهدهد، ضريب گونه كه رگرسيون تخمين زده شده نشان ميهمان

بنابراين فرض ).  t=-6/1 و 1α=-019/0(نيستمعني دار % 95 ولي در سطح اطمينان است

0H0عدم رد فرض . شودرد نميH بدين معني است كه بين ميزان مديريت سود در 

 تفاوت زيادهرم مالي همواره  اةهايي با درجت اهرم مالي افزايشي و شركةشركتهايي با درج

 بودن اهرم مالي به زيادشد با وجود اينكه بيني ميدر فرضيه اول پيش. داري نداردمعني

 مديران در ةشود به دليل نقش رفتارهاي فرصت طلبانمي منجر افزايش مديريت سود

ميزان شوند با كاهش تدريج درگير افزايش اهرم مالي ميمديريت سود شركتهايي كه به

 اول ةبا توجه به نتايج آزمون فرضي. گونه رفتارها مديريت سود كمتري داشته باشنداين

- كاهش رفتارهاي فرصتتأثيرتوان نتيجه گرفت كه صرف افزايش تدريجي اهرم مالي مي

 مديران بر نياز به مديريت نمودن سود به منظور حفظ شرايط قرارداد بدهي غالب ةطلبان

.يابدت سود كاهش نمي و مديريشودنمي
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آزمون فرضيه دومآزمون فرضيه دومآزمون فرضيه دومآزمون فرضيه دوم

) 3(ةشمارالگوي  در 2βبه منظور آزمون فرضيه دوم پژوهش از تعيين علامت ضريب

خلاصه شده ) 3(ة  مزبور در جدول شمارالگوي ياد شدهنتايج آزمون . شوداستفاده مي

:  است
 سوم تحقيق سوم تحقيق سوم تحقيق سوم تحقيقالگويالگويالگويالگوي استفاده از  استفاده از  استفاده از  استفاده از  با با با باهاهاهاهاههههنتايج تجزيه و تحليل دادنتايج تجزيه و تحليل دادنتايج تجزيه و تحليل دادنتايج تجزيه و تحليل داد: : : : 3333جدول شماره جدول شماره جدول شماره جدول شماره 

εβ

βββββ

++

++++=

−

−−

)1(5

)1(43)3(210 *

ti

tiittiititit

RETURN

ROASIZEHIGHFCFLEVINGLEVINGACC

شرح
0β1β2β3β4β5β

مقدار برآورد 

شده
258/0003/0056/0-029/0-064/0-014/0

t08/627/015/4-12/4-31/1-65/1هآمار

P-value000/0786/0000/0000/0188/0098/0
2R2تعديل شدهR آمارهF

58/059/044/5

*)3(دهد كه ضريبنتايج تخمين رگرسيون نشان مي −tiit HIGHFCFLEVING به 

بنابراين شواهد كافي براي ). t=- 15/4 و2β =- 056/0(داري منفي استصورت معني

.شود و آن فرض رد ميرد وجود ندا0Hپذيرش فرض 

 حاكي است كه مديريت سود در شركتهاي داراي درجه اهرم افزايشي و 0Hرد فرض

بيني جريان دي آزاد زياد، كمتر از شركتهايي با اهرم افزايشي و پيشبيني جريان نقپيش

 ميزان جريان تأثير اول و دوم بيانگر اين است كه ة نتايج فرضيةمقايس. نقدي آزاد كم است

بنابرآنچه ذكر شد مشخص .  مديران قابل توجه استةنقدي آزاد در رفتارهاي فرصت طلبان

زان قابل توجهي از جريان نقدي آزاد روبرو باشند، كه مديران با ميد در صورتيشومي

د و كنخواهند زد كه سود شركت را دچار نوسان ميدست احتمالاً به سرمايه گذاريهايي 

براي جلوگيري از آثار سوء اين نوسانات در بازار سرمايه اقدام به مديريت سود خواهند 
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 ميزان جريان نقدي آزاد در دشو درگير افزايش بدهيها وضعيتاگر شركت در اين . نمود

هاي گذاريطلبانه و سرمايه و بنابراين ميزان رفتارهاي فرصتيابدمياختيار مدير كاهش 

. شود خود باعث كاهش مديريت سود ميةيابد كه به نوبپرخطر نيز كاهش مي

آزمون فرضيه سومآزمون فرضيه سومآزمون فرضيه سومآزمون فرضيه سوم

استفاده ديد كه ) 4(الگوير  د3γبراي آزمون فرضيه سوم از تعيين علامت ضريب

.است) 4(نتايج آن به شرح جدول شماره

 چهارم تحقيق چهارم تحقيق چهارم تحقيق چهارم تحقيقالگويالگويالگويالگويها با استفاده از ها با استفاده از ها با استفاده از ها با استفاده از نتايج تجزيه و تحليل دادهنتايج تجزيه و تحليل دادهنتايج تجزيه و تحليل دادهنتايج تجزيه و تحليل داده: : : : 4444جدول شماره جدول شماره جدول شماره جدول شماره 

εγγγ

γγγγ

++++

+++=

−−−−

−

)1(6)1(54)3()3(

3)3(210

**

*

titiittiti

ittiititit

RETURNROASIZELOWGROWTHHIGHFCF
LEVINGHIGHFCFLEVINGLEVINGACC

شرح
0γ1γ2γ3γ4γ5γ6γ

مقدار 

برآورد شده
263/0004/0043/0-036/0-030/0-076/0-014/0

t18/628/083/2-87/2-21/4-52/1-65/1آماره 

P-value000/0773/0004/0004/0000/0127/0099/0
2R2تعديل شدهR  آمارهF

58/061/042/5

دهد ضريبنتايج تخمين رگرسيون نشان مي
)3()3( ** −− titiit LOWGROWTHHIGHFCFLEVING

)036/0 -= 3γ 87/2 و-=t (بنابراين شواهد كافي براي . داري منفي استبه صورت معني

منفي بودن اين ضريب حاكي . شود و آن فرض رد ميرد وجود ندا0Hپذيرش فرض 

است كه مديريت سود در بين شركتهاي داراي درجه اهرم افزايشي و پيش بيني جريان 

هايي با درجه اهرم افزايشي، پيش بيني جريان شد كم، كمتر از شركتنقدي آزاد زياد و ر

.نقدي آزاد زياد و رشد زياد است
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هاي گذاري در ميزان رفتار فرضيه سوم بر نقش ميزان فرصتهاي رشد و سرمايهييدأت

هنگامي كه شركت فرصتهاي . كيد داردأمديران و در نتيجه بر مديريت سود تفرصت طلبانه

رو دارد كه در راستاي جريان عمليات فعلي شركت گذاري مناسبي پيشرشد و سرمايه

تواند نسبت به  مي،د كافي نيز در اختيار دارد جريان نقدي آزا،ديگرسوي است و از 

 متناسب با بازده فعلي است و بنابراين سود را يگذاريهايي اقدام كند كه داراي بازدهسرمايه

 ميزان رفتارهاي تأثير مديريت سود تحت موقعيتيدر چنين . كنددچار نوسان نمي

اي ملاحظهركت با ميزان قابلولي هنگامي كه مدير ش. گيردطلبانه مديران قرار نميفرصت

دست گذاريهايي رو نيست به سرمايهه از جريان نقدي آزاد با فرصتهاي رشد كافي روب

.  و بنابراين ناچار به مديريت سود خواهد شدكندميخواهد زد كه سود را دچار نوسان 

ا ت بدهيهتوجه به نياز به باز پرداخاحال اگر چنين شركتي درگير افزايش اهرم مالي شود ب

گذاريهاي پرخطر كاسته خواهد شد كه به از ميزان جريانهاي نقدي آزاد و در نتيجه سرمايه

. شودنوبه خود باعث كاهش نياز به مديريت سود مي

گيريگيريگيريگيرينتيجهنتيجهنتيجهنتيجه

تأثيردهد كه صرف افزايش تدريجي اهرم مالي  اول نشان ميةنتايج آزمون فرضي

 نياز به مديريت نمودن سود به منظور حفظ  مديران برةكاهش رفتارهاي فرصت طلبان

هاين نتيجه با نتيج. يابد و مديريت سود كاهش نميشودنميشرايط قرارداد بدهي غالب 

 دوم و سوم هايبا توجه به نتايج آزمون فرضيه. نيز مطابقت دارد) 2007(پژوهش جلنيك

گذار در تأثيرعواملي گيري كرد كه جريان نقدي آزاد و رشد شركت توان چنين نتيجهمي

گونه رفتارها در  كه با توجه به نقش ايناست مديران ةميزان رفتارهاي فرصت طلبان

ميزان زياد جريان نقدي آزاد . گذار باشدتأثيرتواند در ميزان مديريت سود مديريت سود مي

ي هاگذاريگذاري كم، مديران را به سمت سرمايهچنين وجود فرصتهاي رشد و سرمايهو هم

هاي شيوهكند و بنابراين با استفاده از كند كه سود را دچار نوسان ميپرخطري رهنمون مي

تدريج درگير افزايش ب ولي هنگامي كه اين شركتها ؛ندكنمديريت سود آن را هموار مي
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 و است مديران ةطلبانكننده در رفتارهاي فرصتشوند، بدهيها عاملي محدوداهرم مالي مي

دهد كه باعث كاهش نوسانات سود ناشي از اين رفتارها شده و به اهش ميميزان آن را ك

 با نتايج تحقيق  ياد شدهها فرضيه بانتايج اين آزمون. انجامدكاهش مديريت سود مي

.مطابقت دارد) 1986(چنين جنسنهمو) 2007(جلنيك

هاي تحقيقهاي تحقيقهاي تحقيقهاي تحقيقمحدوديتمحدوديتمحدوديتمحدوديت

:شرح زير استهاي اين پژوهش به محدوديتترين مهم

 از بين شركتهاي توليدي بورس  واحدهاي تجاري عضو نمونه آماريةدر اين تحقيق هم. 1

بنابراين لازم است در تعميم نتايج از آزمون . اوراق بهادار تهران انتخاب شده است

 شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با احتياط تمامهاي تحقيق به فرضيه

.عمل شود

. بوده است1386تا1379 زماني ةپژوهش، محدوداين هاي اني آزمون فرضيهقلمرو زم. 2

.هاي زماني ديگر نيز بايد با احتياط عمل شودبنابراين در تعميم نتايج به دوره

با توجه . ستا از بابت تورم تعديل نشدههاي مالي استخراج شدههايي كه از صورتداده. 3

هاي مورد استفاده كه دادهصورتياي مورد بررسي دربه متفاوت بودن نرخ تورم در ساله

. ممكن بود نتايج متفاوت از نتايج فعلي باشد،شداز اين بابت تعديل مي

پيشنهادهاي تحقيقپيشنهادهاي تحقيقپيشنهادهاي تحقيقپيشنهادهاي تحقيق

 در دو بخش جداگانه به شرح زير هاي پژوهشگرانبا توجه به نتايج تحقيق، پيشنهاد

: شودارائه مي

پيشنهادهاي نتايج تحقيقپيشنهادهاي نتايج تحقيقپيشنهادهاي نتايج تحقيقپيشنهادهاي نتايج تحقيق

:استذيل  بر اساس نتايج پژوهش به شرح پژوهشگرانيشنهادهاي پترين مهم
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.  مديران در مديريت سود استةنتايج تحقيق نشاندهنده نقش رفتارهاي فرصت طلبان. 1

طلبانه مديران از جمله در هاي رفتارهاي فرصت وجود زمينه موفقيتافزايش كنترل در

 دارا بودن جريان نقدي زياد، هايي كه همزمان با افزايش تدريجي اهرم مالي وشركت

دن چنين رفتارهايي از كرفرصتهاي رشد كمي پيش رو دارند، گام مهمي در محدود 

.گيري از آثار سوء آن بر گزارشگري مالي استجلو مديران وسوي

-همچنين آثار آن بر گزارشهاي فرصت طلبانه مديران وشناخت عوامل زمينه ساز رفتار. 2

هاييهاي مالي شركت برخورد با صورتچگونگيحسابرسان را در گري مالي مي تواند 

.  استفراهم كه زمينه چنين رفتارهايي در آنها ياري كند

پژوهشهاي آيندهپژوهشهاي آيندهپژوهشهاي آيندهپژوهشهاي آيندهتوصيه براي توصيه براي توصيه براي توصيه براي 

:دنكن پيشنهادهاي زير را براي تحقيقهاي آينده ارائه ميپژوهشگران

هاي مورد  شركتتحقيق بدون توجه به صنعتي كههاي در اين تحقيق آزمون فرضيه. 1

د آزمون شو آينده توصيه ميپژوهشگرانبه . كنند انجام شدپژوهش در آن فعاليت مي

.هاي تحقيق را درسطح هرصنعت نيز انجام دهندفرضيه

 تصحيح شده اقلام تعهدي الگويگيري مديريت سود از در اين پژوهش براي اندازه. 2

قيقات آتي با استفاده از ساير گردد در تح توصيه ميشدهاختياري جونز استفاده 

.تحقيق مقايسه گردداين  و نتايج با ،گيري مديريت سود نيز استفادههاي اندازهالگو

گونه كه بيان شد در اين تحقيق از اهرم مالي،جريان نقدي آزاد و رشد شركتها به همان. 3

آتي توصيه به پژوهشگران. طلبانه مديران استفاده شدعنوان شاخصهاي رفتارهاي فرصت

گونه رفتارها را مورد توجه قرار دهند و رابطه آن ثر بر اينؤ ساير عوامل متأثيرد، شومي

.كنندرا با مديريت سود آزمون 
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