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چکیده
هدف این پژوهش، بررسی تأثیراخشا اب تلاماعم ص هتسباو بر دستکاری فعالیت‌های واقعی و نیز بررسی نقش تعدیلیاکم نیسم‌ یاه
 یتکرش یربهاربر رابطۀ بیناخشا اب تلاماعم ص هتسباو بروس تیریدم د یعقاو است. در راستای اهداف پژوهش حاضر، نمونه‌اي متشکل 
از 130 شرکت از بين شرکت‌هاي پذيرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران در دورۀ زمانی 1386 تا 1395، انتخاب و با استفاده از مدل‌های 

رگرسیونی به روش داده‌های تابلویی، تجزیه و تحلیل شدند.
در حالت کلی، نتایج نشان می‌دهد که معاملات با اشخاص وابسته بر مدیریت سود واقعی، تأثیر مثبت و معناداری دارد. به عبارت دیگر، با 
افزایش معاملات با اشخاص وابسته، مدیریت سود واقعی نیز افزایش می‌یابد. نتایج همچنین نشان می‌دهد که استقلال هیئت مدیره، مالکیت 
نهادی و مالکیت مدیریتی، رابطۀ مثبت بین معاملات با اشخاص وابسته و مدیریت سود واقعی را تضعیف می‌کنند. در خصوص تأثیر اندازۀ هیئت 
مدیره و دوگانگی مدیر عامل بر رابطۀ بین معاملات با اشخاص وابسته و مدیریت سود واقعی از لحاظ آماری، نتایج معناداری به‌دست نیامد.

کلیدواژه‌ها: معاملات با اشخاص وابسته، مدیریت سود واقعی، راهبری شرکتی، هیئت مدیره، ساختار مالکیت.
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مقدمه
نقش  تصمیم‌گیری‌ها،  در  سود  اهمیت  به  باتوجه 
اتکای سود  قابلیت  افزایش  در  راهبری شرکتی  مکانیزم‌های 
ضروی است. از این رو باید درمورد نقش معاملات با اشخاص 
وابسته و راهبری شرکتی در کاهش رفتارهای فرصت‌طلبانۀ 
مدیر ناشی از مدیریت سود واقعی، پژوهشی انجام می‌گرفت. 
تأثیر تلاماعم  با هدفِ بررسی  این پژوهش  به همین دلیل، 
اخشا ابص هتسباو بروس تیریدم د یعقاو و نیز بررسی نقش 
تعدیلیاکم نیسم‌ یتکرش یربهار یاهبر رابطۀ بین تلاماعم 

انجام شده است.   یعقاو  بروس تیریدم د  هتسباو  اخشا ابص
شرکت   130 به  مربوط  اطلاعات  تحلیل  و  تجزیه  ازطریق 
پذيرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران در دورۀ زمانی 1386 
با  معاملات  که  می‌دهد  نشان  پژوهش  یافته‌های   ،1395 تا 
اشخاص وابسته بر مدیریت سود واقعی تأثیر مثبت و معناداری 
دارد. به عبارت دیگر، با افزایش معاملات با اشخاص وابسته، 
مدیریت سود واقعی نیز افزایش می‌یابد. نتایج همچنین نشان 
می‌دهد که استقلال هیئت مدیره، مالکیت نهادی و مالکیت 
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و  وابسته  اشخاص  با  معاملات  بین  مثبت  رابطۀ  مدیریتی 
تأثیر  خصوص  در  می‌کنند.  تضعیف  را  واقعی  سود  مدیریت 
بین  رابطۀ  بر  عامل  مدیر  دوگانگی  و  مدیره  هیئت  اندازۀ 
لحاظ  از  واقعی  وابسته و مدیریت سود  با اشخاص  معاملات 

آماری، نتایج معنادای به‌دست نیامد.
  

مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش
بررسی پیشینه و ادبیات پژوهش، نشان می‌دهد که سود 
شرکت‌ها به‌دلیل تضاد منافع بین مدیران و سهام‌دارن دارای 
کیفیت پایین‌تری است)بوکیت و اسکندر1، 2009؛ چونگ و همکاران2، 
2005؛ رحمان و محدصالح3، 2008(. در این رابطه جنسن)1986(، 
استفاده از ابزارهای راهبری را به‌منظور کاهش تضاد در رابطه 
با منابع تحت کنترل شرکت و درنتیجه، بهبود و افزایش ارزش 
شرکت، پیشنهاد کرد. پژوهشگران از دیدگاه‌های مختلفی این 
موضوع را بررسی کرده‌اند: حاکمیت شرکتی مسئلۀ کارگزاری 
2006؛(،  می‌دهد)ریچاردسون4،  قرار  تحت‌تأثیر  را  منافع  تضاد 
نقش تقسیم سود، بازخرید سهام و یا بازخرید بدهی در کاهش 
و  جاگی  2001؛  آزاد)گول5،  نقد  وجوه  جریان  کارگزاری  مسئلۀ 
گل6، 1999؛(، و اینکه چگونه مکانیزم‌های حاکمیتی بر استفاده 
از وجوه نقد در دسترس مدیران نظارت می‌کند و باعث بهبود 
ماهرت-  و  دیتمار  2009؛  چوانگ7،  و  می‌شود)چن  شرکت  ارزش 

اسمیث8، 2007؛ هارفورد و همکاران9، 2009؛(.

او برای بررسی رابطه ی   در تحقیق قزلسفلی و همکار 
تحلیل  از  واقعی  سود  مدیریت  معیارهای  و  مالی  اهرم  بین 
رگرسیون چندمتغیره به دوش داده های ترکیبی استفاده شده 
است؛ نتایج بررسی نشان داد که بین اهرم مالی و معیارهای 

مدیریت سودواقعی، رابطه معناداری وجود دارد.
يافته هاي تحقیق سرلک و اکبری در سال 1392  نشان 
مديريت  و  وابسته  اشخاص  با  معـاملات  بـين  دهدك ه  مي 

سود، رابط ةمثبت معناداري وجود دارد.
باقر شمس‌زاده و همکاران در سال 1395، پژوهشی انجام 
دادند که در آن، پس از سنجش معیارهای مختلف مدیریت 
سود واقعی و مدیریت سود حسابداری)اقلام تعهدی( در سطح 
صنعت، به‌منظور ارزیابی توان بازار در تشخیص مدیریت سود 
واقعی و مدیریت سود حسابداری، از تکنیک معادلات همزمان 
غیرخطی و آزمون میشکین)1983(، با داده‌های ترکیبی 117 
شرکت پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازۀ زمانی 
که  می‌دهد  نشان  نتایج  است.  شده  استفاده   1381-1394
درمجموع، بازار اوراق بهادار تهران قادر به تشخیص مدیریت 
دستکاری  واقعی)ازطریق  سود  مدیریت  و  حسابداری  سود 
مخارج اختیاری( است. باوجود این، یافته‌های پژوهش بیانگر 
آن است که مدیران توانسته‌اند با اتخّاذ سیاست‌ مدیریت سود 
واقعی ازطریق دستکاری فعالیت‌های فروش، تولید و فروش 

دارایی‌ها، در کل، موجب گمراهی بازار سرمایه شوند.
ساختار  بین  »رابطۀ  عنوان  با  پژوهشی  در  استا)1390(، 
مالکیت و مدیریت سود«، ازطریق بررسی 95 شرکت در طی 
رابطۀ  که  رسید  نتیجه  این  به   ،1387 تا   1383 زمانی  دورۀ 
 اب يتيريدم  تيكلام     و اهن تيكلام نيب دي    انعم يفنمداري
وس تيريدمد ووجد دارد؛ ا  يتكرش تيكلام نيب امو تيريدم 

وسد رابطۀ تبثم وانعم داري ووجد دارد.
در مقاله ایزدی نیا و همکاران)1392( برای بررسی رابطه 
تحلیل  از  واقعی  سود  مدیریت  معیارهای  و  مالی  اهرم  بین 
رگرسیون چند متغیره به روش داده‌های ترکیبی استفاده شده 
است. نتایج بررسی نشان داد که بین اهرم مالی و معیارهای 
مدیریت سود واقعی شامل جریان‌های نقد عملیاتی غیرعادی، 
رابطه  غیرعادی  اختیاری  هزینه  و  تولید  غیرعادی  هزینه 

معکوس و معنی‌دار وجود دارد.
مهدی مرادی و همکاران در سال 1396، در مقاله بررسی 

1. Bukit and Iskandar

2. Chung et al.

3. Rahman and Mohd-Saleh

4. Richardson

5. Gul

6. Jaggi and Gul

7. Chen and Chuang

8. Dittmar and Mahrt-Smith

9. Harford et al.
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محتوای  و  نهادی  سهامداران  گذاری  سرمایه  افق  ارتباط 
نتیجه  این  به   ، منتظره  غیر  تقسیمی  سودهای  اطلاعاتی 
رسیدند که افق دید سهامداران نهادی در حالت کلی و افق 
دید کوتاه مدت و بلند مدت آنان بر سود تقسیمی غیر منتظره 
به عنوان معیاری از محتوای اطلاعاتی سودهای غیر منتظره، 
تاثیر معکوس و معناداری دارد. لذا بهبود افق سرمایه گذاران 
نهادی باعث کاهش اختلاف مقدار سود پیشبینی شده و سود 

تقسیمی واقعی می‌گردد.

فرضیه‌های پژوهش 
مدیریت سود  بر  وابسته  اشخاص  با  معاملات   .1 فرضیۀ 

واقعی تأثیر دارد.
بین  رابطۀ  شرکتی،  راهبری  مکانیسم‌های   .2 فرضیۀ 
معاملات با اشخاص وابسته و مدیریت سود واقعی را تعدیل 

می‌کند.
با  اندازۀ هیئت مدیره، رابطۀ بین معاملات  فرضیۀ 1-2. 

اشخاص وابسته و مدیریت سود واقعی را تعدیل می‌کند.
فرضیۀ 2-2.  استقلال هیئت مدیره، رابطۀ بین معاملات 

با اشخاص وابسته و مدیریت سود واقعی را تعدیل می‌کند.
بین  رابطۀ  بر  مدیرعامل  وظیفۀ  دوگانگی   .3-2 فرضیۀ 
معاملات با اشخاص وابسته و مدیریت سود واقعی را تعدیل 

می‌کند.
با  معاملات  بین  رابطۀ  بر  نهادی  مالکیت   .4-2 فرضیۀ 

اشخاص وابسته و مدیریت سود واقعی را تعدیل می‌کند.
فرضیۀ 2-5. مالکیت مدیریتی بر رابطۀ بین معاملات با 

اشخاص وابسته و مدیریت سود واقعی را تعدیل می‌کند.

روش پژوهش

نحوۀ جمع‌آوری داده‌ها
این پژوهش از لحاظ هدف، کاربردی است. طرح پژوهش 

آن از نوع پژوهش‌های شبه‌تجربی و پس‌رویدادی است و با 
گردآوری  برای  می‌شود.  انجام  تاریخی  اطلاعات  از  استفاده 
نیز  و  کتاب‌ها  نشریات،  از  پژوهش،  نظری  مبانی  اطلاعات 
پایگاه‌های اطلاعاتی در دسترس استفاده شده است. همچنین، 
نرم‌افزارهای  از  تحلیل،  و  تجزیه  برای  نیاز  مورد  داده‌های 
مالی  صورت‌های  اطلاعات  و  نوین  ره‌آورد  تدبیرپرداز، 
استخراج  توضیحی شرکت‌ها  یادداشت‌های  و  حسابرسی‌شده 

شده است.

جامعـۀ آمـاری، نمونـۀ آمـاری و بـازۀ زمانـی 
پژوهـش

جامعۀ آماری پژوهش حاضر، کلیۀ شرکت‌هاي پذيرفته‌شده 
در بورس اوراق بهادار تهران است. بازۀ زمانی نیز یک دورۀ 
زمانی ده ساله براساس صورت‌های مالی سال‌های 1386 تا 

1395 شرکت‌های نمونه است.
روش  از  آماري،  نمونۀ  تعيين  براي  حاضر  پژوهش  در 
حذف سیستماتیک استفاده شده است. به این ترتیب، آن دسته 
باشند،  داشته  را  زير  شرايط  که  آماري  جامعۀ  از شرکت‌هاي 

به‌عنوان نمونۀ آماري، انتخاب و بقیه حذف مي‌شوند.
1. سال مالی شرکت، منتهی به تاریخ پایان اسفندماه هر 
سال باشد و شرکت طیِّ دورۀ مورد بررسی، تغییر سال مالی 

نداده باشد.
شرکت‌های  جزء  بررسی  تحت  شرکت‌های   .2

سرمایه‌گذاری، هلدینگ، واسطه‌گری مالی و بیمه نباشند.
3. اطلاعات و داده‌های آنها در دسترس باشد.

اوراق  به‌طور مداوم در بورس  4. معاملات سهام شرکت 
بهادار تهران انجام گرفته باشد و توقف معاملاتی بیش از سه 

ماه درمورد سهام مذکور اتفاق نیفتاده باشد.
باتوجه به شرايط و محدوديت‌هاي فوق، از بين شرکت‌هاي 
 130 درمجموع،  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  پذيرفته‌شده 

شرکت به‌عنوان نمونۀ آماری پژوهش انتخاب شده است. 

تأثیر ماعملات اب شاخاص هتسباو بر دستکاری فعالیت‌های واقعی، با تأکید بر نقش نظارتی راهبری شرکتی



Journal of Econom
ic B

usiness R
esearch, Vol. 9, N

o. 18, Spring 2018

44

مدل‌های اصلی پژوهش و نحوۀ آزمون فرضیه‌ها
براساس پژوهش لیمانتو و هروستیا)2017(، به‌منظور آزمون فرضیۀ 1 پژوهش، از مدل رگرسیونی زیر بهره گرفته می‌شود. 

که در آن:
REM: مدیریت سود واقعی

RPT: معاملات با اشخاص وابسته

ABSACC: قدر مطلق کلِّ اقلام تعهدی

LOSS: زیان

MTB: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

LEV: اهرم مالی

LogASSETS: اندازۀ شرکت

BIGA: اندازۀ مؤسسۀ حسابرسی

براساس مقالۀ لیمانتو و هروستیا)2017(، به‌منظور آزمون فرضیۀ 2 پژوهش و فرضیه‌های فرعی مربوط به آن، از مدل رگرسیونی 
زیر بهره گرفته می‌شود.

جدول 1. نحوۀ نمونه‌گیری

رابطه 1

رابطه 2:

که در آن:
BSIZE: اندازۀ هیئت مدیره

INDB: استقلال هیئت مدیره

DUAL: دوگانگی وظیفۀ مدیرعامل

INSOWN: مالکیت نهادی

MOWN: مالکیت مدیریتی

سایر متغیرها قبلًا تعریف شده‌اند.
    

تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش
مدیریت  اندازه‌گیری  برای   :)REM(واقعی سود  مدیریت 

دکتر علی محمدی، علی نیکوئی، سردار اسمعیل‌زاده
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سود واقعی، معمولًا روش رویچودهری1)2006( به‌کار می‌رود. 
دستکاری  سطح  اندازه‌گیری  به‌منظور   ،)2006( رویچودهری 
فعالیت‌های واقعی، سه معیار، شامل: سطح غیرعادی جریان 
غیرعادی  سطح  عملیاتی،  فعالیت‌های  از  ناشی  نقد  وجوه 
ارائه  غیرعادی  هزینۀ  غیرعادی  سطح  و  تولید،  هزینه‌های 

کرده است.
ابتدا سطوح عادی جریان وجوه نقد ناشی از فعالیت‌های 

عملیاتی، هزینه‌های  اختیاری و هزینه‌های تولید، با استفاده از 
مدل مشابه آنچه در تحقیق رویچودهری)2006( انجام شده 

است، محاسبه می‌شود. 
به‌عنوان  از فعالیت‌های عملیاتی،  ناشی  نقد  جریان وجوه 
تابع خطی فروش و تغییرات آن تعریف می‌شود. برای برآورد 
این مدل، رگرسیون مقطعی زیر برای هر سال ـ صنعت به‌کار 

می‌رود: 

1. Roychowdhury, S.

رابطه 3

عملیاتی  فعالیت‌های  از  ناشی  نقد  وجوه  جریان   :CFOi,t

t در سال i شرکت
 t-1 در پایان سال i کلِّ دارایی‌های شرکت :Assetsi,t-1

t در طیِّ سال i فروش شرکت :Salesi,t

t در طیِّ سال i تغییرات فروش شرکت :∆Salesi,t

Ɛi,t: باقیمانده)خطای( مدل

جریان وجوه نقد ناشی از فعالیت عملیاتی غیرعادی، برابر 
واقعی،  عملیاتی  فعالیت  از  ناشی  نقد  وجوه  جریان  با  است 

منهای سطح عادی جریان وجوه نقد عملیاتی که با استفاده 
از ضرایب برآوردشدۀ مدل 4 محاسبه می‌شود. به بیان ساده‌تر 
می‌توان گفت که خطای مدل 4، نشان‌دهندۀ سطح غیرعادی 
جریان وجوه نقد ناشی از فعالیت‌های عملیاتی است. هرچقدر 
سطح غیرعادی جریان وجوه نقد ناشی از فعالیت‌های عملیاتی 

بیشتر باشد، نشان‌دهندۀ مدیریت سود واقعی کمتر است.
سطح عادی هزینه‌های تولید به‌شرح زیر برآورد می‌شود. 
این مدل رگرسیونی به‌صورت مقطعی و برای هر سال صنعت 

برآورد می‌شود. 

رابطه 4:

t در سال i هزینه‌های تولید شرکت  :Prodi,t

باقیمانده)خطای( مدل 4، نشان‌دهندۀ سطح غیرعادی هزینه‌های تولید است؛ هرچقدر سطح غیرعادی هزینه‌های تولید بیشتر 
باشد، نشان‌دهندۀ مدیریت سود واقعی بیشتر  است.

سطوح عادی هزینه‌های اختیاری نیز به‌صورت یک تابع خطی از فروش درنظر گرفته می‌شود. این مدل رگرسیونی به‌صورت 
مقطعی و برای هر سال صنعت برآورد می‌شود. 

رابطه 5

t در سال i هزینه‌های اختیاری شرکت :DISEXPi,t

غیرعادی  سطح  نشان‌دهندۀ   ،5 مدل  باقیمانده)خطای( 
هزینه‌های اختیاری است، هرچقدر سطح غیرعادی هزینه‌های 
کمتر  واقعی  سود  مدیریت  نشان‌دهندۀ  باشد،  بیشتر  اختیاری 

است.

معیارهای جریان وجوه نقد ناشی از فعالیت‌های عملیاتی 
اختیاری  هزینه‌های  و  غیرعادی  تولید  هرینه‌های  غیرعادی، 
سطوح  اندازه‌گیری  برای  انفرادی  معیارهای  غیرعادی، 
معیاری  ارائۀ  به‌منظور  هستند.  واقعی  فعالیت‌های  دستکاری 
متغیرهای  واقعی،  سود  مدیریت  اندازه‌گیری  برای  جامع 

تأثیر ماعملات اب شاخاص هتسباو بر دستکاری فعالیت‌های واقعی، با تأکید بر نقش نظارتی راهبری شرکتی
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انفرادی مدیریت سود واقعی را با هم ترکیب می‌کنیم.
مقادیر  زانگ)2006(،  پژوهش  براساس  منظور،  این  به 
و  غیرعادی  عملیاتی  فعالیت‌های  از  ناشی  نقد  وجوه  جریان 
هزینه‌های اختیاری غیرعادی را در منفی یک ضرب می‌کنیم، 
یک  منفی  عدد  در  غیرعادی  تولید  هرینه‌های  مقادیر  ولی 

ضرب نمی‌شود.

ACFO: جریان وجوه نقد ناشی از فعالیت‌های عملیاتی 

غیرعادی
AProd: هزینه‌های تولید غیرعادی

ADISEXP: هزینه‌های اختیاری غیرعادی

مدیریت  نشان‌دهندۀ  باشد،  بیشتر   6 رابطۀ  مقادیر  هرچه 
سود واقعی بیشتر است و برعکس.

اینکه  به  باتوجه   :)RPT(وابسته اشخاص  با  معاملات 
اطلاعات مربوط به تعداد معاملات با اشخاص وابسته ازطریق 
افشا  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته‌شده  شرکت‌های 
نمی‌شود، در این پژوهش از ارزش ریالی معاملات انجام‌شده 
با اشخاص وابسته، به‌عنوان معیاری برای ارزیابی معاملات با 
تقسیم  ازطریق  متغیر  این  می‌شود.  استفاده  وابسته  اشخاص 
وابسته  اشخاص  با  انجام‌شده  معاملات  ریالی  ارزش  جمع 
1394؛  داوودخانی،  و  می‌آید)دارابی  به‌دست  دارایی‌ها  کلِّ  بر 

اسماعیل‌زاده مقری و همکاران، 1395(. 

ایران، ارزش ریالی  طبق استاندارد حسابداری شمارۀ 12 
باید در یادداشت‌های  با اشخاص وابسته  معاملات انجام‌شده 
توضیحی صورت مالی افشا شود. از این رو، در این پژوهش 
با  انجام‌شده  معاملاتِ  ریالی  ارزش  به  مربوط  اطلاعات 
اشخاص وابسته از یادداشت‌های توضیحی صورت‌های مالی 

استخراج شده است.
از متغیرهای مستقل  اندازۀ هیئت مدیره)BSIZE(: یکی 

پژوهش، اندازۀ هیئت مدیره است که نشان‌دهندۀ کلِّ اعضای 
هیئت مدیره است.

استقلال هیئت مدیره)INDB(: یکی از متغیرهای پژوهش، 

اعضای  نسبت  نشان‌دهندۀ  که  است  مدیره  هیئت  استقلال 

رابطه 6

مستقل هیئت مدیره به کلِّ اعضای هیئت مدیره است.
متغیرهای  از  یکی   :)DUAL(مدیرعامل وظیفۀ  دوگانگی 

یک  که  است  مدیرعامل  وظیفۀ  دوگانگی  پژوهش،  مستقل 
متغیر مجازی است، در صورتی که مدیرعامل، رئیس هیئت 
این صورت، عدد صفر  غیر  در  و  باشد، عدد یک  مدیره هم 

تعلق می‌گیرد.
ازطریق  نهادی  مالکیت   :)INSOWN(نهادی مالکیت 

تقسیم تعداد سهام تحت تملک سهام‌داران نهادی برکلِّ سهام 
منتشرۀ شرکت به‌دست می‌آید.

ازطریق  مدیریتی  مالکیت   :)MOWN(مدیریتی مالکیت 

تقسیم تعداد سهام تحت تملک مدیران شرکت بر کلِّ سهام 
منتشرۀ شرکت به‌دست می‌آید.

متغیر  این   :)ABSACC(تعهدی اقلام  کلِّ  مطلق  قدر 

ازطریق قدر مطلق نسبت تفاوت سود عملیاتی و جریان وجوه 
نقد عملیاتی بر کلِّ دارایی‌ها به‌دست می‌آید.

زیان)LOSS(: این یک متغیر ساختگی است؛ در صورتی 

که شرکت زیان‌ده باشد، عدد یک و در غیر این صورت، عدد 
صفر تعلق می‌گیرد.

متغیر  این   :)MTB(دفتری ارزش  به  بازار  ارزش  نسبت 

ارزش  بر  سهام  صاحبان  حقوق  بازار  ارزش  تقسیم  ازطریق 
دفتری حقوق صاحبان سهام به‌دست می‌آید.

اهرم مالی)LEV(: اهرم مالی ازطریق تقسیم کلِّ بدهی‌ها 

بر کلِّ دارایی‌ها به‌دست می‌آید. 
ازطریق  شرکت  اندازۀ   :)LogASSET(شرکت اندازۀ 

لگاریتم طبیعی کلِّ دارایی‎های شرکت به‌دست می‌آید.
متغیر  یک  این   :)BIGA(حسابرسی مؤسسۀ  اندازۀ 

شرکت  مستقل  حسابرس  که  صورتی  در  است،  ساختگی 
سازمان حسابرسی باشد، عدد یک و در غیر این صورت، عدد 

صفر تعلق می‌گیرد.

یافته‌های پژوهش

آمار توصیفی 
در جدول 2، برخي از مفاهيم آمار توصيفي متغيرها، شامل 

دکتر علی محمدی، علی نیکوئی، سردار اسمعیل‌زاده
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ميانگين، ميانه، حداقل مشاهدات، حداکثر مشاهدات و انحراف 
معيار ارائه شده است. نتایج نشان می‌دهد که در شرکت‌های 
مورد بررسی متوسط اهرم مالی 0.629 است که نشان‌دهندۀ 
ازطریق  شرکت‌ها  مالی  منابع   %  62.9 تقریباً  که  است  این 
مدیریتی  مالکیت  میانگین  است.  شده  مالی  تأمین  بدهی 

 %  17 تقریباً  که  است  این  نشان‌دهندۀ  که  است   %  17.2
سهام شرکت‌ها در مالکیت مدیران شرکت‌ها قرار دارد. نتایج 
همچین نشان می‌دهد متوسط اعضای هیئت مدیرۀ شرکت‌ها 
مستقل  آنها   %  60 تقریباً  متوسط  به‌طور  که  هستند  نفر   5

هستند. 

جدول2. آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

نتایج به‌دست‌آمده از جدول ضریب همبستگی، نشان می‌دهد که در سطح اطمینان 95 %، معاملات با اشخاص وابسته، زیان، 
نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و اندازۀ شرکت با مدیریت سود واقعی همبستگی مستقیم و معناداری دارند، درحالی‌که، اندازۀ 
هیئت مدیره، استقلال هیئت مدیره، مالکیت نهادی، مالکیت مدیریتی، قدر مطلق کلِّ اقلام تعهدی و اهرم مالی با مدیریت سود 

واقعی همبستگی معکوس و معناداری دارند. 

جدول 3. ضرایب همبستگی متغیرهای پژوهش

←

تأثیر ماعملات اب شاخاص هتسباو بر دستکاری فعالیت‌های واقعی، با تأکید بر نقش نظارتی راهبری شرکتی
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→

آمار استنباطی

آزمون F ليمر و آزمون هاسمن
از  قبل  اما  است.  ترکيبي  نوع  از  پژوهش  اين  داده‌هاي 
تابلويي(  تخمين)تلفيقيي ا  است روش  مدل‌ها، لازم  تخمين 
مشخص شود. به اين منظور از آزمون‌های هاسمن و F ليمر 
استفاده شده است. همان‌طور که در جدول 4 منعکس شده، 
احتمال F ليمر هر دو مدل پژوهش کمتر از 5 % است، از این 
رو براي تخمين هر دو مدل از روش تابلویی استفاده مي‌شود. 
نتایج همچنین نشان می‌دهد که احتمال آزمون هاسمن در هر 
دو مدل پژوهش کمتر از 5 % است، از این رو برای تخمین 

هر دو مدل از الگوی اثرات استفاده می‌شود. 

جدول 4. نتایج حاصل از آزمون F لیمر  و آزمون هاسمن

آزمون مفروضات مدل رگرسیون خطی
با عنوان فروض کلاسیک وجود  از فروض،  مجموعه‌ای 
دارد که درمورد جملۀ باقیمانده)یا خطای مدل( مطرح می‌شوند. 
برای اینکه در مدل رگرسیون خطی، تخمین‌زن‌های ضرایب 
رگرسیون، بهترین تخمین‌زن‌های بدون تورش خطی باشند، 
لازم است مفروضات این مدل، بررسی و آزمون شوند. از این 
رو، در ادامه، نحوۀ آزمون این مفروضات بیان‌ و سپس نتایج 

حاصل از برآوردهای انجام‌شده تشریح می‌شود.

آزمون ثابت‌بودن واریانس جزءخطا
)باقیمانده‌ها(

باقیمانده‌ها  واریانسِ  همسانی  فرض  پژوهش،  این  در 
بررسی  این  نتایج  است.  شده  بررسی  وایت1  آزمون  ازطریق 
صفر  فرض  مدل،  دو  هر  در  که  می‌دهد  نشان   5 جدول  در 
بنابراین،  می‌شود.  رد  واریانس  همسانی  وجود  بر  مبنی 
به‌منظور رفع ناهمسانی واریانس از رگرسیون حداقل مربعات 

تعمیم‌یافته)GLS( استفاده می‌کنیم.

آزمون عدم وجود خودهمبستگی جزء خطا
)باقیمانده‌ها(

این فرض مدل کلاسیک رگرسیون خطی نشان می‌دهد 
ندارد.  باقیماندۀ رگرسیون، همبستگی وجود  بین جملات  که 
خودهمبستگی  آزمون  از  باقیمانده‌ها  استقلال  بررسی  برای 
سریالی بروش ـ گادفری استفاده شده است. در این آزمون، 
فرضیۀ صفر بیانگر عدم وجود خودهمبستگی است و فرضیۀ 
مقابل بیانگر وجود خودهمبستگی سریالی  بین خطاها است. 
اینکه  به  باتوجه  که  می‌دهد  نشان  آزمون  از  حاصل  نتایج 
دو  هر  در   F آمارۀ  احتمال  مقدار   ،%  95 اطمینان  سطح  در 
مدل بیشتر از 5 % است، بنابراین می‌توان فرضیۀ صفر را در 
هر دو مدل تأیید کرد، از این رو، دلیلی برای ردِّ عدم وجود 
عبارت  به  ندارد.  وجود  باقیمانده  بین جملات  خودهمبستگی 
دو  هر  در  خطا  جزء  خودهمبستگی  وجود  عدم  فرضِ  دیگر، 
1. White

جدول 5. نتایج حاصل از آزمون ثابت بودن واریانس جملۀ خطا

دکتر علی محمدی، علی نیکوئی، سردار اسمعیل‌زاده
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مدل پژوهش برقرار است. 

آزمـون عدم وجـود هم‌خطی بیـن متغیـرهای 
توضیحی

در این پژوهش، برای بررسی عدم وجود هم‌خطی از معیار 
عامل تورم واریانس)VIF(1 استفاده شده است. وقتی شاخص 
وجود  عدم  نشان‌دهندۀ  باشد،   10 از  کمتر  واریانس  تورم 
هم‌خطی است. باتوجه به جدول‌های 7 و 8، نتایج حاصل از 
این آزمون نشان می‌دهد که در هر دو مدل پژوهش، میزان 
واریانس متغیرهای مستقل و کنترلی مدل پژوهش در  تورم 
حدِّ مجاز خود قرار دارد و از این رو، از این بابت مشکلی وجود 

ندارد.

نرمال‌بودن جزءِ خطا
یکی از فروض مهم دربارۀ جملۀ باقیمانده، این است که 
بودن  نرمال  آزمون  به‌منظور  باشد.  نرمال  آن  توزیع جملات 
است.  شده  استفاده  برا2  جارکوـ  آزمون  آمارۀ  از  خطا  جملۀ 
باتوجه به نتایج به‌دست‌آمده، مقدار احتمال آمارۀ آزمون جارکو 
بنابراین  است.   %  5 از  بیشتر  پژوهش  مدل  دو  هر  در  برا،  ـ 
در هر دو مدل، فرض صفر مبنی بر نرمال بودن جملۀ خطا 
پژوهش،  مدل  دو  هر  در  دیگر،  عبارت  به  می‌شود.  پذیرفته 

فرض نرمال بودن جزء خطا برقرار است. 

جدول 6. نتایج حاصل از آزمون عدم وجود خودهمبستگی جزء خطا

جدول 7. نتایج حاصل از آزمون عدم وجود هم‌خطی 
بین جمتلا توضیحی مدل اول پژوهش

1. Variance Inflation Factor (VIF)

2. Jarque-Bera

3. Levin, Lin & Chu.

جدول 8. نتایج حاصل از آزمون عدم وجود هم‌خطی 
بین جمتلا توضیحی مدل دوم پژوهش

جدول 9. نتایج حاصل از نرمال بودن جملۀ خطا

4. Stationarity

5. Cointegration test

بررسی مانایی متغیرهای پژوهش
با توجه به جدول 10، براساس آزمون »لوین، لین وچو«3 
چون مقدار  احتمال همۀ متغیرها کمتر از 5 % بوده است، همۀ 
متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی در دورۀ پژوهش در سطح 
پایا4 هستند. پایایی به این معنا است که میانگین و واریانس 
بین  متغیرها  کواریانس  و  زمان  طول  در  پژوهش  متغیرهای 
ثابت بوده است. همان‌گونه که در جدول  سال‌های مختلف، 
به  نیازی  و  هستند  مانا  متغیرها  همۀ  می‎شود،  ملاحظه   10
رگرسیون  مشکل  بنابراین،  ندارد.  وجود  هم‌جمعی5  آزمون 
کاذب در ضرایب برآوردی وجود نخواهد داشت. در رگرسیون 

کاذبِ معنا‌دار، ضرایب به‌صورت کاذب است.

تأثیر ماعملات اب شاخاص هتسباو بر دستکاری فعالیت‌های واقعی، با تأکید بر نقش نظارتی راهبری شرکتی
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جدول10. نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش

نتایج آزمون فرضیه‌های پژوهش
مدیریت سود  بر  وابسته  اشخاص  با  معاملات   .1 فرضیۀ 

واقعی تأثیر دارد.
به‌منظور آزمون این فرضیه از نتایج تخمین مدل ارائه‌شده 
سطح  احتمال)یا  مقدار  است.  شده  استفاده   11 جدول  در 
کمتر  مقدار  این  چون  و  است   0.0000 برابر   F معناداری( 
رد  درصد   95 اطمینان  در سطح  فرض صفر  است،   0.05 از 
می‌شود؛ یعنی مدل معنادار است. مقدار آمارۀ دوربین ـ واتسون 
1.889 است که این مقدار، عدم وجود خودهمبستگی خطاها 
تعدیل‌شده،  تعيين  به ضريبِ  مربوط  نتایج  می‌دهد.  نشان  را 
متغير  تغييرات   %  23.16 تقريباً  که  است  این  نشان‌دهندۀ 
وابسته ازطریق متغيرهاي مستقل و کنترلی مدل، توضيح داده 

مي‌شوند.
سطح  در   t آمارۀ  به  باتوجه  که  می‌دهد  نشان  نتایج 
حسابرسی،  مؤسسۀ  اندازۀ  متغیر  از  غیر  به   ،%  95 اطمینان 
نتایج حاصل  معنادار هستند.  در مدل  متغیرهای موجود  بقیۀ 

از متغیرهای کنترلی نشان می‌دهد که قدر مطلق کلِّ اقلام 
و  منفی  تأثیر  واقعی  سود  مدیریت  بر  مالی  اهرم  و  تعهدی 
معناداری دارند، در حالی که زیان، نسبت ارزش بازار به ارزش 
دفتری و اندازۀ شرکت بر مدیریت سود واقعی تأثیر مثبت و 

معناداری دارند.
متغیر  ضریب  که  است  این  مؤید  نتایج  کلی،  حالت  در 
معاملات با اشخاص وابسته،  0.086516است که نشان‌دهندۀ 
تأثیر مثبت معاملات با اشخاص وابسته بر مدیریت سود واقعی 
است که باتوجه به آمارۀ t، ضریب متغیر معاملات با اشخاص 
وابسته در سطح اطمینان 95 % معنادار است. باتوجه به موارد 
فوق، می‌توان در سطح اطمینان 95 % فرضیۀ 1 پژوهش را 
تأیید کرد. این موضوع نشان‌دهندۀ این است که معاملات با 
اشخاص وابسته بر مدیریت سود واقعی، تأثیر مثبت و معناداری 
دارد. به عبارت دیگر، با افزایش معاملات با اشخاص وابسته، 

مدیریت سود واقعی نیز افزایش می‌یابد.

دکتر علی محمدی، علی نیکوئی، سردار اسمعیل‌زاده
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جدول 11. نتایج تخمین مدل  اول پژوهش

بین  رابطۀ  شرکتی  راهبری  مکانیسم‌های   .2 فرضیۀ 
معاملات با اشخاص وابسته و مدیریت سود واقعی را تعدیل 

می‌کند.
تدوین شده  پنج فرضیۀ فرعی  این فرضیه،  آزمون  برای 

است که در ادامه، هریک از این فرضیه‌ها آزمون می‌شود.
با  اندازۀ هیئت مدیره، رابطۀ بین معاملات  فرضیۀ 1-2. 

اشخاص وابسته و مدیریت سود واقعی را تعدیل می‌کند.
برای آزمون این فرضیه از نتایج تخمین مدل ارائه‌شده در 
جدول 12 استفاده شده است. مقدار احتمال)یا سطح معناداری( 
F، برابر 0.0000 بوده و چون این مقدار کمتر از 0.05 است، 
فرض صفر در سطح اطمینان 95درصد رد می‌شود؛ یعنی مدل 
معنادار است. مقدار آمارۀ دوربین ـ واتسون 1.969 است که 
این مقدار، عدم وجود خودهمبستگی خطاها را نشان می‌دهد. 
نتایج مربوط به ضريبِ تعيين تعدیل‌شده نشان مي‌دهد، تقريباً 
32.17 % تغييرات متغير وابسته ازطریق متغيرهاي مستقل و 

کنترلی مدل توضيح داده مي‌شوند.
نتایج مؤید این است که باتوجه به آمارۀ t، در سطح اطمینان 

دوگانگی  مدیره،  هیئت  اندازۀ  متغیرهای  از  غیر  به   ،%  95
مدیرعامل و اندازۀ مؤسسۀ حسابرسی، بقیۀ متغیرهای موجود 
کنترلی  متغیرهای  از  حاصل  نتایج  هستند.  معنادار  مدل  در 
نشان می‌دهد که قدر مطلق کلِّ اقلام تعهدی و اهرم مالی بر 
مدیریت سود واقعی تأثیر منفی و معناداری دارند، در حالی که، 
زیان، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و اندازۀ شرکت بر 

مدیریت سود واقعی، تأثیر مثبت و معناداری دارند.
متغیر  ضریبِ  که  می‌دهد  نشان  نتایج  کلی،  حالت  در 
نشان‌دهندۀ  که  است   -0.270823  ،RPT*BSIZE تعاملی 
با  معاملات  بین  رابطۀ  بر  مدیره  هیئت  اندازۀ  منفی  تأثیر 
باتوجه  ولی  است؛  واقعی  سود  مدیریت  و  وابسته  اشخاص 
سطح  در   RPT*BSIZE تعاملی  متغیر  ضریبِ   ،t آمارۀ  به 
اطمینان 95 % معنادار نیست. باتوجه به موارد فوق، نمی‌توان 
تأیید کرد.  را  % فرضیۀ 2-1 پژوهش  در سطح اطمینان 95 
مدیره،  هیئت  اندازۀ  که  است  این  نشان‌دهندۀ  موضوع  این 
رابطۀ بین معاملات با اشخاص وابسته و مدیریت سود واقعی 

را تعدیل نمی‌کند. 

تأثیر ماعملات اب شاخاص هتسباو بر دستکاری فعالیت‌های واقعی، با تأکید بر نقش نظارتی راهبری شرکتی
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جدول 12. نتایج تخمین مدل  دوم پژوهش

فرضیۀ 2-2. استقلال هیئت مدیره، رابطۀ بین معاملات 
با اشخاص وابسته و مدیریت سود واقعی را تعدیل می‌کند.

ارائه‌شده  مدل  تخمین  نتایج  از  فرضیه  این  آزمون  برای 
نتایج  کلی،  حالت  در  است.  شده  استفاده   12 جدول  در 
  ،RPT*INDB تعاملی  متغیر  ضریب  که  می‌دهد  نشان 
0.830683- است که نشان‌دهندۀ تأثیر منفی استقلال هیئت 
مدیریت  و  وابسته  اشخاص  با  معاملات  بین  رابطۀ  بر  مدیره 
سود واقعی است که باتوجه به آمارۀ t، ضریبِ متغیر تعاملی 
RPT*INDB در سطح اطمینان 95 % معنادار است. باتوجه 

به موارد فوق، می‌توان در سطح اطمینان 95 %، فرضیۀ 2-2 
پژوهش را تأیید کرد. این موضوع نشان‌دهندۀ این است که 
استقلال هیئت مدیره، رابطۀ مثبت بین معاملات با اشخاص 

وابسته و مدیریت سود واقعی را تضعیف می‌کند.
بین  رابطۀ  بر  مدیرعامل  وظیفۀ  دوگانگی   .3-2 فرضیۀ 
معاملات با اشخاص وابسته و مدیریت سود واقعی را تعدیل 

می‌کند.
به‌منظور آزمون این فرضیه از نتایج تخمین مدل ارائه‌شده 
نتایج  کلی،  حالت  در  است.  شده  استفاده   12 جدول  در 
  ،RPT*DUAL تعاملی  متغیر  ضریبِ  که  می‌دهد  نشان 
0.089658بوده که نشان دهنده تأثیر مثبت دوگانگی وظیفه 
و  وابسته   اشخاص  با  معاملات  بین  رابطه  بر  عامل  مدیر 
ضریبِ   ،t آمارۀ  به  باتوجه  ولی  است،  واقعی  سود  مدیریت 
متغیر تعاملی RPT*DUAL در سطح اطمینان 95 % معنادار 
اطمینان                                                                                   سطح  در  نمی‌توان  فوق،  موارد  به  باتوجه  نیست. 

دکتر علی محمدی، علی نیکوئی، سردار اسمعیل‌زاده
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موضوع  این  کرد.  تأیید  را  پژوهش   3-2 فرضیۀ   ،%  95
رابطۀ  این است که دوگانگی وظیفۀ مدیرعامل،  نشان‌دهندۀ 
را  واقعی  سود  مدیریت  و  وابسته  اشخاص  با  معاملات  بین 

تعدیل نمی‌کند.
با  معاملات  بین  رابطۀ  بر  نهادی  مالکیت   .4-2 فرضیۀ 

اشخاص وابسته و مدیریت، سود واقعی را تعدیل می‌کند.
ارائه‌شده  مدل  تخمین  نتایج  از  فرضیه  این  آزمون  برای 
در جدول 12 استفاده شده است. در حالت کلی، نتایج نشان 
  ،RPT*INSOWN تعاملی  متغیر  ضریبِ  که  می‌دهد 
-0.604562است که نشان‌دهندۀ تأثیر منفی مالکیت نهادی 
سود  مدیریت  و  وابسته   اشخاص  با  معاملات  بین  رابطۀ  بر 
تعاملی  متغیر  ضریبِ   ،t آمارۀ  به  باتوجه  که  است  واقعی 
است.  معنادار   %  95 اطمینان  سطح  در   RPT*INSOWN

باتوجه به موارد فوق، می‌توان در سطح اطمینان 95 %، فرضیۀ 
2-4 پژوهش را تأیید کرد. این موضوع نشان‌دهندۀ این است 
اشخاص  با  معاملات  بین  مثبت  رابطۀ  نهادی،  مالکیت  که 

وابسته و مدیریت سود واقعی را تضعیف می‌کند.
فرضیه 2-5. مالکیت مدیریتی بر رابطۀ بین معاملات با 

اشخاص وابسته و مدیریت، سود واقعی را تعدیل می‌کند.
برای آزمون این فرضیه از نتایج تخمین مدل ارائه‌شده در 
این  نتایج مؤید  جدول 12استفاده شده است. در حالت کلی، 
 -0.821268  ،RPT*MOWN است که ضریبِ متغیر تعاملی
رابطۀ  بر  مدیریتی  مالکیت  منفی  تأثیر  نشان‌دهندۀ  که  است 
بین معاملات با اشخاص وابسته و مدیریت سود واقعی است 
 RPT*MOWN ضریبِ متغیر تعاملی ،t که باتوجه به آمارۀ
در سطح اطمینان 95 % معنادار است. باتوجه به موارد فوق، 
می‌توان در سطح اطمینان 95 %، فرضیۀ 2-5 پژوهش را تأیید 
کرد. این موضوع نشان‌دهندۀ این است که مالکیت مدیریتی 
رابطۀ مثبت بین معاملات با اشخاص وابسته و مدیریت، سود 

واقعی را تضعیف می‌کند.

نتیجه‌گیری 
در پژوهش حاضر، به‌دنبال پاسخی به این سؤال برآمدیم 
در   یعقاو  وس تیریدم د بر  هتسباو  اخشا اب تلاماعم ص   که،

چه  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته‌شده  شرکت‌های 
تأثیری دارد؟ علاوه بر آن، آیااکم نیسم‌ یتکرش یربهار یاه
رابطۀ بیناخشا اب تلاماعم ص هتسباو ووس تیریدم د یعقاو 
را تعدیل می‌کنند؟ ازطریق تجزیه و تحلیل اطلاعات مربوط 
به 130 شرکت پذيرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران در 
دورۀ زمانی 1386 تا 1395، یافته‌های پژوهش نشان می‌دهد 
که معاملات با اشخاص وابسته بر مدیریت سود واقعی، تأثیر 
با افزایش معاملات  مثبت و معناداری دارد. به عبارت دیگر، 
با اشخاص وابسته، مدیریت سود واقعی نیز افزایش می‌یابد. 
مدیره،  هیئت  استقلال  که  است  این  مؤید  همچنین  نتایج 
مالکیت نهادی و مالکیت مدیریتی، رابطۀ مثبتِ بین معاملات 
با اشخاص وابسته و مدیریت سود واقعی را تضعیف می‌کنند. 
درخصوص تأثیر اندازۀ هیئت مدیره و دوگانگی مدیرعامل بر 
رابطۀ بین معاملات با اشخاص وابسته و مدیریت سود واقعی 

از لحاظ آماری نتایج معنادای به‌دست نیامد.
در  کلیدی  متغیرهای  از  یکی  سود،  اینکه  به  باتوجه 
تصمیمات سرمایه‌گذاران است یافته‌های این پژوهش می‌تواند 
به سرمایه‌گذاران در اتخاذِ تصمیماتِ اثربخش و کارآمد یاری 
دهد و درنتیجه، باعثِ افزایش سطح کارآیی بازار در بلندمدت 
قوانین  تدوین‌کنندگان  و  نظارتی  نهادهای  برای  می‌شود. 
همواره  آن  بر  مؤثر  عوامل  و  سود  مسئلۀ  نیز  استانداردها  و 
می‌تواند  پژوهش  این  یافته‌های  است.  بوده  توجه  کانون  در 
رهنمودهای لازم را در زمینۀ تدوین قوانین و استاندارد ارائه 
دهد. نتایج این پژوهش، همچنین می‌تواند حسابرسان را در 
زمینۀ گردآوری شواهد و ارزیابی شواهد مرتبط با سود و ارتباط 
آن با معاملات با اشخاص وابسته و راهبری شرکتی یاری کند.
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تأثیر ماعملات اب شاخاص هتسباو بر دستکاری فعالیت‌های واقعی، با تأکید بر نقش نظارتی راهبری شرکتی


