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 های فرصت طلبانه مدیران بر کنندگی رفتاربررسی اثر تعدیل

 ارزش شرکت و روابط بین کیفیت سود

 

 1 سوگند جباری

 44/33/3041تاریخ چاپ:  39/40/3041تاریخ دریافت: 

 چکیده

تواند منجر به افزایش ارزش شرکت  میکه آیا کیفیت سود  هایی نظیر این این پژوهش در پِی یافتن پاسخی برای فرضیه

که آیا رفتار های فرصت طلبانه مدیران همانند اهرم مالی و جریان وجه نقد آزاد، اثر تعدیل کنندگی در  گردد و این

های پذیرفته  جامعه آماری پژوهش حاضر شامل کلیۀ شرکت .استارزش شرکت دارند،  و رابطه ی بین کیفیت سود

گیری حذف  باشد، که بر اساس روش نمونه می 3155تا  3153شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازۀ نه سالۀ 

های  پژوهش حاضر از نوع تحلیل همبستگی داده شرکت به عنوان نمونه آماری برگزیده شده اند.301سیستماتیک، تعداد 

  گرفته  روش داده های ترکیبی و تحلیل همبستگی بهرهروش ها از  باشد. برای آزمون فرضیه رویدادی می یبی پسترک

نتایج حاصل از آزمون فرضیه  استفاده شده است. 34افزار ایویوز نسخه  های آماری از نرم است. همچنین، برای تحلیل شده

اثر مثبت و معناداری دارد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم  دهد که کیفیت سود بر ارزش شرکت اول پژوهش نشان می

-دهند که معیارهای رفتار فرصت طلبانه مدیران)اهرم مالی و جریان وجه نقد آزاد(، نقش تعدیل و سوم پژوهش نشان می

 کنندگی بر رابطه ی بین ارزش شرکت و کیفیت سود دارند.
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 مقدمه

قتصاد به هم پیوستته جهتانی، پتارادایم جدیتدی در مفهتوم ارزش بنگتاه از منظتر ستهامداران پدیتد آورده استت. دیگتر،            ا

های نامشتهود   دهند و عواملی همانند دارایی های مشهود و نقدینگی، منشاء اولیه و اصلی ارزش بنگاه را تشکیل نمی دارایی

گتذاری   آفرینی است کته متورد توجته ستهامداران بترای ارزش      مداری و ارزش و الگوی نوین سازمانی مبتنی بر استراتژی 

یکتی از اهتداف مهتم گزارشتگری متالی، ارالاته اطلاعتات مفیتد بترای          (. 3154ران، ا)رحیمیان و همک واحد تجاری است

گیری است. استفاده کنندگان اطلاعات حسابداری بر استاس اطلاعتات گتزارش شتده در صتورت هتای متالی بته          تصمیم

ارزیابی سودآوری و پیش بینی جریان های نقتدی آتتی شترکت پردا تته و ست س بتا برقترار کتردن ارتبتاي منطقتی بتین            

بحتران متالی    .گیرنتد  ها تصمیم می بینی های نقدی آتی، ارزش شرکت را ارزیابی و بر اساس این پیش و جریانسودآوری 

، نگرانتی  3های پس از ماجرای شترکت انترون   ثیر قرارداد و بحرانأکه بازارهای سرمایه سراسر جهان را تحت ت 3550سال 

داری از اطلاعتات جتام ، شتفاف و دارای قابلیتت     و ضترورت بر تور   های جدی را در مورد کیفیت سود به وجود آورد

ستازد تتا    متی  ها در حال حاضر دورانتی را پتیش روی دارنتد کته آن هتا را ملتزم       تر کرد. مدیران شرکت مقایسه را برجسته

های  ود مستقر کننتد کته ارزش و ستود آوری را بهتتر متنعکس کنتد. )کتوپر و         چارچوب اقتصادی جدیدی در شرکت

 (.  4444، 1اگتو ؛4440، 4دیگران

های مالی یکی از مسالال پر چالشی استت کته همتواره    تعیین ارزش شرکت بر اساس محتوای اطلاعاتی مندرج در صورت

ها قرار گرفته است. این اهمیتت باعتش شتده    گران، برگان حوزه حسابداری و مدیران امورمالی شرکتتحقیقمورد توجه 

هتای زیتادی در طتی    گذاری تتلاش های نوین ارزشافتن روشیگذاران بالقوه و بالفعل برای است تعداد زیادی از سرمایه

گتذاران بته منظتور  ریتد و     های گذشته انجام دهند. اطلاعات حسابداری از مهمترین مناب  اطلاعاتی است که سرمایهدهه

ستود حستابداری نیتز از جملته      نتد کنهتا در تعیتین ارزش از آن استتفاده متی    فروش در مورد  رید و فروش سهام شرکت

تاثیرگذارترین و مهمترین بخش از اطلاعات حسابداری محصول گزارشگری مالی است که نه تنها مورد توجه متدیران و  

توان گفت که کل افراد جامعه را که چه به صورت مستقیم و یا غیرمستتقیم در بتازار سترمایه     می باشد، بلکه می سهامداران

واستار سرمایه گذاری هستند، تحت تاثیر  ود قرار داده و با توجه به اینکه یکتی از مهمتترین عوامتل    گذاری کرده و یا  

توان نتیجه گرفت که نه تنهتا کمیتت ستود بلکته از آن مهمتتر کیفیتت ستود         باشد می می تاثیر گذار بر تصمیمات اشخاص

قترار داده و موجتت تخصتیه بهینته منتاب        ثیر  تود أتواند بتازار سترمایه را تحتت تت     است که مخصوصا در درازمدت می

 نفعان ذی کلیه توجه مورد همواره که است، مالی های صورت عناصر ترین اساسی از یکی (. سود3150گردد)صادقی، 

 ستود  تتوان  ستنجش  تجتاری،  واحتد  عملکترد  فعالیتت،  تداوم ارزیابی برای معیاری به عنوان آن از و است گرفته قرار

 و تحقت   اصتول  از استتفاده  در متدیران  عمتل  ا تیار .شود می استفاده واحد تجاری آتی های فعالیت ینیب پیش و آوری

                                                      
1
 .Enron 

2
 .Coper et at 

3
 .Wagett 
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 بنتابراین  .دهتد  متی  قترار  تتأثیر  تحتت  را ستود  کیفیتت  که است جمله عواملی از ینی،ب پیش و برآورد همچنین و تطاب 

(. 3151حاجی غلام سریزدی، ) گیرد می قرار مدیران صلاح دید و گزارشگری مبانی تأثیر تحت ها شرکت سود کیفیت

از سویی مدیران از اطلاعات مرتبط با سود به منظور انتقال اطلاعات مفید و گاهاً محرمانه عملکرد شرکت بته ستهامداران   

کنند که بعضاً برای سهامداران و عموم ضرری ندارد. اما اگر مدیران به جای درنظر گترفتن منتاف    و طلبکاران، استفاده می

اران و عموم، سود را جهت مناف  شخصی  ود مدیریت نمایند، دیدگاه  ود را بته ستمت دیتدگاه فرصتت طلبانته      سهامد

باشتد تتا بیشتترین     طلبانته متی   فرصتت  صورت به طلبانه، با عنوان دستکاری نتایج عملیات دهند. رفتارهای فرصتتغییر می

سرمایه گذاران برای شرکت هتایی کته دارای ستود     (.3155مناف  را برای  ودشان کست کنند)مرفوع و حسن زاده دیوا، 

شوند، در نتیجه مدیران ممکن است برای افزایش قیمت ستهام شترکت  تود     می ثابت و پایدار هستند، ارزش بیشتری قالال

به رفتارهای فرصت طلبانه روی آورند منظور از رفتارهای فرصت طلبانه متدیران، تصتمیمات سترمایه گتذاری استت کته       

گیرند و معمولاً بازده متفتاوتی از جریتان عتادی عملیتات شترکت دارد. عوامتل        می در موقعیت نامطمئن و پر طرمدیران 

از بتین عوامتل   کنتد.   می مختلفی زمینه ساز رفتارهای فرصت طلبانه مدیران است و یا این که آن ها را در این زمینه محدود

،کوته بینتی متدیریت   متدیریت احساستات  بت سود آوری، اهرم مالی،موثر بر رفتار های فرصت طلبانه مدیران میتوان به نس

 (.3155مرفوع و حسن زاده دیوا،) و.... اشاره کرد

ها و شیوع ویروس کرونا اقتصاد کشور های ا یر اعم از تشدید تحریمبا توجه به مشتتکلات مالی بوجود آمده طی سال

مدیران تشوی  به انجام رفتارهای فرصت طلبانه جهت دستتتیابی  برد و در این شرایط بحرانی،در شرایط بحران به سر می

تواند بر ها میشوند که این تصمیمات آنبه مناف  شتتخصی، انتظارات بازار و حداکثرستتازی پاداش در کوتاه مدت می

به مطالت  گذاران، بازده سهام و همچنین بر ارزش شرکت اثرگذار باشد. در این تحقی ، با توجهتصمیمات سرمایه

های وجوه نقد کنندگی رفتارهای فرصت طلبانه مدیران را در قالت واژهمطروحه فوق تحقیقگر برآنست تا نقش تعدیل

آزاد و اهرم مالی بر روابط بین کیفیت سود و ارزش شرکت بررسی نماید.در  صوص موضوع تحقی  حاضر و یا به 

طلبانه مدیران )اهرم مالی و جریان وجه نقد آزاد( بر رابطه  تار فرصتهای رفعبارت بهتر در رابطه با نقش تعدیلی مولفه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران چنانکه در پیشینه بحش در بین ارزش شرکت و کیفیت سود در شرکت

ر فرصت طلبانه های رفتاهای انجام شده تحقیقی که به بررسی نقش تعدیلی مولفهبا بررسی تحقی  -ادامه  واهد آمد

های پذیرفته شده در مدیران )اهرم مالی و جریان وجه نقد آزاد( بر رابطه بین ارزش شرکت و کیفیت سود در شرکت

اند اثرات بورس اوراق بهادار در ایران و سایر کشورها ب ردازد مشاهده نشده است و تحقیقات گذشته تاکنون نتوانسته

)اهرم مالی و جریان وجه نقد آزاد( را بر ارزش شرکت روشن سازند؛ از  مدیران های رفتار فرصت طلبانهمشترک مولفه

های رفتار فرصت طلبانه مدیران )اهرم مالی و جریان وجه نقد آزاد( تاکنون کشف این رو فهم امکان تعامل میان مولفه

الی و جریان وجه نقد آزاد( بر های رفتار فرصت طلبانه مدیران)اهرم منشده است و شواهد مربوي به اثر مشترک مولفه

با توجه به تحقیقات رود.  ارزش شرکت بسیار اندک است. درنتیجه تحقی  حاضر اولین تحقی  در نوع  ود به شمار می
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(. اما در بازارهای 3510، 1ها ندارد)استیگلتزانجام شده در بازار کامل رفتارهای فرصت طلبانه مدیران تآثیری بر ارزش آن

هایی با  اله ارزش فعلی هایی در پروژه گذاریرقابت، در نبود نظارت موثر، مدیران ممکن است سرمایه آزاد و بدون

دهد که این های دیگری را به دست آورند. مطالعات قبلی نشان می کم، یا منفی را انتخاب کنند که وجوه مالی یا پاداش

ها به طور کارا استفاده که داراییان جهت اطمینان از اینطلبانه مدیران ممکن است توسط سهامدار قبیل رفتارهای فرصت

 لیاثر تعد یبر بررس دیتأک  ،یتحق نیدر ا نیبنابرا (.3153حاتم، اند نظارت شوند تا ارزش سهامداران افزایش یابد) شده

 .باشد یسود و ارزش شرکت م تیفیک نیبر روابط ب رانیفرصت طلبانه مد یرفتار ها یکنندگ

 ها هیفرض ینظر یمبان

آوری، اقتصاد و تجارت وارد مرحله جدیدی شده است. جهانی شدن  سازمانها و پیشرفت  های سری  علم و فن با پیشرفت

گذاران از اطلاعات مالی و حسابداری  افزایش یافته و در نتیجه  فناوری اطلاعات باعش شده است که انتظارات سرمایه

ي و شفاف اندازه گیری عملکرد شده است. و امروزه سرمایه گذاران ، اعتبار موجت افزایش تقاضا برای معیارهای مربو

گیری  ثروت سهامداران هستند که از میان  دهندگان و مدیران در جستجوی شا صی به موق   و قابل اتکا برای اندازه

ک اصل حسابداری وجود دارد که ( اعتقاد دارد ی4444)4توان به جریان  وجه نقد آزاد  اشاره کرد. پاپلو فرناندز آنها  می

آن »توان آن را به عنوان دیدگاهی  وب به شمار آورد.  اگر چه نمی توان آن را به طور مطل  صحیح دانست، اما می

بنابراین افزایش ثروت « اصل، این است که سود  اله یک عقیده است، اما جریان وجه نقد یک واقعیت است.

شود که  باشد تضاد مناف  هنگامی شدیدتر می ترل و کاهش هزینه نمایندگی میسهامداران و ارزش شرکت مستلزم کن

شرکت جریان وجه نقد آزاد با اهمیتی) بالا( داشته باشد طب  این فرضیه شرکتهایی با جریانهای  نقدی آزاد با اهمیت، 

عبداللهی آزاد را کاهش دهند) توانند از طری  افزایش سودهای تقسیمی و بدهی، تضاد مناف  ناشی از جریانهای نقدی می

 (.3155و رضایی، 

شتود تعریتف کترد.     توان بر حست مقدار پولی که در زمان مشخه بابتت آن پردا تت متی    ارزش یک ورق بهادار را می

حستابداری  هتای قابتل اعمتال     ارزش یک ورق بهادار در بازار آن، )البته در صورت وجود بازار یا بر حست قواعد و رویه

 (.3150)پاویر،شود عیین میبرای آن( ت

قیمتت جتاری   »ای کته از   ارزش ذاتی یک ورقه بهادار عبارت است از ارزش واقعی یک ورقه بدهی یا یک ورقه سترمایه 

 هر یک از آنها متمایز است.« بازار

ن و های فیزیکی نگهداری شده شرکت در مواقعی مثل بازپردا تت دیتو   های شرکت: ارزش بازار دارالای . ارزش دارایی3

هتا موجتت افتزایش     پتذیرد. وجتود اینگونته دارالاتی     یا توزی  سود بین سهامداران که از طری  نقد کردن آنان صورت متی 

 گردد. ارزش ذاتی اوراق بهادار شرکت می

                                                      
1
. Stiglitz 

2.
 Pablo Fernandez 
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هتا دارای ارتبتاطی    . بهره و سود سهام احتمالی آتی شرکت: میزان قطعیت پردا ت بهره و ستود ستهام احتمتالی شترکت    4

 ش ذاتی اوراق بهادار شرکت است.مثبت با ارز

تترین عوامتل متوثر     . سودهای احتمالی آتی شرکت: میزان کست سودهای آتی شرکت در سطحی معقول، یکی از مهتم 1

 بر ارزش ذاتی اوراق بهادار است.

 3(4436. نرخ رشد احتمالی آتی: میزان رشدهای آتی یک شرکت)فسو و همکاران، 0

سازد، چارچوب اقتصادی جدیدی در  ورانی را پیش روی دارند که آنها را ملزم میها در حال حاضر د مدیران شرکت

آوری را بهتر منعکس کند. سهام داران به عنوان مالکان واحد تجاری در  های  ود مستقر کنند، که ارزش و سود شرکت

یابی  تجاری است، ارزشپی افزایش ثروت  ود هستند، با توجه به اینکه افزایش ثروت، نتیجه عملکرد مطلوب واحد 

، یعنی کار با دیگران جایگزین  واحد تجاری برای مالکان، دارای اهمیت فراوانی است. در ادبیات جدید مفهوم مدیریت

های  افزود. بنابراین  پارادایم  . این امر بر پیچیدگی مدیریت افزوده و در آینده نیز  واهد کار توسط دیگران شده است

، در سر لوحه اهداف مدیریت قرار آفرینی ها ؛هدف ارزش . از جمله این پارادایم آشکار شده استجدید در این حوزه  

آفرینی بهره برده و در  کارها و شیوه های مدیریتی موثر بر ارزش و بایست از ساز آفرین می گرفته است. مدیریت ارزش

فیت سنجش تقسیم سود بستگی دارد )کیم و آفرینی تا حدود زیادی به کی عمل بکار گیرد. توفی  در میزان ارزش

   (. 4430، 4همکاران

دانان و متخصصین امور  شود و به همین دلیل اقتصاد ها محسوب می ترین مناب  اقتصادی کشور سرمایه، یکی از محدود

ند. بنابراین، های اقتصادی هست های استفاده مطلوب از آن برای گذاشتن در ا تیار مدیران واحد مالی همواره در پی راه

های جامعه  انداز هایی است که برای تخصیه مطلوب مناب  و پس آنچه که نیاز به بررسی و تجدید نظر دارد، اعتبار رویه 

شود و در نهایت منجر به رشد اقتصادی و اجتماعی و جلت اطمینان مردم در  های کارا و پر بازده استفاده می در فعالیت

 .(4430)کیم و همکاران،   شود  ها میگیری مناست سرمایه آن بکار

های لازم برای تخصیه بهینه منتاب  استت. در پتی     نقش اساسی اطلاعات حسابداری در بازارهای مالی فراهم کردن زمینه

گذران به سیستم گزارشگری مالی ضعیف شده و کیفیت سود به عنتوان یتک    رسوایی مالی ا یر، اطمینان و اعتماد سرمایه

در نتیجه، تعیین کیفیتت اطلاعتات حستابداری و نتتایج حاصتل از       اعتبار ارقام گزارش شده پدیدار گشت. عامل در تعیین

گتران متالی، متدیران و     گذاران و تدوین کنندگان استانداردها است. تحلیل گذاران، مدیران، قانون آن، مورد علاقه سرمایه

منتد بته حفتش رشتد      متدیران علاقته   اند. جه زیادی داشتهها تو ی شرکتگذران در سالهای ا یر به گزارش سودآور سرمایه

سود هستند زیرا، پاداش آنان اغلت به سود شرکت وابسته است. سود حسابداری و اجزای آن از جمله اطلاعاتی محسوب 

شتود. ستود حستابداری مبتنتی بتر ارقتام تعهتدی از نظتر          گیری توسط افراد در نظر گرفته می شود که در هنگام تصمیم می

                                                      
1
. Fosu & et al. 

2
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شتود. منظتور از    هتا محستوب متی    های مالی، ابزاری برای ستنجش عملکترد شترکت    یاری از کاربران اطلاعات صورتبس

در طتول سته    های منطقی استت.  گیری ها ارزیابی کلی وضعیت مالی و نتایج عملیات برای تصمیم ارزیابی عملکرد شرکت

تلاش بر این بوده است که با دست یافتن بته یتک   دهه ا یر بحش کیفیت سود مورد توجه  اص تحقیقگران قرار گرفته و 

، 3روش منطقی و معتبر، کیفیت سود مورد ارزیابی قرار گرفته و عوامل تأثیرگذار بر آن شناسایی شود )دسای و همکتاران 

4445.) 

شود، که  یکنندگان از صورتهای مالی به دنبال سود واقعی هستند. در واق  بحش کیفیت سود زمانی مطرح م غالباً استفاده

کنند تا اطمینان حاصل نمایند، چه اندازه از سود  اله گزارش شده منعکس کننده سود  گران مالی تلاش می تحلیل

توجه  واقعی است. در ارزیابی کیفیت سود، استفاده کنندگان از صورتهای مالی معمولاً به سا تار اجزای سود  اله

قام گزارش شده توسط شرکت از این رو مفید است که استفاده کنندگان ارزیابی کیفیت ار (.3110کنند )ظریف فرد،  می

تری از ارزش شرکت برسند. در این زمینه  سازد تا با تعدیل اطلاعات مالی گزارش شده به ارزیابی صحیح را قادر می

ودهای گزارش سودهای تعدیل شده با کیفیت در مقایسه با س»گوید:  لو استاد حسابداری دانشگاه نیویورک می باروچ

های سهام را در  تری با رفتار قیمت سهام در طول زمان دارد. از دست رفتن کیفیت سود قیمت شده رابطه بسیار نزدیک

 (.3505،  4)لو« کند. آینده  راب می

بر طب  مفهوم سودمندی تصمیم ارالاه شده توسط هیأت استانداردهای حسابداری متالی ایتالات متحتده، کیفیتت ستود بته       

هتای   گیتری  هتای متالی بترای تصتمیم     گری مالی، مورد علاقه کسانی استت کته از گتزارش    تر کیفیت گزارش عام صورت

کننتدگان   توان گفت که از دیتدگاه تتدوین   کنند. علاوه بر این، می گذاری و انعقاد قراردادهای مختلف استفاده می سرمایه

گری متالی استت.    ان دهنده کیفیت استانداردهای گزارشهای مالی به صورت غیر مستقیم نش استانداردها، کیفیت گزارش

سود گزارش شده و روابط بدست آمده از آن معمولاً در قراردادهای حقتوق و پتاداش و قراردادهتای استتقرات استتفاده      

گیری برای قراردادی بر استاس کیفیتت ستود پتایین، انتقتال نا واستته ثتروت  واهتد شتد. بترای نمونته             شوند. تصمیم می

گیترد، منجتر بته تعلت  حقتوق و       ی بیش از حد نشان داده شده که به عنوان معیار ارزیابی عملکرد مدیریت قرار میسودها

ای مشابه، سودهای متورم ممکن است ورشکستگی ناگهانی شترکت   مزایای بیش از اندازه به مدیریت  واهد شد. به گونه

 وی اعتبار دهندگان  واهد شد.را پنهان سازد که این  ود باعش اعتبار دادن نادرست از س

گذاری، کیفیت سود پایین مطلوب نیست زیرا نشانگر وجتود ریستک در تخصتیه منتاب  بته آن بختش        از دیدگاه سرمایه

ها  واهتد شتد. از طرفتی، کیفیتت ستود پتایین        باشد و باعش کاهش رشد اقتصادی از طری  تخصیه نادرست سرمایه می

شود که کاهش رشد اقتصتادی را در پتی    های با بازده غیرواقعی می بازده واقعی به طرحهای با  باعش انحراف مناب  از طرح

 (.14، 3106 واهد داشت )اسماعیلی، 
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 فرضیه های پژوهش

 فرضیه اول: بین کیفیت سود و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود دارد.  

 زش شرکت نقش تعدیل کننده دارند.فرضیه دوم:رفتار های فرصت طلبانه مدیران در رابطه بین کیفیت سود و ار

 اهرم مالی در رابطه میان کیفیت سود و ارزش شرکت نقش تعدیل کننده دارد . 3-4

 جریان نقدی آزاد در رابطه میان کیفیت سود و ارزش شرکت نقش تعدیل کننده دارد.  .4-4

 پژوهش تجربی پیشینه

زمانی حسابرس بر کیفیت حسابرسی و کیفیت ستود بتا تأکیتد    ( در پژوهشی به بررسی تاثیر فشار 3043بخشی و همکاران)

هتا بتا استتفاده از روش آمتاری تحلیتل رگرستیون بتا         کاری حسابرستان پردا تنتد. آزمتون فرضتیه     بر نقش تعدیلی استرس

تتا   3151هتای   شده در بتورس اوراق بهتادار تهتران طتی ستال      شرکت پذیرفته 349های ترکیبی با استفاده از اطلاعات  داده

های فرضیه اول پژوهش حاکی از آن است که فشار زمتانی حستابرس باعتش کتاهش کیفیتت       شده است. یافته انجام 3150

دهد. همچنین نتیجته   های فرضیه دوم، فشار زمانی حسابرس، کیفیت حسابرسی را کاهش می گردد و براساس یافته سود می

شدید ارتبتاي منفتی فشتار زمتانی حستابرس و کیفیتت       کاری حسابرسان باعش ت فرضیه سوم حاکی از آن است که استرس

کاری حسابرسان باعش تشدید ارتباي منفی فشار زمتانی   گردد. در نهایت بر اساس فرضیه چهارم پژوهش، استرس سود می

 .گردد حسابرس و کیفیت حسابرسی می

ورس اوراق بهتادار تهتران بتا    (: در تحقیقی به بررسی تاثیر کیفیت سود، اهرم مالی و ارزش شترکت در بت  3044مجیدیان) 

هتایی کته کستری     استفاده از الگوی اقتصادسنجی )رگرسیون چند متغیره( پردا ت. نتایج فرضیه اول نشان داد که شرکت

اهرم مالی دارند، کیفیت سود ضعیف تری ندارند و همچنین نتایج فرضیه دوم نشان داد که در شترکت هتای دارای متازاد    

و ارزش شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود ندارد. نتایج فرضیه سوم حاکی از آن است کته   اهرم مالی بین کیفیت سود

 .در شرکت های دارای کسری اهرم مالی بین کیفیت سود و ارزش شرکت رابطعه معکوس و معناداری وجود ندارد

گذاری پردا تند. جامعته آمتاری    ( در تحقیقی به  بررسی تأثیر جریان نقد آزاد بر کارایی سرمایه3044پرتوی و همکاران)

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهتادار تهتران بتود. بترای تعیتین و حجتم نمونته، ضتمن تعریتف           پژوهش، کلیه شرکت

شترکت انتختاب گردیتد. ایتن پتژوهش نیمته تجربتی بتا          310معیارهایی توسط محق  با روش حذف سیستماتیک تعتداد  

تحلیل رگرسیون از نوع کاربردی و جهتت بررستی تتأثیر    -فته شده، همبستگیرویکرد پس رویدادی بود و روش بکار گر

هتا   های اقتصادسنجی بهره گرفته شده است. فرضتیه  گذاری( از مدل متغیر مستقل )جریان نقد آزاد( بر متغیر وابسته )سرمایه

یافتته   ون گشتتاورهای تعمتیم  به روش رگرسیون چند متغیر پانل بررسی و روش تخمین داده مدل پویا با استفاده از رگرستی 

 .گذاری بیش از حد و ناکافی دارد است. نتایج حاکی از آن است که جریان نقد آزاد تأثیر مثبت و معنادار بر سرمایه

( در پژوهشی رابطه پویای کیفیت سود و بازده شرکت ها و تأثیر بحران هتای ارزی بتر   3044طباطبایی نست و شاه مرادی)

از روش گشتاورهای تعمیم یافته مورد بررسی قرار دادند. برای ارزیابی کیفیت سود حسابداری از سته   این رابطه با استفاده
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معیار میزان ارزیابی سود نا اله، میزان تحق  نقدی سود و متدیریت ستود واقعتی بهتره گرفتته شتده استت. همچنتین از         

نانی اقتصادی استفاده شده است. بدین منظتور  شا ه فشاربازار ارز برای سنجش بحران ارزی به عنوان شا صی از نااطمی

بته روش حتذف    3151تتا   3105شترکت پذیرفتته شتده در بتورس اوراق بهتادار در طتی ستال هتای          11نمونه ای شتامل  

سیستماتیک مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج حاکی از وجتود رابطته مثبتت متابین معیارهتای کیفیتت ستود و بتازده و         

 .ارزی بر این رابطه بوده است اثرگذاری معکوس بحران

هتای حستابداری    ( در پژوهشی به مقایسه چهار شا ه کیفیتت ستود کته صترفاً از داده    3044دانشور بنداری و همکاران)

هتای   هتا بتر درجته ریستک اعتبتاری شترکت       کننتد و تعیتین میتزان تتأثیر آن     جهت تعیین میزان کیفیت ستود استتفاده متی   

 3156تتا   3101هتای   شترکت بتین ستال    396دار تهران پردا تند. بتدین منظتور اطلاعتات    شده در بورس اوراق بها پذیرفته

بنتدی آن بته روش تحلیتل     شا ه مالی جهتت تعیتین ریستک اعتبتاری و ست س رتبته       44آوری و در این ارتباي از  جم 

آزمون قترار گرفتت و    های موردنظر با رتبه اعتباری هر شرکت نیز مورد ها، استفاده شده است. رابطه شا ه پوششی داده

بینتی، رابطته ستود و وجته نقتد،       های پایداری و قابلیت پیش تالاید شد. همچنین از چهار شا ه کیفیت سود شامل ویژگی

های متالی بتا    شده سود، استفاده شد. ابتدا رابطه شا ه اقلام تعهدی و نهایتاً ضریت واکنش سود و ضریت واکنش تعدیل

ها، در قالت مدل رگرستیون آزمتون و اعتبتار متدل تالایتد شتد ست س         ش تحلیل پوششی دادهشده به رو رتبه اعتباری تعیین

توان نتیجه گرفتت   رابطه چهار شا ه کیفیت سود با رتبه اعتباری هر شرکت مورد آزمون قرار گرفت.از این پژوهش می

هتا   ی عمتده کیفیتت ستود آن   ها شده در بورس اوراق بهادار تهران و شا ه های پذیرفته که میان ریسک اعتباری شرکت

 .رابطه معناداری وجود دارد

در  تقستیم ستود ستود    سیاستت  و متالی  هتای اهرم کننده تعدیل عنوان نقش با ایمطالعه (: در3155فروغی و جهانبخش)

ی زمتانی  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه 340شرکت، در بین  ارزش شرکتی بر حاکمیت تأثیر

دارد؛ همچنین  شرکت ارزش شرکتی تأثیر مثبتی بر که حاکمیت داد نشان پردا تند. نتایج 3159تا پایان سال  3100سال 

 ایکننتده  تعتدیل  اثرات سود تقسیم هایسیاست حالی که در اندداشته ایکننده تعدیل مالی شدت اثرگذاری هایاهرم

 .اندنداشته

( و حت  الزحمته حسابرستی را بتا استتفاده از      FCFرابطه بین جریتان نقتدی آزاد )  ای به بررسی  ( در مطالعه4443آلویس)

الزحمته حسابرستی را    و حت   FCF( پردا تند همچنین بررسی کردند آیا سطح اهرم رابطه بین 3506جنسن ) FCFنظریه 

سابرسی و آزمتایش  الزحمه ح بر ح  FCFبرای بررسی اثر  OLSکند یا  یر. در این مطالعه از مدل رگرسیون  تعدیل می

 4430-4434های فهرست شده پرتغالی و است انیایی بترای دوره    های شرکت اینکه آیا سطوح اهرم آن رابطه را برای نمونه

بتالا   FCFهایی بتا   (، این مطالعه نشان داد که شرکت3506جنسن ) FCFکند، استفاده کردند. مطاب  با فرضیه  تعدیل می

بتر حت  الزحمته     FCFپردازند. علاوه بر این، نتایج همچنین نشان دادند که تتأثیر مثبتت    هزینه های حسابرسی بیشتری می

  (Alves, S, 2021 یابد.) حسابرسی به تدریج در سطوح بالاتر اهرم کاهش می



 614 سود و ارزش شرکت تیفیک نیروابط ببر  رانیفرصت طلبانه مد یرفتارها یکنندگ لیاثر تعد یبررس

 

هتای   ( در تحقیقی به تعیین تأثیر ارزش شرکت، اهرم و اندازه شرکت بر پایداری ستود در شترکت  4443بادی و همکاران)

( پردا تند. رویکرد مورد استفاده در این تحقی ، رویکرد کمتی بتود روش   JIIشده در شا ه اسلامی جاکارتا ) فهرست

ها با استفاده از تحلیل رگرسیون  طتی چندگانته انجتام و      گیری هدفمند و تحلیل داده گیری با استفاده از روش نمونه نمونه

هتا بتا استتفاده از     به دست آمد. ست س داده  4435-4439مشاهده  شرکت در دوره 41نمونه های متناست با معیارها توسط 

متورد تجزیته و تحلیتل قترار گرفتنتد. نتتایج نشتان داد کته ارزش شترکت تتأثیر            SPSSهتای   مدل تحلیل رگرسیون داده

شتده در   هتای فهرستت   داری بتر تتداوم ستود در شترکت     داری بر تداوم سود ندارد، اهرم و اندازه شرکت تأثیر معنتی  معنی

  .( داردJIIشا ه اسلامی جاکارتا )

نقدینگی، فعالیت، اهترم و ستودآوری بتر ارزش شترکت و     ( در تحقیقی  با هدف بررسی تأثیر 4443جیهادی و همکاران)

( که در این پژوهش یک تعدیل کننده و اندازه شرکت به عنتوان  CSRهمچنین تأثیر افشای مسئولیت اجتماعی شرکتی )

های نقدینگی، فعالیتت، اهترم و ستودآوری بته ارزش شترکت       دهد که نسبت متغیر کنترلی است، پردا تند. نتایج نشان می

( به عنوان یک متغیر تعدیل کننده و متغیتر انتدازه شترکت    CSRبا فرضیه اولیه تحقی  مسئولیت اجتماعی شرکت ) مطاب 

های مالی )نقدینگی، فعالیت، اهرم و سودآوری( بر ارزش شرکت نقش دارد. مفهتوم   به عنوان متغیر کنترلی بر تأثیر نسبت

گتذاران بیشتتر،    ارزش شترکت دارد. بترای جتذب سترمایه     نقش بسیار مهمتی در افتزایش   CSRاین تحقی  این است که 

 CSRهتای بتزرت تمایتل دارنتد      ها باید نه تنها به عملکرد مالی بلکه به عملکرد اجتماعی نیز توجه کنند. شرکت شرکت

 بیشتری انجام دهند تا ارزش شرکت افزایش یابد.

متدیریت ستود بتر رابطته بتین حاکمیتت شترکتی و ارزش        به بررسی تأثیررفتار مدیریتی  ایمطالعه : در3(4430میان و افزا)

ها با دستتکاری  طلبانه بوده و آن شرکت پردا تند. نتایج تحقی  نشان دادند که رفتار مدیران نسبت به مدیریت سود فرصت

برند. سرانجام، این رفتتار فرصتت طلبانته متدیران      سود حسابداری گزارش شده، ارزش فعلی و بعدی شرکت را از بین می

 کند.برای دستکاری سود، به طور منفی رابطه مثبت تثبیت شده حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت را تعدیل می

 پژوهش یشناسروش 

 یدادیپسترو  یتجرب مهین قاتیدادهها از نوع تحق یگردآور وهیو ازنظر ش یکاربرد یپژوهش حاضر ازنظر هدف، پژوهش

 ی. دادههتا باشتد یم یهمبستگ -یفیپژوهش توص زین دادهها لیاست. ازنظر روش تحل یحسابدار یاثبات قاتیتحق حوزه در

بتورس اوراق   ینترنتت یا گتاه یتهتران، پا  بهتادار  ستازمان بتورس اوراق   یریو تصو یآمار ویفشرده آرش یلوحها پژوهش از

 در صتفحه گستترده نترم    ازیت موردن و محاستبات  یبنتد  شد، س س با جم  یگردآور نینو آورد ره افزار بهادار تهران، نرم

نستخه   وزیت ویا یآمتار  افتزار  نترم  بته کمتک   زیت ن یینها لیوتحل هیتجز .دیآماده گرد لیوتحل هیتجز منظور افزار اکسل، به

شتده در بتورس اوراق بهتادار تهتران و فرابتورس تهتران        رفتهیپذ یها شرکت  ،یتحق نیا یجامعه آمار .انجام شد ازدهمی

                                                      
1
. Mian & Talat. 
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محتدود   ریت ز طیبتا شترا   یآمتار  . جامعته ردیت گ یقرار م یمورد بررس 3155تا  3153 یها سال یکه اطلاعاتشان برا باشد یم

 است: دهیگرد

 رایت ( نباشتد ز نگیزیو ل نگیهلد ،یگذار هیسرما یها )شرکت یو واسطه گران مال یو موسسات مال ها مهیبانک ها، ب جزء

انتختاب   یهتا  آنهتا و شترکت   نیب سهیامکان مقا  ،یصنا نیا تیفعال یدگیچیبعضاً متفاوت و پ یبه علت ضوابط گزارشگر

 وجود ندارد. یشده در نمونه آمار

 اسفند ماه باشد.  انیبه پا یمنته سهیمقا تیقابل جادیها به علت ا شرکت یسال مال انیپا 

ستال   انیفرابورس تهران درج شده باشد و تا پا ایدر فهرست بورس اوراق بهادار تهران و  3153سال  یشرکت از ابتدا نام

 .باشد یشري ، در دسترس بودن کامل اطلاعات م نیاز فهرست مذکور حذف نشده باشد که علت ا 3155

 داده باشد. یمال رسالییتغ دیها، شرکت در دوره مورد مطالعه ، نبا به همگن بودن داده ازین لیدل به

اند کته در   صنعت باقی ماند که تمامی آنها به عنوان نمونه مورد مطالعه انتخاب شده با اعمال شرایط فوق، تعداد شرکت از

شترکت بته عنتوان جامعته      301بعد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهتای بتالا، تعتداد     شود. کل مشاهده از آنها استخراج می

   اند. ها به عنوان نمونه انتخاب شده غربالگری شده باقیمانده است. که همه آن

 پژوهش یونیمدل رگرسو  رهایمتغ

 پژوهش یونیمدل رگرس

باشتد. بتر ایتن استاس هتر یتک از        پردازد از نوع تحقیقات همبستگی می این تحقی  چون به بررسی روابط میان متغیرها می

فرضتیه  های رگرسیونی متناظر بتا هتر    های نمونه محاسبه شده و به وسیله مدل های مالی شرکت متغیرهای تحقی  از صورت

 عبارت است از:  رگرسیونی جهت آزمون فرضیه ها  گردد مدل افزار ایویوز تجزیه و تحلیل می در نرم

EVit = β 0 + β1 EQit + β2 LEVit + β3 FCFit + β4 EQit ×LEVit +  β 4 EQit × FCFit +β4 

CASHit+ β5 SIZE it + β6ROA it + Ɛit                                                                                    
 

 که در روابط فوق داریم:    

EVit ارزش شرکت :i  در سالt 

EQit کیفیت سود شرکت :i  در سالt 

LEVit اهرم مالی شرکت :i  در سالt 

FCFit جریان نقدی آزاد شرکت :i  در سالt 

CASHit نسبت وجه نقد شرکت :i  در سالt 

SIZE it اندازه شرکت :i  در سالt 

ROA it بازده دارایی شرکت :i  در سالt 

β ضرایت رگرسیونی = 
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Ɛ= جمله  طا 

 متغیرهانحوه اندازه گیری 

  ش شرکتارز: وابستهمتغیر 

 کته سترمایه   دهدمی نشان یاگونه به را شرکت یک بازار ارزش که است جایگزین ارزیابی معیار یک شرکت ارزش

از نستبت کیوتتوبین بترای انتدازه      (.3151دریابنتد)ابراهیمی و همکتاران،    را آن توانندنمی سرمایه بازار در ساده گذاران

 آید: می گردد. نسبت کیو توبین از رابطه زیر به دست می گیری ارزش شرکتها استفاده

       
    

 
 

 که:

TQکیوی توبین = 

MV ارزش بازار سهام عادی = 

D ها = ارزش دفتری بدهی 

A ها = ارزش دارایی 

 کیفیت سودمستقل:  ریمتغ

گیری و گزارشگری ستود اشتاره دارد. اقتلام     عبارت کیفیت سود به توانایی مدیران در استفاده از اقلام ا تیاری در اندازه 

بنتدی   کتارگیری برآوردهتا و زمتان    ا تیاری ممکن است شامل انتختاب از بتین اصتول یتا استتانداردهای حستابداری و بته       

جهت انتدازه گیتری کیفیتت ستود از      3 (4445ملات برای شناسایی اقلام غیرعادی در سود باشد. )دسای و همکاران ، معا

گتردد کته بته شترح زیتر       متی  استتفاده  4(4449شده کوتتاری و همکتاران )   اقلام تعهدی ا تیاری با استفاده از مدل تعدیل

 (.3150باشد)پورزمانی و فانیانی،  می محاسبه
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 که در این رابطه:       

ACCRit .مجموع اقلام تعهدی که از تفاوت سود عملیاتی و وجه نقد عملیاتی، قابل محاسبه است : 

∆REVi,t  فروش سال( تغییر در مبلغ فروش :t  منهای فروش سالt-1) 

∆RECi,t اسناد دریافتنی سال  ها و ها و اسناد دریافتنی )حساب : تغییر در مبلغ حسابt ها و اسناد دریافتنی  منهای حساب

 (t-1سال)

PPEi,t های ثابت شرکت  : نا اله ارزش دفتری داراییi  در سالt 

                                                      
1
. Dechow & et al. 

2
. Kothari & et al. 
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ROAi,t های شرکت  : بازده داراییi  در سالt های ابتدای سال( شده بر حست دارایی )محاسبه 

Ai,t-1های شرکت  : جم  داراییi   در ابتدای سالt 

εi,t )طای پسماند )معیار سنجش کیفیت اقلام تعهدی  : 

 : گردند ( به شرح زیر محاسبه میDAC، اقلام تعهدی ا تیاری ) ( α1, α2, α3های )  پس از تخمین پارامتر

|   |  | 
    

    
  [   

 

   
       

          

   
       

   

   
)

           | 

 فرصت طلبانه رفتار: تعدیلگر ریمتغ

تواند به ایجاد نوسان در سود شرکت ها منجر شود، آثتار رفتارهتای فرصتت طلبانته متدیران استت.        می یکی از عواملی که

 منظور از رفتارهای فرصت طلبانه مدیران، تصمیمات سرمایه گتذاری استت کته متدیران در موقعیتت نتامطمئن و پر طتر       

. از بین عوامل موثر بر رفتار هتای فرصتت طلبانته    ن عادی عملیات شرکت دارد. گیرند و معمولاً بازده متفاوتی از جریا می

مدیران میتوان به نسبت سود آوری، اهرم مالی،مدیریت احساسات،کوته بینی مدیریت و.... اشتاره کترد )مرفتوع و حستن     

رفتارهتای فرصتت   (کته در ایتن تحقیت     3159()مترادی و کشتاورز  3150()مولود و همکاران3153()حاتم 3155زاده دیوا،

.ستایر عوامتل متوثر در رفتتار     گیرد می طلبانه مدیران در قالت واژه های اهرم مالی و جریان وجه نقد آزاد مورد بحش قرار

 گردد. می های فرصت طلبانه به عنوان موضوعات پیشنهاد های آتی ارایه

 یمال اهرم: تعدیلگر ریمتغشاخص اندازه گیری 

تر اهرم به معنی قرت کردن پتول بته    اصطلاحی است برای اشاره به نوعی روش تکثیر کردن سود یا زیان. به عبارت دقی  

هتا بته کتل     (. با استفاده از نسبت کل بتدهی 3105منظور چندبرابر کردن درآمد حاصل از دادوستد است)تهرانی و رهنما، 

(، اهترم  4444(، دیچو و استکینر) 4441(. طب  تحقیقات بیتی و وبر)3151شود )ابراهیمی و همکاران،  ها محاسبه می دارایی

مالی زیاد باعش افزایش کیفیت سود از طری  استفاده اقلام تعهدی سود و سایر انتختاب هتای حستابداری افتزایش دهنتده      

توان نتیجه گرفتت   یم گردد. دلیل این کار تلاش در جهت پیشگیری از تخلف مفاد قرارداد بدهی ا ست.  بنابراین می سود

هرچه عوامل محدود کننده در رفتارهای فرصت طلبانه مدیران از جمله وجود فشار ناشی از قراردادهای بدهی و همچنتین  

شود)هاشتمی و   متی  نیاز به بازپردا ت بدهی ها در سررسید بیشتر باشتد، باعتش ایجتاد رفتارهتای پر طتر توستط متدیران       

 رم مالی به عنوان معیار رفتار فرصت طلبانه مدیران استفاده شده است.(. در این پژوهش از اه3105کمالی، 

 وجه نقد آزاد  جریان: تعدیلگر ریمتغشاخص اندازه گیری 

تواننتد بتر ارزش شترکت  تود      ی مقدار پول نقدی است که مدیران به وستیله تقویتت آن متی    دهنده جریان نقد آزاد نشان

یان نقدی آزاد بالا ممکن است فرصتی برای مدیران بته منظتور متدیریت ستود و     ( (.  جر3153بیافزایند)شیخ و همکاران، 

افتد که جریان نقدی آزاد در یتک شترکت، بته شتیوه      می  ل  مساله نمایندگی فراهم نماید. مساله نمایندگی زمانی اتفاق
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مداران را نادیتده  نادرستی سرمایه گذاری یا هزینته گتردد، بته صتورتی کته در آن، متدیران حتداکثر ستازی ثتروت ستها          

؛ تقتی پوریتتان و  3105(. در ایتن پتژوهش هماننتد پتژوهش )هاشتمی و کمتالی،       3155بگیرنتد)مرفوع و حستن زاده دیتوا،   

( از جریان وجه نقتد آزاد بته عنتوان معیتار رفتتار فرصتت        3153؛ حاتم،3155؛ مرفوع و حسن زاده دیوا، 3156همکاران، 

 طلبانه مدیران استفاده شده است.

 ( محاستبه 3505در این پژوهش همانند پژوهش های پیشین جریان وجه نقد آزاد با استتفاده از متدل لتن و پلستن)    همچنین 

 گردد: شود، که از طری  فرمول محاسبه می می

FCFit = (INCit – TAXit – INTEPit – CSDIVit) / Ait-1 

کتل مالیتات    TAXستود عملیتاتی قبتل از استتهلاک شترکت،       INCهای نقتدی آزاد شترکت،    جریان FCFکه درآن 

بیتانگر   Aسود سهامداران عادی پردا تی شرکت و  CSDIVهزینه بهره پردا تی شرکت،  INTEPپردا تی شرکت، 

 (.3153باشند)شیخ و همکاران،  ارزش دفتری دارایی شرکت می

 متغیرهای کنترلی

 شود. گیری می ها اندازه د، نسبت به کل داراییاز نسبت وجه نقد و معادل وجه نقنسبت وجه نقد: 

 منظور از اندازه شرکت لگاریتم کل دارایی شرکت است. اندازه شرکت:

 شود. ها محاسبه می با استفاده از نسبت سود  اله به جم  دارایی ها: بازده دارایی

 تحقیقآمار توصیفی متغیرهای 

برای استفاده در رگرسیون  طی است که در آن اطلاعات مربتوي   های مورد مطالعه ( حاوی آمار توصیفی داده3جدول )

هتا )انحتراف معیتار، چتولگی و کشتیدگی(       های مرکزی )میتانگین، میانته، بیشتینه و کمینته( و پراکنتدگی داده      به شا ه

 ها است. شده است. حاوی آمار توصیفی متغیرهای مربوي به مدل اصلی جهت آزمون فرضیه ارالاه

 تحقیقوصیفی متغیرهای (: آمار ت1جدول )

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

 EV 46164 36144 166645 46901 36610 56403 3056041 ارزش شرکت
 EQ 46335 46403 46504 46444 46340 46414 346915 کیفیت سود
 LEV 46996 46961 36040 46413 46355 46369 06410 اهرم مالی

جریان نقدی 

 آزاد

FCF 46451 46400 36034 46143-  46440 36160 66114 
 CASH 46406 46440 46955 46444 46490 16130 436601 نسبت وجه نقد

 SIZE 306934 306406 446160 346054 36954 46511 06940 اندازه شرکت

-ROA 46310 46330 46611 46903 بازده دارایی  46394 46933 06460 
 3401 3401 3401 3401 3401 3401 3401 مشاهدات
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( و بیشترین میانگین مربوي به متغیر اندازه شترکت  46406در این جدول، کمترین میانگین مربوي به متغیر نسبت وجه نقد )

 شتود، انحتراف معیتار استت. انحتراف معیتار       مولفه دیگری که در آمار توصتیفی بته آن پردا تته متی    باشد.  ( می306934)

هتای   ترین مقیاس کند و بدین جهت یکی از مهم های یک مجموعه را مشخه می مفهومی است که میزان پراکندگی داده

هتای یتک مجموعته بته      آید. اگر میانگین برآوردی از نقطته ثقتل توزیت  داده    آماری در زمینه آمار توصیفی به حساب می

توان گفت که انحتراف   سازد، می ها فراهم می مجموعه دادهبعدی برای برآورد یک  دهد، از این رو مقیاسی تک دست می

هتا   دهد و از این رو مقیاسی دوبعدی برای برآورد توزی  داده ها از نقطه میانگین را نشان می معیار نیز میزان پراکندگی داده

اکنتدگی مطلتوب داده هتا    تتوان نشتان از پر   را می 4تا  4دهد. به طور کلی انحراف معیار در محدوده  در ا تیار ما قرار می

همچنتین در بتین   (. 3156باشتد ) تاکی،    متی  نشتان دهنتده پراکنتدگی بتالای داده هتا      4دانست و انحراف معیار بتالاتر از  

( و کمترین انحراف معیار مربتوي بته متغیتر    36610متغیرهای تحقی  بیشترین انحراف معیار مربوي به متغیر ارزش شرکت )

نامند. اگتر ضتریت چتولگی صتفر      میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را چولگی میهمچنین ( است. 46495نسبت وجه نقد )

باشد، جامعه کاملاً متقارن است و چنانچه ضریت مثبت باشد، چولگی به راست و اگر منفی باشد، چولگی به چپ وجتود  

جتود چتولگی بته راستت     اکی از وباشد که این موضوع حت  مثبت می تحقی  واهد داشت. ضریت چولگی کلیه متغیرهای 

نامند. اگتر کشتیدگی    میزان کشیدگی منحنی فراوانی نسبت به منحنی نرمال استاندارد را برجستگی یا کشیدگی می است. 

حدود صفر باشد، منحنی فراوانی ازلحاظ کشیدگی وضعیت متعادل و نرمال  واهد داشت، اگتر ایتن مقتدار مثبتت باشتد      

ی پهن است. همچنین مثبت بودن ضرایت کشیدگی، حکایت از این مطلت دارد کته  منحنی برجسته و اگر منفی باشد منحن

 ها حول میانگین متمرکز شده است. ها از توزی  نرمال بلندتر بوده و داده توزی  داده

 آماره های استنباطی

 آزمون مانایی  

 بندی تقسیم پانلی مقطعی و زمانی، سری های داده دسته سه به توان می را اقتصادسنجی مطالعات در مورداستفاده های داده

 اطمینان منظور کرد. به حاصل اطمینان ها آن مانایی عدم یا مانایی به نسبت است لازم قبل از استفاده از این متغیرها .کرد

 و مانتایی  آزمتون  انجتام  به متغیرها، اقدام بودن معنادار و رگرسیون در موجود روابط نبودن سا تگی و تحقی  نتایج از

 واحتد  ریشته  وجتود  بیتانگر  فرضیه صفر واحد آزمون ریشه در گردید. ها مدل در تحقی  متغیرهای واحد ریشه محاسبه

 نتتایج  شتود.  نمتی  صتفر پذیرفتته   فرضتیه  59/4احتمتال   بته  باشد 49/4از  تر کوچک جدول احتمال که درصورتی و بوده

 است: 4جدول  شرح به مدل برای متغیرهای واحد ریشه آزمون از حاصل
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 متغیرها مانایی (: آزمون2جدول )

 متغیرها

Levin, Lin & 

Chu 
Im, Pesaran and 

Shin W-stat 
ADF - Fisher 

Chi-square 
PP - Fisher 

Chi-square 
 معناداری آماره معناداری آماره معناداری آماره معناداری آماره

EV 66544- 46444 06093- 46444 0996390 46444 9306100 46444 

EQ 446640- 46444 16113- 46444 9696141 46444 6936494 46444 

LEV 366105- 46444 06953- 46444 0966546 46444 1906493 46444 

FCF 66394- 46444 16011- 

 

011- 

46444 0466990 46444 0016110 46444 

CASH 406041- 46444 66919- 46444 9416506 46444 9146041 46444 

SIZE 306034- 46444 06390- 46444 9666346 46444 5916430 46444 

ROA 316963- 46444 96334- 46444 1106403 46444 0496004 46444 

تتر   ها برای کلیه متغیرهای تحقیت  کوچتک   آزمون که مقدار احتمال گردید مشخه 4جدول  از حاصل نتایج به توجه با

 قرار دارند.  مانا سطح است؛ بنابراین متغیرهای فوق در 49/4از 

 آزمون عدم هم خطی متغیرها

آزمتون شتود. بترای بررستی وجتود یتا عتدم         تحقی قبل از برآورد مدل لازم است تا عدم وجود هم  طی میان متغیرهای 

از تحلیل همبستگی استفاده شده است که ایتن کتار بتا محاستبه ضتریت همبستتگی        تحقی وجود هم  طی میان متغیرهای 

 دهد: ( ضرایت همبستگی پیرسون میان متغیرهای تحقی  را نشان می1شود. جدول ) پیرسون انجام می

 (: ضرایب همبستگی پیرسون3جدول )

Correlation EV EQ LEV FCF CASH SIZE ROA 

EV 36444       

EQ 46303 36444      

LEV 46316-  46346-  36444     

FCF 46416 46103 46914-  36444    

CASH 46496 46310 46353-  46450 36444   

SIZE 46441-  46400 46410-  46431 46413-  36444  

ROA 46401 46144 46630-  46044 46400 46440 36444 
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( کته نتتایج   3-+ و 3( مشخه که مقادیر ضریت همبستگی  یلی زیاد یا  یلی کم )نزدیک بته  0با توجه به نتایج جدول )

 وجود ندارد. تحقی تحلیل رگرسیونی را تحت تأثیر قرار دهد، وجود ندارد، در نتیجه هم  طی ای میان متغیرهای مستقل 

 آزمون نرمال بودن خطاهای مدل 

یکی دیگر از مفروضات در نظر گرفته شده در رگرسیون آن است که  طاها دارای توزی  نرمال با میتانگین صتفر باشتند.    

تتوان از رگرستیون استتفاده کترد. بتدین منظتور بایتد مقتادیر          گزیده، نمتی  بدیهی است در صورت عدم برقراری این پیش

ور بر استاس آمتاره جتارک بترا استت. چنانچته ستطح احتمتال         استاندارد  طاها محاسبه شود. بررسی و انجام آزمون مذک

، نشان دادشود. نتایج این آزمون  باشد، فرت صفر، یعنی نرمال بودن سری رد می 49/4آزمون جارک برا پایین و کمتر از 

 دهنده نرمال بودن  طاهاست. باشد که نشان می 49/4تر از  جمله ا لال مدل بزرت 149/4سطح معناداری 

 مسانی واریانس خطاهای مدل آزمون ه

های ترکیبتی از روش بارتلتت    ها در داده آمده، برای بررسی همسانی واریانس دست برای اطمینان از نتایج به تحقی در این 

هتا و فترت مختالف آن     شود. در روش همستانی واریتانس بارتلتت، فترت صتفر مبنتی بتر همستانی واریتانس          استفاده می

تتر از   دهنتده مقتدار احتمتال  کوچتک     که نشان آمده بدستبا توجه به نتایج  شود.  ها در نظر گرفته می ناهمسانی واریانس

رد شتده استت.     توان گفت واریانس  طاها ناهمسان است و فرت صفر مبنی بر ثابت بودن واریانس متدل  است، می 49/4

 ( استفاده  واهد شد.EGLSبرای رف  ناهمسانی واریانس  طاها، از روش حداقل مربعات تعمیم یافته )

 لیمر  Fآزمون 

لیمر بترای   Fآمده از آزمون  دست به 46049( p-valueاینکه احتمال ) به توجه با لیمر Fحاصل از آزمون  نتایجس بر اسا

   شود. استفاده می تلفیقی های داده مدل از مدل ها، برآورد منظور به است، بنابراین  49/4 از تر بزرت تحقی مدل 

 ها هیفرض آزمون جینتا

 شود: می زیر آزمونفرضیه ها توسط مدل رگرسیونی 

EVit = β 0 + β1 EQit + β2 LEVit + β3 FCFit + β4 EQit ×LEVit +  β 4 EQit × FCFit +β4 

CASHit+ β5 SIZE it + β6ROA it + Ɛit  
و روش تخمتین حتداقل    Eviews10افتزار   را با استتفاده از نترم   تحقی های  نتایج حاصل از برآورد مدل فرضیه 0جدول 

دهد. در صورتی که پارامترهای یک مدل رگرسیونی با استفاده از روش حداقل مربعتات بته    نشان می مربعات تعمیم یافته 

صورت کارا تخمین زده شده باشند، جملات  طا به هم وابسته نخواهنتد بتود و واریتانس یکستانی  واهنتد داشتت. ایتن        

هتا   جتانبی آن  های رگرسیون غیر  طتی بترای اثبتات کتارایی     و همچنین در مدلمارکف -فروت برای اثبات قضیه گوس

الزامی است. علاوه بر این در چنین حالتی ماتریس واریانس کوواریانس تخمین زده شتده توستط روش حتداقل مربعتات     

نس ناهمسانی یا وابستتگی  معمولی دیگر معتبر نخواهد بود. بنابراین ما نیاز به روشی داریم که بتواند در شرایط وجود واریا

 پیا پی جملات  طا، مدل رگرسیونی را تخمین بزند.
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 تحقیق(: نتایج برآورد مدل 4جدول )

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob متغیر

EQ 06419 46011 06050 46444 

LEV 46994 46404 36564 46405 

FCF 16104 46065 16440 46444 

EQ×LEV 06443 36000 46161 46449 

EQ×FCF 06310 46154 96444 46444 

CASH 66463 46510 66040 46444 

SI ZE 46414- 46435 16144- 46444 

ROA 46991 46019 96101 46444 

 36959 46104 96131 46444 (C) عرت از مبدأ

 46914شده =  ضریت تعیین تعدیل 46916ضریت تعیین = 

 F  =46444احتمال آزمون F  =36594آماره آزمون 36594آماره دوربین واتسون = 

باشتد کته    متی  46444برابر با  Fآزمون  P-valueدهد که  ( نشان می0)  تحقی نتایج مندرج در جدول نتایج برآورد مدل 

تتوان گفتت ایتن متدل بتا       دهد درنتیجه متی  اعتبار کلی مدل را نشان می Fاست و از آنجالای که آماره  4649تر از  کوچک

دهنتده ایتن استت کته ضتریت تعیتین        % معنادار بوده و از اعتبار بتالایی بر توردار استت. همچنتین نتتایج نشتان      59احتمال 

توضیحی متدل   درصد تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهای 91دهد که  است. این عدد نشان می 46914شده مدل  تعدیل

درصتد از تغییترات    9164انتد   دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستته  به عبارتی نشان می  قابل تبیین است

 9/3است و این مقتدار بتین    36594واتسون این مدل برابر با  -و از آنجالای که آماره دوربین . متغیر وابسته را توضیح دهند

 ن گفت که در مدل  ودهمبستگی وجود ندارد.توا قرار دارد، می 9/4تا 

بین کیفیتت ستود    "( در مورد فرضیه اول تحقی  با عنوان9) تحقی :  نتایج مندرج در جدول نتایج برآورد مدل فرضیه اول

شتده بترای متغیتر مستتقل کیفیتت ستود        محاستبه  P-valueدهتد،   نشان می "و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود دارد.

تتوان اظهتار داشتت کته      ( مثبت است. در نتیجه متی 06419و ضریت برآورد شده آن متغیر ) 4649تر از  ک(، کوچ46444)

% مبنی بر 59در سطح اطمینان  تحقی کیفیت سود تاثیر مثبت و معناداری بر ارزش شرکت دارد. بر این اساس، فرضیه اول 

 شود. یید میاینکه بین کیفیت سود و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود دارد، تا

رفتار های فرصت طلبانه مدیران در رابطه بین کیفیتت ستود و ارزش   :"با اشاره به فرضیه اصلی دوم تحقی  که  :فرضیه دوم

تحقیت  بتا    4-3( در مورد فرضتیه 9)  تحقی نتایج مندرج در جدول نتایج برآورد مدل  ،"شرکت نقش تعدیل کننده دارند.

 P-valueدهتد،   نشتان متی   "یفیتت ستود و ارزش شترکت نقتش تعتدیل کننتده دارد      اهرم مالی در رابطته میتان ک   "عنوان
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( 06443و ضتریت بترآورد شتده آن متغیتر )     4649تر از  ، کوچکEQ×LEV (0.005)شده برای متغیر تعدیلگر محاسبه

شترکت ایفتا   توان گفت که اهرم مالی، نقش تعدیلگری را در رابطه میان کیفیتت ستود و ارزش    می از این رو مثبت است.

در ستطح   تحقیت  بتر ایتن استاس، فرضتیه دوم      شتود.  متی  کند و ضریت متغیر کیفیت سود در حضور این متغیر تعتدیل  می

 .شود % مبنی بر اینکه اهرم مالی در رابطه میان کیفیت سود و ارزش شرکت نقش تعدیل کننده دارد، تایید می59اطمینان 

:رفتار های فرصت طلبانه مدیران در رابطه بین کیفیتت ستود و ارزش   "قی  که با اشاره به فرضیه اصلی دوم تح م:دوفرضیه 

 4-4( در متورد فرضتیه   0-0) تحقیت  نتایج مندرج در جدول نتتایج بترآورد متدل     ، اثر"شرکت نقش تعدیل کننده دارند.

دهتد،   نشان متی  "د.جریان نقدی آزاد در رابطه میان کیفیت سود و ارزش شرکت نقش تعدیل کننده دار "تحقی  با عنوان

P-value شده برای متغیر تعدیلگر  محاسبهEQ×FCF (0.000)و ضریت برآورد شده آن متغیتر   4649تر از  ، کوچک

توان گفت که جریان نقدی آزاد ، نقش تعتدیلگری را در رابطته میتان کیفیتت ستود و       می از این رو ( مثبت است.06310)

 4-4بتر ایتن استاس، فرضتیه    شتود.   متی  کیفیت سود در حضور این متغیر تعتدیل کند و ضریت متغیر  ارزش شرکت ایفا می

تعتدیل  % مبنی بر اینکه جریان نقدی آزاد در رابطه میان کیفیتت ستود و ارزش شترکت نقتش     59در سطح اطمینان  تحقی 

 شود. کننده دارد، تایید می

 گیرینتیجه 

 "سود و ارزش شترکت  تیفیک نیبر روابط ب رانیطلبانه مد فرصت یرفتارها یکنندگ لیاثر تعد یبررس"پژوهش با عنوان 

سود و ارزش شترکت داشتته    تیفیک نیدر رابطه ب یقابل توجه ریتأث توانند یم رانیطلبانه مد فرصت ینشان داد که رفتارها

 ریتتأث  توانند یم کنند، یطلبانه عمل م  ود فرصت یکه در رفتارها یرانیپژوهش، مشخه شد که مد جیباشند. بر اساس نتا

باشتند، بته    رگذاریتأث زیارزش شرکت ن یرو توانند یرفتارها م نیا ن،یسود شرکت داشته باشند. همچن تیفیبر ک یمیمستق

 لیت تحل یهتا  وشپتژوهش، از ر  نیت . در اابتد ی یمت  شیافزا زیارزش شرکت ن ران،یمد یطلبانگ فرصت شیکه با افزا یطور

ستود و   تیفیک نینشان داد که رابطه ب جیشدند. نتا یآور مختلف جم  یها شرکت ها از استفاده شد و داده یمختلف یآمار

 نیتی در تع یعوامتل مهمت   تواننتد  یرفتارهتا مت   نیت و ا شتود  یمت  لیتعد رانیطلبانه مد فرصت یارزش شرکت توسط رفتارها

 ود بته   یدر رفتارها دیبا رانینکته اشاره کرد که مد نیبه ا توان یپژوهش م نیا تیها باشند. از اهم شرکت یعملکرد مال

 زیت سود و ارزش شترکت داشتته باشتند، پره    تیفیبر ک یمنف ریتأث توانند یطلبانه که م دقت عمل کنند و از اقدامات فرصت

بهبتود   یمناستت بترا   یهتا  استت یس نیتی در انتختاب و تع  یعتال  رانیو متد  رانیبه متد  تواند یپژوهش م نیا ن،یکنند. همچن

 یکیفیت ستود و ارزش شترکت رابطته مثبتت و معنتادار      نینشان داد بهمچنین نتایج  ها کمک کند. شرکت یعملکرد مال

ستود و ارزش   تیت فیک انیت در رابطته م  ی. اهترم متال  ابدی یم شیکیفیت سود، ارزش شرکت افزا شیوجود دارد، لذا با افزا

ستود   تیت فیک انیآزاد در رابطه م ینقد انیرنشان داد ج جینتا تیکننده دارد. در نها فیضعکننده وت لیشرکت نقش تعد

 کننده دارد. فیکننده و تضع لیو ارزش شرکت نقش تعد
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بتا   شتود  متی  پیشنهاد، نتیجه ی حاصل از آزمون فرضیه اول با توجه به گر ارالاه می شود.تحقیقدر ادامه پیشنهادهایی توسط 

شرکت کیفیت سود را افزایش داده تا بدین وستیله   ها و سایر روش ایجاد شفافیت اطلاعاتی و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی

با کنترل اهرم متالی بلندمتدت و کوتتاه متدت بتا      شود  پیشنهاد میفرضیه اصلی دوم،  با توجه ارزش شرکت را ارتقا دهند.

بته  ی حاصتل   با توجته بته نتیجته   همچنین  .کنترل کیفیت سود، میزان ارزش شرکت را مطاب  با اهداف شرکت تنظیم کنند

مبتنتی بتر رفتارهتای فرصتت طلبانته متدیران تتاثیر        جریان نقدی آزاد گردد با کنترل  سابرسان مستقل شرکتها پیشنهاد میح

در  صتورت هتای   جریتان نقتدی آزاد   و نسبت به افشای اطلاعات مربتوي بته    کیفیت سود و ارزش شرکت را کنترل کنند

بینتی پتذیری   گردد از اهرم متالی و جریتان نقتد آزاد بترای پتیش      پیشنهاد می .مالی سالانه شرکت ها اطمینان کست نمایند

ی حاصتل   با توجه بته نتیجته   تغییرات شا ه های کیفیت سود حجم اقلام تعهدی ا تیاری و ارزش شرکت استفاده کنند.

د گتردد افتزایش کنتترل در موفقیتت وجتو      هتای تحقیت  پیشتنهاد متی    از آزمون فرضیات فوق به استفاده کنندگان از یافتته 

هایی که همزمان با افزایش اهرم مالی و دارا بتودن جریتان نقتدی    طلبانه مدیران از جمله در شرکت های رفتار فرصت زمینه

آزاد، حجم اقلام تعهدی بیشتری دارند که منجر به افزایش ارزش شترکت گتردد، گتام مهمتی در محتدود کتردن چنتین        
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 و مآخذ منابع

 یکار بر محافظه یاسیاثر روابط س ی(. بررس3044. )نیحس ،نست یسجاد ،یعل ،نست یبهرام ،کاظم دیس ،یمیابراه .3

 ،(4)5 ،یمال تیریراهبرد مدشده در بورس اوراق بهادار تهران.  رفتهیپذ یها شرکت یبده نهیو هز یانیسود و ز

341-00. 

 تیفیحسابرس بر ک یفشار زمان ریتاث ی(. بررس3043. )یدعلیس ،یچاشم ینبو ،کاوه ،فر نیاذ ،دیمج ،یبخش .4

 ،تیریمد یو حسابرس یدانش حسابدارحسابرسان.  یاسترس کار یلیبر نقش تعد دیسود با تأک تیفیو ک یحسابرس

33(01)، 61-04. 

با استفاده از  یگذار هیسرما ییآزاد بر کارا ینقد انیجر ریپارسا، صراف، فاطمه، بشارت پور، فاطمه. تأث ،یپرتو .1

 .90-11(: 94) 31 ;3044 ،یو حسابرس یمال یحسابدار قاتیتحق (GMMپانل ) افتهی میتعم یلحظه ا ونیرگرس

شده  رفتهیپذ های¬شرکت یبا سودآور ینهاد تیو مالک یآزاد، اهرم مال ینقد انی(. رابطه جر3153)دیحاتم، جاو .0

 .3153تابستان  شابور،یواحد ن یدانشگاه آزاد اسلام ،یارشد حسابدار ینامه کارشناس انیپادر بورس اوراق تهران. 

سود در برآورد  تیفی(. نقش ک3044محمد رضا. ) ،یشورورز ،ابوالقاسم ،یآباد حیمس ،رضا ،یدانشور بندار .9

 .440-441 ،(3)5 ،یمال تیری. راهبرد مدیاعتبار سکیر

 یها انیسود بر رابطه جر تیریمد ریتاث ی(. بررس3154) یعل ،ی؛ حبش ثمی؛ آ وندزاده، م نینظام الد ان،یمیرح .6

. فصلنامه دانش شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یآزاد  و ارزش سهامداران در شرکت ها ینقد

 . 314 - 300ص(، 1) 94، یحسابرس



 640-601 ص ،3041 زمستان ،50 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 601

 

 

(. تاثیر نوسانات جریان نقدی بر کیفیت سود و ارزش شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق 3150هاله) ،یصادق .1

 .3154، تابستان واحد نجف آباد یدانشگاه آزاد اسلام ،یارشد حسابدار ینامه کارشناس انیبهادار تهران پا

سود و  تیفیک یایبر رابطه پو یاقتصاد ینانینااطم ریتأث ی(. بررس3044. )مینس ،یشاه مراد ،زهره ،نست ییطباطبا .0

اوراق  لیتحل یدانش مالفشار بازار ارز.  کردیشده در بورس اوراق بهادار تهران با رو رفتهیپذ یبازده در شرکت ها

 .300-313 ،(05)30 ،بهادار

 تیحاکم ریسود در تأث میتقس استیو س یکننده اهرم مال لی(. نقش تعد3155. )دیام ،جهان بخش ،وشیدار ،یفروغ .5

و  یمطالعات حسابداردر بورس اوراق بهادار تهران.  شده رفتهیپذ یها بر ارزش شرکت در شرکت یشرکت

 .یحسابرس

 نیو ارزش شرکت در بورس اوراق بهادار تهران،دوم یسود، اهرم مال تیفیک ریتاث یبررس(. 3044. )ریام ان،یدیمج .34

 .،دامغانیو حسابدار تیریو مد  یصنا یدر مهندس نینو یچالش ها و راهکارها یالملل نیکنفرانس ب

نقد آزاد  انیارتباي جر زانیم ی(، بررس3105). سجاد ،یروح الله و مسجد موسو ،یطاسیو ق یمرادزاده فرد، مهد .33

شده در بورس اوراق بهادار تهران،  رفتهیپذ ینقد آزاد سهامدار با ارزش بازار سهام در شرکت ها انیشرکت و جر

 .تهران قاتیواحد علوم و تحق یدانشگاه آزاد اسلام ،یمطالعات مالفصلنامه 

و  ینظارت یا زمیمکان فرصت طلبانه، یسود:رفتارها تیریمد (،3155). یمصطف دیس وا،یمرفوع،محمد،حسن زاده د .34

 14-01(،00)34 ،یو حسابرس یمال یحسابدار یپژوهش ها، یمال یدرماندگ

آزاد و رشد  ینقد انیجر زانی،میاهرم مال یجیتدر شیافزا ری(. تاث3153). احسان ،یعباس،کمال دیس ،یهاشم .31

-19 (،4)3 ،یمجله دانش حسابدار شده در بورس اوراق بهادار تهران. رفتهیپذ یسود شرکتها تیریشرکت بر مد

339. 

14. Abdollahi, A. Rezaei Pitenoei, A. (2020). Surplus Free Cash Flow and Earnings 

Management: The Moderating Role of Auditor Size. Advances in Mathematical Finance 

& Applications, 5(1), (2020), 81-93. 

15. Fosu, S., Danso, A., Ahmad, W. and Coffie, W. (2016). Information Asymmetry, 

Leverage and Firm Value: Do Crisis and Growth Matter?. International Review of 

Financial Analysis, 46 (C): 140-150. 

16. Stiglitz, J. E. (1974). On the Irrelevance of Corporate Financial Policy. The American 
Economic Review, 64 (6), 851-866. 

 

 

 

 

 


