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 یو علوم اقتصاد یه پژوهش در حسابدارفصلنام

 1041 زیی(، پا22 یاپی)پ 5سال ششم، شماره 

 

و  یسود واقع تیریمد نیبر رابطه ب یندگینما نهیهز ریتاث یبررس
شده در بورس اوراق  رفتهیپذ هاینگهداشت وجه نقد در شرکت

 بهادار تهران
     

 2شکوفه اعتبار ،*1ابوالفضل کرمی
 51/80/5085تاریخ دریافت:  

 81/80/5085تاریخ پذیرش: 
 

 58001کد مقاله: 

 
 

 یده ـچک
 

و نگهداشت وجه نقد در  یسود واقع تیریمد نیبر رابطه ب یندگینما نهیهز لگرینقش تعد یحاضر به بررس قیتحق
 قیتحق نیوابسته ا ری. متغپردازدیم 5800تا  5800 یدوره زمان یدر بورس اوراق بهادار تهران ط شدهرفتهیپذ یهاشرکت

 اریاز مع یسود واقع تیریمد ریسنجش متغ ی. براباشدیم یقعسود وا تیریمستقل مد ریسطح نگهداشت وجه نقد و متغ
پژوهش مطابق آنگ و  نیکه در ا باشدیم یندگینما نهیهز زیگر ن لیتعد ریشده است. متغ( استفاده1858) نیکوهن و زارو

 یهانهیهز نسبتکه برابر است با  شود؛یاستفاده م یاتیعمل یهانهینسبت هز اری( از مع1850) دی( و رش1888همکاران )
افزار استاتا با استفاده از نرم یمقطع یهاو داده رهیچند متغ ونیاز رگرس اتیآزمون فرض یبه فروش خالص. برا یاتیعمل

و نگهداشت وجه نقد  یسود واقع تیریمد نیکه ب دهدیها نشان مداده لیوتحلهیحاصل از تجز جیشده است. نتابهره گرفته
سود  تیریو مد یندگینما نهیهز نیدهنده عدم ارتباط معنادار بنشان جینتا ن،یرد. هم چندا وجود یو معنادار یرابطه منف

و نگهداشت وجه نقد وجود ندارد. در  یندگینما نهیهز نیب ینشان داد که رابطه معنادار جینتا ن،ی. علاوه بر اباشدیم یواقع
 باشد.یم ریدو متغ نیا نیب بطهبر را یندگینما نهیهز رینشان دهنده عدم تاث جینتا ت،ینها

 

 .یندگینما نهیهز ،یسودواقع تیرینگهداشت وجه نقد، مد یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 abolfazlkarami58@gmail.com )نویسنده مسئول(  ایرانکارشناسی ارشد حسابداری، واحد کرج، دانشگاه آزاد اسلامی، کرج  -1

 دانشکده مهارت و کارآفرینی، واحد کرج، دانشگاه آزاد اسلامی، کرج، ایران -2
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 مقدمه -1
های مالی کنندگان صورتهای مالی موردتوجه خاص استفادهترین اقلام صورتعنوان یکی از مهمباز وجه نقد بهاز دیر

ه وجه نقد نقش بسزایی در ادامه حیات واحد تجاری دارد. به همین دلیل قرارگرفته است. اهمیت وجه نقد به خاطر آن است ک
صورت وجه نقد ها باید بهها همواره دارای انگیزه کافی برای نگهداری وجه نقد هستند؛ و تعیین اینکه چه میزانی از داراییشرکت

ای طورمعمول، مدیران به دنبال سطح بهینهه بهکند. اگرچداشته شود، از تصمیمات مهمی است که مدیریت واحد تجاری اخذ مینگه
های عمده به واحد تجاری و از دست های نقدی هستند که با توجه به مزایا و معایب نگهداشت وجه نقد، از بروز آسیباز موجودی

ی و فرزادی، آفرینی ممکن را از سطح موجودی نقدی بهینه کسب نمایند )فروغها جلوگیری نموده و حداکثر ارزشدادن فرصت
5808 .) 

وجود سازوکارهای نظارتی مؤثر در داخل و خارج شرکت، مانع سوءاستفاده از موجودی نقد شرکت و متعاقباً تخریب ارزش 
(. مدیریت سود، مالکیت نهادی فعال و چرخش شریک موسسه حسابرسی، سه مورد از 1851شود )کیم و همکاران، موجودی نقد می

؛ احمد پور و 5801؛ پور حیدری و بدری خیره مسجدی، 5800ی نظارتی هستند )مهرانی و همکاران، های مطرح در فضامقوله
(. بر اساس فرضیه نظارت کارا، به دلیل 1850؛ هارتزل و همکاران، 1881؛ کارمنو و وافس، 1888؛ ژی و همکاران، 5800همکاران، 

-کنند. بر اساس این نگرش، سرمایهطور فعال مدیریت میخود را به گذاریگذاری شده، نهادها احتمالاً سرمایهحجم ثروت سرمایه

باشند. مطالعات پیشین درباره آوری و پردازش اطلاعات میگذاران نهادی، سهامدارانی متبحر هستند که دارای مزیت نسبی در جمع
هداشت وجه نقد بالا، ارزش پایینی را های دارای سطح نگاند مبنی بر اینکه شرکتسطح نگهداشت وجه نقد، شواهدی ارائه نموده

؛ دیتماز و ماهرت 1882؛ کالچوا و لینز، 1855ویژه زمانی که سیستم کنترل داخلی ضعیف است )کاسندی، کنند، بهتجربه می
ترین اهداف سیستم کنترل داخلی، قابلیت اعتماد گزارشگری مالی شرکت است (. این در حالی است که یکی از مهم1882اسمیت، 
های هایی که هزینهاند معمولاً شرکت(. همچنین، مطالعات پیشین استنتاج نموده5805نیا، ؛ رحیمیان و توکل1851و  5000)کوزو، 

بنابراین، وجود  (.1888؛ لئوز و همکاران، 1858نمایندگی بیشتری دارند، مدیریت سود بیشتری نیز خواهند داشت )فان و گودوین، 
ها باشد. های نمایندگی و متعاقباً کاهش ارزش بازار سطح نگهداشت وجه نقد شرکتانی از افزایش هزینهتواند نشمدیریت سود می

منظور افزایش در همین رابطه گفتنی است که مدیریت سود واقعی برخلاف مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی، در کوششی به
توانند منجر به تخریب چرخه عملیاتی نرمال شرکت قبیل اقدامات می دهد. اینسود دوره جاری، عملیات واقعی شرکت را تغییر می

ها به مدیریت سود واقعی، تأثیر اند که ورود شرکتدهند. مطالعات جدید یافتهشوند که ارزش آتی شرکت را نیز تحت تأثیر قرار می
شت. علاوه بر این، تضعیف عملکرد شرکت های بعدی خواهد داای بر بازده سهام و بازده حسابداری آنان در سالمنفی گسترده

ناشی از مدیریت واقعی سود، شدیدتر از تضعیف عملکرد ناشی از مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی است )رویچادوری و 
 بررسی تاثیر هزینه نمایندگی بربا توجه به مطالب ارایه شده، هدف اصلی پژوهش حاضر  (.1858؛ کوهن و زاروین، 1851همکاران، 

 می باشد. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانرابطه بین مدیریت سود واقعی و نگهداشت وجه نقد در شرکت
 

 مبانی نظری  -2
باشد. گیرد، وجوه نقد میهای مالی قرار میکنندگان صورتهای مالی که موردتوجه استفادهترین عناصر صورتیکی از اساسی

ین قلم مهم و کلیدی به انجام معاملات نقدی از قبیل خریدوفروش کالا، وصول مطالبات، پرداخت تعهدات مؤسسات با استفاده از ا
های پذیری مالی و استفاده از فرصتپردازند؛ و ازآنجاکه وجوه نقد نقش اساسی در تداوم فعالیت، انعطافو سایر مبادلات نقدی می

ها و دلایل اصلی برای نگهداری وجه نقد در برای نگهداشت وجه نقد هستند. انگیزهگذاری دارد، مدیران دارای انگیزه کافی سرمایه
نشده و وضعیت نامطمئن آتی بینیهای مالی پیشها برای مقابله با بحران. انگیزه احتیاطی )بنگاه5اند از: واحدهای تجاری عبارت

. انگیزه 8تواند ابزار معامله باشد( زه معاملاتی وجه نقد می.انگیزه معاملاتی: )بر اساس انگی1دارند.( ذخیره احتیاطی نگه می
(؛ 5800باشد )افلاطونی، شود( میهای سودآور در آینده در شرکت نگهداری میبرداری از فرصتها و بهرهبازی )به امید معاملهسفته

هایی را به باشد و هزینهیی تخصیص منابع میای از عدم کاراازاندازه این دارایی، نشانهاما باید در نظر داشت که نگهداری بیش
(. پس برای جلوگیری از چنین مشکلاتی باید به سطح بهینه نگهداشت وجه نقد 5805کند )قائمی و علوی، شرکت تحمیل می

 ای داشته باشند.های اقتصادی به عوامل مؤثر بر نگهداشت وجه نقد توجه ویژهتوجه کرد. پس لازم است که بنگاه
طلبانه مدیران است. منظور از رفتار شود، آثار رفتار فرصتها میعواملی که باعث بروز نوسان در سود شرکت یکی از

اند و معمولًا دارای بازده گذاری است که مدیران در شرایط نامطمئن و پرخطر اتخاذ نمودههای سرمایهطلبانه مدیران تصمیمفرصت
کند )ایزدی ها معمولاً سود واحد تجاری را دچار نوسان میگونه تصمیمباشد. آثار اینیای متفاوت از جریان عادی عملیات شرکت م

های واقعی کاری فعالیتچنین دستکاری اقلام تعهدی و هم(. دو شیوه انجام مدیریت سود از طریق دست5801نیا و همکاران، 
که از عملیات واحد تجاری انحراف دارد و باهدف دستیابی  باشد. مدیریت سود واقعی عبارت است از عملیاتی از ناحیه مدیریتمی

(. ابزارهای مدیریت سود واقعی از طریق سه روش 5801شود )عبداللهی صومعه، میبه آستانه خاصی از اعداد حسابداری اعمال 
باوجود تلاش مدیران برای شود. در مدیریت سود واقعی های اختیاری و تولید بیش اندازه انجام میکاری فروش، کاهش هزینهدست

های نقدی آینده و عملیات )با استفاده از مدیریت سود گذاران از جریانارائه اطلاعات بیشتر درباره سود و بهبود ارزیابی سرمایه
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گذاری های سرمایهبرداری از فرصتمنظور بهرهها به وجه نقد بهشود. از طرفی شرکتواقعی( منجر به کاهش ارزش شرکت می
نشده آتی نیاز دارند. علاوه بر نگهداشت وجه نقد به معنای کاهش وابستگی شرکت به بینیودآور آتی و مقابله با رویدادهای پیشس

بر خارجی است. ضرورت مدیریت وجه نقد، نگهداشت وجه نقد کمتر باهدف حداکثر کردن ثروت سهامداران تأمین مالی هزینه
 (.5800باشد )فخاری و همکاران، می

های بالقوه نمایندگی مربوط به جداسازی مالکیت از مدیریت، موضوعی است که سابقه آن به سه قرن قبل شناسایی هزینه
ها به صورت تفاوت قیمت سهام را به دنبال دارد که این هزینهای بهگردد. تضاد اطلاعاتی میان مدیریت و سهامداران هزینهبرمی
ها بر عهده مالکان است به دلیل همسویی هایی که مدیریت آنهای نمایندگی در شرکتزینههای نمایندگی معروف است. ههزینه

اهداف مدیران و سهامداران، کمتر است. چنانچه در شرکتی تضاد نسبی میان سهامداران و مدیران وجود داشته باشد در این صورت 
های نمایندگی را به حداقل برساند. در این ذ کند که هزینهمدیریت برای حفظ موقعیت خود ناچار است سیاست تقسیم سودی را اتخا

-طور غیرمستقیم تبیین نتیجه فعالیتای در ارزش شرکت خواهد داشت، زیرا پرداخت سود سهام بهصورت سود سهام نقش عمده

طور ذاتی درصدد امعه بهباید توجه داشت که افراد در ج (.5800شود )جهانخانی و قربانی، گذاری مدیریت قلمداد میهای سرمایه
مندند در راستای حداکثر کردن منافع شخصی، رفاه افزایش منافع شخصی خود بوده و مدیران نیز از این قاعده مستثنا نبوده و علاقه

د. اجتماعی و تثبیت موقعیت شغلی خود، تصویر مطلوبی از وضعیت مالی واحد تجاری به سهامداران و سایر افراد ذینفع ارائه نماین
مشکل اینجاست که در برخی موارد الزاماً افزایش ثروت مدیران در راستای افزایش منافع سایر ذینفعان ازجمله سهامداران نیست. 

های ذینفع در واحد تجاری است. لذا، با در نظر گرفتن در حقیقت این امر بیانگر عدم همسویی میان منافع مدیران و سایر گروه
منظور حداکثر توانند از انگیزه لازم برای مدیریت سود بهمدیران و مالکان، مدیران واحدهای تجاری میتئوری تضاد منافع میان 

 (. 1852کردن منافع خود برخوردار باشند )باس و فیلیپس، 
که اهداف مدیران و سهامداران با یکدیگر در تضاد است، مدیران ممکن است از برتری اطلاعاتی در جهت منافع و هنگامی

یازهای خود استفاده نموده و اطلاعات غیرواقعی را به سهامداران ارائه دهند. هرچه اختلافات بین مدیران و سهامداران بیشتر باشد، ن
وتحلیل نظری، سازوکار نمایندگی و (. با توجه به این تجزیه1852های اخلاقی خواهند بود )رشید، مدیران بیشتر مستعد درگیری

شود، چراکه مدیریت سود خود پیامد رفتاری های نمایندگی و مدیریت سود میراحتی سبب ایجاد هزینههعدم تقارن اطلاعاتی ب
های های نمایندگی بین سهامداران و مدیریت است. محتوای شواهد تجربی موجود در ادبیات پژوهش مربوط به رابطه هزینههزینه

گیرد. در ت، چراکه مدیریت سود توسط مدیران با اهداف متفاوت انجام میای مبهم و دوپهلو اسنمایندگی و مدیریت سود تا اندازه
های نمایندگی هایی که هزینهطلبانه توسط مدیران انجام شود، در آن صورت شرکتکه مدیریت سود با اهداف فرصتصورتی

د با شدت تضاد نمایندگی رابطه مثبتی بیشتری دارند، مدیریت سود بالایی را نشان خواهند داد. به عبارتی دیگر، میزان مدیریت سو
های دارای رود که شرکتکه مدیریت سود در جهت منافع شخصی مدیران نباشد، در آن صورت انتظار میدارد؛ اما در صورتی

ی های نمایندگی بالا، از مدیریت سود پایینی برخوردار باشند، به خاطر اینکه مدیران مدیریت سود را در جهت منافع شخصهزینه
های نمایندگی کارگزار کاهش داده شود، هزینه-(. اگر تضادهای رابطه کارگمار1880دهند )جیراپورن و همکاران، خود انجام نمی

تواند به کاهش مدیریت سود کمک کند. لذا، با در نظر گرفتن نظریه که خود باعث تسهیل این تضادها شده است، تقلیل یافته و می
منظور حداکثر کردن توانند از انگیزه لازم برای مدیریت سود بهو مالکان، مدیران واحدهای تجاری میتضاد منافع میان مدیران 

 .(1852طور مستقیم در ارتباط است )یینگ، های نمایندگی بهگردد که هزینهمنافع خود برخوردار باشند؛ بنابراین، چنین فرض می
دلیل عدم تقارن اطلاعاتی بین ذینفعان مختلف میزان دسترسی به وجه  های نمایندگی بالا است بههایی که هزینهدر شرکت

پذیرد و در مواقع مختلفی ممکن است سختی انجام میها بهنقد نیز مشکل است؛ بنابراین مدیریت وجه نقد نیز در این شرکت
پذیرد؛ بنابراین خه وجه نقد انجام نمیها با کمبود نقدینگی مواجه شوند؛ زیرا مدیریت مؤثری بر نحوه درآمدها و همچنین چرشرکت

ها با مشکل های نمایندگی بالا، میزان مدیریت وجه نقد نیز پایین است و شرکتهای با هزینهبه دلیل تضادهای بالقوه در شرکت
داران، مدیران انتظار بر این است که با افزایش تضاد منافع بین مدیران و سهام (.1880نقدینگی مواجه هستند )گونی و همکاران، 

های نقد آزاد را داشته باشند ممکن است برای وجه نقد مازاد بیشتری را نگهداری کنند. زمانی که مدیران اختیار استفاده از جریان
از دید یک سهامدار، کنترل  افزایش منافع شخصی بخشی از این وجه نقد را ذخیره کنند و در راستای منافع خود به مصرف برسانند.

تواند در شود، میکند که آیا وجهی که در شرکت نگهداری میبر تخصیص منابع، توجه سهامداران به این مورد را جلب می مدیران
احتیاطی در های مدیریت سود واقعی، درنتیجه بیگذاری شود. فعالیترسانند سرمایههایی که ارزش شرکت را به حداکثر میپروژه
ای ناشی از سطوح بالای نگهداشت وجه نقد داشته باشد؛ از طرفی، ارزش شرکت بر خواستهکاری سود، ممکن است تبعات نادست

شود؛ بنابراین، ارزشیابی های نقدی آتی شرکت محاسبه میگذاران از ارزش فعلی جریانها و تشخیص سرمایهمبنای ارزشیابی
طلبانه مدیریت، متأثر وجه نقد بر اساس انجام رفتار فرصتگذاران از استفاده آتی نگهداشت وجه نقد ممکن است از ارزشیابی سرمایه

هایی باشد. از سوی دیگر مدیریت سود، یعنی مدیر، آزادی عمل بر روی ارقام حسابداری را با فرض وجود یا عدم وجود محدودیت
، ممکن است تبعات ناخواسته کاری سوداحتیاطی در دستهای مدیریت سود واقعی، درنتیجه بیدر این زمینه به کار گیرد. فعالیت

شده و با توجه به اینکه در ایران تأثیر هزینه ناشی از سطوح بالای نگهداشت وجه نقد داشته باشد. با توجه به مطالب عنوان
نمایندگی بر ارتباط بین مدیریت سود واقعی و نگهداشت وجه نقد مورد آزمون و بررسی قرار نگرفته است، هدف از این تحقیق 
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شده در بورس اوراق های پذیرفتهتأثیر هزینه نمایندگی بر رابطه بین مدیریت سود واقعی و نگهداشت وجه نقد در شرکت بررسی
 باشد. با توجه به مطالب ارایه شده در بخش های بالا، فرضیه های پژوهش به شرح ذیل تدوین شده اند:بهادار تهران می

 ابطه معناداری وجود دارد.بین مدیریت سود واقعی و نگهداشت وجه نقد ر -

 بین هزینه نمایندگی و مدیریت سود واقعی رابطه معناداری وجود دارد. -

 بین هزینه نمایندگی و نگهداشت وجه نقد رابطه معناداری وجود دارد. -

 هزینه نمایندگی بر رابطه بین مدیریت سود واقعی و نگهداشت وجه نقد تأثیر دارد. -

 

 پیشینه پژوهش -3
( پژوهشی با عنوان مدیریت سود و نگهداشت وجه نقد انجام دادند. نتایج تحقیق بانگر رابطه مثبت 1818ان )خانگ و همکار

های تولید اختیاری و توجه در هزینهباشد که حاکی از آن است که کاهش قابلو نگهداشت وجه نقد می بین مدیریت سود واقعی
از  .واقعی شرکت را پوشانده و در نتیجه عدم تقارن اطلاعات را افزایش دهند دهد تا عملکردهای فروش به مدیران اجازه میهزینه

تواند در و نگهداشت وجه نقد ممکن است ثابت کند که اقلام تعهدی می مدیریت سود تعهدی طرف دیگر، رابطه معکوس بین
 کاهش اختلاف اطلاعات بین شرکت و سایر سهامداران مفید باشد.

دهد که چگونه ارتباط بین حاکمیت شرکتی و نگهداشت وجه نقد پرداخت. این مطالعه توضیح می ( به بررسی1818حسنیان )
 .تواند بر سیاست شرکت در نگهداری پول نقد تأثیر بگذاردهای حاکمیت شرکتی، سطح کشور و حاکمیت سطح شرکت میجنبه

های مختلفی را که در ها و نظریهدوم، انگیزه .دهدمیها را ارائه نخست، این مطالعه ماهیت، تعریف و اهمیت منابع نقدی شرکت
سوم، رابطه بین حاکمیت در سطح شرکت و منابع نقدی شرکت را توضیح  .کندداشتن پول نقد شرکت وجود دارد، بیان میپشت نگه

پنجم، رابطه بین  .های حاکمیت خاص شرکت در سطح منابع نقدی شرکت تمرکز داردچهارم، این اثر بر تأثیر ویژگی .دهدمی
 دهد.ها را ارائه میحاکمیت در سطح کشور و منابع نقدی شرکت

( به بررسی ارتباط بین مدیریت سود، استراتژی تجاری و ریسک ورشکستگی پرداختند. نتیجه 1818آگوستیا و همکاران )  
هایی که یکی از دو استراتژی که بنگاهدهد که هیچ ارتباطی بین مدیریت سود و ریسک ورشکستگی وجود ندارد، درحالینشان می

 .دهندتوجهی خطر ورشکستگی را کاهش میطور قابلکنند، بهوکار عمومی را برای هدایت هزینه یا تمایز اجرا میکسب
به  "بیش اعتمادی مدیران، استراتژی تجاری و مدیریت سود واقعی "( در پژوهشی تحت عنوان 1850سوتریسنو و رزتا )

گذارد یا وضوع پرداختند که آیا بیش اعتمادی مدیران شرکت بر رابطه استراتژی تجارت و مدیریت سود واقعی تأثیر میبررسی این م
در بورس اندونزی را موردبررسی قرار داده و نتایج  1852-1850های تولیدی در دوره زمانی ها در پژوهش خود شرکتخیر؟ آن

که استراتژی تمایز تأثیر منفی بر بر مدیریت سود واقعی تأثیر مثبت دارد در حالیپژوهش نشان داد که استراتژی رهبری هزینه 
شود اما های رهبری هزینه و رقابت در بازار بالا باعث بهبود مدیریت سود واقعی میمدیریت سود واقعی دارد. استفاده از استراتژی

ران رابطه بین تمایز استراتژی و مدیریت سود واقعی را تقویت که بیش اعتمادی مدیگذارد. درحالیبر استراتژی تمایز تأثیر نمی
حال، نتایج پژوهش نشان داد که تعامل بین استراتژی تجاری، رقابت در بازار و بیش اعتمادی مدیران، هیچ تأثیری بر کند. بااینمی

 مدیریت سود واقعی ندارد.
نی مدیران بر مدیریت سود پرداختند. نتایج پژوهش بیانگر آن بینی و بدبی( به بررسی تأثیر خوش5800رضازاده و همکاران )

ازحد مدیریت بینی بیشخوش .بین تمایل به مدیریت سود از طریق اقلام درآمدی و اقلام تعهدی را دارنداست که مدیران خوش
گیری ان یک معیاری از تصمیمعنوهای مدیران بهبینیکه پیششود و با توجه به اینتر میبینانههای خوشبینیمنجر به پیش

بین همواره سعی های بیشتری را برای مدیریت سود دارند. مدیران خوشبین انگیزهازحد خوشذینفعان است؛ بنابراین، مدیران بیش
به امید ها را در داخل شرکت گذاران پنهان و آنهای سود، از دید سرمایهبینیبر آن دارند که اطلاعات و اخبار منفی را در پیش

شان با عملکردهای بهتری در آینده پوشیده خواهد شد، انباشت کنند. درنتیجه، ممکن است در راستای تشدید که عملکرد ضعیفآن
 .مشکلات نمایندگی اقداماتی را انجام دهند

پژوهش ازلحاظ  ( به بررسی رابطه بین قابلیت مقایسه حسابداری و مدیریت سود پرداختند.5800آبادی و مرادی )شکری دوغ
شده در بورس اوراق های پذیرفتهباشد. جامعه آماری پژوهش شرکتشناسی از نوع همبستگی میهدف کاربردی و از بعد روش

 5800تا  5800های وتحلیل دارا بودند. دوره زمانی پژوهش سالشرکت اطلاعات لازم را برای تجزیه 502بهادار تهران هستند که 
شده های ترکیبی استفادهها از دادهشده، مدل رگرسیون چند متغیره بوده و جهت آزمون فرضیهبه کار گرفتهباشد. مدل آماری می

دهد که بین قابلیت مقایسه حسابداری و مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و واقعی رابطه معناداری است. نتایج پژوهش نشان می
 .وجود ندارد

ر پژوهشی تحت عنوان بررسی رابطه بین استراتژی راهبری هزینه، رقابت بازار و مدیریت ( د5802مشکی میاوقی و همکاران )
از  5800تا  5800شرکت در دوره زمانی  510شده در بورس اوراق بهادار تهران به بررسی های پذیرفتهسودهای واقعی در شرکت
دهد که استراتژی راهبری هزینه رداختند. نتایج نشان میشده در بورس اوراق بهادار تهران پهای پذیرفتهبین جامعه آماری شرکت

دارای اثر بااهمیتی بر مدیریت سودهای واقعی است. وجود رابطه مثبت بین استراتژی راهبری هزینه و مدیریت سود، حکایت از آن 
ز مدیریت سودهای واقعی کنند، گرایش به اعمال سطح بالاتری اهایی که از استراتژی راهبری هزینه تبعیت میدارد که شرکت
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-واسطه افزایش سطح رقابت، میدهد که مدیریت سود ناشی از اجرای استراتژی راهبری هزینه بهدارند؛ همچنین نتایج نشان می

 تواند تشدید شود.

اختند. های نمایندگی پرد( به بررسی تأثیر ساختار مالکیت بر رابطه کیفیت اقلام تعهدی و هزینه5802کامیابی و همکاران )
نتایج پژوهش نشان داد کیفیت اقلام تعهدی تأثیر منفی و معناداری بر هر دو معیار هزینه نمایندگی دارد. همچنین هنگام استفاده از 

عنوان نماینده هزینه نمایندگی، مالکیت نهادی، مالکیت مدیریتی و مالکیت شرکتی تأثیر های عملیاتی به فروش بهنسبت هزینه
عنوان ها بهی بر رابطه بین کیفیت اقلام تعهدی و هزینه نمایندگی دارند، اما هنگام استفاده از نسبت گردش داراییمثبت و معنادار

معیار هزینه نمایندگی مالکیت نهادی و مالکیت مدیریتی تأثیر منفی و مالکیت شرکتی تأثیر مثبت و معناداری بر رابطه بین این دو 
 متغیر دارد.

 

 ششناسی پژوهروش -4
همبستگی و ماهیت آن پس رویدادی است. برای طبقه بندی و سازمان دهی داده ها از شاخص های -این پژوهش از نوع الی

آماری توصیفی )مرکزی، پراکندگی و پراکندگی مرکزی( شامل میانگین، میانه، حداقل، حداکثر و انحراف معیار استفاده گردید. از 
هم چنین آزمون های چاو و هاسمن برای تعیین الگو با اثرات ثابت یا تصادفی و آزمون پارامترهای ضریب تعیین تعدیل شده و 

 برای معنادار بودن الگو و آزمون فرضیه ها بهره گرفته شد. Fو  tهای 
 

 جامعه و نمونه آماری -4-1
 5800لغایت  5800از سال جامعه آماری این تحقیق کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشند که 

در بورس فعال بوده اند. هم چنین، برای آزمون فرضیه های این بخش نمونه تحقیق بر اساس چارچوب زیر گزینش شد که در 
 شرکت مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند: 511نهایت، 
 باشد.شرکت در صنعت واسطه گری های مالی نباشد. زیرا ساختار سرمایه این موسسات متفاوت می -

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد. 5800شرکت در ابتدای سال  -

 ماه در تابلوی بورس متوقف نباشد(. 8نماد شرکت در دوره تحقیق، وقفه با اهمیت نداشته باشد )بیش از  -

 داده های شرکت قابل دسترسی باشد. -

 نبوده است.  10/51تعداد شرکت هایی که پایان سال مالی آنها منتهی به  -

 تغییر سال مالی داده اند. 00-00تعداد شرکت هایی که طی بازه  -

 

 توسعه مدل رگرسیونی و اندازه گیری متغیرها -4-2
 مدل اول برای بررسی فرضیه اول تحقیق:

CASHi,t =  β0 +  β1RMi,t +  β2SIZEi,t +  β3MBi,t + β4ROAi,t +  β5LEVi,t +  ∑ IND +  ∑ YEAR +  ε 

 مدل دوم برای بررسی فرضیه دوم تحقیق:

𝑅𝑀𝑖,𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1𝐴𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 +  𝛽3𝑀𝐵𝑖,𝑡 +  𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 +  𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 +  ∑ 𝐼𝑁𝐷 + ∑ 𝑌𝐸𝐴𝑅 +  𝜀 

 مدل سوم برای بررسی فرضیه سوم تحقیق:

𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1𝐴𝑅𝑖,𝑡 +  𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 +  𝛽3𝑀𝐵𝑖,𝑡 +  𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 +  𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 +  ∑ 𝐼𝑁𝐷 + ∑ 𝑌𝐸𝐴𝑅 +  𝜀 

 مدل چهارم برای بررسی فرضیه چهارم تحقیق:

𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐴𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐴𝑅 ∗ 𝑅𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + ∑ 𝐼𝑁𝐷 + ∑ 𝑌𝐸𝐴𝑅 +  𝜀 

 های بالا داریم:در مدل
 

 (CASH) متغیر وابسته: سطح نگهداشت وجه نقد
 (.5801های شرکت )نورافکن،اییکه برابر است با نسبت مقادیر وجه نقد بر کل دار

 

 (RM) مدیریت سود واقعی: متغیر مستقل
( برای برآورد معیارهای مدیریت سود C( و )A( ،)Bهای )( از مدل1858در این پژوهش، مطابق با پژوهش )کوهن و زاروین، 

 شده است:واقعی در نظر گرفته عنوان معیارهای مدیریت سودها بهکه باقیمانده این مدلنحویشده است؛ بهواقعی استفاده
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 های نقد عملیاتی غیرعادیجریان

(Aرابطه )
𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
=  𝛼0

1

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
+  𝛼1

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
+  𝛼1

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
+  𝜀𝑖,𝑡 

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡       ای نقد عملیاتی شرکت هجریانi  در پایان سالt. 
𝑇𝐴𝑖,𝑡−1      های شرکت جمع کل داراییi  در پایان سالt-1. 
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡      فروش شرکتi  در سالt. 

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡    تغییرات فروش شرکتi  در پایان سالt. 
𝜀𝑖,𝑡            های نقد عملیاتی غیرعادی(باقیمانده مدل )جریان 

 

 هزینه تولید غیرعادی

(       Bرابطه )
PRODi,t

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
=  𝛼0

1

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
+  𝛼1

Salesi,t

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
+  𝛼2

∆Salesi,t

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
+  𝛼2

∆Salesi,t−1

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
+  𝛿𝑖,𝑡 

PRODi,t :نه تولید شرکت هزیi  در پایان سالt شده کالای فروش رفته+ تغییرات در موجودی که برابر است با بهای تمام
 کالا.

∆Salesi,t−1 : تغییرات فروش شرکتi  در پایان سالt-1. 
δi,t)باقیمانده مدل )هزینه تولید غیرعادی : 

 

 هزینه اختیاری غیرعادی

(          Cرابطه )
𝐷𝐼𝑆𝐸𝑋𝑃𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
=  𝛼0

1

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
+  𝛼1

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
+  ƛ𝑖,𝑡 

𝐷𝐼𝑆𝐸𝑋𝑃𝑖,𝑡    های اداری و فروش.هزینه اختیاری شرکت که برابر است با هزینه 

ƛ𝑖,𝑡    .)باقیمانده مدل )هزینه اختیاری غیرعادی 
های اصلی پژوهش شده است، در مدل( محاسبهC( و )A( ،)Bهای مدل )رهای مدیریت سود واقعی که بر اساس باقیماندهمعیا

شود. های پژوهش هرکدام سه مرتبه برازش میهای رگرسیونی جهت آزمون فرضیهدیگر مدلعبارتشود؛ بهمی EMجایگزین 
معرف مدیریت سود واقعی و  AbREMتفاده خواهد شد که در آن ( اسDمنظور سنجش مدیریت سود واقعی از رابطه )به

 دهنده معیار اصلی مدیریت سود واقعی است.نشان
AbREM= (-1) AbCFO+ AbPROD+ (-1) AbDISEXP 

 

 (AR) کننده: هزینه نمایندگیمتغیر تعدیل

شود؛ که برابر است ای عملیاتی استفاده میه( از معیار نسبت هزینه1850( و رشید )1888در این پژوهش مطابق آنگ و همکاران )  
گرایی مدیریت در انجام مخارج اختیاری است. نسبت های عملیاتی به فروش خالص. این نسبت معیاری از افراطبا نسبت هزینه

های نمایندگی عنوان معیار مستقیم هزینهگیری کرده و بههای عملیاتی شرکت توسط مدیران را اندازهمزبور، چگونگی کنترل هزینه
 های نمایندگی بیشتر خواهد بود.رود، در حقیقت هرچه این نسبت بالاتر باشد، هزینهبه کار می

 

 متغیرهای کنترلی
های کنند که شرکت( بیان می1888های شرکت. آنگ و همکاران )برابر است با لگاریتم کل دارایی (:SIZEاندازه شرکت )

های کوچک به دلیل حجم که شرکترو هستند. درحالیایندگی، با سطح مازاد وجه نقد روبههای نمبزرگ به دلیل افزایش هزینه
 تولید و فروش پایین با مازاد وجه نقد پایینی مواجه هستند.

برابر است با نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری آن. مطابق اظهارات جنسن  (:MBهای رشد )فرصت
گذاری، احتمال نگهداشت وجه نقد بیشتر خواهد بود. به این دلیل که انتخاب های سرمایهجموعه فرصت( با افزایش م5002)

گذاری در شرکت نگهداری جای سرمایهگذاری به تمایل مدیران بستگی دارند و ممکن است این وجوه را بههای سرمایهفرصت
 شود. کنند، نگهداری مازاد وجه نقد ممکن است موجب کاهش ارزش شرکت

دهد که در ( نشان می1880های شرکت. لی )کل داراییکه برابر است با نسبت سود خالص به (:ROAها )بازده دارایی
گذاری های سودآور انتخاب و سرمایهها گزینهیابد زیرا در این شرکتهای سودآور احتمال نگهداری وجه نقد کاهش میشرکت

 یابد.کاهش می طلبانهشود و احتمال اقدامات فرصتمی



 

01 

 

ره 
ما

 ش
م،

شش
ل 

سا
5 

ی 
یاپ

)پ
22

ز 
ایی

، پ
)

10
41

 

کند که اهرم مالی با ( بیان می5002های شرکت. جنسن )برابر است با نسبت کل بدهی به کل دارایی (:LEVاهرم مالی )
های زیاد سطح نگهداشت وجه نقد بالایی دارند های دارای بدهیکند که شرکتمیزان نگهداشت وجه نقد مرتبط است. وی بیان می

 گذاری مطلوب استفاده نشوند.های سرمایهد که مبالغ حاصل از وام برای پروژهشوو این عوامل موجب می

 

 های تحقیقتحلیل یافته و تجزیه -5

 آمار توصیفی -5-1
ها و شناخت جامعه آماری وتحلیل دقیق آنای متغیرها جهت برآورد مدل، تجزیهبرای بررسی مشخصات عمومی و پایه

های آمار توصیفی مربوط به متغیرهای خلاصه ویژگی صیفی مربوط به متغیرها لازم است.های توموردتحقیق، آشنایی با آماره
ها و معیارهای مرکزی شامل شده دربرگیرنده شاخصهای گزارششده است. آماره خلاصه( 5)مورداستفاده در این تحقیق در جدول 

 باشد.معیار متغیرهای مورداستفاده در این تحقیق میهای پراکندگی شامل ماکزیمم، مینیمم و انحراف میانگین، میانه و شاخص

 
 های توصیفی( نتایج آماره1جدول )

 ماکزیمم مینیمم انحراف معیار میانگین مشاهدات متغیر

 841001 8488885 84818 84801 5118 نگهداشت وجه نقد

 840288 -542120 841828 8488888888880 5118 مدیریت سود واقعی

 841220 848801 845858 848021 5118 هزینه نمایندگی

 042020 048121 842281 245888 5118 اندازه شرکت

 5040888 -240881 142802 848822 5118 های رشدفرصت

 842152 -842828 845801 845850 5118 بازده دارایی

 540058 848820 841881 842801 5118 اهرم مالی

 

 اول تحقیق مدلآزمون  -5-2
 دل اول پژوهشبررسی هم خطی م

دهد یک متغیر مستقل تابعی از سایر خطی وضعیتی است که نشان میهم
خطی در یک معادله رگرسیون بالا باشد، بدین متغیرهای مستقل است. اگر هم

معنی است که بین متغیرهای مستقل، همبستگی بالایی وجود دارد و ممکن است 
دیگر، عبارتار بالایی نباشد؛ بهباوجود بالا بودن ضریب تعیین، مدل دارای اعتب

رسد ولی دارای متغیرهای مستقل باوجودآنکه مدل در ظاهر مناسب به نظر می
در این پژوهش، گذارند.باشد و این متغیرها بر یکدیگر تأثیر میداری نمیمعنی

خطی متغیرهای مستقل، از آزمون عامل تورم منظور اطمینان از عدم وجود همبه
دهنده باشد، نشان 58کمتر از  VIFشده است. اگر مقدار آماره واریانس استفاده

عدم وجود هم خطی و معنادار بودن نتایج رگرسیون است. نتایج حاصل از این 
خطی ت. با بررسی نتایج حاصل از آزمون همشده اسارائه( 1)آزمون در جدول 

خطی وجود گیری کرد که بین متغیرهای مستقل این رگرسیون، همتوان نتیجهمی
 باشد.اتکا مینداشته و نتایج حاصل از مدل رگرسیون قابل

 مدل اول پژوهش vif( نتایج آزمون 2جدول )

 VIF متغیر

 5452 مدیریت سود واقعی

 5481 اندازه شرکت

 5488 های رشدرصتف

 5428 بازده دارایی

 5412 اهرم مالی

  

 
 آزمون خودهمبستگی خطاهای مدل اول

( آزمون 1881های تابلویی، ولدریچ )برای بررسی خودهمبستگی در داده
کند که در آن های پانل ای را در مورد داده پیشنهاد میخودهمبستگی ساده

کنند. فرضیه صفر رتبه اول تبعیت میجملات اختلال از فرایند خود رگرسیونی م
در آزمون ولدریج، عدم وجود خودهمبستگی مرتبه اول در جمله اختلال مدل 

شده دارای باشد که در صورت رد فرضیه صفر، مدل تخمین زدهرگرسیون می
 خودهمبستگی مرتبه اول خواهد بود.

( نتایج آزمون خودهمبستگی مدل 3جدول )

 اول

 تمالاح مقدار آماره شرح

 848881 514220 آزمون ولدریج

   

دهنده این باشد و این موضوع نشانمی درصد 1های مندرج در جدول فوق احتمال آماره آزمون ولدریج کمتر از با توجه به یافته
مشکل vce (clusterfirimsباشد، لذا در تخمین نهایی با اضافه نمودن دستور )باشد که مدل دارای ناهمسانی واریانس میامر می

 کنیم.را برطرف می
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 آزمون ناهمسانی واریانس مدل

کنیم موضوع به آن برخورد می اقتصاد سنجییکی از موضوعات مهمی که در 
ناهمسانی به این معناست که در تخمین مدل  واریانساست.  واریانس ناهمسانی

نابرابر هستند. درواقع ما در  واریانس هایرگرسیون مقادیر جملات خطا دارای 
شود ابتدا که با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی انجام می رگرسیونتخمین 

برابر هستند و بعد از  واریانس های کنیم که تمامی جملات خطا دارایفرض می
ها به بررسی ها و فنکه مدل را تخمین زدیم سپس با استفاده از یک سری روشآن

 که آیا واقعاً در مدل ما واریانس همسانی وجود ندارد.پردازیم و ایناین فرض می

 انسیوار یآزمون ناهمسان جی( نتا4جدول )

 مدل اول

 تمالاح مقدار آماره شرح

آزمون 
 پاگان-براش

812428 848888 

   

 نیا دهندهموضوع نشان نیو ا باشدیم %1مندرج در جدول فوق احتمال آماره آزمون براش پاگان کمتر از  یهاافتهیبا توجه به 
 vce (clusterfirims)با اضافه نمودن دستور  یینها نیلذا در تخم باشد،یم انسیوار یناهمسان یکه مدل دارا باشدیامر م

 .میکنیمشکل را برطرف م
 

 آزمون رگرسیون مدل اول تحقیق
مربوط به  P-Valueشود که مقدار مشاهده می( 1)با توجه به نتایج حاصل از آزمون مدل فرضیه اول به شرح جدول شماره 

 %00بوده و حاکی از آن است که مدل در سطح اطمینان  8٫8888رابر باشد، بدار بودن کل رگرسیون میکه بیانگر معنی fآماره 
از تغییرات متغیر وابسته با  درصد 15بوده و بیانگر این مطلب است که تقریباً  8٫1588ضریب تعیین برابر  باشد.درصد معنادار می

 متغیرهای مستقل مدل قابل تبیین است.
 یره مدل اول( نتایج آزمون رگرسیون چندمتغ5جدول شماره )

 سطح معناداری نوع رابطه t Probآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 %01 منفی معنادار 84888 -5418 848501 -848252 مدیریت سود واقعی

 %01 منفی معنادار 84888 -1418 848880 -848800 اندازه شرکت

 - معنابی 84221 -8488 848881 -848885 های رشدفرصت

 %01 مثبت معنادار 84811 1412 848180 848101 بازده دارایی

 - معنابی 84122 -5480 848580 -848550 اهرم مالی

 %01 مثبت معنادار 84888 8420 848111 848022 ضریب ثابت

 کنترل شد. اثرات سال و صنعت

 ضریب تعیین fسطح معناداری آماره  fآماره 

0422 848888 841588 

 
که برابر با  tباشد. با توجه به آماره می -848252آید ضریب متغیر مدیریت سود واقعی برابر با برمی( 1)طور که از جدول همان

باشد. درصد می 1معنادار بودن این ضریب در سطح خطای باشد، نتایج نشانگر می 84888که برابر با  p-Valueباشد و می -5418
واقعی و نگهداشت وجه نقد رابطه منفی و معناداری وجود دارد. همچنین از بین دهد که بین مدیریت سود ها نشان میاین یافته

 متغیرهای کنترلی اندازه شرکت رابطه منفی و معنادار  و بازده دارایی رابطه مثبت و معنادار با نگهداشت وجه نقد دارند.
 

 آزمون مدل دوم تحقیق -5-2
 بررسی هم خطی مدل دوم پژوهش

خطی متغیرهای مستقل، طمینان از عدم وجود هممنظور ادر این پژوهش، به
 58کمتر از  VIFشده است. اگر مقدار آماره از آزمون عامل تورم واریانس استفاده

دهنده عدم وجود هم خطی و معنادار بودن نتایج رگرسیون است. باشد، نشان
ز شده است. با بررسی نتایج حاصل اارائه( 2)نتایج حاصل از این آزمون در جدول 

گیری کرد که بین متغیرهای مستقل این توان نتیجهخطی میآزمون هم
اتکا خطی وجود نداشته و نتایج حاصل از مدل رگرسیون قابلرگرسیون، هم

 باشد.می

مدل دوم  vif( نتایج آزمون 6جدول )

 پژوهش

 VIF متغیر

 5480 هزینه نمایندگی

 5488 اندازه شرکت

 5488 های رشدفرصت

 5420 راییبازده دا

 5425 اهرم مالی

 
 

 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%B3%D9%86%D8%AC%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%B3%D9%86%D8%AC%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3_%D9%86%D8%A7%D9%87%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
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 آزمون خودهمبستگی خطاهای مدل دوم
( آزمون 1881های تابلویی، ولدریچ )برای بررسی خودهمبستگی در داده

کند که در آن جملات های پانل ای را در مورد داده پیشنهاد میخودهمبستگی ساده
ضیه صفر در آزمون کنند. فراختلال از فرایند خود رگرسیونی مرتبه اول تبعیت می

ولدریج، عدم وجود خودهمبستگی مرتبه اول در جمله اختلال مدل رگرسیون 
شده دارای خودهمبستگی باشد که در صورت رد فرضیه صفر، مدل تخمین زدهمی

 مرتبه اول خواهد بود.

 یآزمون خودهمبستگ جی( نتا7جدول )

 مدل دوم

 احتمال مقدار آماره شرح

آزمون 
 ولدریج

584281 848850 

   

دهنده این امر باشد و این موضوع نشانمی %1های مندرج در جدول فوق احتمال آماره آزمون ولدریج کمتر از با توجه به یافته
مشکل را  vce (clusterfirimsباشد، لذا در تخمین نهایی با اضافه نمودن دستور )باشد که مدل دارای ناهمسانی واریانس میمی

 کنیم.برطرف می
 

 آزمون ناهمسانی واریانس مدل دوم
کنیم موضوع به آن برخورد می اقتصاد سنجییکی از موضوعات مهمی که در 

ناهمسانی به این معناست که در تخمین مدل  واریانساست.  واریانس ناهمسانی
نابرابر هستند. درواقع ما در  واریانس هایرگرسیون مقادیر جملات خطا دارای 

شود ابتدا که با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی انجام می رگرسیونتخمین 
برابر هستند و بعد از  واریانس های کنیم که تمامی جملات خطا دارایفرض می

ها به بررسی ها و فنکه مدل را تخمین زدیم سپس با استفاده از یک سری روشآن
 که آیا واقعاً در مدل ما واریانس همسانی وجود ندارد.پردازیم و ایناین فرض می

 یآزمون ناهمسان جی( نتا8جدول )

 مدل دوم انسیوار

 احتمال مقدار آماره شرح

آزمون 
 پاگان-براش

812488 84888 

   

دهنده این باشد و این موضوع نشانمی %1های مندرج در جدول فوق احتمال آماره آزمون براش پاگان کمتر از با توجه به یافته
 vce (clusterfirimsباشد، لذا در تخمین نهایی با اضافه نمودن دستور )باشد که مدل دارای ناهمسانی واریانس میامر می

 کنیم.مشکل را برطرف می
 

 آزمون رگرسیون مدل دوم تحقیق
مربوط به  P-Valueشود که مقدار مشاهده می( 0)با توجه به نتایج حاصل از آزمون مدل فرضیه اول به شرح جدول شماره 

 %00آن است که مدل در سطح اطمینان  بوده و حاکی از 8٫8888باشد، برابر دار بودن کل رگرسیون میکه بیانگر معنی fآماره 
از تغییرات متغیر وابسته با  %50بوده و بیانگر این مطلب است که تقریباً  8٫5082ضریب تعیین برابر  باشد.درصد معنادار می

 متغیرهای مستقل مدل قابل تبیین است.
 ( نتایج آزمون رگرسیون چندمتغیره مدل دوم9جدول شماره )

 سطح معناداری نوع رابطه t Probآماره  معیارانحراف  ضریب متغیر

 - معنابی 84855 -5481 84588 -84581 هزینه نمایندگی

 - معنابی 84020 8425 84852 84855 اندازه شرکت

 - معنابی 84858 5481 84885 84881 های رشدفرصت

 %01 منفی معنادار 84888 -0400 84522 -84018 بازده دارایی

 - معنابی 84502 -5402 84805 -84825 اهرم مالی

 - معنابی 84015 -8450 84800 -84850 ضریب ثابت

 کنترل شد. اثرات سال و صنعت

 ضریب تعیین fسطح معناداری آماره  fآماره 

1405 848885 845082 

 
که برابر با  tا توجه به آماره باشد. بمی -84581آید ضریب متغیر هزینه نمایندگی برابر با برمی( 0)طور که از جدول همان

باشد. درصد می 1معنا بودن این ضریب در سطح خطای بیباشد، نتایج نشانگر می 84855که برابر با  p-Valueباشد و می -5481
رهای دهد که بین هزینه نمایندگی و مدیریت سود واقعی رابطه معناداری وجود ندارد. همچنین از بین متغیها نشان میاین یافته

 کنترلی تنها بازده دارایی رابطه منفی و معنادار با مدیریت سود واقعی دارد.
 
 
 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%B3%D9%86%D8%AC%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%B3%D9%86%D8%AC%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3_%D9%86%D8%A7%D9%87%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
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 تحقیقآزمون مدل سوم  -5-3
 بررسی هم خطی مدل سوم پژوهش

 یرهایمتغ یخطاز عدم وجود هم نانیمنظور اطمپژوهش، به نیدر ا  
 VIFشده است. اگر مقدار آماره مستقل، از آزمون عامل تورم واریانس استفاده

 جیو معنادار بودن نتا یدهنده عدم وجود هم خطباشد، نشان 58کمتر از 
. با ستشده اارائه 58-0آزمون در جدول  نیحاصل از ا جیاست. نتا ونیرگرس
 نیکرد که ب یریگجهینت توانیم یخطحاصل از آزمون هم جینتا یبررس
حاصل از مدل  جیوجود نداشته و نتا یخطهم ون،یرگرس نیمستقل ا یرهایمتغ

 .باشدیاتکا مقابل ونیرگرس

 مدل سوم vif( نتایج آزمون 11جدول )

 VIF متغیر

 5480 هزینه نمایندگی

 5488 اندازه شرکت

 5488 های رشدفرصت

 5420 بازده دارایی

 5425 اهرم مالی

 آزمون خودهمبستگی خطاهای مدل سوم
( آزمون 1881چ )های تابلویی، ولدریبرای بررسی خودهمبستگی در داده

کند که در آن های پانل ای را در مورد داده پیشنهاد میخودهمبستگی ساده
کنند. فرضیه صفر جملات اختلال از فرایند خود رگرسیونی مرتبه اول تبعیت می

در آزمون ولدریج، عدم وجود خودهمبستگی مرتبه اول در جمله اختلال مدل 
شده دارای صفر، مدل تخمین زدهباشد که در صورت رد فرضیه رگرسیون می

 خودهمبستگی مرتبه اول خواهد بود.

 یآزمون خودهمبستگ جی( نتا11جدول )

 مدل سوم

 احتمال مقدار آماره شرح

آزمون 
 ولدریج

24800 848821 

   

دهنده این امر نباشد و این موضوع نشامی %1های مندرج در جدول فوق احتمال آماره آزمون ولدریج کمتر از با توجه به یافته
مشکل را  vce (clusterfirimsباشد، لذا در تخمین نهایی با اضافه نمودن دستور )باشد که مدل دارای ناهمسانی واریانس میمی

 کنیم.برطرف می
 

 آزمون ناهمسانی واریانس مدل سوم
کنیم به آن برخورد می اقتصاد سنجییکی از موضوعات مهمی که در 

ناهمسانی به این معناست که در  واریانساست.  واریانس ناهمسانیموضوع 
نابرابر هستند.  واریانس هایتخمین مدل رگرسیون مقادیر جملات خطا دارای 

ولی که با استفاده از روش حداقل مربعات معم رگرسیوندرواقع ما در تخمین 
 واریانس های کنیم که تمامی جملات خطا دارایشود ابتدا فرض میانجام می

که مدل را تخمین زدیم سپس با استفاده از یک سری برابر هستند و بعد از آن
که آیا واقعاً در مدل ما پردازیم و اینها به بررسی این فرض میها و فنروش

 واریانس همسانی وجود ندارد.

 یآزمون ناهمسان جی( نتا12جدول )

 مدل سوم انسیوار

 احتمال مقدار آماره شرح

آزمون 
 پاگان-براش

181400 848888 

   

دهنده این باشد و این موضوع نشانمی %1ش پاگان کمتر از های مندرج در جدول فوق احتمال آماره آزمون برابا توجه به یافته
 vce (clusterfirimsباشد، لذا در تخمین نهایی با اضافه نمودن دستور )باشد که مدل دارای ناهمسانی واریانس میامر می

 کنیم.مشکل را برطرف می
 

 آزمون رگرسیون مدل سوم تحقیق
مربوط به  P-Valueشود که مقدار مشاهده می 58-0یه اول به شرح جدول شماره با توجه به نتایج حاصل از آزمون مدل فرض

 %00بوده و حاکی از آن است که مدل در سطح اطمینان  8٫8888باشد، برابر دار بودن کل رگرسیون میکه بیانگر معنی fآماره 
از تغییرات متغیر وابسته با  %52که تقریباً بوده و بیانگر این مطلب است  8٫5208ضریب تعیین برابر  باشد.درصد معنادار می

 متغیرهای مستقل مدل قابل تبیین است.
که برابر با  tباشد. با توجه به آماره می -84581آید ضریب متغیر هزینه نمایندگی برابر با برمی( 58)طور که از جدول همان

باشد. درصد می 1معنا بودن این ضریب در سطح خطای بییج نشانگر باشد، نتامی 84815که برابر با  p-Valueباشد و می -8400
دهد که بین هزینه نمایندگی و سطح نگهداشت وجه نقد رابطه معناداری وجود ندارد. همچنین از بین ها نشان میاین یافته

 سطح نگهداشت وجه نقد دارد. متغیرهای کنترلی بازده دارایی رابطه مثبت و معنادار و اندازه شرکت رابطه منفی معنادار با
 
 
 

 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%B3%D9%86%D8%AC%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%B3%D9%86%D8%AC%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3_%D9%86%D8%A7%D9%87%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3_%D9%86%D8%A7%D9%87%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
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 ( نتایج آزمون رگرسیون چندمتغیره مدل سوم تحقیق13جدول شماره )

 سطح معناداری نوع رابطه t Probآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 - معنابی 84815 -8400 84858 -84851 هزینه نمایندگی

 %01 منفی معنادار 84851 -1402 84888 -84880 شرکت اندازه

 - معنابی 84122 8412 848881 -848881 های رشدفرصت

 %01 مثبت معنادار 84885 8408 84810 84800 بازده دارایی

 - معنابی 84808 -8402 84855 -84858 اهرم مالی

 %01 مثبت معنادار 84888 0482 84811 84581 ضریب ثابت

 کنترل شد. سال و صنعتاثرات 

 ضریب تعیین fسطح معناداری آماره  fآماره 

0400 848888 845208 

 

 آزمون مدل چهارم تحقیق -5-4
 بررسی هم خطی مدل چهارم پژوهش

خطی متغیرهای مستقل، از منظور اطمینان از عدم وجود همدر این پژوهش، به
 58کمتر از  VIFشده است. اگر مقدار آماره آزمون عامل تورم واریانس استفاده

معنادار بودن نتایج رگرسیون است. نتایج دهنده عدم وجود هم خطی و باشد، نشان
شده است. با بررسی نتایج حاصل از آزمون ارائه 50حاصل از این آزمون در جدول 

گیری کرد که بین متغیرهای مستقل این رگرسیون، توان نتیجهخطی میهم
 باشد.اتکا میخطی وجود نداشته و نتایج حاصل از مدل رگرسیون قابلهم

 
 آزمون خودهمبستگی خطاهای مدل چهارم

( آزمون 1881های تابلویی، ولدریچ )برای بررسی خودهمبستگی در داده
کند که در آن جملات های پانل ای را در مورد داده پیشنهاد میخودهمبستگی ساده

کنند. فرضیه صفر در آزمون اختلال از فرایند خود رگرسیونی مرتبه اول تبعیت می
ولدریج، عدم وجود خودهمبستگی مرتبه اول در جمله اختلال مدل رگرسیون 

شده دارای خودهمبستگی ه در صورت رد فرضیه صفر، مدل تخمین زدهباشد کمی
 مرتبه اول خواهد بود.
های مندرج در جدول فوق احتمال آماره آزمون ولدریج کمتر از با توجه به یافته

باشد که مدل دارای ناهمسانی دهنده این امر میباشد و این موضوع نشانیم 1%
 (clusterfirimsباشد، لذا در تخمین نهایی با اضافه نمودن دستور )واریانس می

vce کنیم.مشکل را برطرف می 
 

 آزمون ناهمسانی واریانس مدل چهارم
کنیم موضوع به آن برخورد می اقتصاد سنجییکی از موضوعات مهمی که در 

ناهمسانی به این معناست که در تخمین مدل  واریانساست.  واریانس ناهمسانی
نابرابر هستند. درواقع ما در  واریانس هایرگرسیون مقادیر جملات خطا دارای 

شود ابتدا ه از روش حداقل مربعات معمولی انجام میکه با استفاد رگرسیونتخمین 
برابر هستند و بعد از  واریانس های کنیم که تمامی جملات خطا دارایفرض می

ها به بررسی ها و فنده از یک سری روشکه مدل را تخمین زدیم سپس با استفاآن
 که آیا واقعاً در مدل ما واریانس همسانی وجود ندارد.پردازیم و ایناین فرض می

مدل  vif( نتایج آزمون 14جدول )

 چهارم

 VIF متغیر

 1400 مدیریت سود واقعی

 1410 هزینه نمایندگی

 مدیریت سود واقعی*
 هزینه نمایندگی

8480 

 5480 اندازه شرکت

 5485 های رشدفرصت

 5401 بازده دارایی

 5425 اهرم مالی

  
( نتایج آزمون خودهمبستگی 15جدول )

 مدل چهارم
 احتمال مقدار آماره شرح

آزمون 
 ولدریج

514208 848881 

   
 یآزمون ناهمسان جی( نتا16جدول )

 مدل چهارم انسیوار

 احتمال مقدار آماره شرح

آزمون 
 پاگان-براش

810402 848888 

   

دهنده این باشد و این موضوع نشانمی %1فوق احتمال آماره آزمون براش پاگان کمتر از  های مندرج در جدولبا توجه به یافته
مشکل vce (clusterfirimsباشد، لذا در تخمین نهایی با اضافه نمودن دستور )باشد که مدل دارای ناهمسانی واریانس میامر می

 کنیم.را برطرف می
 
 
 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%B3%D9%86%D8%AC%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%B3%D9%86%D8%AC%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3_%D9%86%D8%A7%D9%87%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
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 آزمون رگرسیون مدل چهارم تحقیق
مربوط به  P-Valueشود که مقدار مشاهده می 52-0نتایج حاصل از آزمون مدل فرضیه اول به شرح جدول شماره  با توجه به

 %00بوده و حاکی از آن است که مدل در سطح اطمینان  8٫8888باشد، برابر دار بودن کل رگرسیون میکه بیانگر معنی fآماره 
از تغییرات متغیر وابسته با  %15بوده و بیانگر این مطلب است که تقریباً  8٫1518ضریب تعیین برابر  باشد.درصد معنادار می

 متغیرهای مستقل مدل قابل تبیین است.
 

 ( نتایج آزمون رگرسیون چندمتغیره مدل چهارم تحقیق17جدول شماره )

 سطح معناداری نوع رابطه t Probآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 %01 منفی معنادار 84881 -8455 84850 -84810 مدیریت سود واقعی

 - معنابی 84108 -8410 84810 -84858 هزینه نمایندگی

 - معنابی 84205 -8410 84521 -84801 مدیریت سود واقعی*هزینه نمایندگی

 %01 منفی معنادار 84812 -1418 84888 -84880 اندازه شرکت

 - معنابی 84220 -8410 848881 -848885 های رشدفرصت

 %01 مثبت معنادار 84881 1452 84811 84800 بازده دارایی

 - معنابی 84520 -5482 84858 -84850 اهرم مالی

 %01 مثبت معنادار 84888 8400 84812 84585 ضریب ثابت

 کنترل شد. اثرات سال و صنعت

 ضریب تعیین fسطح معناداری آماره  fآماره 

0402 848888 841518 

 
با توجه به  باشد. می -84801آید ضریب متغیر هزینه نمایندگی*مدیریت سود واقعی برابر با برمی( 52)از جدول  طور کههمان

معنا بودن این ضریب در سطح خطای بیباشد، نتایج نشانگر می 84205که برابر با  p-Valueباشد و می -8410که برابر با  tآماره 
دهد که هزینه نمایندگی بر رابطه بین مدیریت سود واقعی و سطح نگهداشت وجه نقد میها نشان باشد. این یافتهدرصد می 1

تاثیری ندارد. همچنین از بین متغیرهای کنترلی بازده دارایی رابطه مثبت و معنادار و اندازه شرکت رابطه منفی معنادار با سطح 
 نگهداشت وجه نقد دارد.

 

 گیرینتیجه -6
شده های پذیرفتههنده رابطه معکوس بین مدیریت سود واقعی و نگهداشت وجه نقد در شرکتدنتایج حاصل از پژوهش نشان
های مدیریت سود واقعی، گونه استدلال کرد که فعالیتتوان اینباشد. این تأثیر منفی را میدر بورس اوراق بهادار تهران می

شود. مدیریت سود واقعی، یکی از داشت وجه نقد میکاری سود، منجر به کاهش ناخواسته نگهاحتیاطی در دستدرنتیجه بی
ترین مواردی که مدیران باید در مورد آن به مالکان پیامدهای مهم تضاد منافع بین سهامداران و مدیران است و یکی از مهم

-ر است. سرمایهباشد که بر ارزشیابی سهامداران از نگهداشت وجه نقد مؤثپاسخگو باشند، چگونگی بکار گرفتن وجوه داخلی می

دهند؛ زیرابه های مدیریت سود واقعی درگیرند، کاهش میهایی که در فعالیتگذاران ارزیابی خود را از نگهداری وجه نقد در شرکت
شود که هایی به کار گرفته میگذاران بر این باورند که وجوه نگهداری شده در شرکت در پروژهعلت مسائل نمایندگی، سرمایه

نفی دارد درنتیجه احتمال هدر رفتن وجه نقد وجود دارد که این امر باعث ارزشیابی منفی سهامداران از نگهداشت خالص ارزش م
( 5801( و خیرالهی و همکاران )1818(. نتایج تحقیق با نتایج تحقیقات خانگ و همکاران )5800شود )حسینی و زند، وجه نقد می

 باشد.می ( همسو1852مخالف و با نتایج تحقیق گرینر )
 

 پیشنهادهای تحقیق -7

 پیشنهادهای مبتنی بر نتایج تحقیق -7-1
با توجه به رابطه منفی بین مدیریت سود واقعی و نگهداشت وجه نقد و با توجه به این موضوع که تضاد منافع بین مدیران و   

شود برای و مالکان توصیه میباشد به سهامداران طلبانه مدیران میکاری سود و اقدامات فرصتمالکان از عوامل اصلی دست
که چنین با توجه به این هم های قوی و مؤثر حاکمیت شرکتی استفاده کنند.طلبانه مدیران از مکانیزمجلوگیری از اقدامات فرصت

شود که سطح نگهداشت وجه نقد به علت نگرانی تعارضات نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران باعث می
که مدیر اطلاعات شود که سیاستی گذاشته شود مبنی بر آنکارگیری آن کاهش یابد؛ بنابراین توصیه میامداران از چگونگی بهسه
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طور مناسب افشا نماید تا عدم تقارن اطلاعاتی موجود کم شده و درک شده و نتایج حاصل از آن را بههای انجاملازم در پروژه
 بهبود پیدا کند. سهامداران از نگهداشت وجه نقد

 

 های تحقیقمحدویت-7-2

های پذیرفته شده در های مورد استفاده در پژوهش حاضر )شرکتبه دلیل نوسانات بسیار زیاد در میزان سود و نقدینگی شرکت
م، بورس اوراق بهادار تهران( به دلایلی از قبیل: افزایش سود شرکت ناشی از افزایش نرخ ارز، افزایش سود شرکت ناشی از تور

ها، ها )به دلیل تورم موجود در جامعه و به دلیل تجدید ارزیابی داراییهای شرکت به واسطه تجدید ارزیابی داراییتغییرات در دارایی
گذارد(، مسایل ها تاثیر میای افزایش پیدا کرده و در میزان سودآوری و بازدهی شرکتها در به شکل قابل ملاحظهارزش دارایی

ها و متغیرهای مورد استفاده در پژوهش به گردند که برخی از دادهدی از قبیل تحریم و سایر عوامل مشابه باعث میسیاسی و اقتصا
الذکر دچار تغییرات غیرعادی گردیده و بر نتیجه تحقیق تاثیرگذار باشند. این شرایط جز محدودیت تحقیق حاضر واسطه موارد فوق

 های داخلی در این موضوع باشد.تحقیق با سایر پژوهشتواند علت ناهمسویی نتیجه است که می
 گران ارایه می شود:علاوه بر این، پیشنهادهای زیر به دیگر پژوهش

 مدیره بر رابطه بین مدیریت سود واقعی و نگهداشت وجه نقد.های هیئتبررسی تأثیر ویژگی -

 یریت سود واقعی و سطح نگهداشت وجه نقد.بررسی تأثیر وجود کمیته حسابرسی و حسابرسی داخلی بر رابطه بین مد -

 مدیره بر رابطه بین مدیریت سود واقعی و نگهداشت وجه نقد.بررسی تأثیر پاداش هیئت -
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