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 چكیده

  ارزش   و  پرداختی  سهام  سود  مالی،  اهرم  واقعی،  سود  مدیریتهدف این پژوهش بررسی اثرات متقابل همزمان بین  

شرکت انتخاب   143در بین شرکت های لیست شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد.  بدین منظور  شرکت

و با روش های حداقل مربعات    Stataو با استفاده از نرم افزار    1398-1392گردیده که اطلاعات آنها طی سال های  

( مورد تحلیل قرار گرفته است. یافته های تحقیق  2SLS( و حداقل مربعات دو مرحله ای )3SLSسه مرحله ای )

نتایج کاملا مشابه ای نشان میدهند. نتایج حاکی از این است    2SLSو    3SLS نشان می دهد که هر دو روش آماری  

که کلیه چهار متغیر اصلی درونزا بر روی یکدیگر در کلیه معادلات دستگاه چهار معادله ای تحقیق تاثیر معنی دار  

آنها به جز دو مورد تاثیر منفی دارند. صرفا سود سهام پرداختنی و ارزش شرکت هستند که بر یکدیگر    و تمامی

 تاثیر معنی دار و مثبتی دارند.  

 . اهرم مالی، ارزش شرکت، مدیریت سود واقعی، سود سهام پرداختنی، دستگاه معادلات همزمان  های کلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

  نی تر نهیبه یافتن یمناسب برا  ماتیدرصدد اتخاذ تصم شرکت ها عموماارزش سهام  شیافزا ارشد بقصد رانیمد

در این بین نسبت اهرم مالی مورد استفاده یکی از تصمیم گیری های    هستند.  ی ا  هیمنابع مختلف سرما  بیترک

ال زیاد بر سود سهام  مهم ایشان است که با توجه به تحت تاثیر قرار دادن منابع مالی در دسترس شرکت به احتم

و همچنین بخاطر ایجاد ریسک از یک سو و بهره مند کردن    (  2018و همکاران )  1احمد پرداختی تاثیر گذاشته  

از سوی دیگر می تواند بر ارزش شرکت نیز تاثیر گذار باشد.     (2014و همکاران،  2یانلی )شرکت از سپر مالیاتی  

  این . شود سودآوری  افزایش به منجر که بخشند بهبود ای گونه به را مالی منابع  از استفاده  باید بنگاههابطور کلی 

 واقعی  جریان  که   ای  گونه  به  ،  است  گذاری  سرمایه  و  مالی  تأمین  تصمیمات  مورد  در  نگرانی  افزایش  مستلزم  امر

صاحبان    ثروت  افزایش  یعنی   ،  بازار  در   سهام  قیمت  افزایش  ،  آن   تبع  به  و  بخشد  تحقق  را  آینده  مثبت  سودهای

علیرغم افزایش سطح دانش عمومی و آگاهی فعالان بازار سرمایه .  (2018همکاران،  و   الرائده  ،2020،  ظهیر و فتاح)

از صورتهای مالی، یادداشت های توضیحی و همچنین سایر گزارشاتی که شرکت ها در مورد کسب و کار خود  

ی شدید بر اعداد گزارشات حسابداری به ویژه سود حسابداری جهت  منتشر کرده یا افشا می نمایند اما هنور اتکا

لذا مدیریت سود نیز به    .(1398فیضی و برادران حسن زاده،)تصمیم گیری در خصوص سرمایه گذاری وجود دارد  

  افزایش   به  مدیران  که  آنجایی  عنوان یکی از اقدامات تاثیر گذار بر ارزش شرکت می تواند حائز اهمیت بوده و از

  به  جاری  سود  کردن  متورم  برای  هایی  انگیزه  آنها  هستند،  مند  علاقه  سهام  قیمت  تغییر  و  جاری  دوره  عملکرد

لذا    (1396بادآورنهندی،  و  اصل  جعفرزاده)دارند  جاری  دوره  در  گیری  کار  به  برای   آتی  سودهای  از  استقراض  وسیله

فلسفه  مدیریت سود بر اهرم مالی و سیاست های پرداخت سود نیز علاوه بر ارزش شرکت میتواند تاثیر گذار باشد.  

تقسیم سود این است که سرمایه گذاران هیچ سود تقسیمی را کمتر از حد انتظار نمی خواهند، مگر اینکه این  

عهد است، بازده بیشتری به همراه خواهد داشته باشد  اعتقاد را داشته باشند که سرمایه گذاری که در آن سود مت

( سیاست پرداخت سود سهام را به عنوان  2012و همکاران )  4در این رابطه هاشمیجو    .(2015و همکاران،    3)اینکو 

سیاست یک شرکت می دانند که میزان پرداخت سود سهام و میزان سود پسماند را برای سرمایه گذاری مجدد در  

جدید تعیین می کند. اما علاوه بر اینکه آیا شرکت پروژه های سود دهی را شناسایی نموده یا خیر آنچه  پروژه های  

که بسیار بر تصمیمات تقسیم سود می تواند تاثیر گذار باشد مواردی چون میزان بدهی شرکت و تعهدات آتی 

( مسائل نمایندگی و نامتقارنی اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران، نحوه عمل مدیران در قبال  2014، 5)پرسسون 

(  است که 2018فعالیت هایی چون مدیریت سود و در نهایت تاثیرات بر ارزش شرکت )محسن حافظ و همکاران،  

  واحد   ارزش  تواندمی   سود  ریدستکا باعث می گردد شرکت تصمیم به اتخاذ سیاست خاصی در تقسیم سود بگیرد.  

  روی  بر  منفی   تأثیر   تواندمی  سودآوری،  افزایش  برای  جاری  دوره  در   گرفته  انجام  اقدامات  زیرا  دهد  کاهش  را  تجاری
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  سود   مدیریت  در واقع فعالیت های  (.1396  همکاران،  و  صالحیعرب )  باشد  داشته  آتی  هایدوره   نقدی  جریانات

  همکاران،  و  مئو)  داشته باشد  غیر اجتنابی  تبعات  است  ممکن  سود،  دستکاری  در  احتیاطی  بی  نتیجه ی  در  واقعی،

  زمان   مدت  برای  تواندنمی  سود  مدیریت  افزایش  که،  کردند  بیان(  2008)   راد  تورانی  و  از طرفی کوردینالی(.  2017

  انتشار   سال  در  سود  مدیریت  چون.  میگردد  بر  خود  مدیریت  از  قبل   سطح  به   نهایت  در  و  باشد  داشته  ادامه  طولانی

اینکه دو تصمیم گیری مالی اصلی مدیران که عبارت از  .  یابد  کاهش  آتی  سودهای  که  شودمی  باعث  سهمی  سود

سود تقسیمی و اهرم مالی بوده در ارتباط معنی داری با ارزش شرکت بوده و هر سه آنها نیز متاثر و تاثیر گذار بر  

انند باشند چه از لحاظ تئوریک و چه بر اساس یافته های تحقیقات گذشته قابل  فعالیت های مدیریت سود می تو 

پیش بینی است. اما آنچه که کمتر مورد توجه قرار گرفته نحوه تاثیر گذاری همزمان آنها بر یکدیگر است. متغیرهای  

ز ظرف دیگر شرکت  مدیریت سود و ارزش شرکت بسیار حساس بوده و در کوتاه مدت می توانند تغییر نمایند و ا

ها هر ساله میتوانند سیاست های تقسیم سود خود را تغییر داده و در صورت نیاز اهرم مالی خود را کاهش یا  

افزایش دهند.  لذا شناخت تاثیرات متقابل این متغیرها در کوتاه مدت بسیار مهم بوده و همچنین زمانی که همه  

کنیم آنگاه به پاسخ یکسانی دست پیدا نخواهیم کرد.  در تحقیقات  آنها را بخواهیم از لحاظ نظری با هم بررسی  

گذشته کمتر بدان پرداخته شده و در تحقیقات داخلی که نیز جای آن تا به  بررسی های تحقیقات گذشته توسط  

ین  نویسندگان مقاله باز می گردد خالی است. لذا در این تحقیق برآنیم که به بررسی اثرات متقابل همزمان بین ا

 چهار متغیر بپردازیم.  

 

 چارچوب نظری و پیشینه 

ارزش بیشتری قائل می گذاران برای شرکت سرمایه پایدار هستند،  دارای سود ثابت و  نتیجه هایی که  شوند، در 

.  (1390)دموری و همکاران،ممکن است مدیران برای افزایش قیمت سهام شرکت خود به مدیریت سود روی آورند

اغلب مدیران اعتقاد دارند شرکتهایی که روند سودآوری مناسب دارند و سود آنها دچار تغییرات عمده نمی شود،  

(.  1390نسبت به شرکت های مشابه ارزش بیشتر و قابلیت پیش بینی و مثایسه بیشتر دارند)نمازی و همکاران،

های  گیری برای انجام برنامه اختیار تصمیممدیران برای تثبیت موقعیت خود از  دیدگاه دیگری بیان می کند که  

می  استفاده  خود  نمیشخصی  توجهی  شرکت  ارزش  به  و  آنکنند  طریق  نمایند.  از  را  خود  موقعیت  ها 

دهند که نقش باارزشی برای  طور جلوه می کنند و اینهای خاص که ریسک کمی دارد، تثبیت میگذاری سرمایه

( نشان می دهد که مدیریت سود  2019و همکاران )  2نیون   (.2014،  1یمنافع سهامداران دارند )موسی و چیچت

( در بورس اندونزی به بررسی رابطه  2021و همکاران )  3هرناواتیواقعی بر ارزش شرکت تأثیر مثبت می گذارد.  

  ی نمادها  نیب  یاریاخت یاقلام تعهد   یریاندازه گ جینتامدیریت سود و ارزش شرکت ها پرداخته و نشان دادند که 

  ش ی افزا  یها  کیاز تکن  تیریدهد که مد  یمثبت نشان م  یاریاخت  یدارد. اقلام تعهد  ی مختلف  ی معان  یمثبت و منف

  ی ها   کیاز تکن  تیریدهد که مد  ینشان م  یمنف  یار یاخت  یحال، اقلام تعهد   نیکند. در هم  یدرآمد استفاده م
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شوند.    یم  یتلق  رانیدرآمد به عنوان رفتار فرصت طلبانه مد  شیافزا  یها  کیکند. تکن  یم  تفادهکاهش درآمد اس

نتایج تحقیق نشان از تاثیر مدیریت سود بر ارزش شرکت داشته که البته متغیر های میانجی ای چون میزان جبران  

 خدمت مدیران و تاثیرات مالیاتی نیز نقش میانجی در این مورد داشته اند.  

بدهی و تاثیر آن بر مدیریت سود دو دیدگاه وجود دارد. دیدگاه اول اثر منفی  در مورد اثر تامین مالی از طریق  

اهرم مالی بر مدیریت سود که محققان و صاحب نظران به طور مستقیم یا تلویحی و با ذکر دلایل متفاوتی معتقدند  

که بدهی از طریق  که تامین مالی از طریق بدهی می تواند اثر منفی بر مدیریت سود داشته باشد. می توان گفت  

ایجاد نظارت و کنترل بیشتر از سوی اعتبار دهندگان، برای مثال آن ها صورتهای مالی حسابرسی شده را از وام  

دیدگاه دوم بر خلاف دیدگاه اول: معنقد   .(1398فیضی و برادران حسن زاده،)  گیرندگان درخواست می نمایند

داشته باشد. مهم ترین دلیلی که در این رابطه مطرح می شود    است که بدهی می تواند اثر مثبتی بر مدیریت سود

عبارتست از اینکه تامین مالی از طریق بدهی می تواند بر انتخاب رویه های حسابداری و قضاوتها و برآوردهای  

  و   نیا  ایزدی(.  1،2010مدیریت تاثیر گذار باشد و باعث گردد که مدیران اقدام به دستکاری سود کنند )گش و مون 

  عادی،  غیر  عملیاتی  نقد  جریان)  واقعی  سود  مدیریت  معیارهای  و  مالی  اهرم  بین   که  دادند  نشان(  1392)  همکاران

در تحقیق دیگری نیز    .دارد  وجود  معنادار  و  معکوس  ی  رابطه  ،(عادی  غیر  اختیاری  هزینه  و  عادی  غیر  تولید  هزینه

تحلیل گردیده یافته ها حاکی از آن بوده که متغیر    2SLSکه در بورس کره جنوبی انجام گردیده و بر اساس روش  

مدیریت یود واقعی با اهرم مالی، اهرم مالی بر اساس بدهی کوتاه مدت و اهرم مالی بر اساس بدهی بلند مدت  

 (.  2020دارای رابطه دوطرفه معنی دار بوده و تمامی متغیر ها بر هم تاثیر مثبت می گذارند )پریتو و همکاران،  

مربوط    ماتیتصم  .شود  یارزش بازار م  شیو افزا  هیسرما  نهیمطلوب موجب کاهش هز  هیانتخاب ساختار سرما

است که   ی، از جمله مسائل  یطرف و توجه به اهرم مال  کیاز    هیساختار سرما  نهیبه  بیترک  نییو تع  یمال  نیبه تام

( تأثیر ترتیب مالی ، اهرم و  2014)2برکت(.  1398)آذرنیا و همکاران،    است  ت یحائز اهم  رانیمد  یریگ میدر تصم

بین   مثبت  رابطه  وی  است.  داده  قرار  مطالعه  مورد  را  سعودی  عربستان  کننده  تولید  شرکتهای  در  سودآوری 

متغیرهای مستقل ، بازده سهام و ساختار سرمایه و متغیر وابسته به قیمت سهام بورس را مشاهده ولی رابطه  

( در مطالعه خود دریافتند که  2016)  3مالی و ارزش سهام یافت کرد. فاروک و مسعودضعیف و معکوس بین اهرم  

( نتیجه گرفتند که ساختار سرمایه و  2019و همکاران ) 4. ایوبا اهرم مالی با ارزش شرکت ارتباط معنی داری دارد

( در مورد تأثیر اهرم مالی بر  2016)5ایشاری رامالین  اندازه شرکت بر ارزش شرکتهای بیمه در نیجریه تأثیر دارند.  

برای نمونه ای از ده بنگاه صنعتی که در بازار سری لانکا ذکر شده، بررسی   2015-2011ارزش شرکتها برای دوره  

( به بررسی 2018و همکاران )  6کرد. نتایج حاکی از وجود رابطه معکوس بین اهرم مالی و ارزش شرکت بود. دوتا 

شرکت ذکر شده در بورس اوراق بهادار نیویورک برای شش بخش    31زش شرکت برای نمونه  تأثیر اهرم مالی بر ار
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مختلف به مدت ده سال پرداختند. این مطالعه وجود رابطه منفی بین میزان اهرم مالی و ارزش شرکت را پس از  

 کنترل اندازه شرکت نتیجه گرفت.  

سهامداران  که  دارد  اطلاعاتی  محتوای  سهام  سود   فرضیه (.  2018،  ادمون) کند  می  ارسال   نالسیگ  برای 

  درآمد   از  خوبی  انداز  چشم  و  دارد  مثبتی  علامت  سهام  سود  پرداخت  در  افزایش  که  دهد  می  نشان  سیگنالینگ

  افزایش  با را سهام قیمت نوسان توانند می  مدیران که است آن از حاکی اطلاعات اثر .دهد می نشان را ها شرکت

 سرمایه  هزینه  بر  دهد،  کاهش  را  ریسک  تواند  می  بیشتر  سهام  سود  پرداخت.  دهند  کاهش  سود  پرداخت  نسبت

  پرداخت  یا/ و  سهام سود بازده بین منفی  رابطه تجربی شواهد از  برخی. دهد  کاهش را سهام قیمت و بگذارد تأثیر

  را   سهام  سیاست  است  ممکن  مدیران.  اند  داده  نشان  را  پیشرفته  بازارهای  در   سهم  قیمت  نوسانات  و  سهام  سود

( در مورد رابطه  2013)  1مورکفو و اوما   (.2019،  تران  و  فان)دهند    کاهش  را  سهام  ریسک  تا  دهند  قرار  تأثیر  تحت

بین پرداخت سود سهام و عملکرد شرکت نشان داد که بین پرداخت سود سهام و عملکرد رابطه مستقیمی و مثبت  

( ثابت کرد که نسبت پرداخت سود سهام شرکتهای غیر مالی در کنیا بر نسبت  2015)2کینگ وارا   .وجود دارد

  .و بازده درآمد نسبت به کل دارایی ها تأثیر منفی می گذارد  بدهی و اندازه بنگاه و به طور مثبتی توسط سود

( به بررسی رابطه سود سهام پرداختنی با عملکرد شرکت های پاکستان پرداختند  2018و همکاران )3محسن حافظ

نتایح نشان داد نسبت پرداخت سود سهام، سود به ازای هر سهم، نسبت درآمد قیمت بر بازده سرمایه گذاری تأثیر  

با ارزش پایینتر بیشتر درگیر مدیریت سود  نسبت به  2019)4وائیلثبت می گذارد.  م ( نشان داد شرکت های 

 .شرکت های با ارزش بالاتر می باشند

  قرار   شروط  کردن  رعایت  برای  شوند؛  می  مالی  اهرم  در  عمده  افزایش  دستخوش  که   هایی  شرکت  مدیران

  تبع  به  و  شرکت  در   گذاری  سرمایه  ریسک  کاهش  شرکت،  عملکرد  مطلوب  وضعیت  دادن  نشان  مالی،   تامین  دادهای

  اهمیت   (.  2020،  5نمایند ) فدلی   سود  مدیریت   به  اقدام  که  است  ممکن  دریافتی،  اعتبارات  بهره  نرخ  کاهش  آن

  ذهن  به  را  سوال  این  تواند  می  سود  مدیریت  از  ناشی  اقتصادی  نتایج  و  گذاران  سرمایه  به  اتکا  قابل  اطلاعات  ی  ارائه

و یا اینکه شرکت    دارند؟  سود  مدیریت  به  تمایلی  ها  بدهی  افزایش  نظیر  هایی   موقعیت   در  شرکتها  آیا  که  دهد  خطور

هایی که مدیریت سود می نمایند چگونه در مورد مسائل مرتبط با ساختار سرمایه خود تصمیم گیری می نمایند؟ 

و    6است )کالدونسکی   سرمایه  بازار  های  انگیزه  نماید،  می  تشویق  سود  مدیریت  به  را  مدیران  که  عواملی  از  یکی

  اتخاذ  پرخطر  و  نامطمئن  شرایط  در   مدیران  که  است  گذاری  سرمایه  های  دیگر تصمیم   یکی.  (2020همکاران،  

در هردوی موارد ذکر شده، اتخاذ  .  باشد  می  شرکت  عملیات  عادی  جریان  از  متفاوت  ای  بازده  دارای  معمولا  و  نموده

 تصمیم در مورد نحوه و میزان مدیریت سود مرتبط با ساختار سرمایه شرکت خواهد بود.  
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از طرف دیگر اهرم مالی یکی از ابزار های اصلی حل معضل نمایندگی محسوب شده و با افزایش آن بطور کلی  

(   .  2020)  1ند انجام دهند کاهش می یابد الفتونی تصمیماتی که مدیران بر اساس عدم تقارن اطلاعاتی می توان

  مساله   کاهش  برای  کارا  روشی  مدت  کوتاه  بدهی  خصوص  به   مالی  اهرم  که  اند  نمودنده  پیشنهاد  پیشین  تحقیقات

لذا از این دیدگاه، احتمال وقوع مدیریت سود با لحاظ اهرم مالی  (.1395همکاران، و ابراهیمی)هستند  نمایندگی

  مدیریت   به   اجرایی تمایل به   البته مدیران   بازاه های زمانی کوتاه مدت و همزمان نیز بایستی کمتر گردد.بالا در  

  و   نیا   ایزدی) دارند    تعهدی  اقلام  دستکاری  به  نسبت  حسابداری  ارقام  و  واقعی  فعالیتهای  طریق  از  سود

.  پرداختند  واقعی  سود  مدیریت  بر  مالی  اهرم  تاثیر  عنوان  با  پژوهشی  در(  2013)  همکاران  و  2(. زمری 1392همکاران،

  غیر   هزینه  عادی،  غیر  عملیاتی  نقد  جریان)  واقعی  سود  مدیریت  معیارهای  و  مالی  اهرم  بین  که  داد  نشان  آنها  نتایج

  دارد در حالی که نتایج تحقیق زاگرز  وجود  معناداری  و  منفی  رابطه(  عادی  غیر  اختیاری  های  هزینه  و  تولید  عادی

( نیز  2020)  3نشان از مثبت بودن رابطه اهرم مالی و مدیریت سود بوده است. در تحقیقی که یوسوید   (2009)

 انجام داده تاثیر معنی دار بر اساس آزمون جزئی همبستگی بین اهرم مالی و مدیریت سود شناسایی گردیده است. 

،  ( 2021و همکاران،    4)هارتونو   مالیـات  از؛    به طور کلی عبارتند  پرداخـت سـود تقسـیمی  المان های اساسی در

. بحـث مربـوط بـه مالیـات اشـاره بـه ایـن  معملاتی، ، هزینـه های  اطلاعاتبـرای کاهـش عـدم تقـارن    سیگنال

را بـر اشـخاص    بالائیدارد کـه شـرکت هـا بایـد تقسـیم سـود خـود را بـه حداقـل برسـانند چـون نـرخ مالیاتـی  

پیامدهـی مدیـران    نظریه. در  که با توجه به قوانین مالیاتی ایران این مورد اهمیت نخواهد داشت   تحمیـل میکنـد

درون شرکتی به سایر ذی نفعان و بطور    القا اطلاعاتپـرهزینـه بـرای    سیگنالید تقسـیمی بـه عنـوان  از سـو

سهامداران هـای    خاص  هزینـه  نقـد  وجـه  ثبـات  بـا  توزیـع  نمایندگـی  تئـوری  طبـق  کننـد.  مـی  اسـتفاده 

ی توانـد بـه عنـوان روش مطلوب  . سـود تقسـیمی مـ(2021و مونجال،    5) وارما   نمایندگـی را کاهـش میدهـد

بعنوان نمونه    نیز محسوب گردد.  بـرای سـهامداران در مدیریـت وجوهشـان  معاملاتبـرای کاهـش هزینه هـای  

انتقال و فروش سهام را می توان ذکر نمود. همچنین سود    میتوان هزینه کمتر سود تقسیمی به هزینه نقل و 

لذا مدیرانی    .(2019و همکاران،    6)ماجیه  ن نهادی جذابیت بیشتری داردتقسیمی برای بسیاری از سرمایه گذارا

که قصد اقداماتی جهت مدیریت سود را دارند ناچارند که تاثیرات سیاست پرداخت سود را در اقدامات خود در نظر  

ـود  شـرکت هـا بـرای اینکـه سیاسـت تقسـیم سـود خـاص خـود و همچنیـن بـه سداشته باشند. بطور کلی  

(.  1394)جبارزاده کنگرلوئی و همکاران،    سـهام مـورد نظـر خـود برسـند اقـدام بـه مدیریـت سـود مـی کننـد

اقلام تعهدی اختیاری رابطة مثبت قوی با سودآوری آتی دارد. این رابطة مثبت، بیانگر توانایی اقلام تعهدی اختیاری  

کت به عموم است. بنابراین وقتی که مدیران توزیع کننده سود  در انتقال اطلاعات در مورد قدرت سودآوری آتی شر

 
1 Aflatooni 
2 Zamri 
3 Yosvid 
4 Hartono 
5 Varma 
6 Ma Jie 



 و همکاران  يسجاد حامد... /  يسود سهام پرداخت ،ياهرم مال  ،يسود واقع  تي ريمد نیاثرات متقابل همزمان ب يبررس 

 1404 پائیز  / 55پیاپي  / 14دوره  661

توانند بطور ساختگی اجزاء تعهدی سود را در سال انتشار سود سهمی پردازند، آنها میسهمی به مدیریت سود می

   (.1398)رمضان زاده زیدی و همکاران،  بوسیله انتقال سود از سال آتی به سال جاری متورم نشان دهند

 

 مدل و روش پژوهش توسعه 

های  طرح این پژوهش با استفاده از رویکرد پس رویدادی است. این پژوهش از نظر هدف پژوهش، در زمره پژوهش 

  های حداقل   روش   ودر این پژوهش جهت یافتن روابط متقابل همزمان آنها از دستگاه معادلات  گیرد.  کاربردی جای می 

  1392 – 1398 زمانی  بازه  پژوهش  این  در  . ( استفاده خواهد شد 3SLS,2SLSای و دومرحاه ای)  مرحله  سه  مربعات 

  آماری   جامعه   تهران،   بهادار   اوراق   بورس   در   شده   پذیرفته   فعال   های   شرکت .  است   شده   گرفته   نظر   در   بررسی   برای 

  انتخاب  برای   زیر  شرایط   ،   جامعه   اعضای   میان   ها   ناهماهنگی  برخی  وجود   دلیل   به .  دهد   می  تشکیل  را   حاضر   پژوهش 

نمونه شامل شرکت هایی از نوع تامین  شد:    انتخاب   زیر   هدفمند   روش   به  نمونه   و   گرفت  قرار  نظر   مد   پژوهش   نمونه 

  29شرکت های نمونه دارای سال مالی منتهی به پایان سال تقویمی)   کننده مالی، سرمایه گذاری و بیمه ای نباشد/ 

های موردنظر قابل دسترس باشد/ سهام شرکت در سال  اسفند( باشند/ داده های متغیرهای پژوهش برای شرکت  

  معادلات  الگویابی  شده،  گرفته بکار  پژوهش  این  در که  آماری  الگوی های دوره پژوهش مورد معامله قرار گرفته باشد. 

  تشکیل   متغیره   چند   رگرسیونی  رابطه  سه   از   حاضر   ساختاری   الگوی .  است   مقطعی  های   داده  از   استفاده   با   ساختاری 

  متغیری   زا  برون   متغیر .  شود   می  تقسیم  زا   برون   و   زا   درون  گروه   دو  به  متغیرها   متقابل،   روابط   بررسی   برای .  است   شده 

  دارای   این،   بر   بنا .  گذارد   می   اثر   درونزا   متغیرهای   بر   و   پذیرد   نمی   الگو   درون   متغیرهای   سایر   از   اثری   هیچ  که   است 

  بر   و   پذیرد   می   اثر   زا   درون   و   زا   برون   متغیرهای   سایر   از   که   است   متغیری   زا   درون   متغیر .  است   طرفه   یک   ای   رابطه 

  متغیرهای   عنوان   با   متغیرها   تفکیک   نتیجه،   در .  دارد   طرفه   دو   ای   رابطه   این،   بر   بنا .  گذارد   می   اثر   زا   درون   متغیرهای   سایر 

(. به طور کلی ، برای برآورد  1394بادآورنهندی، )تقی زاده خانقاه و    دهد  می  دست   از  را   خود  اعتبار   وابسته  و  مستقل 

از رویکردهای    3SLSو   2SLSسیستم های معادله همزمان به عنوان برآوردگرهای مختلف، استفاده از هر دو روش  

معمول خواهد بود یک روش متداول را در بین محققانی که اثرات همزمان بین عوامل مالی، مورد مطالعه قرار داده  

( نشان داده شده است. این مدل بیان می  1(.  مدل مفهومی تحقیق در نمودار شکل ) 2018اند )قاسمی و همکاران، 

تقابل همزمان منفی یا مثبت وجود داشته باشد که با بررسی فرضیات  کند که بین هر دو زوج متغیر می تواند اثر م 

 آنگاه معنی دار بودن و نحوه تاثیر مشخص خواهد شد.  
 

 
 (: روابط متقابل بالقوه در بین متغیرها1نمودار )
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ارائه می بنابراین در این پژوهش از دستگاه چهار معادلاتی برای بررسی مدل مفهومی استفاده گردیده که در زیر  

 گردد.
𝑓𝑖𝑟𝑚 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 =  a + βLeverage + γDividends + δRem + other control veriables 
Leverage =  a + βfirm value + γDividends + δRem + other control veriable 

Dividends =  a + βfirm value + γLeverage + δRem + other control veriables 
Rem =  a + βFirm value + γLeverage + δDividends + other control veriables 

 

 نحوه محاسبه متغیرهای درونزا 

( برای  2006چودهری)( و بر پایه مدل روی  2016به پیروی  تحقیقات سریانا و همکاران)مدیریت واقعی سود:  

شناسایی شرکت هایی که به مدیریت سود واقعی تمایل دارند، سطح غیر عادی سه معیار هزینه های تولید، هزینه  

های اختیاری ،و جریانهای نقدی عملیاتی غیر عادی مورد محاسبه قرار گرفته است. در واقع برای اندازه گیری  

وط به سطح غیرعادی جریان نقد عملیاتی، سطح غیرعادی هزینه های  متغیر مدیریت سود واقعی، ابتدا مقادیر مرب

تولید و سطح غیرعادی هزینه های اختیاری را محاسبه و سپس خطاهای هر کدام را محاسبه می گردد. در ادامه  

خطاهای این سه مدل را استاندارد کرده و سپس با هم جمع زده می شود. حاصل جمع سه خطای استاندارد شده  

 دهنده مدیریت سود واقعی خواهد بود.  نشان  

( مالی  دارایی (:  Leverageاهرم  به  بدهی  نسبت کل  از طریق  که  متغیر  اندازه این  می های شرکت    شود گیری 

 (/  2010)دموری و همکاران،

 : (Firm value) ارزش شرکت

 برای اندازه گیری ارزش شرکت ها از شاخص کیو توبین استفاده شده است که برابراست  

(Market value of equity + book value of debt) / (total assets)/  

برابراست با نسبت سود تقسیمی هر  سود سهام پرداختی در پژوهش حاضر  : ( Dividendsسود سهام پرداختی )

 .  (2017؛ لی و فان،  2018)قاسمی و همکاران،    سهم در پایان سال مالی

 : برونزامتغیرهای  

استفاده  ( size) اندازه شرکت  فروش شرکت  لگاریتم طبیعی  از  اندازه شرکت  برای سنجش  است :  و    1)لامودا   شده 

 - هرفیندال  شاخص  از  استفاده  با  مالکیت  تمرکز  پژوهش،  این  در :  ( INS) مالکیت سهامداران نهادی   ( /  2020همکاران،  

 می شود.    گیری  اندازه  زیر  فرمول  طریق  از  هیرشمن   - هرفیندال  شاخص   است.   شده  اندازه گیری  هیرشمن 

𝐻𝐻𝐼 = ∑(𝑆𝐻𝐴𝑅𝐸𝑖,𝑗)

𝑁𝑗

𝑖=1

²            

 

این رابطه   ابراهیمی) )نمازی  است.  jدر شرکت    iدرصد سهام تحت تملک سهامداران    i,jSHAREدر  (/  1390و 

شده  ها محاسبه  دارایی کل  های ثابت مشهود به: از حاصل تقسیم کل دارایی(Asset)های ثابت مشهود سبت دارایی ن
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(: برابراست با  Liquidity)  نقدینگی  /(2021و همکاران،    1)گیووانی   شده استهای قبلی نیز کنترل  و در پژوهش 

)راجورما و    نسبت اختلاف دارایی های جاری و بدهی های جاری به کل دارایی های شرکت درپایان سال مالی

(: برابر است با  Growرشد شرکت )(/ 2015؛ واتاو، 2017ی و فان، ؛ ل2018؛ قاسمی و همکاران، 2019همکاران، 

باتمونخ ؛ 2019راجورما و همکاران، نسبت تغییرات در فروش به کل فروش اول دوره شرکت در پایان سال مالی )

(: برابر است با نسبت ارزش بازار سهام )تعداد  MBفرصت های رشد ) (/  2017؛ آگراوال و پادهان،  2019و وونگ،  

؛  2019در قیمت سهام( به ارزش دفتری کل حقوق صاحبان سهام شرکت در پایان سال مالی )راجورما و همکاران،  

 (.  2014کوپر و همکاران،  
 

 تجزیه و تحلیل نتایج 

ابتدا آزمون های پایایی متغیرها، اریب و سارگان برای بررسی   (بودن  زا  برون  و   زا  درون  آزمون  ) زمانی  هم  در 

  های  جمله محدودیتهای شناسایی شده انجام گردید. نتایج نشان داد که همه متغیر ها در سطح پایا بوده، ضریب

  کوواریانس   کلاسیک  وجود داشته که فرض  زمانی  هم  شده، لذا اریب  معنادار  در آزمون دوربین وو هاسمن   پسمانده

توان از روش حداقل مربعات معمولی استفاده    نمی  ها  رابطه  این  برآورد  برای  بنابراین، .  کند  می  نقض  را  صفر  با   برابر

کرد به منظور آزمایش درون زایی ، هر جفت متغیر اصلی در هر مدل آزمایش می شود. هر یک از دو متغیر وابسته 

الی، ارزش شرکت، مدیریت سود  در هر مدل باید برای درون زایی بررسی گردیدند که بین کلیه متغیر های اهرم م

واقعی و سود سهام پرداختنی بر اساس آزمون سارگان روابط درونزا یافت گردید. در این بخش نتایج دستگاه چهار  

ارائه    جهتگزارش می گردد.    3SLSو    2SLSمعادله ای برای هر یک از معادله ها بصورت مجزا و بر اساس دو روش  

  3SLSو    2SLSهمزمانروش های معادلات    گاه چهار معادله ای که با استفاده ازنتایج معادله ارزش شرکت در دست

   ( ارائه گردیده است.  5حل شده که یافته ها در نگاره )

 
نتایج تخمین معادله ارزش شرکت با استفاده از سیستم معادلات همزمان حداقل مربعات سه    (:4نگاره)

 ای و دو مرحله ای مرحله
𝒇𝒊𝒓𝒎 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆 =  𝐚 + 𝛃𝐋𝐞𝐯𝐞𝐫𝐚𝐠𝐞 + 𝛄𝐃𝐢𝐯𝐢𝐝𝐞𝐧𝐝𝐬 + 𝛅𝐑𝐞𝐦 + 𝐨𝐭𝐡𝐞𝐫 𝐜𝐨𝐧𝐭𝐫𝐨𝐥 𝐯𝐞𝐫𝐢𝐚𝐛𝐥𝐞𝐬 

2SLS 3SLS متغیر نماد 

   ضریب zآماره  ضریب zآماره 

2.041 0.054 0.079 0.913 C  مقدار ثابت 

2.479- * 0.302- 2.735- * 0.177- REM  واقعی مدیریت سود 

2.174- * 0.636- 1.644- * 0.551- Lev  اهرم مالی 

*0.427 0.966 1.242* 1.004 Div سود سهام پرداختنی 

1.477 0.976 1.869 0.015 size  اندازه شرکت 

*1.253 0.025 1.220* 0.025 INS  درصد مالکیت سهامداران نهادی 

 
1 Giovanni 
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𝒇𝒊𝒓𝒎 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆 =  𝐚 + 𝛃𝐋𝐞𝐯𝐞𝐫𝐚𝐠𝐞 + 𝛄𝐃𝐢𝐯𝐢𝐝𝐞𝐧𝐝𝐬 + 𝛅𝐑𝐞𝐦 + 𝐨𝐭𝐡𝐞𝐫 𝐜𝐨𝐧𝐭𝐫𝐨𝐥 𝐯𝐞𝐫𝐢𝐚𝐛𝐥𝐞𝐬 
2SLS 3SLS متغیر نماد 

   ضریب zآماره  ضریب zآماره 

0.890 0.013 0.861 0.013 Asset  های ثابت مشهود داراییسبت ن 

0.258 0.004 0.251 0.004 Liquidity  نقدینگی 

0.044* 2.78 0.003* 2023 Grow  رشد شرکت 

2.288 0.014 2.202 0.0141 MB  فرصت های رشد 

0.087 0.156 R MSE 

 ضریب تعیین  0.527 0.432

 . معنی دار است 0.05نکته: * از نظر آماری در سطح 

 

و دو مرحله (  3SLSیافته های دستگاه معادلات بر اساس هر دو روش حداقل مربعات سه مرحله ای ) با توجه به  

مثبت    0.05در سطح   می توان مشاهده کرد که در معادله ارزش شرکت، ضریب سود سهام پرداختنی    (2SLS)  ای

باشد. این نتایج نشان میدهد که اهرم مالی و مدیریت سود منفی و معنی دار می    متغیر  ضریب  و معنی دار بوده اما

در بین فعالان بازار سرمایه در ایران اقداماتی که منجر به مدیریت سود شده بزودی شناخته شده و بازار به این  

اقدامات واکنش منفی نشان میدهد. از طرف دیگر افزایش اره مالی با توجه به بالا بردن ریسک و نیاز به خروجی 

تعهد شده نیز در کوتاه مدت به کاهش ارزش شرکت منجر می گردد و این در حالی است  مالی در بازپرداخت های  

که پرداخت سود سهام بیشتر باعث می گردد که سیگنال های مناسبی به بازار از وضعیت شرکت فرستاده شده و  

(  2019و همکاران )  1ا به افزایش ارزش شرکت در کوتاه مدت خواهد انجامید. نتایج این تحقیق با نتایج تحقیقات ایوب

 (، هم خوانی دارد.  2019و همکاران)  3( و نیگون 2018و همکاران )  2، دوتا 

 
نتایج تخمین معادله سود سهام پرداختنی با استفاده از سیستم معادلات همزمان حداقل مربعات سه  (:5نگاره)

 مرحله ای و دو مرحله ای 

𝐃𝐢𝐯𝐢𝐝𝐞𝐧𝐝𝐬 =  𝐚 + 𝛃𝐟𝐢𝐫𝐦 𝐯𝐚𝐥𝐮𝐞 + 𝛄𝐋𝐞𝐯𝐞𝐫𝐚𝐠𝐞 + 𝛅𝐑𝐞𝐦 + 𝐨𝐭𝐡𝐞𝐫 𝐜𝐨𝐧𝐭𝐫𝐨𝐥 𝐯𝐞𝐫𝐢𝐚𝐛𝐥𝐞𝐬 
2SLS 3SLS متغیر نماد 

   ضریب zآماره  ضریب zآماره 

0.0074 1.121 3.081 6.467 C  مقدار ثابت 

0.004-* 0.574- 0.127-* 2.323- REM  واقعی مدیریت سود 

0.001-* 0.453- 0.015-* 0.467- Lev  اهرم مالی 

0.003* 0.165 0.049* 0.911 FV  ارزش شرکت 

0.002 0.739 0.055 1.354 size  اندازه شرکت 

 
1 Ayuba 
2 Dutta 
3 Nguyen 
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𝐃𝐢𝐯𝐢𝐝𝐞𝐧𝐝𝐬 =  𝐚 + 𝛃𝐟𝐢𝐫𝐦 𝐯𝐚𝐥𝐮𝐞 + 𝛄𝐋𝐞𝐯𝐞𝐫𝐚𝐠𝐞 + 𝛅𝐑𝐞𝐦 + 𝐨𝐭𝐡𝐞𝐫 𝐜𝐨𝐧𝐭𝐫𝐨𝐥 𝐯𝐞𝐫𝐢𝐚𝐛𝐥𝐞𝐬 
2SLS 3SLS متغیر نماد 

   ضریب zآماره  ضریب zآماره 

0.025* 1.224 0.025* 1.196 INS 
درصد مالکیت  

 سهامداران نهادی 

0.013 0.843 0.013 0.844 Asset 
های ثابت  سبت دارایین 

 مشهود

0.004* 0.234 0.005* 0.262 Liquidity  نقدینگی 

8.36 0.013 2.19 0.034 Grow  رشد شرکت 

0.014* 2.247 0.014* 2.148 MB  فرصت های رشد 

0.203 0.184 R MSE 

 ضریب تعیین  0.447 0.332

 معنی دار است.  0.05نکته: * از نظر آماری در سطح 

 

نشان می دهد که مدیریت سود واقعی، اهرم مالی و ارزش شرکت بر روی     3SLS و2SLS  یافته های هر دو روش  

سود سهام پرداختی در زمانی که اثرات متقابل همزمان آنها را بررسی می کنیم تاثیر معنی داری دارند. در این  

یش اهرم مالی بین مدیریت سود واقعی و اهرم مالی دارای تاثیر منفی اما ارزش شرکت تاثیر مثبتی دارد. اینکه افزا

به کاهش سود سهام پرداختنی در کوتاه مدت منجر گردد قابل پیش بینی می باشد. در واقع بر اساس نظریه  

نمایندگی این دو می توانند به عنوان ابزار جایگزین در حل مسئله نمایندگی محسوب گردند. لذا افزایش یکی به  

ن افزایش اهرم مالی نیز نیاز به خروج جریان نقدی از  کاهش همزمان استفاده از دیگری منجر می گردد. همچنی

شرکت داشته که این خود به کاهش توان شرکت در توزیع سود منتج می گردد. مدیریت سود واقعی شاید بتواند  

جلوه بهتر از وضعیت شرکت نشان دهد اما نمی تواند به پرداخت سود نقدی بیانجامد فلذا هر چه بیشتر اقدام به  

د گردد کمتر می توان بدان نسبت سود بین سهامداران تقسیم نمود. اما یک شرکت با ارزش بیشتر  مدیریت سو

تمایل بیشتری در تقسیم سود دارد که بتواند جلوه مناسب خود را در بین فعالان بازار سرمایه حفظ و رضایت  

اظ بازار ارزش بیشتری دارند  بیشتر سهامداران خود را فراهم آورد. از طرف دیگر مطمئنا شرکت هایی که از لح

دارای شرایط مناسبتری بوده و این ثبات می تواند به پرداخت سود بیشتر منجر گردد. یافته های این تحقیق مشابه  

 ( گزارش گردیده است.  2018و همکاران )  1احمد ( و  2018نتایج قاسمی و همکاران )

 

 

 

 
1 Ahmed 
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نتایج تخمین معادله اهرم مالی شرکت با استفاده از سیستم معادلات همزمان حداقل مربعات سه  (:6نگاره)

 مرحله ای و دو مرحله ای 
𝐋𝐞𝐯𝐞𝐫𝐚𝐠𝐞 =  𝐚 + 𝛃𝐟𝐢𝐫𝐦 𝐯𝐚𝐥𝐮𝐞 + 𝛄𝐃𝐢𝐯𝐢𝐝𝐞𝐧𝐝𝐬 + 𝛅𝐑𝐞𝐦 + 𝐨𝐭𝐡𝐞𝐫 𝐜𝐨𝐧𝐭𝐫𝐨𝐥 𝐯𝐞𝐫𝐢𝐚𝐛𝐥𝐞 

2SLS 3SLS متغیر نماد 

   ضریب zآماره  ضریب zآماره 

7.41 0.011 0.046 0.867 C  مقدار ثابت 

0.014- * 2.203- 0.016- * 0.492- REM  مدیریت سود واقعی 

0.048- * 2.035- 3.063- * 6.406- Div سود سهام پرداختنی 

1.333- * 8.302- 0.147- * 2.455- FV  ارزش شرکت 

*0.009 1.242 0.052- * 1.297- size  اندازه شرکت 

0.076- 6.882- 0.005- 0.236- INS  درصد مالکیت سهامداران نهادی 

0.191- 9.701- 0.002 0.710 Asset  های ثابت مشهود سبت دارایین 

0.028- * 1.619- 0.025- * 1.246- Liquidity  نقدینگی 

*0.009 0.038 *0.012 0.873 Grow  رشد شرکت 

*0.003 0.813 *0.004 0.235 MB  فرصت های رشد 

0.461 1.059  

0.391 0.449  

 معنی دار است.  0.05نکته: * از نظر آماری در سطح 

 

نشان می دهد که  مدیریت سود واقعی، سود سهام پرداختنی و ارزش    2SLSو    3SLSیافته های هر دو روش  

شرکت هر سه تاثیر معنی دار و منفی ای بر اهرم مالی دارند. سود سهام پرداختنی بر اساس نظریه نمایندگی به 

طرف  و سهامداران شناخته می شود. از  عنوان ابزار جایگزینی برای اهرم مالی در کاهش تضاد منافع بین مدیران  

دیگر با افزایش بکارگیری مدیریت سود امکان استفاده از اهرم مالی کاهش یافته که این امر را می توان به عدم  

اطمینان تسیلات دهندگان به گزارشات ارائه شده طلقی نمود ویا یا خود مدیران در این شرایط تمایل کمتری به  

ش بالاتری می باشند نیز در بازار سرمایه ایران تمایل  اخذ اهرم مالی دارند. همچنین شرکت هایی که دارای ارز 

کمتری به دریافت اهرم داشته که خود به بلوغ آنها چه از لحاظ عمر شرکت و یا محصولاتی که ارائه می دهند  

( مشابه اما نتایج آن با یافته  2018مربوط می گردد. یافته های این تحقیق مشابه نتایج تحقیق قاسمی و همکاران )

( در ارتباط با  2021و همکاران ) 1( در ارتباط با نحوه تاثیر ارزش شرکت و تحقیق  دنگ2018د و همکاران )احم 

 تاثیر مدیریت سود بر اهرم مالی متفاوت است.  

 

 
1 Dang 



 و همکاران  يسجاد حامد... /  يسود سهام پرداخت ،ياهرم مال  ،يسود واقع  تي ريمد نیاثرات متقابل همزمان ب يبررس 

 1404 پائیز  / 55پیاپي  / 14دوره  667

نتایج تخمین معادله مدیریت سود واقعی با استفاده از سیستم معادلات همزمان حداقل مربعات سه   (:7نگاره)

 له ای مرحله ای و دو مرح

𝐑𝐞𝐦 =  𝐚 + 𝛃𝐅𝐢𝐫𝐦 𝐯𝐚𝐥𝐮𝐞 + 𝛄𝐋𝐞𝐯𝐞𝐫𝐚𝐠𝐞 + 𝛅𝐃𝐢𝐯𝐢𝐝𝐞𝐧𝐝𝐬 + 𝐨𝐭𝐡𝐞𝐫 𝐜𝐨𝐧𝐭𝐫𝐨𝐥 𝐯𝐞𝐫𝐢𝐚𝐛𝐥𝐞𝐬 
2SLS 3SLS متغیر نماد 

   ضریب zآماره  ضریب zآماره 

2.540 9.183 0.023 1.065 C  مقدار ثابت 

0.007- * 0.711- 0.0134- * 0.870- Lev  اهرم مالی 

0.157- * 8.510- 0.004- * 0.247- Div سود سهام پرداختنی 

-0.185 * 2.628- 5.34- * 0.087 FV  ارزش شرکت 

0.0003- * 0.017- 0.014- * 2.268- size  اندازه شرکت 

0.005- * 0.240- 0.051- * 2.111- INS  درصد مالکیت سهامداران نهادی 

0.002 0.583 7.70 0.012 Asset  های ثابت مشهود داراییسبت ن 

0.024- * 1.222- 0.013- * 2.152- Liquidity  نقدینگی 

0.012 0.801 0.049 2.126 Grow  رشد شرکت 

0.004 0.221 0.045* 1.431 MB  فرصت های رشد 

0.947 1.173 R MSE 

 ضریب تعیین  0.581 0.495

 معنی دار است.  0.05نکته: * از نظر آماری در سطح 

 

یافته های حاصل از حل دستگاه معادلات بر اساس معادله مدیریت سود واقعی نشان می دهد که اهرم مالی، سود  

سهام پرداختنی و ارزش شرکت هر سه بر مدیریت سود واقعی تاثیر گذار بوده و نحوه تاثیر پذیری مدیریت سود  

سود سهام پرداختنی از لحاظ تئوری نمایندگی از آنان معکوس می باشد. در واقع هر دو ابزار مالی اهرم مالی و  

باعث کاهش تضاد منافع شده و بنوعی نیاز به فعالیت های مدیریت سود را محدود یا بی دلیل می سازد. از طرف  

دیگر پرداخت سود بیشتر علامتی است که توسط مدیران به سهامداران داده می شود که نشان میدهد آنان نسبت  

شرکت طی سال های آتی اطمینان داشته و نیازی به حفظ نقدینگی نمی بینند. لذا در این  به جریان نقدی آزاد  

صورت اقدام به مدیریت سود نیز بی دلیل بوده چون هم مدیران و هم سهامداران در مورد آینده شرکت هم نظر و 

ش یافته و احتمالا این  خوشبین می باشند. با افزایش اهرم مالی نیز نظارت وام دهندگان بر وضعیت شرکت افزای

دلیلی برای استفاد کمتر مدیران از مدیریت سود می باشد. البته انتظار می رود که با افزایش ارزش شرکت مدیران  

کمتر نیازمند به مدیریت سود جهت نشان دادن بهتر وضعیت کسب و کار خود داشته که نتیجه این تحقیق نیز  

در ارتباط با تاثیر منفی سود    (2020و همکاران )  1پادمینیقیق با یافته های  اثباتی بر این مدعا است. نتایج این تح
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اما با یافته  ( در ارتباط با تاثیر منفی اهرم مالی مشابه بوده  2020و همکاران )  1با تحقیق تونیسهام پرداختنی  

 ریت سود متفاوت است.    در ارتباط با اثر اهرم مالی و میزان نقدینگی بر مدی  (2017و عباسپور )  2مقدم تحقیق  

 

 بحث و نتیجه گیری 

اهرم مالی و سیاست های تقسیم سود جز مهمترین تصمیمات مالی شرکت بوده که با ارزش شرکت در ارتباط می 

باشند. همچنین در شماری از موارد مدیران دست به اقداماتی در مدیریت سود می زنند که می تواند نه تنها بر  

ت های تقسیم سود نیز تاثیر گذار باشد.  ارزش شرکت بلکه بر تصمیمات اصلی مالی شرکت چون اهرم مالی و سیاس 

لذا بین متغیرهای اهرم مالی، سود سهام پرداختنی، مدیریت سود واقعی و ارزش شرکت می تواند تاثیرات متقابلی 

وجود داشته باشد. حال اینکه این متغیرها در بین شرکت های بازار بورس تهران دارای تاثیرات متقابل همزمان بر  

ینکه نحوه تاثیر گذاری آنها چگونه می باشد نیاز به حل دستگاه معادلاتی داشته که تمامی این  یکدیگر بوده و ا

متغیرها به صورت همزمان بررسی گردد. بدین خاطر دستگاهی شامل چهار معادله از متغیرهای مذکور برای بررسی 

به حل آنها پرداخته شده    3SLSو    2SLSتاثیرات همزمان و درونزای آنها توسعه یافته و با استفاده از روش های  

است. نتایج این تحقیق حاکی از این است که بر اساس نتایج هر دو روش آماری بکارگرفته شده یافته های یکسانی 

نشان داده شده اند که بر اساس آنها مدیریت سود واقعی و اهرم مالی تاثیرات منفی معنی داری بر روی ارزش  

فزایش سود سهام پرداختی ارزش شرکت افزایش می یابد. همچنین با افزایش اهرم  شرکت داشته در حالی که با ا

مالی و مدیریت سود واقعی در شرکت ها میزان سود سهام پرداختنی کاهش می یابد در حالی که افزایش ارزش  

به  شرکت به میزان سود پرداختنی بیشتر منجر می گردد. بطور کلی در بین شرکت های بورسی تهران اقدام  

مدیریت سود، سیاست افزایشی در سود پرداختنی و حتی افزایش ارزش شرکت به کاهش اهرم مالی در شرکت ها  

منتهی می گردد. همچنین مدیریت سود واقعی نیز تاثیر معنی دار و منفی ای از سه متغیر اهرم مالی، سود سهام  

ا را بررسی می کنیم، می پذیرد. پیشنهاد می پرداختنی و ارزش شرکت، در زمانی که تاثیرات متقابل همزمان آنه

گردد که جهت عمیق تر کردن درک از تاثیرات متغیرهای اصلی تحقیق به بررسی روابط دراز مدت آنها پرداخته 

و سپس با تلفیق نتایج حاصله با تحقیق حاضر شناخت کامل تری از تاثیرات این متغیرها چه بر اساس بازه کوتاه  

 یافت گردد.    مدت و چه بلند مدت
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Abstract 

The aim of this research is to investigate the simultaneous mutual effects between real profit 

management, financial leverage, paid dividends and company value among companies listed 

in the Tehran Stock Exchange.   For this purpose, 143 companies were selected, whose 

information was analyzed during 2018-2019 using Stata software and three-stage least 

squares (3SLS) and two-stage least squares (2SLS) methods. Research findings show that 

both 3SLS and 2SLS statistical methods show completely similar results. The results indicate 

that all the four main endogenous variables have a significant effect on each other in all the 

equations of the four-equation system of the research and all of them have a negative effect 

except for two cases. Only the dividend payable and the value of the company have a 

significant and positive effect on each other.   

Key words: financial leverage, company value, real profit management, dividend payable, 

simultaneous equations device 
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