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 چکیده

، اعتباردهندگان، حرفه حسابداری، مدیران مالی و گذارانهیسرماوسیله خالص هر بنگاه اقتصادی، همواره به سود

اساس اطلاعات نهایی از سودآوری بالای خود مطلع  که بر ییهاشرکت .ردیگیمگران بازار سهام مورد استفاده قرار تحلیل

عملیاتی با هدف گمراه کردن  یهاتیفعالاز طریق تغییر در  واقعی مدیریت سود .ندنکیم، سود سهام پرداخت شوندیم

 تأثیراز موارد بر اقلام تعهدی  یاپارهنقدی و در  یهاانیجرواقعی بر  یهاتیفعال یکاردست. شودیمانجام  نفعانیذ

 ی پذیرفتههاشرکتدر بررسی رابطه بین استقراض و مدیریت سود غیرمنتظره واقعی  ،هدف اصلی این پژوهش .دگذاریم

ی مالی حسابرسی شده هاصورتشرکت که  154، تعداد هاهیفرضاست. برای آزمون  شده در بورس اوراق بهادار تهران

است. نتایج حاصل از این  عنوان نمونه آماری انتخاب شدهدر دسترس بوده به 1395تا پایان  1390ی هاسالطی  هاآن

داشته و بین  وجودارتباط مستقیمی  ،و نسبت هزینه بهره آتی رمنتظرهیغکه بین مدیریت سود واقعی  دهدیمپژوهش نشان 

 استقراض و مدیریت سود واقعی غیرمنتظره ارتباطی وجود ندارد.

 .مدیریت سود واقعی غیرمنتظره، نسبت هزینه بهره، استقراضکلیدی:  واژگان
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 مقدمه. 1

وجود اطلاعات مالی شفاف و قابل مقایسه . اجزاء سیستم مدیریت است نیتراز مهمهای مالی، یكی ها و صورتگزارش

گیری اقتصادی است. اطلاعات مایه حیات گویی مدیران اجرایی و از نیازهای اساسی تصمیمیكی از ارکان اصلی پاسخ

دست آمده خود را به این بازارها پذیرفته و به زحمتبههای سرمایه گذاران ریسك آوردن  بازارهای سرمایه است، سرمایه

 ییهاقالبموقع و قابل فهم، در ها به اطلاعات معتبر، بهکنند. آنمی شود، تكیهها منتشر میبه اطلاعاتی که از طرف شرکت

را  هاشرکتاطلاعات  گذارانهیسرما ،سرمایه لازم است بازارهای یمنظور بقاو تحلیل باشد نیاز دارند. به راحتیکه به

-ای و قانونرغم اهمیتی که افراد حرفهعلی .(1391موقع بدانند )دارابی و رضائی جعفری، صحیح، کامل، قابل اطمینان و به

است مدیران  کند وقتی عملكرد شرکت ضعیفگذاران برای شفافیت و طول افشا قائل هستند، فرضیه مدیریت مبهم بیان می

ای )از نظر شكل پیچیدهزیرا ممكن است بازار به اطلاعاتی که به .صورت مبهم ارائه کنندتمایل دارند تا اطلاعات را به

اطلاعات  یگذارتأثیرمنظور جلوگیری از مدیران ممكن است به رونیااز واکنش نشان بدهد.  ریافشا شده با تأخ ،خوانایی(

 تر منتشر کنندای پیچیدهشیوهگذاران بررسی شود را بهخواهند توسط سرمایهاطلاعاتی که نمی بر روی قیمت بازار سهام،

ترین معیارها برای ارزیابی تداوم فعالیت، عملكرد واحد تجاری و حسابداری یكی از اساسی سود (.1391پور،  )امامی

، گذارانهیسرماوسیله اقتصادی، همواره بهخالص هر بنگاه  باشد. سودآتی واحد تجاری می یهاتیفعال ینیبشیپ

، و همكاران )دموری ردیگیمگران بازار سهام مورد استفاده قرار اعتباردهندگان، حرفه حسابداری، مدیران مالی و تحلیل

و  دنکنیمشوند، سود سهام پرداخت اساس اطلاعات نهایی از سودآوری بالای خود مطلع می که بر ییهاشرکت(. 1390

 شودیم یگذارارزشو به این ترتیب سهام آن شرکت با قیمت بالاتری  کندیمار آن را علامتی برای خبر خوب تلقی باز

عهده مالی به یهاصورتبرآوردی حسابداری است و تهیه  یهاروشاز  متأثر(. محاسبه سود واحدها 2009، )کاستاوا

پورحیدی و همتی، کند )مدیریت واحد تجاری است، ممكن است بنا به دلایل مختلف، مدیریت اقدام به مدیریت سود 

 یهاتیفعالواقعی را نیز شامل گردد. این نوع مدیریت سود از طریق تغییر در  یهاتیفعال تواندیم(. مدیریت سود 1383

از  یاپارهنقدی و در  یهاانیجرواقعی بر  یهاتیفعال یکاردست. شودیمانجام  نفعانیذعملیاتی با هدف گمراه کردن 

(. مدیریت سود به دو شكل انجام می پذیرد: شكل اول شامل انتخاب 1989)شیپر،  گذارندیم تأثیرموارد بر اقلام تعهدی 

به عبارت دیگر، مدیریت اقلام تعهدی( و شكل است )مناسب حسابداری برای دستیابی به سطوح مطلوب سود  یهاروش

 یکاردستبه عبارت دیگر، ) ردیگیمو یا میزان تصمیمات عملیاتی برای دستیابی به سود مطلوب بهره  یبندزماندوم از 

کشف  یراحتبهو ممكن است توسط حسابرس  در سال وقوع تغییر آشكارا مشخص معمولاًواقعی(. شكل اول  یهاتیفعال

مدیریت سود مبتنی (. 1999هلی و والن، است ) ترسختمراتب شود اما کشف شكل دوم توسط افراد خارج از شرکت به

، مقابل در به اهداف مهم است. یابیدستمنظور ی بهگرگزارش وبر اقلام تعهدی، استفاده از اختیارات مجاز حسابداری 

ی مهم را هاشاخصبه  یابیدست منظوربهمالی  تأمین وی گذارهیسرمااستفاده از اختیار در مورد تصمیمات عملیاتی، 

 یهانهیهزی کاردستاز مدیریت سود واقعی شامل  ییهامونه. نواقعی گویند یهاتیفعالی کاردستی یا واقع سودمدیریت 

-ایزدیباشد )یم هایگذارهیسرماو  هاییدارافروش  یبندزمانو  سال انیپا دری اختیاری، تولید اضافی، ارائه تخفیفات قیمت

 (.1394 ،و همكاراننیا 

 یهاانیجر، اما بر گذاردیماقلام تعهدی حسابداری اثر  حجم بر اًمیمستقمادامی که مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی 

ی کنند. کاردسترا  شدهگزارش سود واقعی، یهاتیفعالبا تعدیل  توانندیمدوم، مدیران نیز  .نقدی، اثر مستقیمی ندارد
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مالی را در دوره حسابداری  تأمینی و گذارهیسرماواقعی مثل فروش، تولید،  ییهاتیفعالو مقیاس  یبندزمان توانندیم هاآن

صورت موقت به توانیم، سود گزارش شده را مثلاً. را برآورد کرد( ویژه) به روشی تغییر دهند که بتوان هدف سود خاص

 یهاتیفعالاین  اختیاری و یا تعویق زمان وقوع، ارتقا داد. یهانهیهزکاهش  با ی تولید و برنامه فروش،بندزمانبا تشدید 

ی سود در دوره فعلی است منحرف کاردست اشیاصلی معمولی تجارت که هدف هاوهیشمدیریت عملیات واقعی که از 

بر جریان  تواندیمسود واقعی  تیریمد برخلاف مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی،. شده، مدیریت سود واقعی نام دارد

 .باشدنقدی فعلی و آتی، پیامدهای مستقیمی داشته 

، منابع داخلی شودیمسرمایه به دو دسته منابع داخلی و منابع خارجی تقسیم  تأمین منظوربه هاشرکتمالی  تأمینمنابع 

مثل  .شودیم تأمین، منابع خارجی وجوهی هست که از خارج شرکت شودیم تأمینوجوهی هست که از داخل شرکت 

. استقراض از طریق منابع خارجی کنندیمبرای بهبود فرآیند و سودآوری خود اقدام به استقراض  هاشرکتاستقراض که 

برای  هاشرکت معمولاً .صدور و انتشار اوراق قرضه سهام عادی یا ممتاز رخ دهد یا هابانكاز  هاواماز طریق اخذ  تواندیم

اوراق  عنوانبهکه  ،یا ممكن است اقدام به انتشار سهام عادی یا ممتاز کنند کنندیمبقای فعالیت خود اقدام به استقراض 

 .شوندیمقرضه در نظر گرفته 

ی غیرمنتظره و هزینه بهره سود واقع تیریمد رابطه بین استقراض،بررسی  هاصلی این مطالع مسئلهبا توجه به توضیحات فوق، 

گویی به آن که این مطالعه به دنبال پاسخ یسؤالات. باشدیم شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهدر شرکتآتی 

وجود دارد؟ آیا بین استقراض و مدیریت  یداریمعناین است که آیا بین استقراض و مدیریت سود واقعی رابطه  باشدیم

آتی رابطه  یهانهیهزوجود دارد؟ آیا بین مدیریت سود واقعی غیرمنتظره و نسبت  یداریمعنسود واقعی غیرمنتظره رابطه 

 ؟وجود دارد یداریمعنآتی رابطه  یهانهیهزوجود دارد؟ آیا بین مدیریت سود واقعی و نسبت  یداریمعن

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش. 2
 مبانی نظری. 1.2

 مدیریت سود

. در ادبیات حسابداری گرددیممدیریت سود در ادبیات حسابداری از مباحثی است که در حوزه سود حسابداری مطرح 

مالی مشخص نیست. تقلب مالی،  یهاتقلبارائه تعریف روشن از مدیریت سود مشكل بوده، زیرا مرز میان مدیریت سود و 

موجود، باعث تغییر  یهادادهکه در کنار سایر  باشدیمحسابداری  یهادادهکاری عمدی واقعیات اصلی یا حذف یا دست

ابتدای قرن بیستم به بعد با مبحث در حسابداری از حدود  نیا .شودیم هادادهاستفاده کننده از  یریگمیتصمقضاوت و یا 

از ابعاد خاصی و با  هاپژوهشرشته حسابداری شكل گرفته است. هر یك از این  نظرانصاحبمختلفی توسط تحقیقات 

مدیریت سود به موضوع پرداختند. در ادبیات  تیدرنهاسود، هموارسازی سود و  یکاردستعبارات متفاوتی نظیر 

و )مشایخی  شودیمبه چند مورد آن اشاره حسابداری تعاریف گوناگونی از مدیریت سود ارائه شده است که در ادامه 

 (.1392 همكاران،

عمدی در چارچوب اصول پذیرفته شده  یهاگاممدیریت سود را فرآیند برداشتن  ،(1987) و همكاران دیوید سون

 .ندینمایمتا سود گزارش شده را به سطح مطلوب خودشان برسانند، تعریف  کندیمحسابداری که مدیران را قادر 
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دست آوردن منافع گری مالی خارجی به قصد بههدفمند در فرآیند گزارش یامداخلهمدیریت سود را  ،(1989) شیپر

 .دینمایمشخصی بیان 

سطح مصنوعی سود توسط مدیریت، برای رسیدن به یکاردستمعنی مدیریت سود را به ،(1999)دی جورج و همكاران 

در واقع انگیزه اصلی مدیریت سود، مدیریت  هاآن. در نظر ندینمایممورد انتظار سود برای بعضی تصمیمات خاص تعریف 

 در واحد تجاری است. گذارانهیسرماتصور 

 مدیریت سود واقعی

از عملیاتی از ناحیه مدیریت که از عملیات عادی تجاری انحراف دارد و با هدف  عبارت استمدیریت سود واقعی 

 (.2006 ریچورد هری،) ردیپذیمبه آستانه خاصی از اعداد حسابداری صورت  یابیدست

 روشی است که مدیر برای رسیدن به سطح سود موردنظر خود،« واقعی یهاتیفعال بر اساسمدیریت سود » گریدعبارتبه

گردد دهد. ملاحظه میافزایش سود، میزان هزینه تبلیغات را کاهش می منظوربه مثال عنوانبه کند،واقعی اخذ می ماتیتصم

شود. بنابراین این نوع مدیریت سود منجر که در این نوع مدیریت سود تغییرات ملموس اقتصادی در شرایط شرکت داده می

 (.2003بار و گیل،شود )ت میهای اقتصادی واقعی نیز برای شرکبه هزینه

 مدیریت سود غیرمنتظره واقعی

 یواقع یهاتیفعال رمنتظرهیغ زانی، بلكه مسود تیریمد یهاتیفعال یهانهیهز توسط تنهانه یتعهد یبر مبنا سود تیریمد

 کهیهنگام سود تیریبر مد یتعهد مبتن زانی)کاهش( م شیافزا با رانیکه مد کندیم ینیبشیپمدیریت سود  است

 داشتنایستا میانه دو رویكرد مدیریت سود توسط هزینه  توازن .کنندیم( ادیکم )ز رمنتظرهیغ تیفعال یواقع یهایکاردست

ها شرکت ،های مرتبط با مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی زیاد باشدکه هزینه یزمان ،عبارتی به .شودیمتعیین  هاآننسبی 

های خود هزینه واسطهبهرویكرد مدیریت سود  کهخاطر اینبه .عكسالکنند و بها استفاده میفعالیت یکاردستتر از بیش

توانند میزان از آن مدیران می بعد .یان سال مالی اجرا و تحقق یابدپا تا واقعی باید یهاتیفعال یکاردست .شودیممحدود 

بنابراین از یك  .واقعی بر سود تعدیل کنند یکاردستاز  شده مشاهده تأثیرمدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی را بر اساس 

 یکاردست عبارتی میزانبه .کنندیمبه این مجموعه از تصمیمات استفاده  یابیدستسیستم معادلات بازگشتی برای 

 دشرکت و نه توسط پیام شدهنییتعهای از پیش ابزارهای مدیریت سود و سایر ویژگی واقعی توسط هزینه یهاتیفعال

تنها توسط هزینه میزان مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی نه .شودمدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی تعیین می افتهیتحقق

 ینیبشیپ .شودیمتعیین  افتهیتحققواقعی  یهاتیفعال یکاردستمنتظره از غیربلكه توسط حجم ، مدیریت سود یهاتیفعال

ای های واقعی به طرز غیرمنتظرهفعالیت یکاردستکه مدیران میزان مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی را زمانی که  شودیم

منفی  یانشانهجایگزینی و مستقیم فرضی میان دو روش مدیریت سود  رابطه .دهندیم (کاهش) شیافزا ،بالا( باشد) نییپا

 (.2012 نگ،ا)ژ در معادله مدیریت اعلام تعهدی است

 هزینه سرمایه

 کنندگاناستفاده، بستانكاران و سایر گذارانهیسرمااقتصادی  یریگمیتصمامروزه شفافیت و کیفیت اطلاعات مالی که پایه 

ابزارها  نیتریدیکلو  نیترمهمسرمایه یكی از  نهیهز (.1388، و همكاران بسیار مهم و حیاتی است )علوی طبری باشندیم

، اهرم مالی )حجازی گرددیم متأثرمالی و مدیریتی است. هزینه سرمایه از عوامل متعددی  یهایریگمیتصمدر بسیاری از 

دازه شرکت ان ینگی، میزان افشا، کیفیت حسابرسی،، نقد(، نوع فعالیت شرکت )همان منبعیسودآور (،1386و جلالی،
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 ،یگذارهیسرماهزینه سرمایه در تصمیمات  یریکارگبه .باشندیماین عوامل  نیترمهماز  ،(1387)پناهیان و عرب زاده، 

 یریگاندازهدر  یریکارگبهو  یاهیسرما یهااجارهمبنایی برای ایجاد ساختار بهینه سرمایه، استفاده در  عنوانبهاز آن  استفاده

 باشندیممه از مواردی نقدی آتی برای تعیین ارزش، ه یهاانیجراستفاده از آن در تنزیل  اصولاً عملكرد و  یهاشاخص

 در توصیف هزینه سرمایه بیان نمود. توانیمکه 

 مدیریت سود و هزینه سرمایه

در بلندمدت بگذارد. از این رو ممكن است این اثر  خصوصبهبر عملكرد شرکت  یتیبااهمتواند اثرات مدیریت سود می

با اداره کردن سود از طرف مدیریت، عملكرد بلندمدت شرکت  که یطوربهباشد.  مؤثربر هزینه سرمایه شرکت نیز 

صورت مستقیم، تنها بهدهد مدیریت سود واقعی نهها نشان میافتهی .یابدآن هزینه سرمایه افزایش می تبعبهو  افتهیکاهش

گذارد. به بیان دیگر گر کامل( بر هزینۀ سرمایه اثر میطریق مدیریت سود تعهدی )میانجی و ازطور غیرمستقیم بلكه به

 .شودبرد و مدیریت سود تعهدی موجب افزایش هزینۀ سرمایه میرا بالا می مدیریت سود واقعی، مدیریت سود تعهدی

 .(1395، و همكاران کامیابی)

 استقراض و هزینه سرمایه

و  آورندیمهای خارجی روی رگاه به بازاکنند. آنابتدا از طریق وجوه عملیاتی سازمان اقدام می مالی تأمینمدیران برای 

س این منطق، عموم مدیران مالی ابتدا به ارزیابی ظرفیت استقراض دهند. بر اسابر ارزش ویژه ترجیح میرا  در این راه بدهی

خطر  نیترعمده. کنندیم جادیاآمده بدهی دستخود اقدام کرده و پس از اعمال ملاحظات خاص تا سطح ظرفیت به

ثابت بدون توجه  یهاپرداخت گونهنیارو، ازایناصل و فرع در سررسید مقرر است.  پرداختافزایش بدهی، عدم توانایی 

یا اقدامات حقوقی  ورشكستگیمنجر به  موقعبهعدم پرداخت  هرگونهبه توانایی سودآوری واحد اقتصادی باید تسویه شود. 

شود. علاوه بر این، حفظ انسجام مالی و موقعیت رقابتی واحد اقتصادی نیز از اهمیت زیادی علیه واحد اقتصادی می

های راهبردی، پرداخت سود گذاریسرمایهعمل کند که وجوه کافی برای  یاگونهبهبرخوردار است. واحد اقتصادی باید 

پژوهش و توسعه و نظایر آن در دسترس باشد. عدم توانایی در فراهم آوردن این وجوه سلامت مالی واحد  یهانهیهزسهام، 

 یهاانیجرنقدی داخلی و  یهاانیجرواهد کرد. در تعیین ظرفیت استقراض، مدیر مالی باید توازن بین اقتصادی را تهدید خ

تواند در پرداخت نقدی که می یهاانیجرداشته باشد. برای این منظور باید آن مقدار  مدنظرنقدی خارجی لازم را همواره 

واحد اقتصادی دارای دو جنبه  سرمایهساختار تعهدات مالی مورداستفاده قرار گیرد، شناسایی شود. تصمیمات مربوط به 

روش تعیین  ،گرددنهایی می یریگمیتصمسرمایه است و فرآیندی را که منجر به  تأمینمیزان سرمایه موردنیاز و ترکیب 

 لهیوسبهکه واحد اقتصادی  چرخدیم ییهاروش. مطالب در مورد تعیین ساختار سرمایه حول محور نامندیمساختار سرمایه 

، مشخص ساختار سرمایهکند. هدف از تعیین و بازده هر یك از ساختارهای مختلف سرمایه را تعیین می ریسكان آن میز

در مباحث  شدهارائهنظری  چارچوب اگرچهمنظور به حداکثر رساندن ثروت سهامداران است به منابع مالیکردن ترکیب 

مدیریت مالی مأخذ خوبی برای این کار است، اما تردیدی نیست که در عمل ما را با مشكلات و مسائل زیادی مواجه 

. ساختار هاستآنگیرد که ساختار سرمایه یكی از عوامل متعددی قرار می تأثیرخواهد کرد، زیرا ثروت سهامداران تحت 

مورداستفاده  بلندمدتاختار سرمایه، ترکیب منابع نقدی دارد. س هزینه سرمایهسرمایه یك واحد اقتصادی، رابطه نزدیكی با 

شود. هدف اصلی از تصمیمات ساختار واحد اقتصادی است و تغییر در آن موجب تغییر هزینه سرمایه واحد اقتصادی می

ن طریق سازی هزینه سرمایه واحد اقتصادی و از آحداقل منظوربه، بلندمدتسرمایه، ایجاد ترکیبی مناسب از منابع نقدی 

http://www.accpapers.com/Article/Tags/%D8%AA%D8%A7%D9%85%DB%8C%D9%86%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C?type=Keywords
http://www.accpapers.com/Article/Tags/%D9%88%D8%B1%D8%B4%DA%A9%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C?type=Keywords
http://www.accpapers.com/Article/Tags/%D9%88%D8%B1%D8%B4%DA%A9%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C?type=Keywords
http://www.accpapers.com/Article/Tags/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C?type=Keywords
http://www.accpapers.com/Article/Tags/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C?type=Keywords
http://www.accpapers.com/Article/Tags/%D8%B3%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D8%A7%D8%B1%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87?type=Keywords
http://www.accpapers.com/Article/Tags/%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9?type=Keywords
http://www.accpapers.com/Article/Tags/%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9?type=Keywords
http://www.accpapers.com/Article/Tags/%D8%B3%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D8%A7%D8%B1%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87?type=Keywords
http://www.accpapers.com/Article/Tags/%D8%B3%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D8%A7%D8%B1%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87?type=Keywords
http://www.accpapers.com/Article/Tags/%D9%85%D9%86%D8%A7%D8%A8%D8%B9%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C?type=Keywords
http://www.accpapers.com/Article/Tags/%D9%85%D9%86%D8%A7%D8%A8%D8%B9%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C?type=Keywords
http://www.accpapers.com/Article/Tags/%D9%87%D8%B2%DB%8C%D9%86%D9%87%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87?type=Keywords
http://www.accpapers.com/Article/Tags/%D9%87%D8%B2%DB%8C%D9%86%D9%87%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87?type=Keywords
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، و آقاییهدزاده )مجت نامنداین ترکیب را ساختار سرمایه بهینه می که واحد اقتصادی است ارزش بازارحداکثر کردن 

1392.) 

 مدیریت سود و استقراض

است که با توجه به  یاگونهبه، ازیموردنمنابع مالی  تأمینتصمیمات مالی، تصمیم درباره چگونگی  نیترمهمكی از ی

یكی از  استقراض .ابدیخطرپذیری، هزینه سرمایه شرکت کاهش یابد و ارزش شرکت و ثروت سهامداران افزایش 

دیران است. اما آنچه برای اعتباردهندگان در خصوص اعطای اعتبار اهمیت دارد، مالی برای م تأمینمطلوب  یهانهیگز

، هاشرکتبرای ارزیابی توان مالی  غالباً است. بدین منظور اعتباردهندگان  رندهیگوامتوان پرداخت اصل و بهره وام توسط 

، شودیمدر این زمینه  هاآنچه موجب نگرانی . اما آندهندیمقرار  یبررس موردرقم سود را  ژهیوبهمالی و  یهاصورت

بنابراین کیفیت سود باشد. می کاهش کیفیت سود گزارش شده جهیدرنتامكان مداخله نادرست مدیریت در محاسبه سود و 

گزارش شده و عوامل اثرگذار بر آن، از جمله موضوعاتی است که مورد توجه اعتباردهندگان قرار گرفته است. عوامل 

)فروغی و  مالی از طریق بدهی اشاره نمود تأمینبه  توانیمبر کیفیت سود اثرگذار باشد که از آن جمله  تواندیممتعددی 

 (.1383 محمدی،

 
 پژوهشپیشینه . 2.2

 هاآنپرداختند.  نش بازار سهام در زمان اعلام سودبررسی رابطه بین سودهای غیرمنتظره و واکبه  ،(2012) ژائوجانسون و 

و  داریمعنرابطه در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که بین سودهای غیرمنتظره )مثبت و منفی( و واکنش قیمت سهام 

 .تر خواهد بودبیش گذارانهیسرماتر شود واکنش بازار منفی وجود دارد، یعنی هرچه سودهای غیرمنتظره بیش

 صورتبهبه بررسی این موضوع پرداخت که آیا مدیران مدیریت سود تعهدی و مدیریت سود واقعی  ،(2012نگ )ژا

توسط مدیریت چگونه است؟ وی دریافت که مدیران قبل از اعمال  هاآن یریکارگبهبرند و ترتیب کار میجایگزین به

جایگزین  صورتبهدهد که مدیران کنند. نتایج نشان میمی یریگمیتقسمدیریت سود تعهدی درباره مدیریت سود واقعی 

چنین تغییرات مدیریت سود تعهدی و واقعی را در طی زمان کنند. وی هماز مدیریت سود تعهدی و واقعی استفاده می

ت نیز دهد که مدیران در این حالها نشان میهمگام با تغییرات در ریسك دعاوی حقوقی مورد بررسی قرار داد. یافته

دریافت که مدیران بعد از دعاوی حقوقی  وی چنینکنند. همجایگزین اعمال می صورتبهمدیریت سود تعهدی و واقعی را 

 کنند.سمت مدیریت سود واقعی گرایش پیدا میاز مدیریت سود تعهدی به

را بررسی  بدهی کوتاه مدتلام تعهدی و نسبت رابطه بین مدیریت سود مبتنی بر اق پژوهشی(، در2013فانگ و گودوین )

معكوس بر مدیریت سود  یتأثیرمدت دارای نقش نظارتی بوده و کوتاه یهایبدهنشان داد که  هاآن تایج پژوهشکردند. ن

 مبتنی بر اقلام تعهدی دارد.

نحوه  پژوهشاین  .پرداختند واقعی قبل از انتشار اوراق قرضه بررسی مدیریت سودبه  ،(2017)سرند رناث  وکریستین 

که بر گسترش عملكرد  دهدیممورد بررسی قرار را توسط ناشران اوراق قرضه  هاشرکتواقعی  یهاتیفعالکاری دست

 گرید ماههسهآماری پیش از انتشار اوراق قرضه نسبت به  لحاظ ازواقعی سود  یهایکاردست، سطح گذارندیم تأثیر هاآن

درآمد،  یثباتیب بادرآمد  یکاردستنتیجه رسیدندکه تمایل به مشارکت در خود به این  پژوهشدر  هاآناست.  متفاوت

برای شرکت در مدیریت  یازهیانگمدیران  .و این نیز در میان اوراق قرضه بالا است ابدییماندازه و سودآوری افزایش 

http://www.accpapers.com/Article/Tags/%D8%A7%D8%B1%D8%B2%D8%B4%20%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1?type=Keywords
http://www.accpapers.com/Article/Tags/%D8%A7%D8%B1%D8%B2%D8%B4%20%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1?type=Keywords
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. صادرکنندگان برندیمارزش سهام را بالا  گذارانهیسرماو  دهدیمدرآمد واقعی دارند که حق بیمه ریسك را کاهش 

را به هزینه  هاآنتا تمایز قائل شوند بین مدیریت درآمد خوب و بد و  کنندیماوراق قرضه از مدیریت درآمد واقعی استفاده 

 .کندیمسرمایه بدهی مرتبط 

 اند.پرداخته سود در بورس اوراق بهادار تهران بر مدیریت ،)استقراض( یبدهاثر قراردادهای  به بررسی ،(1386) اسلامی

ونز مدل تعدیل شده ج اساس بر ،و متغیر وابسته )مدیریت سود( بودهنقدینگی و بدهی  یهانسبت پژوهشمتغیر مستقل این 

در سطح تمام صنایع حاکی از اهمیت نسبت جاری و نسبت بدهی بانك به حقوق  پژوهشاست. فرضیات  محاسبه شده

 یریاثرپذمالی و  تأمین یهاتیفعالحاکی از اهمیت نسبت پوشش هزینه بهره در  ،سهام و در سطح هر صنعتصاحبان 

 .است بودهمدیریت سود 

مشكوک  یهاشرکتبررسی رابطه بین مدیریت سود واقعی و مدیریت سود تعهدی در به  ،(1395پور )مشایخی و حسین

است.  تجزیه و تحلیل این ارتباط از روش تحلیل پانلی استفاده شده منظوربهپرداختند.  رس اوراق بهادار تهرانبه تقلب بو

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که مشكوک به تقلب  107در جهت تجزیه و تحلیل مذکور از اطلاعات 

است که مدیریت سود واقعی بر مدیریت سود حاکی از این  هاافتهی. گردید، استفاده 1387-1392، در دوره زمانی باشندیم

، جهیدرنتدارد.  یداریمعنمنفی و  تأثیردرصد،  95سطح اطمینان  ربورسی مشكوک به تقلب، د یهاشرکتتعهدی در 

مشكوک به  یهاشرکتبایستی به هردو مدیریت سود تعهدی و واقعی در  ،گران، استانداردگذاران و حسابرسانپژوهش

 تقلب توجه لازم داشته باشند.

شرکت  107 دررا  مالی با انواع مدیریت سود تأمینرابطه بین تصمیمات  ، در پژوهش خود(1395) و همكارانابراهیمی  

معیارهای انواع مدیریت سود شامل مدیریت اقلام تعهدی جونز و کوتاری، مدیریت  . در این تحقیقمورد بررسی قرار دادند

 بودهمتغیر وابسته  عنوانبهانواع مدیریت سود و متغیر مستقل  عنوانبهاهرم مالی  بوده واقعی و سطح کلی مدیریت سود و

رابطه  ،بین اهرم مالی و مدیریت اقلام تعهدی جونز و کوتاری و سطح کلی مدیریت سود ،نتایج پژوهش نشان داد است.

 مدیریت سود واقعی رابطه مثبتی وجود دارد.چنین بین اهرم مالی و منفی وجود دارد. هم

ها در این تحقیق آن. ندپرداخت یو درصد یسنت یبا اقلام تعهد اتیمال تیریرابطه مدی بررسبه یامقاله در ،(1396) یچراغ

دیگر،  یارزش بعد از مالیات شرکت را افزایش دهد، از سو تواندیمچنان اجتناب از پرداخت مالیات که هم دینمایم انیب

انحراف منافع  یابهام ایجاد و زمینه را برا، شرکت یهاتیفعالدر  تواندیم اران،دلیل تضاد منافع بین مدیران و سهامدبه

 یهابرنامهکاهش یابد.  تواندیممدیران، این مسأله  یبرا یپاداش یهازهیانگتوسط مدیران مهیا کند که در صورت وجود 

واره این احتمال داشته باشد. با این حال، هم یشرکت در پ یرا برا یمالیات ییجوصرفه تواندیماجتناب از پرداخت مالیات 

از کشف آن  یجلوگیر منظوربهدر جهت پنهان کردن حقایق  یجسورانه مالیات یهایزیربرنامهسبب وجود دارد که به

 .ابدییمشرکت افزایش  یمال یهاتیفعال، ابهام یتوسط مأموران مالیات

 

 پژوهش یهاهیفرض. 3

 وجود دارد. دارییمعنرابطه  ،فرضیه اول: بین استقراض و مدیریت سود واقعی غیرمنتظره

 وجود دارد. دارییمعنرابطه  ،و نسبت هزینه بهره آتی یرمنتظرهغ واقعی فرضیه دوم: بین مدیریت سود
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 پژوهش یشناسروش. 4

هدف از این پژوهش مطالعه  از رویكرد پس رویدادی است. استفادهبا این پژوهش کاربردی است و از نوع همبستگی و 

. مرحله اول: باشدیم هاآنکشف رابطه بین  یتنها درمیزان همبستگی و برآورد ضرایب برای متغیرهای مورد بررسی و 

چنین و هم هاکتابخانهموجود در  یهانامهو پایان  هاکتاباز  ادبیات موضوعی و مبانی نظری پژوهشجهت تدوین تاریخچه، 

مرتبط با متغیرهای  یهادادهجستجوی علمی در اینترنت استفاده شده است. مرحله دوم:  یهاگاهیپااز مقالات موجود و 

پذیرفته شده در بورس که از سایت کدال و سازمان بورس  یهاشرکتمالی حسابرسی شده  یهاصورتاز  پژوهش

 یهابانكمورد نیاز برای محاسبه متغیرهای پژوهش، از  یهاداده یآورجمع منظوربهچنین استخراج شده است. هم

اطلاعاتی  یهابانكموجود در این  یهاداده. در مواردی که شده استستفاده ا "تدبیر پرداز" و "ره آورد نوین" اطلاعاتی

ناقص باشد، به آرشیوهای دستی موجود در کتابخانه سازمان بورس اوراق بهادار و سایت اینترنتی مدیریت پژوهش، توسعه 

 مراجعه شده است.(، www.rdis.ir تیوب سا) و مطالعات اسلامی سازمان بورس اوراق بهادار

یك نمونه  . در این پژوهشدهندیمشكل ادار تهران، اوراق به بازاردر  شدهرفتهیپذ یهاشرکتجامعه آماری پژوهش را 

مورد  1395تا  1390مالی  یهاصورتساله شامل  6دوره پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی یك  یهاشرکتاز 

وش غربالی و مورد بررسی به ر یهاشرکت. شودینمآماری استفاده  یریگنمونه. در این پژوهش از ردیگیمبررسی قرار 

 :شوندیمزیر انتخاب  یارهایمعبر اساس 

  نباشند. یگذارهیسرماهلدینگ و  یهاشرکتجز 

 شوندیمحذف  شانتیفعالبه سبب ماهیت خاص  هابانك. 

  عملیات نداشته باشند. و توقفطی دوره مورد بررسی تغییر سال مالی 

  در دسترس باشد. برای انجام پژوهش هاآناطلاعات مورد نیاز 

 154 تهران، بهادار اوراق بورس در موجود یهاشرکت از یریگنمونه اعمال و فوق شرایط رعایت از پس تیدرنها

 مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است.  Eviewsنرم افزار آماری با استفاده از ها داده شدند. انتخاب نمونه عنوانبه شرکت

 
 پژوهشالگوها و متغیرهای . 1.4

 مدل فرضیه اول 
i,tεi,t + ROA 4+ β I,tMB 3+ β i,tLMC 2+ β i,tLDM 1+ β0 = βi,t RM –U  

 

 آن یریگاندازهو نحوه  متغیر وابسته فرضیه اول

 (it RM) یواقعمدیریت سود 

منظور به ،روشدر این ت. گرفته شده اس به کار ،(2006) دست آوردن مدیریت واقعی سود، روش رویچودهریبرای به

شده است که شامل سطح غیرعادی جریان وجوه نقد  نظر گرفته در اریمع سه های واقعی،فعالیت یکاردستسطح  مطالعه

 یریگاندازه یبرا .استتولید  یهانهیهزغیرعادی  و سطح اختیاری یهانهیهزعملیاتی، سطح غیرعادی  یهاتیفعالناشی از 

 .شودیماستفاده  یرعادیغاختیاری  یهانهیهزتولید و  یرعادیغهزینه  ،یرعادیغمدیریت واقعی سود از جریان نقد عملیاتی 

 یرعادیغتولید و هزینه اختیاری  یرعادیغ نهیهز سطح عادی جریان نقدی عملیاتی، یریگاندازهزیر برای  یهامدل از

 :شودیماستفاده 
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 (:RCFO) یرعادیغ یاتینقد عمل انیجر
it) +ε1-it/TAit(ΔSales2)+B1-it/TAit(Sales1) + B1-it(1/TA0=B1 -it/TAitCFO 

 (:RPROD) تولید یرعادیغهزینه 
) + 1-it/TA1 -it(ΔSales3) + B1-it/TA it(ΔSales2) + B1-it/TAit(Sales 1) + B1-it(1/TA0= B1 -it/TAitPROD

itε 

 (:RDISX) یرعادیغهزینه اختیاری 
it) +ε1-it/A it(ΔSales3) +B1-it/A1-it(Sales2) +B1-it(1/A1=B1-it/AitDisExp 

itCFO: نقد عملیاتی شرکت  یهاانیجرi در پایان سال t 

1-itTA :شرکت  یهاییدارا کل جمعi  1در پایان سال-t 

itSales: شرکت  فروشi  در طی سالt 

itSalesΔ :تغییرات فروش شرکتi  در پایان سالt  که برابر است با فروش در سالt  1منهای فروش در سال-t 

itPROD :شرکت  تولید هزینهi  در پایان سالt که برابر است با بهای تمام شده کالای فروش رفته + تغییرات در موجودی کالا 

1-itSalesΔ : تغییرات فروش شرکتi  1در پایان سال-t  1که برابر با تفاوت فروش بین سال-t 2 و-t است. 

itDisExp : هزینه اختیاری شرکتi  در دورهt  عمومی، فروش و اداری تشكیلاتی  یهانهیهزتبلیغات،  نهیهزاست و شامل مجموع

 .شودیم

و  هاآناز تفاوت بین مقادیر واقعی  اندعبارتاختیاری  یهانهیهزتولید و  یرعادیغ نهیهز ،یرعادیغجریان نقد عملیاتی 

گر به ترتیب بیانگانه فوق سه یهامدلعبارت دیگر هر کدام از فوق. به یهامدلبا استفاده از  هاآنسطوح برآورد شده 

اختیاری است و معرف مدیریت سود واقعی  یهانهیهزتولید و  یرعادیغ، هزینه یرعادیغمقادیر جریان نقدی عملیاتی 

با علامت مثبت و جریان نقدی و هزینه  یرعادیغتولید  کهیطوربه .شوندیمهر سه عامل جمع جبری  تیدرنهاو  باشدیم

 .شوندیمغیرعادی با علامت منفی در نظر گرفته 
RM= RPROD – RCFO – RDISX 

 آن یریگاندازهمتغیر مستقل فرضیه اول و نحوه 

 مدتکوتاهو  بلندمدتکه عبارت است از نسبت وام  باشدیمکل تسهیلات مالی دریافتی شرکت  (:tiLDM,) تسهیلات مالی دریافتی

 د.شونیمنحوه محاسبه تمام متغیرها در ادامه توضیح داده دارایی شرکت.  کلبه

 

 متغیرهای کنترلی

 قیمت پایان سال سهام شرکت درضربتعداد سهام شرکت از  است عبارت (:i,tLMC) ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 شود.محاسبه می نسبت ارزش بازار سرمایه شرکت به ارزش دفتری سرمایهبرابر است با  (:MBi,t) نسبت ارزش بازار به دفتری

 .شودمحاسبه می نسبت بازده به دارایی :(ROAi,t) دارایی هنسبت بازد 

 

 رمنتظرهیغمدیریت سود 

برای محاسبه مدیریت  ؛شوندیمطبق این روش طیف وسیعی از متغیرهایی که در معادله مدیریت سود هستند تجزیه و تحلیل 

و باقیمانده مدل  شودیمعمل  ،(2017کنگ ) دانشگاه علم و صنعت هنگ ،نگاامی یانگ ژبه پیروی از  سود غیرمنتظره

 باشدیممدیریت سود غیرمنتظره  عنوانبه
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RMi,t = α0 + α1MARKET share𝑖,𝑡−1+ α2Insti,t-1 + α3NOAi,t-1 + α4LMCi,t+ α5RNDRi,t + α6DEBTRi,t + 

α7MBi,t + α8ROAi,t + 𝛼9𝑧𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖,𝑡  +    𝛼10𝑐𝑦𝑐𝑙𝑒𝑖,𝑡+εi,t 

i,tINS :نسبت مالكان نهادی 

1-i,tNOA: عملیاتی یهاییدارا صخال 

i,tLMC: ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

i,tRNDR :نسبت هزینه تحقیق و توسعه 

i,tDEBTR : دارایی کلبهنسبت کل بدهی 

i,tMB :ارزش بازار به دفتری نسبت 

i,tROA :دارایی هنسبت بازد 

:zscore𝑖,𝑡−1 شرکت مالی یته 

 Cyclei,t−1:چرخه عملیات 

Market share :سهم بازار شرکت 

 

 دوممدل فرضیه 
i,t+ ε i,tCOLL7+ β i,tRV6+ β i,tMB5+ β i,tDEBT4+ β i,tROA3+ βi,t LTA 2+ β i,tRM –U  1+ β 0= β i,t+1YS 

 

 دوممتغیر وابسته فرضیه 

 t+1در سال  iدار شرکت بهره یهایبدهمالی به جمع  یهانهیهزنسبت  (:(YS نسبت هزینه بهره آتی

 

 متغیر کنترلی

i,tMB:  برابر است با نسبت ارزش بازار سرمایه شرکت به ارزش دفتری سرمایه 

i,tROA: نسبت بازده به دارایی 

i,tLTA:  داراییلگاریتم طبیعی از کل 

i.tRV :بازده سالانه سهام 

i,tColl:  دارایی کلبهو تجهیزات شرکت  آلاتنیماشنسبت اموال 

 

 پژوهش یهاافتهی. 5
 آمار توصیفی. 1.5

ی آماری استفاده قرار هادادهی، تلخیص و نمایش بندطبقهی، آورجمعیی که در هاروشاز  است عبارتآمار توصیفی 

و تحلیل  در این قسمت برای ورود به مرحلۀ تجزیهباشد.  فهمقابلبه سادگی  کنندگاناستفادهبرای  کهیطوربه ردیگیم

 æچنین آزمون جارک های مرکزی، پراکندگی و انحراف از قرینگی و همها شامل شاخصاطلاعات، آماره توصیفی داده

جدول آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مدل این  کند، محاسبه گردیده است.برا که توزیع نرمال پسماندها را بررسی می

. این پارامترها عمدتاً شامل اطلاعات باشدیممجزا  صورتبهگر پارامترهای توصیفی برای هر متغیر که بیان دهدیمرا نشان 
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پراکندگی  یهاشاخصچنین اطلاعات مربوط به ی مرکزی، نظیر بیشینه، کمینه، میانگین و میانه و همهاشاخصمربوط به 

 و کشیدگی است. یچولگ نظیر واریانس،

 

 آمار توصیفی .1جدول 

 کمینه بیشینه میانه میانگین متغیرها
انحراف 

 معیار
 چولگی

کشید

 گی

تعداد 

 مشاهدات

 924 8.52 0.51 0.12 -0.25 0.47 0.001 0.002 مدیریت سود

 مدیریت سود

 رمنتظرهیغ
0.03 0.0008 0.76 0.48- 0.12 0.37 7.74 924 

 924 13.82 -1.64 0.85 1.24 9.58 5.43 5.34 چرخه عملیات

 924 1.65 0.26 0.32 0.00 0.92 0.34 0.40 مالكیت نهادی

 924 3.60 1.03 0.18 0.02 0.64 0.20 0.24 آلاتنیاشم نسبت اموال و

 924 4.84 1.44 0.21 0.00 0.4 0.13 0.20 استقراض

 ارزش بازار حقوق

 صاحبان سهام
6.06 5.95 8.19 4.40 0.73 0.73 3.41 924 

 924 4.06 2.58 0.40 0.001 0.71 0.04 0.16 سهم بازار

 924 5.73 1.29 1.51 0.05 6.87 2.06 2.44 به دفتری ارزش بازار

 924 2.07 2.52 1.06 0.11 3.50 1.27 1.52 عملیاتی خالص دارایی

تحقیق و  نسبت هزینه

 توسعه
0.01 0.0008 0.14 0.00 0.08 2.24 8.93 924 

 924 5.35 0.99 0.33 -0.76 0.91 0.10 0.15 سهام بازده سالانه

 924 6.13 0.32 0.14 -0.25 0.63 0.11 0.13 بازده دارایی

 924 6.77 1.75 2.18 0.18 9.29 2.31 3.0001 شرکت وضعیت مالی

 924 9.61 1.96 0.13 0.000 0.47 0.15 0.17 آتی هزینه بهره

 924 3.85 0.88 0.67 4.49 8.29 6.03 6.16 شرکتاندازه 

 924 2.56 -0.43 0.20 0.01 0.96 0.56 0.54 اهرم مالی

 
 آزمون مانایی. 2.5

دار بودن متغیرها اقدام به انجام و ساختگی نبودن روابط موجود در رگرسیون و معنی اطمینان از نتایج پژوهش منظوربه

 بودن نامانا گرواحد بیان ریشه وجود. گردید EGLSدر مدل  محاسبه ریشه واحد متغیرهای پژوهش آزمون مانایی و

 ترکم آن آماره احتمال اگر که متغیرهاست بودن نامانا جهیدرنت و واحد ریشه وجود هاآزمون این صفر فرض متغیرهاست.

 نتیجه در واحد و ریشه وجود عدم معنای این به که شوددرصد فرضیه صفر پذیرفته نمی 95به احتمال  شود، درصد 05/0 از

 .باشدیم متغیرها بودن مانا
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 آزمون مانایی .2جدول 

 متغیرها
Levin, Lin & Chu t 

 احتمال آماره

RM 22.20- 0.0000 

U_RM 21.65- 0.0000 

COLL 27.38- 0.0000 

CYCLEI 11.88- 0.0000 

DEBTR 25.09- 0.0000 

INST 1989.85- 0.0000 

LDM 41.49- 0.0000 

LMC 25.70- 0.0000 

LTA 33.71- 0.0000 

MARKET_SHARE 14.77- 0.0000 

MB 22.19- 0.0000 

NOA 33.26- 0.0000 

RNDR 42.52- 0.0000 

ROA 89.90- 0.0000 

YS 37.11- 0.0000 

ZSCORE 27.57- 0.0000 

RV 31.56- 0.0000 

 
 آزمون فرضیه اول پژوهش. 3.5

 داری وجود دارد.یمعنرابطه  ،بین استقراض و مدیریت سود واقعی غیرمنتظره

 آزمون ناهمسانی واریانس

 گردیده است: ارائهآزمون ناهمسانی واریانس اجرا شده که نتایج این آزمون در جداول زیر  در این پژوهش

که در تابع  itUکه اجزاء اخلال  بیترت نیبد .فروض مدل رگرسیون خطی است نیترمهمهمسانی واریانس یكی از 

دارای ناهمسانی واریانس  ،نشود تأمیناگر این فرض  .شوند، دارای واریانس همسان باشندرگرسیون، جامعه ظاهر می

 خواهیم بود.

 آزمون ناهمسانی واریانس .3جدول

 
 

 نتیجه احتمال درجه آزادی آماره نوع آزمون

 ناهمسانی ندارد 1.0000 154 24.37 هادورهواریانس ناهمسانی 

 ناهمسانی دارد 0.0000 154 543.38 واریانس ناهمسانی مقاطع
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 (Chowآزمون چاو )

ببینیم این عرض از  کهنیاسپس برای  .شودزمانی برآورد می æ، ابتدا مدل اثرات ثابت جهت آزمون فرضیات پژوهش

 از آزمون چاو استفاده شده است.داری دارند یا خیر مبدأها از لحاظ آماری با هم تفاوت معنی

 0H= عدم وجود اثرات ثابت )برابری عرض از مبدأها(:  Pooledمدل 

 1H= نابرابری عرض از مبدأها:  panelمدل 

 در جداول زیر آمده است: های پژوهشمون چاو مربوط به فرضیهنتایج آز

 

 آزمون چاو.4جدول

 نتیجه احتمال آزادیدرجه  مقدار آماره آزمون آماره آزمون نوع آزمون

 F 0.05 (153.611) 1.0000 POOLED لیمر Fآزمون 

 

، در نتیجه فرضیه صفر باشدیم 0.05از  تربزرگآمده در جدول بالا  دست بهگردد، احتمال ی که ملاحظه میطورهمان

-عنوان مدل ارجح انتخاب می به POOLEDشود، بنابراین مدل پذیرفته می هاهیفرضمبتنی بر برابری عرض از مبدأها در 

 گردد.

 

 پژوهش اول مدلنتیجه آزمون 

 آزمون نهایی فرضیه اول. 5جدول 

 

بین استقراض و مدیریت  بنابراین .هستدرصد  5تر از آن بزرگداری سطح معنیو استقراض مثبت ضریب متغیر مستقل 

بودن مدل با توجه  داریمعندر بررسی  .شودیمپژوهش رد  اولوجود ندارد و فرضیه  دارییمعنسود واقعی غیرمنتظره رابطه 

 .شودیم دییتأبودن کل مدل  داریمعن %95باشد  با اطمینان تر میکوچك 05/0از  Fمقدار احتمال آماره  کهنیابه 

 احتمال tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر

LDM 0.02 0.01 1.41 0.15 

LMC 0.006 0.003 1.84 0.06 

MB 0.002 0.002 1.38 0.16 

ROA 0.04- 0.02 1.74- 0.08 

C 0.04- 0.02 1.88- 0.06 

 0.19 ضریب تعیین

 0.14 افتهیلیتعدضریب تعیین 

 2.27 آماره دوربین واتسون

 F 3.79آماره 

 F 0.004احتمال آماره 
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گر درصدی از تغییرات متغیر وابسته است که توسط متغیرهای مستقل الگو توضیح میزان ضریب تعیین بیان :ضریب تعیین

از تغییرات متغیر وابسته را توضیح  درصد 19بدین معنا که متغیر مستقل  است 0.19الگو ضریب تعیین  نیا در. شودیمداده 

 . لذا الگو از قدرت لازم برای تفسیر نتایج برخوردار است.دهدیم

. ضریب تعیین دهدیمطور کلی افزایش متغیرهای مستقل میزان ضریب تعیین را افزایش : بهتعدیل شدهضریب تعیین 

 بوده 0.14. میزان آماره در پژوهش حاضر به میزان کندیمبا تعدیل اثر افزایش میزان متغیرهای مستقل را بیان  افتهیلیتعد

 .باشندیمیر وابسته را دارا قدرت توضیح دهندگی متغ درصد 14یعنی متغیرهای مدل  ؛است

. در صورتی که میزان این آماره در شودیم: برای بررسی این فرضیه از آماره دوربین واتسون استفاده خود همبستگی

. در این پژوهش میزان آماره شودیمقرار بگیرد فرض وجود خود همبستگی بین جملات باقیمانده رد  5/2الی  5/1ی فاصله

این  بنابراین در جملات باقیمانده باشد؛یمی خودهمبستگعدم  دهندهاست که نشان  بوده 2.27میزان  دوربین واتسون با

 الگوی رگرسیونی خودهمبستگی وجود ندارد.

 

 آزمون فرضیه دوم پژوهش. 4.5

 وجود دارد. دارییمعنو نسبت هزینه بهره آتی رابطه  یرمنتظرهغبین مدیریت سود 

 
 آزمون ناهمسانی واریانس

 ناهمسانی واریانس آزمون. 6جدول 

 نتیجه احتمال درجه آزادی آماره نوع آزمون

 ناهمسانی ندارد 1.000 154 2.45 هادورهواریانس ناهمسانی 

 ناهمسانی دارد 0.000 154 764.8 واریانس ناهمسانی مقاطع

 
 (Chowآزمون چاو )

ببینیم این عرض از  کهنیاسپس برای  .شودزمانی برآورد می æ، ابتدا مدل اثرات ثابت جهت آزمون فرضیات پژوهش

 داری دارند یا خیر از آزمون چاو استفاده شده است.مبدأها از لحاظ آماری با هم تفاوت معنی

 0Hعدم وجود اثرات ثابت )برابری عرض از مبدأها(: =  Pooledمدل  

 1Hنابرابری عرض از مبدأها:  = panelمدل 

 در جداول زیر آمده است: های پژوهشچاو مربوط به فرضیهمون نتایج آز

 . آزمون چاو7جدول

 نتیجه احتمال درجه آزادی مقدار آماره آزمون آماره آزمون نوع آزمون

 F 3.316 (153.609) 0.000 PANEL لیمر Fآزمون 

 

، در نتیجه فرضیه صفر مبتنی باشدیم 0.05تر از آمده در جدول بالا کم دستبهگردد، احتمال ی که ملاحظه میطورهمان

 گردد.عنوان مدل ارجح انتخاب میبنابراین مدل پانل به .شودپذیرفته نمی هاهیفرضبر برابری عرض از مبدأها در 
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 مدل پژوهشآزمون هاسمن 

مدل اثرات  ستیبایمباشد. حال گردد، نتایج آزمون چاو فرضیات، مبتنی بر انتخاب مدل پانل میطور که ملاحظه میهمان

شود. برای انجام آزمون ثابت در مقابل مدل اثرات تصادفی آزمون گردد. برای این کار از آزمون هاسمن استفاده می

بایست مدل اثرات تصادفی را برآورد کنیم. آزمون هاسمن برای بررسی وجود اثرات تصادفی به شكل زیر هاسمن، ابتدا می

 شود:تنظیم می

 0Hبین اثرات فردی و متغیرهای توضیحی همبستگی وجود ندارد:  مدل اثرات تصادفی =

 1Hبین اثرات فردی و متغیرهای توضیحی همبستگی وجود دارد: =  مدل اثرات ثابت 

 در جداول زیر آمده است: ج آزمون هاسمن مربوط به مدل پژوهشنتای

 

 . آزمون هاسمن8جدول

 نتیجه احتمال مقدار آماره آزمون آماره آزمون نوع آزمون

 اثرات تصادفی F 7.872 0.34 هاسمنآزمون 

 

است، در نتیجه  0.05از  تربزرگآمده  دستبه داریسطح معنی، گرددیمبر اساس نتایج مندرج در جدول بالا مشاهده 

بنابراین برای برآورد مدل از  شود؛ینممبنی بر وجود همبستگی بین اثرات فردی و متغیرهای توضیحی پذیرفته  1Hفرضیه 

  .گرددیمروش اثرات تصادفی استفاده 

 

 پژوهشدوم  مدلنتیجه آزمون 

 فرضیه دوم پژوهش آزمون .9جدول 

 احتمال tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر 

U_RM 0.09- 0.027 3.515- 0.0005 

LTA 0.015 0.006 2.526 0.0117 

ROA 0.013- 0.050 0.264- 0.7915 

DEBTR 0.006 0.036 0.170 0.8650 

MB 0.004- 0.002 0.008- 0.9934 

RV 0.008- 0.012 0.66- 0.5064 

COLL 0.074- 0.019 3.917- 0.0001 

C 0.090 0.046 1.975 0.0485 

 0.20 ضریب تعیین

 0.11 افتهیلیتعدضریب تعیین 

 1.63 آماره دوربین واتسون

 F 2.27آماره 

 F 0.00احتمال آماره 
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بین  بنابراین .باشدیمدرصد  5تر از آن کوچكداری سطح معنیمنفی و  رمنتظرهیغمدیریت سود ضریب متغیر مستقل 

با افزایش مدیریت سود غیرمنتظره انتظار  و وجود دارد دارییمعنو نسبت هزینه بهره آتی رابطه  یرمنتظرهغمدیریت سود 

بودن مدل با توجه  داریمعندر بررسی  .شودیمپذیرفته  پژوهش دومو فرضیه رود که نرخ  هزینه بهره آتی کاهش یابد می

 .شودیم دییتأبودن کل مدل  داریمعن %95با اطمینان  باشدتر میکوچك 05/0از  Fمقدار احتمال آماره  کهنیابه 

گر درصدی از تغییرات متغیر وابسته است که توسط متغیرهای مستقل الگو توضیح : میزان ضریب تعیین بیانضریب تعیین

از تغییرات متغیر وابسته را توضیح  درصد 20بدین معنا که متغیر مستقل  است 0.20الگو ضریب تعیین  نیا در. شودیمداده 

 . لذا الگو از قدرت لازم برای تفسیر نتایج برخوردار است.دهدیم

. ضریب تعیین دهدیمطور کلی افزایش متغیرهای مستقل میزان ضریب تعیین را افزایش : بهدیل شدهضریب تعیین تع

 بوده 0.11. میزان آماره در پژوهش حاضر به میزان کندیمتعدیل یافته با تعدیل اثر افزایش میزان متغیرهای مستقل را بیان 

 .باشندیموابسته را دارا  قدرت توضیح دهندگی متغیر درصد 11یعنی متغیرهای مدل  ؛است

ماره در آ. در صورتی که میزان این شودیمبرای بررسی این فرضیه از آماره دوربین واتسون استفاده  ی:خودهمبستگ

. در این پژوهش میزان آماره شودیمی بین جملات باقیمانده رد خودهمبستگفرض وجود  ،قرار بگیرد 5/2الی  5/1ی فاصله

این  بنابراین در جملات باقیمانده باشد؛یمی خودهمبستگعدم  دهندهاست که نشان  بوده 1.63میزان دوربین واتسون با 

 الگوی رگرسیونی خودهمبستگی وجود ندارد.

 

 گیرینتیجه. 6

شده های پذیرفته در شرکت ی غیرمنتظره و هزینه بهره آتیسود واقع تیریمد رابطه بین استقراض،در این پژوهش، بررسی 

با الگوی  رگرسیونی از مدل اول پژوهشفرضیه آزمون منظوربهمورد بررسی قرار گرفت. در بورس اوراق بهادار تهران 

نتیجه حاصل از آزمون فرضیه  .است شده استفاده 1390 - 1395در فاصله زمانی  شرکت 154در  تصادفی -اثرات ثابت

حاکی  باشدیم 05/0 ترازبزرگآمده آن  دستبهداری سطح معنی کهآنبا توجه به  استقراضاول پژوهش در مورد متغیر 

استقراض بر  واقع در یعنی داری وجود ندارد.بین استقراض و مدیریت سود واقعی غیرمنتظره رابطه معنیاز آن است که 

. نمود بیان متغیر دو این میان خطی رابطه توانمی را فرضیه این شدن رد علت .ندارد تأثیرمدیریت سود واقعی غیر منتظره 

 .می باشد ،(1386) اسلامی پژوهش  با مغایر اول این پژوهش فرضیه آزمون نتایج

 باشدیم 05/0از  ترکوچكآمده آن  دستبه داریسطح معنی کهآنبا توجه به  نتایج آزمون  فرضیه دوم نشان می دهد

فرضیه دوم  و داری وجود دارد؛و نسبت هزینه بهره آتی رابطه معنی رمنتظرهیغبین مدیریت سود  حاکی از آن است که

در صورتی که متغیر  دهدیمکه نشان  ،( است-0.09دار بودن این دو متغیر )ی. میزان رابطه معنشودیمپذیرفته  پژوهش

درصد  -0.09هزینه بهره آتی یك درصد افزایش یابد در اثر این افزایش، متغیر وابسته  رمنتظرهیغمستقل مدیریت سود 

 .می باشد ،(2017کریسیان و همكاران ) گردوم پژوهش با پژوهش فرضیهمطابقت این نشان دهنده  .ابدییمکاهش 

تواند گرانه صورت گرفته باشد، محقق میاز روند سیستماتیك و پژوهش پس از انجام مراحل پژوهش علمی، اگر پژوهش

های منظور بهبود و بسط پژوهشو هم راه کارها و پیشنهادهای کاربردی را بهها و نتایج پژوهش در مورد یافته نظراتی را هم

 .آتی بیان کند



 
23 

 داری وجود داردیکه بین مدیریت سود غیر منتظره و هزینه بهره آتی رابطه معنبا توجه به اینبر اساس نتایج فرضیه دوم  

در حال  .باشدیم پیشنهادات این پژوهش نیترمهمتغییر و اصلاح سیستم فعلی پرداخت وام و اعتبار توسط سیستم بانكی از 

پس  آلاتنیماشی خاصی نظیر پرداخت وام برای واردات مواد اولیه یا خرید هاتیفعالو اعتبارات به  حاضر پرداخت وام

ی مالی هاصورتی بهاژهیواز سوی دیگر در اعطای وام و اعتبار توجه  .ه استی کافی محدود شدهانیتضمو  قیوثااز اخذ 

لازم است سیستم فعلی پرداخت اعتبار  حتماً جهیدرنت .شودینم طلبانه مدیرانرفتار فرصتو مقوله مدیریت سود و  هاشرکت

 رویكردهای اتخاذ در تواندیم پژوهش این نتایج ی قرار گیرد و به این مقوله مهم توجه ویژه شود.بازنگر موردو وام 

  .گیرد مالی قرار مدیران توجه مورد گری،گزارش

 شود: پیشنهادات زیر در زمینه موضوع پژوهش به محققان توصیه می

V آتی رابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداری و هزینه بهره آتی انجام شود تحقیقات در شودیم پیشنهاد. 

V با عنوان رابطه بین استقراض و ساختار سرمایه انجام شود آتی تحقیقات در شودیم پیشنهاد. 

V کیفیت حسابرسی بر مدیریت سود غیرمنتظره انجام شود تأثیرشود پیشنهاد می. 

V مدیریت سود غیرمنتظره بر ضریب واکنش سود انجام شود تأثیرشود پیشنهاد می. 
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