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 در شده فتهپذیر هایشرکت سود مدیریت بر استقراض طریق از مالی تأمین تأثیربررسی 

 تهران بهادار اوراق بورس

 3رسولی ، ابوطالب2 مجد زارعی فرشاد، *1 نژادتقیپری جابر

 چکیده

پذیرفته  هایشرکت سود مدیریت )هزینه بدهی( بر استقراض طریق از مالی تأمین تأثیر بررسیبه  مقالهاین 

تامین مالی از طریق استقراض به عنوان متغیر مستقل و  بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. شده در

 آماری امعهج در تحقیق حاضر .اندشدهسنجیده  هر یک بصورت مجزاباشند که مدیریت سود متغیر وابسته می

 .باشدمی 1311 پایان سال تا 1331 سال از پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای ی شرکتکلیه شامل

با توجه به ماهیت . اندشرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب شده 151بر اساس شرایط نمونه آماری، تعداد 

از از های موردنیداده. ای استفاده شده استمورد نیاز از روش کتابخانه اطلاعاتین تحقیق، جهت گردآوری ا

های هفتگی و ماهنامه بورس اوراق بهادار های توضیحی، گزارشهای مالی، یادداشتطریق مراجعه به صورت

 هایری شده است. در پایان از آزمونآورد نوین جمع آوهای نرم افزارهای رهو با استفاده از آخرین ویرایش

برا و  -تغییرات، آماره جارک معیار، ضریبآماری توصیفی )میانگین، میانه، ماکزیمم، مینیمم، انحراف 

 برا، -جارک شده، مقدار تعدیل تعیین تعیین، ضریب های ضریببرا( و استنباطی )آزمون -جارک احتمال

-واتسون( با استفاده از نرم -دوربین آماره و  F آماره باقیمانده احتمال برا، -جارک احتمال باقیمانده

ه است ک حاکی از آن پژوهش نتایج حاصل از آزمون فرضیه استفاده شده است. در پایان  Eviewsافزار

 بهادار وراقا بورس در شده پذیرفته هایشرکت سود مدیریت بر( بدهی هزینه) استقراض طریق از مالی تامین

 .تهران تأثیر معنادار دارد

 تهران بهادار اوراق بورس سود، مدیریت بدهی، هزینه استقراض، مالی، تأمین واژگان کلیدی:
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 مقدمه. 1

 زمانی. دشومی بررسی مالی مدیریت و حسابداری رشته در اغلب که است موضوعاتی از یکی سود مدیریت

 جهت اییهانگیزه مدیریت کنند،می محول مدیریت به را گیریتصمیم یوظیفه شرکت یک سهامداران که

 هامدارانس منافع جهت در هافعالیت این اگر حتی کند، حداکثر را انتظارش مورد منافع که دارد هاییفعالیت

 هامداران،س شامل) نفعانذی بعضی کردن گمراه جهت مدیران که افتدمی اتفاق زمانی سود مدیریت. نباشد

 دادن رارق تأثیر تحت یا شرکت عملکرد و غیره(، درباره گذارانسرمایه دولت، کارکنان، دهندگان، اعتبار

 گریگزارش در خود قضاوت اعمال با است، وابسته شده گزارش حسابداری ارقام به که قراردادهایی نتایج

 عنوان به ار بیشتری توجهات سود مدیریت حسابداری، حوزه در کنند. ایجاد تغییر مبادلات، ساختار و مالی

 این به( 2005) 1همکاران و گراهام. است آورده ارمغان به تعهدی اقلام بر مبتنی سود مدیریت برای جایگزینی

 گران،حلیلت هایبینیپیش منظور به اختیاری مخارج کاهش طریق از هستند مایل مدیران که اندرسیده نتیجه

 (.1315 مرام،پاک) .کنند فدا را بلندمدت هایارزش

 مورد بازده اب مقایسه در آن ترپایین نرخ و مالیاتی جوییصرفه علت به بدهی طریق از مالی تامین طرفی از

 ایدهگستر طور به مدیران اما. است مدیران برای مالی تامین مطلوب هایگزینه از یکی سهامداران، انتظار

 و سنجن)دارند  انگیزه خود، منافع حفظ جهت در دهندگان اعتبار و سهامداران ثروت از استفاده سوء برای

-ینههز که چرا ندارند، چندانی انگیزه مدیریت هایبرفعالیت نظارت برای جزء سهامداران (.1191، 2مکلینگ

 نکرد محدود و کنترل برای اعتباردهندگان مقابل، در. است آن از ناشی منافع از بیش نظارت این های

، 3رانهمکا و اسلوین)هستند  مصمم شود،می آنها ثروت از استفاده سوء به منجر که مدیریت هایفعالیت

 استقراضی مرمست اعتبار ارزشمندی ارزیابی برای سود به ویژه و اطلاعات بالای کیفیت بدهی دارندگان(. 1110

 ،است درست سود بینیپیش مالی گزارش کیفیت که طوری به کنندمی خواست در را کنندگان

 ورشکستگی،) بیشتری دقیق ریسک است ممکن آنها که این به توجه با دارند را ریسک حداقل اعتباردهندگان

 (.2011، 1)الزوبی کنندمی ارزیابی را(  بدهی پرداخت توانایی و نقدینگی

 منابع مهمترین زا یکتی. دارد تأمین قابل و موجود مالی منابع به بستگی هاشرکت حیات ادامه دیگر، نگاهی در

 مالی نیاز هکنند تأمین منابع بزرگترین از یکی وام، اعطاءکنندگان. است بدهی طریق از مالی تأمین مالی،

 بلندمدت رهدو برای را پولی که باشندمی اعتباری مؤسسات و هابانک با غالباً دهندگان وام. هستند هاشرکت

                                                           
4 Graham et al 
0 Jensen & McLean 
6 Sloan et al 
1 Al-Zubai 
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 مدیران غالباً. را دارند وام اصل و سود دریافت انتظارات و نموده پرداخت حقوقی و حقیقی اشخاص به

 بازده با مقایسه در آن بازده ترپایین نرخ و مالیاتی جویی صرفه دلیل به را بدهی طریق از مالی تأمین ها،شرکت

 ایهزینه زءج مالیاتی دیدگاه از بانکی بهره هزینه اینکه به توجه با. دهندمی ترجیح سهامداران، انتظار مورد

 درجه از ممکن یهزینه حداقل تحمل با وام اخذ در سهولت ایرانی هایشرکت برای لذا است، قبول قابل

 (.1311 همکاران، و خزائی) است برخوردار بالایی اهمیت

 تشرک سهامداران تمامی میان در اصلی موضوع و مالی گزارش کیفیت مهم ابعاد از یکی سود مدیریت

 ونههرگ بنابراین شود،می محسوب عملکرد ارزیابی مهم معیارهای از یکی سود میزان که آنجا از باشدمی

 هایزارشگ کاربران گیریتصمیم نحوة بر تواندمی گردد دارخدشه هاگزارش صحت شود سبب که دخالتی

 هستند قائل ادیزی اهمیت  سود کیفی و کمی ابعاد به گذارانسرمایه گفت توانمی باشد. پس تأثیرگذار مالی

 تعهدی لاماق چه هر که ترتیب این به گرفت، نظر در اختیاری تعهدی اقلام اندازه توانمی را سود کمی عناصر

 اهمیت حائز نکته شود. امامی  بیشتر سود مدیریت امکان که است این دهنده نشان باشد بالا سود در اختیاری

 سود ریتمدی کشف برای سالانه( سود مدیریت از معیاری)اختیاری  تعهدی اقلام کارگیری به که است این

 مدیریت تجه) پایین و بالا سود مدیریت تأثیرات که این سبب به. شودمی سود مدیریت کشف عدم موجب

 سال پایان در تعهدی اقلام میانگین کاهش موجب این که شودمی تعدیل سال پایان در هادوره میان در( سود

 تعهدی اقلام این بر علاوه دارند سود مدیریت برای بیشتری انگیزه هادوره میان در مدیران همچنین. گرددمی

 اخبار و دارد تریمثبت دید هادوره میان در مدیریت زیرا است متفاوت هادوره میان طول در اختیاری

(. 2003 ،1همکاران و گونی)کند  سود مدیریت بتواند که اندازدمی تأخیر به آخر دوره میان تا را ناخوشایند

( مددرآ بر مالیات مانند) هاهزینه و درآمدها از برخی که کندمی ملزم حسابداری استاندرادهای این بر علاوه

 مناسب نحو به را میانی دوره سهم آن، اساس بر بتوان تا شود برآورد سال کل برای ابتدا دارد سالانه ماهیت که

 به ابزاری بردن ارک به با و کند استفاده برآوردها این از طلبی فرصت با تواندمی مدیر بنابراین کرد شناسایی

 (.1315موسوی و همکاران، )کند  منعکس غلط را هادوره میان عملکرد سود مدیریت نام

. کند تدریاف وام مالی، موسسات از تا کندمی تلاش زیربنایی هایطرح اجرای برای کشور روش استقراض در

 کننده پرداخت کشور یا موسسه. باشدمی الزامی وام باز پرداخت اقساط مقرر سررسیدهای ارائه نیز مقابل در

 است کشوری متوجه استقراضی روش ریسک تمام واقع در. کندمی پرداخت را وام ریسک و ترس بدون وام،

ام و موسسه یا کشور از را وامی پذیرسرمایه کشور استقراضی هایروش در. است نموده دریافت را وام که

 شورک هاروش نوع این در. بپردازد را اقساط مقرر سررسیدهای در که است مکلف و کندمی دریافت دهنده

                                                           
4 Goni et al 
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 ایهروش است؛ گیرنده وام متوجه هاریسک تمام و پذیردنمی را ریسکی گونههیچ دهندهوام  موسسه یا

 این صهمشخ وجه باشندمی همراه بازپرداخت تضمین با عمدتاً  برد نام وام عنوان به آنها از توانمی که قرضی

 ارتعب به. شودمی تضمین تجاری هایبانک یا دولت سوی از مالی منابع باز پرداخت که است آن هاروش

 مالی منابع نندهک دریافت و نیست مالی منابع کننده تامین یا گذارسرمایه متوجه سرمایه برگشت ریسک دیگر

 در ابعمن بازپرداخت تعهد بر مبنی اینامه ضمانت باشد،می تجاری بانک یا دولت همان که ضامن طریق از

 کلیه. کندمی ارائه مالی منابع کننده تامین به منابع کننده دریافت قصور اثر بر خسارت جبران تعهد یا سررسید

 هایازمانس المللی،بین هایبانک توسط و غیره که فاینانس و اعتباری تسهیلات خارجی، تضمینی هایوام

 وسساتم سایر اسلامی، توسعه مانند ایمنطقه و ایتوسعه هایبانک جهانی، بانک بانکی، غیر مالی و پولی

 بخاطر ندیبطبقه این موضوع مالی منابع. گیرندمی جای بندیطبقه این در شود،می ایجاد هادولت حتی و مالی

 تلقی یبانک سیستم و دولت بدهی عنوان به کشور هایپرداخت تراز در است مترتب آن بر که تضمینی

 (.1315شوند )حیدرپور و همکاران، می

 های¬رکتش سود مدیریت بر( بدهی هزینه) استقراض طریق از مالی تامین تأثیر تعیینهدف اصلی تحقیق 

 های نگاهب مالی مدیران توجه مورد اساسی نکات از یکیباشد. می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 هزینه بدون مالی منابع دسته دو به در کشور مالی تأمین منابع انواع. است مالی تامین میزان و هاروش اقتصادی،

 بستانکاران ان،مشتری ازدریافت  پیش شامل هزینه بدون مالی منابع. شودمی بندیتقسیم هزینه با مالی منابع و

 )سود اخلید منابع دسته دو به هزینه با مالی منابع. است پرداختنی هایهزینه و پرداختنی سهام سود تجاری،

 از یکی و .شودمی جدید( تقسیم سهام انتشار و بلندمدت و مدت کوتاه )تسهیلات خارجی منابع و انباشته(

 یافتن مالی مدیران هدف منظور، این به. است سهامداران ثروت نمودن حداکثر مالی مدیریت مهم اهداف

ر پی پژوهش حاضر دبا توجه به مطالب گفته شده  .است این هدف به رسیدن برای مالی منابع تامین هایراه

-شرکت در ودس مدیریت و( بدهی هزینه)استقراض  طریق از مالی تامین بین آیا ،پاسخی به این سؤال است که

 تهران، تأثیر معناداری وجود دارد؟ بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های

 . فرضیه پژوهش2

 بهادار وراقا بورس در شده پذیرفته هایشرکت سود مدیریت بر( بدهی هزینه) استقراض طریق از مالی تامین

 .تهران، تأثیر دارد

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش3

 تامین مالی. 1. 3
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 کلان اقتصادی و فرهنگی شرایطتأثیر  تحت مدیران مالی تأمین تصمیمات ،(2001) 1سومساک دی نظر طبق

 واجهم خارجی مالی تأمین و داخلی مالی تامین منبع دو با مالی، تأمین تصمیمات در هاشرکت. است بازار

 به نیاز دونب تا گیردمی بکار شرکت مدیریت که هاییسیاست و هاروش مجموعه داخلی مالی تأمین. هستند

 خارجی یمال تأمین و نماید رفع را شرکت نیازهای داخلی مالی منابع کمک با صرفاً مالی، کنندگان تأمین

 سهام نتشارا به وسیله شرکت، نیازهای مالی تأمین برای داخلی منابع کفاف عدم صورت در که هستند منابعی

 راینکنند. بنابمی سرمایه و غیره جذب بانک وام از استفاده مشارکت، اوراق استقراض، ممتاز، سهام عادی،

 چگونه ار دسترس در مالی منابع و کرده تأمین چگونه را خود نیاز مورد وجوه بگیرند تصمیم باید مدیران

-یهسرما هایپروژه اجرای سهامداران، به سود پرداخت صرف را مالی منابع این توانندمی کنند. آنها مصرف

 (.2012 ،2چیانگ)کنند  گردش در سرمایه افزایش و رسیده موعد هایبدهی ی تسویه سودآور، گذاری

 های تامین مالی داخلیانواع روش. 2. 3

امین گیرد. تمدت و بلندمدت مورد مطالعه قرار میهای تامین مالی داخلی در دو گروه تامین مالی کوتاهروش

 یرد.گهای جاری مورد استفاده قرار میداراییگذاری موقت در مدت برای پشتیبانی سرمایهمالی کوتاه

 های تامین منابع مالی کوتاه مدتروش. 1. 2. 3

 اعتبار تجاری: دریافت کالا و پرداخت وجه آن با فاصله زمان

 های موسسات مالی تجاری: دریافت وجوه مورد نیاز از موسسات مالیوام

ا ها یط واحدهای اقتصادی به سایر واحدها، بانکصدور اسناد تجاری: اوراق بهادار قابل مبادله که توس

 (.1311)امیری و همکاران،  شودموسسات مالی فروخته می

 ابزارهای ویژه تامین مالی بلندمدت. 2. 2. 3

 ابزارهای ویژه تامین مالی تامین مالی بلندمدت عبارت است از:

 .سهام عادی: دارایی مالی است که بیانگر مالکیت در یک شرکت است الف(

 .سهام ممتاز: اوراق بهادار دارای سود ثابت و معین ب(

 .اوراق قرضه: اخذ وام در قبال صدور اوراق بهادار با نرخ بهره مشخص ج(

                                                           
4 D. Sumsak 
0 Chiang 
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 .اوراق مشارکت د(

 :اوراق بهادار قابل تبدیل به اوراق مشارکت یا اوراق قرضه ه(

شود اصل پول و سود را در تاریخ معین راقی است که سود معین دارد و صادرکننده اوراق قرضه متعهد میاو

پرداخت کند. این اوراق چند کوپن سود دارند که مثلاً هر سه ماه یکبار باید به بانک عامل مراجعه کرد و با 

 (.1311)امیری و همکاران،  تحویل آن بخشی از سود را دریافت کرد

 های تامین مالی خارجیانواع روش. 3. 2. 3

ها است. در این میان موضوع جذب ها از مباحث اصلی انجام پروژهبحث تأمین منابع مالی مورد نیاز پروژه

 باشد. در کشوریهای با حجم مالی بالا میمنابع مالی خارجی راهکاری مورد توجه برای تأمین مالی پروژه

ارهای زیربنایی دارد، جذب منابع مالی خارجی امری بسیار ضروری است. آنچه به مانند ایران که نیاز به ساخت

های اقتصادی، سیاسی، قوانین بات و امنیت در زمینهثکند وجود کشورها در جذب منابع خارجی کمک می

 یباشد. تأمین مالو مقررات و عوامل و زمینه های مورد توجه هر صنعت و کشور برای جذب منابع خارجی می

شکل  المللی یا بههای خارجی یا موسسات مالی بینتواند در حالت کلی به دو شکل استقراض از بانکمی

)امیری و  شودهای مختلف تأمین مالی خارجی بررسی میگذاری خارجی باشد. در ادامه روشسرمایه

 (.1311همکاران، 

 )استقراضی( های قرضیروش. 4. 2. 3

لف کند و مکدهنده دریافت میپذیر وامی را از کشور یا موسسه وامسرمایههای استقراضی کشور در روش

ه گوندهنده هیچها کشور یا موسسه واماست که در سررسیدهای مقرر اقساط را بپردازد. در این نوع روش

وان نتوان از آنها به عهای قرضی که میگیرنده است؛ روش ها متوجه وامپذیرد و تمام ریسکریسکی را نمی

ها آن است که بازپرداخت باشند وجه مشخصه این روشوام نام برد عمدتاً با تضمین بازپرداخت همراه می

ه شود. به عبارت دیگر ریسک برگشت سرمایه متوجهای تجاری تضمین میمنابع مالی از سوی دولت یا بانک

یا  الی از طریق ضامن که همان دولتگذار یا تامین کننده منابع مالی نیست و دریافت کننده منابع مسرمایه

ای مبنی بر تعهد بازپرداخت منابع در سررسید یا تعهد جبران خسارت بر باشد، ضمانت نامهبانک تجاری می

ارجی، تسهیلات های تضمینی خکند. کلیه واماثر قصور دریافت کننده منابع به تامین کننده منابع مالی ارائه می

هانی، های پولی و مالی غیر بانکی، بانک جالمللی، سازمانهای بینکه توسط بانک و غیرهاعتباری و فاینانس 

د، در شوها ایجاد میای مانند توسعه اسلامی، سایر موسسات مالی و حتی دولتای و منطقههای توسعهبانک

تب است در تراز ربندی بخاطر تضمینی که بر آن متگیرند. منابع مالی موضوع این طبقهبندی جای میاین طبقه
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ابایی )آقا بابایی دهکردی و آقا ب شوندهای کشور به عنوان بدهی دولت و سیستم بانکی تلقی میپرداخت

 (.1313دهکردی، 

 مدیریت سود. 3. 3

در ادبیات حسابداری تعاریف مختلفی در مورد مدیریت سود ارائه شده است. ارائه تعریف مناسب از مدیریت 

باشد. در ادامه به تعاریف گوناگون هدف و انگیزه از مدیریت سود و کاربرد آن میسود مستلزم شناخت 

 .شودپیرامون مدیریت سود پرداخته می

اهداف  یابی به برخیهای حسابداری برای دستمدیریت سود به عنوان اختیار شرکت در انتخاب سیاسیت

 .شودخاص مدیر گفته می

های مربوط یابی به قسمتی از پیش داوریسط مدیریت به منظور دستسود تو اریکمدیریت سود به عنوان دست

 .باشدبه سود مورد انتظار می

مدیریت سود به عنوان دستکاری مصنوعی سود توسط مدیریت جهت حصول به سطح سود برای برخی 

نی یبمقاصد خاص )از جمله حصول پیش بینی تحلیل گران و یا برآورد روندهای سودهای قبلی برای پیش

 .باشدسودهای آتی( می

های شخصی خود در گزارش های مالی به منظور تغییر در جهت مدیریت سود یعنی استفاده مدیران از قضاوت

 .گزارشگری مالی

 د:انمدیریت سود چنین بیان داشته انگیزهدر توضیح ، (1111) 1گوردون و همکاران

حسابداری، حداکثر نمودن مطلوبیت یا رفاه های گوناگون معیار مدیران برای گزینش از میان روش (1

 .مدیریت است

ایر ی دارد. با فرض ثبات سگمطلوبیت یا رفاه مدیران به رضایت سهامداران از عملکرد شرکت بست (2

تری داشته باشند، امنیت شغلی، مقام و حقوق و مزایای مدیران شدر سهامداران رضایت بیچق عوامل، هر

 .تر خواهد بودشبی

 .رفاه مدیران تابعی از امنیت شغلی، میزان حقوق و مزایا و رشد آن، نرخ رشد شرکت استمطلوبیت یا  (3

 .ی داردگرضایت سهامداران به ثبات نرخ رشد شرکت بست (1

یند گزارشگری مالی بخاطر کسب سود آ، عملی عمدی برای اثر گذاری بر فرداریحساب درمدیریت سود 

کرد عمل یهای مالی جهت گمراه ساختن سهامداران دربارهمدیریت سود، شامل تغییر گزارش. شخصی است

اساسی سازمان یا تحت تأثیر قرار دادن پیامدهای قراردادی است که وابسته به ارقام حسابداری گزارش شده 

                                                           
4 Gordon et al 
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یف های مالی را تضعبوده و ممکن است اعتبار گزارش کیفیت سود مدیریت سود دارای اثر منفی بر. باشدمی

مدیریت سود  1آرتور لویت کمیسیون بورس و اوراق بهادار رئیس 1113کند. علاوه بر آن در سخنرانی سال 

قواعد  رغم فراگیری آن، به دلیل پیچیدگیای مورد خطاب قرار داد. علیرا به صورت گسترده

کی و )دیبوس گذاران انفرادی جهت کشف و رهیابی به آن مشکل باشدممکن است برای سرمایه حسابداری

 (.2012، 2ژیانگ

 یفیتک و بدهی طریق از مالی تأمین بین ارتباط تحلیل به پژوهشی ، در(1311) خورزوقی محمدی و امیری

 تأمین ینب دهد،می نشان تحقیق فوق نتایج. پرداختند بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت سود

 ابطهر نوعی تهران در بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت سود کیفیت و بدهی طریق از مالی

 (.1311)امیری و همکاران، دارد  وجود گون سهمی

بررسی سود  مدیریت انواع با مالی تامین تصمیمات بین رابطه (، به بررسی1315) همکاران ابراهیمی و

 تابلویی؛ هایادهد روش و متغیره چند رگرسیون الگوی از استفاده با دهد،تحقیق فوق نشان می نتایج. پرداختند

. است ودس مدیریت کلی سطح و کوتاری و جونز تعهدی اقلام مدیریت و مالی اهرم بین منفی رابطه بیانگر

 (.1315دارد )ابراهیمی و همکاران،  وجود مثبتی رابطه واقعی سود مدیریت و مالی اهرم بین همچنین

 نتامی در محدودیت و مالی پذیریتاثیر انعطاف به بررسیدر پژوهشی ( 1313) برادران حسن زادهو  فیضی

 سود ریتمدی بر مالی پذیریانعطاف دهد،مینشان فوق  تحقیقهای . یافتهسود پرداختند مدیریت بر مالی

 مصنوعی ودس مدیریت بر مالی تامین محدودیت داد، نشان نتایج همچنین. دارد منفی تاثیر مصنوعی و واقعی

 (.1313نداد )فیضی و برادران حسن زاده،  نشان معناداری تاثیر واقعی سود مدیریت بر اما دارد مثبت تاثیر

 با لاتمعام از ناشی سود مدیریت بر افشاء قوانین تاثیر بررسی به پژوهشی در( 2013) 3همکاران و چن نین

 به را نزجو شده تعدیل مدل, سود مدیریت گیری اندازه برای خود پژوهش در آنها. پرداختند وابسته اشخاص

 در ،2000نوامبر رد تایوان کشور شده تصویب افشای قوانین دنبال به که رسیدند نتیجه این به آنها. بردند کار

 اهشیک اند،بوده چینی هایشرکت با وابسته اشخاص معاملات دارای که تایوانی هایشرکت سود مدیریت

اران، دهد )نین چن و همکمی کاهش را سود مدیریت افشاء، قوانین کردند بیان آنها کلی طور به. است داده رخ

2013.) 
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 بنابر .پرداختند شرکت در بدهی طریق از مالی تأمین در سود مدیریت نقش بررسی ، به(2013) لی و ژو آن،

 دادن قرار و سود کردن مدیریت واقع در و سود دستکاری از استفاده با هاشرکت فوق، مدیران پژوهش نتایج

 استفاده اب تا دارند نفعانذی و گذارانسرمایه به شده گزینش اطلاعاتی انتقال در سعی نظر، مورد سطح در آن

 اب هایشرکت دهد،می فوق نشان پژوهش همچنین نتایج. یابند دست مالی تأمین در خود هدف به آن از

 (.2013دارند )آن، ژو و لی،  بالاتری مالی اهرم بیشتر، سود مدیریت

: ودس مدیریت و مالی ریسک اختصاصی های  نسبت اثر عنوان با پژوهشی در( 2011) 1همکاران و فهانه نور

 مالی، رماه سود، مدیریت هایمیانگین تفاوت بررسی آنها اصلی هدف. پرداختند تایلند و مالزی از شواهدی

 کشور از شرکت 325 تعداد اساس بر این. بود تایلند و مالزی کشور دو بین آزاد نقد جریان و مالی بحران

 بین داریمعنا تفاوت که داد نشان آنها نتایج. دادند قرار بررسی مورد را تایلند کشور از شرکت 221 و مالزی

 هایجریان میانگین بین اما. دارد وجود کشور دو بین مالی بحران و مالی اهرم سود، مدیریت هایمیانگین

 (.2011همکاران، ندارد )نور فهانه و  وجود معناداری تفاوت کشور دو آزاد نقدی

 . روش تحقیق4

یا  توصیفی به این دلیل که هدف آن توصیف کردن شرایط. روش تحقیق توصیفی و از نوع همبستگی است

در این  باشد و همبستگی به دلیل اینکههای مورد بررسی است و برای شناخت بیشتر شرایط موجود میپدیده

روش  همچنین،. باشدتحقیق، از نوع علی پس رویدادی میاین . تحقیق رابطه بین متغیرها مورد نظر است

ته های تولیدی پذیرفدر پژوهش حاضر جامعه آماری شامل شرکت. باشدتحقیق، بلحاظ هدف، کاربردی می

جهت انتخاب نمونه آماری مناسب،  .دنباشمی 1311الی  1313در بازه زمانی شده در بورس اوراق بهادار تهران 

اب و استخراج . نحوه انتخاستفاده شده است )غربالگر( وش نمونه گیری حذفی سیستماتیکدر این تحقیق از ر

 های زیر اعمال گردید:آماری طبق محدودیتنمونه

 دارا باشند. 1311الی  1331ها باید همه اطلاعات مورد نیاز را در دوره زمانی شرکت (1

، 1311پذیرفته شده باشند و تا پایان سال در بورس اوراق بهادار  1331ها باید همه قبل از سال شرکت (2

 نماد آنها از تابلو معاملات بورس حذف نشده باشد.

 ها منتهی به پایان اسفند ماه هر سال باشد.سال مالی شرکت (3

 گری( نباشند.گذاری، هلدینگ و واسطههای مالی )سرمایهجزء شرکت (1

                                                           
4 Nor Farhana et al 
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 شند، از نمونه حذف خواهند شد. بر اساس شرایطباهایی که واجد شرایط فوق نمیبنابراین آن دسته از شرکت

با توجه به ماهیت این تحقیق، جهت گردآوری . شرکت به عنوان نمونه انتخاب شدند 151نمونه آماری، تعداد 

های های موردنیاز از طریق مراجعه به صورتداده. ای استفاده شده استمورد نیاز از روش کتابخانه اطلاعات

های هفتگی و ماهنامه بورس اوراق بهادار و با استفاده از آخرین توضیحی، گزارشهای مالی، یادداشت

های آماری توصیفی آورد نوین جمع آوری شده است. در پایان از آزمونهای نرم افزارهای رهویرایش

برا( و  -جارک برا و احتمال -تغییرات، آماره جارکمعیار، ضریبانحراف )میانگین، میانه، ماکزیمم، مینیمم،

 -جارک تمالاح باقیمانده برا، -جارک شده، مقدار تعدیل تعیین تعیین، ضریب های ضریباستنباطی )آزمون

 استفاده شده است.  Eviewsافزارواتسون( با استفاده از نرم -دوربین آماره و  F آماره احتمال باقیمانده برا،

 گیری متغیرهاشیوه اندازه. 5

 (بدهی هزینه)استقراض  طریق از مالی تامین متغیر مستقل. 1. 5

ن به شرح که نحوه محاسبه آ می باشد (بدهی هزینه)استقراض طریق از مالی تامینمستقل این پژوهش،  متغییر

 است: 1رابطه 

( مدت وتاهک+  مدت بلند) بدهی کل نسبت از( بدهی هزینه)استقراض طریق از مالی تامین گیری اندازه برای

 .است شده استفاده ها دارایی کل به

 (:1رابطه )

DEBTi,t= Total Debti,t / Total Assetsi,t 

 که در آن:

itDEBTشرکت  یبرا : تامین مالی از طریق استقراضi  در سالt 

i,tDebt Total)شرکت  یبرا : کل بدهی )بلند مدت + کوتاه مدتi  در سالt 

i,tAssets Totalشرکت  یبرا : کل داراییi  در سالt 

 مدیریت سودمتغیر وابسته . 2. 5

یری گکه در این تحقیق از اقلام تعهدی اختیاری برای اندازهباشد میمدیریت سود  ،پژوهشاین متغیر وابسته 

، 2دیچو، اسلوان و  سوئینی) 1مدل تعدیل شده جونزاز مدیریت سود استفاده شده است که در این تحقیق 

 (، برای اندازه گیری مدیریت سود استفاده شده است.2013) 3بر اساس پژوهش الزوبی (5111

                                                           
4 Jones 
0 Dicho, Sloan and Sweeney 
6 Al-Zubai 
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 (1115ی )ناین مدل توسط دیچو، اسلوان و سوئی .مدل جونز تعدیل شده، شکل گسترش یافته مدل جونز است

تعهدی غیراختیاری است. این در  اقلامشود که درآمد فروش تماماً جزو ارائه گردید. در مدل جونز فرض می

های اعتباری، فروش نسیه را افزایش و در نتیجه سود را توانند با اتخاذ سیاستحالی است که مدیران می

های با کسر نمودن متغیر تغییرات در حساب (1115)افزایش دهند. برای رفع این مشکل دیچو و همکاران 

گیری مدیریت سود  ای از مدل جونز را برای اندازهیل شدهدریافتنی از تغییرات درآمد فروش، مدل تعد

به  t در دوره رویداد i در مدل پیشنهادی آنها برای شرکت 1تعهدی غیراختیاری اقلامپیشنهاد دادند. بنابراین 

 :شودمحاسبه می 3و  2رابطه شکل 

 (:2رابطه )

NDACijt=[αˆj [1/Aijt-1] + βˆ1j [ΔREVijt − ΔRECijt/Aijt-1] + βˆ2j 

[PPEijt/Aijt-1] 

 

 .مشخص شده صنعت هستند یهابیضر  β2jو  αj،β1j که در آن

 

 (:3رابطه )

TACijt/Aijt-1 = αj]1/Aijt-1] + β1j]ΔREVijt − ΔRECijt/Aijt-1] + 

β2j]PPEijt/Aijt-1] + εijt 

 

 :که در آن

 TACijt: شرکت  یبرا یکل اقلام تعهدi  در صنعتj  در سالt  

ΔREVijt: درآمد شرکت  رییتغi  در صنعتj 1سال نیب است-t  و t 

PPEijt: شرکت  یبرا زاتیآلات و تجه نیماش، ناخالص داراییi  در سالt  

Aijt-1: شرکت  یهاییمجموع داراi  در صنعتj سال قبل  انیدر پا 

ΔRECijtشرکت  یهایدر بده : تغییرi  در صنعتj 1سال  انیدر مt-  وt  

، در گردش هیسرما حسابدر  راتییبا تغ ΔREVباشد، همچنین ( مثبت ΔREV)،β1 رود علامتمی انتظار

 .و مثبت است ینیبشیقابل پ

 .است یمنف، β2 (PPE) ینیبشیقابل پ بیضر

                                                           
4 NDA 
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 یعنوان ارزش باق به tسال  یبرا jصنعت  در iشرکت  یبرا DACمقدار  (1) رابطه NDAC یابیپس از ارز

 :محاسبه شده است (1) رابطهمانده 

 (:1رابطه )

DACijt = TACijt – NDACijt 

، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری)اندازه شرکت، رشد شرکت،  متغیرهای کنترلی. 3. 5

 عمر شرکت(

عمر  و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتریو  رشد شرکتاندازه شرکت،  ،پژوهشاین  کنترلی هایمتغیر

 :باشدیبه شرح ذیل م ی آنهامحاسبهی نحوهکه باشند میپژوهش  یهادر هر یک از سال شرکت

 

 1اندازه شرکت*

 (5بطه )رااین متغیر از طریق لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در پایان هر سال به صورت 

 .شودمحاسبه می

 (:5رابطه )
Sizeit = Ln (MKTit) 

 که در آن:

itSize:  اندازه شرکت در پایان سالt 

MKTit:  بازار حقوق صاحبان سهام )حاصلضرب قیمت هر سهم در تعداد سهام( شرکتارزش i  در پایان

 t ل سا

 رشد شرکت*

محاسبه  (1رابطه )شود که نحوه محاسبه آن به شرح جهت تعیین رشد شرکت از رشد فروش استفاده می

 گردد:می

 (:1رابطه )

𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 =
(𝑠𝑖𝑡 − Sit − 1 )

Sit − 1
 

 که در آن:

itGROWTH: رشد شرکتi  ل در پایان ساt  

it:S: میزان فروش در پایان دوره مالیt  ت برای شرکi  

1-itS:  1میزان فروش در پایان دوره مالی-t ت برای شرکi 

                                                           
4 Size 
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  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری*

 :گرددمحاسبه می (9رابطه )نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری به شرح 

 (:9رابطه )

𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 =
(𝑀𝑉𝐸𝑖𝑡)

𝐵𝑉𝐸𝑖𝑡
 

 که در آن:

itMTB :سبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکتن i ل در پایان ساt  

MVEit :ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت i در پایان سال t که از حاصلضرب تعداد سهام در قیمت 

 .آیدمعاملاتی هر سهام در پایان سال مالی بدست می

itBVE :ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت i ل در پایان ساt  

 

  عمر شرکت  *

 شود:محاسبه می( 3به صورت رابطه )این متغیر برابر با 

 (:3رابطه )

itAGE: لگاریتم طبیعی فاصله زمانی بین تاریخ تاسیس تا پایان سال 

 مدل پژوهش. 6

مورد  (1رابطه ) ونیرگرسرا بر اساس مدل سود  تیریو مد استقراض طریق از مالی تأمین تأثیرپژوهش  نیا

 دهد:ی قرار میبررس

 (:1رابطه )

DAC = α + DEBTit + β2 MTBi,t + β3 AGEi,t+ β1 GROWTHi,t+ β5SIZE i,t + εi,t  

 که در آن:

DAC متغیر شاخص مدیریت سود شرکت :i  در سالt 

itDEBTشرکت  یبرا : تامین مالی از طریق استقراضi  در سالt 

itMTB :سبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکتنi  ل در پایان ساt  
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itAGE لگاریتم طبیعی فاصله زمانی بین تاریخ تاسیس شرکت :i  در پایان سالt 

itGROWTH: رشد شرکتi  ل در پایان ساt  

itSize:  اندازه شرکت در پایان سالt 

 های تحقیق. یافته7

 پایایی متغیرهای پژوهشآزمون . 1. 7

 
 پژوهش متغیرهای پایایی آزمون -1ول جد

 نوع آزمون                                                

 متغیرها
 احتمال آماره لوین، لین و چو مقدار آماره لوین، لین و چو

 DAC 53/29- 0000/0مدیریت سود 

 DEBT 13/20- 0000/0تأمین مالی از طریق استقراض 

 GROWTH 33/23- 0000/0رشد شرکت 

 MTB 31/151- 0000/0نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 AGE 10/21- 0000/0عمر شرکت 

 SIZE 39/11- 0000/0اندازه شرکت 

ارائه شده است. برای تعیین پایایی متغیرهای  1ها در جدول پایایی متغیرهای پژوهش در سطح کل شرکت

استفاده شد. نتایج این آزمون بیانگر آن است که متغیرها طی دوره پژوهش  1لین و چوپژوهش از آزمون لوین، 

بوده است. پایایی بدین معنی  %5تر از اند، چرا که مقدار احتمال برای آزمون مذکور کمپایا بوده 2در سطح

وده مختلف ثابت بهای است که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سال

 است.

 هاشرکت کل سطح در پژوهش کمیّ متغیرهای توصیفی آمار. 2. 7

 

 

 

 

                                                           
4 Levin, Lin & Chu 
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 هاشرکت کل سطح در پژوهش کمّی متغیرهای توصیفی آمار -2ول جد

 معیارها

 متغیرها
 میانه میانگین تعداد

ماکزیم

 م

مینیم

 م

انحراف 

 معیار

ضریب 

تغییرا

 ت

آماره 

 -جارک

 برا

احتمال 

 -جارک

 برا

 DAC 1232 001/0 001/0- 55/0مدیریت سود 
51/0

- 
002/0 00/2 91/3 151/0 

تأمین مالی از طریق استقراض 

DEBT 
1232 11/0 12/0 13/0 01/0 21/0 31/0 31/11 000/0 

 SIZE 1232 15/29 01/29 13/32اندازه شرکت 
09/2

3 
53/1 01/0 51/19 000/0 

 GROWTH 1232 11/0 11/0 23/2رشد شرکت 
51/0

- 
12/0 21/2 21/333 000/0 

نسبت ارزش بازار به دفتری 

MTB 
1232 20/2 91/1 11/13 31/0 32/1 33/0 11/321 000/0 

 AGE 1232 11/3 91/3 11/1 30/2 33/0 11/0 32/113 000/0عمر شرکت 

 ستقلم متغیر با مقایسه در سود مدیریت وابسته متغیر که است آن از حاکی 2نتایج آمار توصیفی طبق جدول 

 و( انگینمی بر معیار انحراف تقسیم حاصل) تغییرات ضریب دارای استقراض، طریق از مالی تأمین کمیّ و

 است آن انگربی امر این. است بوده پژوهش دوره طی کمتری پایداری و ثبات نتیجه در و تربیش پراکندگی

 بین باشد.در ودهب نیز دیگری عوامل تأثیر تحت استقراض طریق از مالی تأمین بر علاوه باید سود مدیریت که

 تغییرات ریبض بیشترین دارای دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت و شرکت رشد پژوهش، کنترلی متغیرهای

-لگاریتم دلیل به هم آن) شرکت عمر و اندازه مقابل، در و پایداری و ثبات کمترین نتیجه در و پراکندگی و

 پژوهش دوره یط پایداری و ثبات بیشترین نتیجه در و پراکندگی و تغییرات ضریب کمترین دارای( گیری

 بازار ارزش نسبت و فروش رشد میزان نظر از بررسی مورد هایشرکت که است آن از حاکی امر این. اندبوده

 اند.داشته هم با چشمگیری تفاوت دفتری، ارزش به

 هایرکتش در دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت متوسط که است آن از حاکی توصیفی آمار نتایج دیگر

 به بدهی کل نسبت) استقراض طریق از مالی تأمین متوسط و %11 شرکت، رشد میانگین ،20/2 بررسی، مورد

. است دسو مدیریت وابسته متغیر بودن نرمال از حاکی برا -جارک آماره نتایج است. بوده %11 ،(دارایی کل

 .است معمولی مربعات حداقل رگرسیونی هایمدل هایفرضپیش از یکی وابسته متغیر بودن نرمال

 فرضیه پژوهشآزمون . 8
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 دارد تأثیر هاشرکت سود مدیریت بر استقراض طریق از مالی تأمین. 

 ترکیبیهای های تلفیقی در برابر دادهانتخاب داده -3جدول 
DACit = β0 + β1DEBTit+β2SIZEit+β3AGEit+β1MTBit+β5GROWTHit + εit مدل 

 نوع آزمون مقدار آماره آزمون درجه آزادی احتمال آماره آزمون

 لیمر F 22/0 (153و  1093) 0000/1

قبل از آزمون فرضیه فوق نیز، به انتخاب الگوی مناسب برای مدل رگرسیونی پرداخته شده است. نتیجه آزمون 

F  ارائه شده است. 3لیمر در جدول 

فرضیه ، برای آزمون و بنابراینبوده  %5تر از سطح معناداری هم بیش 3جدول در لیمر  Fاحتمال آماره مقدار 

 .مناسب است تلفیقیهای از روش داده استفاده پژوهش نیز،

 جدول در هارکتش کل سطح در سود مدیریت بر استقراض طریق از مالی تأمین تأثیر تلفیقی رگرسیونی مدل

 .است شده ارائه 1

 

 سود مدیریت بر استقراض طریق از مالی تأمین تأثیر -4جدول 
هاآماره                                                    

 متغیرها
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی

 C 09/0- 13/0- 3211/0مقدار ثابت 

 DEBT 13/0- 11/3- 0001/0تأمین مالی از طریق استقراض 

 SIZE 003/0 11/1 1353/0اندازه شرکت 

 GROWTH 05/0 01/1 0000/0رشد شرکت 

 MTB 001/0 29/0 9313/0نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 AGE 005/0- 53/0- 5193/0عمر شرکت 

 ضریب تعیین
ضریب تعیین تعدیل 

 شده

برا مقدار جارک

 هاباقیمانده

برا احتمال جارک

 هاباقیمانده
 واتسون-دوربینآماره  Fاحتمال آماره 

231/0 213/0 11/3 11/0 0000/0 01/2 

-13/0) منفی سود، مدیریت بر استقراض طریق از مالی تأمین تأثیر دهد کهنشان می 1نتایج حاصله در جدول 

 طریق از مالی تأمین که دهدمی نشان امر این. باشدمی معنادار t (0001/0) آماره  احتمال به توجه با و( 

 هایرکتش در بدهی بالای سطح دیگر، بیان به. دارد معکوس تأثیر هاشرکت سود مدیریت بر استقراض

 رشد أثیراست. ت مذکور هایشرکت در سود مدیریت سطح کاهنده و نظارتی کنترلی، مکانیزم یک بورسی

 باشد.می معنادار و مثبت سود، مدیریت بر شرکت
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 -دوربین آماره به توجه با و بوده معنادار کلی حالت در مدل که دهدمی نشان نیز F آماره به مربوط نتایج

 است. خود همبستگی مشکل فاقد واتسون،

 %3/21 حدود پژوهش، دوره کل در که دهدمی نشان شده تعدیل تعیین ضریب به مربوط نتایج آن، بر علاوه

 رشد ویژه به لیکنتر متغیرهای همچنین و استقراض طریق از مالی تأمین تأثیر تحت سود، مدیریت تغییرات از

 است. بوده شرکت

 -جارک آماره احتمال و 11/3 با برابر برا -جارک آماره دارای مذکور مدل رگرسیونی هایماندهباقی مقادیر

 است. رگرسیونی هایماندهباقی بودن نرمال از حاکی که بوده 11/0 با برابر برا

 مورد ژوهشفرضیه پ سود، مدیریت بر استقراض طریق از مالی تأمین تأثیر بودن معنادار و منفی به توجه با

 .شودمی واقع تأیید

 گیری و پیشنهادات. نتیجه9

ا بازده ر آن در مقایسه بتجویی مالیاتی و نرخ پایینمین مالی از طریق بدهی به علت صرفهأتبیان شد که 

ای دها مدیران به طور گسترامّ. برای مدیران است مین مالیأهای مطلوب تموردانتظار سهامداران، یکی از گزینه

ن رو، . از ایبرای سوء استفاده از ثروت سهامداران و اعتباردهندگان در جهت حفظ منافع خود، انگیزه دارند

ا ههای مدیریت که منجر به سوء استفاده از ثروت آنبرای کنترل و محدود کردن فعالیتنیز اعتباردهندگان 

عتبار ویژه سود را برای ارزیابی ارزشمندی اه و ب اطلاعات بالایکیفیت  ،اعتباردهندگان. ستندشود، مصمم همی

. از این رو، در فرضیه پژوهش به بررسی این موضوع پرداخته کنندکنندگان در خواست میمستمر استقراض

ور بررسی یا نه؟ به منظها تأثیر دارد شد که آیا تأمین مالی از طریق استقراض بر میزان مدیریت سود شرکت

لیمر استفاده  Fها، از مدل رگرسیونی تلفیقی با توجه به نتایج آزمون این فرضیه هم در سطح کل شرکت

 گردید که نتایج آن به طور خلاصه به صورت زیر است:

 باشد.الف( تأثیر تأمین مالی از طریق استقراض بر مدیریت سود، منفی و معنادار می

تأثیر معکوس دارد. به بیان  هاشرکت مدیریت سودبر  دهد که تأمین مالی از طریق استقراضاین امر نشان می

 دیریت سودمهای بورسی یک مکانیزم کنترلی، نظارتی و کاهنده سطح دیگر، سطح بالای بدهی در شرکت

ن تأمیاز تغییرات مدیریت سود، تحت تأثیر  %3/21های مذکور است. در کل دوره پژوهش، حدود در شرکت

مالی از طریق استقراض و همچنین متغیرهای کنترلی به ویژه رشد شرکت بوده است. با توجه به منفی و معنادار 

ا مورد تأیید هبودن تأثیر تأمین مالی از طریق استقراض بر مدیریت سود، فرضیه پژوهش در سطح کل شرکت

 شود.واقع می

 باشد.و معنادار میب( تأثیر رشد شرکت بر میزان مدیریت سود، مثبت 
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نتایج این فرضیه در رابطه با تأثیر معکوس تأمین مالی از طریق استقراض بر مدیریت سود، تا حدودی موافق 

 2الزوبیهای قبلی ( و تا حدودی مغایر با نتایج پژوهش1110) 1اسلوین و همکارانبا نتایج پژوهش قبلی 

-ن فرضیه پژوهش حاکی از کارآمد بودن و نقش پیشاست. نتایج ای (1311) حسنی و عظیم زادهو  (2011)

ته شده در های پذیرفگیری کننده و نظارتی تأمین مالی از طریق استقراض در میزان مدیریت سود در شرکت

بورس اوراق بهادار تهران است. به عبارت دیگر، با افزایش میزان تأمین مالی از طریق استقراض، میزان مدیریت 

یابد. این نتیجه همراستا با این دیدگاه است که تأمین مالی از طریق ای کاهش میلاحظهمسود به طور قابل

تواند منجر به افزایش شفافیت اطلاعاتی، کاهش عدم تقارن استقراض به عنوان یک مکانیزم نظارتی می

 تر بازار سرمایه گردد.اطلاعاتی و کارایی هر چه بیش

 :پیشنهادات پژوهش شامل موارد زیر است

سد که ربا توجه به تأثیر منفی و معکوس تأمین مالی از طریق استقراض بر میزان مدیریت سود، به نظر می (1

-سود شرکت گیری از مدیریتتأمین مالی از طریق استقراض از توانایی نسبتاً بالایی در تشخیص و پیش

هران ورس اوراق بهادار تکنندگان در بهای بورسی برخوردار است. لذا، به تحلیلگران و سایر مشارکت

شود که در راستای تشخیص و ارزیابی مدیریت سود از قبیل سهامداران و اعتباردهندگان پیشنهاد می

 ای نمایند.ها توجه ویژهها، به مقوله تأمین مالی از طریق استقراض شرکتشرکت

ه بدهی به رسد کنظر میبا توجه به تأثیر معکوس تأمین مالی از طریق استقراض بر مدیریت سود، به  (2

ذا، به گردد. لهای بورسی میعنوان یک مکانیزم نظارتی، مانع از دستکاری و مدیریت سود در شرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و به ویژه کنندگان از اطلاعات مالی شرکتاستفاده

-رکتنظور ارزیابی هر چه بهتر کیفیت سود ششود که به مسهامداران و اعتباردهندگان بالقوه پیشنهاد می

 ها را مدنظر قرار دهند.ها، میزان بدهی شرکت

همچنین، با توجه به تأثیر منفی و معکوس تأمین مالی از طریق استقراض بر میزان مدیریت سود، به نظر  (3

یت سود ررسد که سطح بالایِ بدهی به عنوان یک مکانیزم نظارتی، با جلوگیری از دستکاری و مدیمی

تواند منجر به افزایش شفافیت اطلاعاتی، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و کارایی های بورسی میدر شرکت

در  شود کهتر بازار سرمایه گردد. لذا، به سازمان بورس و اوراق بهادار تهران پیشنهاد میهر چه بیش

 ید.تر بازار سرمایه، به این موضوع توجه نماراستای کارایی هر چه بیش

 

                                                           
4 Sloan et al 
0 Al-Zubai 
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