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 چکیده

مالی دارد، باعث شده است که مدیریت واحد  کنندگان از اطلاعات اهمیتی که سود حسابداری برای استفاده

تجاری توجه خاصی به مبلغ، نحوه تهیه و ارائه آن نماید. بنابراین همواره این نگرانی و مشکل وجود دارد که سود 

-ها، توسط مدیران که در تضاد منافع بالقوه با سهام های عملکرد مالی شرکتترین شاخصبه عنوان یکی از مهم

 بین رابطه بررسیاصلی این تحقیق از این رو هدف  .ار دارند، با اهداف خاصی، مدیریت شده باشدداران عادی قر

در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته شده سود شرکت مدیریت با ، هزینه سرمایه و ساختار سرمایهتنزیل نرخ

هزینه سرمایه و ساختار ، تنزیلرخ روش این تحقیق از نظر هدف، کاربردی و از نوع، توصیفی است. ن است.

به منظور به عنوان متغیر وابسته تحقیق مطرح شدند.  مدیریت سودمستقل و  هایبه عنوان متغیر سرمایه

شرکت پذیرفته شده در بورس  071در این تحقیق تعداد سنجش مدیریت سود از مدل اقلام تعهدی استفاده شد. 

های تحقیق با به عنوان نمونه آماری انتخاب شدند. فرضیه 0813الی  0831های اوراق بهادار تهران طی سال

نتایج نشان داد در نهایت های ترکیبی مورد آزمون قرار گرفت. های رگرسیون خطی دادهاستفاده از برازش مدل

  .ارتباط داردها مدیریت سود شرکت هزینه سرمایه و ساختار سرمایه به طور مثبت و معنادار با، نرخ تنزیلکه 

 

 واژگان کلیدی

 نرخ تنزیل، مدیریت سود و اقلام تعهدی.هزینه سرمایه، ساختار سرمایه، 
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 مقدمه

 هر دیگر عبارتی به .باشدشده می انجام گذاریسرمایه محل از افزوده ارزش و ایجاد سود کسب اقتصادی، فعالیت هرگونه از هدف

 (. 61: 0811زاده و جهانشاد، )حسین کنندمی یا خدماتی تولیدی از اعم اقتصادی فعالیت به اقدام سود جهت کسب اقتصادی فعال

 ,Mindzak &Zeng)است  گرفته محققان قرار توجه مورد سود مدیریت موضوع تحقیقات حسابداری، حوزه در اخیر هایسال در

عشری و نادری نورعیتی، مالی است )اثنیهای اصلی تحقیقات در ادبیات گزارشگری مدیریت سود یکی از جریان (.3 :2018

 چهچنان باشد، می های اقتصادیگیریتصمیم بر موثر عوامل ترینمهم از یکی سود مالی، هایصورت اقلام به توجه با (.2: 0811

 اهداف از یکی .دارد بسزایی تاثیر کنندگاناستفاده تصمیمات در داشته باشد اتکایی قابل و بالا کیفیت مالی هایصورت از قلم این

 و مربوط نسبتا مالی تصمیمات هایصورت بر اتکا با بتوانند کنندگاناستفاده که است این حسابداری وضع استانداردهای اساسی

 است ممکن کندمی تامین را خاص ایعده منافع منطقا که اهداف خاصی به رسیدن برای مدیران نیز، طرفی از .کنند اتخاذ صحیحی

: 0813پور، باشد )مشایخی و حسین داشته مغایرت کنندگاناستفاده عمومی منافع تامین هدف با که گزارش کنند طوری را سود

است  مدت کوتاه در دوره شده گزارش سود دادن تغییر یا اثرگذاری برای شرکت ارشد مقامات تلاش معنی به سود بر مدیریت. (81

 نا با پیامدهای تواندمی مالی گزارشگری در کامل افشای دیدگاه از که است فعالیتی سود، مدیریت (.10: 0817)میرزمانی و رضایی، 

 مدیریت شناسایی برای شود. سود کاهش یا موجب افزایش تواندمی مرتکبین انگیزه با متناسب هافعالیت این باشد. همراه مطلوب

 پایه بر اغلب الگوها این نباشد. یکسان هاآن توان رسدمی نظر به که است شده گران معرفیپژوهش توسط مختلفی الگوهای سود

اصل و غفارپور، شود )بزرگ می استفاده سود مدیریت در حسابداری متغیرهای از زیرا است، شده طراحی متغیرهای حسابداری

داران از ثروت سهامگذاری با هدف حداکثرسازی ترین شیوه سرمایهگیری و قضاوت در مناسباز سوی دیگر تصمیم(. 23: 0810

ها و کمینه گذاریجمله موضوعات بسیار مهم در حوزه مدیریت مالی است. برای کسب این هدف، افزایش عایدات حاصل از سرمایه

آید. بر همین اساس اطلاع از هزینه سرمایه همواره در تصمیمات شرکتی نقشی نمودن سرمایه، دو راهکار مناسب به حساب می

ها و به ویژه در کسب بهترین . دستیابی به نرخ هزینه مناسب در تعیین ترکیب بهینه ساختار سرمایه شرکتاساسی داشته است

باشد )زارع بهنمیری و همکاران، نتایج حاصل از عملیات به شکل سودآوری و افزایش قیمت سهام از اهمیت خاصی برخوردار می

 ، هزینه سرمایه و ساختار سرمایه باارتباط معناداری بین نرخ تنزیلحال پرسش اصلی تحقیق این است که آیا (. 062: 0816

 ؟مدیریت سود وجود دارد

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

 مدیریت سود

 مدیریت از مناسب ارائه تعریفی هرچند است؛ شده بیان پژوهشگران توسط مدیریت سود از مختلفی تعاریف حسابداری، ادبیات در

 اختیار در عنوان به سود مدیریت ( به2111) 0اسکات .است آن کاربرد و سود مدیریت هایانگیزه و شناخت اهداف مستلزم سود،
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 به را سود ( مدیریت0116و همکاران ) 0فرن .نگردمی مدیر، خاص اهداف از به برخی دستیابی برای حسابداری هایسیاست انتخاب

 .کنندمی انتظار تعریف مورد سود به مربوط هایداوری پیش از به قسمتی منظوردستیابی به مدیریت توسط سود عنوان دستکاری

 مورد سود سطح به جهت حصول مدیریت توسط سود دستکاری نوعی عنوان بهرا  سود (، مدیریت0111و همکاران ) 2دیجورج

 بینی برای پیش قبلی سودهای روند برآورد و گرانبینی تحلیل پیش به حصول جمله از) خاص اهداف به برخی دستیابی برای انتظار

 دهدمی رخ هنگامی سود معتقدند مدیریت (0111) 8والن و هلی(. 80: 0811)باغومیان و همکاران،  اندکرده تعریف (آتی سودهای

 عوض مالی گزارشگری تغییر جهت را ساختار معاملات و کنند استفاده مالی گزارشگری در شخصی خود هایقضاوت از مدیران که

 و پیامدهای مدیران توسط سود مدیریت توضیح برای متفاوتی هاینظریه و هافرضیه موجود، ادبیات در  (.3: 0813)مرادی،  کنند

 مدیران طلبانه فرصت رفتار نظریه و اثباتی تئوری ،3کارآ بازار فرضیه ،6مکانیکی فرضیه :از اند عبارت که گرفته قرار استفاده مورد آن

 هایصورت کنندگاناستفاده که بود گر آنبیان گردید، مطرح 0111 دهه در که مکانیکی فرضیه (.23: 0811)قربانی و همکاران، 

-ارزش براساس صرفاً گذارانسرمایه و دهندنمی قرار استفاده مورد را هاییمالی شرکت هایگزارش از غیر به اطلاعاتی منابع مالی،

 طور به ممکن است گذارانسرمایه فرضیه این طبق .کنندمی گیریتصمیم ها شرکت مالی اطلاعات در ظاهری منعکس های

)نگین  شودمی نامیده کارآ بازار فرضیه فرضیه مکانیکی، رقیب .شوند گمراه حسابداری هایروش و هاگزینه وسیله به سیستماتیک

 آن بیانگر ،0171 دهه در حسابداری مالی تحقیقات بر حاکم پارادایم کارآ، بازار فرضیه (.011: 0816سفیدی، تاجی و هاشمی گل

 که کارآ بازار فرضیه قوی نیمه شکل نمایند. درمی کامل منعکس طور به را دسترس در اطلاعات تمام بازار هایقیمت که است

 تواندمدیریت نمی لذا دهد، تشخیص را مصنوعی حسابداری تغییرات اثر تواندمی بازار که شودمی گفته آن است سطح ترینپذیرفته

 بازار و مکانیکی هایفرضیه از هاآن در دارد که وجود زیادی مطالعات .نماید گمراه را بازار سیستماتیک طور به تغییرات نوع این با

 هم و فرضیه مکانیکی هم این، بر اند. علاوهشده مواجه شکست با یک هر هایبینیپیش تأیید در محققین لیکن شده، استفاده کارا

 است این انتقادات از یکی مثال برای .اندگرفته انتقاد قرار مورد هستند استوار هاآن بر که مبانی بودن ساده دلیل به کارا بازار فرضیه

 به .نیستند متجانس و سطح هم ها،آن تحلیل و تجزیه و حسابداری اطلاعات توانایی کسب نظر از گذارانسرمایه مبانی برخلاف که

 مصنوعی تغییرات حسابداری به هاشرکت چرا که نیست مشخص ها،فرضیه این از یک هر برای کننده پشتیبانی فقدان شواهد دلیل

 عنوان به را خود اثباتی ( تئوری0173) 1و زیمرمن واتز سؤال این به پاسخ در .ورزندمی مبادرت سود مدیریت عبارتی به یا

 (.76: 0813احمدی و همکاران، )رمضان نمودند مطرح حسابداری مصنوعی تغییرات توضیح برای جایگزینی

 .نمایدمی مطرح مدیران توسط سود مدیریت برای توضیح را سرمایه بازار با مرتبط هایانگیزه از غیر به هاییانگیزه اثباتی تئوری 

 بر حسابداری، متفاوت هایگزینه بکارگیری برای آن جای به بلکه کند،نمی را نقض قبلی هایفرضیه اثباتی تئوری کار، این برای

 را مبنایی متغیرهای حسابداری کهجاییآن از حسابداری، اثباتی تئوری مطابق .کندمی تاکید شرکت داخلی های قراردادیانگیزه

 مدیریت کنند،می فراهم بدهی قراردادهای نقض از و اجتناب مدیریت خدمات جبران منابع، تخصیص به مربوط گیریتصمیم برای
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 .گذارد تأثیر هاتصمیم این پیامدهای و نتایج بر و نموده مدیریت را سود حسابداری هایگزینش رویه و برآوردها طریق از تواندمی

 قرادادی دلایل طرف به بازار سرمایه بر مبتنی هایانگیزه آزمون از را سود مدیریت تحقیقات سوی و سمت اثباتی تئوری بنابراین،

 تئوری از را خود تاکید مجدداً سود مدیریت درباره اخیر اما مطالعات .داد سوق مصنوعی حسابداری تغییرات برای شرکت داخلی

-کوشش درباره مطالعه به توانمی جمله از اندداده تغییر مدیران طلبانه فرصت رفتار نظیر ایبازار سرمایه هایانگیزه سمت به اثباتی

 گرانتحلیل انتظارات به بخشیدن هدف تحقق با و سود مدیریت طریق از سهام هایعرضه قراردادن تأثیر تحت برای مدیران های

 (.18: 0816)نیکومرام و پازوکی،  کرد اشاره مالی

های قراردادی، انگیزه -2سرمایه، های بازار انگیزه -0بندی کرد: توان به پنج دسته طبقههای مدیریت سود را میبه طور کلی انگیزه

ها نیز از سه رویکرد به شرح زیر استفاده های شخصی. برای آزمون آنانگیزه -3های مالیاتی و انگیزه -6های سیاسی، انگیزه -8

 (:013: 0813شود )مهدوی و رضالوئی، می

( به کار گرفته شد و از جمع 0110) 6( و جونز0131) 8آنجلو(، دی0133) 2که بوسیله هیلی 0تعهدی اقلام جمع رویکرد •

 کند؛اقلام تعهدی استفاده می

( استفاده شد و برخی از اقلام 2111) 7( و نلسون0133) 1که به وسیله مک نیکولز و ویلسون 3رویکرد اقلام تعهدی خاص •

 کند؛تعهدی را بررسی می

( به کار گرفته شد و توزیع فراوانی سود حول یک 0117) 3دیچفتوزیع سود که نخستین بار به وسیله برگستالر و رویکرد  •

دهنده مدیریت سود بررسی آستانه و معیاری خاص مانند سود صفر را به منظور تعیین هر گونه الگوی غیرعادی نشان

 کند.می

دهنده مدیریت نشان های مبتنی بر اقلام تعهدی، دشواری سنجش اقلام تعهدی غیرعادی است کهترین نقاط ضعف روشاز بزرگ

ها در نظر نگرفتن مدیریت سود واقعی است. با توجه به این که سود خالص متشکل از دو های این روشسود است. از دیگر کاستی

توانند جزء نقدی سود را از طریق انحراف عملیات شرکت از عملیات عادی به وسیله ها میجزء نقدی و تعهدی است مدیران شرکت

شود های مبتنی بر اقلام تعهدی نادیده گرفته میبندی معاملات افزایش دهند که این موضوع در روشنند تغییر زمانهایی ماروش

(Chen et al., 2010: 673با توجه به کاستی .) های روش مبتنی بر اقلام تعهدی، در سالیان اخیر استفاده از رویکرد توزیع سود

ی شرکت حول یک آستانه مشخص در این روش توزیع فراوانی سود گزارش شده های مدیریت سود گسترش یافت.در پژوهش

های مورد نظر شرکت است و با فرض این که توزیع فراوانی سود به نسبت هموار است هرگونه دهنده هدفشود که نشانبررسی می

 (.Burgstahler & Chuk, 2015: 170نظمی در فواصل مجاور این آستانه حاکی از مدیریت شدن سود است )بی
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 نرخ تنزیل

 ما بحث با اول معنای میان، این از باشد کهمی جایگزین کردن و کاستن آوردن، پایین به معنی« ن، ز، ل»ریشة  از لغت در تنزیل

 از قبول سفته یا برات وجه پرداخت برای که پولی به نیز و گیردمی تعلق شده داده وام به پول که سودی چنینهم. است متناسب

 بازگشت . در مفهوم تنزیل بین دو واژه نرخ بازگشت و نرخ بهره تفاوت وجود دارد. نرخگویندمی تنزیل سررسید کسور کنند،

 بین قرض ارتباط بهره، از نرخ یعنی دیگر مفهوم که حالی در گیردمی نشأت گذاریسرمایه واقعی هایفعالیت از که است موضوعی

 در تنزیل معنای یک. دارد تجاری و اقتصادی علوم هایفرهنگ در مفهوم و معنا دو تنزیل گوید.می سخن دهنده قرض و گیرنده

 به را خود طلب و است دارمدت اعتباری سند و قرض مالک که است فردی با ارتباط در تنزیل معنا این است در اوراق تجاری و اسناد

 حقِ فروش و معامله» مفهوم تنزیل  این در دیگر عبارت مالی سرمایه است. به تامین بهره این فروشدمی است بانک اغلب که دیگری

-بودجه در که دارد تنزیل وجود از متفاوت کاملا و دیگر مفهوم حال. باشد می« نقد و ترکم مبلغی مقابل در دارمدت مبلغ دریافت

 (.2: 0816شود )عبادی و میرمحمدی، می مطرح گذاریسرمایه نظریه و طرح ارزیابی ادبیات در و بحث مورد گذاریسرمایه ریزی

 .دارایی است آن تحصیل از ناشی مساوی ریسک شرایط تحت رفته دست از بازدهی نشانگر هر دارایی انتظار مورد بازده یا تنزیل نرخ

 نظری اختلاف نظرانصاحب بین است های نقدیجریان پذیرینوسان یا ریسک میزان از تابعی انتظار مورد بازده که مورد این در

 مورد فراگیری طور به دوم و باشد بازده و ریسک رابطه بیانگر اول که موجود نیست کاملی الگوی حال عین در اما .ندارد وجود

 اهل پذیرش مورد و الگوی کامل فقدان و بازده و ریسک رابطه اهمیت .باشد سرمایه بازار خبرگان و اندرکاران عموم دست پذیرش

)پورزمانی و فانیانی،  دهند اختصاص موضوع این به را خود از تحقیقات یاعمده بخش زیادی پژوهشگران تا است شده موجب فن

0816.) 

 نرخ قانونی، تغییر ذخیره نرخ تغییر از: عبارتند اندگرفته قرار استفاده مورد متعارف بانکداری در اخیر هایسال ابزارهایی ترینمهم

 تنزیل نرخ میان، تغییر این از است. اعتبارات کیفی و مستقیم کنترل و قرضه( اوراق فروش و )خرید باز بازار عملیات مجدد، تنزیل

 مرکزی بانک نیز از دیگر اشکال به تجاری، اسناد تنزیل بر علاوه تجاری هایبانک است. برخوردار العادهایفوق اهمیت از مجدد

 آن از استفاده و هزینه آسان تسهیلات اعطای و مجدد تنزیل در مرکزی بانک شرایط چه هر کنند.می دریافت اعتباری تسهیلات

 منابع کرده، دریافت تریاعتبارات بیش تجاری هایبانک باشد، ترکم مرکزی( بانک اعطایی تسهیلات بهرة نرخ و مجدد تنزیل )نرخ

 تسهیلات و تنزیل هزینة شدن و گران شرایط شدن ترسخت با عکس، به و دهندمی گسترش اعتبارات اعطای جهت را خود مازاد

 اساس، این بر (.2: 0816)دادجوی توکلی و همکاران،  کنند استفاده مرکزی بانک منابع از توانندمی ترکم هابانک مرکزی، بانک

-می سخت را داده شرایط افزایش را مجدد تنزیل نرخ بگیرند تصمیم انقباضی پولی سیاست اجرای به مرکزی بانک مقامات هرگاه

 اقتصاد کل در در نتیجه داده، کاهش را هاآن دهی اعتبار قدرت آن دنبال به و تجاری هایبانک مازاد منابع ترتیب این به و کنند

-قیمت عمومی سطح و تولید، اشتغال گذاری،سرمایه چون اقتصاد اساسی متغیرهای بر طریق این از و دهندمی کاهش را پول عرضة

 کاهش را تنزیل نرخ کرده آسان شرایط را باشند، داشته انبساطی سیاست اجرای به تصمیم وقت هر عکس بر و گذارند،می تأثیر ها

 باشد. نرخ داشته آن از مختلفی هایتواند استفادهمی مرکزی بانک بلکه نیست معمولی ابزار یک مجدد تنزیل بنابراین، دهند.می

 مرکزی بانک منابع انداختن جریان به از: ها عبارتندآن ترینمهم که دارد همراه به متعددی نتایج و آثار آن، نرخ تغییر و مجدد تنزیل

 اعمال ها،بانک احتیاطی و قانونی ذخایر هایتأمین هزینه برای درآمد کسب تجاری(، هایبانک ذخایر از حاصل های)اندوخته
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تبعیضی )کریمیان و  هاینرخ اعمال طریق از های اقتصادیبخش و هابانک کیفی کنترل و تنزیل نرخ تغییر طریق از پولی سیاست

 (.2: 0811همکاران، 

نرخ تنزیل از عوامل مختلفی اثرپذیری دارد. در بسیاری از کشورهای جهان، میزان اعطای تنزیل مجدد و تغییرات نرخ  بطور کلی

ها به استفاده از منابع بانک یرات نرخ تنزیل مجدد روی تمایل بانکتغی شود.های پولی و اعتباری تعیین میآن، مطابق سیاست

های مرکزی نرخ تنزیل مجدد را مستقیما اعلام کند. معمولا بانکگذارد و به تبع آن نرخ تنزیل اولیه نیز تغییر میمرکزی تاثیر می

ری ارتباط داشته باشد که در چنین حالتی، تغییرات نمایند. در برخی از موارد امکان دارد که نرخ تنزیل مجدد به نرخ بهره دیگمی

گونه موارد، نرخ تنزیل مجدد، مستقیما در اختیار آورد. در ایننرخ بهره مورد نظر، تغییراتی را در نرخ تنزیل مجدد به وجود می

 (.1: 0813)مرادی و ضیایی بیگدلی،  های مرکزی قرار نخواهد داشتبانک

 هزینه سرمایه

-می ایفا مهمی نقش مالی در تصمیمات سرمایه هزینه رود.می شمار به مالی ادبیات درحوزه اساسی مفاهیم از یکی سرمایه هزینه

 نمایند. تعیین را آن بر موثر عوامل و مشخص را مالی منابع هزینه تامین باید مالی، منابع تعیین راستای در هاشرکت مدیران کند.

جا که نماید. از آنگذار را تامین میهای سرمایهگروهتوان حداقل نرخ بازدهی دانست که نرخ بازده مورد انتظار هزینه سرمایه را می

ها مرتبط است گذاران است، با میزان ریسک پذیرفته شده توسط آنهزینه سرمایه مبتنی بر نرخ بازده مورد انتظار سرمایه

بایستی آن شرکت نسبت به که  است هزینه سرمایه هر شرکت نرخ بازدهییگر، به عبارت د (.3: 0811)پورحیدری و همکاران، 

اند تامین کند گذارانی که وجوه بلندمدت شرکت را فراهم کردههای خود به دست آورد تا بتواند انتظارات سرمایهگذاریسرمایه

-می محسوب مانع نرخ عنوان به سرمایه ههزین سرمایه، هزینه تئوری اساس (. بر011: 0816)نگین تاجی و هاشمی گل سفیدی، 

-می ارزش شرکت افزایش موجب سرمایه هزینه از تربیش بازده نرخ با هاییپروژه در هاشرکت گذاریسرمایه که معنی این به .شود

 (.273: 0817شود )محسنی، 

 ساختار سرمایه

 انتخاب زمان در باید مدیریت .رودمی شمار به شرکت هر رشد و بقا اصلی عوامل از مناسب، مالی منابع تعیین در هاشرکت توانایی

 منابع این آثار و مالی تأمین مختلف منابع یهزینه توجه به با و کند توجه سهامداران ثروت سازیبیشینه هدف به مالی تأمین روش

ها . هدف اکثر شرکتشود مالی تأمین یهزینه رساندن حداقل به باعث آورد که روی منابعی گزینش به شرکت ریسک و بازده بر

های مناسبی اتخاذ شود تا تصمیمات و سیاستحداکثر نمودن ثروت سهامداران است و به منظور نیل به هدف مذکور، تلاش می

ر گیرد. ساختاترین موضوعاتی است که مورد توجه قرار میگردد. در این میان، تصمیمات مرتبط با ساختار سرمایه, یکی از اساسی

 ساختار به دلیل همین به(. 071: 0818گردد )آقایی و همکاران، سرمایه نحوه ترکیب منابع مالی گوناگون در یک شرکت تعریف می

 می سرمایه بهینه ساختار برساند، ممکن حداقل به را سرمایه کل هزینه یا ممکن حداکثر به را ارزش شرکت بتواند که ای سرمایه

 (.2: 0816گویند )سرلک و همکاران، 
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 از بسیاری توجه ها کانونمدت کنند،می تعدیل و انتخاب را خود مالی راهبردی منابع ترکیب چگونه هاشرکت که موضوع این

 قدریبه چنین مسائلی ماهیت که بود این بر اعتقاد زمانی است. البته، فراوان هایبحث منشأ هنوز هم و بوده مالی اقتصاددانان

نیم قرن  حدود در (.Ebrahim et al, 2014: 118پرداخت ) زمینه این در معقولی تدوین نظریة به تواننمی که است پیچیده

 تدوین نهایت در چنین مباحثاتی ادامة و گشود را هایینظریه چنین تدوین دربارة امکان بحث آغاز ( باب0133) 0پیش، وستون

 (.081: 0811کنند )مومنی طاهری و صادقی،  را تدوین سرمایه ساختار نظریة ( نخستین0133) 8و میلر 2مودیلیانی که شد باعث

 توجه ترینبیش بازار، همگام با حرکت و مراتبی سلسله توازن، نظریة سه ختار سرمایه،سا وزةح در دهش مطرح نظریات تمام بین در

 نظریة نتایج جدید، نتایجی بیان بر رمایه علاوهس ختارسا ةنظری دترینجدی وانعن به نیز ة اینرسینظری. دانکرده جلب خود به را

 رمایة هدفس ختارسا کی وجود به اینرسی، و بازار با حرکات همگام ی،مراتب هسلسل تنظریا. ردک تأیید را بازار همگام با حرکت

 مایرز اعتقاد به .کرد لاش نخواهندت خصمش یریمس در رم،اه رتغیی رایب دیرانما ه هنظری نای ددی از براینبنا د؛ندارن دیاعتقا

 را نظریهاین  .ردک فتعری وانت یم هدف دهیب یک نسبت یا دفه سرمایة ساختار شرکت، هر برای ة توازننظری اسبراس(، 0136)

 سرمایه ساختار کنندة عوامل تعیین بر ایستا توازن نظریة .کرد مطالعه توانمی دیل اهدافتع اررفت و ایستا توازن نظریة بخش دو در

که  هنگامی .کندمی بیشینه را شرکت ارزش که شود ر میمنج دفه یاهرم بتنس یا هب اهآن ینب ه موازنهک واملیع .کندمی تمرکز

 شرکت سرمایة شود، ساختار یم تعیین ورشکستگی های هزینه و بدهی مزایای مالیاتی یدوره تا ةموازن با رکتش سرمایة ساختار

ن زما لعام رفتندرنظرگ و اپوی یهاهنظری ککم به اتنه را دافاه تعدیل رفتار .است گرفته شکل ایستاوازن ت ةنظری ویالگ با قبمطا

 (.0811)رامشه و همکاران،  کرد مطالعه توان می

 

 پیشینه پژوهش

 کاهنده و افزاینده مدیریت و سود مصنوعی مدیریت سود و واقعی ( دریافتند که مدیریت0811اصل و بادآورنهندی ) جعفرزاده

ندارد  تأثیر سهام صاحبان حقوق هزینه بر شده حسابرسی مالی هایگزارش ریسک اطلاعاتی از شواهدی عنوان به سود مصنوعی

ثباتی نرخ ارز و تولید ( در مطالعه خود دریافتند که بی0811نژاد و همکاران )قادری(. 0811)جعفرزاده اصل و بادآورنهندی، 

نژاد و ثباتی نرخ تورم تاثیر معناداری بر مدیریت سود ندارد )قادریتاثیر معناداری بر مدیریت سود داشته ولی بیناخالص داخلی 

 عملیاتی نقد جریان طریق از واقعی های فعالیت کاری ( نشان دادند که دست0811زاده و همکاران )عباس(. 0811همکاران، 

 ارتباط آینده سال سهام بازده با انجامد، می جاری سال سهام بازده افزایش هب که غیرعادی، اختیاری های هزینه و غیرعادی

. ندارد آتی سال سهام بازده با معکوسی ارتباط است تولید افزایش از ناشی که جاری دوره در غیرعادی تولید هزینه. دارد داری معنی

(. 0811زاده و همکاران، است )عباس شرکت آتی عملیاتی عملکرد بر تولید اضافه اثر کامل انعکاس به قادر سهام قیمت که معنا بدان

دارد.  وجود داریمعنی و مستقیم رابطه مدیریت سود و پویا سرمایه ساختار متغیر ( دریافتند که بین0811زین افزا و همکاران )

در مرحله اول حسابداری پرداخت.  سود بر مبتنی ارزشگذاری هایمدل عملکرد بر سود مدیریت ( به بررسی تاثیر0813افلاطونی )

                                                           
1
 Weston 

2
 Modigliani 

3
 Miller 
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عملکرد ، انجام شد 0812تا پایان  0832پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  شرکت 001این پژوهش که روی 

-مدلدوم، عملکرد  سود باقیمانده و جریان وجوه نقد تنزیل شده در تخمین ارزش بازار سهام مقایسه گردید. در مرحله هایمدل

برای کنترل تاثیر برخی متغیرها روی نتایج،  های مشکوک و غیرمشکوک به مدیریت سود مقایسه شد وهای ذکر شده در شرکت

آماری، نتایج بیانگر عملکرد بالاتر مدل سود باقیمانده نسبت به مدل  که در کل نمونه تحلیل رگرسیون نیز به کار رفت. با این

به  های مشکوک به مدیریت سود، عملکرد مدل سود باقیماندهکه در شرکت دادها نشان یافته ،بودجریان وجوه نقد تنزیل شده 

( نشان دادند 0813رضایی منش و همکاران ) (.0813)افلاطونی،  تر از مدل جریان وجوه نقد تنزیل شده استصورت معناداری کم

باقی  .دهد قرار تاثیر تحت را سرمایه هزینه که است ممکن ریدستکا قابلیت خاطر به های واقعیفعالیت بر مبتنی سود که مدیریت

 هایشرکت سهام ارزشیابی در باقیمانده و سود آزاد نقد جریان تقسیمی، سود تنزیلی هایمدل ( به مقایسه0818و همکاران )

 دو از یکی از توان می سهام قیمتبینی  پیش ها دریافتند که جهتتهران پرداختند. آن بهادار اوراق بورس در پذیرفته شده تولیدی

( به 0811رجبی ) (.0818نمود )باقی و همکاران،  استفاده )باقیمانده( تنزیلی باقیمانده سود مدل و تنزیلی تقسیمی سود مدل

 با سود پرداخت. در مطالعه وی ابتدا مدیریت شرایط در نقدی  های جریان  تنزیل و باقیمانده سود گذاری ارزش هایمدل مقایسه

-از سال هاییمرتب زوج و شده شناسایی اندنموده سود مدیریت به اقدام که هاییشرکت جونز، یشده تعدیل مدل از استفاده

 سود هایمدل از یک هر گذاریارزش دقت سپس. شد تشکیل بود داده روی سود مدیریت دو آن از یکی در که همسان هایشرکت

 و ثابت رشد نرخ فرض با داد نشان نتایج. گرفت قرار تحلیل مورد حاصل، هایمرتب زوج برای نقدی هایجریان تنزیل و باقیمانده

-هم. داشت باقیمانده سود مدل به نسبت تریبزرگ برآورد خطای نقدی هایجریان تنزیل گذاریارزش مدل سود، مدیریت نبود در

 نقدی هایجریان تنزیل مدل به نسبت باقیمانده سود مدل گذاریارزش دقت برتری در داریمعنا تاثیر سود مدیریت وقوع چنین

 (.0811ندارد )رجبی، 

جیانگ و (. Kim et al., 2017گردد )( دریافتند که مدیریت سود باعث تعدیل نرخ بهره بانکی می2107کیم و همکاران )

انتظارات بازار دارند، ارتباظ منفی بین تری به نسبت هایی که مدیریت سود کم( نشان دادند که تنها در شرکت2107همکاران )

( به بررسی تاثیر مدیریت سود بر ساختار سرمایه و 2101آن و همکاران )(. Jiang et al., 2017اقلام تعهدی و بازده برقرار است )

 کنترل هاییسممکان عنوان به تواندمی سازمانی هایمحیط ها دریافتند که ساختار سرمایه ونقش محیط سازمانی پرداختند. آن

 Anاست ) بدهی به نسبت نهادی محیط روی بر هزینه ترینکم جریان نقد آزاد و محسوب شوند های هزینه کاهش برای خارجی

et al., 2016 .)( دریافت شرکت2106ژنگ )های که از مدیریت سود بر اساس اقلام تعهدی و مدیریت سود واقعی استفاده می-

 تاثیر بررسی به پژوهشی ( در2106چنگ و لی ) (.Zeng, 2014مالیات بر سود را تنزیل کنند )کنند، قادر خواهند بود نرخ 

 آمریکایی انجام و چینی هایشرکت بین ای مقایسه صورت به را خود پژوهش هاآن. پرداختند ارزشمندی آن بهبود بر سود مدیریت

 هایشرکت در را سود ارزشمندی سود، مدیریتبود و نتایج نشان داد که  2113الی  2118های سال بین هاآن تحقیق دوره. دادند

در  داد نشان چنینهم نتایج .دارد سود ارزشمندی بر کمی تاثیر سود مدیریت های چینیشرکت در ولی دهدمی بهبود آمریکایی

 نیستند مالکیتی تک که هاییشرکت رابطه در این و ندارد سود ارزشمندی بر تاثیری سود مدیریت مالکی، تک چینی هایشرکت

سازی نرخ تنزیل بهره ( در مطالعه خود نشان دادند که تنوع2100المهدی و سبوی )(. Cheng & Li, 2014باشد )می ضعیف

( به بررسی تاثیر مدیریت سود بر 2100حسین طاهر ) (.El Mehdi & Seboui, 2011گردد )منجر به ارائه مدیریت سود می
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های کراچی پاکستان پرداخت. نتایج مطالعه نشان داد که ارتباطی منفی و معنادار بین مدیریت سود و ساختار سرمایه شرکت

 ملکردع و سهام صدور از ( نشان دادند که پس2101چن و همکاران ) (.Husain Tahir, 2011ساختار سرمایه وجود دارد )

 سود مدیریت از که افرادی ترکم از ایملاحظه قابل طور کنند بهمی استفاده "تهاجمی" سود مدیریت از که هاییشرکت عملیاتی،

  (.Chen et al., 2010برند )نرخ تنزیل را بکار می کنند می استفاده "کارانه محافظه"

 تحقیق فرضیه

 به تحقیقهای فرضیه شده، مطرح پرسش به پاسخ چنینهم و پیشینه تحقیق و نظری مبانی بخش در شده ارائه مطالب به توجه با

 :دنگردمی بیان زیر صورت

 ارتباط معناداری وجود دارد.مدیریت سود و نرخ تنزیل بین  •

 بین هزینه سرمایه و مدیریت سود ارتباط معناداری وجود دارد. •

 معناداری وجود دارد.بین ساختار سرمایه و مدیریت سود ارتباط  •

 تحقیق شناسیروش

دست آمده از آن شمار آورد که نتایج بهتوان این تحقیق را نوعی تحقیق کاربردی بهها بر مبنای هدف میبندی تحقیقاز نظر دسته

ها بر حسب نحوه یقبندی تحق. از نظر دستهگذاری است، قابل کاربرد جهت انتخاب منابع تامین مالی و سرمایهصورت مستقیمبه

شناسی تحقیق از نوع پس رویدادی )با استفاده از چنین روشهم ، تحقیق حاضر از نوع تحقیق، توصیفی است.هاگردآوری داده

طی  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایرا شرکت تحقیق این در مورد مطالعه آماری باشد. جامعهاطلاعات گذشته( می

 دارا باشند: را زیر شرایط مجموعه که باشندمی هاییشرکت نیز انتخابی تحقیق دهد و نمونهتشکیل می 0813الی  0831های سال

 در نیز 0813سال  پایان تا و بوده 0831سال  از قبل بهادار بورس اوراق سازمان در هاآن پذیرش تاریخ که هاییشرکت •

 .باشند بورسی هایشرکت فهرست

 .باشد اسفندماه پایان به ها منتهیآن مالی سال مقایسه، قابلیت افزایش منظور به •

 .باشند مالی نداده سال تغییر یا فعالیت تغییر مذکور هایسال طی •

 با فعالیت تفاوت ماهیت علت به گذاریسرمایه های)شرکت مالی نباشند گریواسطه و گذاریسرمایه هایشرکت جزء •

 نشدند(.  آماری منظور جامعه در هاشرکت بقیه

 .نباشد ماه 1 از تربیش مذکور دوره زمانی طی هاشرکت این در معاملات انجام وقفه طول •

 هایاز لوح حاضر تحقیق هایداده. شدند انتخاب تحقیق نمونه عنوان شرکت به 071تعداد  فوق هایمحدودیت اعمال از پس

 مرتبط هایدیگر پایگاه و تهران بهادار اوراق بورس اینترنتی پایگاه تهران، بهاداراوراق  بورس سازمان تصویری و آماری آرشیو فشرده

 و تلخیص اکسل، گسترده صفحه در آوریجمع از پس هاداده .گردید آورد نوین استخراجپرداز و ره تدبیر افزارهاینرم از نیز و

 مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. 01نسخه  Eviewsافزار استفاده نرم با نهایت در و شده بندیطبقه
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 مدل و متغیرهای تحقیق

 گردد:رگرسیون زیر استفاده می در این تحقیق به منظور آزمون فرضیه اصلی از مدل

(0:) 

ACCi,t = β0 + β1 DISCRATE I,t + β2 COC I,t + β3DR I,t + β4 QTOBIN I,t +  β5 INF it  + β6 Size it  + β7 Growth it  

+ β8 AGE it  +β9 GDP it  +β10 CFO it  +εit 

 در تغییر منظور به مالی های گزارش در خود شخصی های قضاوت از مدیران استفاده یعنی سود مدیریت (:ACCi,tسود ) مدیریت

 همکارانو  0هاگاانجام شده توسط  هبر اساس مطالعمالی. مدیریت سود در این تحقیق متغیر وابسته است و  گزارشگری جهت

 :Haga et al., 2018گردد )به شرح زیر محاسبه می این مدل . شوداستفاده می آنبرای سنجش اقلام تعهدی  ( از روش2103)

80:) 

(2:) 

 

 که در آن:
ACCit: اقلام تعهدی شرکت  مجموعi    در سالt  

Ait : ارزش دفتری کل دارایی های شرکتi  در پایان سالt-1 

∆REVit : تغییر در درآمد فروش شرکتi   بین سالt وt-1 

 PPEit :اموال ، ماشن آلات و تجهیزات ناخالص شرکت  i   در سالt 

ROAit نرخ بازده دارایی شرکت :i  در سالt 

∆SALESit تغییر در میزان فروش شرکت :i   بین سالt وt-1 

itε اثرات نامشخص عوامل تصادفی: 

321 ,, ααα پارامترهای برآورد شده ی شرکت :i   
 

 در که نقدی، وجوه جریان فعلی ارزش یا حال ارزش تخمین برای است نرخ تنزیل روشی (:DISCRATE I,tنرخ تنزیل )

متغیر  این تحقیقدر نرخ تنزیل (. 036: 0818محمدی و باقری بسطامی، باشند )دین می دریافت قابل آینده در مشخصی بندی زمان

 گردد.آوری میاز بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران جمع آناطلاعات مربوط به  مستقل است و

 از فقط شرکت اگر. پردازد می مالی منابع تأمین برای شرکت که است ای  هزینه همان سرمایه هزینه (:COCهزینه سرمایه )

 سرمایه هزینه و کرده استفاده وام از واقع در کند، استفاده هایش فعالیت ی هزینه تأمین برای بلندمدت وام و جاری های بدهی

در این تحقیق متغیری مستقل است و از طریق مدل ارزشگذاری گوردون برای هزینه سرمایه  .است وام آن ی بهره نرخ معمولا

 شود:سنجش آن استفاده می
                                                           
1
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COC= [D0(1+g)/p0]+g 
قیمت بازار  p0سود تقسیمی مورد انتظار که در پایان سال اول پرداخت خواهد شد،  D0(1+g)هزینه سرمایه،  COCبه طوری که 

نرخ رشد است. مشکل اصلی در استفاده از این مدل، محاسبه نرخ رشد مورد انتظار است. برای  gکنونی سهام عادی شرکت و 

های ایرانی از سیاست تقسیم سود معین و ثابتی رکتشود. از آنجایی که شمحاسبه نرخ رشد معمولا از نرخ رشد سهام استفاده می

تر است، بر همین بینیکنند و نرخ رشد فروش در مقایسه با نرخ رشد سود و نرخ رشد سود سهام پایدارتر و قابل پیشپیروی نمی

انگین هندسی فروش، اساس در این تحقیق برای سنجش نرخ رشد، از نرخ رشد فروش استفاده شده است. نرخ رشد با استفاده از می

 (. 02: 0811گردد )پورحیدری و همکاران، های دوره زمانی تحقیق محاسبه میطی سال

ها تأمین مالی  ها شرکت ساختار سرمایه ترکیبی از بدهی و حقوق صاحبان سهام است که از طریق آن (:DRساختار سرمایه )

ها به کل دهند. ساختار سرمایه در این تحقیق متغیری مستقل است و با استفاده از نسبت کل بدهی های خود را انجام می دارایی

 (.Shan, 2015,34گفته می شود  ) 0لیگردد و به آن اهرم ماهای پایان دوره محاسبه میدارایی

حاصل ارزش روز گردد و از شاخص کیو توبین در این تحقیق به عنوان متغیر کنترلی مطرح می (:,QTOBIN Iشاخص کیوتوبین )

 (.037: 0811آید )اکبری و همکاران، ها به دست میها و ارزش دفتری کل بدهیبازار بر تفاضل ارزش دفتری کل دارایی

های اندازه شرکت در این تحقیق متغیر کنترلی است و برای سنجش آن از لگاریتم طبیعی جمع دارایی (:Sizeشرکت ) اندازه

 (.Li et al, 2015: 23)گردد پایان دوره استفاده می

 ,Haga et al) آیدمیزان رشد فروش در این تحقیق متغیر کنترلی است و از رابطه زیر بدست می (:Growthرشد فروش)

2018: 87): 

 = رشد فروش tدرآمد فروش در سال – t-1/ درآمد فروش در سال  t-1درآمد فروش در سال

 در شده مبادله و شده تولید نهایی خدمات و کالا پولی ارزش از تولید ناخالص ملی عبارت است (: GDP itتولید ناخالص ملی )

به مشخص. تولید ناخالص ملی در این تحقیق متغیر کنترلی است و اطلاعات آن از طریق مراجعه  زمانی دوره یک طی اقتصاد یک

 (.013: 0811سلمانی و همکاران، آید )بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران بدست می

 قدرت آن، اثر در که کشور یک اقتصاد در خدمات و کالاها  قیمت عمومی سطح پایدار رشد از است عبارت (: تورمINFنرخ تورم )

نرخ تورم در این تحقیق متغیر  .شود می بیان درصد به و سالانه ارقام صورت به معمولاً تورم نرخ. یابد می کاهش ملی پول خرید

پور، فام و امیدیشود )پاشاییآوری میکنترلی است و اطلاعات مربوط به آن از طریق بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران جمع

0833 :7.) 

 t سال و تهران بهادار اوراق بورس به شرکت ورود سال بین تفاوت (: سن شرکت متغیر کنترلی است و از لگاریتمAgeسن شرکت )

 .(Haga et al, 2018: 87)آید بدست می

                                                           
1
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های اصلی و های عملیاتی )فعالیتهای نقدی ورودی و خروجی ناشی از فعالیتشامل جریان(: CFOجریان نقدی عملیاتی )

های نقدی است که ماهیتا به طور مستقیم قابل ارتباط با سایر طبقات ای از جریانمستمر مولد درآمد عملیاتی( و نیز آن دسته

عملیاتی در این تحقیق متغیر (. جریان نقدی 13: 0833های نقدی صورت جریان وجوه نقد نباشد )خدادادی و کارگرپور، جریان

 :(Haga et al, 2018: 87) شودگیری میاندازه زیر و به صورتبه روش غیرمستقیم و کنترلی است 

 سود عملیاتی = جریان وجوه -(+ تغییرات در دارایی های جاری )+(-استهلاک + تغییرات در بدهی های جاری ) 

 های تحقیقیافته

 آمار توصیفی

 یفیتوص یها، برآورد آمارها آن یقدق یلو تحل یهالگو و تجز ینجهت برآورد و تخم یرهامتغ ای یهو پا یمشخصات عموم یبررس برای

است.  یعتوز یانسآن وار یمشخصه پراکندگ ینترو مهم یانگینم یعتوز یک یمشخصه مرکز ینترلازم است. مهم یرهامربوط به متغ

 توان یم یلهوس ین. بدشودمیاستفاده  یارانحراف مع یعنی یانساز جذر مقدار وار یعتوز یک دگیپراکن یزانم یصتشخ یدر عمل برا

های توصیفی متغیرهای تحقیق اطلاعات مربوط به آماره 0در جدول  بدست آورد. یرهااز متغ یکهر  یردر مورد مقاد یکل یدید

 اند. های پراکندگی و انحراف از قرینگی ارائه گردیدههای مرکزی، شاخصشامل شاخص

 

 تحقیق: آمار توصیفی متغیرهای  0جدول 

آماره/ 

 متغیر

 هزینه

 سرمایه 

مدیریت 

 سود

نرخ 

 تورم

نرخ 

 تنزیل

تولید 

ناخالص 

 ملی

کیو 

 توبین

رشد  اندازه

 فروش

ساختار 

 سرمایه

سن 

 شرکت

جریان 

نقدی 

 عملیاتی

 میانگین
0.314 

-
0.015 

19.94 18.14 1.028 0.929 5.989 0.069 0.610 3.119 0.289 

 میانه
0.240 

-
0.024 

14.80 17.00 3.000 0.716 5.919 0.124 0.615 3.118 0.295 

 5.808 3.129 2.077 0.824 8.297 5.836 5.800 22.00 37.70 3.345 2.189 حداکثر

 حداقل
0.000 -3.88 10.80 15.00 

-
6.800 

0.033 4.356 
-

4.785 
0.090 3.114 

-
18.26 

انحراف 

 معیار
0.328 1.005 9.720 2.357 3.868 0.744 0.620 0.338 0.207 0.002 0.942 

 چولگی
2.198 

-
0.117 

0.767 0.287 
-

0.918 
1.920 0.738 

-
4.014 

0.715 1.381 
-

8.812 

 155.3 4.769 6.704 44.33 4.236 8.400 2.807 1.702 2.035 3.318 9.426 کشیدگی

 0011 0011 0011 0011 0011 0011 0011 0011 0011 0011 0011 مشاهدات

 محقق هاییافته :منبع
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 تحقیق آزمون فرضیه

 پانل، هایداده انتخاب صورت در. شوداستفاده می پانل از تلفیقی هایداده تشخیص برای لیمر. اف آزمون آمارة در گام نخست از

 کار به هاسمن آزمون معمولاً کار، این برای. است تصادفی یا ثابت روش اثرات دو از یکی انتخاب مورد در گیریتصمیم بعدی گام

 پانل نشان داده شده است.  از تلفیقی هایداده نتایج آزمون تشخیص 2در جدول  .شودمی گرفته

     
 تحقیقپانل برای مدل  از تلفیقی هایداده نتایج آزمون تشخیص 2جدول 

 سطح معناداری درجه آزادی مقدار آماره آزمون

 1,1111 (011,010) 2,1016 اف لیمر

 1,1732 01 01,3213 هاسمن

 های محققمنبع: یافته

 سطح که شود می تحقیق مشاهده مدل در مقطعی اثرات معناداری تعیین جهت در اف لیمر آزمون معناداری سطح به توجه با

 منظور به رو این از. دارد مدل این در مقطعی اثرات از معناداری نشان و آمده بدست 1,13خطای  از تر کوچک آزمون این معناداری

از  تربزرگ که هاسمن آزمون از آمده بدست معناداری سطح. است شده استفاده آزمون هاسمن از ،مدل در اثرات نوع تشخیص

 تابلویی هایداده روش به رو مدل این از. دارند تحقیق مدل در مقطعی اثرات بودن تصادفی از نشان آمده بدست 1,13خطای  سطح

 نشان داده شده است. 8در جدول  تحقیقگردد. نتایج آزمون فرضیه برازش می تصادفی اثرات با

 تحقیق: برازش مدل 8جدول 

 متغیر وابسته افشای داوطلبانه

 0813تا  0831ساله از سال 7شرکت  طی دوره زمانی  071تعداد 

 0011مجموع مشاهدات : 

 EGLSمدل پنل 

 سطح معناداری  tآماره  انحراف خطا ضریب متغیر متغیر

 2033/1 -2830/0 1313/81 -7132/63 عرض از مبدأ

 0766/1 8331/0 1181/1 -1136/1 تورم

 1060/1 6376/2 1023/1 1813/1 نرخ تنزیل

 6161/1 1362/1 1133/1 1111/1 تولید ناخالص ملی

 1862/1 0218/2 1626/1 1111/1 کیو توبین

 6178/1 -7270/1 1331/1 -1616/1 اندازه شرکت

 1111/1 3737/6 1703/1 8272/1 رشد فروش

 1111/1 3878/6 0338/1 7167/1 ساختار سرمایه

 2211/1 2113/0 3120/00 8313/06 سن شرکت

 1111/1 -7812/20 1263/1 -3881/1 جریان وجه نقد
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 1111/1 3071/1 1308/1 3366/1 هزینه سرمایه

 8821/1 ضریب تعیین   F 3362/33آماره 

 301/0 واتسون -آماره دوربین   F 1111/1احتمال آماره 

 های محققمنبع: یافته

 معناداری . سطحمدیریت سود مورد مطالعه قرار گرفتنرخ تنزیل، هزینه سرمایه و ساختار سرمایه با تحقیق رابطه  مدلدر آزمون 

؛ سطح معناداری ساختار سرمایه= 1060/1)سطح معناداری نرخ تنزیل=  آمده بدست 1,13خطای سطح  از ترکوچک مدل این

درصد،  13در نتیجه در سطح اطمینان  .دارد روابطاین  معناداری از که نشان (1111/1و سطح معناداری هزینه سرمایه=  1111/1

تحقیق مورد تایید قرار های رد و فرضیهمدیریت سود وجود دا با ، ساختار سرمایه و هزینه سرمایهارتباط معناداری بین نرخ تنزیل

= ضریب متغیر ساختار سرمایه و 7167/1نرخ تنزیل؛  ضریب متغیر= 1,181) هایب متغیرامثبت بودن ضر با توجه به د.نگیرمی

ایه و هزینه سرمد یعنی به ازای افزایش در نرخ تنزیل، نباشمثبت و مستقیم می روابط( این = ضریب متغیر هزینه سرمایه3366/1

دهد. به عدم همبستگی بین خطاها را نشان می 0,301مقدار دوربین واتسن با . یابدافزایش می نیزمدیریت سود ساختار سرمایه، 

درصد تغییرات در متغیر وابسته )مدیریت سود( بوسیله متغیرهای  88علاوه، با توجه به مقدار ضریب تعیین بدست آمده، حدود 

، اندازه شرکت، نرخ تورم)شاخص کیو توبین، تولید ناخالص ملی،  کنترلی( و سرمایه و ساختار سرمایه ، هزینهمستقل )نرخ تنزیل

 گردد. رشد فروش، سن شرکت و جریان نقدی عملیاتی( تببین می

 گیری و پیشنهادهانتیجه

های پذیرفته شده در مدیریت سود شرکت با ، هزینه سرمایه و ساختار سرمایهاین تحقیق با هدف بررسی رابطه بین نرخ تنزیل

، به منظور سنجش هزینه سرمایه از مدل بورس اوراق بهادار تهران انجام شد. به منظور سنجش مدیریت سود از مدل اقلام تعهدی

تحقیق نشان داد که ارتباط اول  نتیجه آزمون فرضیهاستفاده شد.  گوردون و برای سنجش ساختار سرمایه از نسبت بدهی به دارایی

بالاتری اعمال های تنزیل بالاتر، مدیریت سود مدیریت سود وجود دارد. به عبارت دیگر در نرخو  نرخ تنزیلمثبت و معناداری بین 

-یابد این باشد که شرکتها افزایش میشاید دلیل این که با افزایش نرخ تنزیل توسط بانک مرکزی، مدیریت سود شرکتگردد. می

 تا از کاهش شرکت هستند ریسک کاهش و سهام بازده بر مساعد تاثیرگذاری منظور به سود، ثبات با جریان یک ایجاد ها به دنبال

ها به دلیل ارائه قوانین و است شرکت چنین ممکنبازار جلوگیری کنند. هم بازده با شرکت انتظار مورد بازده همبستگی احتمالی

ها ممکن است هنگام کاهش نرخ تنزیل به چنین شرکتنرخ تنزیل، اعمال به مدیریت سود نمایند. هم مقررات دولتی هنگام تغییر

منظور کاهش مالیات اقدام به مدیریت سود نمایند. نتایج حاصل از آزمون فرضیه تحقیق با نتایج حاصل از مطالعات کیم و همکاران 

ا نیز ارتباط معناداری بین نرخ تنزیل و مدیریت سود مشاهده نمودند. هاست زیرا آن( سازگار 2100( و المهدی و سبوی )2107)

  ( ناسازگار است زیرا وی ارتباط معناداری بین مدیریت سود و نرخ تنزیل مشاهده نکرد.0811رجبی )با نتایج مطالعه اما 

 با هاشرکت مدیرانداری وجود دارد. نتیجه آزمون فرضیه دوم نشان داد که بین هزینه سرمایه و مدیریت سود ارتباط مثبت و معنا

 از سرمایه هزینه که است بدیهی .دارند را تریبیش گذارانسرمایه جذب و شوند می آن هاینوسان کاهش باعث سود بر کنترل

 قابل حد تا آینده در گذاران سرمایه به آن پرداخت و تخصیص لذا باشد پرداخت می و تخصیص قابل شرکت تقسیم قابل سود محل
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منش و نتیجه آزمون فرضیه دوم با نتایج مطالعات رضایی .باشد می )سود حسابداری( شرکت آتی عواید دستخوش ای ملاحظه

نتیجه آزمون فرضیه سوم نشان داد که ارتباط مثبت و معناداری بین ساختار سرمایه و مدیریت  ( سازگار است.0813همکاران )

شوند، از یک سو برای رعایت خوش یک افزایش عمده در ساختار سرمایه خود میهایی که دستسود وجود دارد. مدیران شرکت

گذاری در شرکت و به شروط قراردادهای بدهی، نشان دادن وضعیت مطلوب عملکرد شرکت، مقاصد مالیاتی، کاهش ریسک سرمایه

تر گر افزایش ساختار سرمایه با نظارت بیشنمایند. از سوی دیتبع آن کاهش نرخ بهره اعتبارات دریافتی، اقدام به مدیریت سود می

 ساختار و سود مدیریت بین مستقیم رابطه . وجودگذاران مواجه خواهد بودها، موسسات مالی و سرمایهذینفعان از قبیل بانک

 به منجر باید باشد کارآ نوع از سود مدیریت اگر چونگردد.  هاشرکت بین در سود مدیریت بودن کارآ گربیان تواندمی سرمایه

 نوع و میزان بتوانند بالفعل و بالقوه گذارانگردد سرمایهمی باعث سرمایه ساختارسطح بالایی از  وجود .گردد شرکت ارزش افزایش

جایی که ارتباط بین ساختار سرمایه و از آن .بین گردند خوش شرکت آینده به نسبت و نمایند بینیپیش بهتر را آتی سرمایه ساختار

 و سود مدیریت بین مثبت رابطه وجودیابد و ست، با افزایش سطح ساختار سرمایه مدیریت سود نیز افزایش میسود مثبت ا مدیرت

. نتایج آزمون این فرضیه با مطالعات انجام شده توسط زین افزا و بگذارد تاثیر نیز سهام آتی بازار ارزش بر تواندمی سرمایه ساختار

 ( سازگار است. 2101( و آن و همکاران )0811همکاران )

های مالی به های شخصی خود در گزارشقضاوت اعمال شود به هنگامها توصیه میبا توجه به نتایج بدست آمده به مدیران شرکت

ها هنگام برآورد مدیران شرکتشود توجه کنند. بطور کلی پیشنهاد می نرخ تنزیلبه میزان  منظور تغییر در جهت گزارشگری مالی

ها مد نظر قرار دهند که افزایش در نرخ تنزیل ممکن است به چنین بانکاقلام تعهدی به تغییرات نرخ تنزیل توجه کنند. هم

 صدور جهت ها،شرکت حسابرسی شود هنگاممی پیشنهاد حسابرسی سازمان بهها منجر گردد. افزایش دستکاری سود توسط شرکت

و  باشند داشته ویژه سود به هنگام افزایش نرخ تنزیل توجه مدیریت ابزارهای از استفاده با مالی هایصورت خطر تحریف به گزارش،

 سود مدیریت ابزارهای رساندن حداقل به جهت لازم را اقدامات حسابرسی، سازمان توسط حسابداری استانداردهای تدوین هنگام

گیری پیرامون شود در فرآیندهای تصمیمگذاران توصیه میبه سرمایه .گیرند کار به بینانه هنگام افزایش نرخ تنزیلواقع غیر

چنین به مدیران ای داشته باشند. همگذاری خود به ابعاد مختلف اطلاعات حسابداری از جمله مدیریت سود توجه ویژهسرمایه

 هنگام استفاده از مدیریت سود، به سطح ساختار سرمایه و میزان هزینه سرمایه شرکت توجه کنند.شود میپیشنهاد 

 شود:می ارائه پژوهشگران به آینده هایانجام پژوهش برای زیر پیشنهادهای چنین،هم

 .مقایسه شوندبه تفکیک در صنایع مختلف بررسی شود و حتی صنایع باهم  تحقیق این نتایج شودمی پیشنهاد •

، هزینه سرمایه و نرخ ارز در رابطه بین نرخ تنزیل نوساناتچون هم یشود در تحقیقات آتی تاثیر متغیرهایپیشنهاد می •

 مورد ارزیابی قرار گیرد. مدیریت سود ساختار سرمایه با

آربیتراژ و مدیریت سود  گذاریدر تحقیقات آتی رابطه بین هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام با استفاده از مدل قیمت •

 مورد مطالعه قرار گرفته و با نتایج تحقیق حاضر مقایسه شود. 

 های تحقیق عبارتند از:ترین محدودیتچنین مهمهم
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 متغیرهای کلان اقتصادی از قبیل نرخ تورم، نرخ ارز و تولید ناخالص داخلی بدلیل محدودیت زمانی لحاظ نشدند. •

 دهد.پذیری این تحقیق را کاهش میصنایع مالی، بیمه و بانکداری، قدرت تعمیمها در مستثنی کردن شرکت •
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