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  مقدمه
از  بسـياري  گيـري  بـراي تصـميم   يمناسـب  مبنـاي ) يعنـي سـود  (هـاي مـالي    سطر آخـر صـورت  

در نظـر  كننـدگان مـالي    گذاران، تحليلگران، اعتباردهندگان و تأمين سرمايهمانند كنندگان  استفاده
 رود شـمار مـي   بـه  منظور ارزيابي عملكـرد مــديران   ها به و يكي از بهترين شاخصشود  گرفته مي

 دسـتكاري  طريـق  از تواننـد  مي ها شركت مديران). 2004لافوند، اهلسون و اسشيپر،  فرانسيس،(
در . )2012 ونگسـانوي، (كننـد   مـديريت  را واقعـي، سـود   هـاي  فعاليت دستكاري و اقلام تعهدي

هـاي اقتصـادي اساسـي     مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي، مديريت نه از طريق تغيير فعاليـت 
شركت، بلكه در پايان سال از طريق اقلام تعهـدي اختيـاري، سـود را در جهـت اهـداف خـويش       

هـاي   ي يـا سـاختار فعاليـت   بند در حاليكه مديريت سود واقعي با تغيير در زمان، كند ميدستكاري 
 بر اساس مطالعات. هاي عملياتي همراه است واقعي واحد تجاري و مديريت با اتخاذ برخي تصميم

 ةعرض از پس هاي سال براي شديدي منفي پيامدهاي ،تعهدي و واقعي سودهاي مديريت پيشين
اساسـي ايـن اسـت كـه      ةنكت). 2012 كوتاري، مايزيك و رويچادهري،( دارد سهام ةاولي عمومي
 سـود  مـديريت  بـه  نسـبت  تريشـديد  منفي پيامدهاي ،واقعي هاي فعاليت از ناشي سود مديريت
بـه ايـن نكتـه     هـا  مدير شركت توجه ).2012 ،و همكاران كوتاري( خواهد گذاشت برجاي تعهدي

هزينـة  نرخ (گذاران  شده بر بازده مورد انتظار سرمايه بسيار مهم است كه ريسك اطلاعات گزارش
خود و افزايش ثـروت سـهامداران بايـد     ةهزينة سرمايها براي كاهش  شركت. مؤثر است) سرمايه

  ). 2004، و همكاران فرانسيس(ريسك را كاهش دهند 
هزينـة  گـذار بـر   اند كه بتواننـد عوامـل تأثير   چارچوبي بودهارائة باز پژوهشگران درصدد از دير
عادي آن تأكيد شده  ةهزينة سرمايكه در پژوهش حاضر بر جزء ) مستقيممستقيم يا غير( سرمايه

در اين خصـوص اثـر مسـتقيم مـديريت سـود       پيشينهاي  پژوهشنتايج . است را شناسايي كنند
بين رابطة همچنين ). 1389فرد و عديلي،  زادهمراد(اند  عادي را تأييد كرده ةهزينة سرمايواقعي بر 

اقـلام   ماننـد (هاي كيفـي سـود    و ويژگي) 1393 كردستاني و تاتلي،(مديريت سود با كيفيت سود 
علـوي، مشـايخ و   ( بررسي شـده اسـت  عادي و بازده سهام  ةسرمايهزينة با ...) تعهدي اختياري و

؛ 1392؛ بولـو و رحمـاني مهـر،    1390و اسـكندري،   ، ساسـاني ؛ مهرانـي، كرمـي  1392نوبهاري، 
نيـز  ) 1392(رحمـاني و رامشـه   ). 1393 مرادي و باقري،؛ 1392 ،، خورشيدي و شيرزادپور خدامي
اما پژوهشي كـه تـأثير مـديريت     ،را بررسي كردندجايگزيني مديريت سود تعهدي و واقعي رابطة 

نشـده  مشـاهده  را ارزيابي كند، عادي  ةهزينة سرمايسود واقعي از طريق مديريت سود تعهدي بر 
كـه آيـا مـديريت سـود     اسـت  پرسـش  پاسخ به اين بر اين اساس، پژوهش حاضر در صدد  .است

  دارد؟گري  ميانجياثر  ،هزينة سرمايهمتغيرهاي مديريت سود واقعي و  ةرابط بر تعهدي
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  پژوهش نظري پيشينة
  سرمايه ةهزين

اي  گونـه  شركت را بـه  ةساختار سرمايكنند بايد تلاش  ،صاحبان سهامعنوان نمايندگان  مديران به
و در نتيجـه ارزش شـركت و ثـروت     برسـد  حـداقل بـه  شـركت   ةهزينـة سـرماي  تنظيم كنند كه 

بسـياري از   ابـزار تـرين   اساسيترين و  ضمني يكي از مهم ةهزينة سرماي .شودسهامداران حداكثر 
هـاي مـديريتي اسـت و عبـارت از نـرخ بـازدهي اسـت كـه در آن شـركت بايـد از            گيري تصميم
مدت شـركت  گذاراني كه وجوه بلند دست آورد تا بتواند انتظارات سرمايه ههاي خود ب گذاري سرمايه

پـذير بحـث    چنانچـه از ديـدگاه شـركت سـرمايه    . )2003 ي،عثمـان (اند، تأمين كند  را فراهم آورده
شـركت   ةهزينة سـرماي گذاران همان مفهوم  ، بازده مورد انتظار سرمايهررسي شودب گذاري سرمايه
 ،مهـم اسـت  در توليـد سـازمان    مهـم  يعـامل  منزلة با توجه به اينكه سرمايه به. استپذير  سرمايه

جزئـي از مبـاني   و ايـن  دارد هزينـه  همچون هر عامل ديگري براي شخصـيت حقـوقي شـركت    
  ).2004رياحي بلكويي، (شود  ميعنوان تئوري مالكانه تعريف  است كه با تئوريك حسابداري

  مديريت سود
هـاي حسـابداري بـر بـازار سـرمايه       مديريت سود به آزمون تـأثير گـزينش   در زمينةادبيات اوليه 

مكانيكي كه در ادبيـات   ةفرضي؛ استرقيب  ةتمايز ميان دو فرضي بر تمركز اصلي آن و پردازد مي
ميان سود حسابداري و قيمت سهام  ةكه رابطكرد  ميبيني  و پيش رايج بود 1960 ةحسابداري ده

. شـود  بازار كارا ناميده مـي  ةفرضي ،اصطلاح كه در مكانيكي ةرقيب فرضيو  صرفاً مكانيكي است
 بـر اسـاس آن  اسـت و   1970 ةبازار كارا، پارادايم حاكم بر تحقيقات حسابداري مالي ده ـ ةفرضي
 ريـاحي بلكـويي،  (كننـد   مـي طور كامل منعكس  تمام اطلاعات در دسترس را به ،هاي بازار قيمت
 تمركزيريت سود مد ةطلبان فرصتيف از مديريت سود بر جنبة تعار در ادبيات نظري برخي). 2004
 اقـدام يريت سـود  مـد بـه  يانه سـودجو هـاي   يـزه انگيريت با مد؛ يعني )1999هيلي و والن، (دارند 

يريت سـود دارنـد و آن را   مـد  بـه دهنـده   يآگـاه ي نگـاه ي محققـان  برخ ،يگردي سواز . كند يم
ي و خصوص ـبـه واسـطة آن اطلاعـات     كـه كننـد   يميف تعريران مدي اعداد سود توسط دستكار

 سـابرامانيام، (شـود   يم ـگـذاران منتقـل    يهسـرما بـه   شركتي آت عملكرد دربارةيريت مدمحرمانة 
1996 .(  

  و مديريت سود واقعي هزينة سرمايهرابطة 
عادي را از دو طريـق   ةهزينة سرمايكنند كه اطلاعات مالي با كيفيت،  هاي مالي فرض مي نظريه

هـاي مبادلـه يـا افـزايش      افزايش نقدينگي بازار و بدين وسيله كاهش هزينه. 1: دنده كاهش مي
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، كـولينز،  اشـبق (گـذاران   كاهش ريسـك اطلاعـاتي سـرمايه   . 2 ؛شركتتقاضا براي اوراق بهادار 

سـبب   انـد كـه   ايـن ريسـك   دلايل بـروز عدم تقارن اطلاعاتي و دقت اطلاعات ). 2004لافوند، 
كننـد  تقاضـا  بيشـتري  ) هزينة سرمايه(گذاري  اطلاع نرخ بازده سرمايه گذاران كم سرمايهد نشو مي

  ).2004ايزلي و اوهارا، (
و پرداخـت   يافتـه  تخصـيص از محل سود قابل تقسيم شركت  هزينة سرمايهبديهي است كه 

 شـايان تـوجهي  گـذاران در آينـده تـا حـد      تخصيص و پرداخت آن به سـرمايه  اين روشود، از  مي
بـا سـود   طور مستقيم  مديريت سود واقعي به. است) سود حسابداري(خوش عوايد آتي شركت دست
ها از مـديريت   اين شركت دهد و نشان مي ارتباط دارد ها آتي و عملكرد جريان نقدي شركت ةدور

  ). 2010 گاني،(كنند  نمايي آتي شركت استفاده ميعنوان علامتي براي دور سود واقعي به
تواند پاسخي به اين پرسش باشد كه چگونه مديريت سود واقعي بر  هايي كه مي يكي از روش

دهنـد مـديريت سـود     كه نشان مـي  استهايي  ، مراجعه به استدلالدگذار مي تأثير هزينة سرمايه
). 2004لافونـد، اهلسـون و اسشـيپر،     فرانسيس،(دهد  را افزايش مي هزينة سرمايهاقلام تعهدي، 

و  فرانسـيس (دهـد   بـدهي را نيـز افـزايش مـي     ةبر اين، مديريت سود اقلام تعهـدي هزين ـ  علاوه
گذاشـتن  مشابه مديريت سود اقلام تعهدي، مديريت سود واقعي نيز تمايل بـه  ). 2005، همكاران

 ةشـده و افـزايش هزين ـ   به تحريف كيفيت سود گزارشماسك مطلوبيت براي سود دارد، بنابراين 
   . انجامد ميحقوق صاحبان 

  پيشينة تجربي پژوهش
 عـادي  سـطح  كـاهش  بـه  واقعـي  هـاي  فعاليـت  دسـتكاري  دادند نشان) 2002(ژانگ  و توماس
 دريافتنـد مـديران  ) 2005( گراهام، هاروي و راجگاپـال . شود ميمنجر  عملياتي هاي نقدي جريان
 از طريـق  تحليلگـران  بينـي  پـيش  و گذشته سال سود نظير سود اهداف ساختن برآورده به اجرايي

ارزش  تواند مي بالقوه طور به ها اين دستكاري كهحالي در ،دارندتمايل  واقعي هاي فعاليت دستكاري
  . دهد كاهش را شركت

 تعهدي اقلام طريق از سود مديريت ميزان در پژوهشي به بررسي) 2008(كوهن، دي و ليس 
 سال از دريافتند هاآن. پرداختند »2003«اكسلي  ـساربينز قانون از بعد و قبل واقعي، هاي و فعاليت

 قـانون  تصـويب  از بعـد  امـا  ،يافتـه  مديريت سود از طريق اقلام تعهدي افـزايش  2003تا  1987
 واقعـي،  هـاي  طـريق فعاليـت  از سـود مديريت مقابل در. است گذاشته كاهشرو به روند يادشده 

   .است داشته افزايش چشمگيري ،قانون تصويب از بعد
 دستكاري طريق از سود مديريت درگير ها اغلب شركت كه دريافت پژوهشي در) 2010(گاني 

 دريافتنـد  سـود  نوع مـديريت  دو هر بررسي با) 2008(زاروين  و كوهن. هستند واقعي هاي فعاليت
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 زمـان  در عملكرد كاهش و اند واقعي سود مديريت درگير اغلب سهام، ةعرض زمان در مديران كه
 از سـود  مديريت ، نهواقعي است هاي فعاليت طريق از سود مديريت ةنتيج دربيشتر  ،سهام ةعرض
طور مثبت از طريق مـديريت   به هزينة سرمايه دريافتند) 2013(كيم و سون  .تعهدي اقلام طريق

  .گيرد سود واقعي پس از كنترل مديريت سود تعهدي تحت تأثير قرار مي
جريـان  (هاي واقعي  بين معيارهاي مبتني بر فعاليتنشان دادند ) 1389(فرد و عديلي  زاده مراد

رابطـة   ،هزينـة سـرمايه  و ) عـادي هـاي اختيـاري غير   نقدي غيرعادي، توليد غيرعـادي و هزينـه  
علـوي طبـري، مهرانـي، كرمـي، ساسـاني و اسـكندري        هاي پژوهشنتايج . مستقيمي وجود دارد

هزينـة  هاي كيفي سود با  معكوس بين ويژگي ةوجود رابط) 1392(بولو و رحماني مهر و ) 1390(
 برقراري كنندة بيان) 1392( شپور و همكاران نتايج پژوهش خدامي. كند عادي را تأييد مي ةسرماي
) 1392(رحمـاني و رامشـه    .اسـت بين مديريت كلي سود و سطح كيفي سود  منفي معنادار ةرابط

هـاي مـديريت سـود تعهـدي و      هر يـك از روش  ،هاي نسبي نشان دادند مديران بر مبناي هزينه
) 1393( كردسـتاني و تـاتلي  . برنـد  كار مـي  به جايگزين اي رابطهمديريت سود واقعي را بر اساس 

هاي  هاي ساختگي به تصميم و دادهدهد  را كاهش ميكيفيت سود مديريت سود زياد،  نشان دادند
بيني مديران و مـديريت سـود    آثار كوته ةبا مقايس) 1393(مرادي و باقري . شود درستي منجر نمي

بيني مديريت نسبت به مديريت سود، پيامـدهاي منفـي بيشـتري     كوته بر بازده سهام نشان دادند
  .برداردبراي شركت در

  هاي پژوهش  فرضيه
كـه در   هـاي اختيـاري اسـت    مديريت واقعي سود شامل دستكاري جريان نقدي، توليـد و هزينـه  

عـادي  هاي غير عادي و هزينهعادي، توليد غيرعنوان جريان نقدي غير اترتيب ب پژوهش حاضر به
  :شود مطرح ميپژوهش به شرح زير  هاي ، فرضيهشده با توجه به مطالب مطرح. شوند تعريف مي

  .معناداري وجود دارد ةرابط هزينة سرمايهبين مديريت سود واقعي و : اول ةفرضي 
ير تـأث  هزينـة سـرمايه  مديريت واقعي سود از طريق مـديريت سـود تعهـدي بـر     : دوم ةفرضي
  .گذارد ميمعناداري 

  شناسي پژوهش روش
 هـاي افزار نـرم  درپانـل  صـورت   از تحليل رگرسـيون بـه  پژوهش  هاي هآزمون فرضيبراي برآورد 
Eviews 7  وSPSS  قلمرو مكاني پژوهش، بازار بورس اوراق بهـادار تهـران   . استشده استفاده

در نظـر گرفتـه    1392تا  1388هاي  ، سالآنقلمرو زماني  وكشور ة نمادي از بازار سرماي منزلة به
منتهـي بـه   آنهـا  سال مـالي   كهند هايي انتخاب شد آماري، شركت ةبراي تعيين جامع. شده است
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شـده و   حسابرسـي  ها هاي مالي شركت پايان اسفند بوده و در طول دوره تغيير نكرده باشد؛ صورت

هـا،   گـذاري  سرمايه(گري مالي  هاي واسطه شركت ءبررسي جز هاي تحت تلفيقي باشد؛ شركتغير
طور مداوم در بـورس اوراق بهـادار تهـران     ها بهنباشد؛ معاملات سهام آن) ها، بيمه و ليزينگ بانك

طـور   بـه  آنهاصورت گرفته باشد و توقف معاملاتي بيش از يك ماه نداشته باشند؛ اطلاعات مالي 
 ـ بـراي شـركت   121 شـده،  بيـان در نهايت با در نظر گفتن شرايط  .باشدكامل در دسترس   ةنمون

  .انتخاب شدندة مطالعآماري اين 

  مدل و متغيرهاي پژوهش
 ةهزينـة سـرماي  بين مديريت واقعي سود و  ةمديريت سود تعهدي بر رابط براي آزمون اثر ميانجي

كـه اثـر متغيـر     كردنـد آنهـا پيشـنهاد   . شـود  يمپيروي ) 1986(، از روش بارون و كني ها شركت
 :گر بايد سه شرط زير را داشته باشد يانجيم

  د؛ نبر متغير ميانجي اثر داشته باش دمتغير يا متغيرهاي مستقل باي: شرط اول
رگرسيوني از متغير مستقل ته در بر متغيرهاي وابس دمتغير يا متغيرهاي مستقل باي: شرط دوم

  د؛ نبر متغير وابسته تأثير داشته باش
رگرسـيوني از متغيرهـاي مسـتقل و متغيـر     بر متغير وابسته در  دمتغير ميانجي باي: شرط سوم

  . ميانجي بر متغير وابسته تأثير داشته باشد
 ـ متغير تأثير و يادشده برقرار باشدسه شرط  اگر  ةمديريت سود واقعي بر متغير وابسته در معادل

ضريب تأثير (گر ايجاد شده است  اثر ميانجي توان نتيجه گرفت مي ،دوم باشد ةسوم كمتر از معادل
 ).كمتر باشد

شود كه متغير يـا   گر كامل زماني ايجاد مي كنند كه اثر ميانجي بيان مي) 1986(بارون و كني 
سوم هـيچ تـأثيري بـر متغيـر وابسـته نداشـته        ةدر معادل) مديريت سود واقعي(مستقل هاي متغير
 ـ    ةد، اما در معادلنباش دوم  ةسوم اگر متغير مستقل بر متغير وابسته تأثير كمتـري نسـبت بـه معادل

در ) 1986(چـارچوب بـارون و كنـي    . در آن صورت متغير ميانجي جزئي خواهد بـود  ،داشته باشد
بـر ايـن از چـارچوب     علاوه. ادبيات متغيرهاي ميانجي است يها ترين چارچوب رايج حال حاضر از
  . شده استبراي آزمون ضرايب ميانجي نيز استفاده ) 1982(مايكل سوبل 

هزينـة   COE آنهـا در اسـت كـه    آمـده هـاي پـژوهش    قسمت يافته هاي رگرسيوني در مدل
نسبت ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام  BMشركت،  ةانداز Sizeريسك بازار،  Beta، سرمايه

مديريت واقعي كه بـا   REMمديريت سود تعهدي و  AEMبه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، 
هـاي   و هزينـه ) ABPROD(، توليـد غيرعـادي   )ABCFO(سه متغير جريان نقـدي غيرعـادي   

  .شود گيري مي اندازه) ABEXP(اختياري غيرعادي 
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  هزينة سرمايه
 ةبراي محاسب ها امكان دسترسي به داده. استشده بر مبناي مدل گوردن محاسبه  هزينة سرمايه
، )1388ثقفي و بولو، (و سازگاري گوردن رابطه با شرايط بورس اوراق بهادار تهران  هزينة سرمايه

  .استل از جمله دلايل استفاده از اين مد

ܭ  )1رابطة  = ଵ଴ܲܦ + ݃ 

نرخ بازده مورد  ܭسود سهام مورد انتظار سال آتي،  1ܦقيمت سهم در ابتداي سال،  0ܲ ،كه در آن
  . نرخ رشد مورد انتظار است ݃ ،)هزينة سرمايه(انتظار سهامداران 

و  هر سهم ملاك عمل قرار گرفـت  ةشد بيني سود سهام مورد انتظار، سود پيش ةمحاسببراي 
اي  دوره سپس سود سهام مورد انتظار بر اساس ميانگين نسبت سـود تقسـيمي بـه كـل سـود در     

سـاله   نرخ رشد مورد انتظار از ميانگين هندسـي رشـد فـروش پـنج    براي . گيري شد ساله اندازه پنج
نرخ اما  ،شود از نرخ رشد سود سهام استفاده مينرخ رشد  ةبراي محاسبطور معمول  به. استفاده شد
هاي حسابداري در مقايسه با نرخ رشد سود سهام  پذيري اندك فروش از رويهدليل تأثير فروش به

  ).1388ثقفي و بولو، (است تر  بيني پايدارتر و قابل پيش

  مديريت سود واقعي
و ) حاصـل دسـتكاري توليـد   (عـادي  ، توليد غير)دستكاري فروش حاصل(جريان نقدي غيرعادي 

معيارهـاي   ،)هـاي اختيـاري غيرعـادي    حاصـل دسـتكاري هزينـه   (هاي اختياري غيرعادي  هزينه
سطح غيرعادي ). 2008 كيم و سون،(شوند  هاي واقعي شناخته مي مديريت سود مبتني بر فعاليت

  .آيد دست مي بهها ان واقعي و سطح نرمال آناين متغيرها از طريق تفاوت بين ميز

  )ABCFO(اندازه گيري جريان نقدي غيرعادي 
ايـن   ةمانـد  اي كـه بـاقي   گونه به ؛شود براي تخمين جريان نقدي غيرعادي استفاده مي 2 ةاز رابط
  .خواهد شدمعيار جريان نقدي غيرعادي در نظر گرفته  ،رابطه

ܨܥ )2رابطة  ௜ܱ,௧ݐ݅ܣ − 1 = ߚ + ଵߚ ൬ ݐ݅ܣ1 − 1൰ + ଶߚ ൬ ௜ܵ௧ݐ݅ܣ − 1൰ + ଷߚ ൬ ∆ ௜ܵ௧ݐ݅ܣ − 1൰ +  ௜௧ߝ
  .استتغييرات فروش  :S∆فروش و  Sجريان نقدي عملياتي،  :CFOها،  كل دارايي Aكه 
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  )ABPROD(گيري توليد غيرعادي  اندازه
ايـن   ةماند اي كه باقي گونه به ؛شود براي تخمين رقم ريالي توليد غيرعادي استفاده مي 3 ةاز رابط
  .خواهد شدمعيار توليد غيرعادي در نظر گرفته  ،رابطه

ݐ݅ܣ௜,௧ܦܱܴܲ )3رابطة  − 1 = ߚ + ଵߚ ൬ ݐ݅ܣ1 − 1൰ + ଶߚ ൬ ௜ܵ௧ݐ݅ܣ − 1൰ + ଷߚ ൬ ∆ ௜ܵ௧ିଵݐ݅ܣ − 1൰ +  ௜௧ߝ
  .هاست تغيير در موجودي ةرفته به اضاف كالاي فروش ةشد بهاي تمام PROD در اين رابطه كه

  )ABEXP(هاي اختياري غيرعادي  گيري هزينه اندازه
معيار اين رابطه  ةماند باقي ؛شود هاي اختياري غيرعادي استفاده مي براي تخمين هزينه 4 ةاز رابط
  .خواهد شدهاي اختياري غيرعادي در نظر گرفته  هزينه

ܺܧܵܫܦ )4رابطة  ௜ܲ,௧ݐ݅ܣ − 1 = ߚ + ଵߚ ൬ ݐ݅ܣ1 − 1൰ + ଶߚ ൬ ௜ܵ௧ − ݐ݅ܣ1 − 1൰ +  ௜௧ߝ
  .است هاي پژوهش و توسعه، تبليغات، اداري، عمومي و فروش جمع هزينه DISEXP در آن، كه

  مديريت سود تعهدي
 1985از سـال   .شـود  مـي استفاده  مديريت سود تعهدي ةنمايندعنوان  به اختياري از اقلام تعهدي

 اختيـاري ارائـه شـده   هاي اختياري و غير هاي متفاوتي براي تفكيك اقلام تعهدي به بخش رابطه
ي هـاي مختلف ـ  اختياري از رابطـه در اين پژوهش براي تفكيك اقلام تعهدي اختياري و غير. است

 2R ،ها براي اين منظور، پس از تخمين رابطه .شود مشاهده مي 1كه در جدول  شده استاستفاده 
بيشـتري داشـته باشـد،     ةشـد  تعـديل  2R كهاي  رابطهو هر  شود ميها با هم مقايسه آن ةشد تعديل

سجادي، ( گيرد مياختياري قرار مبناي تفكيك جمع اقلام تعهدي به اقلام تعهدي اختياري و غير
  ). 1391 زاده و اخگر، دستگير، حسين

 هزينة سرمايهنمادهاي مختلف ريسك مؤثر بر  ةبرگيرندمتغيرهاي كنترلي در اين پژوهش در
است كه ) 2013 كيم و سون، 2008و  2004 ،و همكاران فرانسيس(هاي قبلي  بر اساس پژوهش

  :ند ازا عبارت
ي بازار بـر  پرتفويانس بازده اوراق بهادار با بازده واركويق طرير از متغين ا: )Beta(ريسك بازار  

  . آيد يمدست  ي بازار بهپرتفوواريانس 
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لگاريتم طبيعي ارزش بـازار حقـوق صـاحبان سـهام شـركت در       اساس بر): size(شركت  ةانداز
  . شود گيري مي پايان سال اندازه

از طريـق تقسـيم ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار       :)BM( نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
  . شود ميحقوق صاحبان سهام پايان دوره محاسبه 

  كل اقلام تعهديهاي مختلف تفكيك بخش اختياري از  مدل. 1جدول 

  )سال(رابطه  جداسازي بخش اختياري از كل اقلام تعهدي مدل

௧ି1ܣ௧ܥܣܶ
= 0ߚ ൬ ௧ି1ܣ1

൰ + 1ߚ ൬∆ܴܧ ௧ܸܣ௧ି1
൰ + ൬ܲܲܧ௧ܣ௧ି1

൰ +   )1991(مدل جونز  ௧ߝ

௧ି1ܣ௧ܥܣܶ
= 0ߚ ൬ ௜௧ି1ܣ1

൰ + 1ߚ ൬∆ܴܧ ௧ܸ − ௜௧ି1ܣ௜௧ܥܧܴ∆
൰ + 2ߚ ൬ܲܲܧ௧ܣ௧ି1

൰ +  ௧ߝ
 

مدل دچو همكاران 
)1995(  

௧ି1ܣ௧ܥܣܶ
= 0ߚ ൬ ௧ି1ܣ1

൰ + 1ߚ ൬∆ܴܧ ௧ܸܣ௧ି1
൰ + 2ߚ ൬ܲܲܧ௧ܣ௧ି1

൰ + 3ߚ ൬ܨܥ ௧ܱା1ܣ௧ି1
൰ + ௧ߝ هاي  مدل جريان 

  )1999( نقدي لو

௧ି1ܣ௧ܥܣܶ
= 0ߚ ൬ ௧ି1ܣ1

൰ + 1ߚ ൬∆ܴܧ ௧ܸ − ௧ି1ܣ௧ܥܧܴ∆
൰ + 2ߚ ൬ܲܲܧ௧ܣ௧ି1

൰ + 3ߚ ൬ܨܥ ௧ܱܣ௧ି1
൰ +   )1999(مدل كازنيك  ௧ߝ

௧ି1ܣ௧ܥܣܶ
= 0ߚ ൬ ௧ି1ܣ1

൰ + 1ߚ ൬∆ܴܧ ௧ܸ − ௧ି1ܣ௧ܥܧܴ∆
൰ + 2ߚ ൬ܲܲܧ௧ܣ௧ି1

൰ + ܣ3ܴܱߚ + ௧ߝ مدل كوتاري و  
  )2005(همكاران 

  
تغييـر در درآمـد    ∆REV، هـا  ييداراجمع  TA، جمع اقلام تعهدي TAC ،بالا هاي در رابطه

هـاي   حسـاب تغييـر در   ∆RECهـاي ثابـت مشـهود،     دارايـي  PPE ،فروش نسبت به سال قبـل 
   .ستها ييدارابازده  ROA هاي نقدي عملياتي، جريان: CFO دريافتني نسبت به سال قبل،

و ) NDAC( اختيـاري اقـلام تعهـدي غير  زده شـده اسـت،    طور مستقيم تخمين عواملي كه به
  . دهد را نشان مي) DAC(اقلام تعهدي اختياري  ،هاي فوق رابطه ةماند عوامل باقي
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  هاي پژوهش يافته
  آمار توصيفي

شـده اسـت كـه     درج 2هـاي نمونـه در جـدول     بـراي شـركت   پـژوهش آمار توصيفي متغيرهاي 
 ،ماننـد ميانـه  ( هـاي مركـزي و پراكنـدگي    مقدار پارامترهاي توصيفي شـامل شـاخص  كنندة  بيان

بيشـترين انحـراف معيـار و    ، متغيـر بتـا   2اسـاس جـدول    بـر . است )ميانگين و انحراف استاندارد
ABEXP  نرمال  دهندة نشان متغيرها ةبودن ميانگين و ميان نزديك. را داردكمترين انحراف معيار
  . ستها بودن داده

آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش. 2جدول   

 انحراف معيار ميانگين ميانه حداكثر حداقل متغيرها

COE  1540/1 - 3775/0 3288/0 3937/0 4698/0 

ABCFO  7995/0 - 8523/1 0708/0 - 0366/0 - 2169/0 

ABPROD  2325/1 - 5275/1 0014/0 0040/0 1896/0 

ABEXP 6381/0 - 1633/0 000405/0 00015/0 0358/0 

Beta  2053/10- 9000/0 2350/0 5156/0 2053/3 

Size 1010/4 6053/7 3881/5 5036/5 6511/0 

BM 0507/0 - 3494/4 6389/0 7657/0 5231/0 

AEM  4459/0 - 1784/1 0408/0 0846/0 1508/0 

 مديريت سود تعهدي
تخمين و انتخاب بهتـرين  نتايج  3جدول . اقلام تعهدي اختياري متغير ميانجي اين پژوهش است

  .استبه نمايش گذاشته را مدل استخراج مديريت سود تعهدي 
شـده   تعـديل  2Rكازنيك، بيشترين مقدار  ةرابطدهد  ها نشان مي رابطه ةشد تعديل 2Rة مقايس

 اختياريپژوهش براي جداسازي اقلام تعهدي اختياري از غير ةبنابراين در ادام. را دارد 78/0يعني 
اقـلام تعهـدي   زده شده است،  طور مستقيم تخمين عواملي كه به. از اين رابطه استفاده شده است

را نشـان  ) DAC(اقلام تعهدي اختيـاري   ،اين رابطه ةماند و عوامل باقي) NDAC(غير اختياري 
  .دهد مي
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نتايج تخمين الگوهاي مربوط به معيار مديريت سود. 3جدول   

 .T Probآماره  ضريب متغير مدل

مدل دچو همكاران 
)1995(  

∆REV- ∆REC 0119/0 004/1 3158/0 

PPE 03127/0 3320/1 1835/0 

DW :351/2  Adj Rآمارة  F:770/2 :Prob.000/0آمارة
2 :263/0  

 )1991(مدل جونز 

∆REV  0850/0  1970/6 000/0 

PPE 0370/0 7195/0 0861/0 

DW :320/2  Adj Rآمارة   F: 8915/2 :Prob. 000/0آمارة 
2: 276/0  

هاي  مدل جريان
  )1999(نقدي لو 

∆REV 0896/0 2155/6 000/0 

PPE 0503/0 2839/2 0175/0 

CFOt+1 0078/0 773/1 0768/0 

DW :3117/2  Adj Rآمارة   F: 8445/2 :Prob. 000/0آمارة 
2: 273/0  

  )1999(مدل كازنيك 

∆REV - ∆REC 0723/0 3597/8 000/0 

PPE 1415/0 1573/6 000/0 

CFOt 8211/0 - 770/36 - 000/0 

DW :983/1  Adj Rآمارة  F:453/19 :Prob.000/0آمارة
2: 789/0  

مدل كوتاري و 
 )2005(همكاران 

∆REV - ∆REC 0538/0 4436/4 0000/0 

PPE 0531/0 669/2 0079/0 

ROA 9612/0 5894/19 000/0 

DW :302/2  Adj Rآمارة   F: 8317/7 Prob. :000/0آمارة 
2: 581/0  

 

  ها نتايج آزمون فرضيه
هاي تلفيقي، مدل اثـر ثابـت و مـدل اثـر تصـادفي       انتخاب بين مدل دادهبراي هاي پانلي  در داده
 4هـا در جـدول    همانند آزمون چاو و آزمون هاسمن كه نتايج اين آزمـون  ،هايي وجود دارد آزمون
  .شده استدرج 



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ــــــ  ــــــــــــــــــــــــ   30   1395، بهار 1 ةشمار ،23دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا
 نتايج آزمون ناهمساني واريانس . 4جدول 

 واقعيمعيار مديريت سود  
  آزمون هاسمن  آزمون چاو

  احتمال  آماره  احتمال  آماره

دل 
م

1
 ABCFO 1472/6  0000/0  252/25  0000/0  

ABPROD 1606/6  000/0  656/23  0000/0  
ABEXP 18007/6 0000/0  808/22 0000/0  

دل 
م

2  

ABCFO 7815/0 9490/0  - -  
ABPROD 7490/0  9721/0  -  -  
ABEXP 7645/0  9624/0  -  -  

دل
م

3  

ABCFO 8751/0 8109/0  - -  
ABPROD 8453/0 8674/0  - -  
ABEXP 8681/0  8252/0  -  -  

  
اگـر  . شـود  تأييد مـي هاي تلفيقي  مدل داده، باشد 05/0بيشتر از آزمون چاو  ةاحتمال آماراگر 

صـورت آزمـون هاسـمن ضـرورت      در غيـر ايـن  ، كار تمام است ،ي تلفيقي ارجح بودها دادهمدل 
  .شود تأييد ميمدل اثر ثابت ، باشد 05/0كمتر از  آزمون هاسمن ةاحتمال آمار اگر .يابد مي

  نتايج برآورد مدل اول پژوهش
تـوان   مي Fشده براي آزمون  شود با توجه به مقدار محاسبه مشاهده مي 5گونه كه در جدول  همان

هاي رگرسـيوني مـدل    ضريب تعيين مدل .است دار اهاي رگرسيوني معن نتيجه گرفت كه كل مدل
ايـن  درصد تغيير در مديريت سود از طريق اقـلام تعهـدي اختيـاري     50حدود  دهد اول نشان مي

  .شود بيان ميمدل 
از متغيرهـاي مـديريت سـود واقعـي و سـطح      شده براي هر يـك   با توجه به ضرايب محاسبه

و ) ABPROD(، توليد غيرعادي ABCFO)(ها، يعني متغير جريان نقدي غيرعادي، داري آنامعن
مثبت و معنادار مديريت سود واقعي بر مـديريت  رابطة ، )ABEXP(اختياري عادي هاي غير هزينه

 .درس ـ بـه تأييـد مـي   درصـد   99درصـد و   99درصد،  90ترتيب در سطح اطمينان  سود تعهدي به
بـين مـديريت سـود واقعـي و      ةشرط اول اين پژوهش مبني بر وجود رابط گفتتوان  بنابراين مي

ها،  ذكر است پس از برآورد برخي از مدل شايان. شود متغير ميانجي مديريت سود تعهدي تأييد مي
اول  ةخودهمبستگي سريالي مرتب كنندة كه بيان خارج بود 5/2تا  5/1 ةدوربين واتسون از بازآمارة 
به طـرف   AR(1)به اين ترتيب كه  شود، مياستفاده ) AR(يند خودرگرسيون ااز فربنابراين . است

  .شود راست معادله اضافه مي
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௝,௧ܯܧܣ  نتايج رگرسيون مديريت سود واقعي بر مديريت سود تعهدي. 5جدول  = 0ߚ + ܨܥܤܣ1ߚ ௝ܱ,௧ + ݐ݁ܤ2ߚ ௝ܽ,௧ + ݖ3ܵ݅ߚ ௝݁,௧ + ௝,௧ܯܤ4ߚ +  ݐ,݆ߝ
 يحيتوضير متغ

 يبيتركيهادادهآزمون

 β0 2748/0 1333/4 0000/0 احتمال آماره يبضر

ABCFO 0105/0 6680/1 0960/0 

Beta 0010/0- 6804/1- 0935/0 

Size 0326/0- 8314/2-  0048/0  
BM 0144/0- 5337/2- 0116/0 

  DW:464/2  Adj R :521/0آمارة 000/0:احتمال F :3134/6آمارة 
௝,௧ܯܧܣ  = 0ߚ + ௝,௧ܦܱܴܲܤܣ1ߚ + ݐ݁ܤ2ߚ ௝ܽ,௧ + ݖ3ܵ݅ߚ ௝݁,௧ + ௝,௧ܯܤ4ߚ +  ௝,௧ߝ

 يحيتوضير متغ
 يبيتركيهادادهآزمون

 β0 1901/0 0006/2 0462/0 احتمال آماره يبضر

ABPROD 0431/0 2372/5 0000/0 

Beta 0007/0- 7551/1- 0867/0 

Size 0512/0- 8118/2- 0075/0 

BM 0506/0- 1505/2- 0375/0 

AR(1) 0624/0- 8237/0- 4148/0 

  DW:9348/1  Adj R :535/0آمارة 000/0:احتمال F  :0322/10آمارة 
௝,௧ܯܧܣ  = 0ߚ + ܺܧܤܣ1ߚ ௝ܲ,௧ + ݐ݁ܤ2ߚ ௝ܽ,௧ + ݖ3ܵ݅ߚ ௝݁,௧ + ௝,௧ܯܤ4ߚ +  ௝,௧ߝ

 يحيتوضير متغ
 يبيتركيهادادهآزمون

 β0 3233/0 9965/4 0000/0 احتمال آماره يبضر

ABEXP 3126/0 7415/3 0002/0 

Beta 0011/0- 7142/1- 0871/0 

Size 0416/0- 7192/3- 0002/0 

BM 0163/0- 8764/2- 0042/0 

  DW:440/2    Adj R :553/0 آمارة 000/0:احتمال  F: 0317/7 ةآمار

 نتايج برآورد مدل دوم پژوهش
چنـين  هم .معنـادار اسـت  هاي رگرسيوني  كل مدلدهد  نشان مي 6شده در جدول  محاسبه مقادير

ها در معيـار مـديريت سـود واقعـي     هاي رگرسيوني مدل دوم كه تنها تفاوت آن ضريب تعيين مدل
 .شود بيان ميدوم توسط مدل  هزينة سرمايهدرصد تغيير در  20حدود  دهد ، نشان مياست



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ــــــ  ــــــــــــــــــــــــ   32   1395، بهار 1 ةشمار ،23دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا
௝,௧ܧܱܥ  هزينة سرمايهنتايج رگرسيون متغير مديريت سود واقعي بر . 6جدول  = 0ߚ + ܨܥܤܣ1ߚ ௝ܱ,௧ + ݐ݁ܤ2ߚ ௝ܽ,௧ + ݖ3ܵ݅ߚ ௝݁,௧ + ௝,௧ܯܤ4ߚ +  ௝,௧ߝ
 متغير توضيحي

 هاي تلفيقيآزمون داده

 β0 1711/0 - 5764/1 - 1237/0 احتمال آماره ضريب

ABCFO 0021/0 2819/2 0285/0 

Beta 0621/0 - 7895/1 0819/0 

Size 0565/0 - 0299/0 - 9762/0 

BM 0807/0 6250/3 0007/0 

AR(1) 0008/0 4782/1 1463/0 

  DW: 9400/1  Adj R :239/0آمارة     0027/0 :احتمال F :9696/6آمارة 
௝,௧ܧܱܥ   = 0ߚ + ௝,௧ܦܱܴܲܤܣ1ߚ + ݐ݁ܤ2ߚ ௝ܽ,௧ + ݖ3ܵ݅ߚ ௝݁,௧ + ௝,௧ܯܤ4ߚ +  ௝,௧ߝ

 متغير توضيحي
 هاي تلفيقيآزمون داده

 β0 5138/0 - 1825/4 0001/0 احتمال آماره ضريب

ABPROD 0105/0 9965/1 0516/0 

Beta 0915/0 3418/3 0017/0 

Size 1135/0 7166/1 0928/0 

BM 0915/0 0163/3 0042/0 

AR(1) 0101/0 3284/0 7441/0 

 DW :120/2  Adj R :251/0آمارة   000/0 :احتمال F: 4941/7آمارة 
௝,௧ܧܱܥ   = 0ߚ + ܺܧܲܤܣ1ߚ ௝ܲ,௧ + ݐ݁ܤ2ߚ ௝ܽ,௧ + ݖ3ܵ݅ߚ ௝݁,௧ + ௝,௧ܯܤ4ߚ +  ௝,௧ߝ

 متغير توضيحي
 هاي تلفيقيآزمون داده

β0 0273/0 احتمال آماره ضريب  8130/0  4168/0  

ABPEXP 00224/0  0550/6  0000/0  

Beta 1918/0  2712/4  0000/0  

Size 0263/0  5615/2  0109/0  

BM 0243/0  7551/1  0867/0  

AR(1) 0037/0  0562/1  2917/0  

 DW :918/1  Adj R :203/0آمارة   000/0 :احتمال F: 1037/4آمارة 
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هـا،  داري آن اشده براي هر يك از متغيرهاي توضيحي و سطح معن ـ با توجه به ضرايب محاسبه
هــاي  و هزينــه) ABPROD(، توليــد غيرعــادي ABCFO)(جريــان نقــدي غيرعــادي، متغيــر 

 95در سـطوح اطمينـان    هزينـة سـرمايه  تأثير مثبت و معنادار بر  ،)ABEXP(اختياري عادي غير
كنـي   شـرط دوم بـارون و   فتگتوان  بنابراين مي. رسد به تأييد ميدرصد  99درصد و  90درصد، 

مستقيم معنادار بين مديريت سود واقعـي  رابطة اول اين پژوهش مبني بر وجود  ةو فرضي) 1986(
  . شود تأييد مي هزينة سرمايهو 

  نتايج برآورد مدل سوم پژوهش
ود شده براي متغيرهاي مـديريت س ـ  شود، ضرايب محاسبه مشاهده مي 7گونه كه در جدول  همان

هــاي  و هزينــه) ABPROD(، توليــد غيرعــادي ABCFO)(واقعـي، جريــان نقــدي غيرعــادي،  
در حاليكه ارتباط مثبـت و معنـادار مـديريت سـود      نيست،معنادار ) ABEXP(اختياري عادي غير

 ـ گفتتوان  بنابراين مي. است تأييد شدهتعهدي  بـه تأييـد   نيـز  ) 1986(ارون و كنـي  شرط سوم ب
 .رسد مي

اثـر غيرمسـتقيم مـديريت سـود واقعـي از طريـق       نيز نشـان داد  ) 1982(نتايج آزمون سوبل 
كه  معنادار است و از آنجا  > 01/0p در سطح هزينة سرمايهبر  )t=  19/3(مديريت سود تعهدي 

. شـود  محسـوب مـي  ) متغيـر ميـانجي كامـل   (اين اثـر كامـل   است، حاصل ضرب ضرايب مثبت 
هـيچ  دهد متغيرهاي مديريت سـود واقعـي    شرط سوم نشان مي ةطور كه نتايج برآورد معادل همان

  .استشده مديريت سود تعهدي ايجاد واسطة  كامل به و اثر ميانجيندارند تأثيري بر متغير وابسته 

௝,௧ܧܱܥ  نتايج برآورد مدل سوم پژوهش. 7 جدول = 0ߚ + ௝,௧ܯܧܣ1ߚ + ௝,௧ܯܧ2ܴߚ + ݐ݁ܤ3ߚ ௝ܽ,௧ + ݖ4ܵ݅ߚ ௝݁,௧ + ௝,௧ܯܤ5ߚ +  ݐ,݆ߝ
 متغير توضيحي

 هاي تلفيقيآزمون داده

 β0 1778/0 7910/1 0738/0 احتمال  آماره ضريب

AEM 3927/0  1036/7  000/0  
ABCFO 0956/0- 3672/1 - 1720/0 

Beta 00367/0 0032/1 3162/0 

Size 0336/0 9531/1 0513/0 

BM 0314/0 - 781/1- 0754/0 

  DW: 982/1  Adj R :085/0آمارة   000/0:احتمال   F: 318/12آمارة 
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௝,௧ܧܱܥ 7ادامة جدول  = 0ߚ + ௝,௧ܯܧܣ1ߚ + ௝,௧ܯܧ2ܴߚ + ݐ݁ܤ3ߚ ௝ܽ,௧ + ݖ4ܵ݅ߚ ௝݁,௧ + ௝,௧ܯܤ5ߚ +  ݐ,݆ߝ

 متغير توضيحي
 هاي تلفيقيآزمون داده

 احتمال  آماره ضريب

01446/0 4277/1 1539/0 

AEM 3933/0  8732/6  000/0  
ABPROD 1094/0 1803/1 2383/0 

Beta 00522/0 2318/1 2185/0 

Size 0348/0 9881/1 0472/0 

BM 0245/0 - 2927/1 - 1966/0 

  DW: 980/1  Adj R: 085/0آمارة     000/0 :احتمال    F: 242/12آمارة 
௝,௧ܧܱܥ  = 0ߚ + ௝,௧ܯܧܣ1ߚ + ௝,௧ܯܧ2ܴߚ + ݐ݁ܤ3ߚ ௝ܽ,௧ + ݖ4ܵ݅ߚ ௝݁,௧ + ௝,௧ܯܤ5ߚ +  ݐ,݆ߝ

 متغير توضيحي
 هاي تلفيقيآزمون داده

 احتمال  آماره ضريب

1628/0 6326/1 1031/0 

AEM 3768/0  5840/6  000/0  
ABEXP 6692/0 4228/1 1553/0 

Beta 004/00 0697/1 2852/0 

Size 0335/0 9285/1 0543/0 

BM 0315/0 - 7360/1 - 0831/0 

  DW: 987/1    Adj R :087/0آمارة     000/0 :احتمال F: 533/12آمارة 

  گيري و پيشنهادها نتيجه
را بـه دو دليـل عمـده     هزينـة سـرمايه   ،واقعي هاي مديريت سود طور كه گفته شد، فعاليت همان

بلكه جريـان وجـوه    ،گذارد تنها بر اقلام تعهدي اثر مي نهمديريت سود واقعي . 1دهد؛  افزايش مي
ريسك اطلاعات  شود ميكند و موجب  دچار انحراف ميعمليات  ةدستكاري چرخ ةواسط نقد را به

تر از مديريت سود اقـلام تعهـدي    كشف و شناسايي مديريت سود واقعي سخت. 2و  افزايش يابد
عمـل   بـه هاي مديريت سود واقعي  فعاليت از يبررسي دقيقپايش بيروني و  طور معمول است و به

  .آيد نمي
مؤيد آن است كه بين هر يك از معيارهاي مديريت سود واقعي و  ها آزمونكلي، نتايج  طور به

اول  ةايـن نتـايج شـواهدي در حمايـت از فرضـي     . مثبت معناداري وجود داردة رابط هزينة سرمايه
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بـين   ةسـود تعهـدي بـر رابط ـ    ميـانجي مـديريت  اثر ها  همچنين يافته. دهد مي دست بهپژوهش 
 و صورت مستقيم به هم مديريت سود واقعي. كند را تأييد مي هزينة سرمايهمديريت سود واقعي و 

دوم  ةفرضـي از ايـن رو   اثـر دارد؛  هزينة سرمايهاز طريق مديريت سود تعهدي بر مستقيم غيرهم 
ديگر مديريت سود واقعـي، مـديريت سـود تعهـدي را بـالا      بيان به . رسد به تأييد ميپژوهش نيز 

 .شود مي هزينة سرمايهو مديريت سود تعهدي موجب افزايش برد  مي

ميـانجي  اثـر  گرفته در خصـوص بررسـي    اين پژوهش از نخستين اقدامات صورت از آنجا كه
تـوان آن را بـا    ينم، است هزينة سرمايهبين مديريت سود واقعي و  ةتعهدي بر رابطمديريت سود 

نتـايج   مسـتقيم بـا  طـور غير  اما بـه  ،مطابقت دادطور مستقيم  و خارجي به داخلي پيشينتحقيقات 
ي مـديريت سـود   كه نشان دادند مديريت سود تعهـدي جـايگزيني بـرا   ) 1392(رحماني و رامشه 
و  فرانسـيس هـاي   پـژوهش نتايج با ها  يافتهبر آن،  علاوه. سازگاري دارد شود، ميواقعي محسوب 

 دادنـد نشـان  ) 2013(كيم و سون . ي داردخوانهمنيز ) 2013(و كيم و سون  )2004(همكارانش 
 ،طور مثبت از طريق مديريت سود واقعي پس از كنتـرل مـديريت سـود تعهـدي     به هزينة سرمايه

  . گيرد تحت تأثير قرار مي
 ةمـديريت سـود تعهـدي بـر رابط ـ     ةكنند تأثير تعديل هاي بعدي پژوهشدر شود  پيشنهاد مي

  . بررسي شود هزينة سرمايه مديريت سود واقعي و
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