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 چكيده

هدف این پژوهش بررسی تأثیر اهرم مالی بر ناهنجاری اقلام تعهدی با تأکید بر مدیریت سود مبتنی بر هدف  

های مورد نیاز  داده های سود در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. یابی به آستانهدست 

آوری  جمع   1398تا    1393، در بازه زمانی  های مورد مطالعههای مالی افشاشده توسط شرکت پژوهش، از گزارش 

های  . نتایج حاصل از آزمون فرضیهها رگرسیون چندگانه استشده برای آزمون فرضیهشدند. روش آماری استفاده  

پژوهش نشان می دهد که بین اهرم مالی و ناهنجاری اقلام تعهدی ارتباط معنی داری وجود دارد. همچنین اجتناب  

 شی تعدیل کننده بر ارتباط بین اهرم مالی و ناهنجاری اقلام تعهدی دارد. از کاهش از زیان نق

 . تأمین مالی، مدیریت سود، ناهنجاری اقلام تعهدی  های كليدی:واژه 

 

 

 

 
 

 
 ha_chenari@yahoo.comجنوب، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران گروه حسابداری، واحد تهران  1
 royadarabi110@yahoo.com)نویسنده مسئول(.ران یتهران، ا ،یواحد تهران جنوب، دانشگاه آزاد اسلام ،ی گروه حسابدار 2

https://dx.doi.org/10.30495/jdaa.2022.691735
mailto:ha_chenari@yahoo.com


  و همکارانی حسن چنار   /   سود  ی هابه آستانه یابيبر هدف دست یسود مبتن  تيريبر مد دیبا تأک یاقلام تعهد ی بر ناهنجار یاهرم مال ریتأث    |   110

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1403 پائیز /11پیاپی  /3 ۀدور

 مقدمه   -1

باشد که  بینی منافع اقتصادی آتی مانند ورود یا خروج جریان وجوه نقدی می گر برآورد و پیشاقلام تعهدی بیان 

بینی نموده  اقلام تعهدی که به درستی و صحت منافع و تعهدات آتی را پیش   -حالت قابل تصور است: الفدر دو  

بینی اقلام تعهدی که حاصل اشتباه پیش   -است، به عبارتی منافع آتی به ورود یا خروج وجه نقد تبدیل شود؛ ب

باشد   نقد  وجه  یا خروج  ورود  عدم  از  حاکی  شواهد جدید  عبارتی  به  و صادقی،  باشد،  از  (.1392)خانی  یکی 

باشد که منجر به ارتباطی معکوس  ها، ناهنجاری اقلام تعهدی میگذاری داراییهای قیمتترین ناهنجاری مطرح 

(.  1396؛ خانی و آذرپور،  2010؛ ریچاردسون و همکاران،  2001شود )کوتاری،  بین اقلام تعهدی و بازده آتی می

ناهنجاری اقلام تعهدی را مطرح و در پژوهش خود وجود ارتباطی معکوس بازده  ( برای نخستین بار  1996اسلون )

های مختلفی شده است و چارچوب نظری  سهام غیرعادی با اقلام تعهدی را اثبات کرد که منتهی به انجام پژوهش 

برآمده است )هرشلیفر و همکاران،   ناهنجاری  این  ون و  ؛ ریچاردس 2012حسابداری هم در پی تبیین و توجیه 

توان  (. از علل وجود ناهنجاری اقلام تعهدی می 1396؛ خانی و آذرپور،  1392؛ هاشمی و همکاران،  2010همکاران،  

ی تثبیت مشهور  گذار در تحلیل بازگشت به میانگین اقلام تعهدی بیان کرد که به فرضیهبه عدم توانایی سرمایه 

ی  که مدیران برای ارایه ی نمایندگی اشاره کرد طوری نظریه   توان بهچنین می(. هم2011است )هافزالا و همکاران،  

کنند. در این شرایط  صورت مطلوب از مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی استفاده می عملکرد واحد انتفاعی به

  شود که در ها می گذاران در بازار سرمایه و ارزیابی نادرست آن کاری اقلام تعهدی منجر به گمراهی سرمایهدست 

؛ کرمی و  2006شود )کوتاری و همکاران،  گذاری اشتباه پیشین بازده منفی ایجاد می نهایت با آشکار شدن قیمت 

هایی فرض کرد که به  توان ناهنجاری اقلام تعهدی را حاصل پژوهش (. در یک حالت دیگری می 1393مرشدزاده، 

(. در رابطه  2003ورت،  ها سازگار نیست )اسچه اییگذاری دارهای کارآیی بازار سرمایه و ارزش رسد با نظریه نظر می 

گذاران  تواند به سرمایهتوان به بهبود کیفیت افشای اطلاعات اشاره کرد که می با کاهش ناهنجاری اقلام تعهدی می

(. هدف این  2009گذاری صحیح کمک کند )دریک و مایرز،  در تشخیص پایداری اجزای سود و به تبع آن به ارزش

یابی به  ی تأثیر اهرم مالی بر ناهنجاری اقلام تعهدی با تأکید بر مدیریت سود مبتنی بر هدف دست لعه پژوهش مطا

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. های سود در شرکت آستانه 

 

 مبانی نظری پژوهش 

تعهدی به محض تحقق    مبینی منافع و تعهدات اقتصادی محتمل آتی است. اقلاحسابداری تعهدی شامل پیش 

م  ثیر قرار ندهد. حال آنکه اقلا أای برگشت پذیرد که سودهای آتی را تحت تمزایای پیش بینی آن بایستی به گونه 

م تعهدی با میزان برآوردی  باشد. این احتمال وجود دارد که تحقق اقلاتعهدی فقط برآوردی از مزایای آتی می

باشد در چنین حالتی، هنواختلا  اقلاف داشته  بایستی برگشت پذیرد و مابه ز هم  التفاوت بین مزایای  م تعهدی 

زمان تحقق و وقوع (.  2010)آلن و همکاران،    برآوردی و تحقق یافته مستقیماً در سود به حساب گرفته شوند
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های نقدی است. ارقام تعهدی که سود  ها و پرداخت های شرکت، اغلب متفاوت از زمان دریافتدرآمدها و هزینه

شود. سود حسابداری  سازد، در نتیجه این تفاوت ایجاد و گزارش می های نقدی متمایز می حسابداری را از جریان 

های مالی، ابزاری برای  شود، از نظر بسیاری از استفاده کنندگان از صورت که با استفاده از سیستم تعهدی تهیه می

ت و رویدادهای شرکت لزوماً به معنای  س آثار معاملاشود. در این مبنا انعکاها محسوب میسنجش عملکرد شرکت 

اسلون    م تعهدی برای نخستین بار توسطناهنجاری اقلا(.  1389)دستگیر و پایروند،    ورود و خروج وجه نقد نیست

یافته(  1996) مهمترین  از  یکی  عنوان  اسلونبه  دیدگاه  از  شد.  معرفی  حسابداری  تحقیقات  جمله   های  از 

م  م تعهدی و بازده آتی سهام است که با عنوان ناهنجاری اقلا ر سرمایه، ارتباط منفی بین اقلانابهنجاریهای بازا

م تعهدی کمتری دارند و فروش  هایی که اقلانشان داد خرید سهام شرکت (  1996)  اسلون.  باشدتعهدی مطرح می 

تفسیر  .  گذار خواهد کردسرمایه یی را نصیب  م تعهدی بیشتری دارند، بازده پوششی بالاهایی که اقلاسهام شرکت 

م  های زیادی در مبانی مالی شرکتی شده است. قیمت گذاری اشتباه اقلا م تعهدی موجب ایجاد بحثناهنجاری اقلا

م تعهدی است. پژوهشهای انجام شده در این حوزه  تعهدی و ریسک، دو عامل مطرح شده در توجیه ناهنجاری اقلا

قیمت بر  اقلابیشتر  اشتباه  استگذاری  شده  متمرکز  تعهدی  همکاران،    م  و  خاص،  (.  1396)اصغری  بطور 

ها، بین پایداری اجزاء سود جزء نقدی و تعهدی یعنی بین جریانهای  گذاران باید هنگام ارزشگذاری شرکت سرمایه

نقد    تمایز قائل شوند. از آنجا که جریانهای  (م تعهدی عملیاتیاقلا)  ت حسابدارینقدی ناشی از عملیات و تعدیلا

کنند، ناتوانی در تفکیک بین این دو جزء م تعهدی پیش بینی می ناشی از عملیات، سودآوری آتی را بهتر از اقلا

های  خوشبینانه و نسبت به شرکت   م تعهدی بالاهای دارای اقلاگذاران نسبت به شرکت شود که سرمایه باعث می 

گذارند و سبب  ها تأثیر میتجربه بر قیمت   گذاران بیسرمایهم تعهدی پایین بدبینانه عمل کنند. بنابراین  دارای اقلا 

م  هایی که دارای اقلاها برای شرکت رود که به صورت غیرمنطقی قیمترو انتظار میشوند؛ از این تغییر قیمتها می

بد.  م تعهدی پایین هستند، کاهش یاهایی که دارای اقلایی هستند، افزایش داشته باشد و برای شرکت تعهدی بالا

م تعهدی  های دارای اقلاباید بازده غیرعادی آتی پایین داشته و شرکت   م تعهدی بالادر نتیجه، شرکتهای دارای اقلا

  مدیریت عملکرد ارزیابی به کمک مالی،  های صورت اهداف از یکی .یی باشندپایین دارای بازده غیرعادی آتی بالا

)کمیتۀ   گیرد  می  صورت  منابع  بخش  اثر  و  کارا  کاربرد  از  سهامداران  آگاهی  برای  ارزیابی.  منابع است   از  استفاده  در

.  کنند  می  سود  به مدیریت  اقدام  خود  منافع  راستای  در  مدیران  نمایندگی  تئوری  طبق.  (4311  استانداردها،  تدوین

  صورت سود هموارسازی و سود  افزایش  کاهش سود، شویی، حساب قبیل از گوناگونی  های روش به سود مدیریت

  همکاران،   و   آریا  قبیل  )از  باشد  مفید  تواند  می  سود  مدیریت  باورند که  این  بر  پژوهشگران  از  گروهی.  پذیرد  می

  محتوای   بالقوه،  صورت  به  سود  مدیریت  که  شود  می  مطرح  بحث  این  ها  این پژوهش  در.  (1998  دمسکی،  ،  2003

)از    اند  دانسته  طلبانه  فرصت  را  سود  مدیریت  بسیاری  مطالعات  دیگر  سوی  از .  دهد  می  افزایش  سود را  اطلاعاتی

  و   خاص   اقلام تعهدی  تعهدی،  اقلام  مجموع  طریق  از  ها  پژوهش  در  سود  مدیریت  (.1991  اسلوان،  و  دیچو  قبیل

 که  اند  پرداخته  مشخص  هدفی  اطراف  در  سود  توزیع  بررسی  به  مطالعات  برخی  .است   شده  گیری  اندازه  سود  توزیع
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  نسبت   که  نشان دادند  مطالعات  این  دیگر،  عبارت  به.  است  اهداف  این  حوالی  در  ناپیوستگی  نوعی  دهندۀ  نتایج نشان

  قرار   خاص  ای  آستانه  از  )بالاتر(  تر  شده پایین  گزارش  سود  که  است  شده  مشاهده  )بیشتری(  کمتر  نرمال،  توزیع  به

 می  قرار خاص ای آستانه نزدیکی در سود که زمانی که آن است موضوع این دلیل (.2003 رامسی، و )هلند گیرد

  شرکت  بین  سود،  اعلام  به  واکنش  زیرا  شوند؛   می  برانگیخته  تهاجمی  صورت  سود به  در  تغییر  برای  مدیران  گیرد،

  بارث   ؛2002  اسلوان،  و  )اسکینر  است  متفاوت  اند،  نیافته  دست  که   ها  آن  و  اند  یافته  دست  آستانۀ سود  به  که   هایی

.  است  معاملات  تئوری هزینۀ  و  انتظارات  تئوری  سود،  مدیریت  رویکرد  این  زیربنای  هایتئوری .  (1999  همکاران،و  

   :است  بیان  قابل  گونه  این  سود  های  آستانه

 .دارند  صفر  از  بیشتر  سودی  گزارش  در  سعی  مدیران  که  معنا  این  به  زیان،  از  اجتناب (1

  باشد  قبل سود سال با مطابق سود  گزارش که دارند سعی مدیران که معنا  این به سود،  کاهش از  اجتناب (2

 قبل(.  سال  از  بیشتر  یا  مشابه  میزانی  به  سود  ارائۀ  )یعنی

  بینی   پیش  سود(سود    از  انتظارات  به  که  نحوی  به  سود  گزارش  معنای  به  منفی،  غیرمنتظرۀ  سود  از  اجتناب (3

 .شود  بیشتر  آن  از  یا  یابد  دست  مدیران(  یا  گران  تحلیل  توسط  شده

 مهم   بر  دال  شواهدیمختلف    های  پژوهش  و  ندارد  وجود  نظری  توافق  بالا  آستانۀ   سه  اهمیت  میزان  با  رابطه  در

  از   اجتناب   برخی  (،1997  دیچو،  و  )بورگستالر  زیان  از  اجتناب  اند. برخی  کرده  ارائه  آستانه  سه  این  از  یک  هر  بودن

  را به   (2005  همکاران،  و  )گراهام  سود  کاهش   از  اجتناب  برخی  و  (2003  همکاران،  و  )دیچو  غیرمنتظرۀ منفی  سود

 کمی  فراوانی  طور غیرعادی  به  (1997)  دیچو  و  بورگستالر.  اند  کرده  بیان  مدیران  برای  سود  آستانۀ  ترین  مهم  عنوان

کم و    مبلغ  به  سود  افزایشزمینۀ    در  بالایی  کم و فراوانی  مبلغ  به  زیان  کم و گزارش  مبلغ  به  سود  زمینه کاهش  در

  کاهش   و  زیان  از  اجتناب  برای  را  سود  ها  شرکت  که  دهد  می   نشان  نتایج   این  .کم یافتند  مبلغ   به  مثبت  سود  گزارش

  به  (. با2002همکاران،    و   )بتی  کردند  تأیید  و  بررسی  را  موضوع  این  بسیاری  های   پژوهش.  کنند  می  سود، مدیریت

  طور  به  (1999)  همکاران  و  فصلی، دگئورگ  های  داده  برای  (1997)  دیچو  و  بورگستالر  پژوهش  روش  کارگیری

 بینی   پیش  خطای  برای  بالایی  فراوانی  غیرعادی   به طور  و  منفی   بینی   پیش  خطای   برای  پایینی  فراوانی  غیرعادی

  کاهش   با  مدیران  برخورد  نحوۀ  بررسی  به  (2003)  همکاران  و  چر.  گزارش کردند  ها  داده  توزیع  در  مثبت  یا  صفر

  زیان  شناسایی  از خودداری  برای  مدیران  که  داد  نشان  پژوهش  این از  حاصل نتایج.  زیان پرداختند  گزارش  و  سود

  های  پژوهش  ( در2001)  براون  و  (2004)  همکاران   و  ریچاردسون.  کنند  می  سود  مدیریت   به  اقدام  سود،  و کاهش

.  بودند  کرده  ارائه  گران  بینی تحلیل   پیش  از  بیشتر  کمی  یا  برابر  سودی  که  برخوردند   زیادی  های  شرکت  به  خود

  از  گیری   پیشی  یا  دستیابی  برای  مدیران  بیانگر عمل  هایافته   این.  کرد  ارائه  مشابهی   نتایج  نیز  (2002)  ماتسوماتو

  بوده  متفاوت  کننده  مالی  تأمین  منبع  و  شرکت  داخلی  شرایط  به  توجه  با  مالی  تأمین  ابزار بهترین  .است  انتظارات

  تأمین   روش  ترین  انتخاب مناسب  معیارهای.  است  پذیر  امکان  معیارها  و  شرایط  این  گرفتن  نظر  در  با  آن  و انتخاب

  – اقتصادی   کلان  عوامل  و  کننده  تأمین مالی  منبع  معیارهای  شرکت،  داخل  شرایط  و  معیارها  دسته  3  به  مالی
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  میزان   بازده،  ریسک،  شامل  مناسب  مالی  تأمین  منبع  کننده  تعیین   اصلی  فاکتورهای  .شوند  می  تقسیم  سیاسی

  را   خود  خاص  پذیری  ریسک  میزان  سرمایه  تأمین  منابع  از   یک  هر.  هستند  گذاری  سرمایه  افق زمانی  و  مالی  تأمین

  نیز عامل   مالی  تأمین  حجم.  است  متفاوت  اساس  این  بر  نیز  آنها(  دریافتی  بهره  یا  سود)  انتظار  بازده مورد  .دارند

  افق . دارند هستند محدودیت آن انجام  به  قادر که مالی  تأمین میزان  در مالی تأمین منابع   برخی زیرا است، مهمی

  خود   منابع  ابد  تا  خواهد  مالی نمی  تأمین منبع  هیچ   زیرا  رود،  می  شمار  به   مهمی  عامل  نیز  هگذاری  سرمای  زمانی

  خود   گذاری  سرمایه  برای  که  زمانی  افق  در میزان  مالی  تأمین  منابع  اما  نماید،  هگذاری  سرمای  پروژه  یک  درگیر  را

  مال   تأمین  پروژه  یا  شرکت  داخل  شرایط  و  (. معیارها1389الدینی،  شکن و سیفمتفاوتند )بت   یکدیگر  با  قائلند

  سرمایه،   بهینه  ساختار  مالی،  ابزار  وجوه  از  استفاده  محدودیت  مالی،  ابزار  تقسیم سود  وکار  ساز  از  عبارتند  نیز  یشونده

  مالی،  تأمین  منابع  این  از  یکی  .مالی  ابزار  با  مرتبط  های  ریسک  و  شرکت  اعتباری  مالی، وضعیت  تأمین  فرایند  هزینه

  گردد، می  کسب  نیاز  مورد  منافع  کسب  برای  نیاز  مالی مورد  تأمین  منظور  به  که  را  بدهی  میزان.  است  مالی  اهرم

دهندگان  دهد. وام های موجود در شرکت را توضیح میاهرم به عنوان یک عامل اصلی، ریسک .  گویندمی   مالی  اهرم

خواهد برای احداث پروژه جدید تأمین مالی های عمومی شرکتی که میی اعتبار و داراییدر اعطای وام بر درجه

ها معمولاَ از طریق بازار سهام و نظایر  کند، توجه دارند. در این حالت اطلاعات مربوط به عملکرد و اعتبار شرکت

ی کم را  آن قابل دستیابی است. این ترکیب اعتبار، نقدینگی و اطلاعات در دست، امکان جذب بدهی با هزینه

 کند.  فرآهم می

 

 های پژوهش فرضيه 

 های پژوهش به شرح زیر هستند: با توجه به مباحث مطرح شده فرضیه 

 سیاست تأمین مالی بر ناهنجاری اقلام تعهدی تأثیر دارد.  اول( فرضيه 

منفی( بر تأثیرگذاری    های سود )اجتناب از سود غیرمنتظره یابی به آستانه معیار نخست هدف دست  دوم( فرضيه 

 سیاست تأمین مالی بر ناهنجاری اقلام تعهدی نقش تعدیل کننده دارد. 

های سود )اجتناب از کاهش سود( بر تأثیرگذاری سیاست  ستانهیابی به آمعیار دوم هدف دست  سوم(  فرضيه 

 تأمین مالی بر ناهنجاری اقلام تعهدی نقش تعدیل کننده دارد.

های سود )اجتناب از زیان( بر تأثیرگذاری سیاست تأمین  یابی به آستانهمعیار سوم هدف دست   چهارم(  فرضيه 

 مالی بر ناهنجاری اقلام تعهدی نقش تعدیل کننده دارد.

 

 شناسی پژوهش روش

چارچوب  . انجام پژوهش در  باشد این پژوهش از نظر ماهیت و محتوایی از نوع همبستگی و از نظر هدف کاربردی می

،  ای پژوهش از راه کتابخانه   ، بدین معنی که مبانی نظری و پیشینه پذیرد استقرایی صورت می  -های  قیاسیاستدلال 
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ها از راه استقرایی ها برای تأیید و رد فرضیههای معتبر در قالب قیاسی، و گردآوری داده و سایر سایت   مجلات 

های استفاده شده در پژوهش حاضر اطلاعات واقعی و تاریخی ه دادهکچنین با توجه به این. همپذیرد صورت می

 بندی کرد.  رویدادی طبقهتوان از نوع پس است، آن را می 

 

 هاروش تحليل داده 

های تابلویی های مقطعی و طولی از روش الگوهای داده زمان داده هم  های مورد مطالعه، مقایسهدلیل نوع داده به

های تابلویی و  کارگیری داده ها استفاده شده است. ابتدا برای تعیین روش به آزمون فرضیه برای برآورد ضرایب و  

ها از آزمون چاو استفاده شده است. در این آزمون فرض صفر مبنی بر همگن  تشخیص همگن یا ناهمگن بودن آن

با یکدیگر ترکیب کردداده   بایست کلیههاست و در صورت تأیید، میبودن داده  یک رگرسیون    وسیله و به   ها را 

انجام داد، در غیر پارامترها را  پانلی در نظر گرفت. در  صورت داده ها را بهصورت داده این کلاسیک تخمین  های 

بایست برای تخمین مدل  های پانلی شود، میصورت دادهها بهکارگیری داده که نتایج این آزمون مبنی بر بهصورتی

ثرات ثابت یا اثرات تصادفی استفاده شود. برای انتخاب یکی از دو مدل باید آزمون  های اپژوهش از یکی از مدل 

های  هاسمن اجرا شود. فرض صفر آزمون هاسمن مبنی بر مناسب بودن مدل اثرات تصادفی برای تخمین مدل 

 های تابلویی است. رگرسیونی داده 

 

 جامعه و نمونه آماری 

  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. دورهشرکت  کلیه  برگیرنده آماری این پژوهش در    جامعه 

ای به حجم چنین در این پژوهش نمونه در نظر گرفته شده است. هم 1398تا سال  1393زمانی پژوهش از سال 

ار تهران انتخاب  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادی آماری شرکت شرکت براساس معیارهای زیر از جامعه   145

 شده است: 

در بورس اوراق    1393(، شرکت قبل از سال  1393  -1398زمانی دسترسی به اطلاعات )  الف( با توجه به دوره 

های یاد شده حذف نشده باشد؛ ب(  از فهرست شرکت  1398بهادار پذیرفته شده باشد و نام آن تا پایان سال  

انتخابی، سال مالی شرکت ی شرایط شرکت سازسنجی و همسان منظور افزایش توان هم به پایان  های  باید به  ها 

به پ(  شود؛  منتهی  سال  هر  ماه  فعالیتاسفند  بین  مرزبندی  نبودن  شفاف  مالی دلیل  تأمین  و  عملیاتی  های 

اند؛ ت(  ها از نمونه حذف شده گری مالی و ...(، این شرکت گذاری و واسطه های سرمایههای مالی )شرکت شرکت 

اند؛  اند از نمونه حذف شده های مالی ناقص بوده صورت   متغیرهای اولیه   ها برای محاسبه ایی که اطلاعات آن هشرکت 

 فعالیت خود را تغییر داده باشند.   ها نباید توقف فعالیت داشته و دوره ث( شرکت 
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 های پژوهش متغيرها و مدل

 که رسیدند نتیجه این به(  2004لیفر و همکاران )در این پژوهش ناهنجاری اقلام تعهدی متغیر وابسته است. هرش

دارد.   منفی رابطه سهام  بازده  با دوره، ابتدای  هایدارایی  جمع وسیلهبه  استاندارد شده  عملیاتی هایدارایی  خالص 

 افزایش این البته که باشدمی  همراه سود در افزایش با عملیاتی هایدارایی  خالص بالای که سطح کنندمی  بیان ایشان

 از اطلاعات درستیبه  دارند،  محدود توجه که گذارانیسرمایه  شرایطی چنین کند. درنمی  پیدا ادامه آتی های در سال 

 ارزیابی کنند. بنابراین درستیبه  را سود پایداری توانندنمی  و نکرده استفاده عملیاتی  هایدارایی  خالص در موجود

کهشرکت  به نسبت  دارند،  بیشتری عملیاتی هایدارایی خالص سطح که هاییشرکت   هایدارایی  خالص هایی 

شود.  می  اصلاح اشتباه گذاری این قیمت زمان، گذشت شوند. بامی گذاریقیمت حد از بیشتر دارند، کمتری عملیاتی

 های بازده  آتی هایسال  در بیشتر های عملیاتیدارایی  خالص که هاییشرکت  که باشدمی  معنا این به شرایط این

عملیاتیدارایی  خالص  دارای  هایشرکت  و  منفی  غیرعادی   کسب مثبت غیرعادی  های بازده  دارند،  کمتری  های 

 هایبازده  و  عملیاتی هایدارایی  خالص  بین  که دادند  نشان خود ( در پژوهش2003کنند. فارفیلد و همکاران )می

 خالص و تعهدی اقلام یعنی آن اجزای به را عملیاتی هایدارایی  خالص هاآندارد.   معنادار وجود و  منفی یرابطه  آتی،

آتی  های بازده  با مذکور جزء  دو هر بین که رسیدند نتیجه این به و کردند تفکیک بلندمدت های عملیاتیدارایی 

 از حد بیش را بلندمدت  عملیاتی های دارایی  خالص و تعهدی  اقلام اندازه،  یک  به  بازار  و  دارد  وجود  منفی رابطه 

عملیاتی  هایخالص دارایی  به انتساب قابل تعهدی اقلام ناهنجاری که کنندمی بیان هاآن  کند. لذامی  گذاریارزش 

 بررسی مورد بازده و عملیاتی هایخالص دارایی بین رابطه نیز ایران، باشد. درمی تعهدی اقلام فقط نه )هر دو جزء( و

صالحی دارد )عرب  وجود معنادار و منفی رابطه  متغیر، این دو بین که است آن از حاکی نتایج و است شده گرفته قرار

 اقلام ناهنجاری برای معیاری عنوانبه  عملیاتی هایدارایی  خالص از پژوهش، این (. بنابراین در1390و همکاران،  

 شود:  زیر محاسبه می  رابطه  به توجه با عملیاتی هایدارایی شود. خالصاستفاده می  تعهدی
AA it = (OA it – OL it)/TA it 
 

AA  :ناهنجاری اقلام تعهدی؛  OA  : های عملیاتی؛دارایی  OL  :های عملیاتی؛بدهی  TA  :های ابتدای  جمع دارایی

 سال. 

itOA     وitOL    ( 2004)هرشلیفر و همکاران،  شوند  های زیر محاسبه مینیز به ترتیب با استفاده از رابطه 
OA it = TA it – C it – STI it 
 

TA  : ها؛جمع دارایی  C  :وجه نقد؛  STI  :مدت گذاری کوتاه سرمایه 
OL it = TA it – STD it – LTD it – E it 
 

STD  : های بلندمدت؛ی جاری بدهی حصه  LTD  : های بلندمدت؛بدهی  E  : حقوق صاحبان سهام 
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 به شرح زیر هست:  متغير مستقلدر این پژوهش  

ها به دلیل مزایای تأمین مالی از طریق بدهی تمایل دارند از این  متغیر مستقل اهرم مالی است. مدیران شرکت

طریق نیازهای مالی شرکت را تأمین کنند، اما تأمین مالی از طریق بدهی، هزینه بهره را در پی دارد و این موضوع 

های تأمین مالی های آینده صرف پرداخت هزینهها بخشی از درآمدهای خود را در سال شد که شرکت باعث خواهد  

(. برای محاسبه اهرم مالی از  1396فرد و چناری،  ها کاهش خواهد یافت )نوری کنند. در نتیجه سودآوری آینده آن 

 . نسبت ارزش دفتری کل بدهی ها به ارزش دفتری کل دارایی ها استفاده گردید

 در این پژوهش به شرح زیر هستند:   متغيرهای كنترلی

ای در مقابل کمبودهای نقدینگی آتی است )آچاریا و همکاران،  سطح نگهداشت وجه نقد: ذخایر نقدی در واقع بیمه

های  سازمانی )غیرقابل در دسترس( در دوره گذاری ناشی از تأمین منابع مالی برون سرمایه( و مخاطره کم2007

گذاری سودآور  های سرمایهحال نقل و انتقال وجوه نقد نیز مستلزم رها کردن فرصت دهد. با این کاهش می  آتی را

  در   نامناسب  گذاریسرمایه  کاهش  برای  را  بفردی  منحصر  سود  بهینه،  نقدی  ذخائر  در دوره جاری است. بنابراین،

با وجود عدم تقارن    .کندمی   برابر  برد،  می  بین  از  را  فعلی  گذاریسرمایه  هایفرصت  که  ایحاشیه  هزینه  با  آینده

سازمانی در آتی پر هزینه خواهد شد و منجر به افزایش احتمال بالقوه مخاطره  اطلاعاتی، تأمین منابع مالی برون 

سطح نگهداشت وجوه نقد به پیروی    (. برای محاسبه1999تر از حد خواهد شد )اوپلر و همکاران،  گذاری کمسرمایه

های شرکت  مدت بر کل داراییگذاری کوتاه ( از نسبت مجموع وجوه نقد و سرمایه 2004اوزکان و اوزکان )از مدل  

 (.2017کنیم )چن و همکاران،  استفاده می

های کوچک هستند. زیرا  تر به دلیل حجم گسترده فعالیت، سودآورتر از شرکت های بزرگ شرکت: شرکت   اندازه 

های مختلف شرکت را ارزیابی های بخش نیروهای متخصص هستند و این نیروها فعالیتتر دارای  های بزرگ شرکت 

ها حاصل  کنند. از لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل داراییهای زاید و غیراقتصادی را حذف می کرده و فعالیت

 شود. می

داشته است، چه میزان    هایی که در اختیاردهد شرکت از دارایی نرخ بازده دارایی: معیاری است که نشان می 

جهت  گذاری شده به چه میزان بوده است. از آن عایدی کسب کرده یا به عبارت دیگر بازده حاصل از منابع سرمایه

های بزرگ و کوچک به دلیل تفاوت در حجم سرمایه بکار رفته  های مختلف با اندازه که مقایسه سود بین شرکت 

اری استفاده کرد که سود را متناسب با سرمایه بکار رفته برای تحصیل آن  شود، باید از معیتواند مفید واقع  نمی

تواند منجر به حداکثر شدن  گذاری با افزایش سود همراه نباشد نمی نشان دهد. از طرف دیگر اگر افزایش سرمایه 

 شده است.گذاران شود. برای این منظور از نسبت سود خالص به ارزش دفتری کل دارایی محاسبه  منافع سرمایه 

ای  تواند سود سرمایه های یک شرکت، پتانسیل رشد آن است که میترین ویژگیرشد فروش: یکی از جذاب 

ها همواره ایجاد رشد در فروش و به تبع آن  ای را به سهامداران بدهد. بنابراین هدف مدیران شرکت قابل ملاحظه 

دارایی  در  کلیدرشد  از  یکی  رشد  فرصت  معیار  است.  شرکت  سنجهیهای  اتخاذ  ترین  برای  سازمانی  هر  های 
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کند که به صورت ماهانه، فصلی یا سالانه افت  باشد. این معیار به شرکت کمک میهای راهبردی میگیریتصمیم

و خیزهای تقاضا در بازار را شناسایی و محاسبه نماید. از نسبت تفاضل مبلغ فروش سال جاری و سال قبل بر مبلغ  

 شود. می   فروش سال قبل حاصل

مدیریت سود با هدف دستیابی به سه آستانه سود به شرح زیر است )خواجوی    گرمتغيرهای تعدیلدر این پژوهش  

 (: 1394و ابراهیمی،  

بینی مدیران از سود دست یابد یا از آن  اجتناب از سود غیرمنتظره منفی: اگر سود شرکت به آخرین پیش   -الف

صورت عمل  سود غیرمنتظره منفی است. برای عملیاتی کردن این متغیر به اینپیشی گیرد نشان از اجتناب از  

 دهیم.صورت صفر قرار می در غیر این  1بینی مدیران از سود دست یابد  کنیم که اگر شرکت به آخرین پیش می

کاهش  اجتناب از کاهش سود: اگر سود شرکت برابر یا بیشتر از سود دوره قبل باشد، نشان از اجتناب از  -ب

کنیم که اگر شرکت به سود دوره قبل دست یابد  صورت عمل می سود است. برای عملیاتی کردن این متغیر به این

 دهیم(.صورت صفر قرار میدر غیر این  1یا از آن پیشی بگیرد  

اجتناب از زیان: اگر شرکت سود یا سودی نزدیک به صفر گزارش کرده باشد نشانگر اجتناب از زیان است.    -پ

کنیم که اگر شرکت سود یا نزدیک به صفر گزارش کرده  صورت عمل می برای عملیاتی کردن این متغیر به این

 های پژوهش به شرح زیر هستند: دهیم.با توجه به متغیرهای پژوهش، مدل صورت صفر قرار میدر غیر این   1باشد  
 

Accrual anomaly it = α0 + α1 corporate financing it + α2 Cash Holding it + α3 Size it + α4 ROA it + α5 

Sale Growth it + ɛ it 
 

Accrual anomaly it = β0 + β1 corporate financing it + β2 corporate financing it × Prob (Psi it) + β3 Cash 

Holding it + β4 Size it + β5 ROA it + β6 Sale Growth it + ɛ it 
 

Accrual anomaly it = γ0 + γ1 corporate financing it + γ2 corporate financing it × Prob (Pec it+1) + γ3 

Cash Holding it + γ4 Size it + γ5 ROA it + γ6 Sale Growth it + ɛ it 
 

Accrual anomaly it = λ0 + λ1 corporate financing it + λ2 corporate financing it × Prob (Pei it) + λ3 Cash 

Holding it + λ4 Size it + λ5 ROA it + λ6 Sale Growth it + ɛ it 

 

 های پژوهش داریم: با توجه به مدل 

itAccrual anomaly   :  ناهنجاری اقلام تعهدی؛itcorporate financing   :  سیاست تأمین مالی؛)itProb (Psi   :  اجتناب

 Cash Holding  اجتناب از زیان؛:   itProb (Pei(  اجتناب از کاهش سود؛:   Pec) it+1Prob(  از سود غیرمنتظره منفی؛

it  :  نگهداشت وجوه نقد؛itSize   :  اندازه شرکت؛itROA   :  نرخ بازده دارایی؛itSale Growth   : .رشد فروش 
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 آمار توصيفی 

 شود: ارایه می  1  جدول های پژوهش به شرح  توصیف داده 

 
 های پژوهش . توصيف داده1جدول 

 چولگی انحراف معيار  كمينه  بيشينه ميانه ميانگين  نام متغير 

 - 139256/0 168980/0 - 564282/0 496030/0 026226/0 025187/0 ناهنجاری اقلام تعهدی 

 348203/0 209163/0 090160/0 648040/1 603210/0 601390/0 تأمین مالی 

 493702/2 064763/0 000620/0 443570/0 034325/0 055888/0 نگهداشت وجوه نقد 

 652466/0 687799/1 35210/10 10620/19 20095/14 42015/14 اندازه شرکت 

 191792/0 126855/0 - 321120/0 514960/0 123695/0 138373/0 نرخ بازده دارایی 

 497378/1 314030/0 - 095778/0 728650/1 149275/0 201719/0 رشد فروش 

 مشاهده  340ی منفی: مشاهدات اجتناب از سود غیرمنتظره

 مشاهده  352مشاهدات اجتناب از کاهش سود: 

 مشاهده  575مشاهدات اجتناب از زیان: 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 اول آزمون فرضيه 

 گردد: ارایه می  2  اول پژوهش به شرح جدول   های حاصل از آزمون فرضیه یافته

 
 اول پژوهش های حاصل از آزمون فرضيه. یافته 2جدول  

 VIFآماره  داریسطح معنی tآماره  انحراف استاندارد  ضریب نام متغير 

 - 0288/0 191899/2 058060/0 127261/0 مقدار ثابت 

 285008/1 0250/0 246879/2 034680/0 077922/0 سیاست تأمین مالی 

 068237/1 6611/0 - 438589/0 102122/0 - 044790/0 نگهداشت وجوه نقد 

 048605/1 0001/0 - 959569/3 003882/0 - 015372/0 شرکت   اندازه

 426285/1 0000/0 709717/8 060243/0 524698/0 نرخ بازده دارایی 

 194394/1 1548/0 - 424566/1 022270/0 - 031725/0 رشد فروش 

ضریب تعیین:  

165407/0 

ضریب تعیین  

تعدیل شده:  

158237/0 

:  Fی آماره

06914/23 

(0000/0 ) 

ی دوربین  آماره

واتسون: 

863354/1 

ی اف لیمر:  آماره

250089/1 

(0579/0 ) 

ی ناهمسانی  آماره

واریانس:  

878763/1  

(0961/0 ) 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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چنین برای کل مدل در سطح اطمینان  داری برای تک تک متغیرها و هم پژوهش سطح معنی   ی اول در آزمون فرضیه 

درصد از    16/ 54توان ادعا کرد که حدود  درصد محاسبه شده است. با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می   95

های  ض یکی از فرض شود. خودهمبستگی نق تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترل توضیح داده می 

توان جهت تعیین بود و نبود خودهمبستگی در الگوی  واتسون می - دوربین   استاندارد الگوی رگرسیون است و از آماره 

گر عدم وجود  باشد بیان می   1/ 5- 2/ 5( که بین  1/ 863واتسون محاسبه شده )   –   دوربین   رگرسیون استفاده کرد. آماره 

باقی م  اجزای خطا را نشان می انده خودهمبستگی است و استقلال  مشاهده    2  طور که در جدول دهد. همان های 

تر  درصد کم   5از سطح خطای قابل قبول    تأمین مالی آزمون برای متغیر سیاست    ی داری آماره شود سطح معنی می 

شود.  پذیرفته می پژوهش    شود و فرضیه اول داری با ناهنجاری اقلام تعهدی تأیید می معنی   است، بنابراین وجود رابطه 

با  دار با ناهنجاری اقلام تعهدی دارد. متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام ارتباطی معنی 

های فردی نبوده  دست آمده از آزمون اف لیمر مقاطع مورد بررسی همگن و دارای تفاوت داری به توجه به سطح معنی 

اول پژوهش مناسب است. آماره ناهمسانی واریانس و    ترکیبی برای مدل فرضیه   های بنابراین استفاده از روش داده 

گزارش   VIFچنین آماره شود. هم داری محاسبه شده نشان از ثابت بودن واریانس پسماندها پذیرفته می سطح معنی 

   خطی در تخمین رگرسیون مدل پژوهش است. نشان از عدم وجود هم   شده 

 

 دوم  آزمون فرضيه 

 گردد: ارایه می  3  دوم پژوهش به شرح جدول   های حاصل از آزمون فرضیه یافته

چنین برای کل مدل در سطح اطمینان  داری برای تک تک متغیرها و هم پژوهش سطح معنی  دوم   در آزمون فرضیه

درصد    84/16توان ادعا کرد که حدود  درصد محاسبه شده است. با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می  95

تگی نقض یکی از  شود. خودهمبساز تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترل توضیح داده می

آماره فرض  از  و  است  رگرسیون  الگوی  استاندارد  می-دوربین  های  نبود  واتسون  و  بود  تعیین  جهت  توان 

  1/ 5-5/2( که بین  870/1واتسون محاسبه شده )  –  دوربین   خودهمبستگی در الگوی رگرسیون استفاده کرد. آماره 

طور  دهد. همان های اجزای خطا را نشان می باقی مانده گر عدم وجود خودهمبستگی است و استقلال  باشد بیان می

آزمون برای متغیر سیاست تأمین مالی × اجتناب از سود    ی داری آماره شود سطح معنیمشاهده می   3  که در جدول 

داری با ناهنجاری  معنی  درصد بیشتر است، بنابراین وجود رابطه   5منفی از سطح خطای قابل قبول    غیرمنتظره 

یابی به  شود. به عبارتی معیار نخست هدف دست پژوهش پذیرفته نمی   دوم   شود و فرضیه تعهدی تأیید نمیاقلام  

منفی( بر تأثیرگذاری سیاست تأمین مالی بر ناهنجاری اقلام تعهدی   های سود )اجتناب از سود غیرمنتظره آستانه 

دار با  ه حقوق صاحبان سهام ارتباطی معنی نقش تعدیل کننده ندارد. متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، نرخ بازد

دست آمده از آزمون اف لیمر مقاطع مورد بررسی داری به با توجه به سطح معنیناهنجاری اقلام تعهدی دارد.  

دوم پژوهش    های ترکیبی برای مدل فرضیههای فردی نبوده بنابراین استفاده از روش داده همگن و دارای تفاوت 
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داری محاسبه شده نشان از ثابت بودن واریانس پسماندها  همسانی واریانس و سطح معنیمناسب است. آماره نا

خطی در تخمین رگرسیون مدل پژوهش  نشان از عدم وجود هم  گزارش شده  VIFچنین آماره  شود. همپذیرفته می 

   است.

 
 دوم پژوهش  های حاصل از آزمون فرضيه. یافته3جدول 

 ضریب نام متغير 
انحراف  

 استاندارد 
 VIFآماره  داریسطح معنی tآماره 

 - 0188/0 356436/2 060206/0 141871/0 مقدار ثابت 

 154603/2 2032/0 273940/1 044903/0 057203/0 سیاست تأمین مالی 

ی اجتناب از سود غیرمنتظره

 منفی
046112/0 - 039833/0 157638/1 - 2475/0 694327/1 

اجتناب  سیاست تأمین مالی × 

 ی منفیاز سود غیرمنتظره
049954/0 062025/0 805373/0 4209/0 35539/1 

 074782/1 7369/0 - 336089/0 102426/0 - 034424/0 نگهداشت وجوه نقد 

 050468/1 0001/0 - 901403/3 003885/0 - 015159/0 ی شرکت اندازه

 502493/1 0000/0 812946/8 061826/0 544869/0 نرخ بازده دارایی 

 210687/1 1793/0 - 34409/1 022419/0 - 030140/0 رشد فروش 

 168416/0ضریب تعیین: 

ضریب تعیین  

تعدیل شده:  

158380/0 

:  Fی آماره

78063/16 

(0000/0 ) 

ی دوربین  آماره

واتسون: 

870393/1 

ی اف لیمر:  آماره

251761/1 

(0568/0 ) 

ی  آماره

ناهمسانی  

واریانس:  

901757/1  

(0670/0 ) 

 پژوهشگر  های افتهیمنبع: 

 

 سوم  آزمون فرضيه 

 گردد:ارایه می  4  سوم پژوهش به شرح جدول   های حاصل از آزمون فرضیه یافته

چنین برای کل مدل در سطح اطمینان  داری برای تک تک متغیرها و هم پژوهش سطح معنی  سوم   در آزمون فرضیه

درصد    55/16توان ادعا کرد که حدود  درصد محاسبه شده است. با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می  95

تگی نقض یکی از  شود. خودهمبساز تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترل توضیح داده می

آماره فرض  از  و  است  رگرسیون  الگوی  استاندارد  می-دوربین  های  نبود  واتسون  و  بود  تعیین  جهت  توان 
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  5/1-5/2( که بین  862/1واتسون محاسبه شده )  –  دوربین  خودهمبستگی در الگوی رگرسیون استفاده کرد. آماره 

طور  دهد. همان های اجزای خطا را نشان می باقی مانده گر عدم وجود خودهمبستگی است و استقلال  باشد بیان می

آزمون برای متغیر سیاست تأمین مالی × اجتناب از کاهش    داری آماره شود سطح معنیمشاهده می   4  که در جدول 

داری با ناهنجاری اقلام تعهدی  معنی  درصد بیشتر است، بنابراین وجود رابطه  5سود از سطح خطای قابل قبول  

های سود  یابی به آستانهشود. به عبارتی معیار دوم هدف دست پژوهش پذیرفته نمی سوم  شود و فرضیهنمیتأیید 

)اجتناب از کاهش سود( بر تأثیرگذاری سیاست تأمین مالی بر ناهنجاری اقلام تعهدی نقش تعدیل کننده ندارد.  

دار با ناهنجاری اقلام تعهدی دارد.  طی معنیمتغیرهای کنترلی اندازه شرکت، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام ارتبا

های فردی  دست آمده از آزمون اف لیمر مقاطع مورد بررسی همگن و دارای تفاوت داری به با توجه به سطح معنی

سوم پژوهش مناسب است. آماره ناهمسانی    های ترکیبی برای مدل فرضیه نبوده بنابراین استفاده از روش داده 

چنین آماره  شود. همداری محاسبه شده نشان از ثابت بودن واریانس پسماندها پذیرفته مییواریانس و سطح معن

VIF  خطی در تخمین رگرسیون مدل پژوهش است.نشان از عدم وجود هم  گزارش شده   

 
 سوم پژوهش  های حاصل از آزمون فرضيه. یافته4جدول 

 VIFآماره  داریسطح معنی tآماره  انحراف استاندارد  ضریب نام متغير 

 - 0399/0 059700/2 060531/0 124676/0 مقدار ثابت 

 088632/2 0796/0 756008/1 044287/0 077769/0 سیاست تأمین مالی 

 50515/1 9025/0 122571/0 041610/0 005100/0 اجتناب از کاهش سود 

سیاست تأمین مالی ×  

 اجتناب از کاهش سود 
001920/0 - 063198/0 030377/0 - 9758/0 43384/1 

 093399/1 6530/0 - 449856/0 103489/0 - 046555/0 نگهداشت وجوه نقد 

 061466/1 0001/0 - 900259/3 003913/0 - 015260/0 ی شرکت اندازه

 665012/1 0000/0 954421/7 065198/0 518609/0 نرخ بازده دارایی 

 289365/1 1925/0 - 304773/1 023177/0 - 030240/0 رشد فروش 

ضریب تعیین:  

165508/0 

ضریب تعیین  

تعدیل شده:  

155436/0 

:  Fی آماره

43333/16 

(0000/0 ) 

ی دوربین  آماره

واتسون: 

862475/1 

ی اف لیمر:  آماره

222430/1 

(0786/0 ) 

ی ناهمسانی  آماره

واریانس:  

492921/1  

(1669/0 ) 

 پژوهشگر  های افتهیمنبع: 

 

 



  و همکارانی حسن چنار   /   سود  ی هابه آستانه یابيبر هدف دست یسود مبتن  تيريبر مد دیبا تأک یاقلام تعهد ی بر ناهنجار یاهرم مال ریتأث    |   122

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1403 پائیز /11پیاپی  /3 ۀدور

 چهارم  آزمون فرضيه 

 گردد:ارایه می  5  چهارم پژوهش به شرح جدول   های حاصل از آزمون فرضیه یافته

 
 چهارم پژوهش  های حاصل از آزمون فرضيه. یافته5جدول 

 VIFآماره  داریسطح معنی tآماره  انحراف استاندارد  ضریب نام متغير 

 - 0039/0 893809/2 079276/0 229409/0 مقدار ثابت 

 420561/1 1427/0 - 467986/1 078111/0 - 114666/0 تأمین مالی سیاست 

 714371/1 0454/0 - 005667/2 068106/0 - 136598/0 اجتناب از کاهش زیان 

سیاست تأمین مالی ×  

 اجتناب از کاهش زیان 
252422/0 086024/0 934323/2 0035/0 414041/1 

 081351/1 9906/0 - 011843/0 103584/0 - 001227/0 نگهداشت وجوه نقد 

 054396/1 0002/0 - 778358/3 003922/0 - 014820/0 شرکت   اندازه

 607479/1 0000/0 484167/7 064467/0 482483/0 نرخ بازده دارایی 

 216393/1 2616/0 - 123616/1 022639/0 - 025437/0 رشد فروش 

ضریب تعیین:  

180079/0 

ضریب تعیین  

تعدیل شده:  

170183/0 

:  Fی آماره

19787/18 

(0000/0 ) 

ی دوربین  آماره

واتسون: 

870824/1 

ی اف لیمر:  آماره

253969/1 

(0554/0 ) 

ی ناهمسانی  آماره

واریانس:  

001145/2 

(0530/0 ) 

 پژوهشگر  های افتهیمنبع: 

 

برای تک تک متغیرها و همپژوهش سطح معنی  چهارم   در آزمون فرضیه برای کل مدل در سطح  داری  چنین 

توان ادعا کرد که حدود  درصد محاسبه شده است. با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می   95اطمینان  

بستگی شود. خودهمدرصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترل توضیح داده می  01/18

توان جهت تعیین بود و نبود  واتسون می - دوربین  های استاندارد الگوی رگرسیون است و از آماره نقض یکی از فرض

  1/ 5-5/2( که بین  871/1واتسون محاسبه شده )  –  دوربین   خودهمبستگی در الگوی رگرسیون استفاده کرد. آماره 

طور  دهد. همان های اجزای خطا را نشان می ل باقی مانده گر عدم وجود خودهمبستگی است و استقلا باشد بیان می

آزمون برای متغیر سیاست تأمین مالی × اجتناب از کاهش    داری آماره شود سطح معنیمشاهده می   5  که در جدول 

داری با ناهنجاری اقلام تعهدی  معنی  تر است، بنابراین وجود رابطهدرصد کم  5زیان از سطح خطای قابل قبول  

های سود  یابی به آستانهشود. به عبارتی معیار سوم هدف دستپژوهش پذیرفته می  چهارم   شود و فرضیهید میتأی

)اجتناب از کاهش زیان( بر تأثیرگذاری سیاست تأمین مالی بر ناهنجاری اقلام تعهدی نقش تعدیل کننده دارد.  
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ناهنجاری اقلام تعهدی دارد.  دار با  متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام ارتباطی معنی

های فردی  دست آمده از آزمون اف لیمر مقاطع مورد بررسی همگن و دارای تفاوت داری به با توجه به سطح معنی

چهارم پژوهش مناسب است. آماره ناهمسانی   های ترکیبی برای مدل فرضیهنبوده بنابراین استفاده از روش داده 

چنین آماره  شود. همشده نشان از ثابت بودن واریانس پسماندها پذیرفته می داری محاسبهواریانس و سطح معنی

VIF  خطی در تخمین رگرسیون مدل پژوهش است.نشان از عدم وجود هم  گزارش شده   

 

 بحث و نتيجه گيری 

گذاری اشتباه  بحثهای زیادی در مبانی مالی شرکتی شده است قیمت  م تعهدی موجب ایجادتفسیرناهنجاری اقلا

  گذاری ریسکنظریه منطقی بودن قیمت.  م تعهدی استم تعهدی، عامل مطرح شده در توجیه ناهنجاری اقلاقلاا

نشان می دهد که عملکرد سود با  ( 2003) ریتر. م تعهدی بر این اساس می باشدبرای ناهنجاری اقلا  توجیه دیگر

کاهش می یابد. روش دیگر، انتشارکنندگان  یک روند صعودی با مسئله سهم همراه است، اما پس از انتشار سهام  

هستند انتظار می رود که   سود کمتری در آینده نسبت به خریدار دارند. بنابراین، شرکتهایی که دارای تعهدات بالا

سود کمتری در آینده نسبت به شرکت هایی که دارای تعهدات پایین و دارایی های کمتری دارند و ارزش سهام را  

باشندبازپرداخت می کن با دلا.  ند داشته  رابطه  اقلادر  ناهنجاری  بررسی  از سوی محققان دلایل  یل  م تعهدی، 

کشد و مطابق آن، بازده  م تعهدی، پارادایم بازار کارا را به چالش می ناهنجاری اقلا : الف(  مختلفی مطرح شده است

م تعهدی،  ناهنجاری اقلا ب(    .عات عمومی موجود کسب شودتواند با اتخاذ راهبردی متکی به اطلاغیرعادی می 

ثیرات اقتصادی  أتواند تدهد که دستکاری سود می کند؛ این نشان میانگیزه مدیریت سود را در مدیران برانگیخته می

ثیری  أتوانند از طریق انتخاب روش های حسابداری بر قیمت سهام توه اینکه مدیران می واقعی داشته باشد، و بعلا

های نقدی با بازده  رابطه قوی بین سود و بازده سهام وجود دارد که در مقایسه رابطه جریان. پ(  بالقوه داشته باشند

کند که سود تغییرات در ارزش شرکت را بهتر نشان  این رابطه را مطرح می   شود. این تفسیر معمولاًسهام مطرح می 

های  ئید فرضیهأدر ت)زده سهام  م تعهدی، توجیه رابطه قوی سود با بادهد. علت اصلی توجیه ناهنجاری اقلا می

ی تأثیر اهرم مالی بر ناهنجاری اقلام تعهدی با تأکید بر  . هدف این پژوهش مطالعه است  (تعصب نسبت به سود

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  های سود در شرکت یابی به آستانهمدیریت سود مبتنی بر هدف دست

ضیه های پژوهش نشان می دهد که بین اهرم مالی مالی و ناهنجاری اقلام  تهران است. نتایج حاصل از آزمون فر 

تعهدی ارتباط معنی داری وجود دارد. همچنین اجتناب از کاهش از زیان نقشی تعدیل کننده بر ارتباط بین اهرم  

مرتبط است.   مالی و ناهنجاری اقلام تعهدی دارد. نتیجه حاصله با ساز و کارهای وام دهی و تأمین مالی در ایران

( مطابق است. نتایج حاصله برای سرمایه  2010( و لی )2005نتیجه حاصله با نتایج پژوهش باتالیو و مندلهال )

گذاران در انتخاب گزینه های سرمایه گذاری و برای تحلیل گران در بررسی سود گزارش شده مفید است. آن ها  

 ناب از زیان امکان دارد اقدام به مدیریت سود کنند.  باید به این موضوع آگاه باشند که شرکت ها برای اجت
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Abstract 
The purpose of this study is to investigate the effect of financing policy on the anomaly of accruals with 

emphasis on earnings management based on the goal of achieving earning thresholds in firms listed in 

Tehran Stock Exchange. The data required for the research were collected from financial reports 

disclosed by the firms under study in the period 1393 to 1398. The statistical method used to test the 

hypotheses is multiple regression. The results of testing the research hypotheses show that there is a 

significant relationship between financing policy and anomalies of accruals. Avoidance of loss 

reduction also has a moderating role on the relationship between financing policy and the anomaly of 

accruals. 
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