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Abstract 
Despite all strong literature reviews about earnings management, there is 

no correct explanation of the accruals utilization effect on a firm's financial 

decisions. Firms with financial constraints can adjust debt contract 

requirements and decrease the cost of their debts using discretionary accruals 

with positive signal to the market. This study is aimed to examine the relation 

of effective opportunistic earnings management to financial constraints. The 

sample consists of 94 firms listed in Tehran stock exchange over the period 

from 2001 to 2016. To measure the earnings management variable, the rolling 

linear regression and time series data are used. The multivariate regression 

using panel data is used to examine the first hypothesis and the multivariate 

regression using cross-sectional data is used to examine the second and third 

hypotheses. The results show that there is a positive significant relation 

between financial constraints and earnings management. Also examining two 

kinds of earnings management, as opportunistic and effective, indicates that 

there is no significant relation between financial constraints and effective 

earnings management, but there is a positive significant relation between 

financial constraints and opportunistic earnings management. Therefore, in 

Iranian capital market, managers use opportunistic earnings management 

even in financial constraints occasions in the line of their personal benefit.  

Keywords: Discretionary accruals, Opportunistic earnings management, 

Effective earnings management, financial constraints.  
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مدیریت سود فرصت طلبانه و کارآ و رابطه آن با 

اثباتی های آزمون فرضیه بدهی تئوری: مالیهای محدودیت

 حسابداری
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 چکیده 

اسووتفاده از اقلام تعهدی اختیاری بر  تأثیرچگونگی ، رغم وجود مبانی نظری قوی پیرامون مديريت سووودعلی

توانند  يی که با محدوديت مالی مواجه هستند میهاشرکت. درستی تبیین نشده استبه هاشرکتتصمیمات مالی 

ای تعديل  بازار الزامات قراردادهای بدهی را تا اندازهدهی مثبت به با اسووتفاده از اقلام تعهدی اختیاری با علامت

و  طلبانهفرصووتهدف اين پژوهش بررسووی رابطه بین مديريت سووود  . کنند و هزينه بدهی خود را کاهش دهند

ست کارا با محدوديت ستیابی به هدف پژوهش . های مالی ا شده در  هاشرکت شرکت از   94، برای د ی پذيرفته 

هادار تهر  خاب شوووودند      1395تا   1380های  ان طی سووووالبورس اوراق ب ماری انت نه آ همچنین برای . برای نمو

برای آزمون . های سری زمانی استفاده شد   گیری متغیر مديريت سود و انواع آن از رگرسیون غلتان و داده  اندازه

و سوووم از های ترکیبی و برای آزمون فرضوویات دوم فرضوویه اول از رگرسوویون چند متغیره با اسووتفاده از داده  

نتايج حاکی از آن است که بین محدوديت   . های مقطعی استفاده گرديد رگرسیون چند متغیره با استفاده از داده  

همچنین با تفکیک مديريت سود به دو نوع مديريت  . داری وجود داردمالی و مديريت سود رابطه مثبت و معنی 

داری ندارد  ا مديريت سووود کارا رابطه معنیمشووخص گرديد که محدوديت مالی ب، طلبانهسووود کارا و فرصووت

مديران حتی ، بنابراين در بازار سوورمايه ايران؛ داری داردطلبانه رابطه مثبت و معنیولی با مديريت سووود فرصووت

سود را به   شدن با محدوديت مالی هم مديريت  ستای منافع شخصی      صورت فرصت  هنگام مواجه  طلبانه و در را

 .  دهندخود انجام می
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 مقدمه

يت سوووود     علی مدير بانی نظری قوی پیرامون  یل ، رغم وجود م باره    تحل های کمتری در

ما در . صورت گرفته است هاشرکتاقلام تعهدی اختیاری بر تصمیمات مالی  تأثیرچگونگی 

شگری اقلام تعهدی        ضیه بندی و آزمون کنیم که آيا گزار ستیم تا اين موضوع را فر تلاش ه

دهی مثبت به بازار و کمک تواند با علامتمی( اقلام تعهدی اختیاری) هاشرکت استراتژيک  

محدوديت ، يی که دارای محدوديت مالی هستند هاشرکت های ارزشمند  به تأمین مالی پروژه

های يک کند يا خیر! بر خلاف ادبیات نظری مديريت سووود که فعالیت ها را برطرفمالی آن

ما قصوود داريم از ((، 2013) همکارانجیمز اس لینک و ) دهدواحد تجاری را مبهم جلوه می

تر شوودن کنندگان و هم چنین غنیاقلام تعهدی اختیاری در جهت بهبود تصوومیمات اسووتفاده

حدس ما اين است که اگر يک شرکت دارای محدوديت . ابداری استفاده کنیماطلاعات حس

های ارزشوومندی داشووته باشوود و با اسووتفاده از اقلام تعهدی اختیاری علامت دهی پروژه، مالی

شد    شته با سهام خود را از اين طريق افزايش  می، مثبتی به بازار دا تواند در کوتاه مدت قیمت 

. های خود را کسووب کندسوورمايه مورد نیاز برای تأمین مالی پروژه، دهیدهد و با اين علامت

سووازد تا سوورمايه دهی برای شوورکت پرهزينه اسووت اما شوورکت را قادر میاگرچه اين علامت

عقیده ما اين اسوووت که اسوووتفاده . 1های کارا را افزايش دهدمورد نیاز برای سووورمايه گذاری

گذاری و حداکثر سووازی هبود اطلاعات سوورمايهاسووتراتژيک از اقلام تعهدی اختیاری باعب ب

شرکت می  صورت کارا  ی دارای محدوديت مالی بههاشرکت به عبارت ديگر ؛ گرددارزش 

 . گذاری فراتر از انتظار استفاده کنندتوانند از اقلام تعهدی اختیاری در جهت سرمايهمی

تأمین مالی از طريق  دهند کهنشووان می( 2005) نسووونیرابها نظیر لوويس و برخی پژوهش

گذاری باعب بهبود عملکرد جذب سوورمايه موردنیاز و کسووب بازده کافی ناشووی از سوورمايه  

از طرف ديگر کديا و . دهدرا کاهش می 2گردد و اصوووطکاک موجود در بازارشووورکت می

شان داده ( 2009) پونیلیف سرمايه   اند که مديران مین سود و  گذاری گسترده  توانند با مديريت 

. گذاران پنهان کنندهای منفی عملکرد خود را از ديد سووورمايهجنبه، های سوووودآورپروژه در

نک و     جه پژوهش جیمز اس لی کاران نتی که    نشووووان می( 2013) هم هد  کت  د با  ها شووور ی 

ی دارای ها شووورکت در مقايسوووه با   ، محدوديت مالی بالا که اقلام تعهدی بالاتری نیز دارند         

. کنند بازده بیشوووتری را تجربه و گزارش می  ، ترتعهدی پايین  محدوديت مالی و دارای اقلام    
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یابی      آن یل اين امر را دسوووت مالی و        ها شووورکت  ها دل نابع  به م بالاتر  هدی  ی دارای اقلام تع

 . های سودآور عنوان کردندگذاری اين منابع در پروژهسرمايه

توانند از اقلام تعهدی اختیاری در جهت افشوواء اطلاعات مفیدتر می هاشوورکتما  به عقیده

های سووودآور و ارزشوومند مواجه ها با پروژهبین که شوورکت آنمديران خوش. اسووتفاده کنند

توانند از اقلام تعهدی اختیاری برای انتقال های مالی مواجه هستند می است ولی با محدوديت 

های مالی را برطرف نموده و باعب و از اين طريق محدوديتاطلاعات به بازار اسووتفاده کنند 

از دستاوردهای مهم مورد انتظار اين پژوهش اين است   . گذاری شوند افزايش کارايی سرمايه 

و همچنین ( فرضوویه بدهی) های اثباتی حسووابداریترين فرضوویات تئوریکه اولاً يکی از مهم

دوما . کنددر بازار سوورمايه ايران آزمون میصووورت تجربی نظريه عدم تقارن اطلاعاتی را به

گذاران را از قصووود و نیت مديران از مديريت سوووود هنگام مواجه اعتبار دهندگان و سووورمايه

 . سازدهای مالی آگاه میشدن با محدوديت

 های پژوهشمبانی نظری و تدوین فرضیه

د تجاری را تأمین تئوری اثباتی حسووابداری به روابط میان اشووخاص مختلفی که منابع واح 

. دهدتوجه دارد و چگونگی کمک حسووابداری در انجام اين وفیفه را توضوویح می ، کنندمی

 و مديران ( کنندگان سووورمايه     تأمین ) اند از رابطه بین مالکان    هايی از اين روابط عبارت  نمونه 

بور روابط مز. يا رابطه بین اعتباردهندگان و مديران شوورکت( کنندگان کار مديريتعرضووه)

اسووت ( وکیل يا نماينده) طرف ديگربه( موکل) گیری از يک طرفمسووتلزم تفويت تصوومیم

به   ياد می    که از آن  بداری بر اين فر     . شوووودعنوان رابطه کارگزاری  باتی حسوووا تئوری اث

شوود و اشوخاص اين   اقتصوادی مبتنی اسوت که اعمال اشوخاص برای نفع شوخصوی انجام می     

نیکومرام و ). طلبانه انجام خواهند داد     ود به طريقی فرصوووت  اعمال را برای افزايش ثروت خ 

 (. تئوری حسابداری، مهدبنی

غالباً سه فرضیه اصلی در متون و مباحب تئوری اثباتی حسابداری برای توضیح و پیش بینی 

اينکه چرا يک سوووازمان با يک رويه حسوووابداری خاص مخالف اسوووت و يا از آن حمايت               

فرضووویه طرح ) فرضووویه پاداش مديريت: اند ازسوووه فرضووویه عبارتاين . وجود دارد، کندمی

 (. فرضیه بدهی به سرمايه) فرضیه بدهی، فرضیه هزينه سیاسی(، پاداش
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کند که اگر به مدير بر حسوووب يکی از معیارهای        فرضووویه پاداش مديريت پیش بینی می     

خواهد بود تا در آن صورت مدير در تلاش  ، عملکرد نظیر سود حسابداری پاداش داده شود    

سود را افزايش دهد تا در نتیجه پاداش او     از آن گروه روش ستفاده کند که  های حسابداری ا

ی بزرگ در هاشرکت احتمال زياد کند که بهفرضیه هزينه سیاسی پیش بینی می   . افزايش يابد

ن کنند که سود را کمتر نشاهای حسابداری استفاده میی کوچک از رويههاشرکتمقايسه با 

ست         . دهند سی ا سیا شاخصی برای توجه و مد نظر بودن  شرکت  ساس  . اندازه و بزرگی  بر ا

بدانند که سووود ، فر  بر اين اسووت که اگر اشووخاص طرف قرارداد شوورکت  ، اين فرضوویه

ست         سود ا سبت به  شان دهنده تملک انحصاری مالک ن صورت ممکن  ، حسابداری ن در آن 

کند که نسووبت فرضوویه بدهی پیش بینی می. اسووت اين آگاهی برای شوورکت گران تمام شووود

های احتمال زياد موجب خواهد شد تا مديران از روش به هاشرکت بالای بدهی به سرمايه در  

ستفاده کنند     سود ا سابداری برای افزايش  سرمايه منجر می   . ح سبت بالای بدهی به  شود که  ن

. وام دهنده روبرو شووود هايی از جانبشوورکت در قراردادهای بدهی خود با الزامات و شوورط

مات مزبور  نه   ، الزا مال نقت قرارداد و وقوع هزي بدهی را افزايش      احت ناشوووی از نکول  های 

سطه انتخاب روش مديران به. دهدمی سود   وا سابداری افزاينده  ستند تا از  ، های ح در تلاش ه

 . های نکول بکاهندالزامات قراردادهای بدهی و هزينه

وام دهندگان برای دريافت وام وارد مذاکره شوووود و اگر اين        اگر شووورکتی با ، از اين رو

، مثلاً در قرارداد، )مذاکره منجر به تنظیم قراردادهای بدهی مبتنی بر ارقام حسوووابداری گردد

وام گیرنده ملزم به داشوووتن حد معینی از نسوووبت بدهی به سووورمايه يا نسوووبت بدهی به دارايی 

های حسوووابداری را دارند تا از آن دسوووته از روشدر آن صوووورت مديران اين انگیزه ( گردد

ند             بدهی را کم ک های  مات قرارداد بالقوه الزا که اثرات  ند  باس کن فاده از      ، اقت ند اسوووت مان

بداری که سوووود و دارايی     روش تئوری ، مهد نیکومرام و بنی) دهد ها را افزايش  های حسوووا

 (. حسابداری

با فرضووویه بدهی تئوری      کنند سوووود و  مديران تلاش می ، یهای اثباتی حسوووابدار    مطابق 

نیاز به منابع ، های سووودآورهای شوورکت را بالاتر نشووان دهند تا هنگام مواجهه با پروژهدارائی

ها و انعقاد قرار دادهای وام بااعتبار دهندگان با چالش مواجه مالی جهت تأمین مالی آن پروژه

هسووتند و نیاز مبرم به تأمین  يی که دارای محدوديت مالیهاشوورکت، به لحاظ نظری. نشوووند
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. ها و الزامات قراردادهای وام بکاهند     کنند تا از محدوديت    سوووود را مديريت می  ، مالی دارند  

 . گیرداين مديريت سود از طريق اقلام تعهدی صورت می

حدس ما اين است . های مثبت مديريت سود را بررسی نمايداين پژوهش قصد دارد تا جنبه

دارای محدوديت مالی هسوووتند از طريق مديريت اقلام تعهدی تلاش         يی که  ها شووورکت که  

های با تأمین مالی پروژه ؛ ورا تسهیل کنند ( ها و سرمايه بدهی) کنند دسترسی به منابع مالی  می

کارايی عملیات خود را بهبود بخشووند و بازده مورد انتظار سووهامداران را افزايش  ، سووود آور

ی دارای محدوديت  ها شووورکت به رقابتی به خود بگیرد و    اين فرايند ممکن اسوووت جن . دهند 

ستفاده از روش  ها و ابزارهای مديريت سود اقدام به دستکاری سود کرده و از طريق     مالی با ا

بنابراين فرضوویه بندی اصوولی ما  ؛ اقلام تعهدی اختیاری اوضوواع شوورکت را بهتر نشووان دهند  

مديريت سووود ، محدوديت مالی بالا ی دارایهاشوورکتتواند بیان اين موضوووع باشوود که می

 : بیشتری خواهند داشت

 . داری وجود داردبین محدوديت مالی و مديريت سود رابطه معنی: فرضیه اول

مالی     هداف گزارشوووگری  گان از            ، يکی از ا ند فاده کن ید برای اسوووت عات مف یه اطلا ته

، FASB) ندهای مالی اسووت تا بتوانند جريانات نقدی آتی شوورکت را پیش بینی کنصووورت

ترين ابزار دسوووتیابی به اين هدف حسوووابداری       از آنجايی که مهم   و (؛37پاراگراف  ، 1978

مديران می          که  قديم  ما معت لذا  هدی اسوووت  به    تع هدی  ند از اقلام تع عنوان ابزاری برای توان

ست يابند         ستفاده کنند و به اين هدف د شرکت ا از . گزارش اطلاعات محرمانه و خصوصی 

احتمال وجود دارد مديران در اسوووتفاده از اقلام تعهدی که صووواحب اختیار      طرف ديگر اين

بنابراين ؛ طلبانه سووود اسووتفاده کنند هسووتند از اين اختیار خود در جهت دسووتکاری فرصووت  

سود می  شود و هم منجر به نتايج   مديريت  سرمايه گذاری  تواند هم منجر به نتايج مثبت برای 

 . تواند هم محیط اطلاعاتی را شفاف کند و هم مبهمسود میچرا که مدير با دستکاری . منفی

عواملی ، عوامل ساختار دارائی باشد   تأثیرتواند تحت هدف مديريت از دستکاری سود می  

علی و ) يا عوامل تأمین مالی مثل سووواختار مالکیت( 2015روبین و وو ) شووورکتمثل رشووود 

نمايندگی شووورکت را افزايش     های هزينه ، طلبانه  مديريت سوووود فرصوووت   (. 2007همکاران  

، فرنسوویس و همکاران) هسووتنددهد چرا که مديران در اين حالت به دنبال منافع شووخصووی می
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تواند منجر به می( مديريت سووود قابل پیش بینی) سوووداز طرف ديگر هموارسووازی (. 2005

 (؛1998، کنی و همکاران) گرددمثبت آن بر قیمت سهام   تأثیرافزايش ارتباط ارزشی سود و   

ريسوووک »باعب کاهش ( کارا باشووود از نوع) باشووودبینی يعنی مديريت سوووود اگر قابل پیش

سرمايه »و کاهش  «3اطلاعاتی شولین ) گرددشرکت می  «4هزينه  از لحاظ (. 2010، کراوت و 

یاری و                 هدی اخت یان اقلام تع نادار م طه مع عدم راب يا  نادار و  طه منفی مع تجربی وجود راب

 نشوووان دهنده فرصوووت طلبانه بودن مديريت سوووود اسوووت  ، ی شووورکتهای نقدی آتجريان

اگر مديران از اختیارات خود برای دسووتکاری اقلام ، در مقابل(. 1393، کردسووتانی و تاتلی)

، تعهدی اختیاری و غیر واقعی نشان دادن سود در جهت افزايش ارزش شرکت استفاده کنند     

کارآی سود به معنی بهبود محتوای   مديريت. در اين صورت مديريت سود کارآ خواهد بود  

به عبارت ديگر افزايش کیفیت تهیه     . اطلاعاتی سوووود در افشووواء اطلاعات محرمانه اسوووت      

سودآوری و وضعیت      ستفاده کنندگان به منظور درک بهتر قدرت  اطلاعات برای کمک به ا

ريانات از نظر تجربی رابطه مثبت معنادار بین اقلام تعهدی اختیاری و ج. مالی شوورکت اسووت 

مطابق با مباحب مطرح (. 1393، کردستانی و تاتلی ) نقدی آتی بیانگر مديريت سود کاراست  

ی دارای هاشوورکتما در تلاش هسووتیم پاسووخی برای اين سووئوال پیدا کنیم که آيا در ، شووده

طلبانه؟ حدس ما اين است  محدوديت مالی مديريت سود از نوع کارآ است يا از نوع فرصت   

با محدوديت مالی مواجه هستند مديريت سود را با مفهوم کارآيی و افزايش يی که هاشرکت 

صت می جريانات نقدی عملیاتی انجام با اين کار مديران در جهت . طلبانهدهند نه با مفهوم فر

شگری قدم بر می    شفافیت و کاهش ابهامات گزار سوم    . دارندافزايش  ضیه دوم و  بنابراين فر

 : گردندوين میاين پژوهش به صورت زير تد

داری و مديريت سود کارآ رابطه مثبت و معنی  هاشرکت بین محدوديت مالی : فرضیه دوم 

 . وجود دارد

طلبانه رابطه منفی و و مديريت سوود فرصوت   هاشورکت بین محدوديت مالی : فرضویه سووم  

 . داری وجود داردمعنی

 

 



  1398، پاییز 33نهم، شماره  ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  7  

 

 

 پیشینه پژوهش

ساختار مالکیت و مديريت سود  "ا عنواندر تحقیق ب( 2017) شوجی روسی باو و همکاران

بازار نوفور  24شرکت از   1200با بررسی   "ديدگاه نمايندگی نهادی –در بازارهای نوفهور 

آنها همچنین  . رابطه مثبتی با مديريت سوووود دارد     5به اين نتیجه رسووویدند که مالکیت کنترلی       

مديريت سوووود را تقويت    نشوووان دادند کیفیت قانونگذاری رابطه منفی بین مالکیت نهادی و        

 . کندمی

سیاست تقسیم سود و مديريت سود در        "در تحقیقی با عنوان ( 2017) ون هی و همکاران

کشور به اين نتیجه   29شرکت سهامی از    23429ای متشکل از  با بررسی نمونه  "بین کشورها 

کنند بیشوووتر از يی که سوووود سوووهام پرداخت میهاشووورکترسووویدند که مديريت سوووود در 

کنند و اين رابطه در کشوووورهايی که يی هسوووت که سوووود سوووهام پرداخت نمی هاشووورکت

 . گذاران خود دارند قويتر استهای ضعیفی از سرمايهحمايت

. سووود پرداختبه بررسووی رابطه بین رقابت بازار محصووول و مديريت ( 2016) کردسووتانی

تا . سوووود بودمديريت هدف اين تحقیق مطالعه رابطه بین رقابت شوووديد در بازار محصوووول و

سووه فاکتوری هسووتند  ، هزينه ثبت و تمرکز، اندازه بازار، که به ابعاد رقابت ارتباط داردجايی

، هابرای آزمون فرضوویه. شووودکار برده میگیری رقابت در بازار محصووول بهکه برای اندازه

با  2002-2011شووورکت پذيرفته شوووده در بورس اوراق بهادار در دوره  77صوووورتهای مالی 

نتايج نشووان داد که . اسووتفاده از تجزيه و تحلیل رگرسوویون مورد تجزيه و تحلیل قرار گرفت 

البته علیرغم . سووود داردداری با مديريتفاکتورهای هزينه ثبت و تمرکز صوونعت رابطه معنی

 . سود تايید نشدرابطه بین اندازه بازار و مديريت، مطالعات موجود

مديريت سووود قابل پیش بینی در »در پژوهشووی با عنوان ( 2013) داويت ادات و همکاران

با ارائه مدلی در ، «پاداش مدير عامل و عملکرد شوورکت، طلبانهمقابل مديريت سووود فرصووت

طلبانه به اين نتیجه رسیدند  جهت تفکیک مديريت سود از نوع کارا از مديريت سود فرصت    

پاداش مدير عامل ، اسووت( طلبانهفرصووت) کارايی که مديريت سووود از نوع هاشوورکتکه در 

ها هم چنین نشووان نتايج پژوهش آن. اسووت( کمتر) شووتریب، عنوان ابزاری برای ايجاد انگیزهبه

سود       شرکت دارد در حالی که مديريت  سود کارا رابطه مثبتی با بازده آتی  داد که مديريت 
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صت  ست که    هنتايج پژوهش آن. طلبانه رابطه منفی با بازده آتی داردفر ضوع ا ا بیانگر اين مو

یاری می      ها شووورکت  فاده از اقلام تعهدی اخت ند محتوای اطلاعاتی و انگیزه  با اسوووت های  توان

با عنوان  ( 2013) همکاران جیمز اس لینک و  . مديريتی را افزايش دهند   آيا  »در پژوهشوووی 

به اين  «د؟های مالی اسوووتفاده کنن  توانند از اقلام تعهدی برای تسوووهیل محدوديت    مديران می

در ، ی با محدوديت مالی بالا که اقلام تعهدی بالاتری نیز دارندهاشوورکتنتیجه رسوویدند که 

سه با   شتری را  ، تری دارای محدوديت مالی و دارای اقلام تعهدی پايینهاشرکت مقاي بازده بی

ی ی دارای اقلام تعهد ها شووورکت ها دلیل اين امر را دسوووتیابی    آن. کنند تجربه و گزارش می 

همچنین . های سووودآور عنوان کردندگذاری اين منابع در پروژهبالاتر به منابع مالی و سوورمايه

ی دارای هاشرکت تواند به ها به اين نتیجه رسیدند که استفاده از اقلام تعهدی اختیاری می  آن

های مالی خود را های ارزشوومندی دارند کمک کند تا محدوديتمحدوديت مالی که پروژه

ای با در مقاله( 2010) هالوک و پیرس. ف کنند و ارزش شوورکت خود را افزايش دهندبر طر

ی محدود شده مالی را بر  هاشرکت ، های مالیعنوان معیار جديد در اندازه گیری محدوديت

ساس  ستی   ا شده اطلاعات د صورت  جمع  ساب  از  سايی کردند   ح شنا و از طريق  های مالی 

ای محدوديت پیشوونهاد شووده توسووط تحقیقات را مورد بررسووی اعتماد معیاره قابلیت، آزمون

( سووون) قدمتخصووووص اندازه شووورکت و و به جريان نقدی، قرار دادند و دريافتند که اهرم

 اسووتابن مک نیکولز و . های مالی هسووتند های مفیدی از محدوديتبینی کنندهشوورکت پیش 

های مرتبط مانند    بخش تداخل  بیان کردند که گزارش دهی نادرسوووت مالی مانع از        ( 2008)

گذاری خارجی برای محدود کردن بیش از حد سرمايه  کنندگان سرمايه مديره يا تأمینهیئت 

 . شودمی

سوطوح مختلف اهرم مالی بر   تأثیردر تحقیق خود به بررسوی  ( 1395) رضوايی و صوابر فرد  

در قالب دو  شوورکت را  125ايشووان در پژوهش خود تعداد  . مديريت سووود واقعی پرداختند 

های نقد   تفکیک نمودند و از معیارهای جريان     ( ی دارای اهرم بالا و پايین  ها شووورکت ) گروه

های اختیاری غیرعادی برای مديريت      های تولید غیرعادی و هزينه    هزينه ، عملیاتی غیرعادی  

دارای سطح اهرم   هاشرکت نتايج تحقیق ايشان نشان داد در شرايطی که    . سود استفاده کردند  

چنین بر اهرم مالی بر هريک از معیارهای مديريت سوووود واقعی و هم       تأثیر ، مالی بالا باشوووند    

ی دارای اهرن مالی  ها شووورکت دار بوده و از طرفی در برآيند معیارهای آن معکوس و معنی   
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يت سوووود واقعی و هم بر هريک از             تأثیر ، پايین  مدير های  یار ند مع مالی هم بر برآي اهرن 

های نقدی عملیاتی آن به اسووتثنای زمانی که مديريت سووور واقعی جريان  معیارهای جداگانه

در مقاله ( 1395) ابراهیمی و همکاران. دار داشت غیرعادی بور نشان از اثری معکوس و معنی 

سود پرداختند      نتايج پژوهش ای به بررسی ارتباط بین تصمیمات تامین مالی و انواع مديريت 

شان  آن شرايط و  دادها ن سود   هاشرکت ، جود اهرم مالیکه در  تمايل دارند از طريق مديريت 

سود بپردازند   سود  های معیار ،شرکت  107تعداد  آنها با بررسی . به دستکاری  انواع مديريت 

مديريت سووود واقعی و سووطح کلی مديريت  ، شووامل مديريت اقلام تعهدی جونز و کوتاری

بطه منفی بین اهرم مالی و مديريت اقلام نتايج پژوهش بیانگر را  . گیری کردندرا اندازهسوووود 

بین تحقیق آنها نشووان داد همچنین  بودتعهدی جونز و کوتاری و سووطح کلی مديريت سووود  

در ( 1395) حجازی و همکاران  . اهرم مالی و مديريت سوووود واقعی رابطه مثبتی وجود دارد     

شی با نام   شخیص "پژوه ستفاده  با سود  مديريت ت شیه  و دارايی گردش در تغییرات از ا  حا

شان دادند که که ، "سود  سبت  ن شیه  ن سايی    دارايی گردش /سود  حا شنا  سود  مديريت در

شتری  اطلاعات سبت  بی شیه  همچنین و کندمی ارائه غیراختیاری تعهدی اقلام به ن  تغییرحا

بادآور نهندی و . باشوودمی سووودمديريت علت به مخالف جهت در دارايی گردش و سووود

له  در ( 1392) درخور به بررسوووی رابطه بین محدوديت     مقا قد و   ، های مالی  ای  ارزش وجه ن

ی دارای هاشوورکتخالص سوورمايه گذاری پرداختند و به اين نتیجه رسوویدند که وجه نقد در 

باعب افزايش ارزش شوورکت و میزان سوورمايه گذاری و بازدهی ، های مالی بیشووترمحدوديت

کاران و، کاشووووانی پور . شوووودمی حدود ( 1389) هم یت     يت م مالی و حسوووواسووو های  های 

های با کردند و به اين نتیجه رسیدند که شرکت   های نقدی را بررسی گذاری به جريانسرمايه 

های بدون محدوديت مالی از حسوواسوویت بیشووتری   های مالی نسووبت به شوورکت محدوديت

 های نقدی داخلی تأکیدگذاری بر جريانهای سوورمايهگیریبرخوردارند و در هنگام تصوومیم

 . کنندبیشتری می
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 روش شناسی پژوهش

 گیری متغیرهای اصلی پژوهشهای اندازهمدل

 محدوديت مالی •

. ی دارای محدوديت مالی وجود نداردهاشرکت معیار پذيرفته شده جامعی برای شناسايی    

ئه داده                  مالی را ارا يت  حدود ندازه گیری م های ا یار عدادی از مع عات قبلی ت طال ما    م ند ا ا

ست   های پژوهش صورت پذيرفته ا هادلاک و . تجربی اندکی درباره قابلیت اتکا اين معیارها 

صورت    ( 2010) پیرس شده در  ستفاده از اطلاعات گزارش  ی دارای هاشرکت ، های مالیبا ا

ها به اين آن. محدوديت مالی را شووناسووايی کردند و قابلیت اتکا اين معیارها را آزمون کردند

اندازه شووورکت و سووون شووورکت معیارهای ، های نقدیجريان، ینتیجه رسووویدند که اهرم مال

نده مفیدی برای محدوديت     بینیپیش ند    کن ها معیار محدوديت مالی را       آن. های مالی هسوووت

( 2005) تويچار. معرفی کردند که فقط مبتنی بر اندازه و سوون شوورکت اسووت  SA شوواخص

های مالی قادر است احتمال  ورتمدلی را ارائه داده است که با استفاده از ارقام مندرج در ص   

مالی را در      ندازه  ها شووورکت وجود محدوديت  مال      . گیری کند ا قادر اسوووت احت مدل  اين 

ستگی     شک سنجش محدوديت مالی  . بینی کندرا پیش هاشرکت ور از  هاشرکت ما نیز برای 

 : کنیماين مدل استفاده می

 مالیگیری محدوديت برای اندازه( 2005) مدل چاريتو: 1مدل 

𝑃(𝑌 = 1) = 1  (1 + 𝑒−𝑧) ⁄  

𝑃(𝑌 = هر چه اين . احتمال قرار گرفتن شووورکت در شووورايط محدوديت مالی اسوووت  (1

 : دباشمی محدوديت مالی شرکت بیشتر، احتمال بیشتر باشد

−𝑧 = 7. 1786 + 12. 3826(𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠)
− 20. 9691(𝐸𝐵𝐼𝑇/𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙_𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠)
− 3. 0174 (𝐶𝐹𝑂/𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙_𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠)  

 مديريت سود •

را با استفاده از مدل تعديل شده جونز به شرح زير ( مديريت سود) یاریاختما اقلام تعهدی 

 : آوريمبه دست می
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 : 2مدل 

𝑇𝐴 𝑖, 𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1 + (
1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 𝑖, 𝑡
) + 𝛼2 (

∆𝑅𝑒𝑣 𝑖, 𝑡 − ∆𝑅𝑒𝑐 𝑖, 𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 𝑖, 𝑡
) +

𝑃𝑃𝐸 

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 𝑖, 𝑡
+ Ԑ 𝑖, 𝑡 

 : که در اين مدل

TAi,t : ست و از مابه سود خالص و جريانات نقدی عملیاتی به  کل اقلام تعهدی ا التفاوت 

 . آيددست می

Assets I,t :های شرکت کل دارايیi در سال t 

∆Rev I,t :التفاوت درآمد سال تغییرات درآمد که از مابهt و سال t-1 آيددست می به . 

∆Rec I,t : التفاوت مطالبات سال  ها و اسناد دريافتنی است که از مابه  تغییرات در حسابt 

 . آيددست می به t-1 و سال

PPE :و تجهیزات شرکت  ماشین آلات، اموالi  در سالt 

Ԑ :  شووود و نشووان دهنده اقلام تعهدی  خطای مدل که برای هرسووال شوورکت محاسووبه می

 باشداختیاری و شاخص مديريت سود می

صووورت سووری زمانی و با اسووتفاده از رگرسوویون غلتان برای هر شوورکت   ما اين مدل را به

 . صورت جداگانه به دست بیاوريمکنیم تا بتوانیم خطای آماری هر شرکت را بهبرآورد می

 طلبانهمديريت سود کارا و مديريت سود فرصت •

مدل   گذاری            ما   2پس از برآورد  جاي چاو  چه و دي مدل دي یاری را در  هدی اخت اقلام تع

طلبانه جدا را از مديريت سووود فرصووت کارابا مديريت سووود  یهاشوورکت-کنیم تا سووالمی

 . کنیم

 : 3مدل 

DACCit = β0 + β1 CFOi,t-1 + β2 CFOi,t + β3 CFOi,t+1 + β4 REVi,t 
+ β4 PPEi,t + εit 

DACCit : آيدبه دست می 2از مدل اقلام تعهدی اختیاری که . 
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CFOi,t-1 : جريانات نقدی عملیاتی شرکت در سالt-1 

CFOi,t : سال جريانات نقدی عملیاتی شرکت درt 

CFOi,t+1 : سال جريانات نقدی عملیاتی شرکت درt+1 

REVi,t : سال درآمد فروش شرکت درt 

PPEi,t : اموال و ماشین آلات و تجهیزات شرکت در سالt 

صووورت سووری زمانی و با اسووتفاده از رگرسوویون غلتان برای هر شوورکت   را به ما اين مدل

شرکت را به  برآورد می ضرايب آماری هر  . صورت جداگانه به دست بیاوريم  کنیم تا بتوانیم 

 کارامديريت سووود آن شوورکت از نوع   ، باشوود ( منفی) مثبتدر اين مدل  β3 اگر ضووريب 

 . خواهد بود( طلبانهفرصت)

 بررسی فرضیات پژوهشهای مدل

 : مدل زير برای بررسی فرضیه اول استفاده خواهد شد: 4مدل 

EMi,t = α0 + α1F. Ci,t + α2 Auditortypei,t�+ α3 bonusi,t + α4 Levi,t + 
α5MtB i,t +�α6�ownership consentrationi,t + α7 ROEi,t + α8sale growth 
+ α8Size,t + Ԑi,t 

سال  م، پس از برآورد اين مدل سود    هاشرکت  –ا  سود کارا را از مديريت  ی با مديريت 

های زير و  کنیم و فرضووویات دوم و سووووم را با اسوووتفاده از مدل     طلبانه تفکیک می   فرصوووت

 : کنیمصورت مقطعی برآورد میبه

 : مدل زير برای بررسی فرضیه دوم استفاده خواهد شد: 5مدل 

EEMi,t = α0 + α1F. Ci,t + α2 Auditortypei,t + α3�bonusi,t + α4 Levi,t 
+ α5MtB i,t + α6 ownership consentrationi,t +�α7 ROEi,t +�α8sale growth 
+�α8Size,t + Ԑi,t 

 : مدل زير برای بررسی فرضیه سوم استفاده خواهد شد: 6مدل 

OEMi,t = α0 + α1F. Ci,t + α2 Auditortypei,t + α3 bonusi,t + α4 Levi,t 
+ α5MtB i,t + α6 ownership consentrationi,t + α7 ROEi,t + α8sale growth 
+ α8Size,t + Ԑi,t 
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EM : آيدبه دست می 2مديريت سود است که از خطای باقیمانده مدل . 

EEM :     ضريب ست که از  سود کارا آيد بدين ترتیب که به دست می  3مدل  β3مديريت 

سود  ضريب  هاشرکت  –سال   مديريت  سته  جدا کرده و بهرا مثبت  β3ی با  عنوان متغیر واب

 . کنیماستفاده می 5مدل 

OEM :   سود فرصت ضريب    مديريت  ست که از  آيد بدين به دست می  3مدل  β3طلبانه ا

عنوان متغیر را جدا کرده و بهمنفی  β3ی با ضريب  هاشرکت  –سال   ترتیب که مديريت سود 

 . کنیماستفاده می 6وابسته مدل 

FC : عنوان متغیر مستقل  شود و به محاسبه می  1است که با استفاده از مدل   محدوديت مالی

 . شوداستفاده می 6و  5و  4های اصلی مدل

Auditor type :  شرکت  ، نوع حسابرس است  tسال   در i به اين ترتیب که اگر حسابرس 

 . يابدو در غیر اين صورت کد صفر به آن اختصاص می 1سازمان حسابرسی باشد کد 

Bonus:               پاداش هیئت مديره که از لگاريتم میزان پاداش سوووالانه هیئت مديره حاصووول

 . شودمی

Lev :آيدها به دست میها بر کل دارايیاهرم مالی است که از تقسیم کل بدهی . 

MtB : تعداد سووهام ) بازارارزش بازار شوورکت به ارزش دفتری اسووت که از تقسوویم ارزش

 . آيددفتری حقوق صاحبان سهام به دست می به ارزش( ضربدر قیمت بازار هر سهم

Ownership concentration :   مالکیت ندال    تمرکز   هیرشووومن-که از شوووواخص هرفی

(HHI )آيدبه دست می . 

ROE :       بازده حقوق صاحبان سهام است که از تقسیم سود خالص بر ارزش دفتری حقوق

 . آيدصاحبان سهام به دست می

Sale growth التفاوت فروش شوورکت در سووال  بهرشوود فروش که از ماt  و سووالt-1  و

 : آيدبه دست می t-1تقسیم آن بر فروش سال 

𝑆𝑎𝑙𝑒 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ =
𝑆𝑎𝑙𝑒 𝑖, 𝑡 − 𝑆𝑎𝑙𝑒 𝑖, 𝑡_1

𝑆𝑎𝑙𝑒 𝑖, 𝑡_1
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Size :آيدها به دست میاندازه شرکت است که از لگاريتم طبیعی کل دارائی . 

 جامعه و نمونه آماری

ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  هاشرکت ژوهش شامل تمامی  جامعه آماری پ

شد یم( 1395الی  1380) ساله  16در بازه زمانی  شامل  . با ست     94نمونه پژوهش ما  شرکت ا

ما با . که با اسووتفاده از روش غربالگری جامعه آماری و حذف سوویسووتماتیک انتخاب شوودند  

را برای هر سال  2خطای مدل ، سال اول 5های استفاده از دادهاستفاده از رگرسیون غلتان و با 

ست آوريم و آن را به      – سبه نموديم تا اقلام تعهدی اختیاری را به د عنوان متغیر شرکت محا

فقط برای محاسوووبه اقلام  84تا  80های سوووال بنابراين داده؛ جايگذاری کنیم 3وابسوووته مدل 

 β3در ادامه ما برای برآورد ضووريب . اده قرار گرفتها مورد اسووتفتعهدی اختیاری بقیه سووال

 1388 تا 84های های سووالبدين ترتیب داده. از رگرسوویون غلتان اسووتفاده نموديم  3در مدل 

های اصوولی بررسووی لذا مدل. اسووتفاده شوود 3در مدل  β3فقط برای محاسووبه ضووريب آماری 

پژوهش که   4مدل  . گرديد برآورد  94تا   88های  های سوووال فرضووویات با اسوووتفاده از داده    

 –سووال ، 6و  5های لکن در مدل، باشوودمشوواهده می 658صووورت ترکیبی اسووت شووامل   به

طلبانه ی با مديريت سووود فرصووت هاشوورکت –ی با مديريت سووود کارا از سووال  هاشوورکت

سود . صورت مقطعی برآورد گرديد تفکیک و به شرکت   –سال   315، در تفکیک مديريت 

طلبانه مشوواهده شوورکت برای مديريت سووود فرصووت –سووال  343را و برای مديريت سووود کا

 . عنوان متغیر وابسته جايگذاری شدندبه 6و  5های گرديد که به ترتیب در مدل

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

تجزيه و تحلیل دقیق ، ای متغیرها جهت برآورد مدلبرای بررسی مشخصات عمومی و پايه   

های توصیفی مربوط به متغیرها  آشنايی با آماره ، آماری مورد پژوهشها و شناخت جامعه  آن

ست  صه ويژگی . لازم ا صیفی مربوط به متغیرهای  خلا ستقل  های آمار تو ستفاده در  م مورد ا

ها و های گزارش شده در برگیرنده شاخص  آماره. خلاصه شده است     1 نگارهاين تحقیق در 

های پراکندگی شوووامل انحراف معیار و اخصمیانه و شووو، معیارهای مرکزی شوووامل میانگین
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لازم به ذکر اسوووت . باشووودمتغیرهای مورد اسوووتفاده در اين تحقیق میو کشووویدگی چولگی 

آزمون پايايی . صووورت صووفر و يک هسووتند نیازی به آمار توصوویفی ندارند  متغیرهايی که به

 . ورده شده استلین و چو انجام شده است در اين نگاره آ، متغیرها هم که با آزمون لوين

 های توصیفی متغیرهای پژوهشآماره(: 1) نگاره

آزمون ) پايايی متغیر

 ( لويی لین و چو
 کمینه بیشینه چولگی کشیدگی

انحراف 

 معیار
 شرح متغیرها میانگین میانه

11/25- (000/0 ) 81/9 01/0- 79/0 05/1- 5/0 02/0- 02/0- EM 
4/1139- (000/0 ) 60/1 65/0- 00/1 000/0 42/0 93/0 66/0 FC 

39/19- (000/0 ) 39/1 49/0 03/4 000/0 44/1 000/0 17/1 BONUS 

0914/9- (000/0 ) 01/3 53/0 22/1 21/0 30/0 62/0 65/0 LEV 

1808/26- (000/0 ) 92/2 64/0 87/4 54/0- 36/1 52/1 78/1 MtB 

7/1809- (000/0 ) 98/4 52/0- 84/3 11/2 23/0 55/3 54/3 OWNER 

consen 

9575/13- (000/0 ) 65/2 07/0 75/0 26/0- 25/0 21/0 24/0 ROE 

8461/18- (000/1 ) 85/2 23/0 80/0 41/0- 29/0 14/0 15/0 SG 

12/3739- (000/0 ) 65/3 84/0 26/8 39/4 72/0 85/5 95/5 SIZE 

 

شان می  1شماره   نگاره صله داده ن شد واريانس آن زياد  دهد هر گاه فا ها از میانگین زياد با

ها را نشووان باشوود و میزان پراکندگی دادهشووود و طبعاً انحراف معیار که جذر واريانس میمی

شد يعنی پراکندگی داده . شود دهد زياد میمی ست زياد    چولگی اگر مثبت با سمت را ها در 

ست و اگر منفی  شد يعنی پراکندگی داده  ا ست  با سمت چپ زياد ا در تمام متغیرهايی . ها در 

که ضووريب چولگی مثبت اسووت نشووان دهنده آن اسووت که میزان پراکندگی آن متغیرها به    

، میانگین طور نمونه در مورد درصد رشد فروش شرکت   به. باشد و بالعکس سمت راست می  

شینه  کمینه، انحراف معیار، میانه ست با    چولگ، و بی شیدگی به ترتیب برابر ا ، 14/0، 15/0ی ک

با توجه به اين که میانگین درصوود رشوود فروش  . باشوودمی 85/2و  23/0، /80، -41/0، 29/0

شد فروش می      صد ر شتر از میانه در شد بی شد فروش در بین نمونه آماری    ، با صد ر توزيع در

 1 متغیرها را از نگاره  توان آمار توصووویفی بقیه   به همین ترتیب می  . چوله به راسوووت اسوووت   

 . استخراج کرد



16  
   ... مدیریت سود فرصت طلبانه و کارآ و رابطه آن با 

 

 

 آزمون فرضیه اول پژوهش

سود  تأثیربرای بررسی   شد   به 4مدل ، محدوديت مالی بر مديريت  صورت ترکیبی برآورد 

 : آورده شده است 2که خلاصه نتايج اين مدل در نگاره 

 نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون فرضیه اول(: ٢) نگاره

 نام متغیر
ضريب 

 متغیر

مقدار 

 ضريب
 tآماره 

سطح معنی 

 داری

عامل تورم 

 واريانس 

 (VIF ) 

 .............  β0 14/0 32/1 18/0 عدد ثابت

 FC β1 05/0 84/2 000/0 09/2 محدوديت مالی

 Audit type β2 02/0 85/1 06/0 16/1 نوع حسابرس

 BONUS β3 000/0 66/1 09/0 07/1 پاداش هیئت مديره

 LEV β4 08/0- 23/3- 000/0 90/1 اهرم مالی

ارزش بازار به ارزش 

 دفتری
MtB β5 01/0 23/3 000/0 10/1 

 Owner Consent β6 04/0- 65/1- 09/0 05/1 تمرکز مالکیت

بازده حقوق صاحبان 

 سهام
ROE β7 04/0 90/3 000/0 11/1 

 SG β8 05/0 20/4 000/0 09/1 درصد رشد فروش 

 SIZE β9 01/0 26/1- 20/0 18/1 اندازه شرکت

 F 039/18 آماره 217/0 ضريب تعیین

تعداد 

 مشاهدات

658 

 205/0 ضريب تعیین تعديل شده

-P) معنی داری

Value ) 
000/0  

آزمون دوربین 

 واتسون
79/1  

 آزمون چاو
424480 

 ( 83/0 )  
 آزمون وايت

8726/0  

 ( 72/0 )  
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عامل تورم   . باشووود کل مدل رگرسووویون می  حاکی از معناداری   F (039/18 )مقدار آماره    

در نتیجه فرضیه عدم  (، خیلی کمتر است  5از ) است  1بسیار نزديک به   تمام متغیرها واريانس

با توجه به نتیجه آزمون . شووودها تائید میخطی بین متغیرهای مسووتقل در تمام مدلوجود هم

سطح خطای    ، وايت سیونی در  ضیه عدم   وده در نتیجهمعنی دار نب05/0آماره اين مدل رگر فر

در مورد آزمون . شودتائید می 05/0 یخطاهای مدل در سطح ناهمسانی واريانس در بین داده

درصوود اسووت لذا مدل تلفیقی تائید شووده و ديگر نیازی به    5سووطح معنی داری بالای ، چاو

دهنده باشوود که نشووان می5/2تا  5/1آماره دوربین واتسووون بین . آزمون هاسوومن وجود ندارد

 سووريالی يا همبسووتگی پیاپی باشوود و عدمعدم وجود همبسووتگی سووريالی خطای مدل می 

همان . گیردمی قرار تائید مورد 05/0 داریمعنی سووطح مدل رگرسوویونی در در هاباقیمانده

ضريب تعیین و ضريب تعیین تعديل شده ، طور که در قسمت پايین نگاره مشخص شده است

توان نتیجه گرفت که می، بنابراين؛ درصوود 20درصوود و  22 اند ازعبارتمدل فوق به ترتیب 

ی هاشوورکتدرصوود از تغییرات مديريت سووود   20تنها حدود ، در معادله رگرسوویونی مزبور

در اين نگاره اعداد . شوووندمورد بررسووی توسووط متغیرهای مسووتقل و کنترل مزبور تبیین می  

شان ده     ( منفی) مثبت ضريب ن ستون مقدار  ستقیم  تأثیرنده میزان در  هر يک از ( معکوس) م

 . متغیرها بر مديريت سود است

جه آزمون  گاره     : نتی با ن طابق  يت    ( P-value) داریسوووطح معنی، 2م حدود   یمال متغیر م

است؛ همچنین ( %5) داری در نظر گرفته شده در پژوهش حاضراز سطح معنی کمتر( 000/0)

با  نگاره  به دسوووت آمده از    tتر از آماره  بزرگ( 84/2) ریمتغمربوط به اين   tقدر مطلق آماره   

مبنی بر  H1رد شده و فرضیه  %95در سطح اطمینان  H0لذا فرضیه . است همان درجه آزادی

گردد می تائید« . بین محدوديت مالی و مديريت سووود رابطه معنی داری وجود دارد»اين که 

 . باشدصورت مثبت و مستقیم میبه تأثیرو اين 

 زمون فرضیه دوم پژوهشآ

صورت مقطعی برآورد  به 5مدل ، محدوديت مالی بر مديريت سود کارا  تأثیربرای بررسی  

  : آورده شده است 3شد که خلاصه نتايج اين مدل در نگاره 
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 نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون فرضیه دوم(: 3) نگاره

 نام متغیر
ضريب 

 متغیر

مقدار 

 ضريب

آماره 
t 

 سطح معنی

 داری

0β عدد ثابت  31/0 85/1 06/0 

FC 1β محدوديت مالی  04/0 34/1 18/0 

Audit type 2β نوع حسابرس  03/0 34/1 18/0 

BONUS 3β پاداش هیئت مديره  02/0 93/2 000/0 

LEV 4β مالی اهرم  08/0- 01/2- 04/0 

ارزش بازار به ارزش 

 دفتری
MtB 5β  000/0 49/2 01/0 

 Owner تمرکز مالکیت

Consent 
6β  08/0- 27/2- 02/0 

بازده حقوق صاحبان 

 سهام
ROE 7β  02/0 15/2 03/0 

درصد رشد فروش 

 شرکت
SG 8β  03/0 17/1 24/0 

SIZE 9β اندازه شرکت  01/0- 84/- 39/0 

 F 964/6 آماره 185/0 ضريب تعیین

 ضريب تعیین تعديل شده
159/0  

 معنی داری

 (P-Value ) 
000/0 

 57/1 واتسون آماره دوربین 

   315 تعداد مشاهدات

جه آزمون  گاره     : نتی با ن طابق  يت    ( P-value) داریسوووطح معنی، 3م حدود   یمال متغیر م

است؛ همچنین  ( %5) داری در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر  از سطح معنی  شتر یب( 18/0)

با  نگارهبه دسووت آمده از  tتر از آماره کوچک( 34/1) ریمتغمربوط به اين  tقدر مطلق آماره 

مبنی  H1تائید شده و فرضیه    %95در سطح اطمینان   H0لذا فرضیه  . است  همان درجه آزادی

 تائید  « . بین محدوديت مالی و مديريت سوووود کارا رابطه معنی داری وجود دارد        »بر اين که  

 . باشدگردد و اين بر خلاف انتظار اولیه ما مینمی
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 آزمون فرضیه سوم پژوهش

صورت مقطعی به 6مدل ، طلبانهمحدوديت مالی بر مديريت سود فرصت تأثیربرای بررسی  

 : آورده شده است 4برآورد شد که خلاصه نتايج اين مدل در نگاره 

 نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون فرضیه سوم(: 4) نگاره

 tآماره  مقدار ضريب ضريب متغیر نام متغیر
سطح معنی 

 داری

 β0 02/0 17/0 86/0 عدد ثابت

 FC β1 08/0 03/3 000/0 محدوديت مالی

 Audit type β2 04/0 87/1 06/0 نوع حسابرس

 BONUS β3 0 .01- 0 .63- 53/0 پاداش هیئت مديره

 LEV β4 09/0- 31/2- 02/0 مالی اهرم

ارزش بازار به ارزش 

 دفتری
MtB β5 000/0 65/1 09/0 

 OWNER consent β6 000/0 13/0 89/0 تمرکز مالکیت

بازده حقوق صاحبان 

 سهام
ROE β7 000/0 95/1 05/0 

درصد رشد فروش 

 شرکت
SG β8 06/0 36/4 000/0 

 SIZE β9 01/0- 04/1- 29/0 اندازه شرکت

 F 027/11 آماره 249/0 ضريب تعیین

 ضريب تعیین تعديل شده
227/0 

 معنی داری

 (P-Value ) 
000/0 

 998/1 آماره دوربین واتسون 

   343 تعداد مشاهدات

جه آزمون  گاره     : نتی با ن طابق  يت    ( P-value) داریسوووطح معنی، 4م حدود   یمال متغیر م

است؛ همچنین ( %5) داری در نظر گرفته شده در پژوهش حاضراز سطح معنی کمتر( 000/0)

با   نگاره به دسوووت آمده از    tتر از آماره  بزرگ( 03/3) ریمتغمربوط به اين   tقدر مطلق آماره   

مبنی بر  H1رد شده و فرضیه  %95در سطح اطمینان  H0لذا فرضیه . است همان درجه آزادی
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« . طلبانه رابطه معنی داری وجود داردبین محدوديت مالی و مديريت سووود فرصووت »اين که 

 . صورت مثبت و مستقیم استگردد ولی بر خلاف انتظار ما اين رابطه بهتائید می

 گیری نتیجه

بدهی تئوری       یه  با فرضووو طابق  بداری     م باتی حسوووا ند سوووود   مديران تلاش می ، های اث کن

نیاز به منابع ، های سووودآورهای شوورکت را بالاتر نشووان دهند تا هنگام مواجهه با پروژهدارائی

ه ها و انعقاد قرار دادهای وام بااعتبار دهندگان با چالش مواجمالی جهت تأمین مالی آن پروژه

يی که دارای محدوديت مالی هسووتند و نیاز مبرم به تأمین هاشوورکت، به لحاظ نظری. نشوووند

. ها و الزامات قراردادهای وام بکاهند     کنند تا از محدوديت    سوووود را مديريت می  ، مالی دارند  

باشد نه از  ( مديريت سود کارا ) اين نوع مديريت سود بايد در راستای افزايش ارزش شرکت   

 . لبانهطنوع فرصت

شان می     يافته ضیه اول ن ضر در فر يی که دارای محدوديت هاشرکت دهد های پژوهش حا

نتیجه اين فرضیه با نتیجه پژوهش جیمز اس لینک . کنندمالی هستند اقدام به مديريت سود می

کاران و  کاران ( 2013) هم طه بین    . همخوانی دارد( 1395) و ابراهیمی و هم بت بودن راب مث

مالی      يت  حدود مات و              م هايی از الزا يت برای ر مدير حاکی از تلاش  يت سوووود  مدير و 

کاهش پاداش و ، های قراردادهای تأمین مالی نظیر کاهش سوووود سوووهام پرداختیمحدوديت

 . باشدمی... گذاری پر ريسک وعدم سرمايه

 هاشرکتدر فرضیه دوم و سوم ما انتظار داشتیم رابطه بین محدوديت مالی و مديريت سود 

اما نتايج فرضیه دوم نشان   ؛ طلبانهراستای مديريت سود کارا باشد نه مديريت سود فرصت     در 

و مديريت سوووود کارا وجود     ها شووورکت داری بین محدوديت مالی    دهد که رابطه معنی   می

شان می     . ندارد سوم ن ضیه  دار بین محدوديت دهد علیرغم وجود رابطه معنیهمچنین نتايج فر

سود   صت مالی و مديريت  ست   ، اين رابطه بر خلاف انتظار، طلبانهفر ستقیم و مثبت ا نتايج . م

هنگام مواجه شدن با   هاشرکت هايی را درباره نوع مديريت سود  فرضیات دوم و سوم نگرانی  

مالی ايجاد می    محدوديت   با        ها شووورکت يعنی در ؛ کند های  هامی زمانی که مديران  ی سووو

 یشووخصوو شوورکت را در راسووتای منافع   مديريت سووود، شوووندمحدوديت مالی مواجه می

گذاران بنابراين به سرمايه  (؛کارا) شرکت کنند نه در راستای منافع  هدايت می( طلبانهفرصت )
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گذاری ی هدف برای سرمايههاشرکتگیری پیرامون انتخاب گردد هنگام تصمیمپیشنهاد می

بحران مالی و تأمین  مديرانی که برای رهايی از. توجه کنند هاشوورکتبه نوع مديريت سووود 

کنند در راستای منافع شخصی اين کار را    های سودآور اقدام به مديريت سود می  مالی پروژه

شووود مديريت سووود  همچنین به اعتبار دهندگان توصوویه می. دهند نه منافع شوورکتانجام می

 یهاشوورکتهدف مديران . ی دارای محدوديت مالی را از نوع کارا قلمداد نکنندهاشوورکت

باشوود دارای بحران و محدوديت مالی از مديريت سووود رهايی از الزامات قراردادهای وام می

به . ولی نیت اصوولی مديران از رهايی از اين الزامات منافع شووخصووی اسووت نه منافع شوورکت  

شنهاد می  هاشرکت مديران  سود  ، های مالیگردد هنگام مواجهه با محدوديتنیز پی مديريت 

ع شووخصووی خود انجام ندهند چرا که در بلندمدت اين موضوووع موقعیت  را در راسووتای مناف

 . کندها را تهديد میشغلی خود آن

 پی نوشت
های مالیاتی، توقف عملیات و هزينههای دهند که مديريت سود از طريق افزايش هزينهقبلی نشان می مطالعات

( 2004تواند برای شرکت گران و پرهزينه باشد. )دوکارمر و همکاران می دعاوی حقوقی  
1 

Information risk 3 Market friction 2 
Controlling Ownership 5 Cost of capital 4 
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