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 چکیده
آنچه برای اعتباردهندگان در  های مطلوب تامین مالی برای مدیران است. امااستقراض یکی از گزینه 

خصوص اعطای اعتبار اهمیت دارد، توان پرداخت اصل و بهره وام توسط وام گیرنده است. بدین منظور 

های مالی و به ویژه رقم سود را مورد بررسی ها، صورتاعتباردهندگان غالبا برای ارزیابی توان مالی شرکت

در این زمینه می شود، امکان مداخله نادرست مدیریت در ها قرار می دهند. اما آنچه موجب نگرانی آن

محاسبه سود و در نتیجه کاهش کیفیت سود گزارش شده است. بنابراین کیفیت سود گزارش شده و عوامل 

اثرگذار بر آن، از جمله موضوعاتی است که مورد توجه اعتباردهندگان قرار گرفته است. عوامل متعددی 

رگذار باشد که از آن جمله می توان به تامین مالی از طریق بدهی اشاره نمود. در می تواند بر کیفیت سود اث

این راستا مقاله حاضر به تشریح مبانی نظری مربوط به نحوه ارتباط تامین مالی از طریق بدهی و کیفیت سود 

 می پردازد.

 
 : کیفیت سود، تامین مالی از طریق بدهی، اقلام تعهدیکلیدی هایهواژ
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  مقدمه

تر آن در مقایسه با تامین مالی از طریق استقراض به علت صرفه جویی مالیاتی و نر  پایین

گزینه افزایش سرمایه، راه حل مطلوب تری برای تامین مالی محسوب می شود. اما آنچه برای 

اعتباردهندگان در خصوص اعطای وام و اعتبار اهمیت دارد، توان پرداخت اصل و بهره وام و 

باشد. عموما یکی از راهکارهایی که اعتبار دهندگان ت پرداختی توسط وام گیرنده میاعتبارا

های مالی جهت ارزیابی توان پرداخت اصل و بهره وام به آن توجه می کنند، بررسی صورت

ها است. در این میان صورت سود و زیان و به ویژه رقم سود قبل از بهره از اهمیت خاصی شرکت

های نقدی آینده را به گونه ای دقیق تر پیش بینی نماید، ال اگر سود، جریانبرخوردار است. ح

توانند ریسك قدرت پرداخت دین را به اعتباردهندگان ریسك کمتری خواهند داشت؛ زیرا می

گونه ای دقیق تر برآورد نمایند. بنابراین اعتبار دهندگان، اطلاعات با کیفیت تر و به ویژه سود با 

ی ارزیابی توان مالی وام گیرندگان مورد توجه قرار می دهند. چرا که اگر اطلاعات کیفیت را برا

ها مالی و به ویژه سود گزارش شده، از کیفیت مطلوبی برخوردار نبوده و مبنای تصمیم گیری آن

در اعطای اعتبار قرار گیرد، منجر به متضرر شدن اعتباردهندگان از طریق اعطای ناصحیح اعتبار 

. لذا کیفیت سود گزارش شده و عوامل اثرگذار بر آن، از جمله موضوعاتی است که می گردد

تواند بر کیفیت سود اثرگذار باشد مورد توجه اعتبار دهندگان قرار گرفته است. عوامل متعددی می

باشند. از جمله که پاره ای از این عوامل، ذاتی و غیر اختیاری بوده و برخی دیگر اختیاری می

های یك شرکت اشاره نمود که موضوع مورد توان به بدهیثرگذار بر کیفیت سود، میعوامل ا

بررسی در مقاله حاضر است. به همین منظور در ادامه به بیان کیفیت سود، عوامل اثرگذار بر آن و 

 شود. های مختلف در مورد اثر تامین مالی از طریق بدهی بر کیفیت سود پرداخته میدیدگاه

 

 کیفیت سود
سود حسابداری از جمله اطلاعاتی است که به عنوان مبنایی برای تصمیم گیری مورد توجه 

گردد. بر اساس این رویکرد، با گیرد. در محاسبه این رقم از مبنای تعهدی استفاده میقرار می

گردد. نتیجه استفاده از رویکرد تعهدی در ها، سود شناسایی میتحقق درآمدها و وقوع هزینه

است که به دو جزء اختیاری و غیر اختیاری  "اقلام تعهدی"اری، ایجاد اقلامی تحت عنوان حسابد

قابل تقسیم است. از آنجایی که در مبنای تعهدی لزوما شناسایی درآمد و هزینه همراه با دریافت و 
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مکان گردد، اها و برآوردها استفاده میپرداخت وجه نقد نبوده و در محاسبه سود نیز از پیش بینی

 دستکاری سود توسط مدیریت وجود دارد. 

بنابراین وجود زمینه مناسب برای تخریب سود به دلایلی همچون وجود تضاد منافع و 

های ها و برآوردها و استفاده از رویههای ذاتی حسابداری مانند خطا در پیش بینیمحدودیت

ز سود گزارش شده در شود که سود واقعی اها، موجب میمختلف حسابداری توسط بنگاه

توان به های مالی بنگاه متفاوت بوده و این پرسش مطرح شود که به راستی تا چه میزان میصورت

 (. 9198این رقم به عنوان مبنایی برای اخذ تصمیم اطمینان کرد) خوش طینت و اسماعیلی،

ها به شرکتهای مالی هاست که تحلیل گران مالی فهمیده اند که تجزیه و تحلیل صورتسال

ها باشد. آندلیل وجود نقاط ضعف متعدد در اندازه گیری اطلاعات حسابداری کار مشکلی می

همچنین دریافته اند که در تعیین ارزش شرکت نه تنها به کمیت سود، بلکه باید به کیفیت آن نیز 

الی، موضوعی به توجه شود. بنابراین به دلیل اهمیت ویژه سود برای استفاده کنندگان از اطلاعات م

ها با استفاده از عنوان کیفیت سود مطرح گردید تا قابلیت اطمینان به سودهای گزارش شده شرکت

 معیارهای ارائه شده برای آن بررسی گردد. 

با وجود تحقیقات گسترده دانشگاهی در رابطه با کیفیت سود، تعریف واحدی از آن ارائه 

جود ندارد. بلکه، کیفیت سود مفهومی نسبی است که نشده است و در تعریف آن اجماع نظری و

های مختلف بستگی دارد و لذا تعاریف متعددی از آن صورت ها و نگرشبه ارتباط آن با دیدگاه

گرفته است. برای نمونه هیات استانداردهای حسابداری مالی بیان می دارد که سودی که بر مبنای 

های نقدی های نقدی، بهتر می تواند جریانا جریانحسابداری تعهدی محاسبه شده. در مقایسه ب

آینده را پیش بینی نماید؛ زیرا اقلام تعهدی حسابداری که یك جزء کلیدی از سود است، در مورد 

های نقدی آتی حاوی اطلاعات می باشد. بنابراین از این دیدگاه می توان گفت سودی با جریان

 های نقدی آتی داشته باشد.بینی جریانکیفیت تر است که توانایی بیشتری در پیش 

 

 عوامل موثر بر کیفیت سود

تواند بر کیفیت سود اثر گذار باشد که برخی اختیاری و برخی غیر اختیاری عوامل بسیاری می

و ناشی از محیط اقتصادی و مدل تجاری شرکت است. پاره ای از این عوامل و چگونگی ارتباط 

 است: ها با کیفیت سود به شرح زیرآن
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چرخه عملیاتی: چرخه عملیاتی عبارت است از مدت زمانی که نیاز است تا وجه نقد به 

محصول یا خدمات تبدیل شده،مطالبات مربوط به آن وصول و به صورت وجه نقد به چرخه 

بازگردد. هرچه مدت چرخه عملیاتی شرکت بیشتر باشد، سودهای تعهدی دیرتر به شکل نقدی 

ع چرخه عملیاتی طولانی تر نشان دهنده عدم اطمینان بیشتر و خطای بیشتر وصول می شود. در واق

 (.8448، 9در برآورد اقلام تعهدی و در نتیجه کیفیت سود  پایین تر است)دیچو و دیچو

اندازه شرکت: از جمله عوامل اثر گذار بر کیفیت اقلام تعهدی، اندازه شرکت می باشد. 

های بزرگتر. بیشتر است و در نتیجه خطای برآورد در شرکت پایداری و قابلیت پیش بینی عملیات

های بزرگتر با تنوع بیشتر در اقلام تعهدی کمتر و کیفیت آن مطلوب تر است. به علاوه، شرکت

های تجاری خود، تاثیر نسبی خطای برآورد اقلام تعهدی را کاهش می دهند، ها و فعالیتبخش

 (.8448می شود )دیچو و دیچو، که به کیفیت بهتر اقلام تعهدی منجر 

فراوانی در گزارش زیان: گزارش زیان نشان دهنده تغییرات شدید در محیط عملیاتی شرکت 

است. زمانی که تغییرات شدید در محیط عملیاتی شرکت ایجاد شود، در واقع پایداری محیط 

ند، احتمالا عملیاتی شرکت کاهش می یابد و اقلام تعهدی که در چنین شرایطی ایجاد می شو

شامل خطای برآورد قابل توجهی هستند. در نتیجه فراوانی بیشتر در گزارش زیان، نشان دهنده 

 (.8448کیفیت پایین اقلام تعهدی و سود است)دیچو و دیچو،

های اقتصادی نظیر رشد یك اقلام تعهدی با ویژگی و مشخصهرشد شرکت: جریان ایجاد 

م تعهدی در مراحل رشد و تکامل شرکت، بیانگر افزایش شرکت مرتبط است. زیرا افزایش اقلا

باشد. سرمایه در گردش است که برای توسعه عملیات شرکت و پشتیبانی از رشد آتی، ضروری می

های در حال رشد، از اقلام تعهدی بیشتری استفاده می کنند. افزایش میزان اقلام در حقیقت شرکت

ها ایجاد کرده و مشکلات بیشتری را در  زمان پیش بینی تعهدی، خطای بیشتری را در برآوردها  و

های های نقدی ایجاد می کند و این به معنای کاهش کیفیت سود  در شرکتبندی و تطابق جریان

 (.8،8494در حال رشد می باشد)گش و مون

های نقدی نشان دهنده نوسان در های نقدی: نوسان فروش و جریاننوسان فروش و جریان 

ملیاتی شرکت است. طبیعی است زمانی که در محیط عملیاتی شرکت نوسان زیادی محیط ع

وجود داشته باشد، احتمال بروز خطا در پیش بینی و برآورد اقلام تعهدی افزایش می یابد و این امر 

 (.8448می تواند موجب کاهش شدید کیفیت سود گردد)دیچو و دیچو، 
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عواملی که می تواند بر کیفیت اقلام تعهدی اثر گذار میزان درماندگی و بحران مالی: از دیگر 

ها. باشد، میزان درماندگی و سلامت مالی شرکت است. چرا که این امکان وجود دارد که شرکت

هایی که با بحران مالی مواجه هستند. برای نشان دادن تصویری مطلوب از وضعیت به ویژه شرکت

د با استفاده از اقلام تعهدی نمایند، که این امر مالی و سودآوری خود اقدام به دستکار ی سو

 (.1،8448کیفیت اقلام تعهدی را تخریب می نماید )فرانسیس و همکاران

یکی دیگر از عوامل اثرگذار بر کیفیت سود، تامین مالی از طریق بدهی است)گش و 

های دگاه(،که در این مقاله مورد بررسی قرار می گیرد. بدین منظور در ادامه دی8494مون،

مختلف) سه دیدگاه( در رابطه با نحوه ارتباط تامین مالی از طریق بدهی بر کیفیت سود مطرح می 

 شود. 

 

 دیدگاه اول: اثر مثبت تامین مالی از طریق بدهی بر کیفیت سود)رابطه خطی مستقیم(

ر ، فرانسیس و همکاران و ... به طو0محققان و صاحب نظران مختلفی همچون جنسن، اسلوین

تواند اثری مستقیم یا تلویحی و با ذکر دلایل متفاوتی معتقدند که تامین مالی از طریق بدهی می

مثبت بر کیفیت سود داشته باشد. در این دیدگاه، سه دلیل اصلی مبنی بر اثر مثبت بدهی بر کیفیت 

 شود.ها پرداخته میشود که در ادامه به تشریح آنسود مطرح می

 
 محتوای اطلاعاتی سود دلیل اول: بدهی و

تامین مالی از طریق بدهی به علت صرفه جویی مالیاتی و نر  پایین تر آن در مقایسه با بازده 

های مطلوب تامین مالی برای مدیران است. اما مدیران به مورد انتظار سهامداران، یکی از گزینه

دگان در جهت حفظ منافع طور گسترده ای برای سوء استفاده از ثروت سهامداران و اعتبار دهن

های مدیریت (. سهامداران جزء برای نظارت بر فعالیت8،9891خود، انگیزه دارند)جنسن و مکلینگ

های این نظارت  بیش از منافع ناشی از آن است. در مقابل، انگیزه چندانی ندارند، چرا که هزینه

منجر به سوء استفاده از ثروت های مدیریت که اعتباردهندگان برای کنترل و محدود کردن فعالیت

 (.9884شود، مصمم هستند)اسلوین و همکاران،ها میآن

های مالی غالبا اعتبار دهندگان جهت ارزیابی توان پرداخت اصل و بهره وام، به صورت

نمایند، که در این میان صورت سود و زیان و به ویژه رقم سود قبل از بهره از ها اتکا میشرکت

های نقدی آینده را به گونه ای دقیق تر پیش خوردار است. حال اگر سود، جریاناهمیت خاصی بر
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توانند ریسك مربوط به توانایی بینی نماید، اعتباردهندگان ریسك کمتری خواهند داشت. زیرا می

شرکت اعتبار گیرنده در بازپرداخت دیون خود را به گونه ای دقیق تر برآورد نمایند و به 

ك بالا اعتبار اعطا ننمایند. بنابر این اعتبار دهندگان اطلاعات با کیفیت تر، به های با ریسشرکت

 (.8494کنند)گش و مون،ویژه سود با کیفیت، را برای ارزیابی توان مالی وام گیرندگان، تقاضا می

نمایند.در های مالی حسابرسی شده را از وام گیرندگان درخواست میها صورتبرای مثال آن 

های معتبرحسابرسی رسیده است عمدتا جزء زارش حسابرسی سالیانه که به تایید موسسهخواست گ

شود که مدیران در زمینه مدیریت سود با شرایط تامین کنندگان منابع مالی است و موجب می

هایی که های عمده ای مواجه شوند. بنابراین از این دیدگاه در شرکتها و ممنوعیتمحدودیت

ها( بالاتری داشته باشند، مدیریت سود کمتر اتفاق ها به کل داراییبت کل بدهیاهرم مالی ) نس

 (.8448، 1افتد و کیفیت سود افزایش خواهد یافت ) اداباشینمی

دهد که افزایش اهرم مالی به دلیل فشار ناشی از قراردادهای ( نشان می9891)9پژوهش جنسن 

شود و مدیران را محتاط تر ف مدیران میبدهی باعث کاهش رفتارهای فرصت طلبانه از طر

 کند. می

بنابراین در مجموع می توان گفت که بدهی از طریق ایجاد نظارت و کنترل بیشتر از سوی 

اعتباردهندگان، می تواند منجر به بهبود کیفیت اطلاعات مالی و سود گردد و اثر مثبتی بر کیفیت 

 ها داشته باشد.سود شرکت

 
 های استقراض و شروط محدود کننده قراردادینهدلیل دوم: کاهش هز

یکی از انواع روابط نمایندگی، رابطه بین مدیران و اعتباردهندگان است. به طور معمول انتظار 

رود که مدیران برای حفظ موقعیت خود، دست به اقداماتی بزنند که از طریق آن باعث انتقال می

رسد که اعتباردهندگان برای بنابراین طبیعی به نظر می ثروت از اعتباردهندگان به سهامداران شوند.

های احتمالی ناشی از این گونه اقدامات، راهکارهایی را جستجو نمایند که انعقاد جبران زیان

هاست. از سوی دیگر بسیاری از شروط قرارداد و گنجاندن شروطی در آن، یکی از این راه حل

گردد. حال اگر بر مبنای اطلاعات حسابداری تعیین می محدود کننده موجود در قراردادهای بدهی

این اطلاعات، صحیح و کامل نبوده و وضعیت واقعی وام گیرنده را منعکس نسازد، نمی تواند عدم 

تقارن اطلاعاتی که بین اعتبارگیرنده و اعتباردهنده وجود دارد را کاهش دهد و از این رو ممکن 

نماید. چرا که اگر اعتباردهندگان بر اساس چنین اطلاعاتی است اعتباردهندگان را دچار خسران 



 

 و .... بدهی طریق از مالی تامین ارتباط چگونگی
 

043 

 

تصمیم گیری نمایند، ممکن است در ارزیابی وضعیت یك اعتباردهنده دچار خطا شده و با اعطای 

 اعتبار به او، در وصول اصل و بهره وام دچار مشکل شده و از این نظر متضرر گردند.

نمایند، این است که قابله با این مشکل اتخاذ مییکی از راهکارهایی که اعتباردهندگان برای م

دهند. بدین به کیفیت اطلاعات حسابداری از جمله کیفیت سود اعتبارگیرندگان واکنش نشان می

معنی که هرچه کیفیت اطلاعات حسابداری وام گیرنده بالاتر باشد، نر  بهره کمتری را مطالبه 

گیرند. ادهای بدهی را کمتر و سهل تر در نظر مینموده و همچنین سایر شروط محدودکننده قرارد

بالعکس هر چه کیفیت اطلاعات حسابداری پایین تر باشد، برای جبران زیان احتمالی ناشی از 

چنین اطلاعاتی، نر  بهره بالاتری درخواست نموده و شروط محدود کننده سخت تر و دقیق تری 

ه ترین شروط قراردادهای بدهی که با کیفیت به طور کلی عمدگنجانند. را در قرارداد بدهی می

شوند شامل شروط قیمتی مانند نر  بهره و شروط غیر اطلاعات حسابداری تحت تاثیر واقع می

های حسابداری(، قیمتی مانند دوره سررسید، وثیقه، مبلغ وام، شروط مالی) شروط مبتنی بر نسبت

شتر، است )آرمسترنگ و های استقراض بیهای پرداخت سود و محدودیتمحدودیت

 (.9،8494همکاران

بنابراین با توجه به تاثیر کیفیت اطلاعات حسابداری بر شروط قیمتی و غیر قیمتی مندرج در 

رود مدیرانی که در جهت منافع سهامداران و اعتباردهندگان فعالیت قراردادهای بدهی، انتظار می

ها با گزارش سودی که دارای ند. زیرا آنکنند، متمایل به گزارش سودهای با کیفیت تر باشمی

توانند منافع سهامداران و محتوای اطلاعات بیشتری بوده و اصطلاحا با کیفیت تر باشد، می

توانند به قراردادهای بدهی با ها با گزارش سود با کیفیت بالا میاعتباردهندگان را تامین نمایند. آن

د و از این طریق سهامداران شرکت را منتفع سازند. شروط قیمتی و غیرقیمتی مساعدتری دست یابن

های نقدی آتی است، از سوی دیگر با گزارش سودی که شامل اطلاعات بیشتری در مورد جریان

ها نیز حفظ خواهد شد. اعتباردهندگان ریسك کمتری خواهند داشت و از این طریق منافع آن

ی استقراض شرکت و کاهش سایر شروط هابنابراین منطقی است که مدیران برای کاهش هزینه

غیرقیمتی  قراردادهای بدهی، در جهت افزایش کیفیت اطلاعات حسابداری و سود، تلاش نمایند. 

ها داشته باشد) آرمسترنگ و تواند اثری مثبت بر کیفیت سود شرکتدر نتیجه از این نظر بدهی می

 (.8494همکاران،
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 دیران و سهامداران بدهی کاهنده تضاد منافع م دلیل سوم: 

یکی از اصلی ترین روابط نمایندگی، رابطه بین سهامدار یك شرکت)کارگمار( و مدیر آن 

شرکت )کارگزار( است. بر طبق تئوری نمایندگی و با توجه به عدم هم سویی اهداف و شرایط 

د. کارگمار و کارگزار، همواره امکان بروز مشکل بین طرفین یك رابطه نمایندگی وجود دار

اولین و معمول ترین مشکل مربوط به رابطه نمایندگی، وجود تضاد منافع بین سهامداران و مدیران 

است. بدین معنی که سهامداران به دنبال رسیدن به بالاترین ارزش سرمایه گذاری هستند و مدیران 

یران در راستای باشند. بنابراین احتمال دارد که مدنیز به دنبال کسب منفعت و افزایش رفاه خود می

 منافع سهامداران عمل نکنند. 

و جنسن 8هارتبا توجه به تضاد منافع میان مدیران و سهامداران، افرادی همچون گراسمن و

 تواند باعث کاهش این تضاد منافع گردد. معتقدند که بدهی می

(، معتقدند که افزایش بدهی باعث افزایش احتمال ورشکستگی 9898هارت )گراسمن و

گریزند. بنابراین افزایش شود. از سوی دیگر مدیران به شدت از ورشکستگی میها میکتشر

تواند باعث فعالیت مدیران در جهت کاهش احتمال ورشکستگی شرکت گردد، که این بدهی می

دهد.بنابراین شود که ارزش بازار شرکت را افزایش میهایی میامر به نوبه خود باعث انجام فعالیت

تواند باعث افزایش ارزش بازار شرکت شده و منافع سهامداران و بدهی از این دیدگاه میافزایش 

ها مدیران را همزمان با هم حفظ نموده و تضاد منافع میان مدیران و سهامداران را کاهش دهد. آن

دارند مدیرانی که در پی منافع شخصی خود هستند، برای انتشار بدهی با ذکر سه دلیل بیان می

گیزه بیشتری دارند. هر سه دلیل به این نکته اشاره دارد که افزایش بدهی باعث افزایش ارزش ان

گردد و از این جهت برای مدیران مطلوب و خوشایند است. این دلایل عبارت بازار شرکت می

 است از:

 های انگیزشی به ارزش شرکت وابسته است.حقوق و مزایای مدیران اغلب به علت برنامه -9

هایی که ارزش بازار بالایی دارند کمتر است، چرا که ل ادغام برای شرکتاحتما -8

توانند های خریدار مجبور به پرداخت مبلغ بیشتری هستند و از این رو مدیران میشرکت

 امنیت شغلی خود را تضمین نمایند.

وقتی ارزش شرکت بالا باشد، افزایش سرمایه برای مدیران آسان تر است و این افزایش  -1

 دهد.های استفاده از سود و عواید را افزایش میرمایه فرصتس
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گیرد. وی بیان در نظر می« 94تنظیمی»( بدهی را به عنوان یك ابزار 9891همچنین جنسن )

های نقد آزاد است ، مدیر دارد در شرایطی که یك شرکت دارای میزان زیادی از جریانمی

سرمایه گذاری کند. با توجه به محدود بودن  های مختلفیتواند وجوه مازاد را در فرصتمی

هایی دست خواهد زد که های سرمایه گذاری پر بازده، احتمالا مدیر به سرمایه گذاریفرصت

هایی با دارای بازده ای کم تر از نر  هزینه سرمایه شرکت است، چرا که حتی سرمایه گذاری

هایی که در این واهد داشت. هزینهخالص ارزش فعلی منفی، برای مدیر منافع جانبی در بر خ

های نمایندگی ناشی از جریان نقدی آزاد نام دارد. شود،هزینهشرایط به سهامدارن تحمیل می

دارد که پرداخت سود سهام به سهامداران ، بیان می 99جنسن با معرفی فرضیه جریان نقدی آزاد

تواند باعث کاهش د سهام میشود. بنابراین پرداخت سوباعث کاهش جریان نقد آزاد شرکت می

های مغایر با منافع سهامداران شود و از این طریق توان مدیران در دنبال کردن اهداف یا فعالیت

منافع سهامداران را افزایش دهد. علاوه بر آن، با توجه به اینکه اصل و بهره بدهی جزء تعهدات 

های تواند جریانطح بدهی نیز میشرکت بوده و بایستی در موقع مقرر پرداخت گردد، افزایش س

نقدی آزاد شرکت را کاهش دهد. در واقع اثر بدهی در پیشگیری از اهداف شخصی مدیران، 

بیشتر از اثر پرداخت سود سهام است زیرا اگر شرکت تعهدات مربوط به بدهی را در زمان معین 

ا عدم پرداخت سود در حالی که کاهش ی ;ایفا نکند، با مشکل ورشکستگی روبه رو خواهد شد

سهام با توجه به اینکه تعهد قانونی شرکت نمی باشد، مشکلات کمتری برای مدیران ایجاد 

های نقدی آزاد در دسترس مدیران را تواند جریاننماید. از این رو با توجه به اینکه بدهی میمی

ی نماید، کاهش دهد و از اتلاف منابع شرکت توسط مدیران در جهت منافع خودشان جلوگیر

 (. 9198دهد.) باقرزاده،تضاد منافع میان مدیران و سهامداران را کاهش می

بنابراین در مجموع می توان گفت که بدهی باعث کاهش تضاد منافع میان مدیران و 

سهامداران شده و مدیران از این منظر دلیلی برای پنهان کردن عملکرد اقتصادی خود و دستکاری 

توان گفت تامین مالی از طریق بدهی باعث افزایش کیفیت ن روست که میسود ندارند و از همی

 شود.ها میسود شرکت

 

 دیدگاه دوم: اثر منفی بدهی بر کیفیت سود)رابطه خطی معکوس(

بر خلاف دیدگاه اول، مبنی بر اثر مثبت بدهی بر کیفیت سود، عده ای معتقدند که بدهی 

شود ه باشد. مهم ترین دلیلی که در این رابطه مطرح میتواند اثری منفی بر کیفیت سود داشتمی
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های حسابداری و تواند بر انتخاب رویهعبارت است از اینکه تامین مالی از طریق بدهی می

ها و برآوردهای مدیریت تاثیرگذار باشد و باعث گردد که مدیران اقدام به دستکاری سود قضاوت

 شود.ایند. در ادامه به تشریح این دیدگاه پرداخته مینموده و در نتیجه کیفیت آن را تخریب نم

همان گونه که ذکر گردید، اعتباردهندگان برای حفظ منافع خود در شرکت وام گیرنده، 

تواند گنجانند. تخطی از این شروط میقراردادهایی را منعقد کرده و شروطی را در آن می

ن نسبت به نقض شروط قراردادهای بدهی به هایی را به شرکت تحمیل نماید. اعتباردهندگاهزینه

های متفاوتی مانند عدم اعطای اعتبار به وام گیرنده برای همیشه، تقاضای پرداخت فوری، روش

افزایش وثیقه،  افزایش نر  بهره، تحمیل شروط اضافی و در نهایت نادیده گرفتن نقض شروط 

بر این، نقض شروط قرارداد بدهی باعث دهند. علاوه قرارداد توسط وام گیرنده، واکنش نشان می

شود و این هزینه غیر مستقیمی است که به خدشه دار شدن اعتبار و حسن شهرت اعتبار گیرنده می

های نکول بالاست، مدیران فرصت طلب برای گردد . با توجه به اینکه هزینهشرکت تحمیل می

دهد، انگیزه پیدا ی را کاهش میهای حسابداری که احتمال نقض قرارداد بدهاستفاده از روش

 (. 8448، 98کنند) دیچو و اسکینرمی

های حسابداری را تحت تاثیر ها در مورد اینکه قراردادهای بدهی چگونه انتخاب رویهپژوهش

میلادی آغاز گردید و به تدریج توسعه یافت.  9894و اوایل دهه  9894دهد، از اواخر دهه قرار می

ها و شروط قراردادهای بدهی، انتخاب ها این است که، ویژگیپژوهشفرض اصلی این دسته از 

دهد؛ زیرا مدیران اغلب به دنبال اجتناب از های حسابداری توسط مدیر را تحت تاثیر قرار میرویه

توانند به این های حسابداری خاص، میباشند و با انتخاب رویهنقض شروط قراردادهای بدهی می

ها و برآوردهای مدیریت را تحت تواند قضاوتدادهای بدهی همچنین میهدف دست یابند. قرار

 (.8494تاثیر قرار دهد) آرمسترنگ و همکاران،

تواند تحت تاثیر قراردادهای های مدیریتی که میهای حسابداری و قضاوتبه عنوان مثال رویه

بهره، روش بهای تمام شده بدهی  قرار بگیرد عبارت از به حساب دارایی بردن بهره در مقابل هزینه 

های صنعت نفت و گاز، انتخاب های موفقیت آمیز برای شرکتکامل در مقابل روش کوشش

(، 91،9888های مختلف استهلاک، روش حسابداری مخارج تحقیق و توسعه) گپالکریشنانروش

ای هها، انتخاب روشهای دریافتنی غیر قابل وصول، برآورد عمر مفید داراییبرآورد حساب

 (. 8494ها و مخارج تجدید ساختار می باشد)گش و مون، ارزیابی موجودی
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رود که فرصت طلبی مدیران برای اجتناب از نقض شروط قرارداد بدهی، با افزایش انتظار می

اهرم مالی افزایش یابد چرا که اعتباردهندگان با افزایش اهرم مالی، شروط محدودکننده سخت تر 

اردادهای وام می گنجانند که در نتیجه احتمال نقض شروط قرارداد بدهی و دقیق تری را در قر

یابد. بنابراین با افزایش اهرم و نزدیك شدن به نقض شروط قرارداد بدهی، احتمال افزایش می

یابد) اینکه مدیران از اختیارات خود برای اجتناب از نقض این شروط استفاده نمایند، افزایش می

(، دیچو 8441)90های پیشین مانند بتی و وبررای مثال نتایج پژوهش(. ب8494گش و مون،

دهد که اهرم مالی بالا به طور بالقوه باعث افزایش (، نشان می9880) 98( و سوینی8448واسکینر)

گردد و دلیل این کار تلاش در جهت پیش مدیریت سود از طریق استفاده از اقلام تعهدی می

 بدهی است. گیری از نقض شروط قراردادهای 

های حسابداری، تا حدودی به انتظار البته میزان تاثیرگذاری قراردادهای بدهی بر انتخاب رویه

های ناشی از نکول قرارداد بدهی بستگی دارد. اگر انتظار رود که وام گیرنده در ارتباط با هزینه

ای حسابداری در ههزینه نقض شروط قرارداد بدهی چندان سنگین نباشد، احتمال تغییر در روش

 یابد. جهت اجتناب از نقض شروط قرارداد، کاهش می

ها هایی که از سلامت مالی برخوردار هستند و نقض شروط برای آنالبته حتی مدیران شرکت

چرا که  ;احتمالا رویدادی کم هزینه است، برای اجتناب از نقض شروط قرارداد بدهی انگیزه دارند

ها معمولا باعث تجدیدنظر اعتباردهنده در شروط توسط آننقض شروط قراردادهای بدهی 

قرارداد و مذاکره مجدد برای قرارداد بدهی است و هر بازبینی عملیات شرکت توسط اعتباردهنده، 

هایی مانند اتلاف وقت، نیاز به توضیحات مدیریت و توجیه احتمالا هزینه بر بوده و هزینه

کند. بنابراین مدیران به روز شده را به شرکت تحمیل می های مالیهای شرکت و گزارشاستراتژی

های دهند که از نقض شروط بدهی اجتناب کنند، به ویژه اگر بتوانند این کار را با هزینهترجیح می

 (. 8448نسبتا کمی انجام دهند) دیچو و اسکینر،

های ب رویهیك سطح از مداخله مدیریتی برای اجتناب از نقض شروط قرارداد بدهی، انتخا

 نمایند.های افزاینده سود استفاده میافزاینده یا کاهنده سود است، هرچند مدیران بیشتر از رویه

هایی که دارای قراردادهای  ( این موضوع را بررسی کردندکه آیا شرکت8441بتی و وبر ) 

های حسابداری ههای فاقد قراردادهای بدهی، بیشتر اقدام به تغییررویبدهی هستند، نسبت به شرکت

ها دریافتند که چنین ارتباطی وجود دارد، بدین معنی که هرچه نمایند یا خیر. آنافزاینده سود می
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های حسابداری افزاینده سود نیز افزایش قراردادهای بدهی شرکتی بیشتر باشد، تغییر به سمت رویه

 یابد.می

است بدون اینکه صراحتا همچنین تلاش برای عدم نقض شروط قراردادهای بدهی ممکن  

های حسابداری وادار کند، مدیریت سود را از طریق دستکاری اقلام ها را به تغییر رویهشرکت

تعهدی افزایش دهد. مدیران اغلب برای مدیریت کردن و متورم ساختن سود، از اقلام تعهدی 

اری و در نتیجه کاهش کنند. پیامد چنین سیاستی، دستکاری اقلام تعهدی اختیاختیاری استفاده می

کیفیت اقلام تعهدی و کیفیت سود خواهد بود  به گونه ای که توانایی سود در پیش بینی جریان 

 کند.وجوه نقد آتی کاهش پیدا می

مطالعات مختلفی اثر شروط قراردادهای بدهی بر مدیریت سود را آزمون کرده است. برای 

هایی که ناقض شروط قراردادهای بدهی ، شرکت(9880(، وسوینی)9880)91مثال دفوند و جیمبالو 

های قبل از بودند را به عنوان نمونه انتخاب کرده و به بررسی این موضوع پرداختند که آیا در سال

شوند، اقلام ها به نقض شروط قرارداد بدهی نزدیك مینقض شروط قرارداد، همانطور که شرکت

ها، هر دو مطالعه در یافتند که همزمان با فرضیه آن یابد. مطابق باتعهدی اختیاری نیزافزایش می

یابد) نزدیك شدن به نقض شروط قراردادهای بدهی، میزان اقلام تعهدی اختیاری نیز افزایش می

 (. 99،8449دیرنج

های مدیریت سود ، متورم ها ممکن است قادر باشند که سود را با استفاده از روششرکت

هایی را به د مورد توجه قرار گیرد که مدیریت سود نیز ممکن است هزینهسازند. اما این نکته نیز بای

شوند که هزینه ها در صورتی برای مدیریت سود وسوسه میشرکت تحمیل نماید. در واقع شرکت

ناشی از آن نسبت به هزینه نقض شروط بدهی کمتر باشد. مدیریت سود ممکن است پیامدهای 

های حسابرسی و افزایش احتمال دعاوی حقوقی ایش هزینهاقتصادی پر هزینه ای مانند افز

ها سهامداران را در پی داشته باشد. به علاوه اگر درآمد مشمول مالیات نیز افزایش یابد، شرکت

ممکن است با مدیریت سود هزینه مالیات بیشتری را تحمل نمایند. در حالی که مدیریت سود یکی 

ها ممکن است برای اجتناب از نقض شروط قرارداد بدهی تاز رفتارهای پرهزینه ای است که شرک

به آن دست بزنند، احتمالا استفاده از این راهکار تا زمانی که هزینه اضافی مالیات بیشتر از هزینه 

 (. 8449یابد)دیرنج ، نقض شروط بدهی نباشد، ادامه می

رای راضی نگه داشتن البته علاوه بر تلاش برای عدم نقض شروط قراردادهای بدهی، تلاش ب

اعتباردهندگان و جذب سرمایه مورد نیاز نیز می تواند موجب اثر منفی تامین مالی از طریق بدهی 
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اعتباردهندگان جهت ارزیابی توان پرداخت اصل و بهره وام به بر کیفیت سود گردد. چرا که 

به ویژه سود قبل از  کنند که در این میان صورت سود و زیان وها اتکا میهای مالی شرکتصورت

های مالی و به خصوص صورت سود و بهره حائز اهمیت بیشتری است. با توجه به اهمیت صورت

ها برای جلب نظر زیان در تصمیم گیری جهت اعطای وام و اعتبار، ممکن است مدیران شرکت

وری شرکت مثبت اعتباردهندگان، سود را دستکاری کرده تا بتوانند تصویر مطلوبی از توان سودآ

 (.9880به نمایش بگذارند و سرمایه مورد نیاز را جذب نمایند)دفوند و جیمبالو، 

 

 دیدگاه سوم: رابطه غیر خطی تامین مالی از طریق بدهی و کیفیت سود

تاکنون در مورد نحوه اثرگذاری تامین مالی از طریق بدهی بر کیفیت سود، دو دیدگاه متضاد 

غالبا  بتنی بر اثر مثبت بدهی بر کیفیت سود است. بر طبق این دیدگاهارائه شده است. دیدگاه اول م

ها اتکا های مالی شرکتاعتبار دهندگان جهت ارزیابی توان پرداخت اصل و بهره وام، به صورت

نمایند؛ که در این میان صورت سود و زیان و به ویژه رقم سود قبل از بهره از اهمیت خاصی می

های نقدی آینده را به گونه ای دقیق تر پیش بینی نماید، سود، جریان برخوردار است. حال اگر

توانند ریسك قدرت پرداخت دین را به اعتباردهندگان ریسك کمتری خواهند داشت زیرا می

گونه ای دقیق تر برآورد نمایند. بنابر این اعتبار دهندگان اطلاعات با کیفیت تر، به ویژه سود با 

(. برای مثال آنها 9891کنند)جنسن،بی مداوم اعتبار وام گیرندگان، تقاضا میکیفیت، را برای ارزیا

نمایند. در نتیجه ی این های مالی حسابرسی شده معتبر را از وام گیرندگان درخواست میصورت

رود که اقلام تعهدی و سودی که اطلاعات کنترل فزاینده از سوی اعتباردهندگان، انتظار می

 های نقدی آتی دارد، گزارش شود. یانبیشتری در مورد جر

ازسوی دیگر اعتباردهندگان نسبت به کیفیت اطلاعات حسابداری وام گیرنده واکنش نشان 

دهند. بدین معنی که هر چه کیفیت اطلاعات حسابداری وام گیرنده بالاتر باشد، هزینه بهره می

گنجانند و بالعکس. اد میکمتری را مطالبه نموده و شروط محدودکننده کمتری را در قرارد

کنند تا از طریق گزارش اطلاعات با کیفیت بالا  از جمله سود ها، تلاش میبنابراین مدیران شرکت

 با کیفیت، هزینه استقراض و شروط محدودکننده قراردادهای بدهی را کاهش دهند.

د بین مدیران و های نقدی آزااز سوی دیگر به اعتقاد جنسن، بدهی تضاد منافع ناشی از جریان

کند و های نقد آزاد را جذب میدهد. زیرا بازپرداخت بدهی، جریانسهامداران را کاهش می

های با بازدهی کم یا وجوه نقد در اختیار مدیران که ممکن است صرف سرمایه گذاری در طرح
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قتصادی با دهد. بنابراین مدیران دلایل اندکی برای پنهان کردن عملکرد امنفی شود را کاهش می

های حسابداری دارند و از این طریق کیفیت سود نیز افزایش استفاده از اختیار خود در انتخاب رویه

 یابد.می

باشد. بر طبق این دیدگاه، به علت دیدگاه دوم معتقد به اثر منفی بدهی بر کیفیت سود می

حفظ ثروت و منافع خود تضادهای نمایندگی بین اعتباردهندگان و مدیران، اعتباردهندگان برای 

هایی را در شرایط کنند و محدودیتهنگام اعطای وام و اعتبار، با وام گیرندگان قرارداد منعقد می

های مالی حسابداری است. با افزایش سطح ها مبتنی بر نسبتگنجانند که بسیاری از آنقرارداد می

ن اعتباردهندگان برای جبران یابد و بنابرایبدهی شرکت، ریسك عدم پرداخت دین افزایش می

گنجانند که به تبع آن زیان احتمالی، شروط محدودکننده سخت تر و دقیق تری را در قرارداد می

یابد. با توجه به اینکه های مربوط به آن نیز افزایش میاحتمال نقض شروط  قراردادو تحمل هزینه

های حسابداری که احتمال ز روشهای نکول بالاست، مدیران فرصت طلب برای استفاده اهزینه

کنند. یك سطح از مداخله مدیریتی برای دهد، انگیزه پیدا مینقض قرارداد بدهی را کاهش می

اجتناب از نقض قراردادهای بدهی، افزایش یا کاهش سود با استفاده از اقلام تعهدی اختیاری است 

د. بنابراین بدهی از این کنکه این امر کیفیت اقلام تعهدی و کیفیت سود را تخریب می

 تواند اثری منفی بر کیفیت سود داشته باشد. منظرمی

های از سوی دیگر، اعتباردهندگان جهت ارزیابی توان پرداخت اصل و بهره وام به صورت

کنند که در این میان صورت سود و زیان و به ویژه سود قبل از بهره حائز ها اتکا میمالی شرکت

های مالی و به خصوص صورت سود و زیان در با توجه به اهمیت صورت اهمیت بیشتری است.

ها برای جلب نظر مثبت تصمیم گیری جهت اعطای وام و اعتبار، ممکن است مدیران شرکت

اعتباردهندگان، سود را دستکاری کرده تا بتوانند تصویر مطلوبی از توان سودآوری شرکت به 

 (.9880جذب نمایند)دفوند و جیمبالو،  نمایش بگذارند و سرمایه مورد نیاز را

( با توجه به دو دیدگاه متضاد در خصوص اثر بدهی بر کیفیت سود، 8494گش و مون )

مطرح  دیدگاه سومی را مبنی بر رابطه غیر خطی بین تامین مالی از طریق بدهی و کیفیت سود،

دیدگاه فوق الذکر، منطقی به  های مطرح شده در هر دوها بیان می دارند که استدلالنمایند. آنمی

نظر می رسد. بنابراین انتظار نمی رود که رابطه بین تامین مالی از طریق بدهی و کیفیت سود، نوعی 

ها معتقدندکه ارتباط بین تامین مالی از طریق بدهی و رابطه خطی مستقیم یا معکوس باشد. آن

مثبت و منفی بدهی بر کیفیت سود کیفیت سود، در نهایت به وسیله کنش و واکنش بین اثرهای 
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ها پایین است، ریسك اعتباردهندگان در ها وقتی سطح بدهی شرکتشود. به اعتقاد آنتعیین می

رود که خصوص بازپرداخت اصل و بهره وام توسط وام گیرنده کمتر بوده و بنابراین انتظار می

در نتیجه، ریسك نقض شروط های بدهی آنها شروط محدودکننده کمتری داشته باشدکه قرارداد

یابد. بنابراین با کاهش احتمال نقض شروط قراردادهای بدهی، مدیران کمتر به قرارداد کاهش می

دستکاری سود و تخریب کیفیت آن تمایل دارند. در مقابل با توجه به تاثیر کیفیت اطلاعات 

دهی، مدیرانی که در حسابداری وام گیرنده بر بهره و سایر شروط محدودکننده قراردادهای ب

نمایند، در تلاش هستند تا با گزارش سود با جهت منافع اعتباردهندگان و سهامداران فعالیت می

های استقراض و سایر شروط محدودکننده قرارداد را کاهش داده و از این طریق کیفیت بالا، هزینه

یفیت بالا، ریسك ناشی از ها هم چنین با گزارش سود با کمنافع سهامداران را حفظ نمایند. آن

نمایند. در نتیجه ها را نیز حفظ میاطلاعات نادرست را برای اعتباردهندگان کاهش داده و منافع آن

برای سطوح پایین بدهی، بدهی و کیفیت سود رابطه ای مستقیم دارند زیرا اثر مثبت بدهی بر 

 کند.کیفیت سود، بر اثر منفی آن غلبه می

ها بدهی قابل ملاحظه ای دارند، رابطه بدهی و کیفیت سود معکوس در مقابل وقتی شرکت

کند. در این حالت نیز هر گردد، زیرا اثر منفی بدهی بر کیفیت سود، بر اثر مثبت آن غلبه میمی

ها برای کاهش هزینه بدهی و سایر شروط محدودکننده قرارداد از طریق چند مدیران شرکت

ها همچنین ریسك بالایی در خصوص نقض نگیزه دارند، اما آنگزارش سودهای با کیفیت بالا ا

ها، شروط محدودکننده قراردادهای قرارداد بدهی دارند. چرا که با افزایش سطح بدهی شرکت

یابد. از سوی دیگر به علت ها نیز افزایش میبدهی سخت تر و دقیق تر شده و احتمال نقض آن

های استقراض بالاتر، بازپرداخت فوری اصل و نند هزینهاینکه هزینه نقض شروط قرارداد بدهی ما

رود که مدیران هزینه ناشی از خدشه دار شدن اعتبار و شهرت وام گیرنده بالاست، انتظار می

هایی که بدهی بیشتری دارند، برای اجتناب از نقض شروط قراردادهای بدهی انگیزه شرکت

های های حسابداری و برآوردها و قضاوتاب رویهبیشتری داشته باشند و از اختیار خود در انتخ

مدیریتی برای رسیدن به این هدف استفاده نمایند، که این امر باعث کاهش کیفیت سود 

حسابداری خواهد شد. به عبارت دیگر زمانی که سطح بدهی افزایش می یابد، مدیران اجتناب از 

 دارند.با کیفیت بالا مقدم می نقض شروط قرارداد بدهی را بر منافع ناشی از گزارش سود

های مثبت و منفی بدهی بر کیفیت گش و مون معتقدند با توجه به این کنش و واکنش میان اثر

سود، رابطه بین تامین مالی از طریق بدهی و کیفیت سود نوعی رابطه خطی مستقیم یا معکوس 
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یفیت سود به گونه ای است که ها رابطه بین تامین مالی از طریق بدهی و کنیست. بلکه از نظر آن

یابد، اما این رابطه پایدار نبوده و با افزیش ابتدا با افزایش سطح بدهی، کیفیت سود نیز افزایش می

بیشتر سطح بدهی، کیفیت سود کاهش خواهد یافت. به عبارت دیگر رابطه بین تامین مالی از طریق 

 ست.بدهی و کیفیت سود، نوعی رابطه غیر خطی و سهمی گون ا

 

 نتیجه گیری

های سامانه حسابداری، همواره مورد توجه استفاده سود به عنوان یکی از مهم ترین خروجی

های مالی از جمله اعتباردهندگان قرار داشته است. اما میزان اتکاپذیری آن در کنندگان صورت

تکاری آن توسط ها، به علت استفاده از مبنای تعهدی در محاسبه این رقم و امکان دستصمیم گیری

مدیریت، مورد شك و تردید واقع شده است. این موضوع، سبب طرح مفاهیمی همچون کیفیت 

سود شده واستفاده کنندگان از سود حسابداری را به این سمت سوق داده است که برای استفاده از 

عوامل  سود به عنوان یك منبع اطلاعاتی، علاوه بر کمیت سود حسابداری، باید به کیفیت سود و

عوامل متعددی می تواند بر کیفیت سود اثر گذار باشد که در این  اثرگذار بر آن نیز توجه شود.

مقاله برخی از آنها شامل چرخه عملیاتی، اندازه شرکت، فراوانی در گزارش زیان، رشد شرکت، 

رد های نقدی و میزان درماندگی و بحران مالی شرکت به طور مختصر مونوسان فروش و جریان

اشاره قرار گرفت. همچنین تامین مالی از طریق بدهی به عنوان یکی دیگر از عوامل اثرگذار بر 

کیفیت سود، مطرح گردید. در این راستا سه دیدگاه متفاوت در خصوص نحوه ارتباط تامین مالی 

از طریق بدهی و کیفیت سود شامل ارتباط خطی مستقیم)اثر مثبت(، خطی معکوس)اثرمنفی( و 

 خطی)سهمی گون(، تشریح گردید.  غیر
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