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چکیده:

تأثیر مدیریت واقعی و مصنوعی سود به عنوان شواهدی از ریسک 
اطلاعاتی گزارش های مالی حسابرسی شده بر هزینه حقوق صاحبان سهام

    علیرضا جعفرزاده اصل 1    
    یونس بادآور نهندی2

هدف پژوهش حاضر تعیین تأثیر مدیریت واقعی و مصنوعی سود به عنوان شواهدی از ریسک 
به منظور  است�  سهام  صاحبان  حقوق  هزینه  بر  شده  حسابرسی  مالی  گزارش های  اطلاعاتی 
اندازه گیری مدیریت واقعی سود از سه معیار مبتنی بر جریان نقدی غیرعادی، هزینه های تولید 
معیار  از  سود  مصنوعی  مدیریت  اندازه گیری  برای  و  غیرعادی  اختیاری  هزینه های  و  غیرعادی 
اقلام تعهدی اختیاری و همچنین برای اندازه گیری هزینه حقوق صاحبان سهام از سه معیار مدل 
 )CAPM( سرمایه ای  دارایی های  قیمت گذاری  و   )OSM( استیل  و  اوهانلون  مدل  گوردون، 
شرکت های  بین  از  شرکت   108 تعداد  پژوهش  هدف  به  دستیابی  جهت  است�  استفاده شده 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 1385-1392 به عنوان نمونه آماری 
انتخاب گردید� برای تجزیه وتحلیل و آزمون فرضیه های پژوهش از مدل رگرسیون چند متغیره به 
روش داده های ترکیبی استفاده گردید� نتایج پژوهش حاکی از آن است که مدیریت واقعی سود 
و مدیریت مصنوعی سود و مدیریت افزاینده و کاهنده مصنوعی سود به عنوان شواهدی از ریسک 

اطلاعاتی گزارش های مالی حسابرسی شده بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر ندارد�
غیرعادی،  تولید  هزینه های  غیرعادی،  نقدی  جریان  سود،  واقعی  مدیریت  کلیدی:  کلمات 

هزینه های اختیاری غیرعادی، مدیریت مصنوعی سود، هزینه حقوق صاحبان سهام

1 -کارشناس ارشد حسابداری، دانشکده علوم انسانی، گروه حسابداری، واحد علوم و تحقیقات قم، دانشگاه آزاد اسلامی، 
alireza_1298 @ yahoo.com  قم، ایران ) نویسنده مسئول(� پست الکترونیک

2-دانشیار گروه حسابداری، واحد تبریز، دانشگاه آزاد اسلامی، تبریز، ایران

تاریخ دریافت:94/7/28
تاریخ پذیرش:96/10/10
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1- مقدمه �
عدم تقارن اطلاعات میان مدیریت و افراد برون سازمانی نظیر سرمایه گذاران یکی از مسائل بارز در 
حوزه های مختلف ازجمله بازار سرمایه است� عدم تقارن اطلاعاتی به بیان ساده حاکی از آن است 
که همگان به طور یکسان به اطلاعات دسترسی ندارند و مدیریت بنا به موقعیت خود دارای اطلاعات 
بیشتری نسبت به دیگران است� عدم تقارن اطلاعات عامل اصلی در هدایت مدیران به سمت مدیریت 
سود است )بین و امبروس3، 2009(� به طورکلی سود دوره جاری را می توان به دو روش مدیریت کرد� 
درروش اول، مدیران می توانند سود را از طریق اقلام تعهدی اختیاری دست کاری نمایند� ازآنجاکه 
مدیریت سود به طور مستقیم قابل اندازه گیری نیست، ادبیات مدیریت سود چند روش برای برآورد 
سود بالقوه را پیشنهاد می کند� این روش ها شامل روش اقلام تعهدی اختیاری، روش قلم تعهدی 
واحد، روش جمع اقلام تعهدی، روش تغییرات حسابداری و روش توزیع است� اقلام تعهدی اختیاری 
به عنوان یکی از این معیارهای دست کاری سود توسط مدیران توجه بسیاری از محققان را به خود 
به  اساساً  برای مدیریت سود  اقلام تعهدی اختیاری فرض می کند مدیران  جلب کرده است� روش 
اختیارات خود در خصوص اقلام تعهدی اختیاری تکیه می کند� در پی پیشنهاد نظری هیلی )1985( 
مبتنی بر روش جمع اقلام تعهدی، مدیریت سود به صورت تفاوت میان سود حسابداری و جریانات 
نقدی حاصل از عملیات تعریف می شود و شاخصی مهم برای تشخیص کیفیت سود است� برخی از 
مدیران از طریق تغییر در روش حسابداری و توزیع درآمدها و هزینه ها سعی در مدیریت سود دارند� 
در روش دوم، مدیران فعالیت های واقعی مثل تولید، فروش، سرمایه گذاری و فعالیت های تأمین مالی 
را تغییر می دهند تا به هدف مدیریت سود موردنظر دست یابند� این دست کاری فعالیت های واقعی 
با دست کاری  باوجود هزینه های مرتبط  دارد�  واقعی  فعالیت های  بر  به مدیریت سود مبتنی  اشاره 
فعالیت های واقعی، بعید است که مدیران تنها به دست کاری اقلام تعهدی جهت مدیریت سود اکتفا 
کنند )کیم و سوهن، 2008(� نتایج مطالعاتی نظیر برنز و مرچنت4 )1990( و گراهام و همکاران 
)2005(، بیانگر تمایل زیاد مدیران اجرایی به مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی است زیرا مدیریت 
سود مبتنی بر اقلام تعهدی بیشتر مورد توجه حسابرسان و قانون گذاران قرار دارد ولی مدیریت واقعی 
سود اغلب شبیه تصمیم های عادی واحد تجاری است و تشخیص آن مشکل تر است� دوم، دست کاری 
اقلام تعهدی دربردارنده ریسک است، زیرا ممکن است مقدار سودی که برای دست کاری مورد نیاز 
است فراتر از اقلام تعهدی اختیاری موجود باشد� در نتیجه، اگر از اقلام تعهدی اختیاری در پایان 
سال مالی استفاده شود، ممکن است اهداف مرتبط با سود برآورده نشود� این ملاحظات، مدیریت 
فعالیت های  دست کاری  عوض،  در  می سازد�  مواجه  محدودیت  با  را  تعهدی  اقلام  بر  مبتنی  سود 
واقعی کم تر در معرض این محدودیت ها قرار می گیرد )سعیدی و همکاران، 1392(� علی رغم اینکه 
فعالیت های مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی تا حدودی به راحتی قابل کشف و شناسایی است اما 
فعالیت های واقعی مدیریت سود به راحتی قابل شناسایی نیست به همین دلیل شناخت تأثیر انواع 

3- Bian and Ambros,2009
4- Bruns and Merchant,1990
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روش های میریت واقعی سود بر هزینه حقوق صاحبان سهام اهمیت دارد�

2- مبانی نظری و پیشینه پژوهش �
انگیزه  ایجاد  از عملکرد فعلی آن ها باعث  تئوری و شواهد نشان می دهد که نگرانی های مدیران 
و  پاوولز  تایرول6 1995،  و  برگ  فادن  )آستین5 1989،  دوره جاری می گردد  در دست کاری سود 
سوهن10  و  کیم  و   2010 همن9  و  پرز  رودریکویز،   ،2005 همکاران8  و  گراهام   ،2004 همکاران7 
2013(� این کوتاه نظری مدیران ناشی از این است که سرمایه گذاران خارجی و تحلیل گران به طور 
معمول بر سود دوره جاری، زمانی که انتظارات خود را بر سودهای آتی شکل می دهند، تکیه می کنند 
و همچنین در اکثر موارد تعهدات قراردادی مثل قراردادهای مبتنی بر پاداش یا سود و قراردادهای 
بدهی با سودهای گزارش شده دوره جاری مرتبط هستند� ازآنجایی که مدیران به افزایش عملکرد دوره 
جاری و تغییر قیمت سهام علاقه مند هستند، آن ها انگیزه هایی برای متورم کردن سود جاری به وسیله 
استقراض از سودهای آتی برای به کارگیری در دوره جاری دارند� یافته های براون و هیگینز11 )2001( 
حاکی از این است که مدیریت واقعی سود بنیاد کسب وکار را تحریف می کند و تشخیص مدیریت 
واقعی سود بسیار مشکل تر از مدیریت مصنوعی سود است� مدیریت واقعی سود فعالیت هایی است 
که معمولاً کمتر تحت بررسی و نظارت خارجی قرار می گیرد� همچنین مدیریت واقعی سود توسط 
ناظران داخلی مانند هیئت مدیره یا کمیته حسابرسی به سختی قابل شناسایی است و درنتیجه، ممکن 
است به وسیله مکانیزم های حاکمیتی خوب حذف نگردد و بنابراین، ارزیابی عملکرد شرکت توسط 

سرمایه گذاران خارجی مشکل تر می گردد )کیم و سوهن 2013(�
نیز  حسابرسی  کیفیت  از  معیاری  عنوان  به  صاحبکار  مالی  صورت های  در  سود  مدیریت  میزان 
تلقی می شود و هر چه حسابرسی انجام شده با کیفیت تر باشد مدیریت سود صورت های مالی کمتر 
خواهد بود� اولین بار دی آنجلو، کیفیت حسابرسی را سنجش و ارزیابی بازار از توانایی حسابرس در 
کشف تحریفات با اهمیت و گزارش تحریفات کشف شده دانست )دی آنجلو 1981(� پالمرز کیفیت 
باشد  نداشته  اهمیتی  با  تحریف  هیچگونه  مالی  صورت های  اینکه  از  اطمینان  ایجاد  را  حسابرسی 
تعریف کرد )پالمرز12 1997(� دیویدسون و نئو )1993( تعریف متفاوتی از کیفیت حسابرسی ارائه 
کردند� آن ها کیفیت حسابرسی را به توانایی حسابرس در کشف و رفع تحریفات مهم و دستکاری در 

5- Stein,1989
6- Fudenburg and Tirole, 1995
7- Pauwels et al., 2004
8- Graham et al., 2005
9- Rodriguez, Perez and Hemmen, 2010
10- Ben Kim & Charlie Suhn
11- Brown, L., Higgins, H, 2001
12- Palmrose, Z. V,1988
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سود خالص گزارش شده مرتبط دانستند )دیویدسون و نئو13، 1993(�
روی چو دوری )2006( مدلی را توسعه داده است که به محققان اجازه می دهد تا سطوح عادی 
و  تولید  هزینه های  عملیات،  از  حاصل  نقد  جریان  در  که  واقعی  عملیاتی  فعالیت های  غیرعادی  و 
هزینه های اختیاری منعکس شده است را جدا نمایند� این سه روش دست کاری فعالیت های واقعی 
به شرح زیر می باشند: 1-جریان نقد عملیاتی غیر عادی: این نوع مدیریت سود از طریق دست کاری 
میزان فروش بواسطه ارائه تخفیف های فروش بیش از حد یا شرایط اعتباری سهل و آسان گیر که 
به طور موقت درآمد فروش را در دوره جاری افزایش می دهد صورت می گیرد� 2-هزینه های تولید 
غیر عادی: این نوع مدیریت سود از طریق دست کاری میزان تولید بواسطه انجام تولید بیش از حد و 
گزارش بهای تمام شده پایین تر در دوره جاری صورت می گیرد� 3-هزینه های اختیاری غیر عادی: 
این نوع مدیریت سود از طریق دست کاری مخارج اختیاری صورت می گیرد� به دلیل ماهیت این گونه 
هزینه ها )شامل هزینه تحقیق و توسعه، تبلیغات و هزینه های اداری، عمومی و فروش( که در اختیار 
مدیران می باشد، شرکت ها می توانند با کاهش مخارج اختیاری، هزینه های گزارش شده را کاهش و 
سود را افزایش دهند� تجزیه و تحلیل او نشان می دهد که مدیران شرکت ها برای رسیدن به اهداف 
انتظار می رود که سطوح  کار می گیرند�  به  را  واقعی  فعالیت های  موردنظر، دست کاری  خاص سود 
عادی/ طبیعی فعالیت های واقعی با تصمیمات بهینه سرمایه گذاری و سطوح غیرعادی با تصمیمات 
کمتر از حد مطلوب یا بیشتر از حد مطلوب بر اساس رفتار فرصت طلبانه مدیریت برای افزایش سود 

گزارش شده مرتبط باشد�
 مدیران می توانند با پوشاندن عملکرد واقعی شرکت به وسیله مدیریت واقعی سود، اختلاس کنند� 
این رفتار فرصت طلبانه مدیریت باعث می شود سرمایه گذاران خارجی برای شرکت هایی که مدیریت 
سطح  عملکرد،  ارزیابی  در  باشد،  ثابت  عوامل  سایر  اینکه  فرض  با  می باشد،  بالا  سودشان  واقعی 
مورد انتظار از جریان های نقد آتی را کمتر در نظر بگیرند� این امر منجر به پیش بینی ما می شود 
که مدیریت واقعی سود دارای یک ارتباط مثبت با هزینه حقوق صاحبان سهام پس از کنترل اثر 
مدیریت مصنوعی سود می باشد� برخلاف مدیریت مصنوعی سود14، مدیریت واقعی سود15 پیامدهای 
مستقیمی بر جریان های نقد آتی و جاری دارد و این نوع مدیریت سود مشکلات بیشتری برای درک 
سرمایه گذاران ایجاد می کند� معمولاً این نوع مدیریت سود در مورد موضوع نظارت و بررسی به وسیله 
هیئت مدیره، حسابرسان، قانون گذاران و سایر ذینفعان خارجی کمتر موردتوجه قرار می گیرد )کیم 

و سوهن، 2013(�
ادبیات پژوهش مربوط به رابطه هزینه حقوق صاحبان سهام  محتوای شواهد تجربی موجود در 
با اهداف  اندازه ای مبهم و دوپهلو می باشد؛ چراکه مدیریت سود توسط مدیران  تا  و مدیریت سود 
متفاوت انجام می گیرد� درصورتی که مدیریت سود با اهداف فرصت طلبانه توسط مدیران انجام شود، 

13- Davidson, R, A, and Neu, D,1993
14- Artifical earnings management
15- Real earnings management
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در آن صورت شرکت هایی که هزینه حقوق صاحبان سهام بیشتری دارند، مدیریت سود بالایی را 
نشان خواهند داد� به عبارتی، میزان مدیریت سود با شدت تضاد نمایندگی رابطه مثبتی دارد� اما 
می رود  انتظار  صورت  آن  در  نباشد،  مدیران  شخصی  منافع  جهت  در  سود  مدیریت  درصورتی که 
مدیریت سود اتفاق نیفتاده و درنتیجه شرکت از هزینه سرمایه بالایی برخوردار نباشد، به خاطر اینکه 
مدیران مدیریت سود را در جهت منافع شخصی خود انجام نمی دهند )پرنیست و همکاران، 2008(�

هنگامی که مدیران، سود را از طریق فعالیت های واقعی دست کاری می کنند، معمولاً شرکت را دچار 
آسیب و زیان می کنند� در صورتی مدیریت سود در شرکت اتفاق می افتد که در شرکت عدم تقارن 
می گردد�  محسوب  برای شرکت  بزرگی  معضل  اطلاعاتی  تقارن  عدم  باشد�  داشته  وجود  اطلاعاتی 
هرچه عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت بیشتر باشد، مدیریت سود و درنتیجه هزینه حقوق صاحبان 
سهام در شرکت افزایش پیدا می کند� بنابراین یکی از دلایل رخ دادن مدیریت سود را می توان عدم 
تقارن اطلاعاتی بیان نمود� انتظار بر این است که با افزایش مدیریت سود در شرکت، هزینه حقوق 
ریسک  سهام،  صاحبان  حقوق  هزینه  پدیده  علل  از  یکی  چراکه  یابد؛  افزایش  نیز  سهام  صاحبان 
اطلاعاتی می باشد )کیم و سوهن، 2013(� مطالعات انجام شده درزمینه مدیریت سود، نشان دهنده 
وجود دو شیوه اصلی برای مدیریت سود است� مدیران شرکت ها می توانند از طریق دست کاری اقلام 
تعهدی و همچنین دست کاری فعالیت های واقعی، سود را مدیریت کنند� )جلیلی و قیصری، 1393(

هزینه سرمایه، میانگین موزون هزینه منابع تأمین شده از محل بدهی ها و حقوق صاحبان سهام 
به صورت دستوری  است� با توجه به اینکه در ایران نرخ هزینه تأمین مالی از طریق بدهی معمولاً 
تعیین می شود، لذا در این تحقیق از میان اجزای هزینه سرمایه، فقط هزینه حقوق صاحبان سهام 

مدنظر قرارگرفته است )مهرانی و همکاران، 1393� )
در ارتباط با رابطه بین مدیریت سود و هزینه حقوق صاحبان سهام نتیجه پژوهش های فرانسیس 
و همکاران16 )2004( گری و همکاران17 )2009( و آبودی و همکاران18 )2005( نشان داده است 
افزایش هزینه حقوق صاحبان سهام می شود� چرا که مدیریت  که مدیریت مصنوعی سود موجب 
مصنوعی سود موجب کاهش کیفیت اطلاعات شده و به همین دلیل صرف ریسک و بازده مورد انتظار 
سرمایه گذاران افزایش می یابد� همچنین مدیریت سود از طریق فعالیت های واقعی باعث می شود تا 
عملکرد واقعی شرکت پنهان شده و موجب افزایش ابهام در مورد جریان های نقدی و سودهای آتی 
شود� بر همین اساس بازده مورد انتظار و هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت افزایش می یابد )کیم 

و سوهن، 2013(�
کال 19 )2007( ارتباط میزان پوشش پیش بینی جریان نقدی با دست کاری جریان های نقدی را 
موردبررسی قرارداد و دریافت که شرکت های با پیش بینی جریان نقدی تمایل به داشتن جریان های 

16- Francis et al. 2004
17- Gray et al. 2009
18- Aboody et al. 2005
19- Call, 2007
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نقدی غیرعادی بالاتر دارند و این کار را اصولاً به وسیله کاهش هزینه های اختیاری انجام می دهند� 
بدون  شرکت های  و  نقدی  جریان  پیش بینی  با  شرکت های  نقدی  جریان های  مقایسه  دنبال  به  او 
انگیزه های  با پیش بینی جریان نقدی  بود و فرض می کند که شرکت های  پیش بینی جریان نقدی 

مشابهی برای دست کاری جریان های نقدی دارند�
یافته های یو20 )2008( حاکی از آن است که شرکت های باانگیزه های قوی برای مدیریت سود، 
او نشان  فعالیت های واقعی را بیش از سایر شرکت ها دست کاری می کنند� همچنین نتایج تحقیق 
می دهد که دست کاری فعالیت های واقعی ممکن است به ارزش اقتصادی شرکت در بلندمدت آسیب 

برساند�
کوهن و همکاران )2008( بررسی میزان مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی و فعالیت های واقعی، 
قبل و بعد از قانون ساربنیزـ اکسلی )2003( پرداختند� آن ها دریافتند که از سال 1987 تا 2003 
قانون مذکور روند کاهش  از تصویب  بعد  افزایش داشته ولی  اقلام تعهدی  از طریق  مدیریت سود 
داشته است� در مقابل میزان مدیریت سود از طریق فعالیت های واقعی، بعد از تصویب قانون افزایش 

چشمگیری داشته است�
مطالعه چپمن21 )2011( نشان می دهد که شرکت ها در سه ماه پایان سال، از طریق دست کاری 
فعالیت های واقعی نظیر کاهش قیمت به منظور تسریع موقتی فروش اقدام به برآورده ساختن اهداف 
سود،  مدیریت  انگیزه های  به  نسبت  رقابتی  موقعیت های  در  شرکت ها  همچنین،  می کنند�  سود 

عکس العمل بیشتری نشان می دهند�
کیم و سوهن )2013( به بررسی ارتباط مدیریت واقعی و مصنوعی سود با هزینه حقوق صاحبان 
سهام پرداختند� یافته های آن ها ارتباط مثبت بین میزان مدیریت سود )که بر مبنای اقلام تعهدی 
محاسبه شده( از طریق دست کاری فعالیت های مصنوعی با هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت ها را 
نشان می دهد� همچنین نتایج این پژوهش شواهدی از وابستگی مثبت ناشی از رفتار فرصت طلبانه 
با هزینه حقوق  برای مدیریت واقعی سود  نمادی  به عنوان  اندازه گیری  به جای اشتباهات  مدیریت 
این پژوهش نشان می دهد که مدیریت  نتایج  صاحبان سهام شرکت ها نشان می دهد� در مجموع، 

واقعی سود، کیفیت اطلاعات سود مورد استفاده توسط سرمایه گذاران خارجی را تضعیف می کند�
کو و همکاران )2014( در پژوهشی به مطالعه مدیریت سود مبتنی بر فعالیت های واقعی و مدیریت 
سود مبتنی بر اقلام تعهدی و تأثیر تجزیه سهام بر مدیریت سود در چین پرداختند� نتایج پژوهش 
آن ها نشان داد که اصلاح ساختار سرمایه از طریق تجزیه سهام تأثیر اساسی بر محیط اطلاعاتی و 
کیفیت اطلاعات گزارش شده توسط شرکت ها ندارد� آن ها شواهدی به دست آوردند که تجزیه سهام 
تا حدودی موجب محدود شدن مدیریت مصنوعی سود شده و در عوض میزان مدیریت واقعی سود 

به میزان ناچیزی افزایش یافته است�

20- Yu, 2008
21- Chapman, 2011
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کرابتری و همکاران22 )2014( به تحقیقی تحت عنوان انتشار اوراق بهادار جدید و مدیریت واقعی 
سود پرداختند� نتایج آن ها نشان می دهد رابطه منفی بین سه معیار روش های دست کاری مدیریت 

واقعی سود )REM( و نتایج ریسک اعتباری در رتبه بندی اوراق بهادار وجود دارد�
ولی زاده لاریجانی )1387( در پژوهشی به بررسی تأثیر مدیریت سود واقعی بر عملکرد عملیاتی 
معیار  به عنوان  آتی  عملیاتی  نقد  جریان های  از  وی  پرداخت�  تا 1385  زمانی 1380  بازه  در  آتی 
عملکرد و از کاهش هزینه های اختیاری، و تولید بیش از اندازه به عنوان ابزارهای مدیریت سود واقعی 
استفاده کرد� نتایج پژوهش وی نشان داد بین عملکرد عملیاتی آتی و مدیریت سود واقعی رابطه 

معنی دار وجود ندارد�
ابراهیمی کردلر و سیدی )1387( در پژوهشی با عنوان نقش حسابرسان مستقل در کاهش اقلام 
تعهدی اختیاری، نوع مؤسسات حسابرسی را به دو گروه سازمان حسابرسی و سایر مؤسسات طبقه 
بندی کرده و نتیجه گرفتند که نوع موسسه حسابرسی بر قدر مطلق اقلام تعهدی تأثیر منفی دارد� 
به طوری که شرکت های حسابرسی شده توسط سازمان حسابرسی از کیفیت سود بیشتری برخوردار 

است�
مرادزاده فرد و عدیلی )1389( در پژوهشی به بررسی رابطه بین دست کاری فعالیت های واقعی و 
هزینه حقوق صاحبان سهام پرداختند� نتایج بررسی در بازه زمانی 1387 الی 1383 نشان داد که 
بین معیارهای مدیریت سود مبتنی بر فعالیت های واقعی )جریان نقدی غیرعادی، تولید غیرعادی و 

هزینه های اختیاری غیرعادی( و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه مستقیم وجود دارد�
نمازی و همکاران )1390( در پژوهشی به بررسی رابطه بین کیفیت حسابرس و مدیریت سود 
پرداختند� آن ها اندازه حسابرس )سازمان حسابرسی و سایر مؤسسات( و دوره تصدی حسابرس را 
به عنوان معیاری از کیفیت حسابرس در نظر گرفته و به این نتیجه رسیدند که بین دوره تصدی و 
مدیریت سود رابطه مثبت و ضعیفی وجود دارد� همچنین در پژوهش آن ها رابطه معناداری بین اندازه 

حسابرس و مدیریت سود یافت نشد�
مجتهدزاده و بابایی )1391( به بررسی تأثیر کیفیت حسابرسی مستقل بر مدیریت سود و هزینه 
سرمایه سهام پرداختند� نتایج بیانگر آن است که رابطه معکوسی بین کیفیت حسابرسی و مدیریت 
سود وجود دارد� همچنین، با افزایش کیفیت حسابرسی، هزینه حقوق صاحبان سهام کاهش می یابد؛ 

به عبارتی رابطه منفی معنادار بین این متغیرها وجود دارد�
انصاری و همکاران )1393( به بررسی تأثیر مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و واقعی سود بر 
نقد شوندگی سهام و ارزش شرکت پرداختند� نتایج با استفاده از روش رگرسیون های چند متغیره و 
روش داده های پانل بیانگر ارتباط مثبت و معنادار میان مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی با معیار 
عدم نقد شوندگی و ارتباط منفی و معنادار با معیار ارزش شرکت می باشد و در بخش دیگر نتایج 

بیانگر رابطه معنادار میان مدیریت واقعی سود و متغیرهای وابسته نمی باشد�
بولو و حسنی القار )1393( در تحقیقی به بررسی ارتباط میان کیفیت سود، عدم تقارن اطلاعاتی 

22- Crabtree, et al.
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و هزینه حقوق صاحبان سهام پرداختند� نتـایج حاصـل از آزمـون فرضیه های تحقیق بیانگر وجود 
رابطة مثبت معنادار میان عـدم تقـارن اطلاعـاتی و هزینـة حقوق صاحبان سهام، و رابطة منفی 
معنادار میان عدم تقارن اطلاعاتی و کیفیت سود است� همچنین، نتایج حاصل از این آزمون وجود 

رابطة معنادار میان کیفیت سود و هزینة حقوق صاحبان سهام را رد می کند�

3- فرضیه های تحقیق �
فرضیه اصلی 1: مدیریت واقعی سود بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر دارد�

فرضیه فرعی 1-1: دست کاری میزان فروش بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر دارد�
فرضیه فرعی 2-1: دست کاری میزان تولید بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر دارد�

فرضیه فرعی 3-1: دست کاری مخارج اختیاری بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر دارد�
فرضیه اصلی 2: مدیریت مصنوعی سود بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر دارد�

فرضیه فرعی 1-2: مدیریت مصنوعی افزاینده سود بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر دارد�
فرضیه فرعی 2-2: مدیریت مصنوعی کاهنده سود بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر دارد�

4- روش تحقیق �
این تحقیق ازلحاظ هدف، از نوع تحقیقات کاربردی، و ازلحاظ روش، علی و پس رویدادی محسوب 
توسط  انتشاریافته  گزارش های  نیز  و  نوین  ره آورد  نرم افزار  از  تحقیق  موردنیاز  اطلاعات  می شود� 

سازمان بورس و اوراق بهادار جمع آوری شده است�

5- جامعه و نمونه آماری �
جامعه آماری این تحقیق کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد�
با در نظر گرفتن متغیرهای تحقیق و با توجه به محدودیت های زیر نمونه آماری انتخاب گردیده است:

1- شرکت موردنظر تا قبل از سال 1384 در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده باشد�
مالی،  واسطه گری  شرکت های  جزء  موردنظر  شرکت  فعالیت ها،  در  موجود  تفاوت  دلیل  به   -2

هلدینگ، بانک و املاک نباشد�
3- به منظور رعایت همسانی تاریخ گزارشگری و حذف اثرات فصلی، دوره مالی شرکت موردنظر 

منتهی به پایان سال شمسی باشد�
بهادار  اوراق  بورس  در  و  داشته  مستمر  فعالیت  تحقیق  زمانی  دوره  در  موردنظر،  شرکت   -4

حضورداشته باشد�
5- شرکت موردنظر وقفه معاملاتی بیش از 6 ماه نداشته باشد�

6- اطلاعات موردنظر این تحقیق برای شرکت موردنظر در دسترس باشد�
با اعمال محدودیت ها و شرایط یادشده در بالا، تعداد 108 شرکت از 11 صنعت به عنوان نمونه 

آماری این تحقیق انتخاب شده اند�
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6-  نحوه محاسبه متغیرهای تحقیق �
6-1- متغیر وابسته پژوهش

متغیر وابسته پژوهش هزینه حقوق صاحبان سهام که با نماد COE، نشان داده می شود، برای 
اندازه گیری آن از میانگین سه معیار به شرح زیر استفاده شده است:

معیار اول: مدل اوهانلون و استیل
برای محاسبه این معیار مدل شماره )1( با استفاده از داده های سری زمانی 4 ساله شامل 3 سال 
قبل و سال جاری برای هر شرکت برآورد شده است،  یا عرض از مبدأ به عنوان معیار هزینه حقوق 

صاحبان سهام مطابق با پژوهش اوهانلون و استیل می باشد�
مدل ارزشیابی شماره 1: 

در مدل برازش فوق متغیرها به شرح زیر محاسبه می گردد:
 t ارزش بازار سرمایه شرکت در سال( t در زمان i سرقفلی ثبت نشده برای شرکت :DURGit

�)t منهای ارزش دفتری حسابداری آن در سال
بر حقوق  تقسیم  خالص  )سود   t دوره  در   i برای شرکت  سهام  بازده حقوق صاحبان   :ROEit

صاحبان سهام(�
معیار دوم: مدل گوردن

برای محاسبه این معیار از رابطه شماره )2( به شرح زیر استفاده شده است:

مدل ارزشیابی شماره 2: 
که در مدل برازش فوق متغیرها به شرح زیر محاسبه می گردد:

D1: سود سهام مورد انتظار سال آینده� P0: قیمت سهم در ابتدای سال�
 g: نرخ رشد مورد انتظار است )که بر اساس میانگین هندسی نرخ رشد فروش طی دوره محاسبه 

خواهد شد(�
مدل ارزشیابی شماره 3: 

که در مدل برازش فوق متغیرها به شرح زیر محاسبه می گردد:
از سال های  بانک ملی طی هر یک  بازده بدون ریسک )نرخ سود سپرده های یک ساله  Rf: نرخ 

دوره تحقیق(�
: بازده مورد انتظار بازار است )شاخص بورس )آخردوره-اول دوره(/اول دوره(�

: بازده مورد انتظار سهم i، که به عنوان معیار سوم هزینه حقوق صاحبان سهام مدنظر است�
: حساسیت تغییرات بازده سهم به تغییرات بازده بازار )ریسک سیستماتیک(، برای محاسبه  

هر شرکت از مدل بازار به شرح زیر استفاده شده است: 
مدل فوق با استفاده از داده های سری زمانی ماهانه برای هر شرکت در هرسال برآورد شده است و 
( به شرح توضیحات قبلی برای محاسبه هزینه حقوق صاحبان سهام در مدل شماره  شیب مدل )

)3( مورداستفاده قرارگرفته است�
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درنهایت برای محاسبه معیار اصلی هزینه حقوق صاحبان سهام به عنوان متغیر وابسته پژوهش، 
کار  به  فرضیه ها  آزمون  برای  و  است  محاسبه شده  هرشرکت-سال  برای  فوق  معیار  سه  میانگین 

گرفته شده است�

6-2- متغیر مستقل پژوهش
متغیر مستقل پژوهش مدیریت سود است که از معیار مدیریت واقعی سود )مشتمل بر معیارهای 
دست کاری میزان فروش، دست کاری میزان تولید، دست کاری مخارج اختیاری می باشد( و مدیریت 
مصنوعی سود )مشتمل بر معیار مدیریت افزاینده و کاهنده سود می باشد( که جمعاً از 7 معیار برای 

محاسبه آن استفاده شده است�
الف( مدیریت مصنوعی سود

برای برآورد مدیریت مصنوعی سود، از معیار اقلام تعهدی اختیاری استفاده می شود� بدین منظور 
تعهدی  )اقلام  عملیاتی  تعهدی  اقلام  کل  غیرعادی  بخش  تجزیه  برای  قبلی،  تحقیقات  با  مطابق 
اختیاری( به عنوان برآوردی از مدیریت مصنوعی سود )رفتار فرصت طلبانه مدیران( از مدل تعدیل شده 
جونز )1991(، دی چو و همکاران )1995( استفاده می شود� در این مدل کل اقلام تعهدی عملیاتی 
به دو بخش غیر اختیاری و بخش اختیاری تجزیه می شود� ابتدا مدل شماره )4( به روش داده های 

مقطعی برآورد می شود�

مدل شماره 4:  
متغیرهای موجود در رابطه فوق، به زیر شرح است:

 j شرکت، t سال )اندیس های موجود(�
TAC: کل اقلام تعهدی عملیاتی� کل اقلام تعهدی عملیاتی نیز از طریق تفاوت سود عملیاتی و 

جریان نقد حاصل از عملیات محاسبه می شود�
: تغییرات ریالی در فروش خالص :A کل دارائی ها 

PPE: ناخالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات  : خطای باقیمانده )پسماند(
مدل شماره )4( با استفاده از داده های مقطعی در هر صنعت به صورت مجزا برآورد شده، و سپس از 
برآورد پارامترهای آن، از مدل شماره )5( برای محاسبه اقلام تعهدی غیر اختیاری استفاده شده است�

مدل شماره 5:  
: تغییرات در خالص حساب های دریافتنی : اقلام تعهدی غیر اختیاری 

سایر متغیرها در بخش های قبلی تعریف شده اند�
پس ازآنکه اقلام تعهدی غیر اختیاری با استفاده از رابطه شماره )5( برای هر شرکت-سال محاسبه 
گردید، اقلام تعهدی اختیاری از تفاوت کل اقلام تعهدی و اقلام تعهدی غیر اختیاری به دست آمد� 
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مدیریت مصنوعی سود برابر با قدر مطلق اقلام تعهدی اختیاری است که از قدر مطلق تفاوت اقلام 
تعهدی غیر اختیاری و کل اقلام تعهدی به شرح زیر محاسبه می شود:

|DAC= | TACt/ - NDAC  :6 رابطه شماره 
مطابق با پژوهش کیم و سوهن )2013( در آزمون فرضیه های پژوهش از معیار رتبه بندی شده 
مدیریت مصنوعی سود استفاده شده است� بدین منظور مشاهدات متغیر DAC دهک بندی شده 
است و سپس رتبه دهک در طول دامنه 0 تا 1 استانداردسازی گردیده است� معیار رتبه بندی شده 
مدیریت مصنوعی سود که در مدل مربوط به آزمون فرضیه ها مورد استفاده قرارگرفته است با نماد 

RankAEM نشان داده می شود�
ب( مدیریت واقعی سود

مطابق پژوهش های روی چو دری )2006(، کوهن و همکاران )2008( و کوهن و زاروین )2010( 
گزارش شده  سود  مدیریت  هدف  با  واقعی  فعالیت های  دست کاری  روش  سه  از  پژوهش  این  در 
به عنوان معیاری برای اندازه گیری مدیریت واقعی سود استفاده شده است� این سه روش دست کاری 
فعالیت های واقعی؛ جریان نقد عملیاتی غیرعادی، هزینه های تولید غیرعادی و هزینه های اختیاری 

غیرعادی می باشند که نحوه اندازه گیری معیارهای مدیریت واقعی سود به شرح زیر می باشد:
اندازه گیری جریان نقد عملیاتی غیرعادی:

مدل شماره 7:  
در این رابطه که به صورت مقطعی و در هر صنعت به طور مجزا برآورد شده است:

: جریان نقد حاصل از عملیات که به طور مستقیم از صورت جریان نقد گرفته شده است�
: فروش خالص  : تغییرات ریالی درفروش خالص

: باقیمانده مدل که نشان دهنده جریان های نقد عملیاتی غیرعادی می باشد� : کل دارائی ها 
برای تجزیه هزینه های تولید و هزینه های اختیاری به بخش عادی )مورد انتظار( و بخش غیرعادی 

)غیرمنتظره( از دو معادله زیر برای هر صنعت- سال استفاده گردید:

مدل شماره 8:  
 : در رابطه فوق، هزینه های تولید می باشد که از طریق جمع بهای تمام شده کالای فروش 

رفته و تغییرات موجودی ها محاسبه گردید�
: تغییرات ریالی درفروش خالص سال قبل

: باقیمانده مدل که نشان دهنده هزینه های تولید غیرعادی می باشد�

مدل شماره 9:  
جمع  به وسیله  محاسبه شده  اختیاری  هزینه های  نشان دهنده  فوق،  رابطه  در  نیز   :
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هزینه های تبلیغاتی، هزینه های تحقیق و توسعه و هزینه های اداری، عمومی و فروش می باشد�
:  باقیمانده مدل که نشان دهنده هزینه های اختیاری غیرعادی می باشد�

جریان نقد عملیاتی غیرعادی، هزینه های تولید غیرعادی و هزینه های اختیاری غیرعادی به ترتیب 
به وسیله نمادهای ABCFO، ABPROD، ABDISCE نشان داده شده و از طریق تفاوت میان 
جریان نقد واقعی، هزینه های تولید و هزینه های اختیاری )که تمامی آن ها بر کل دارائی ها تقسیم شده( 
برای آزمون  رابطه های فوق محاسبه شد�  برازش شده در  ارزش های  با سطوح طبیعی آن ها یعنی 
فرضیه ها و استفاده از این متغیرها در مدل های پژوهشی از قدر مطلق این متغیرها استفاده شده است�

6-3- متغیرهای کنترلی پژوهش
متغیرهای کنترلی مدنظر در این پژوهش که به شرح زیر می باشد:

Beta: بتای بازار )ریسک سیستماتیک( برآورد شده به وسیله رگرسیون ماهانه بازده های سهم در 
�t برابر بازده بازار در طول 36 ماه در پایان سال مالی

بتای بازار یا ریسک سیستماتیک از طریق رابطه زیر محاسبه خواهد شد:

مدل شماره 10:  

که در آن x بازده بازار و y بازده سهم و n تعداد ماه می باشد�
Size: اندازه شرکت که از طریق لگاریتم طبیعی ارزش بازار سرمایه شرکت به دست می آید�

BM: نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام عادی که از طریق تقسیم ارزش 
دفتری حقوق صاحبان سهام در پایان دوره مالی بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام محاسبه خواهد 

شد�
StdCFO: انحراف معیار جریان نقد حاصل از عملیات برای 4 سال گذشته )شامل سال جاری( 

تقسیم بر کل دارایی ها
Lev: اهرم مالی که از طریق تقسیم کل بدهی ها بر کل دارایی ها محاسبه خواهد شد�

Capital: فشردگی سرمایه بری فعالیت که از طریق نسبت خالص ارزش دفتری اموال، ماشین آلات 
و تجهیزات بر کل دارایی ها محاسبه خواهد شد�

7-مدل های مورداستفاده برای آزمون فرضیه های پژوهشی �
1- مدیریت واقعی سود بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر دارد.

مدل آزمون فرضیه اصلی 1:
مدل شماره 11:
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به منظور آزمون این فرضیه ضریب بررسی می شود� چنانچه این ضریب در سطح اطمینان %95 
معنادار باشد فرضیه مورد بررسی رد نمی شود�

 RankREM : جهت رتبه بندی مدیریت واقعی سود، از میانگین باقیمانده سه مدل رگرسیون 
مربوط به معیارهای مدیریت واقعی سود )جریان نقد غیرعادی، تولید غیرعادی و هزینه های اختیاری 
غیرعادی( استفاده شده و سپس مقادیر میانگین مذکور را به ده قسمت طبقه بندی کرده و مقادیر 
به دست آمده به عنوان رتبه بندی دهک مدیریت واقعی سود در مدل رگرسیون آزمون فرضیه اصلی 

اول مورد استفاده قرار گرفت�
1-1-دست کاری میزان فروش بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر دارد�

مدل آزمون فرضیه فرعی 1-1:
مدل شماره 12:

به منظور آزمون این فرضیه ضریب  بررسی می شود� چنانچه این ضریب در سطح اطمینان %95 
معنادار باشد فرضیه مورد بررسی رد نمی شود�

1-2- دست کاری میزان تولید بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر دارد�
مدل آزمون فرضیه فرعی 1-2:

مدل شماره 13:

به منظور آزمون این فرضیه ضریب  بررسی می شود� چنانچه این ضریب در سطح اطمینان %95 
معنادار باشد فرضیه مورد بررسی رد نمی شود�

1-3-دست کاری مخارج اختیاری بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر دارد�
مدل آزمون فرضیه فرعی 1-3:

مدل شماره 14:

به منظور آزمون این فرضیه ضریب  بررسی می شود� چنانچه این ضریب در سطح اطمینان %95 
معنادار باشد فرضیه مورد بررسی رد نمی شود�

2-مدیریت مصنوعی سود بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر دارد.
مدل آزمون فرضیه اصلی 2:

مدل شماره 15:

به منظور آزمون این فرضیه ضریب  بررسی می شود� چنانچه این ضریب در سطح اطمینان %95 
معنادار باشد فرضیه مورد بررسی رد نمی شود�

 RankAEM : جهت رتبه بندی مدیریت مصنوعی سود، باقیمانده رگرسیونی مدل تعدیل شده 
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جونز به ده قسمت از یک تا ده طبقه بندی می گردد و مقادیر مربوط در مدل رگرسیون آزمون فرضیه 
اصلی دوم قرارداده می شود و فرضیه آزمون می گردد� 

2-1-مدیریت مصنوعی افزاینده سود بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر دارد�

مدل آزمون فرضیه فرعی 2-1:
مدل شماره 16:

به منظور آزمون این فرضیه ضریب  بررسی می شود� چنانچه این ضریب در سطح اطمینان %95 
معنادار باشد فرضیه مورد بررسی رد نمی شود�

فرضیه فرعی 1-2 از طریق برآورد مدل شماره )16( با مشاهدات مربوط به طبقه مدیریت مصنوعی 
افزاینده سود مورد آزمون قرارگرفته است�

برای آزمون فرضیه فرعی مدیریت افزاینده سود، ابتدا کل مشاهدات به گروه مشاهدات با مدیریت 
مصنوعی افزاینده سود و کاهنده مصنوعی سود طبقه بندی می شود� چنانچه باقیمانده مدل رگرسیونی 

تعدیل شده جونز مثبت باشد، نشان دهنده مدیریت افزاینده مصنوعی سود می باشد�
2-2-مدیریت مصنوعی کاهنده سود بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر دارد�

مدل آزمون فرضیه فرعی 2-2:
مدل شماره 17:

به منظور آزمون این فرضیه ضریب  بررسی می شود� چنانچه این ضریب در سطح اطمینان %95 
معنادار باشد فرضیه مورد بررسی رد نمی شود�

فرضیه فرعی 2-2 از طریق برآورد مدل شماره )17( با مشاهدات مربوط به طبقه مدیریت مصنوعی 
افزاینده سود مورد آزمون قرارگرفته است�

با  مشاهدات  گروه  به  مشاهدات  کل  ابتدا  سود،  مصنوعی  کاهنده  و  فرعی  فرضیه  آزمون  برای 
مدیریت مصنوعی افزاینده سود و کاهنده مصنوعی سود طبقه بندی می شود� چنانچه باقیمانده مدل 

رگرسیونی تعدیل شده جونز منفی باشد، نشان دهنده مدیریت کاهنده مصنوعی سود می باشد�
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8- یافته های توصیفی �
جدول 1 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان می دهد�

جدول )1(. شاخص های آماری متغیرهای پژوهش
کشیدگیچولگیانحراف معیارمینیممماکزیمممیانهمیانگینمتغیرها

ABCFO0,1030,0540,6930,00010,1231,886,35
ABPROD0,2030,1400,9350,00030,1891,434,70
ABDISCE0,0130,0050,3410,000030,02215,8069,2

COE0,4170,3131,950,0540,3252,088,06
SR0,05-0,024,67-0,960,5102,9820,1

SIZE11,6611,613,810,10,6260,5323,33
BM0,7880,6404,240,0100,5361,647,51

STCFO0,0990,0781,410,0040,1046,7365,7
LEV0,6010,6260,9760,0220,178-0,462,85
CAP0,2440,2020,9460,0030,1761,284,77

اصلی ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و 
شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده هاست� برای مثال مقدار میانگین برای متغیر دست کاری 
میزان فروش )ABCFO( برابر با )0,103( می باشد که نشان می دهد بیشتر داده ها حول این نقطه 
تمرکز یافته اند� به طورکلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر 
یا میزان پراکندگی آن ها نسبت به میانگین است؛ از مهم ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار 
با  برابر   )SIZE( شرکت  اندازه  متغیر  برای  معیار  انحراف  به دست آمده،  مقادیر  به  توجه  با  است� 
می باشد   )0,0221( با  برابر   )ABDISCE( اختیاری  مخارج  دست کاری  متغیر  برای  و   )0,626(
که نشان می دهد در بین متغیرهای پژوهش، اندازه شرکت )SIZE( و دست کاری مخارج اختیاری 

)ABDISCE( به ترتیب دارای بیشترین و کمترین میزان پراکندگی می باشند�

9- آزمون فرضیه های پژوهش �
در تخمین مدل های پژوهشی برای تعیین نوع داده ها از آزمون F لیمر )چاو( و آزمون هاسمن استفاده 
شده است� با استناد به نتایج این آزمون ها کلیه مدل های پژوهش به روش داده های تابلویی و اثرات ثابت 
تخمین شده است� همچنین به منظور استحکام نتایج، مواردی همچون ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی 
بررسی شده است� نتایج آزمون هاروی حاکی از وجود مشکل ناهمسانی واریانس بین باقیمانده ها نبوده که 
به این منظور کلیه مدل ها به روش OLS برآورد شده است� همچنین مقدار آماره دوربین- واتسون در 

کلیه مدل ها بین 1,5 و 2,5 بوده و بیانگر این است که مشکل خودهمبستگی وجود ندارد�
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9-1- آزمون فرضیه اصلی 1 پژوهش
فرضیه اصلی 1: مدیریت واقعی سود بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر دارد�

نتایج آزمون فرضیه اول در جدول 2؛ به شرح زیر نشان داده می شود:
 ضریب تعیین تعدیل شده مدل بیانگر این است که حدوداً 12 درصد از تغییرات متغیر وابسته 
توسط متغیرهای مستقل و کنترل قابل توجیه است� ازآنجایی که مقدار Prob آماره F مدل کمتر از 
5 درصد می باشد، بنابراین مدل کلی رگرسیون معنادار می باشد� با توجه به اینکه سطح معنی داری 
)Sig( مدیریت واقعی سود )REM( از سطح خطای مورد پذیرش )5 درصد( بیشتر است؛ بنابراین 

می توان بیان کرد که مدیریت واقعی سود بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر ندارد�

جدول )2(: خلاصه نتایج آزمون فرضیه اصلی 1 پژوهش

ضریب βمتغیرها
t آماره

Tp-value
Α-0,064515-0,9640140,3353

REM0,0553171,2823330,2001
SR0,0006200,1184640,9057

SIZE0,0205363,9199040,0001
BM-0,037852-7,7502510,0000
LEV0,0354502,2336100,0258

STCFO0,0151240,7451810,4564
CAP0,0256081,5437900,1230

Prob�Fآماره Fضریب تعیین تعدیل شدهضریب تعییندوربین- واتسون
1,5755560,1281090,12097917,967800,000000

روش تخمین مدل
آزمون F لیمر )چاو(آزمون هاسمن

p-valueFp-valueF

0,000033,3239570,00002,086356ثابت

9-2- آزمون فرضیه فرعی 1-1 پژوهش
فرضیه فرعی 1-1: دست کاری میزان فروش بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر دارد�

تعیین  ضریب  می شود:  داده  نشان  زیر  شرح  به  3؛  جدول  در   1-1 فرعی  فرضیه  آزمون  نتایج 
تعدیل شده مدل بیانگر این است که حدوداً 12 درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای 
مستقل و کنترل قابل توجیه است� ازآنجایی که مقدار Prob آماره F مدل کمتر از 5 درصد می باشد، 
بنابراین مدل کلی رگرسیون معنادار می باشد� با توجه به اینکه سطح معنی داری )Sig( دست کاری 
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میزان فروش )ABCFO( از سطح خطای موردپذیرش )5 درصد( بیشتر است؛ بنابراین می توان بیان 
کرد که دست کاری میزان فروش بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر ندارد�

جدول )3(: خلاصه نتایج آزمون فرضیه فرعی 1-1 پژوهش

ضریب βمتغیرها
t آماره

TProb�t
Α-0,069273-1,0354150,3008

ABCFO-0,011237-0,4623170,6440

SR0,0005720,1087890,9134
SIZE0,0214854,1238910,0000
BM-0,037653-7,4850980,0000
LEV0,0364402,2926040,0221

STCFO0,0155800,7816580,4346
CAP0,0254201,5233200,1280

Prob�Fآماره Fضریب تعیین تعدیل شدهضریب تعییندوربین- واتسون
1,5746240,1266530,11951117,733840,000000

روش تخمین مدل
آزمون F لیمر )چاو(آزمون هاسمن

p-valueFp-valueF

0,000033,5660540,00002,099923ثابت

9-3-آزمون فرضیه فرعی 2-1 پژوهش
فرضیه فرعی 2-1: دست کاری میزان تولید بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر دارد�

نتایج آزمون فرضیه فرعی 2-1 در جدول 4؛ به شرح زیر نشان داده می شود:
 ضریب تعیین تعدیل شده مدل بیانگر این است که حدوداً 12 درصد از تغییرات متغیر وابسته 
توسط متغیرهای مستقل و کنترل قابل توجیه است� ازآنجایی که مقدار Prob آماره F مدل کمتر 
اینکه سطح معنی داری  به  با توجه  بنابراین مدل کلی رگرسیون معنادار می باشد�  از 5% می باشد، 
)Sig( دست کاری میزان تولید )ABPROD( از سطح خطای مورد پذیرش )5 درصد( بیشتر است؛ 

بنابراین می توان بیان کرد که دست کاری میزان تولید بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر ندارد�
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جدول )4(: خلاصه نتایج آزمون فرضیه فرعی 2-1 پژوهش

ضریب βمتغیرها
t آماره

TProb�t
Α-0,063114-0,9440910,3454

ABPROD0,0278041,8002290,0722
SR-0,000015-0,0029810,9976

SIZE0,0204153,9101670,0001
BM-0,037292-7,4487250,0000
LEV0,0361172,2788410,0229

STCFO0,0157070,7747640,04387
CAP0,0229131,3747250.1696

Prob�Fآماره Fضریب تعیین تعدیل شدهضریب تعییندوربین- واتسون
1,5791520,1297290,12261318,228870,000000

روش تخمین مدل
آزمون F لیمر )چاو(آزمون هاسمن

p-valueFp-valueF

0,000032,5038860,00002,071193ثابت

9-4-آزمون فرضیه فرعی 3-1 پژوهش
فرضیه فرعی 3-1: دست کاری میزان مخارج اختیاری بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر دارد�

نتایج آزمون فرضیه فرعی 3-1 در جدول 5؛ به شرح زیر نشان داده می شود:
 ضریب تعیین تعدیل شده مدل بیانگر این است که حدوداً 12 درصد از تغییرات متغیر وابسته 
توسط متغیرهای مستقل و کنترل قابل توجیه است� ازآنجایی که مقدار Prob آماره F مدل کمتر از 
5 درصد می باشد، بنابراین مدل کلی رگرسیون معنادار می باشد� با توجه به اینکه سطح معنی داری 
)Sig( دست کاری هزینه های اختیاری )ABDISCE( از سطح خطای مورد پذیرش )5 درصد( بیشتر 
است؛ بنابراین می توان بیان کرد که دست کاری هزینه های اختیاری بر هزینه حقوق صاحبان سهام 

تأثیر ندارد�
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جدول )5(: خلاصه نتایج آزمون فرضیه فرعی 3-1 پژوهش

ضریب βمتغیرها
t آماره

TProb�t
Α-0,066791-0,9985860,3183

ABDISCE-0,140748-0,0680140,2858
SR0,0005450,1039620,9172

SIZE0,0213684,1078430,0000
BM-0,038125-7,6154840,0000
LEV0,0367512,3142540,0209

STCFO0,0168070,8267760,4086
CAP0,0243621,4607290,1445

Prob�Fآماره Fضریب تعیین تعدیل شدهضریب تعییندوربین- واتسون
1,5772940,1275970,12046317,885420,000000

روش تخمین مدل
آزمون F لیمر )چاو(آزمون هاسمن

p-valueFp-valueF

0,000035,2475170,00002,102485ثابت

9-5-آزمون فرضیه اصلی 2 پژوهش
فرضیه اصلی 2: مدیریت مصنوعی سود بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر دارد�

نتایج آزمون فرضیه اصلی 2 در جدول 8؛ به شرح زیر نشان داده می شود:
وابسته  متغیر  تغییرات  از  12 درصد  است که حدوداً  این  بیانگر  تعدیل شده مدل  تعیین  ضریب 
از  کمتر   ،F آماره   Prob مقدار  ازآنجایی که  است�  توجیه  قابل  کنترل  و  متغیرهای مستقل  توسط 
 )Sig( 5 درصد می باشد، مدل کلی رگرسیون معنادار می باشد� با توجه به اینکه سطح معنی داری
بنابراین  است؛  بیشتر  درصد(   5( پذیرش  مورد  خطای  سطح  از   )AEM( سود  مصنوعی  مدیریت 

می توان بیان کرد که مدیریت مصنوعی سود بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر ندارد�
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جدول )6(: خلاصه نتایج آزمون فرضیه اصلی 2 پژوهش

ضریب βمتغیرها
t آماره

tProb�t
Α-0,071780-1,0737660,2832

AEM0,1351061,0138530,3109
SR0,0003080,0585810,9533

SIZE0,0214774,1285160,0000
BM-0,037933-7,5836270,0000
LEV0,0340812,1310160,0334

STCFO0,0154130,7592110,4479
CAP0,0277841,6679830,0957

Prob�Fآماره Fضریب تعیین تعدیل شدهضریب تعییندوربین- واتسون
1,57853301274820,12034717,866980,000000

روش تخمین مدل
آزمون F لیمر )چاو(آزمون هاسمن

p-valueFp-valueF

0,000032,5736280,00002,090867ثابت

9-6- آزمون فرضیه فرعی 1-2 پژوهش
فرضیه فرعی 1-2: مدیریت مصنوعی افزاینده سود بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر دارد�

نتایج آزمون فرضیه فرعی 1-2 در جدول 7؛ به شرح زیر نشان داده می شود:
وابسته  متغیر  تغییرات  از  11 درصد  است که حدوداً  این  بیانگر  تعدیل شده مدل  تعیین  ضریب 
از  F، کمتر  آماره   Prob مقدار  ازآنجایی که  است�  توجیه  قابل  و کنترل  متغیرهای مستقل  توسط 
 )Sig( 5 درصد می باشد، مدل کلی رگرسیون معنادار می باشد� با توجه به اینکه سطح معنی داری
است؛  بیشتر  درصد(   5( پذیرش  مورد  از سطح خطای   )AEM( افزاینده سود  مصنوعی  مدیریت 
بنابراین می توان بیان کرد که مدیریت مصنوعی افزاینده سود بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر 

ندارد�
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جدول )7(: خلاصه نتایج آزمون فرضیه فرعی 1-2 پژوهش

ضریب βمتغیرها
t آماره

tProb�t
Α-0,032547-0,2880610,7735

AEM0,1661160,9243740,3559
SR-0,000251-0,0298890,9762

SIZE0,0191042,1731170,0304
BM-0,038085-5,2445090,0000
LEV0,0244520,9033420,3669

STCFO-0,019069-0,4230640,6725
CAP0,0339111,2677600,2057

Prob�Fآماره Fضریب تعیین تعدیل شدهضریب تعییندوربین- واتسون
1,5009330,1307600,1144918,0372840,000000

روش تخمین مدل
آزمون F لیمر )چاو(آزمون هاسمن

p-valueFp-valueF

0,010418,3741450,00002,555734ثابت

9-7- آزمون فرضیه فرعی 2-2 پژوهش
فرضیه فرعی 2-2: مدیریت مصنوعی کاهنده سود بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر دارد�

نتایج آزمون فرضیه فرعی 2-2 در جدول 8؛ به شرح زیر نشان می دهد: ضریب تعیین تعدیل شده 
و  متغیرهای مستقل  توسط  وابسته  متغیر  تغییرات  از  13 درصد  است که حدوداً  این  بیانگر  مدل 
از 5 درصد می باشد، مدل کلی  F، کمتر  آماره   Prob ازآنجایی که مقدار  است�  توجیه  قابل  کنترل 
رگرسیون معنادار می باشد� با توجه به اینکه سطح معنی داری )Sig( مدیریت مصنوعی کاهنده سود 
)AEM( از سطح خطای موردپذیرش )5 درصد( بیشتر است؛ بنابراین می توان بیان کرد که مدیریت 

مصنوعی کاهنده سود بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر ندارد�
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جدول )8(: خلاصه نتایج آزمون فرضیه فرعی 2-2 پژوهش

ضریب βمتغیرها
t آماره

tProb�t
Α-0,091995-1,1308530,2587

AEM0,0653450,2840630,7765
SR0,0007920,1164330,9074

SIZE0,0234013,6886410,0003
BM-0,041055-5,7972460,0000
LEV0,0351991,8273910,0683

STCFO0,0221451,0217760,3074
CAP0,0154600,7262000,4681

Prob�Fآماره Fضریب تعیین تعدیل شدهضریب تعییندوربین- واتسون
1,7504260,1416780,12892211,106450,000000

روش تخمین مدل
آزمون F لیمر )چاو(آزمون هاسمن

p-valueFp-valueF

0,003421,2288190,01591,483090ثابت
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9-8-آزمون اضافی پژوهش
آزمون اضافی: مدیریت مصنوعی و واقعی سود بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر دارد�

جدول )9(: خلاصه نتایج آزمون اضافی پژوهش

ضریب βمتغیرها
t آماره

TProb�t
Α-0,067402-1,0051970,3151

AEM0,1016240,7428410,4578
REM0,0478621,0803840,2803
SR0,0002880,0547710,9563

SIZE0,0207323,9512930,0001
BM-0,037889-7,5753250,0000
LEV0,0340242,1276830,0336

STCFO0,0150270,7401540,4594
CAP0,0268601,6105330,1077

Prob�Fآماره Fضریب تعیین تعدیل شدهضریب تعییندوربین- واتسون
1,5790230,1286720,12051915,782570,000000

روش تخمین مدل
آزمون F لیمر )چاو(آزمون هاسمن

p-valueFp-valueF

0,000132,6464650,00002,077862ثابت
نتایج آزمون اضافی در جدول 9؛ به شرح زیر نشان می دهد:

وابسته  متغیر  تغییرات  از  12 درصد  است که حدوداً  این  بیانگر  تعدیل شده مدل  تعیین  ضریب 
توسط متغیرهای مستقل و کنترل قابل توجیه است� ازآنجایی که مقدار Prob آماره F، کمتر از 5 
درصد می باشد، مدل کلی رگرسیون معنادار می باشد� با توجه به اینکه سطح معنی داری )Sig( متغیر 
مدیریت مصنوعی سود )AEM( از سطح خطای موردپذیرش بیشتر است؛ بنابراین می توان بیان کرد 

که مدیریت مصنوعی سود بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر ندارد� همچنین؛
با توجه به اینکه سطح معنی داری )Sig( متغیر مدیریت واقعی سود )REM( از سطح خطای 
موردپذیرش بیشتر است؛ بنابراین می توان بیان کرد که مدیریت واقعی سود بر هزینه حقوق صاحبان 

سهام تأثیر ندارد

10. نتیجه گیری �
هدف این پژوهش بررسی تأثیر مدیریت سود مبتنی بر فعالیت های واقعی و مدیریت مصنوعی سود 
بر هزینه حقوق صاحبان سهام می باشد� برای دستیابی به اهداف پژوهش تعداد 108 شرکت برای 
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دوره زمانی 1385-1392 انتخاب گردید� بعد از اخذ نمونه آماری و جمع آوری داده ها به محاسبه 
متغیرهای مورد آزمون از طریق نرم افزار EXCEL نسخه 2010 و نهایتاً تجزیه و تحلیل داده ها 
و آزمون فرضیه ها از طریق آزمون رگرسیون چند متغیره با استفاده از نرم افزارهای SPSS نسخه 
نتایج پژوهش نشان داد که مدیریت واقعی و مصنوعی  اقدام گردید�  19 و EVIEWS نسخه 8 
سود بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر ندارد� با نگاهی گذرا به نتایج فرضیه های فرعی پژوهش، 
درمی یابیم که دست کاری میزان فروش، دست کاری میزان تولید و دست کاری مخارج اختیاری بر 
هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر ندارد� همچنین در این پژوهش شرکت های قرارگرفته در نمونه 
پژوهش به دو گروه مدیریت مصنوعی افزاینده و کاهنده سود تفکیک، و نتایج آن عدم تأثیرگذاری 
مدیریت مصنوعی افزاینده و کاهنده سود بر هزینه حقوق صاحبان سهام را نشان می دهد� با توجه 
به مبانی نظری پژوهش، شرکت هایی که از پدیده مدیریت سود برخوردارند، اهمیت فزونی هزینه 
حقوق صاحبان سهام در آن ها بیشتر احساس می گردد� بنابراین، مدیریت سود می تواند نقشی در 
هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت ایفا نماید و همین طور انتظار می رود که مدیریت سود می تواند 
به عنوان یکی از عوامل تأثیرگذار بر هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت باشد� مدیریت سود مبتنی 
بر فعالیت های واقعی به خاطر قابلیت دست کاری ممکن است که هزینه سرمایه را تحت تأثیر قرار 
دهد و بنابراین انتظار بر این است که مدیریت واقعی سود بالا، باعث افزایش هزینه سرمایه شرکت ها 
سود  کیفیت  واقعی،  فعالیت های  دست کاری  باشد�  داشته  پی  در  را  بازار  عکس العمل های  و  شده 
سرمایه گذاران  و  مدیران  بین  اطلاعات  تقارن  عدم  افزایش  باعث  و  می دهد  کاهش  را  گزارش شده 
می گردد و موجب می شود تا ریسک اطلاعات و درنتیجه هزینه حقوق صاحبان سهام نیز افزایش یابد� 
مدیران می توانند از طریق دست کاری فعالیت های عملیاتی واقعی در طول سال این ریسک را کاهش 
افزایش موقتی فروش در طول  دهند� دست کاری درفروش به صورت تلاش های مدیریت در جهت 
سال تعریف می شود که از طریق ارائه تخفیفات قیمت و یا شرایط اعتباری آسان تر حاصل می شود و 
جریان های نقدی ورودی های فروش را کاهش می دهد� بنابراین با تبعیت از چارچوب نظری پژوهش، 
می توان استنباط نمود که دست کاری درفروش به جریان های نقدی حاصل از عملیات کمتری در 
افزایش هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت منجر می شود� معیار دیگر  به  دوره جاری و درنتیجه 
مدیریت واقعی سود، مخارج اختیاری است که شرکت ها می توانند با استفاده از کاهش آن، هزینه 
حقوق صاحبان سهام را کاهش و سود را افزایش دهند� تولید کالاهای اضافه تر از میزان لازم برای 
برآورده ساختن تقاضای مورد انتظار، نوع دیگر معیار مدیریت واقعی سود می باشد که نتیجه آن به 
کاهش بهای تمام شده کالای فروش رفته و افزایش حاشیه عملیاتی می انجامد� مطالب مذکور با نتایج 
ایران، هزینه حقوق  با توجه به نتایج پژوهش، در بورس اوراق بهادار  پژوهش تناقض دارد؛ چراکه 
صاحبان سهام تحت تأثیر مدیریت سود قرار نمی گیرد� بنابراین مدیریت سود در بورس ایران به عنوان 
نمادی از ریسک اطلاعاتی گزارشهای مالی حسابرسی شده که ممکن است موجب گمراه کنندگی 
هزینه  توصیف  و  تبیین  در  پررنگی  نقش  نمی تواند  اقتصادی شود،  تصمیمات  در  مالی  گزارشهای 
حقوق صاحبان سهام شرکت ایفا نماید و تأثیرگذاری خود را بر هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت 
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نشان دهند� دلیل این امر نشان دهنده عدم عکس العمل بازار و سرمایه گذاران نسبت به مدیریت سود 
می باشد و این موضوع نشان دهنده عدم شناخت کافی سرمایه گذاران و فعالین بازار سرمایه ایران از 
این مفهوم و یا عدم توجه به گزارشهای مالی در تصمیم گیری های اقتصادی می باشد� همچنین دلیل 
دیگر این موضوع ممکن است اتکای گروه های استفاده کننده به گزارشهای حسابرسی باشد و آنها 
دریافت اظهارنظرهای تعدیل نشده را دلیل بر بالابودن کیفیت گزارشهای مالی بدانند زیرا در بسیاری 
از موارد پدیده مدیریت واقعی و مصنوعی سود در چارچوب استانداردهای حسابداری اتفاق می افتد 
و این موضوع اهتمام هرچه بیشتر مراجع استاندارد گذار برای محدود سازی اقدامات مدیریت سود 

در شرکتها را می طلبد�

11- پیشنهادهای کاربردی �
و  واقعی  مدیریت  ارتباط  به کشف  منجر  که  پژوهش  فرضیه های  از  نتایج حاصل  که  1-هرچند 
مصنوعی سود با هزینه حقوق صاحبان سهام نشد و مغایر با چارچوب نظری پژوهش می باشد، با 
توجه  می گردد  پیشنهاد  ذینفعان  سایر  و  گران  تحلیل  سرمایه گذاران،  اعتباردهندگان،  به  این حال 
بیشتری به مدیریت واقعی و مصنوعی سود داشته باشند و آن را در مدل های تصمیم گیری خود 

لحاظ نمایند�
2-یافته های پژوهش نشان می دهد که سرمایه گذاران و فعالان بازار سرمایه در تصمیم گیری های 
خود به متغیر مدیریت واقعی سود در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بی توجه 
هستند� بنابراین به محققان پیشنهاد می گردد در پژوهش های آتی، به بررسی علل عدم توجه کافی 

به متغیر مذکور در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شود�
3- در این پژوهش، سه شاخص دست کاری میزان فروش، دست کاری میزان تولید و دست کاری 
مخارج اختیاری )به عنوان نمایندگان مدیریت واقعی سود( و اقلام تعهدی اختیاری )به عنوان نماینده 
مدیریت مصنوعی سود( مؤثر بر هزینه حقوق صاحبان سهام، مورد آزمون قرار گرفت� با مدنظر قرار 
دادن محیط اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی ایران، به احتمال زیاد، عوامل دیگری نیز وجود دارد که 
شناسایی و آزمون آن ها، تحقیقات و بررسی های گسترده ای را طلب می کند و تحقق این امر می تواند 

کمک شایانی به توسعه ادبیات مدیریت سود در ایران نماید�
4- مدیریت واقعی و مصنوعی سود بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر ندارد که این ناشی از عدم 
توجه سرمایه گذاران به بحث مدیریت سود در بازار سرمایه ایران می باشد، حال آنکه نتایج پژوهش های 
انجام شده در سایر کشورها نشان می دهد که مدیریت سود، همواره توجه سرمایه گذاران را به خود 
معطوف داشته است� بنابراین، پیشنهاد می شود تمهیدات لازم برای تشریح مفهوم مدیریت واقعی و 

مصنوعی سود و آشنا نمودن سرمایه گذاران با آن و کارکردهای مختلف آن اندیشیده شود�

12- محدودیت های پژوهش �
اساس و پایه هر تحقیقی اطلاعاتی است که، فرضیه های تحقیق با استفاده از آن ها آزمون می شود� 
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بدیهی است هرقدر اطلاعات دقیق و کامل تری در اختیار محقق قرار گیرد، نتایج حاصل از تحقیق 
نیز قابل اتکاتر است و تحقیق انجام شده اعتبار بیشتری خواهد داشت� بنابراین کنترل تأثیر این عوامل 

از اهمیت زیادی برخوردار است� عمده ترین محدودیت های این پژوهش عبارت است از:
1� هزینه حقوق صاحبان سهام متأثر از برخی عوامل کلان نظیر نرخ تورم، نرخ سود تسهیلات 
است،  یکسان  مشاهدات  و  شرکت ها  همه  برای  آن ها  اثر  شده  فرض  که  است  ارز  نرخ  و  دریافتی 
درحالی که ممکن است چنین نباشد� بنابراین، عواملی از این قبیل می تواند نتایج پژوهش را تحت 

تأثیر قرار دهد�
بود  ممکن  می شد،  گرفته  نظر  در  دوره طولانی تری  برای  پژوهش  زمانی  قلمرو  درصورتی که   �2
نتایج قابلیت تعمیم بیشتری داشت، لیکن درصورتی که سال های بیشتری جهت انتخاب نمونه در 
نظر گرفته می شد، تعداد شرکت های عضو جامعه و نمونه آماری کاهش می یافت، که این امر موجب 

کاهش روایی پژوهش می گردید و امکان بررسی رابطه مذکور را با محدودیت مواجه می ساخت�
3� با توجه به ماهیت متغیرها و نیز محدودیت تعداد شرکت های واجد شرایط پژوهش، انتخاب 
نمونه به صورت حذفی و نه تصادفی انجام شده است و این موضوع می تواند از محدودیت های پژوهش 

برای تعمیم نتایج باشد�
عوامل  چون  متغیرهایی  تأثیر  ازجمله  پژوهش،  نتایج  بر  مؤثر  عوامل  از  برخی  کنترل  عدم   �4
اقتصادی، شرایط سیاسی، عمر شرکت ها، قوانین و مقررات و نوع صنعت و ��� خارج از دسترس محقق 

بوده و ممکن است بر بررسی روابط اثرگذار باشد�
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