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  3زاده محسن معیني و  2بیاضمحمود لاري دشت

 چكیده

ترين دلیل مهم"ها بر این باورند اهمیت جذب سرمایه تا آنجاست که آن پژوهشگران

دانند. همچنین، تأکید مدیران برای دستیابی به برخی معیارها منجر به می "كاري سوددست
 بنابراینهای مالی را در پی دارد. های مالی شده و بروز تجدید ارائه در صورتکاری صورتدست

های صورت گرفته آرایی ، هدف این پژوهش بررسی این است که آیا مدیران واحد تجاری، حساب
کنند و اثرات منفی تجدید ارائه ن مالی را در سال بعد از تأمین مالی عمده اصلاح میدر ارتباط با تأمی

کنند؟ در این پژوهش با تفکیك تأمین پذیرند یا آن را به دوره تصدی مدیران بعدی منتقل میرا می
های موجود در بورس مالی )اخذ تسهیلات، افزایش سرمایه نقدی یا از محل هر دو منبع( شرکت

هایی شده، شرکت، ابتدا با استفاده از روش جونز تعدیل1394لغایت  1389های ق بهادار طی سالاورا
ویتنی، -والیس، من-های کروسکالاند انتخاب و سپس با استفاده از آزمونکه مدیریت سود داشته

آرایی  آزمون مقایسه میانگین چند جامعه و آزمون مقایسه میانگین دو جامعه، برگشت حساب
بیانگر رد فرض برگشت سریع مدیریت سود  پژوهشرت گرفته را موردبررسی قراردادیم. نتایج صو

توان ادعا نمود مدیران، های موردبررسی نمیدر سال بعد از تأمین مالی بوده است. به عبارتی طی سال
 اند.کردهسرعت اصلاحهای مرتبط با تأمین مالی عمده را بهآرایی حساب
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 مقدمه

از  عاری و باکیفیت اطلاعاتی یکی از وظایف اصلی مدیران واحدهای تجاری فراهم آوردن

 نظری مفاهیم که آنجا است، تاحسابداری  اطلاعات کنندگاناستفاده برای سوگیری هرگونه

 را سودمندی تواند اطلاعاتمی حسابداری، اطلاعات که داردمی اذعان استانداردهای حسابداری

آورد )پیوست  فراهم هاآن جایگزینی یا حفظ منظوربه مدیر مباشرت وظیفه ارزیابی برای

 هایرسوایی دنبال به و اخیر ایهسال (. درمالی گزارشگری نظری مفاهیم استانداردهای حسابداری،

است.  قرارگرفته ویژه موردتوجه کیفیت سود، موضوع بزرگ، هایشرکت از تعدادی مالی

 حسابداری سود رقم به تنها آتی نقدی هایجریان تعیین گذاران درو سرمایه مالی تحلیلگران

 سود بودن تکرارپذیر و پایداری هاآن برای بلکه کنند،نمی توجه کنندهتعیین تنها شاخص عنوانبه

 واقعی، سود تشکیل اقلام به سود، نهایی رقم از بیشتر هاآناست.  مهم بسیار نیز شدهگزارش

 شدهگزارش سود تغییرپذیری عدم و پایداری ثبات، به همچنین و آتی سود بینیپیش سودمندی در

 از ( یکی1994دیچو) ازجمله شدهانجام پژوهشهای(. بر اساس 1389اشاره دارد )کریمی و صادقی،

 و حسابداری سود بین است که تفاوت تعهدی اقلام کیفیت سود، کیفیت بر تأثیرگذار عوامل

 در مدیریت نظراعمال از ناشی تفاوت، این از دهد. بخشیجریانات نقدی عملیاتی را نشان می

 انتظار شرکت، از مدیران بیشتر آگاهی دلیل به طرفازیكاست.  حسابداری یرویه کارگیریبه

 ارائه شود که وضعیت شرکت را به بهترین نحو منعکس کند؛ از و تهیه اطلاعات ایگونهبه رودمی

به دلایلی نظیر جذب سرمایه بیشتر و اخذ تسهیلات )و یا سایر عوامل(  بنا است ممکن دیگر طرف

ها علاوه بر شرکت سود بنابراینمدیر خواسته و ناخواسته وضعیت شرکت را مطلوب جلوه دهد. 

به  (.1388گیرد )اعتمادی و همکاران،صلاحدید مدیریت قرار می تأثیر گزارشگری، تحت مبانی

اعمال  مـالی، از طریـق هایصورتکننـدگان کردن اسـتفاده چنانچه مدیران برای گمراهعبارتی 

باشند،  هـایی داشـتهلی انگیـزههای حسابداری در گزارشـگری مـاخود در زمینة گزینش اختیارات

معتقدند مدیران  پژوهشگران(. برخی 1388)نوروش و حسینی، مدیریت سود رخ دهد روداحتمال می

توافقات  دادن قرار تأثیرهای حسابداری متفاوت جهت تحت از اختیارشان برای استفاده از رویه

 (. 2006کنند)لینك و همکاران، قراردادی و دیدگاه اعتباردهندگان استفاده می

 ارائه، تجدید قرارگرفته موردتوجههای گزارشگری رسوایی درنتیجهیکی دیگر از مباحثی که 

 هایصورتاطلاعات  ارائهبر این اعتقادند که تجدید  پژوهشگرانمالی است.  هایصورتاطلاعات 

مدیریت  طلبانهفرصتکاهد. به عبارتی تجدید ارائه علامتی از رفتار می هاآنقابلیت اتکای مالی از 
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های با استفاده از روش شدهگزارشگر اقدامات مدیریت برای افزایش سود و به عبارتی نشان

العمل (. به همین دلایل عکس2005یا اشتباهات عمدی است)کالن و همکاران  قبولغیرقابل

منفی است. به عبارتی تجدید ارائه، شاخصی برای  ارائهکنندگان نسبت به موضوع تجدید استفاده

ها آن هایگزارشنیستند و  اعتمادقابلدهد مدیران گذاران و اعتباردهندگان است که نشان میسرمایه

 (.1391بودن است)رحمانی و نجف تومرایی،  اتکاقابلنیز فاقد ویژگی 

اصلاح  بازمان، هدف این پژوهش شناسایی رویکرد مدیران در رابطه فتهگپیشبا توجه به مطالب 

ی شرکت صورت پذیرفته است. مالی عمده تأمینمدیریت سودهایی است که در راستای 

صورت گرفته  هایآرایی حسابکند آیا مدیران واحد تجاری، ، این پژوهش بررسی میدیگربیانبه

کنند و اثرات منفی تجدید ارائه را مدیریت خود اصلاح میمالی را در مدت  تأمیندر ارتباط با 

 دهند؟ پذیرند یا آن را به دوره تصدی مدیران بعدی انتقال میمی

 

 مباني نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

سود شرکت جهت رسیدن به یك طبیعی نشان دادن  باهدف مدیریت سود نوعی اقدام آگاهانه

افتد که مدیران با استفاده از است. مدیریت سود زمانی اتفاق می موردنظرسطح مطلوب و 

 نفعان دیقضاوت)تشخیص( در گزارشگری مالی و ساختار مبادلات، جهت گمراه نمودن بعضی از 

 قرار تأثیرعملکرد اقتصادی شرکت با تحت ...( درباره  گذاران وسرمایه )سهامداران، اعتباردهندگان،

ه به ارقام حسابداری وابسته است در گزارشگری مالی تغییر ایجاد کنند)جونز نتایج قراردادی ک دادن

(، این تلاش مدیران 2005که عنوان شد، به اعتقاد کالن و همکاران) طورهمان(. 2001و شارما 

( انگیزه تجدید ارائه هدفمند 2004شود. پالمروس و شولز )پوشش داده می ارائه تجدید یوسیلهبه

با نقدینگی و سودآوری پایین،  هاییشرکتی )الف( بهبود عملکرد ی را به سه دستهمال هایصورت

های قراردادی تقسیم )ب( برآورده ساختن انتظارات اعتباردهندگان بالفعل و بالقوه و )ج( انگیزه

 کاریدست درنتیجهمدیران برای دستیابی به برخی معیارها و استانداردها و  تأکیداند. همچنین کرده

مالی را افزایش  هایصورتتواند احتمال بروز تجدید ارائه در مالی توسط مدیران می هایصورت

مالی بیانگر کاهش  هایصورتگذاران، تجدید ارائه (. در مقابل، از دیدگاه سرمایه2006دهد)کیلور 

به  و با توجه ذکرشده(. با عنایت به مطالب 1393باشد)حیدری کیفیت گزارشگری مالی شرکت می

 تأمیناثرات منفی تجدید ارائه، شناسایی رویکرد مدیران نسبت به برگشت مدیریت سود مرتبط با 

 رسد.مالی ضروری به نظر می
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ابزارهای  ترینمهمتوان جذب سرمایه و منابع مالی، به وضعیت مالی شرکت وابسته است. یکی از 

سنجش وضعیت مالی شرکت، ارقام و اطلاعات حسابداری است. این امر به مدیریت شرکت انگیزه 

ارقام حسابداری، وضعیت مالی شرکت را بهتر نشان دهد و سرمایه  کاریدستدهد که از طریق می

ترين مهم"( آن را 1996بیشتری جذب کند. اهمیت جذب سرمایه تا آنجاست که دیچو و همکاران )

نشان دادند که  گونهاینپیشین داخلی نیز  هایپژوهشدانند. برخی می "كاري سوددلیل دست

دهی رفتار گزارشگری مالی مدیران مالی نقش مهمی در شکل تأمینمحدودیت در جذب سرمایه و 

ه ارقام های وابسته ب(. هرچند هنوز مقرر کردن محدودیت1394مقدم کند)ابراهیمی و احمدیایفا می

حسابداری در قراردادهای تسهیلات مالی در ایران رواج نیافته است، لیکن با توجه به اینکه 

 قرارتر های موفقدهند وجوه خود را در اختیار شرکتگذاران و اعتباردهندگان ترجیح میسرمایه

 عنوانبهتواند مالی می تأمینهای نقدی آتی اطمینان بیشتری داشته باشند، تا نسبت به جریان دهند

تعدیلات سنواتی آتی مدنظر قرار گیرد )نیکبخت و  درنتیجههای مدیریت سود و یکی از انگیزه

 در انیصورت سود و ز خصوصاً یمال هایصورت تیبا توجه به اهم دیگرعبارتبه (.1391رفیعی 

 ،باردهندگاناعتبرای جلب نظر مساعد  رانیجهت اعطای وام و اعتبار ممکن است مد رییگمیتصم

 نهیلازم بتوانند هز هیبگذارند تا ضمن جذب سرما شیشرکت را به نما سودآوریاز  یمطلوب تیوضع

زارع بهنمیری و  پژوهش اساس بردر مقابل  .(2008)ژیراپورن و همکاران کاهش دهند زیرا ن یبده

 ( مدیریت سود چه از نوع واقعی و یا تعهدی نیز رابطه مثبتی با هزینه سرمایه دارد.1394همکاران )

همین مطلب است که مدیران با اهداف خاص  مؤیدنیز  پژوهشگرانپیشین برخی  پژوهشهایبررسی 

، 2009، اسکات 1999، هلی و والن 1999اند)دی جورج و همکاران درصدد مدیریت سود برآمده

های سود رعایت آستانه منظوربه( نشان دادند مدیریت سود 1395(. مرادی و همکاران )2012ژانگ 

گذاران مفید واقع و سرمایه کنندگانتأمینتواند در دیدگاه پذیرد و آگاهی از این مطلب میانجام می

مالی، مدیران اقدام به مدیریت ( نشان دادند در شرایط درماندگی 1394و همکاران ) نیا ایزدیشود. 

 کنند.سود واقعی می

دلایل تجدید  ترینمهم( معتقدند یکی از 2006، لینك و همکاران 2003)لو پژوهشگرانبرخی 

های گذاشتن توافق تأثیرها به جهت تحت حساب کاریدستمالی مدیریت سود و  هایصورت ارائه

های مالی از طرفی باید اذعان نمود تجدید ارائه مالی و یا پاداش است. تأمینقراردادی از قبیل 

(. به عبارتی تجدید ارائه 2008کند)گلسون تردیدهایی را درباره درستکاری مدیریت مطرح می

 شدهپذیرفتهمطابق اصول  شدهگزارشمالی  هایصورتعمومی از این است که  تائیدنوعی آگاهی و 
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(. این امر 2004د همراه بوده است)پالمروس و شولز سو کاریدستحسابداری تهیه نگردیده و یا با 

قبلی نشان  هایپژوهشگذاران و اعتباردهندگان است. باعث ایجاد اثرات منفی در دید سرمایه

شوند. حتی، با نتایج نامناسبی مواجه می هاشرکتمالی،  هایصورتدهد پس از تجدید ارائه می

 مثالعنوانبه(. 2013مایه منتج گردد)ویویك و میونگسو تجدید ارائه ممکن است به افزایش هزینه سر

گیری کردند که نتیجه گونهاین( با بررسی تجدید ارائه در بورس نیویورک 2006ژانگ و سانجیان )

مالی واکنش منفی نشان دادند  هایصورتگذاران در اوراق بدهی نسبت به تجدید ارائه سرمایه

( 2008شده است. گراهام و همکاران ) هاشرکت گونهاینسرمایه منجر به افزایش هزینه  کهطوریبه

مالی را بر قراردادهای وام بررسی کردند و به این نتیجه رسیدند که  هایصورتاثر تجدید ارائه 

تر )شامل قراردادهای با نرخ بالاتر یا لزوم ارائه گیرانهتر و سختاز قراردادهای محکم هابانك

 هایشرکتنامتقارن بودن اطلاعات(  ازجمله( به دلیل استنباط ریسك بالاتر )تضمین بیشتر و یا ...

مالی بر  هایصورت( اثر تجدید ارائه 2008کنند. پارک و وو )دارای تجدید ارائه بیشتر استفاده می

 اعتقاددار را مشاهده کردند. به و واکنش منفی معنی داده قرار موردبررسیمالی را  تأمینبازار ثانویه 

دهنده را با بازده گیرنده حتی سهام بانك واممالی شرکت وام هایصورتدر اثر تجدید ارائه  هاآن

 منفی روبرو کرده است. 

نیز حکایت از آن دارد که نتایج منفی ناشی از تجدید ارائه متوجه مدیران  هایپژوهشبرخی 

نسبت به سایر  کنندهائهارتجدید  هایشرکت( نشان دادند 2007شرکت است. آگروال و کوپر )

 از گردش مدیریتی بیشتری برخوردارند.  هاشرکت

مورخ  7070/201و  25/10/1391مورخ  21012/200های شماره دستورالعمل اساس بر

مالیاتی اعمال  قبولقابلهای هزینه عنوانبهتوان تعدیلات سنواتی را با حفظ شرایطی می 22/06/1382

مدت مدیریت مدیران از صلاحیه قانون تجارت، ا 116و  109های د مادهکرد. همچنین مطابق با مفا

ی مالی شرکت تصویب ترازنامه و حساب سود و زیان هر دورهتجاوز نخواهد نمود و  سال دو

ی مدیران خود سهام وثیقه ازآنپسی مالی است و مفاصا حساب مدیران برای همان دوره یمنزلهبه

 تواند یکی از حالات متصور زیر باشد:رویکرد مدیران می خصوصین شود. در ابه خود آزاد می

گذاران، کاهش کارایی اجتناب از اثرات منفی تجدید ارائه )از قبیل کاهش اعتماد سرمایه. 1

  .گذاری، افزایش هزینه سرمایه و غیره( در طول مدت کوتاه مدیریتسرمایه

 سنواتی.استفاده از مزایای مالیاتی ناشی از تعدیل . 2
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ی بورس اوراق بهادار تهران هاشرکتطراحی این پژوهش در راستای درک رویکرد فعلی مدیران 

های پیشین، ای و اینترنتی پژوهشدر منابع کتابخانه آمدهعملبهجستجوی  بر اساسصورت گرفته است. 

 پژوهشتنها ای در خصوص زمان برگشت مدیریت سود صورت نپذیرفته است. عمده هایپژوهشتاکنون 

هایی انجام داد و به بوده که خصوص زمان افشاء تجدید ارائه بررسی 2007مشابه مربوط به شارپ در سال 

به طور کنند و یر اعلام میتأخی بزرگ درآمد را با تجدید ارائه مقادیر کاهنده هاشرکتاین نتیجه رسید که 

یکجا  صورتبهیك درآمد غیرمترقبه بزرگ  ی سود را ترکیب و با نتیجهتعدیلات کوچك کاهنده معمول

یر کمتری در خصوص تأخگیرند دارای یی که بیشتر مورد کنترل قرار میهاشرکتنمایند. همچنین اعلام می

دهند. با توجه به عدم بررسی زمان های ناقص کمتری نیز انجام میافشاء تجدید ارائه هستند و تجدید ارائه

بررسی رویکرد مدیران نسبت  باهدفداخلی، مقاله حاضر  پژوهشگرانط یری مدیریت سود توسپذبرگشت

 ین مالی عمده صورت پذیرفته است.تأمبه اصلاح مدیریت سود بلافاصله پس از یك 

 

 پژوهشهاي فرضیه

شناخت رویکرد مدیران در رابطه با زمان اصلاح مدیریت سودهایی است که در راستای  منظوربه

و اهداف پژوهش،  ذکرشدهی شرکت صورت پذیرفته و با توجه به مبانی نظری مالی عمده تأمین

 است: شدهینتدوبه شرح زیر  پژوهشهای فرضیه

مالی عمده از محل اخذ تسهیلات، اقلام عملیاتی سود  ینتأممدیران بلافاصله بعد از  فرضیه اول:

 کنند.را تعدیل می

مالی عمده از محل اخذ تسهیلات، اقلام غیرعملیاتی  ینتأماز مدیران بلافاصله بعد  فرضیه دوم:

 کنند.سود را تعدیل می

مالی عمده از محل افزایش سرمایه نقدی، اقلام  ینتأممدیران بلافاصله بعد از  فرضیه سوم:

 کنند.عملیاتی سود را تعدیل می

سرمایه نقدی، اقلام  مالی عمده از محل افزایش ینتأممدیران بلافاصله بعد از  فرضیه چهارم:

 کنند.غیرعملیاتی سود را تعدیل می

 

 شناسي پژوهشروش

پذیری مدیریت سودهای ، بررسی برگشتپژوهشبیان شد، هدف از این  تریشپکه  طورهمان

 ینتأمهایی که در بیان کلی، ابتدا باید گروه اصلی شامل شرکت مالی عمده است. ینتأممرتبط با 



 61                                                               های عمده پذیری مدیریت سودهای مرتبط با تأمین مالیبرگشت
 

مالی  ینتأمپذیری مدیریت سودهای مثبت در سال پس از را شناسایی و برگشتاند مالی عمده داشته

در قالب ها هفرضیمالی عمده( مقایسه نماییم. روش آزمون  ینتأمگروه کنترل )فاقد  یهاشرکترا با 

 است: شدهارائههای ذیل بخش

 

 هاها و آزمون فرضیهتجزيه و تحلیل داده

 الف( مديريت سود

برای سنجش مدیریت سود از اقلام تعهدی اختیاری استفاده گردیده است. تاکنون در این مقاله 

های توان به مدلکه می قرارگرفته مورداستفادههای متعددی برای محاسبه اقلام تعهدی اختیاری مدل

نقدی جونز،  های، مدل صنعت،  مدل بنیش، مدل جریانشدهیلتعدآنجلو، جونز، جونز هیلی، دی

حسابداری، مدل مك نیکولز، مدل فروارد لوکینگ و مدل منطبق با عملکرد اشاره نمود.  مدل فرآیند

ها مدنظر نبوده است و مناسب بودن مدل سنجش دقت و حساسیت مدل پژوهشدر این  کهییازآنجا

های مذکور قابل توجیه مدیریت سود در درجه نخست اهمیت قرار ندارد استفاده از هر یك از مدل

جونز برای محاسبه  شدهیلتعداکثر مطالعات مشابه در این حوزه از مدل  کهآنبا توجه به باشد. می

جونز به شرح زیر  شدهیلتعداند در این پژوهش نیز از مدل اقلام تعهدی اختیاری بهره برده

 ( :1995چاو و همکاران، است )دی شدهاستفاده
 

 

و خالص جریان نقد عملیاتی  یاتیسود عملاقلام تعهدی است و از تفاضل  مجموع TAکه در آن 

  شود:است و سایر متغیرها به شرح زیر تعریف می شدهمحاسبه

هامجموع دارایی  :𝐴𝑡 

 𝑅𝐸𝑉∆: تغییر در درآمدهای شرکت

 𝑅𝐸𝐶∆: تغییر در مطالبات شرکت

های ثابت شرکت: دارایی 𝑃𝑃𝐸 

 

( است. با استفاده از رابطه  اقلام 𝑁𝐷𝐴𝑡) یاریاخت یرغی اقلام تعهد بیانگر 𝜀𝑖𝑡ی فوق در رابطه

 گردد:تعهدی اختیاری یا همان متغیر مدیریت سود محاسبه می

𝑇𝐴𝑖𝑡 (1رابطه )

𝐴𝑖𝑡−1

=  𝛼1 (
1

𝐴𝑖𝑡−1

) + 𝛼2 (
∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1

) + 𝛼3 (
𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1

) + 𝜀𝑖𝑡  
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𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡 (   2رابطه ) =  𝑇𝐴𝑡 − 𝑁𝐷𝐴𝑡 

 

 مالي عمده تأمینب( 

اصلاحیه  158و ماده  (نقد وجه جریان )صورت 2 استاندارد حسابداری شماره 35برگرفته از بند 

 باشد:بخش کلی و در قالب نگاره زیر می 2مالی در  ینتأمهای قانون تجارت، فعالیت

 

 مالی بر اساس استانداردهای حسابداری و قانون تجارت نیتأم .1 نمودار

 

گذاران ردهندگان و سرمایهکه مدیران جهت توجیه اعتبا پژوهشبا توجه به این فرض حاکم بر 

مالی عمده ناشی  ینتأمشامل  پژوهشمالی مدنظر این  ینتأمکنند، مالی، مدیریت سود می ینتأمبه 

 مالی عمده ناشی از افزایش سرمایه نقدی بوده است.  ینتأماز استقراض )اخذ تسهیلات( و 

 
 ( تأمین مالي عمده ناشي از استقراض1-ب

ها بر ها، اهرم مالی است که از تقسیم کل بدهیهای پرکاربرد جهت تعیین سطح بدهییکی از نسبت

( نشان دادند که اهرم مالی بر هریك از معیارهای 1395) صابر فردشود. رضایی و ها محاسبه میکل دارایی

فعالیت های تامین مالی

(2استاندارد حسابداری شماره )

استقراض
اخذ تسهیلات

صدور اوراق مشارکت

افزایش سرمایه

(قانون تجارت158ماده )

افزایش سرمایه نقدی

تبدیل مطالبات نقدی حال شده

واید انتقال از سود انباشته یا اندوخته یا ع
اضافه ارزش سهام جدید

تبدیل اوراق قرضه به سهام
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یرگذار بوده است. با توجه به اینکه یکی از اهداف این پژوهش تعیین سطح تسهیلات تأثمدیریت سود 

طی سال )مندرج در قسمت پنجم  اخذشدهطی سال است، لیکن با استفاده از اطلاعات تسهیلات  اخذشده

ین مالی( و میانگین تأمهای جریان نقدی ورودی یا خروجی ناشی از فعالیت -صورت جریان وجه نقد

شاخصی  عنوانبه شده نقدييلتعداهرم مالي ها طی دوره، از نسبت جدیدی با عنوان وز داراییارزش ر

 است: شدهاستفادهین مالی از محل تسهیلات تأمبرای تعیین سطح 

 

𝐶𝑎𝑠ℎ𝐿𝑒𝑣 (3ی )رابطه =
𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡

𝐴𝑣𝑔𝑀𝑉𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

نقدی  شدهلیتعد: اهرم مالی  CashLev 

ناشی از اخذ تسهیلات : وجه نقدی ورودی 𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡 

𝐴𝑣𝑔𝑀𝑉𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑡ی زیر محاسبه شده است:ها که از طریق رابطه: میانگین ارزش روز دارایی 

 
 (4ی )رابطه

𝐴𝑣𝑔𝑀𝑉𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑡 =
(𝑀𝑉𝑡−1 + 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑡−1) + (𝑀𝑉𝑡 + 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑡)

2
 

 𝑀𝑉𝑡: ارزش روز حقوق صاحبان سهام 

های شرکتبدهی: ارزش دفتری  𝐿𝑖𝑎𝑏𝑡 

 

ها به ارزش دفتری تسویه خواهند شد، جهت محاسبه لازم به ذکر است با توجه به اینکه بدهی

ی نسبت پس از محاسبهاست.  شدهاستفادهها ها، از ارزش دفتری بدهیمیانگین ارزش روز دارایی

مالی عمده از  ینتأمیی که هاشرکت عنوانبهشرکت،  چارک چهارم را  ( برای هرسال4ی )رابطه

 اند، برگزیدیم.محل تسهیلات داشته

 
 ین مالي عمده ناشي از افزايش سرمايهتأم( 2-ب

توجیه  هدف با، این فرض وجود دارد که مدیران پژوهشمبانی نظری  بر اساسبا توجه به اینکه 

صرفاً  بنابراین، کنند ییحساب آرابهمجمع عمومی شرکت جهت افزایش سرمایه نقدی، اقدام 

( 5ی )است. برای این منظور نسبت افزایش سرمایه از رابطه قرارگرفتهافزایش سرمایه نقدی مدنظر 

 است: شدهمحاسبه
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 (5ی )رابطه
𝐶𝑎𝑠ℎ𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =

𝐶𝑎𝑠ℎ𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑡

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑡−1
 

نقدی طی دوره : افزایش سرمایه 𝐶𝑎𝑠ℎ𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑡 

ابتدای دوره شدهپرداخت: ارزش اسمی سرمایه  𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑡−1 

 

سرمایه در ابتدا و انتهای سال پس از حذف افزایش سرمایه از  حساب ماندهافزایش سرمایه نقدی از تفاوت 

ارزش اسمی سهام  %25افزایش سرمایه نقدی شرکت از نسبت  کهیدرصورتاست.  شدهمحاسبهمحل سود انباشته 

 (.برادااست )هندریکسن و ون شدهگرفتهین مالی عمده در نظر تأم عنوانبهدر جریان بالاتر باشد 
در بورس اوراق بهادار تهران و  شدهیرفتهپذهای دربرگیرنده شرکت پژوهشجامعه مطالعاتی 

مالی عمده در  ینتأمباشد. لیکن جهت بررسی می 1393تا  1389های بین سال پژوهشقلمرو زمانی 

و جهت بررسی سرعت برگشت مدیریت سود سال  1388ای سال ، از اطلاعات ترازنامه1389سال 

های زیر بر روی ایم. برای انتخاب نمونه، محدودیتنیز بهره برده 1394، از اطلاعات سال 1393

 شود:های جامعه آماری اعمال میشرکت

 ی سال مالی آن شرکت تغییر نکرده باشد.موردبررسدر طول دوره . 1

، واسطه گران مالی، بیمه، لیزینگ و ... )به دلیل هابانكگذاری، های سرمایهشرکت ازجمله. 2

 ماهیت خاص فعالیتشان( نباشند.

 برای آن شرکت در دسترس باشد. پژوهشیاز موردنهای سایر داده .3

جامعه  عنوانبهسال شرکت  1879تعداد  3الی  1 یدربندهارد مذکور بنابراین با توجه به موا

 قرار گرفت. تحلیل و یهتجزو مورد  شدهانتخاب پژوهشباقیمانده 

شده، برای هرسال شرکت مورد یلتعد، ابتدا با استفاده از روش جونز پژوهشهای جهت آزمون فرضیه

اند انتخاب هایی که مدیریت سود مثبت داشتهرسیدگی، مدیریت سود دوره ماقبل را محاسبه کرده و صرفاً شرکت

ین مالی تأمهایی که طی سال مورد رسیدگی . سپس شرکتاندشدهحذفی موردبررسها از نمونه و بقیه شرکت

ین مالی از محل افزایش سرمایه نقدی و تأمین مالی از محل تسهیلات، تأماند را در سه گروه اصلی عمده داشته

شرکت، گروه کنترلی  هرسالین مالی( تفکیك کرده و برای تأمین مالی از هر دو حالت)تسهیلات و تأم

، 2006)زیگنفاس و همکاران  نوع صنعتبر این باورند که  پژوهشگرانذکر است برخی یانشااست.  شدهانتخاب

( در 2004، پالمروس و همکاران 1991)دیفوند و جیامبالوو  ي شركتاندازه( و همچنین 1392و همکاران ساعی 
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اندازه و نوع صنعت مشابه با گروه اصلی  ازنظراست، بنابراین گروه کنترلی  مؤثری تجدید ارزیابی وقوع و اندازه

به اینکه اطلاعات سود و زیانی بیشتر از  ین مالی عمده است. با توجهتأمها در است و تفاوت آن شدهانتخاب

ی شرکت از لگاریتم فروش)درآمد( بهره دهند برای اندازههای جاری را نشان میای ارزشاطلاعات ترازنامه

 ایم.برده

واتی شرکت نسبت تعدیلات سن هرسال، برای پژوهشپس از مشخص شدن گروه اصلی و گروه کنترل 

 های عملیاتی و غیرعملیاتی سال بعد را با استفاده از کسر زیر محاسبه نمودیم:درآمدها و هزینه

 

 (7)رابطه

 برای درآمدها و سایر اقلام عملیاتی و

 :یرعملیاتیغ
 :شدهتمامبرای بهای  

1 −
عدد تجدید ارائه شده

عدد ارائه اولیه
 

 

عدد تجدید ارائه شده

عدد ارائه اولیه
− 1 

 

ها پس از تأمین ، این فرض وجود دارد که شرکتپژوهشبر مبانی نظری  ذکر است با توجه به اینکه منطبقشایان

 های مثبت در مقایسه استفاده گردیده است.صرفاً نسبت تجدید ارائه بنابرایندهند، مالی عمده، سود خود را برگشت می

 موردبررسیها نرمال بودن داده 1اسمیرنوف –با استفاده از آزمون کولموگروف  درنهایت

ها است، از بودن داده نرمال غیراست،  با توجه به نتایج آزمون مذکور که بیانگر  قرارگرفته

 پارامتری ناهای که آزمون( U)آزمون  3ویتنی-و من (H)آزمون 2والیس-های کروسکالآزمون

 ایم.بهره جسته پژوهشهای آماری هستند، برای آزمون فرضیه

انتخاب گردید،  پژوهشروش  های مندرج درسال شرکتی که پس از اعمال محدودیت 1879از تعداد 

پس سال شرکت مدیریت سود مثبت داشتند که از این تعداد،  1165های مورد رسیدگی تعداد در طی سال

شده نقدی و نسبت افزایش سرمایه نقدی و اعمال معیارهای مندرج ی تعدیلهای اهرم مالاز محاسبه شاخص

ین مالی تأمسال شرکت  86ین مالی عمده ناشی از استقراض، تأمسال شرکت  264 ،پژوهشدر بخش روش 

 اند.  هره بردهب 1ین مالی به شرح جدول تأمسال شرکت از هر دو نوع  33 و عمده ناشی از افزایش سرمایه
 

                                                                                                          
1  . Kolmogrov-Smirnov 
2  . Kruskal-Wallis Test 
3  . Mann-Whitney Test 
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 دارای مديريت سود مثبت یهاشرکتمالی  ینتأمنحوه  .1جدول 

 

   مالی نیتأمسال 
مدیریت سود مثبت در 

 مالی نیتأمسال قبل از 
  

   مالی عمده ناشی از نیتأم

قد 
فا

 نیتأم
ده

عم
ی 

مال
 

اس
ض

قرا
ت

 
 

ی
قد

ه ن
مای

سر
ش 

زای
اف

 

 

بع
 من

دو
ر 

ه
 

  

 24  -  5  4  33  1390سال 

 125  3  8  35  169  1391سال 

 192  4  12  56  264  1392سال 

 225  12  27  66  330  1393سال 

 251  14  34  70  369  1394سال 

ی دارای مدیریت سود هاشرکت

 مثبت
1165  231  86  33  817 

 677  -  37  -  714  هاشرکتسایر 

 1494  33  123  229  1879  ها جمع کل شرکت

                

 
مالی )بدون در نظر گرفتن علامت مدیریت سود( به تفکیك هر یك از  ینتأم، انواع 1جدول 

 نماید: صنایع ارائه می

درصد( 70ی صورت گرفته )حدود های عمدهمالی تأمینکند بیشترین مقدار بیان می 2جدول 

و غذایی ، صنایع شیمیایی، صنایع فلزات اساسی ،خودرو و قطعات ،داروییمربوط به صنایع 

 اکتشاف، پیمانکاری جزبه گاز نفت بوده و سایر صنایع شامل استخراج آلات و تجهیزاتماشین

 عمدهمالی  تأمینارتباطی فاقد  لرستوران وسای و چرمی، هتل چوب، محصولات صنعتی، صنایع

 باشند. می

 



 67                                                               های عمده پذیری مدیریت سودهای مرتبط با تأمین مالیبرگشت
 

 ین مالی عمده به تفکیک صنايعتأمتوزيع انواع  .2جدول 

 نوع صنعت

  مالی عمده صورت گرفته از محل نیتأمتعداد  
جمع کل 

 صنعت
  استقراض 

افزایش سرمایه 

 نقدی
 

هر دو 

 منبع
 

 75  11  16  48  دارویی

 59  10  11  38  خودرو و قطعات

 40  0  13  27  فلزات اساسی

 33  3  13  17  صنایع شیمیایی

 31  3  14  25  صنایع غذایی 

آلات و ماشین

 تجهیزات
 15  4  1  20 

 13  3  4  6  لاستیك و پلاستیك

های استخراج کانه

 فلزی
 0  12  0  12 

 12  0  1  11  کاشی و سرامیك

 11  0  0  11  سیمان آهك گچ

 70  2  35  33  سایر صنایع

 387  33  123  231  جمع 
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های آماری کلیه خصمالی عمده در نمونه مورد آزمون، شاتأمین ی توزیع پس از بررسی نحوه

 است: شدهارائه 3به شرح جدول  یموردبررسهای شرکت

 

 یموردبررسهای آمار توصیفی نمونه شاخص .3جدول 

شاخص 

 آماری

اهرم مالی 

شده تعدیل

 نقدی

نسبت افزایش 

 سرمایه نقدی

 نسبت تعدیلات سنواتی

 درآمد
 

 شدهتمامبهای 
هزینه  

 عملیاتی

اقلام  

 یرعملیاتیغ

 -E-07 16/0 05/2  15/1-  7961-  134 5.01 میانگین

 صفر  صفر  صفر  صفر صفر E-07 1.28 میانه

 E-05 58/65 89/0  91/0  57/45  07/6 4.33 انحراف معیار

 -35977  -4730100  -201  -1525 1صفر صفر کمینه

E 1.82 2بیشینه 05-  11/59 100  1578  489638  607 

86/6 چولگی  33/10 87/9  61/10  66/1  13/6 

4/7 کشیدگی  4/14 5/12  9/13  5/7  4/10 

 

 ب( آمار استنباطي

نوف توزیع اسمیر –، ابتدا با استفاده از آزمون کولموگروف پژوهشهای جهت آزمون فرضیه

این آزمون  نتایج 4دهیم. جدول بررسی قرار می اع تأمین مالی موردها را به تفکیك هریك از انوداده

 دهد:را نشان می

                                                                                                          

یه لحاظ در این قسمت با توجه به دیدگاه حاکم بر تحقیق، صرفاً افزایش سرمایه مدنظر قرار گرفته است و موارد کاهش سرما. 1

 خواهد بود. -2نگردیده است. در غیر اینصورت، کمینه عدد 

باشد، با توجه به اینكه مانده تعداد کم اهمیتی از اقلام مورد بررسی در سال قبل صفر بوده و در تجدید ارائه دارای مانده می. 2

 اند.بیشینه لحاظ نشده این مقادیر در محاسبه مقداربنابراین شود، ، بینهایت می 7ی شماره نتیجه رابطه
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 اسمیرنوف –ها با استفاده از آزمون کولموگروف نتايج بررسی نرمال بودن داده .4جدول 

 محل تأمین مالی درآمد بهای تمام شده هزینه عملیاتی اقلام غیرعملیاتی

Sig. Z Sig. Z Sig. Z Sig. Z  

 استقراض 307/7 00/0 293/7 00/0 406/6 00/0 428/6 00/0

 افزایش سرمایه نقدی 525/4 00/0 906/4 00/0 291/4 00/0 664/4 00/0

 هر دو منبع 433/2 00/0 698/2 00/0 843/2 00/0 030/3 00/0

 گروه کنترل 550/5 00/0 602/6 00/0 669/6 00/0 873/5 00/0

 

ها، فرض صفر یعنی ادعای درصد( مقدار احتمال تمامی ستون5با توجه به صفر شدن )کمتر از 

، از پژوهشهای نیست. به همین دلیل جهت آزمون فرضیه پذیرشقابلها نرمال بودن توزیع داده

 است: شدهاستفادهویتنی به شرح زیر  -والیس و همچنین آزمون من-کروسکال آزمون

 

 والیس -های آزمون کروسکالآماره .5جدول 

 

شدهبهای تمام  درآمد  آماره آزمون  اقلام غیرعملیاتی  ساير اقلام عملیاتی  

Chi-Square  207/7   558/1   009/14   974/4  

df  3  3  3  3 

Sig.  066/0   669/0   003/0   174/0  

 
است   Fآزمون  پارامتری غیرمتناظر و  آنالیز واریانس هایآزموناز سری والیس  -آزمون کروسکال

های موردبررسی خواهیم بیش از دو گروه را مقایسه کنیم. گروهمی کهگیرد زمانی مورداستفاده قرار می و

در آزمون فوق شامل تأمین مالی از محل استقراض، تأمین مالی از محل افزایش سرمایه نقدی، تأمین مالی 

عملیاتی سایر اقلام و  دهد برای درآمدنشان می  5باشد. نتایج جدول از محل هر دو منبع و گروه کنترل می
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برای اقلام مذکور  بنابراینشده است، درصد حاصل 5( کمتر از Sigصورت سود و زیان مقدار احتمال ).

 ها را پذیرفت.توان ادعای یکسان نبودن میانگین درصد تغییرات آنمی

-سه با گروه شاهد، از آزمون منمالی و مقای تأمینبرای بررسی بیشتر میانگین هریك از انواع 

 ایم:  ویتنی به شرح زیر استفاده نموده

 

 پژوهشمالی و متغیرهای  نیتأمويتنی به تفکیک انواع  -من  Uهای آزمون آماره .6جدول 

متغیر 

  موردبررسی

 

 آماره آزمون

 مالی از محل تأمین 

  
   استقراض

افزايش 

 سرمايه نقدی
  

هر دو 

 منبع

         

 درآمد
 

تفاوت میانگین با 

 گروه کنترل
 86/13  (76/8)   (04/0)  

 Sig.  186/0  192/0   994/0  

         

بهای 

 شدهتمام

 
تفاوت میانگین با 

 گروه کنترل
 (90/15)   (47/11)   42/0  

 Sig.  186/0   075/0   909/0  

         

 سایر اقلام

 عملیاتی

 
تفاوت میانگین با 

 گروه کنترل
 (19/35)   (49/21)   (36/1)  

 Sig.  0/002 *  0/003  *  767/0  

         

 اقلام

 غیرعملیاتی

 
تفاوت میانگین با 

 گروه کنترل
 (12/1)   78/4   00/0  

 Sig.  921/0    501/0    000/1  

 
 H0. فرض برای مقایسه وضعیت دو گروه مستقل است ایمقایسهیك آزمون ویتنی -آزمون من

نتایج این آزمون به شرح  بنابرایناست.  موردبررسیهای دو جامعه ویتنی تساوی میانگین -آزمون من

ها، برای آن درنتیجهدرصد بوده و  5با علامت * کمتر از  شدهمشخصدهد موارد نشان می 6جدول 
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مالی از محل استقراض و افزایش سرمایه  تأمینر هر دو حالت د درنتیجهشود. فرض صفر پذیرفته نمی

شود. در سایر موارد میانگین درصد تغییرات سایر اقلام عملیاتی پذیرفته می تساویعدمنقدی، ادعای 

کند فرض صفر مبنی بر تساوی میانگین که بیان می شدهحاصلدرصد  5( بالای .Sigجدول، احتمال )

فوق، میانگین  شدهمشخصشود. همچنین در هر دو حالت پذیرفته می گروه اصلی و گروه کنترل

 هایهمالی عمده( بیشتر بوده که بیانگر عدم پذیرش فرضی تأمیندرصد تغییرات گروه کنترل )فاقد 

 است. پژوهش

 های مرتبط با نسبت تغییراتتقویت شواهد لازم جهت اظهارنظر، کلیه داده منظوربه

 ( استفادهT-testو  ANOVAهای پارامتریك ) نظیر پس از آزمونرا استاندارد کرده و س

 شدهگزارش 7کنیم. خروجی آزمون مقایسه میانگین چند جامعه به شرح جدول می

 است:

 

 (ANOVAهای آزمون مقايسه میانگین چند جامعه )آماره .7جدول 

 غیرعملیاتیاقلام   ساير اقلام عملیاتی  شدهبهای تمام  درآمد  آماره آزمون

F  703/0  171/0  481/0  750/3 

df  3  3  3  3 

Sig.  550/0  550/0  696/0  11/0 

 

بیانگر  و سایر اقلام عملیاتی شدهتمامنتایج آزمون مقایسه میانگین چند جامعه برای درآمد، بهای 

-دار بین میانگین جوامع مختلف است که تا حدودی نتایج آزمون کروسکالوجود تفاوت معنی

را از طریق آزمون  شدهتشکیلهای هریك از گروه درنهایتکند. می تائید( را 5والیس )جدول 

 است: هشدارائه 8میانگین دو جامعه با گروه شاهد مقایسه نمودیم که نتایج آن به شرح جدول  مقایسه

 طورهمان فرض صفر آزمون مقایسه میانگین دو جامعه بیانگر تساوی میانگین دو جامعه است.

( .Sigشود، مقدار احتمال )مشاهده می 8های آزمون مقایسه میانگین دو جامعه در جدول که از آماره
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 تأمین از غیر هبدرصد است. به عبارتی 5مالی از هر دو منبع برای اقلام غیرعملیاتی کمتر از  تأمین

مالی عمده از هر دو منبع در اقلام غیرعملیاتی، فرض صفر آزمون مبنی بر تساوی میانگین دو جامعه 

 است. 6ویتنی مندرج در جدول  -نتایج آزمون من مؤیدشود. نتایج این آزمون می پذیرفته
 

 های آزمون مقايسه میانگین دو جامعهآماره .8جدول 

 متغیر موردبررسی 

  

 آماره آزمون

 تأمین مالی از محل  

  استقراض  

افزايش 

سرمايه 

 نقدی

 
هر دو 

 منبع

 درآمد
-15341/0  -08333/0  تفاوت میانگین با گروه کنترل  020334/0- 

 F  006/0  531/0 196/1 

 Sig.  937/0  467/0 275/0 

      

 شدهبهای تمام
-01550/0  تفاوت میانگین با گروه کنترل   080203/0- 00728/0- 

 F  315/0  075/0 781/0 

 Sig. 575/0  784/0 378/0 

    

 سایر اقلام عملیاتی
48271/0  تفاوت میانگین با گروه کنترل   47185/0 47249/0 

 F  611/4  868/1 665/0 

 Sig. 032/0  173/0 416/0 

    

 اقلام غیرعملیاتی

-0118/0  کنترلتفاوت میانگین با گروه    05204/0 35881/0 

 F  001/0  1/0 715/17 

  Sig. 977/0   752/0 

 

 و بحث گیرينتیجه

آرایی  پیشین نشان دادند که یکی از اهداف مدیران از حساب هایپژوهشازاین بیان شد، طور که پیشهمان

 پژوهشگرانو مدیریت سود، مثبت جلوه دادن وضعیت شرکت باهدف جذب منابع مالی بوده است. همچنین 

های بعد ناگزیر از تجدید ارائه اذعان دارند که مدیران باهدف اصلاح)برگشت( مدیریت سود، در سال

خورد. سود رقم میمطرح است که چه زمان برگشت مدیریت  پرسشآنکه این های مالی هستند. حالصورت
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پیش رو بررسی همین مطلب بود که آیا مدیران بلافاصله پس از تأمین مالی اقدام به برگشت  پژوهشاصلی  پرسش

کنند. به پذیرند یا آن را به مدیران بعدی منتقل میکنند و آثار سوء تجدید ارائه را میمدیریت سودهای پیشین می

هایی که پس از مدیریت سود لی )اخذ تسهیلات یا افزایش سرمایه(، شرکتهمین منظور با توجه به منبع تأمین ما

نظر مدیریت سود، صنعت و اندازه( مقایسه  اند را با یك گروه کنترل مشابه )ازاقدام به تأمین مالی عمده کرده

اصلی دهد بین میانگین درصد برگشت )تعدیل( اقلام های آماری صورت گرفته نشان میکردیم. نتایج آزمون

داری وجود ندارد. ها تفاوت معنیهایی که تأمین مالی عمده دارند با سایر شرکتگزارش عملکرد مالی در شرکت

گونه استنباط نمود در هر دو حالت استقراض و افزایش سرمایه نقدی، سایر توان اینمی 6برگرفته از نتایج جدول 

های ی رد فرضیهدهندههای این جدول نشانداری دارند. آمارهاقلام عملیاتی گروه اصلی و کنترل باهم تفاوت معنی

)تعدیل اقلام غیرعملیاتی بلافاصله پس از تأمین مالی از محل تسهیلات و افزایش سرمایه نقدی( است، لیکن  4و  2

یشتر میانگین درصد تغییرات گروه کنترل )فاقد تأمین مالی عمده( ب دهدهای جدول مذکور نشان میدقت در آماره

)تعدیل اقلام عملیاتی بلافاصله پس از تأمین مالی از محل  پژوهش 3و  1های بوده که بیانگر عدم پذیرش فرضیه

های اضافه شامل آزمون مقایسه میانگین چند جامعه های آزموناست. آمارهنیز  تسهیلات و افزایش سرمایه نقدی(

(ANOVA و آزمون مقایسه میانگین دو جامعه مندرج در ) نیز بیانگر عدم پذیرش هر چهار فرضیه   8و  7جداول

توان بیان کرد که مدیران های صورت گرفته نمیشده در این پژوهش بوده است. به عبارتی بر اساس آزمونطراحی

 پژوهشنمایند. این نتایج تا حدی مؤید نتایج آرایی صورت گرفته جهت تأمین مالی را بلافاصله تعدیل می حساب

گیرد. مجدداً یادآور های مالی با تأخیر صورت میکند تجدید ارائه صورت( بوده که عنوان می2007شارپ )

توان گفت مدیران پس از که میطوریبوده به پژوهششده در های تدوینبیانگر رد فرضیه شویم این نتیجهمی

های مالی نیستند. ید ارائه صورتهای مالی و پذیرش آثار منفی تجدتأمین مالی، حاضر به اصلاح و تعدیل صورت

نماید. به عبارتی ( مبنی بر آثار منفی تجدید ارائه را نیز تائید می2007آگروال و کوپر ) پژوهشاستنتاج فوق نتایج 

دهند این تبعات آرایی صورت گرفته نیستند و ترجیح می مدیران حاضر به پذیرش آثار سوء تجدید ارائه حساب

منظور پیشگیری از معوق دهنده لزوم برقراری قوانین بازدارنده بهدی منتقل نمایند. این نتایج نشانمنفی را به مدیران بع

کند قبل های صورت گرفته است. همچنین مدیران را ملزم میآرایی نمودن تعدیلات لازم جهت اصلاح حساب

را در نظرگیرند. در پایان  آرایی مدیران قبلی از قبول سکان هدایت شرکت، مخاطرات مرتبط با تحمیل حساب

سال پس از تأمین مالی  ای بوده که صرفاً برگشت مدیریت سود یكگونهبه پژوهششویم طراحی این متذکر می

ها دوم به بعد برگشت مدیریت سود انجام پذیرد که بررسی دهد. لیکن ممکن است در سالرا موردبررسی قرار می

  سپاریم.می پژوهشگرانپس از تأمین مالی را به سایر این امر و همچنین ترکیب تجدید ارائه 
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