
 

 
Investigating the Relationship between Real Profit 

Management and Debt Contracts in Companies Listed 

on the Tehran Stock Exchange 

Reza Safarlo1, Mahdi Jafari2, Seyed Javad Emadi3  

1. M.Sc.in Accounting, Tolou-e-Mehr Non-profit University, Qom, Iran, Email: rezasafarlo13621362@gmail.com 
2. Corresponding Author, Assistant Professor, Department of Accounting, Faculty of Management & Accounting, 

Tolou-e-Mehr Non-profit University, Qom, Iran, Email: mahdi.jfr@gmail.com 
3. Assistant Professor, Department of Financial Management, Faculty of Accounting, Northern Strategy Institute, 

Rasht, Iran, Email: j.emadi.p@gmail.com 

(Received: April 25, 2024; Revised: June 27 2024; Accepted: July 5, 2024) 

Abstract 

Borrowing, like any other method, has advantages and disadvantages. Among the 
disadvantages of using borrowing is the company's exposure to financial problems and 
related costs. Financial problems can include a wide range of problems, from a relative 
decrease in liquidity to the bankruptcy of the company. On the other hand, the goal of 
management is to show the company stable and dynamic in the eyes of investors and 
creditors. Acquiring a suitable position among competitors and the capital market makes 
investors and lenders have a more favorable opinion of the company and the company does 
not need to spend more money in competition with other similar companies and with a lower 
cost of obtaining credit. The relationship between real earnings management and debt 
contracts is considered as the main hypothesis, as well as the relationship between real 
earnings management and the company's total debt and cost of debt. The practical findings 
of the research are based on the information of 130 active companies in the Tehran Stock 
Exchange, which are active in the stock exchange between 1387 and 1400, and Excel, SPSS, 
and Eviews8 software and the panel data estimation method have been used. The regression 
model has six independent variables that express the real profit management variable and 
control variables, and the results of the data analysis show that the real profit management is 
on the company's total debt, the real profit management is on the cost of the company's debt 
and also the real profit management. It affects the company's debt contracts. In this regard, it 
is recommended that real profit management in companies can be considered as a negative 
stimulus for the company's debt ratio.  

Keywords: Company debt cost, Company debt ratio, Real profit management, Tehran stock 
exchange. 
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 چکیده

 یا مشکلات مالاستفاده از استقراض، مواجهه شرکت ب بیاست. از جمله معا یبیو معا ایمزا یدارا یگریمانند هر روش د زیگرفتن نقرض
 یتا ورشکستگ ینگینقد یاز مشکلات را شامل شود، از کاهش نسب یعیوس فیتواند طیم یمربوطه است. مشکلات مال یها نهیو هز

 تینشان دهد. کسب موقع ایگذاران و اعتباردهندگان باثبات و پوهیاست که شرکت را در نزد سرما نیا تیریهدف مد ی. از طرفاست شرکت
نسبت به شرکت داشته باشند و شرکت  یگذاران و اعتباردهندگان نظر مساعدترهیشود سرما یباعث م هیرقبا و بازار سرما نیمناسب در ب

. پژوهش حاضر رابطه مدیریت اعتبار کمتر نداشته باشد افتیدر نهیمشابه و با هز یشرکت ها ریرقابت با سا در شتریب نهیبه صرف هز یازین
فعال در بورس اوراق بهادار  شرکت 130های پژوهش با استفاده از اطلاعات یافتهبدهی را بررسی کرده است.  سود واقعی با قراردادهای

و روش  Eviews8و  SPSSافزار اکسل، نرمبودند با استفاده از در بورس اوراق بهادار فعال  1400الی  1387که در بازه زمانی تهران 
کننده متغیر مدیریت سود واقعی و متغیرهای کنترلی گرسیونی دارای شش متغیر مستقل که بیانمدل ر تخمین پانل دیتا استفاده شده است.

دهد که مدیریت سود واقعی بر کل بدهی شرکت ، مدیریت سود واقعی بر هزینه بدهی است و نتایج تجزیه و تحلیل اطلاعات نشان می
شود که اقدام به مدیریت گذارد. در همین راستا، توصیه میأثیر میشرکت و همچنین، مدیریت سود واقعی بر قراردادهای بدهی شرکت ت

 .تلقی شود نسبت بدهی شرکتبرای  منفی به عنوان محرکی تواندها میدر شرکت سود واقعی

 بورس اوراق بهادار تهران، مدیریت سود واقعی، نسبت بدهی شرکت، هزینه بدهی شرکت. واژگان کلیدی:

های در شرکتقراردادهای بدهی  امدیریت سود واقعی ب رابطه یبررس(. 1403) سیدجواد، عفری، مهدی و عمادیصفرلو، رضا، ج ستناد:ا

 .23-42 (،1) 7  ،پژوهیمدیریت راهبردی و آیندهشده در بورس اوراق بهادار تهران. پذیرفته
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 مقدمه

ها را به خود جلب کرده است. دستکاری بنگاه دارانگذاران و سهاممدیریت سود توجه عمیق قانون

های عملیاتی نرمال که انگیزش آن از سوی مدیران به منظور تخطی از فعالیت»های واقعی را فعالیت

های عادی های مالی در قالب فعالیتن گزارشبرای باور کردن اهداف معی کردن سهامدارانگمراه

  (.Roychowdhury, 2008کند )میتعریف  «بوده

تواند از دو طریق صورت پذیرد: مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی این اقدام مدیران می

های عملیاتی های واقعی شرکت، انحراف از روشاختیاری و مدیریت سود از طریق دستکاری فعالیت

 .(Susanto, 2017, p.4) استمدیران از انجام آن گمراه کردن برخی ذینفعان  بوده و انگیزه عادی

استفاده از  بیاست. از جمله معا یبیو معا ایمزا یدارا یگریمانند هر روش د زیگرفتن نقرض

 فیتواند طیم یمربوطه است. مشکلات مال یهانهیو هز یاستقراض، مواجهه شرکت با مشکلات مال

 ییشرکت شود. اگر شرکت توانا یتا ورشکستگ ینگینقد یاز مشکلات را شامل کاهش نسب یعیوس

تواند از مواجهه با یم یراحترا در پرداخت اصل و سود وجوه قرض گرفته شده درک کند، به ودخ

 یاز منافع اعتبار یکیها شرکت یبده تیظرف نییتع گر،ید یاجتناب کند. از سو یخطر مشکلات مال

در  ناعتباردهندگا ،یها هستند. به طورکلخود شرکت یگذاران و حت هیدهندگان، سرماارائه است.

ها شرکت تیظرف .1: رندیگیاعتبار به شرکت ها چهار قاعده را در نظر م یدر مورد اعطا یریگمیتصم

 یت بدهها بابموجود شرکت هیسرما ایاوراق قرضه  .2 ؛یها در بازپرداخت بدهآن یینسبت به توانا

 (.1390ی )بولو، سابقه اعتبار .4و  ت؛یریمد یهایژگیو .3 ؛قهیوث

آنان  هایهمواره بر تفکرات و تصمیم های شخصی مدیران نیز مسلماًمنافع شخصی و انگیزه

گوناگون  گوناگون اهمیت تضاد منافع را در اتخاذ تصمیمات هایهای پژوهشگذارد. یافتهثیر میأت

طلبانه و مدیریت سود اقدامات فرصت ها نشان داده است. درک و آگاهی از اثراتنو اقدامات سازما

گیری در انتخاب هایی از جمله تصمیممدیران را در ایفای مسئولیت، مین مالیأت بر ظرفیت و هزینه

مین مالی مناسب و حداکثرسازی ارزش شرکت که هدف هر موسسه و سازمان انتفاعی است أشیوه ت

گیری، آگاهی و دانش در تصمیم دارانگذاران و سهامرساند و از سوی دیگر به سرمایهییاری م
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تواند پاداش مدیرعامل را نیز کاهش یا افزایش دهد. لذا باید پیرامون دهد، اما همین تصمیم میمی

طلبانه تاثیر اقدامات منفعتکه تا مشخص گردد گوناگونی صورت بگیرد  هایاین پرسش پژوهش

ثیری بر قراردادهای بدهی شرکت أچه ت مدیر)اقدام به مدیریت سود واقعی(منافع شخصی  دیریت وم

 .پردازیمبا توجه به ضرورت پژوهش به ارائه هدف و فرضیه پژوهش در ادامه می؟ گذاردمی

های بین مدیریت سود واقعی و قراردادهای بدهی در شرکترابطه بررسی هدف اصلی: 

 بورس اوراق شده در پذیرفته

 اهداف فرعی:

 بررسی رابطه مدیریت سود واقعی با کل بدهی شرکت. -

 بررسی رابطه مدیریت سود واقعی با هزینه بدهی شرکت. -

 های پژوهش به شرح زیر است:و همچنین فرضیه

 گذارد.ثیر میأت مدیریت سود واقعی بر قراردادهای بدهی شرکت فرضیه اصلی:

 گذارد.ثیر میواقعی بر کل بدهی شرکت تأ ریت سود( مدی1فرضیه فرعی

  گذارد.ثیر میأ( مدیریت سود واقعی بر هزینه بدهی شرکت ت2فرضیه فرعی

های پژوهش شامل مبانی نظری و پیشینه پژوهش، روشناسی پژوهش و نتایج و در سایر قسمت

 نهایت جمع بندی و پیشنهادهای کاریردی است.

 مبانی نظری 

 شود.ی و پیشینه پژوهش بیان میدر ادامه، مبانی نظر

 های مدیریت سودانگیزه

 شود.شان میهای تحت مدیریتدر واقع این عمل مدیران دلیلی برای تداوم فعالیت شرکت

ها ارزش سهام شرکت شیسود، افزا تیریاز مد رانیمد یاصل زهیباورند که انگ نیپژوهشگران بر ا

هستند و به  داریبا سود پا ییهاشرکت یبالاتر برا متیسهامداران حاضر به پرداخت ق رایاست، ز

. کنندیثابت را گزارش م یکه سودها ها دارنددر شرکت یگذارهیبه سرما یشتریب لیتما یطور کل
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ثبات را  یب یکه سودها ییهاکنند نسبت به شرکتیثابت را گزارش م یکه سودها ییهاشرکت

 .(Pappas et al., 2019) دارند یکمتر سکیکنند، ریگزارش م

 افزایش رفاه مدیریت

 شود.که منجر به افزایش رفاه مدیریت می است یتیریمد یایسود، مزا تیریمد یهازهیاز انگ یکی

سود را  کندیم یسع تیریسود است و مد یبر مبنا تیریپاداش مد ،یتجار یواحدها شتریدر ب

 .ردیبگ یشتریکند تا پاداش ب تیریمد

خواهد. یم یشغل تیامن تیریاست که مد نیدرآمد ا تیریمد یبرا یتیریمد لیاز دلا گرید یکی

با درآمد ثابت  ییهادر شرکت یگذارهیبه سرما یشتریب لیشد، سهامداران تما اشارههمانطور که 

که  یریمد ن،یدانند. بنابرایشرکت م یریپذسکیر یبرا یلیعدم ثبات سود را دل ،نیدارند و همچن

را  یکه سود ثابت یریدهد و بالعکس، مدیکند، احتمالاً شغل خود را از دست میمن تیریسود را مد

 شیثروت سهامداران را افزا جهیدهد و در نتیم شیکند، ارزش سهام شرکت را افزایگزارش م

 .(Pappas et al., 2019)دهدیم

 ابزارهای مدیریت سود

 ابزارهای مدیریت سود به شرح زیر هستند.

 بندی رویدادهاطریق طبقه مدیریت سود از

 یعاد ریغ ای یمثال، عاد رایکنند، بیم تیریمد دادهایرو یبندطبقه قیسود را از طر رانیمد

 شود.یم یاتیکاهش سود عمل ای شی( منجر به افزاانیاقلام سود )ز یدرنظرگرفتن برخ

 اند:ردهسود ذکر ک تیریرا به عنوان ابزار مد ری( عوامل ز1990) چاردسونیو ر آلبرشت

 گیریروش استهلاک. 1

 های بازنشستگیاستهلاک هزینه. 2

 های نامشهوداستهلاک دارایی. 3

 های غیر مترقبهدرآمد و هزینه. 4

 گذاریبخشودگی مالیاتی سرمایه. 5
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 ارزیابی موجودی کالا. 6

 انتخاب خط مشی حسابداری. 7

 تلفیق به روش خرید در برابر روش اتحاد منافع. 8

تابعه گر بر اساس روش بهای تمام شده واحد درآمد )سود( سهام فرعی گزارش .9

 (.1396، و همکاران یشعر)شگررگزا

 نیو همچن یگذارهیو سرما یاتیعمل یهاتیفعال یها با دستکار، شرکتیهاافتهیبا توجه به 

 کنند. یم تیریسود را مد ،یمال نیمأت یهاتیفعال یدستکار

 یق بازخرید سهاممدیریت سود از طر

شود. یسود هر سهم م شیافزا جهیمنتشر شده و در نت یسهام باعث کاهش تعداد سهام عاد دیبازخر

 اتیجزئ یهستند و ملزم به افشا ریپذسهام بازار انعطاف دیخر یهاها در کنترل زمان و برنامهشرکت

 .دستنیخود ن دیمعاملات بازخر

 ممدیریت سود از طریق اختیار خرید سها

داده شد(  حیتوض شتریب اتیبا جزئ یبعد یهاسود )که در بخش تیریدر مورد مدهایی پژوهش

سود تا  تیریمد هاپژوهش یحال، تمرکز اصل نیدهد. با ایارائه م هاسؤال نیرا در مورد ا یشواهد

 Maglio) ستشود، بوده ایسود انجام م تیریمد یو چه زمان ایآ نکهیا ییاساشن یبه امروز، بر رو

et al., 2020) .یعنی) .مدیریت اندکرده بررسی را درآمد از ایگسترده معیارهای معمولاً محققان 

 رودمی انتظار هاآن در که هاییشرکت از هایینمونه و( تعهدی اقلام کل بر مبتنی معیارهای

(Shabeeb et al., 2020) .با منطبق دهنده این است که مدیریت سودنشان شواهد کلی، ورط به 

 اوراق عرضه کنندارائه می مدیریت آن از پیش مالی هایصورت به را درآمدها که است هاییشرکت

 از جلوگیری برای شغلی، امنیت و هاشرکت مدیران دستمزد و حقوق افزایش برای عمومی، بهادار

از  یحال، تعداد نیبا ا نظارتی مزایای افزایش یا نظارتی هایهزینه کاهش یا وام، قراردادهای نقض

خاص،  یسود با استفاده از اقلام تعهد تیریمد یبررس یخود را برا یهاتمرکز آزمون ریمطالعات اخ

 ،یابیارز یهانهیهزتلفات اموال، و کمک گرانمهیب یخسارت برا ریذخا ،یوام بانک انیز ریمانند ذخا
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استفاده  یدهانیز ریاز ذخاها بیمهو ها دهد بانکیوجود دارد که نشان م یاند. شواهدکرده دیتشد

 . (Shabeeb et al., 2020, p. 20) کنند یم

 رابطه بین مدیریت سود و قرارداد بدهی 

مالی از جمله  بحران دلایل در نتیجه، برخی نویسندگان بر این باورند که شاخص بدهی برای دیگر

ثیرگذار است أدیریت سود تبینی مضرات بدهی در مبه تعویق انداختن اخبار ناگوار، در پیش

(Susanto et al., 2017.) 

مدت و مدیریت سود را مورد های کوتاهای مثبت بین بدهی، رابطهایراندر یک مطالعه مقطعی در 

دهندگان بودند. برداری قانونی از وامگیرندگان در تلاش برای کلاه، زیرا که وامداده شداستدلال قرار 

هایی با اخبار کنند که شرکتها اینگونه استدلال میی آشفتگی مالی، آنبه منظور سازگاری با تئور

های اقتصادی ناگوار بیشتر احتمال دارد که با استفاده از اقلام تعهدی و زمانی که شرکت دارای بدهی

ها آن .(20، ص1384خواجوی و ناظمی، بر روی این اخبار سرپوش بگذارند ) مدت استکوتاه

تر است، به این دلیل که قوی که این رابطه در کشورهایی با رژیم حقوقی ضعیف، کننداستدلال می

تر است. هزینهدهندگان پربه اجرا در آوردن قراردادهای خود با توجه به شرایط آن رژیم، برای وام

و به طور ضمنی فرض بر این  گرفته نشداعتبار شرکت در نظر  ،(2008گوپتا و همکاران )در مطالعه 

حال، دهد. با اینهای متوسط افزایش میمدت، مدیریت سود را برای شرکتکه بدهی کوتاه است

های ضعیف برای مدیریت سود کردن اخبار ناگوار، مسلماً، یکی از انگیزهمدیریت سود ناشی از پنهان

 (.Hanlon, 2012) رودهای معتبر به شمار میدر شرکت

شده جونز م تعهدی اختیاری برگرفته از مدل اصلاحشده توسط اقلاگیریمدیریت سود اندازه

 «سلامت مالی»های ، برای نمونه شرکتبه مقدار کمتر اتفاق افتاده است اند( را گزارش کرده1991)

شدن بازپرداخت وام شده از زمان فعالهای سپریها؛ هنگامی که تعداد سالهایی از سوی بانکبا وام

بسیار که میزان وام ک پیشگام دارای شهرت بهتری است؛ و هنگامیتر است؛ زمانی که بانطولانی

 با توجه به اصلاح فوق که نظارت بر بانک، علت این روابط است کنندها استدلال میاست. آن زیاد

های کم کل بدهی به طور منفی با مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی برای یک نمونه از شرکت
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ر ارتباط است، اما این سطوح بسیار بالایی از بدهی بیشتر با اقلام تعهدی بندی( داعتبار )غیر رتبه

دهنده احتمالاً توضیحی برای رابطه منفی کنند که نظارت وامها استدلال میاختیاری مرتبط است. آن

 استدهنده در زمانی که بدهی سنگین های آشفتگی مالی به منظور مدیریت سود وامو انگیزه

 (.1384 ،یمجید و نوروش)

کرد، اما تفاوت  ینیبشیمدت پکوتاه یهایبده قیتوان از طریرا م یتلاطم مال یاگرچه تئور

 یهایمدت و بلندمدت صورت گرفته است. بدهکوتاه یهایبده نیسود ب تیریدر مطالعه مد یکم

 اریدهد(، زیدهد )اعتبار شرکت را کاهش میم شیشرکت را افزا ینگینقد سکیمدت رکوتاه

رود که رابطه ها استفاده شود.. انتظار مییبازپرداخت بده یدر اسرع وقت برا دیبا ینقد یهاانیجر

 ,Hanlon) مدت و مدیریت سود با استفاده از این تئوری بررسی شودهای کوتاهمثبت بین بدهی

2012) . 

هر دو گروه  ،اینها شود، بنابرهایی با اعتبار کم و زیاد، از نظارت سودی نصیب آناگر شرکت

ها باید مدیریت سود کمتری مبتنی بر اقلام تعهدی در زمان ثابت بودن شرایط داشته باشند. از شرکت

های آشفتگی مالی به منظور مدیریت سود نسبتاً ضعیف هایی با اعتبار بالا، انگیزهاما برای شرکت

های دهندگان برای بدهیبر این است که مدیران از افزایش نظارت از سوی وام هستند. فرض

مدت های کوتاهها و برای یک سطح از بدهیمدت آگاه هستند و این نظارت در تمامی شرکتکوتاه

ای برای هایی با اعتبار بالا، انگیزهاین است که برای شرکتمحققان استدلال  ،همگن است. بنابراین

مدت های کوتاهطریق نظارت بر بدهی مدت، به احتمال زیاد ازهای کوتاهمدیریت سود در مورد بدهی

بندی کنیم و رتبهپیروی می(، 2011) 1دیچو و دیچو های تجربی. در آزمایشدارد وجود شدهتعدیل

که  کنیم. از زمانیبندی میهایی با اعتبار بالا را طبقهگذاری را به عنوان شرکتهای سرمایهشرکت

ظور مدیریت سود به احتمال زیاد برای لغو یا تشدید نظارت های مرتبط با آشفتگی مالی به منانگیزه

اند، این سود برای ها در نظر گرفته شدهمدت در آن شرکتهای کوتاهبر سود از طریق از بدهی

  رود.هایی با اعتبار کمتر انتظار نمیشرکت

                                                           
1. Dichow & Dichev 
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 پیشینه پژوهش

با  یو عملکرد آت یجارسود، عملکرد  تیریمد نیرابطه ب ی( به بررس1395) یمحمدبکمهام و 

شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. رفتهیپذ یهادر شرکت رعاملیمد یشغل تیامن شیافزا

و مدت  ،شده است یریگشده جونز اندازهسود با استفاده از مدل اصلاح تیریپژوهش مد نیدر ا

از آن است  یوهش حاکپژ جیشود. نتایها استخراج مشرکت یمال یهااز صورت رعاملیمد یتصد

سود  تیریمد نیب ،نیوجود دارد. همچن یرابطه معنادار یرعاملیمد یسود و تصد تیریمد نیکه ب

 وجود دارد. یوابسته رابطه معنادار یهاو شرکت یو عملکرد جار

سود در  تیریمد مدیریت سود تعهدی و نیرابطه ب ی( به بررس1395پور )نیو حس یخیمشا

 لیرابطه از روش تحل نیا لیتحل یاند. براپرداخته رانیتقلب در بازار سهام امشکوک به  یهاشرکت

شده در بورس اوراق  رفتهیشرکت پذ 107مذکور از اطلاعات  لیتحل یاستفاده شده است. برا پانل

از آن است که  یها حاکافتهیاستفاده شده است.  92تا  87 یبهادار مشکوک به تقلب در بازه زمان

مشکوک به تقلب در سطح  یسهام یهادر شرکت یسود تعهد تیریبر مد یواقعسود  تیریمد

 دارد. یو معنادار یمنف ریتأث درصد 95 نانیاطم

و  هیتجز یبرا رهیچندمتغ ونیمدل رگرس کیاز  خود پژوهشدر ( 1396) عری و همکارانش

 یازدهیاستفاده از مدل امتبا  یوابسته است. رتبه اعتبار ریها استفاده کردند که در آن متغداده لیتحل

 یهانهیهز ،یعاد ریغ یاتیعمل ینقد یهاانیشود. جریم نییمستقل تع یرهاینوظهور و متغ یبازارها

 جی. نتای هستندسود واقع تیریمد یارهایبه عنوان مع یعاد ریغ یاریو مخارج اخت یعاد ریغ دیتول

وجود  یرابطه معنادار یو رتبه اعتبار یاتیعمل یعاد ریغ ینقد یهاانیجر نیپژوهش نشان داد که ب

 یهاشرکت یبا رتبه اعتبار یعاد ریغ یاریاخت یهانهیو هز یعاد ریغ یاتیعمل یهانهیندارد، اما هز

 دارند. یو معنادار یشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفرفتهیپذ

و بورس چین را با استفاده های عضمدیریت سود بنگاه ( در پژوهشی رفتارهای2017) 1لای و تام

شدن و اینکه آیا خطی برای تحقق حقوق آستانه و جلوگیری از حذف های غیر عاملی غیرآیتم

                                                           
1. Lai & Tam 



32                                                          1403، بهار و تابستان 1، شماره 7دوره ، پژوهیمدیریت راهبردی و آینده 

 

یا خیر،  ،های حاکمیت شرکتی با رفتارهای مدیریت سود مرتبط هستندساختار مالکیت و مکانیزم

ه با چنین هود برای مواج. نتایج تجربی حاصل حاکی از آن است که احتمال مدیریت سکردندمطالعه 

داران عمده گذاری با وجود مدیران مستقل در هیئت مدیره و درصد سهامهای بحرانی قانونآستانه

رابطه بین مدیریت سود و کسر  ،رابطه منفی و با درصد سهام دولتی رابطه مثبت دارد. همچنین

اندازه اند شواهدی موجود است که دهها بیان کرتواند خطی باشد. آنمدیران مستقل هیئت مدیره نمی

 تیفیک ره،یمد ئتیارشد ه ریو مد رعاملیمد یدوگانگ رعامل،یمد داراندرصد سهام ره،یمد ئتیه

و همکاران  1دینگپژوهش ی با مدیریت سود ارتباط دارند. خارج تیمالک ای یحسابرس خارج

این  ،داری خوبی دارند. همچنینهای دارای وابستگی دولتی عملکرد حساببنگاه نشان داد( 2018)

های غیر وابسته به دولت دست به مدیریت سود واقعی ها با احتمال بیشتری نسبت به بنگاهبنگاه

زنند. علاوه بر این، توسعه اقتصادی منطقه در رابطه بین وابستگی به دولت و مدیریت سود واقعی می

ریت سود واقعی نیز در رابطه وابستگی به دولت مدی ،ای دارد. همچنین)عملکرد بنگاه( نقش واسطه

 ای دارد. و عملکرد بنگاه نقش واسطه

ثیر مدیریت سود واقعی بر قراردادهای أ( در پژوهش خود به بررسی ت2019) پاپاس و همکاران

دهد که اقدام به مدیریت سود واقعی های پژوهش ایشان نشان میها پرداختند. یافتهبدهی شرکت

اقدام به  ،یابد(. همچنینشود )قراردادهای بدهی کاهش میهای دریافتی میهش وامموجب کا

 شود.های بدهی میمدیریت سود واقعی موجب افزایش هزینه

 هاییتفعال یقسود را از طر یشتریبا احتمال ب یرانمددادن ( نشان2022) 2درایف و چویایی

 یریتاستفاده خود را از مد یابد،یم یشمدت افزاهکوتا یکه بده یو زمان کنندیم یریتمد یواقع

 ،رو ین. از اشودیدهندگان موام یقدق یباعث بررس یدوم یراز دهند،یکاهش م یسود اقلام تعهد

کنند. علاوه بر یحرکت م یسود واقع یریتشدن به سمت مداحتمال کمتر کشف لیلبه د یرانمد

 ییهاشرکت یرا برا یسود واقع یریتو مد یاقلام تعهدسود  یریتاستفاده همزمان از مد یجنتا ین،ا

منظم وام  یهای بلندمدت اجراکه بدهی دهدینشان م یافته ین. ادهدیبلندمدت بالا نشان م یبا بده
                                                           
1. Ding 

2. Draief & Chouaya 
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به  یدنرس یسود برا یریتمد یکاز هر دو تکن دهدیاجازه م یرانو به مد کندینم یجادرا ا اندهندگ

 اهداف سود استفاده کنند.

وهش حاضر با توجه به بررسی مدیریت سود و قراردادهای بدهی به جهت ایجاد تفاوت با پژ

 ،های شرکتاقدام به بررسی هزینه (2022)و چویایی و درایف  (2019)پژوهش پاپاس و همکاران 

های موجود مورد توجه قرار نگرفته که در هیچ یک از پژوهش کردههای شرکت کل بدهی ،همچنین

  است.

 ناسی پژوهششروش

واقعی و مدیریت سود اقدام به رویدادی به دنبال بررسی رابطه بین رویکرد پسپژوهش حاضر با 

. با توجه به نوع رابطه مورد آزمون در این تحقیق )همبستگی( و است هاقراردادهای بدهی شرکت

تحقیق شامل متغیرهای تحقیق از روش رگرسیون پانل دیتا استفاده خواهد شد. جامعه آماری این 

گری( و های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که به روش حذفی )غربالشرکت

 اند.شدهبراساس معیارهای زیر گزینش 

در بورس  1387های مورد بررسی، قبل از سال شدن نمونه آماری در سالبه منظور همگن. 1

از بورس اوراق بهادار تهران  1400سال شده باشند، و تا پایان اوراق بهادار تهران پذیرفته

 خارج نشده باشند؛

 ها منتهی به پایان اسفندماه بوده باشد؛به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی آن. 2

 ها طی دوره تحقیق دارای وقفه معاملاتی بیشتر از شش ماه نبوده باشد؛سهام آن. 3

 طی دوره تحقیق تغییر سال مالی نداده باشد؛

 ها برای دوره مورد بررسی در دسترس باشد.اطلاعات مورد نیاز تحقیق درباره آن .4

 گذاری و بانکی نباشد.گری مالی و سرمایهدهنده خدمات واسطههای ارائهجزء شرکت. 5

شرکت  130ی صورت گرفته، تعداد هاشده و بر اساس بررسیی اعمالهابا توجه به محدودیت

شده در بورس اوراق بهادار تهران که حضور مستمر داشتند انتخاب پذیرفته ی فعالهااز بین شرکت

 د.ش
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مدل پژوهش حاضر با استناد به پژوهش پاپاس و  با توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 شود:( به صورت زیر تعریف و تفسیر می2022و درایف و چویایی) (،2019) همکاران

 به شرح زیر است. لفرعی او بررسی فرضیه برای 1مدل 

LEVi,t = α+b1REM i,t + b2OPAQUE i,t + b3SIZE i,t + b4MTB i,t + b5ROA i,t + ε 

 متغیر وابسته:

LEV:  هاها به مجموع داراییاست با نسبت مجموع بدهینسبت بدهی برابر 

 متغیر مستقل:
REMمدیریت سود واقعی : 

SIZE:  ی شرکتهاداراییوع لگاریتم ست با مجمبرابر ااندازه شرکت 

MTB: هانسبت ارزش بازار به ارزش دفتری دارایی 

ROA:  عملکرد بنگاهشاخص 

 شود.ها محاسبه میداراییه کل با استفاده از نسبت سود خالص ب

 فرعی دوم بررسی فرضیه برای 2مدل 

LCi,t = α+b1REM i,t + b2OPAQUE i,t + b3SIZE i,t + b4MTB i,t + b5ROA i,t + ε 

 متغیر وابسته:

LC : هزینه بدهی 

اوراق و وام خود  یلاز قب یها بابت بدهکه شرکت یستثرؤنرخ بازده م یزانم یبده ینههز

 یبده ینههز درکه  یاتی استمال یبهره وجود دارد کسر ینهکه در هز یدینکته کل .کنندیپرداخت م

 شود.یدر محاسبات لحاظ م یاتتا قبل از پرداخت مال یبده ینهزو لذا ه شودمحاسبه می

Lc= intrest rate expence(1-tax rate) 

 متغیر مستقل:

REM مدیریت سود واقعی : 
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 نقد عملیاتی هایبخش اختیاری جریان کنندهنماینده مدیریت سود واقعی است، نمایان که متغیر

 نقدی هایجریان عملیاتی هستند بنابراین هایفعالیت نقد عملیاتی ناشی از هایجریان باشد.می

 در دهد.می مدیریت سود را نشان واقعی مدیران در راستای هایاختیاری حاصل از عملیات، فعالیت

 غیر عملیاتی نقد هایجریان برآورد مدل از ،(2010) زاروین و کوهن پژوهش با مطابق پژوهش، این

 غیر عملیاتی نقد هایجریان معیار عنوان به مدل باقیمانده که نحوی به است، شده استفاده عادی

 است. شده گرفته نظر در عادی

CFOit

TAit−1
=α0

1

TAit−1
+α1

Salesit

TAit−1
+ α2

ΔSalesit

TAit−1
+eit 

:CFOit t پایان در سال i نقد هایجریان عملیاتی شرکت 

 :TAit-1 سال پایان در i شرکت هایدارایی کل جمع 

:Salesit t سال طی در i شرکت فروش 

:Δsalesit i شرکت فروش تغییرات 

:eit مدل باقیمانده 

OPAQUEاین شاخص توسط امتیازهایی که توسط بورس اوراق بهادار  : شاخص افشا اجباری(

شود، محاسبه ماهه برای هر شرکت منتشر می12ماهه و ماهه و نهششماهه، های سهتهران برای دوره

های موقع بودن و قابلیت اتکا با وزنبرای محاسبه کل امتیاز افشای شرکتی معیارهای بهشود. می

 اند(.سوم مورد استفاده قرار گرفتهسوم و دویک

 های پژوهشیافته

 شود:در ابتدا به توضیح علائم اختصاری و سپس به آمار توصیفی متغیرهای مدل پرداخته می
 

 مستقل و وابسته پژوهشعلائم اختصاری متغیرهای . 1جدول 

 نماد )علامت اختصاری( نام متغیر نوع متغیر

 LEV نسبت بدهی شرکت مدل اول وابسته

 LC هزینه بدهی شرکت وابسته مدل دوم

 REM اقدام به مدیریت سود واقعی مستقل
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 نماد )علامت اختصاری( نام متغیر نوع متغیر

 Roa بازده دارایی ها کنترلی

 OPAQUE کیفیت افشاء کنترلی

 Size اندازه شرکت کنترلی

 MTB هانسبت ارزش بازار به ارزش دفتری دارایی کنترلی

از این متغیرها را با توجه به ابزارهای آماری به شرح زیر  یک با توجه به تعریف متغیرها حال هر

 :بررسی شده است
 (=9100n) های مركزی و پراكندگي متغیرهای پژوهششاخص .2جدول 

 REM LEV MTB OPAQUE ROA LC SIZE متغیرها

 
ت مدیری
 سود

 اهرم مالی
ارزش بازار به 
 ارزش دفتری

های جریان
 نقدی عملیاتی

بازده 
 هادارایی

هزینه 
 بدهی

اندازه 
 شرکت

 44/14 25/0 11/0 11/0 26/2 57/0 08/0 میانگین

 24/14 12/0 09/0 10/0 15/2 56/0 05/0 میانه

 26/18 06/2 62/0 64/0 07/4 70/0 40/1 حداکثر

 82/9 -93/0 -06/1 -46/0 -49/1 01/0 -75/0 حداقل

 64/1 03/2 15/0 12/0 19/1 26/0 19/0 انحراف معیار

 35/1 71/25 -56/0 41/0 -02/0 60/3 65/0 چولگی

 97/9 01/7 27/10 05/4 92/2 23/43 83/7 کشیدگی

 جارگ برا
 1866 1866 1636 39/88 27/0 55699 8/836 آماره

 000/0 000/0 000/0 000/0 87/0 000/0 000/0 احتمال
 1300 1300 1300 1300 1300 1300 1300 مشاهدات

 لیمر fآزمون 

 شود که مراحل آن به شرح زیر است:ها در پانل دیتا استفاده میبررسی نوع داده برایاین آزمون 

 های مورد بررسی از نوع پول هستند.فرض صفر: داده

 های مورد بررسی پانل هستند.هفرض مقابل: داد
 

 یمرل Fنتايج آزمون . 3 جدول

  هانوع داده نتیجه آزمون (PV)مقدار ارزش احتمال درجه آزادی Fمقدار آماره آزمون 

 مدل اول پانل رد فرض صفر 0038/0 (118/7524) 02365/5

 مدل دوم پانل رد فرض صفر 0035/0 (117/3314) 18452/4
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 آزمون هاسمن

 اثرات تصادفی یا اثرات ثابت استفاده شود: های از روشاین آزمون جهت بررسی اینکه داده

 فرض صفر: مدل پانل دیتا با اثرات تصادفی

 فرض مقابل: مدل پانل دیتا با اثرات ثابت
 

 نتايج آزمون هاسمن برای انتخاب بین اثرات ثابت و تصادفي مدل پژوهش .4جدول 

  نوع مدل وننتیجه آزم (PV)مقدارارزش احتمال درجه آزادی مقدار آماره چای اسکوئر

 مدل اول اثرات ثابت رد فرض صفر 0056/0 6 1251/6

 مدل دوم اثرات ثابت رد فرض صفر 0034/0 6 0181/6

توان گفت یدرصد، م 95 نانیدرصد است، با سطح اطم 5آمار آزمون کمتر از  نکهیبا توجه به ا

( یبا اثرات تصادف ییتابلو یها)مدل داده  بیدر ضرا کیستماتیبر عدم تفاوت س یصفر مبن هیکه فرض

از  امهها دارد و در ادنسبت به جلوه یشتریب ییمدل با اثرات ثابت کارا ن،یشود و بنابرایرد م

 .میکنیبرازش دو مدل استفاده م ی( برایخط ونیبا اثرات ثابت )رگرس ونیرگرس

 رابطه نسبت بدهی شرکت با اقدام به مدیریت سود واقعیبرازش رگرسیونی مدل 

ل اول با توجه مراحل قبل و با استفاده از روش پانل تخمین زده شده و نتایخ و تفسیر آن به شرح مد

 .انجام شده است 5جدول 
 

 رابطه نسبت بدهي شركت با اقدام به مديريت سود واقعينتايج حاصل برآورد رگرسیوني مدل . 5جدول 

 نسبت بدهی شرکتمتغیر وابسته: 
 1430نمونه 

 معناداری آماره تی خطای استاندارد B دار مدلاهای معنلفهؤم
 000/0 -555/2 16520/43 -316/110 ضریب ثابت

REM 64211/3- 784211/0 644/4- 000/0 

Roa 03522/1 488370/0 119/2 000/0 

OPAQUE 60581/2 990782/0 630/2 000/0 

Size 918/0 784/0 888/3 000/0 

Mtb 676/1 488/0 867/1 123/0 

 837/1ه دوربین واتسون = آمار
2R  =655/0 

2R 611/0شده= تعدیل 
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در  یخودهمبستگ نبوددهنده است که نشان 837/1برابر با  5واتسون در جدول  -نیآمار دورب

ضریب تعیین و ضریب تعیین که  میهست یخط ونیمجاز به استفاده از رگرس جهیو در نت استخطاها 

برآورد شده  ونیمدل رگرس نیدهد که اینشان م ،بیاست. به ترت 611/0و  655/0شده برابر با لیتعد

 کند.یم نییوابسته مدل تب ریشرکت را به عنوان متغ یدرصد از رفتار نسبت بده 61 دودح

برابر  یسود واقع تیریمد یدست آمده برابه بیمشخص است، ضر 5طور که در جدول همان 

 کنندهانیب بیضر نیمعنادار است. ا یو از نظر آمار یمنف 05/0محاسبه شده است که در سطح  64/3با 

ها است که پاسخ شرکت یسود واقع تیریشرکت و مد ینسبت بده نیرابطه معکوس و معنادار ب

 یسود واقع تیریتوان گفت که مدیم بیضر نی. با توجه به ااستاول پژوهش حاضر  یفرع هیفرض

شرکت کاهش  ینسبت بده جهیرد و در نتگذایم یمنف ریثأشرکت ت یدر شرکت بر نسبت بده

 .ابدییم

است  918/0اندازه شرکت  یحاصل برا بینشان داده شده است، ضر 5طور که در جدول همان

 نیو معنادار ب میرابطه مستق کینسبت  نیدار است. اامعن یمثبت و از نظر آمار 05/0که در سطح 

 ییبازده دارا ریمتغ یبه دست آمده برا بیضر کند.یم فیشرکت و اندازه شرکت را تعر ینسبت بده

نسبت رابطه  نیمعنادار است. ا یمثبت و از نظر آمار 05/0محاسبه شده است که در سطح  035/1

 کند.یم فیشرکت را تعر یشرکت و نسبت بده یهاییبازده دارا نیب یو معنادار میمستق

 ه است.درج شدهای مدل با استفاده روش پانل دیتا تخمین ،در ادامه

 رابطه هزینه بدهی شرکت با اقدام به مدیریت سود واقعیبرازش رگرسیونی مدل 
 

 رابطه هزينه بدهي شركت با اقدام به مديريت سود واقعينتايج حاصل برآورد رگرسیوني مدل  .6جدول 

 هزینه بدهی شرکتمتغیر وابسته: 

 1430نمونه 

 معناداری یآماره ت خطای استاندارد B دار مدلامعن هایمؤلفه

 357/0 431/0 062/1 522/0 ضریب ثابت

REM 234/1 483/0 551/2 000/0 

Roa 641/0 0028/1 639/0 307/0 
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 هزینه بدهی شرکتمتغیر وابسته: 

 1430نمونه 

 معناداری یآماره ت خطای استاندارد B دار مدلامعن هایمؤلفه

OPAQUE 892/0- 008/1 884/0- 267/0 

Size 705/1- 160/1 468/1- 463/0 

Mtb 615/1 012/1 595/1 501/0 

 811/1آماره دوربین واتسون = 
2R  =642/0 

2R 759/0شده= تعدیل 

همبستگی در خود نبوددهنده که نشاناست  811/1معادل  6آماره دوربین واتسون در جدول 

ضریب تعیین و ضریب تعیین اده از رگرسیون خطی هستیم، خطاهاست و در نتیجه مجاز به استف

دهند که این مدل رگرسیونی باشند که نشان میمی 597/0و  642/0معادل  ،شده به ترتیبتعدیل

را به عنوان متغیر وابسته مدل توضیح هزینه بدهی شرکت درصد از رفتارهای  59ردشده حدود برآو

 می دهد. 

، و از مثبتکه  ،دشمحاسبه  234/0معادل  متغیر شاخص اقدام به مدیریت سود واقعیضریب 

را  هزینه بدهی شرکتدار او معنمستقیم دار است. این ضریب رابطه امعن 05/0نظر آماری در سطح 

 کند.ها مشخص میشرکت اقدام به مدیریت سود واقعیبا 

 بحث و نتیجه

و  معکوسرابطه  ضریب مدیریت سود واقعیمشخص است،  6و  5های گونه که در جدولهمان

. با توجه کندها مشخص میشرکت اقدام به مدیریت سود واقعیرا با  نسبت بدهی شرکتدار امعن

بر نسبت بدهی شرکت  اقدام به مدیریت سود واقعی در شرکت، د کهکرتوان بیان به این ضریب می

دادن شرکت نسبت بدهی شرکت کاهش زیرا با دستکاری سود و نشانگذاشته و در نتیجه  نفیثیر مأت

این رابطه به صورت  ،شود که بدهی شرکت را کاهش دهند و از این روده سبب میدبه صورت سو

( و 2022) درایف و چویایی هایته پژوهش با نتایج پژوهشاین یاف دست آمده است.ه معکوس ب

 همخوانی دارد. (2019) پاپاس و همکاران
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 05/0است که در سطح  234/1برابر با  یسود واقع تیریشاخص مد ریمتغ بیضراز طرفی، 

 یبده نهیهز نیو معنادار ب میرابطه مستق کنندهانیب بیضر نیمعنادار است. ا یمثبت و از نظر آمار

. استدوم پژوهش حاضر  یه فرعیها است که پاسخ به فرضشرکت یسود واقع تیریشرکت و مد

 یشده بدهتمام یدر شرکت بر بها یسود واقع تیریتوان گفت که عمل مدیم بیضر نیبا توجه به ا

این یافته پژوهش با نتایج . ابدییم شیشرکت افزا یبده نهیهز جهیشرکت اثر مثبت دارد و در نت

 خوانی دارد.( هم2019) ( و پاپاس و همکاران2022) درایف و چویایی هایپژوهش

با توجه به تایید نهایی دو فرضیه فرعی که ناظر بر فرضیه اصلی پژوهش هستند، مشخض شده 

ها موجب کاهش نسبت بدهی شرکت و افزایش هزینه است که اقدام به مدیریت سود واقعی شرکت

نسبت بدهی بر  دار متغیر اقدام به مدیریت سود واقعیاثیر معنأه تشود. این نکتبدهی شرکت می

های فعال )دو شاخص قراردادهای بدهی و ظرفیت اعتباری شرکت( شرکت و هزینه بدهی شرکت

 .شودیید میأفرضیه اصلی پژوهش حاضر ت بنابراین،. شودتأیید میدر بورس اوراق بهادار تهران را 

( 2019) ( و پاپاس و همکاران2022) درایف و چویایی هایپژوهشاین یافته پژوهش با نتایج 

 خوانی دارد.هم

بر  دار و منفی اقدام به مدیریت سود واقعیامعن ثیرأوجود ت مبنی بر پژوهشبا توجه به نتایج 

به  تواندها میدر شرکت اقدام به مدیریت سود واقعیکه  توان نتیجه گرفتنسبت بدهی شرکت، می

 .تلقی شود نسبت بدهی شرکتبرای  منفی محرکیعنوان 

بر  یسود واقع تیریمعنادار و مثبت مد ریبر تأث یپژوهش مبن هیآزمون فرض جیبا توجه به نتا

 شیدر افزا یتواند عاملیم یسود واقع تیریگرفت که مد جهیتوان نتیها، مشرکت یبده نهیهز

 تیریشود تا حد امکان از مد یم شنهادیها پکتشر رانیبه مد ،نیها باشد. بنابراشرکت یبده نهیهز

 .ابدیشرکت کاهش  یبده نهیکنند تا هز یخوددار یسود واقع
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