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 چکیده

طلب با ابزارهایی نظیر مدیریت سود به دنبال انتقال ثروت از دیگران به سمت خود براساس تئوری نمایندگی، مدیران فرصت

برداری کنند. بدیهی دهد از امکانات موجود به منافع خود بهرهها امکان میبه آن هستند. همچنین افزایش دوره تصدی نیز

کنند اطلاعات کمتری به بازار مخابره کنند، در نتیجه عدم تقارن اطلاعاتی است برای پنهان نگه داشتن این موضوعات سعی می

 روش بکارگیری با پژوهش این یابد. درافزایش میطور طبیعی هزینه سرمایه و به دنبال آن ریسک اطلاعاتی بالا رفته و به

 دوره که در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 121 اطلاعات از استفاده و ثابت اثرات با پانلی رگرسیون تحلیل

د آزمون قرار باشد. تاثیر مدیریت سود و ابقا مدیریت بر هزینه سرمایه سهام عادی و هزینه بدهی مورمی1390-1395 زمانی

 هزینه و( مدیریت ابقا و سودمدیریت)مدیران طلبیفرصت بین که دهدمی نشان پژوهش این هایگرفته است. یافته

 .دارد وجود داری معنی رابطه هاشرکت( بدهی هزینه و عادی سهام سرمایه هزینه)سرمایه

 

 سرمایه نههزی مدیریت، ابقا سود،مدیریت مدیران، طلبیفرصتهای كلیدی: واژه
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 مقدمه -1

تشکیل  گذاری وجوه وبرای سرمایه کارهاهای افزایش ارزش کلی یک شرکت انتخاب بهتـرین راهترین روشیکی از مهم

سهام و  صدور اســتقراض، اند از:گیرد که عبارتورت میصمالی به اشکال مختلف تامین .باشدترین ساختار سرمایه میمناسب

مخارج تأمین مالی صورت گیرد که در  مالی حتماً باید با مدنظر گرفتنانتخاب بهترین گزینه تامین ردن سود شرکت.انباشته ک

درواقع هزینه سرمایه عبارت است از حداقل نرخ بازدهی که . شودمی ادبیات مالی از آن تحـت عنـوان هزینـه سـرمایه یـاد

 .(1986 )نوو، گذاران تأمین شودرد انتظار سرمایهبازده مو تا واحد اقتصادی باید به دست آورد

افزایش بازده بدون بالا رفتن درجه  ایـن اش بیـشتر باشـد وگذاران یک شرکت از هزینـه سـرمایهاگر نرخ بازده سرمایه

تصمیمات  در هیسرما نهیهز. امداران افزایش خواهد یافتثروت سه نتیجه ایـن خواهـد بـود کـه ریسک صورت گرفته باشـد،

 راستای تعیین منابع مالی مناسب، باید هزینه تأمین کند. مدیریت شرکت درگذاری نقش اساسی ایفا میتأمین مالی و سرمایه

 کهیدرصورت(. 1392رضایی و ویسی حصار، کند )ک و بازده را معین میریس منابع مالی را مشخص و آثار تأمین منابع مالی بـر

زینه سرمایه کمتر باشد ارزش واحد اقتصادی کاهش خواهد یافت، بنابراین مدیریت برای حفظ ارزش بازده مورد انتظار از ه

هزینه سرمایه برساند، در این میان کلید موفقیت، کاهش  واحد اقتصادی باید تلاش کند بازده مورد انتظار را حداقل به سطح

 (.1381هزینه سرمایه است )عثمانی، 

 هاینه سرمایه واحد تجاری را کاهش دهد، بازده مورد انتظار مازاد ناشی از اجرای پروژهشود هزی اگر مدیریت موفق 

ارزش اقتصادی واحد تجاری خواهد  صرفه نیست، بـربهسودآوری که برای واحدهای تجاری رقیب با هزینه سرمایه بالاتر مقرون

گذاری را باید ریسک سرمایه افزایش ثروت سهامداران،ها برای کاهش هزینه سرمایه خود و باید توجه داشت که شرکت. افزود

 .(1392 ،کردستانی و طایفهشرکت ریسک اطلاعاتی است ) گـذاری در یـککاهش دهند که آن، یکی از اجزای ریسک سرمایه

شده ذیرفتهاست، با میزان ریسک )تغییرات سود( پ گذارانهیسرماازآنجا که هزینه سرمایه مبتنی بر نرخ بازده مورد انتظار 

طلبی مدیران در دو بعد مدیریت سود و ابقا مدیریت بر روی هزینه سرمایه فرصت(. 1384، صوفیانیتوسط آنان مرتبط است )

پایین،  سود تیریمدهای با بالا عدم تقارن اطلاعاتی بیشتری دارند. از سوی دیگر، شرکت سود تیریمدهای با شرکتتاثیر دارد. 

شوند و هزینه سرمایه پایینی دارند. گذاران دنبال میگران و سرمایهتحلیل ازنظربازار دارند و آنها بیشتر تری در سابقه طولانی

 عدم که معتقدند (2004) ها عدم تقارن اطلاعاتی کمتری و درنتیجه ریسک کمتری دارند. ایزلی و اوهارا،، این شرکترونیازا

تر هستند، دقت اطلاعات و پایین آوردن گذاران معروفسرمایه ازنظرنی که هایی با تاریخچه طولااطلاعاتی در شرکت تقارن

و عدم تقارن  بهاداری با ریسک کمتر، هزینه معامله کمتر گذاران عموماً اوراقبخشند. سرمایهرا بهبود می هزینه سرمایه شرکت

 (.2006بوتوسان، دهند )اطلاعاتی کمتر را ترجیح می

شود که روی هزینه ی سهام مینقد شوندگها افزایش یابد، باعث افزایش هاداری با این ویژگیوقتی تقاضا برای اوراق ب

 کیستماتیس سکیری بزرگ با کاهش هاشرکتی نشان داد که خوببه(. مطالعات قبلی 2003اوهارا، گذارد )سرمایه تأثیر می

هزینه سرمایه  درواقع(. 2001گبهاردت، ) ابدیمیسرمایه کاهش  همراه است. از طرفی هم با کاهش ریسک سیستماتیک هزینه

و  استفاده کند ریسک شرکت افزایش یافته ازحدشیبتابعی از ریسک است؛ زیرا زمانی که شرکت از منابع مالی پر ریسک، 

 یابد.هزینه سرمایه نیز افزایش می جهیدرنت

شرکت و ثروت سهامداران انجام پذیرد، استفاده تواند در جهت حداکثر ساختن ارزش بنابراین یکی از اقداماتی که می 

ها طلبی مدیران در شرکتها هزینه سرمایه و ریسک شرکت کاهش یابد. در این میان فرصتهایی است که از طریق آنکاراز راه

دیریت باعث و ابقا م سود تیریمدی مدیران از دو بعد طورکلبهباعث شده است تا هزینه سرمایه و ریسک شرکت افزایش یابد. 
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و ابقا مدیریت(  سود تیری)مد رانیمدطلبی شوند. نتایج حاکی از آن است که فرصتافزایش هزینه سرمایه و ریسک شرکت می

در مورد  یادر مطالعه( 2004) است. برات، رگذاریتأثی( و ریسک سهام عادسرمایه  ی و هزینهبده نهیهز) بر روی هزینه سرمایه

خود  یبانک یهاوام برایرا  یبالاتر یهانهیبالاتر، هز سود رتیمدهای با به این نتیجه رسیدند که شرکت یبانک یهاوام نهیهز

 .پردازندمی

قیمت  و هاتوسط شرکتسود  یهایدستکار ییها قادر به شناساکه بانک تیواقع نیخود را با ا یهاافتهی پژوهشگران

ببچوک  کنند.یم نهیدارند، هزی اتیعمل نیکه چن ییهاشرکت یرا برا یبالاتر یاهنهی، هزروینکنند. از امیآن هستند، تفسیر 

های بدهی و ابقا مدیریت( بر هزینه سود تیری)مد رانیمدطلبی فرصت تأثیردر پژوهشی تحت عنوان  (2009)و همکاران، 

ها ی مدیران است که مطالعات آنلبانهطمالی به این نتیجه رسیدند که ابقا مدیریت یک رویکرد طبیعی از رفتار فرصتتامین

 یریتمداز ابقا که  ییهاشرکتدهد این پژوهش نشان می هایمنفی آن را بر عملکرد شرکت نشان داده است. یافته تأثیر

ه (، در بررسی رابط1392) ،. اصفهانیان و همکارانو اعتبارات بالاتر برخوردار هستند هزینه بدهی کمتردارند، از برخور یکمتر

که با افزایش هزینه حقوق صاحبان سهام، انگیزه اعمال مالی به این نتیجه رسیدند  تأمینهای و هزینه سود تیریمدبین 

در این  یداریی منفی و معنمدیریت سود کاهش داشته است، بنابراین بین هزینه حقوق صاحبان سهام و مدیریت سود رابطه

 ها مشاهده شد.شرکت

؛ یابدو ابقا مدیریت هزینه حقوق صاحبان سهام نیز افزایش می سود تیریمدت که با افزایش نتایج حاکی بر آن اس

و ابقا مدیریت جهت کاهش هزینه سرمایه و ریسک  سود تیریمدطلبی مدیران از طریق کاهش بنابراین جلوگیری از فرصت

ی نهیبر هز تیریمد طلبیاز فرصت تأثیر بالقوهی تجرب یمشاهده به دنبال پژوهش نیاشرکت از اهمیت بالایی برخوردار است. 

 طلبیی تأثیر فرصتریگاندازهپژوهش  نیا یبهادار تهران است. هدف اصلی بورس اوراق هاشرکت ای ازنمونه یبرا سرمایه

بال ایجاد بنابراین این پژوهش به دن؛ بر روی هزینه سرمایه است مدیریت سود یهاتیفعال ومدیریت  ابقادر دو بعد  انریمد

  باشد.ها میی سرمایه و ریسک شرکتنهیهزطلبی مدیران جهت کاهش هایی برای فرصتمحدودیت

  ادبیات تحقیق -2

طلبی مدیران به عنوان متغیر مستقل؛ ابقا مدیریت و مدیریت سود و دو بعد فرصتبعد دو مدل پیشنهادی تحقیق شامل        

متغیرهای است. در این بخش به معرفی ی بدهی ؛ هزینه سرمایه سهام عادی و هزینههزینه سرمایه به عنوان متغیر وابسته

 ای در مورد پیشینه و کاربردهای اصلی هریک مطالبی را بیان خواهیم کرد.پردازیم و خلاصهتحقیق می

 طلبی مدیرانفرصت -1-2

)ببچوک و  ت که برعملکرد شرکت تاثیر منفی داردطلبی مدیران یک رویکرد طبیعی از رفتار گمراه کننده مدیران اسفرصت     

-سود زمـانی اتفـاق مـی   سود و ابقا مدیریت است؛ اصولا مدیریت طلبی مدیران مدیریتفرصت های(. از شاخص2009همکاران، 

ران تـاثیر  تری از شرکت برای ذینفعان ارائه دهد، زیرا این تصویر برمنـافع مـدی  افتد که مدیریت در تلاش است تا تصویر مناسب

 عملکـرد  هایشاخص مهمترین از یکی عنوان به سود که دارد وجود نگرانی این همواره یا غیرمستقیم دارد. بنابراین مستقیم و

امـان و  ) باشد شده مدیریت خاصی اهداف با عادی هستند، سهامداران با بالقوه منافع تضاد در که مدیران توسط ها،شرکت مالی

تـری  مـالی مناسـب   توانند از اختیارات خود برای تغییر سود استفاده کنند تا بتوانند تـامین مدیران می (. در واقع2013 ن،ینگو

سـود، ریسـک    ها در تلاشند تا از طریـق کـاهش مـدیریت   (. شرکت2006، )سرکو و همکاران برای پروژه های خود فراهم کنند

در (، 1396خــدادادی و همکــاران )(. 2017همکــاران،  )شــوارتز و طلبانــه مــدیران را کــاهش دهنــدناشــی از رفتــار فرصــت

سود متعاقـب آن و دوره تصـدی مـدیرعامل: شـواهدی از بـورس اوراق      تحت عنوان بیش سرمایه گذاری، نوع مدیریت"پژوهشی

سهامداران، ای سرمایه گذاران بالقوه، طلبانهسود به طور فرصت به این نتیجه رسیدند که مدیران عامل از طریق مدیریت "بهادار
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های مـدیرعامل بـه نـام بـیش    نمایند. اما درپژوهش حاضر، نمونه دیگری از انگیزهقانون گذاران، مشتریان و سایرین را گمراه می

کننـد، سـرمایه  گذاری میعاملی که بیش سرمایه گذاری برای تاثیرگذاری بر گزارشگری مالی معرفی خواهد شد. مدیرانسرمایه

کنند تا نشان دهند که انتظارات سهامداران برآورده شده است. مـدیران  سود پنهان می را از طریق مدیریتگذاری ناکارای خود 

کنند. انـدازه سود واقعی و تعهدی استفاده می عامل برای گمراه کردن سهامداران درباره سرمایه گذاری ناکارا از دو نوع مدیریت

طلبانـه ایـن اقـلام را مـدیریت نمـوده و      تواند به طور فرصترد که مدیرعامل میگیری اقلام تعهدی براساس برآوردهایی قرار دا

(. دستکاری فعالیت های واقعی به 2014)دی مئو،  سهامداران را درباره ی استفاده صحیح از منابع تحت اختیار خود گمراه کند

تا حداقل برخی سهامداران را با اعتقاد به اینکه شود و انگیزه مدیران این است عنوان انحراف از فعالیت های عملیاتی تعریف می

نند حجـم فـروش را دسـتکاری    توااهداف گزارشگری مالی در فعالیت های عملیاتی برآورده شده است، گمراه نمایند. مدیران می

هـای فـروش،   ینههای تحقیق و توسعه، هزینه تبلیغات و هزمانند هزینههای اختیاری )توانند هزینهمدیران همچنین مینمایند. 

)روی چـادری،   و اداری( را به تعویق بیندازند تا سود فعلی را افزایش دهند و آمـار تولیـد را بـیش از واقـع نشـان دهنـد      عمومی

شود سـهامداران  تاثیر کوتاه مدت دستکاری فعالیت های عملیاتی متورم شدن فوری عملکرد شرکت است، که باعث می(. 2006

 ها شوند.  گذاریمعتقد به کارایی سرمایه
 ابقا مدیریت -2-1-1

مـالی بـه ایـن     های بدهی تـامین طلبی مدیران بر هزینهدر پژوهشی تحت عنوان تاثیر فرصت(، 2009، )ببچوک و همکاران     

ا بر ها تاثیر منفی آن رطلبانه ی مدیران است که مطالعات آننتیجه رسیدند که ابقا مدیریت یک رویکرد طبیعی از رفتار فرصت

دارنـد، از  برخور یکمتـر  یریتمـد از ابقـا  کـه   ییهاشرکت دهدهای این پژوهش نشان میعملکرد شرکت نشان داده است. یافته

اعتباردهنـدگان و   . بـه طـورکلی  و اعتبـارات بـالاتر برخـوردار هسـتند     سرمایه سهام( کمتـر بدهی و هزینهسرمایه )هزینه نهیهز

-بیشـتر اختصـام مـی    تیریمد ابقابا  یهاتر به شرکتنییپا یهارتبهی، بندرتبهگران تحلیلو بالاتر ی هاگذاران هزینهسرمایه

. با اسـتفاده از شـاخص   قرار دادند یبررسمورد مدیریت بر ارزش شرکت و بازده سهامداران را تجزیه و تحلیل از ابقا  ریتأث دهند.

ارزش  بی ـباعث تخر ابقا شده رفتار کنتایج ی که است یهیدهند. بدمدیران ارزش شرکت را کاهش میابقا که  افتندیآنها درابقا 

انـد کـه ابقـا    ها است که ادعا کردهپردازان نمایندگی مدتیابد. نظریهاحتمال ورشکستگی شرکت افزایش می رو نیو از اشود یم

کند. با این حـال، اسـتدلال   ظت میمدیریت، برای ذینفعان، تعیین کننده است، زیرا مدیران را از قوانین حاکمیت شرکتی محاف

تواند همچنین مزایایی را برای مالکان شرکت فراهم سازد: دید مـدیران  ای رقابتی، میکنیم که ابقا مدیریت، به عنوان فرضیهمی

بینـی  های ما سازگار با این پـیش دهد. یافتهمالی گسترش میسود برای برآورده ساختن اهداف کوتاه مدت گزارشرا در مدیریت

هایی برای مدیریت عملکرد شرکت وجود دارند، مدیران ابقـا شـده، کمتـر در معـرض مشـارکت در      که انگیزههستند که هنگامی

 گیرند. آور برای سهامداران قرار میهای زیانفعالیت

 مدیریت سود -2-1-2

ران با استفاده ازقضاوت درگزارشـگری مـالی و   افتد که مدیسود زمانی اتفاق می مدیریت(، 2001، )به عقیده جونز و مارشال     

)شامل سهامداران، اعتباردهنگان، کارکنان، دولـت، سـرمایه گـذاران و...(     ساختار مبادلات جهت گمراه نمودن بعضی از ذینفعان

اسـت،  درباره عملکرد اقتصادی شرکت با تحت تأثیر قراردادن نتایج قراردادی کـه بـه ارقـام حسـابداری گـزارش شـده وابسـته        

سود معمولاً از استفاده مدیران از مزایـای عـدم    کند که مدیریتبیان می (،1988) دیکنند. می درگزارشگری مالی تغییر ایجاد

شود. وی حداقل دو مسأله مهم را مطرح نموده است. اولاً، بـرای افـزایش پـاداش مـدیران کـه توسـط       تقارن اطلاعاتی ناشی می

گذاران بالفعل تمایل دارند که بازار برداشت بهتری از ارزش شود و ثانیاً، سرمایهسود دستکاری می شود،گذاران تأمین میسرمایه

که ایجاد کننـده یـک تقاضـای    گذاران قدیمیگذاران جدید به سرمایهشرکت داشته باشد. بنابراین، انتقال ثروت بالقوه از سرمایه

-)نامی که گاهی اوقات برای مدیریت سود به کـار مـی  « ارقام مالی»ازی با آید. بسود هستند، به وجود می داخلی برای مدیریت

توانـد  ه از حسابداری مدیریت سود، مـدیریت مـی  با استفاد»تواند تأثیر کاملاً منفی، در هنگام کشف شدن باقی بگذارد. رود( می

ممکن است به اشـتباه تعبیـر شـود و    تصورهای سایرین نسبت به عملکرد شرکت را تغییر دهد، ارزیابی قدرت سودآوری شرکت 



 حسابداری و مدیریت مطالعات فصلنامه
 172-155، صفحات 1397 پاییز (،1) 3، شماره 4دوره 

159 

 

شود، شرکت دیگر اطمینان بازار را به هایی کشف میباعث تعیین نامناسب قیمت اوراق بدهی و سرمایه شود. هنگامی که اشتباه

 (.2009اش خواهد شد )هیلی و والن، دست نخواهد آورد و این باعث کاهش شدید قیمت اوراق بدهی و سرمایه

 یه  ی سرماهزینه -2-2

سهامداران است. رعایت ایـن فـرض    ی سرمایه بر این فرض مبتنی است که هدف شرکت حداکثر کردن ثروتمفهوم هزینه      

شـود کـه هـر شـرکتی دارای     جا ناشی مییف از آنرمطرح شود. یک تع ی سرمایه تعاریف متعددیی هزینهباعت شد که درباره

عـادی  ممتـاز و سـهام   گذار مثلاً دارندگان اوراق قرضه، سـهام های سرمایهگروه مخصوم به خود است. هر یک از ریسک و بازده

ی سـرمایه، حـداقل نـرخ    جا هزینـه باشد. بنابراین، در این ند که درخور ریسک مربوط به آنتخواهان میزانی از نرخ بازدهی هس

 ترین کاربرد مفهـوم رکت تأمین شود. این مهمگذاران در شآورد تا بازده مورد نظر سرمایه بازدهی است که شرکت باید به دست

ی آن بیشتر باشد و اگـر بـدون   سرمایه یگذاری یک شرکت از هزینهکند اگر نرخ بازده سرمایهی سرمایه است و بیان میهزینه

-دو بخش عمدهی سرمایه از هزینه. ثروت سهامداران افزایش خواهد یافت بالا رفتن درجه ریسک، این میزان بازده افزایش یابد،

(. هزینه سـرمایه هـر شـرکت    1392، )سجادی و همکاران شده است ی حقوق صاحبان سهام تشکیلی بدهی و هزینهی هزینه

گـذارانی  هایش بدست آورد تا بتواند انتظارات سرمایهعبارت است از نرخ بازدهی که بایستی آن شرکت نسبت به سرمایه گذاری

( برای تجزیه و تحلیل درستی راجع بـه  1389 ،اند تامین کند )اعتمادی و همکاراناهم کردهرا که وجوه بلند مدت شرکت را فر

، تخمینـی از هزینـه سـرمایه لازم    شودترین تصمیماتی هستند که توسط شرکت اتخاذ میتصمیمات مخارج سرمایه ای که مهم

گیرد. و همچنـین  ر خالص مورد استفاده  قرار میی ارزش حاضاست. هزینه سرمایه عبارت است از نرخ تنزیلی که برای محاسبه

گیرد. چندین تصمیم دیگر ماننـد اجـاره   عبارت است از معیاری مالی که نرخ بازده داخلی در مقایسه با آن مورد ارزیابی قرار می

رد. به منظور بیشـینه  های سرمایه در گردش نیاز به برآوردهایی از هزینه سرمایه داای، تامین مالی بلند مدت، و سیاستسرمایه

گیـری هزینـه سـرمایه    کردن ارزش شرکت، باید هزینه همه داده ها کمینه شود و شرکت بایـد در ایـن زمینـه قـادر بـه انـدازه      

 (.2006باشد)بالی و همکاران، 

 عادی سهام سرمایه هزینه -2-2-1

 سایر به نسبت عادی سهام صاحبانهاست. نآ به متعلق حقوق و عادی سهام ،هاشرکت مالی تأمین منابع نیترمهم از یکی  

 آنها انتظار مورد بازده نرخ که است طبیعی لذا شوندیم متحمل را ریسک بیشترین، هاشرکت مالی منابع کنندگاننیتأم

 . باشد انتظار مورد بازده نرخ بیشترین

  از ناشی پیچیدگی این که است اربرخورد خاصی پیچیدگی از عادی سهام سرمایه هزینه محاسبه محاسباتی، نظرازنقطه

 :است زیر عوامل

 مبلغ مورد در شد خواهد موجب موضوع این. ندارد وجود یاشدهنییتع پیش از و مشخص سود عادی سهام برای  

 عادی سهام سود پرداخت زمان .آوردیم فراهم را بیشتر ریسک موجبات ابهام این و شود ایجاد ابهام سهام آتی نقدی یهاانیجر

 باعث نیز ابهامی چنین و شد خواهد سهام آتی نقدی یهاانیجر یبندزمان در ابهام موجب نیز موضوع این که است نامشخص

 . گرددیم عادی سهام صاحبان ریسک افزایش

 اجرایی ضمانت قراردادی چنین وجود عدم. نماید عادی سهام سود پرداخت به مکلف را شرکت که قراردادی وجود عدم  

 سایر طریق از مالی تأمین در. افزود خواهد عادی سهام ریسک به خودنوبه به نیز مسئله این و بردیم سؤال زیر را سود تپرداخ

  .است برده بین از را انعطافی چنین که دارد وجود قراردادهایی منابع،

 عدم نیز و مدیریت در یراتتغی دلیل به هاشرکت در هایریگمیتصم و هایگذاراستیس برای مشخص روندکی فقدان  

 طریق این از و داده قرار تأثیر تحت را عادی سهام بازده که است مسائلی از دیگر یکی اقتصادی کلان یهااستیس در ثبات

 . سازدیم مواجه مضاعف مشکل با را عادی سهام سرمایه هزینه محاسبه
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 انجام دقت نهایت با باید که است یادهیچیپ و سخت رکا عادی سهام سرمایه هزینه محاسبه موضوعات، این به توجه با  

 اهمیت است، ناچیز ممتاز سهام و بهره با بلندمدت یهایبده سرمایه ساختار اجزای سایر سهم که ایران در بخصوم. شود

 (. 1381 ،عثمانیشد ) خواهد مضاعف عادی سهام هزینه محاسبه

 هزینه بدهی  -2-2-2

ای است که شرکت بابت وجوه تامین شده از طریق وام یا انتشار سهام اوراق مشارکت بلندمدت ینههزینه بدهی در واقع هز     

بدهی نسبت به سایر منابع دهنده بازده مورد انتظار وام دهندگان نیز است. مزیت مهم هزینهشود. این نرخ نشانمتحمل می

جویی در ها از طریق صرفهاشد، بنابراین قسمتی از این هزینهبهای قابل قبول مالیاتی میمالی این است که جزء هزینهتامین

شود و مزیت دیگر آن این است که نسبت به سهام عادی و ممتاز یک منبع مالیات پرداختنی به واحد تجاری برگشت داده می

ضعف  ن دهنده فشار وبدهی نشااز طرفی نیز هزینه (.1393)رضایی و افروزی،  شودمالی نسبتا ارزان قیمت محسوب میتامین

گذاران های مختلف سرمایهبین گروه یا گذاران و اعتباردهندگاننمایندگی بین مدیران و سرمایه و تضاد نماینده بدهی ،مالی

ها و مؤسسات هستند، اعتباردهندگان منحنی شرکت در گذاریگذاران مشغول تصمیم برای سرمایهکه سرمایهاما هنگامی. است

هزینه  کند که این همانکنند. این منحنی ریسک بازده مورد انتظار اعتباردهندگان را تعیین میمی ارزیابیریسک شرکت را 

عبارت دهد. بهمی مطالعات پیشین یک رابطه مستقیم بین ریسک عدم توانایی پرداخت و هزینه بدهی نشان .بهره شرکت است

 (.1389)احمدپور و همکاران،  دنبال خواهد داشتبه  بهتر ریسک عدم پرداخت بالا هزینه بهره بالایی را

 پیشینه پژوهش -2-3

ی شغل تیامن ا ب یسود عملکرد جاری و عملکرد آت رابطه مدیریتدر پژوهشی تحت عنوان  (،1395مهام و بک محمدی )    

های مالیاتی وسیاسی، زینهکسب بازده بیشتر، فرار از ه بسیاری از مدیران با انگیزه های متفاوت )مثل افزایش قیمت سهام،

کنند که از آن در ادبیات حسابداری افزایش دوره تصدی مدیریت شان، امنیت شغلی، شهرت و...( اقدام به دستکاری در سود می

شود. بنابراین همواره این نگرانی و مشکل وجود دارد، در فصولی سود یاد می مدیریت با تعابیر مختلفی مثل دستکاری در سود و

ی خود سود طلبانهمدیران با عملکرد واقعی خود قادر نیستند به شاخص های مورد نظر دست یابند، آنها با اقدامات فرصتکه 

سود  (، درپژوهشی به بررسی رابطه ی مدیریت1394نمایند. زارع بهنمیری و همکاران )عملیاتی را به سمت دلخواه هدایت می

های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران پرداختند، آنها به این نتیجه رسیدند که تعهدی و هزینه سرمایه در شرکت واقعی و

 تواند اثرات با اهمیتی بر عملکرد شرکت به خصوم در بلند مدت بگذارد. از این رو ممکن است این اثر برسود می مدیریت

ف مدیریت، عملکرد بلندمدت شرکت کاهش یافته و هزینه سرمایه شرکت نیز موثر باشد. به طوری که با اداره کردن سود از طر

های واقعی با سود اقلام تعهدی و فعالیت یابد. نتایج حاکی از آن است که میان مدیریتبه تبع آن هزینه سرمایه افزایش می

عامل،  کار مدیرمبادرت به آزمون ریسک پایان (، 1392و همکاران ) هزینه سرمایه رابطه مثبت و معنادار دارد. دیانتی دیلمی

که برای حدود  دندیرس جهیبقا به این نت لیها با استفاده از تحلارزش شرکت کردند. آن یو اثر آن بر روموثر بر آن عوامل 

 نیهمچنباشند. سال می 13دوره تصدی کمتر از  یدرصد از مدیران عامل دارا 82یابد.سال، ریسک پایان کار افزایش می13

مدیره باعث کاهش دوره  ئتیابد و نظارت هیو پاداش افزایش می یمدیریت با کارایی ردند که دوره تصدبی آنها به این نکته پ

همکاران  . شوارتز وارزش شرکت ندارد یبر رو یدر ریسک پایان کار مدیرعامل اثر قابل توجه رییو تغ شودیمدیریت م یتصد

شود، فرایند این برای فرصت طلبی مدیریت استفاده میای نمایندهسود به عنوان  های ابقا مدیریت و مدیریت(، فعالیت2017)

-تری از نتیجه فرصتدهد که سطوح پایینمقاله تاثیر رفتار مدیران بر روی هزینه های بدهی تامین است. این مطالعه نشان می

های دهد که هزینهه ها نشان میشوند. علاوه بر این، یافتمند میکمتری بهرههای بدهی ها از هزینهطلبی مدیریت در شرکت

های سود فعالیت (، به بررسی تاثیر مدیریت2013کیم وسان ) سود  افزایشی ارتباط دارد. های مدیریتبا فعالیتبدهی بالاتر 

د از سو واقعی بر بهای سرمایه پرداختند. آنها به این نتیجه رسیدند که معیارهای هزینه سرمایه بطور مثبت با میزان مدیریت
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سود اقلام تعهدی همراه است. آنها همچنین دریافتند که این  های واقعی پس از کنترل اثر مدیریتطریق دستکاری فعالیت

 یبه بررس(، 2010همکاران )و  ایآنتسود است.  گیری در مدیریتطلبی مدیران، خطاهای اندازهارتباط مثبت، حاصل از فرصت

کاهش ارزش شرکت و سطح  ،ینمایندگ یهاشدن هزینه شتریر مدیرعامل با بتکوتاه یریگمیاین موضوع پرداختند که افق تصم

مدت مدیرعامل ه کوتای ریگمیمصباشد. این نتایج با این دیدگاه مطابقت دارد که افق تیدر ارتباط م یاطلاعات بالاتر ریسک

که باعث ایجاد  یهاییگذار باشد. و از سرمایهیریعتر مبازده سی رد که دارایقرارگ تیدر ارجح یهاییگذارشود سرمایهیباعث م

 عامل از سال مدیر یبا استفاده از گردش مال(، 2010) ،همکارانو  وانگ خواهد شد. یشود چشم پوشیبلندمدت م یهاارزش

گریز ریسک یبه صورت قابل توجه یکه مدیران عامل پس از قانون ساربنز آکسل دندیرس جهیاین نت به، 2005تا سال  1999

 مدیر یعامل و گردش مال مدیر یدوره تصد یتجدید ارائه شده بررو یمال یهاکردند که صورت فراهم یشده اند. آنها شواهد

-یموارد به نظر م یباشد. در برخ یدر قانون ساربنز آکسل ینظارت یها تیاز تشدید فعال یشان توانددارد. که این می ریعامل تاث

 یریسک گریز یشرکت بر رو مدیرعامل و اثر عملکرد یدوره تصد یمدیره بر رو ئتینظارت ه فیتضع رسد، این قانون باعث

 تیصحت و شفاف یبر روکمی ریمدیران عامل کمک کرد اما تاث یزگری به ریسک یشود. اگرچه قانون ساربنزآکسلمی

 داشته است. یمال یگزارشگر

 های تحقیقفرضیه آزمون مدل -3

 های زیر بپردازد:، تحقیق حاضر قصد دارد به بررسی فرضیههایی که در ادامه معرفی خواهند شدبا توجه به مدل 

  سرمایه تاثیر دارد. طلبی مدیران بر هزینهفرصت: ه اصلی فرضی
 .دارد سرمایه سهام عادی تاثیر سود بر هزینه مدیریت: فرعی اول فرضیه
 دارد. یه سهام عادی تاثیرسرما ابقا مدیریت بر هزینه: فرعی دومفرضیه 

 بدهی تاثیر دارد. سود بر هزینه مدیریت: سوم فرعیفرضیه 

 دارد. بدهی تاثیر ابقا مدیریت بر هزینه: چهارم فرعیفرضیه 
 :اول مدل آزمون فرضیه فرعی

 (  1)مدل

 
 بیانگر تایید فرضیه اول است. β 1معناداری 

 :دومفرضیه فرعی  مدل آزمون

 (2)مدل

 
 بیانگر تایید فرضیه دوم است.  1βاری معناد

 سوم:مدل آزمون فرضیه فرعی 

 (3)مدل
 

                                                                                     
 بیانگر تایید فرضیه سوم است.  1βمعناداری 
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 چهارم:مدل آزمون فرضیه فرعی 

 (4)مدل

 
 بیانگر تایید فرضیه چهارم است.  1βمعناداری 

 

 ات فنی و تخصصی )به صورت مفهومی(ها و اصطلاحتعریف واژه :(3-1جدول )

 تعریف متغیر نماد متغیرنوع نام متغیر

 مستقل سودمدیریت
earnings 

management 

سـت،  ( اسـتفاده شـده ا  2005گیری این متغیر از الگوی کوتـاری) برای اندازه

 ن الگو در ادامه تشریح شده است.ای

 Managerial مستقل ابقا مدیریت  

entrenchment 

یک متغیر ساختگی است که بیانگر آن اسـت اگـر دوره تصـدی مـدیرعامل      

ئو و سال باشد یک و در غیر این صورت صفر است)فابریزیو دی م 3بیشتر از 

 (.  2017همکاران، 

هزینــه ســهام 

 عادی
 Cast of وابسته

equity 

الگـو   استفاده شده است، این  CAPMگیری این متغیر از الگویبرای اندازه 

 در ادامه تشریح شده است.

هزینــــــه ی 

 بدهی
 های بهره دار  به بدهیعبارت است ازهزینه بهره نسبت Cost of debt وابسته

 کنترلی حسابرس  
AUDITOR 

 
ابرسی شود و موسسه مفید راهبر، حس اگر شرکت توسط سازمان حسابرسی 

 صفر در غیراینصورت یک است.

 

مالکیت 

 مدیریتی

 

 کنترلی

 
INSDOWN 

 

 درصد سهام متعلق به مدیران و اعضای خانواده آنها

 

 

 اهرم مالی

 

 کنترلی

 
LEVERAG

E 

 

 

 عبارت است از نسبت کل بدهی به کل دارایی

 عملکرد         

 
 PEFORm کنترلی

 

-انـدازه  (ROA)زده دارایی هـا  عملکرد عملیاتی شرکت که به وسیله با

 شود.گیری می

لگاریتم  کـل      

 دارایی ها
 های کل   عبارت است از لگاریتم دارایی LASSET کنترلی

         

 ریسک
 هاسال اخیر شرکتپنج عبارت است از انحراف معیار سودعملیاتی  RISK کنترلی

 (EM) 1سودمدیریت

سـود  ریتهای هـم صـنعت بیـانگر مـدی    (، برای پنج سال با شرکت2005ل کوتاری)باقی مانده حاصل از رگرسیون غلتان مد

 است.

                                                           
1 earnings management 
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 (5مدل)
  TACCit = β0 + β1 1/TAit-1+β2 (ΔREVit - ΔRECit) + β3 PPEit +β4 ROAit + ℇit 

 سودها و اصطلاحات فنی و تخصصی مدیریتتعریف واژه (:3-2) جدول 

 (Cast of equityهزینه سهام عادی)

E (Rj) = RF  +  βj  × [ E(Rm) - Rf ]                                                                       (6مدل)  

 ها و اصطلاحات فنی و تخصصی هزینه سهام عادیتعریف واژه(: 3-3جدول )

 
 هاآوری دادهجمع ابزار -4

استخراج شده است. در صورت ناقص « د نوینره آور»اطلاعاتی  های پژوهش، از بانکهای مورد نیاز جهت محاسبه متغیرداده   

بهادار و سایت ی سازمان بورس اوراقهای موجود در این بانک اطلاعاتی، به آرشیوهای دستی موجود در کتابخانهبودن داده

یی که هاآوری دادهبهادار مراجعه گردید. پس از جمعاینترنتی مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس اوراق

ها منظور محاسبه و تجزیه و تحلیل اطلاعات مربوط به متغیربرای انجام تحقیق مورد نیاز است، انتخاب ابزاری مناسب به

ها به اطلاعات مورد نیاز تحقیق و همچنین تجزیه و تحلیل منظور انجام محاسبات و آماده نمودن دادهاهمیت خاصی دارد. به

 استفاده شده است. Evews9و  Excelها، از نرم افزارهای آن

 

 

TACCit 
 tسال مالی در  iکل اقلام تعهدی شرکت بیانگر 

TACC = (ΔCA – Δcash) – (ΔCL – ΔSTD) 
ΔCA بیانگر تغییرات دارایی های جاری در سال جاری نسبت به سال قبل 

Δcash ی وجه نقد در سال جاری نسبت به سال قبلبیانگرتغییرات مانده 

ΔCL های جاری در سال جاری نسبت به سال قبلبیانگر تغییرات بدهی 

ΔSTD ات حصه ی )بخش( جاری بدهی های بلند مدت در سال جاری نسبت به سال قبلبیانگر تغییر 

ROAit  بیانگر بازده دارایی شرکتi  در سال مالیt 

PPEit جمع دارایی های ثابت شرکتi  در سال مالیt 

ΔRECit برای شرکت  بیانگرتغییر در حساب های دریافتیi  در سال مالیt 

ΔREVit  بیانگر تغییر در درآمدها برای شرکت iدر سال مالیt 

β  بازده بازار سهام است سبت بهنمیزان حساسیت بازده سهام شرکت بیانگر. 

TAit-1 بیانگر جمع کل دارایی های سال قبل 

ℇit مقدار باقی مانده حاصل از رگرسیون 
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 روایی )سازه و محتوا( 1-4

ها است. منظور از روایی ها به آن توجه کرد، روایی ابزارهای گردآوری دادهآوری دادهیکی از مواردی که بایستی در مورد جمع   

هـا در ایـن   نجـا کـه ابـزار گـردآوری داده    ها را به خوبی نشان دهد. از آها این است که ابزارها بتوانند واقعیتابزار گردآوری داده

بهادار تهـران  ی سازمان بورس اوراقبهادار تهران و یا کتابخانههای اطلاعاتی تهیه شده توسط سازمان بورس اوراقپژوهش، بانک

 ها اعتماد نمود.های گردآوری دادهتوان به روایی ابزاراست؛ لذا می

 های تحقیقیافته -5

 آمار توصیفی  1-5  

 هـای طـی دوره  تهران، بهادار اوراق بورس در فعال شرکت 121 هایداده از استفاده با که پژوهش متغیرهای توصیفی آمار

 حـداکثر،  حـداقل،  انحـراف معیـار،   میـانگین،  مشـاهدات،  تعداد شامل اند،شده گیریاندازه 1390-1395 های سال بین زمانی

 ( ارائه شده است.1-5)  جدول در که است کشیدگی ضریب و چولگی ضریب

 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش5-1جدول )

 

های توصیفی شامل میانگین، انحراف معیار، چولگی، کشیدگی، کمینه و شود آمارهمشاهده می(، 5-1طور که در جدول )همان

ها را نشان اند. میانگین، متوسط دادههای آمار توصیفیترین شاخصترین و در عین حال پر مصرفباشد که معروفبیشینه می

ها نسبت به توزیع نرمال است. با توجه به مطالب نها و نشان دهنده وضعیت آدهد. چولگی و کشیدگی شاخص تقارن دادهمی

با مقدار  ریسکدارای بالاترین میانگین و  138/12با مقدار اندازه شرکت (، در بین متغیرها، 5-1مذکور و با نگاهی به جدول )

تری برخوردار گسترده از انحراف معیار و دامنه 6084/0با مقدار اندازه شرکت باشد. همچنین دارای کمترین میانگین می 046/0

 است.

 آمار استنباطی 5-2

نشـان دادنـد کـه در     استفاده شده است. لوین و لینو چو  لین به منظور بررسی پایایی متغیرها  از آزمون لوین، در این پژوهش،

ی ه از آزمون ریشهها، دارای قدرت بیشتری نسبت به استفادی واحد برای ترکیب دادههای ترکیبی، استفاده از آزمون ریشهداده

 متغیرهـای  تمـام  بـرای  آزمـون  داری معنـی  سطح ، چون(5-2رت جداگانه است. با توجه به جدول)واحد برای هر مقطع به صو

 بیشینه كمینه كشیدگی چولگی معیارانحراف  میانگین نماد متغیر شرح متغیرها

 Managerial ابقا مدیریت

entrenchment 
1625/0 3692/0 833/1 364/1 0000/0 0000/1 

 COD 1545/0 1343/0 190/2 108/7 0000/0 8114/0 هزینه بدهی

 AUDITOR 7328/0 4425/0 054/1- 8909/0- 0000/0 0000/1 حسابرس

 LEV 6144/0 2070/0 3829/0- 3489/0- 0127/0 9967/0 اهرم مالی

 LAsset 138/12 6084/0 6188/0 088/1 415/10 280/14 اندازه شرکت

 PEFORm 0726/0 1168/0 4384/0 694/2 4421/0- 5881/0 عملکرد

 RISK 0461/0 0761/0 070/5 907/38 0001/0 9591/0 ریسک

 EM 0630/0 1461/0 3849/0- 509/4 7822/0- 7029/0 مدیریت سود

سرمایه سهام هزینه 

 عادی
COE 4464/0 3976/0 243/2 144/6 0116/0 737/2 

 INSDOWN 0829/0 2026/0 528/2 329/5 0000/0 9430/0 مالکیت مدیریتی
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 پایـا  هـا داده نتیجـه  در و کـرده  رد را هـا سـری  در واحـد  ریشه وجود بر مبنی فرض لذا است 05/0 از کمتر پژوهش در موجود

 .هستند

 زمون پایایی لوین، لین و چو(: نتایج آ5-2جدول )

 

 

 

است  درصد 5داری آزمون برای تمام متغیرهای موجود در پژوهش کمتر از چون سطح معنی( 5-2باتوجه به جدول )

 ها پایا هستند.ده و درنتیجه دادهها را رد کرلذا فرض مبنی بر وجود ریشه واحد در سری

 بررسی نرمال بودن جملات خطا 5-3

 شود:استفاده می جارگو برا آزمون از پژوهش جملات خطا در مدل بودن نرمال به اهمیت توجه با

 0H: جملات خطا نرمال هستند

 1H: جملات خطا نرمال نیستند

 

 (: آزمون جارگو برا5-3جدول )

 مدل چهارم پژوهش مدل سوم پژوهش دوم پژوهش مدل مدل اول پژوهش نام متغیر

 726 726 726 726 تعداد

 801/4 408/4 463/5 957/4 آماره جارگو برا

 1069/0 1105/0 0905/0 1054/0 سطح معناداری

 

هـا  لذا فرض صفر برای آن. است درصد 5های پژوهش بیشتر از داری برای تمام مدلچون سطح معنی( 5-3)با توجه به جدول 

 ضـرایب  کلـی  بطـور  کنیم.می تعریف همبستگی را یکدیگر به متغیر دو شدت وابستگی رد نشده و جملات خطا نرمال هستند.

 متقارن رابطه یک ضریب همبستگی باشد. منفی مثبت یا تواندمی متغیر دو بین رابطه و کنندمی تغییر 1 تا -1 بین همبستگی

 رابطـه  معنـای  به وابستگی این است، بیشتر دو متغیر وابستگی میزان باشد دیکترنز یک به همبستگی ضریب چه هر باشد،می

آورد. بـا آنجـام آزمـون    نمـی  میـان  به ،است معلول کدام و علت کدام اینکه از حرفی و ضریب همبستگی نیست معلولی و علت

توان گفت بین متغیرها ارتباط وجـود دارد و  پردازیم. و با توجه به نتایج میهمبستگی به بررسی ارتباط ابتدایی بین متغیرها می

 تر این روابط پرداخت.توان به بررسی دقیقمی

 ضرایب همبستگی 5-4

 

 نتیجه معناداری آماره متغیرها

COE    125/10-  0000/0 پایا 

COD    500/22- 0000/0    پایا 

EM    329/33-  0000/0  پایا  

ME   581/24-  0000/0  پایا  

Auditor   575/5-   0000/0  پایا 

Insdown   972/11-  0000/0  پایا  

LEV   043/17-   0000/0  پایا 

Perform    814/10-  0000/0  پایا  

     LAsset   812/22-  0000/0  پایا  

Risk     347/22-   0000/0  پایا 
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 پژوهش (: ضرایب همبستگی5-4جدول )
R

IS
K

 L
A

S
S

E
T

 

P
E

R
F

O
R

M
 

L
E

V
 

IN
S

D
O

W

N
 

A
U

D
IT

O

R
 

M
E

 

E
M

 C
O

E
 

 متغیرها

        1.000 COE 

 احتمال ------        

       1.000 0.434 EM 

 احتمال 0.000 -----       

      1.00 0.319- 0.375- ME 

 احتمال 0.000 0.000 -----      

     1.000 0.215 0.113- 0.399- 
AUDI

TR 

 احتمال 0.000 0.002 0.000 ------     

    1.000 0.082 0.116 0.094 0.035 
INSDO

N 

 احتمال 0.347 0.012 0.002 0.027 ------    

   1.00 0.060- 0.066 0.007 0.061- 0.005 LEV 

 احتمال 0.893 0.099 0.850 0.076 0.104 -----   

  
1.00

0 
0.515- 0.113- 0.169 0.343 0.239- 0.332- 

PERF

OM 

  
-----

- 
 احتمال 0.000 0.000 0.000 0.000 0.002 0.000

 
1.00

0 

0.37

9 
0.020- 0.280- 0.119 0.354 0.263- 0.361- 

LASSE

T 

 
-----

- 

0.00

0 
 احتمال 0.000 0.000 0.000 0.001 0.000 0.600

1.000 
0.00

6- 

0.17

5- 
0.026 0.066- 0.033 

0.045

- 
0.041 0.046 RISK 

------ 
0.87

1 

0.00

0 
 احتمال 0.215 0.272 0.226 0.381 0.076 0.490

 

هزینه سرمایه همبسـتگی مثبـت و معنـاداری وجـود     سود با  دهد که بین مدیریت( نشان می5-4نتایج ارائه شده در جدول )   

در حالی که مالکیت مدیریتی و اهرم مالی با هزینه سرمایه همبستگی مثبت اما غیرمعنـادار دارنـد. عـلاوه بـر ایـن نتـایج        .دارد

مایه که بین ابقا مدیریت، حسابرس، عملکـرد و انـدازه شـرکت بـا هزینـه سـر       ،دهدحاصل از آزمون ضریب همبستگی نشان می

 همبستگی منفی و معناداری وجود دارد.

 های پژوهشآزمون فرضیه 5-5

 اول پژوهش آزمون فرضیه 

 دارد. سرمایه سهام عادی تاثیر سود بر هزینهمدیریت: فرضیه اول

 استفاده شده است: (1)اول پژوهش از مدل رگرسیونی  برای آزمون فرضیه
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 فرضیه اول (1)مدل (: نتایج بررسی ضرایب جزئی 5-5جدول )

 

 VIF احتمال tآماره  ضرایب نماد متغیرها

 ---- C 440/2 203/12 0000/0 ضریب ثابت

 EM 2390/0 162/13 0000/0 146/1 سودمدیریت

 AUDITOR 3019/0- 162/9- 0000/0 059/1 حسابرس

 INSDOWN 0422/0- 8048/0- 4212/0 119/1 مالکیت مدیریتی

 LEV 3139/0- 356/5- 0000/0 510/1 اهرم مالی

 PEFORm 2019/0- 156/4- 0000/0 879/1 عملکرد

 LAsset 1394/0- 129/8- 0000/0 339/1 اندازه شرکت

 RISK 3275/0 031/3 0025/0 058/1 ریسک

 
 مقدار

 
 P- Value مقدار

 0000/0 400/10 فیشر  F 6883/0 ضریب تعیین

 5591/0 ناموزون ضریب تعیین 6221/0  ضریب تعیین تعدیل شده

 896/1  واتسون ناموزون -دوربین  987/1 واتسون –دوربین 

و کمتـر از سـطح    0.0000، چـون مقـدار احتمـال مـدیریت سـود برابـر       (5-5)با توجه به نتایج به دست آمده در جـدول  

یید قرار می گیرد؛ از طرفـی  درصد می باشد فرضیه تاثیر داشتن مدیریت سود بر هزینه سرمایه سهام عادی مورد تا 5معناداری 

است، مدیریت سود با هزینه سرمایه سهام عادی دارای رابطه مثبت و مستقیم  0.239چون ضریب به دست آمده برای آن برابر 

 می باشد.

 پژوهشدوم  آزمون فرضیه       

 دارد. سرمایه سهام عادی تاثیر معناداری ابقا مدیریت بر هزینه: فرضیه دوم

 استفاده شده است: (2)دوم پژوهش از مدل رگرسیونی  ضیهبرای آزمون فر

 فرضیه دوم (2)(: نتایج بررسی ضرایب جزئی مدل 5-6جدول )

 

 VIF احتمال tآماره  ضرایب نماد متغیرها

 ---- C 947/2 0006/15 0000/0 ضریب ثابت

 ME 1003/0- 717/2- 0068/0 280/1 ابقا مدیریت

 AUDITOR 3188/0- 683/9- 0000/0 083/1 حسابرس

 INSDOWN 0715/0- 246/1- 2132/0 120/1 مالکیت مدیریتی

 LEV 4511/0- 369/7- 0000/0 497/1 اهرم مالی

 PEFORm 2933/0- 117/5- 0000/0 925/1 عملکرد

 LAsset 1688/0- 021/10- 0000/0 370/1 اندازه شرکت
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 RISK 3113/0 584/2 0100/0 058/1 ریسک

 
 مقدار

 

 P- Value رمقدا

 0000/0 575/8 فیشر  F 6455/0 ضریب تعیین

 5084/0 ضریب تعیین ناموزون 5702/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 729/1  واتسون ناموزون -دوربین 913/1 واتسون -دوربین

 5سطح معنـاداری   و کمتر از 0.0068، چون مقدار احتمال ابقا مدیریت برابر (5-6)با توجه به نتایج به دست آمده در جدول   

گیرد؛ از طرفی چون ضریب به درصد می باشد فرضیه تاثیر داشتن ابقا مدیریت بر هزینه سرمایه سهام عادی مورد تایید قرار می

 باشد.است، ابقا مدیریت با هزینه سرمایه سهام عادی دارای رابطه منفی و معکوس می -1003/0دست آمده برای آن برابر 

 پژوهش سوم آزمون فرضیه   

 دارد. بدهی تاثیر معناداری سود بر هزینهمدیریت: فرضیه سوم

 استفاده شده است:( 3)سوم پژوهش از مدل رگرسیونی  برای آزمون فرضیه

فرضیه سوم (3) (: نتایج بررسی ضرایب جزئی مدل7-5) جدول  

 

 VIF احتمال tآماره  ضرایب نماد متغیرها

 ---- C 152/1 685/10 0000/0 ضریب ثابت

 EM 0421/0 605/4 0000/0 146/1 سودمدیریت

 AUDITOR 0258/0- 324/2- 0000/0 059/1 حسابرس

 INSDOWN 3049/0 488/8 0204/0 119/1 مالکیت مدیریتی

 LEV 1174/0- 207/3- 0000/0 510/1 اهرم مالی

 PEFORm 2966/0- 979/6- 0014/0 879/1 عملکرد

 LAsset 0752/0- 438/8- 0000/0 339/1 اندازه شرکت

 RISK 1219/0- 011/2- 0448/0 058/1 ریسک

 
 مقدار

 

 P- Value مقدار

 0000/0 583/10 فیشر  F 6920/0 ضریب تعیین

 5469/0  ضریب تعیین ناموزون 6267/0  ضریب تعیین تعدیل شده

 947/1  واتسون ناموزون -دوربین 089/2 واتسون -دوربین

و کمتر از سطح معنـاداری   0.0000، چون مقدار احتمال مدیریت سود برابر (5-7)دست آمده در جدول  با توجه به نتایج به  

گیرد؛ از طرفی چـون ضـریب بـه دسـت     درصد می باشد فرضیه تاثیر داشتن مدیریت سود بر هزینه بدهی مورد تایید قرار می 5

 باشد.ارای رابطه مثبت و مستقیم میاست، مدیریت سود با هزینه بدهی د 0421/0آمده برای آن برابر با 

 پژوهشچهارم  آزمون فرضیه   

 دارد. بدهی تاثیر معناداری ابقا مدیریت بر هزینه: فرضیه چهارم

 استفاده شده است: (4) چهارم پژوهش از مدل رگرسیونی برای آزمون فرضیه
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 فرضیه چهارم (4) (: نتایج بررسی ضرایب جزئی مدل5-8جدول )

 

 VIF احتمال tآماره  ضرایب نماد امتغیره

 ---- C 0005/1 552/9 0000/0 ضریب ثابت

 ME 1759/0- 115/8- 0000/0 280/1 ابقا مدیریت

 AUDITOR 0237/0- 889/1- 0593/0 083/1 حسابرس

 INSDOWN 2502/0 465/7 0000/0 120/1 مالکیت مدیریتی

 LEV 1264/0- 374/3- 0008/0 497/1 اهرم مالی

 PEFORm 2876/0- 655/6- 0000/0 925/1 ردعملک

 LAsset 0607/0- 006/7- 0000/0 370/1 اندازه شرکت

 RISK 0974/0- 480/1- 1393/0 058/1 ریسک

 
 مقدار

 
 P- Value مقدار

 0000/0 425/10 فیشر  F 6888/0 ضریب تعیین

 5786/0 ضریب تعیین ناموزون 6227/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 957/1  واتسون ناموزون-دوربین 106/2 تسونوا-دوربین

 

 5و کمتر از سطح معناداری  0.0000، چون مقدار احتمال ابقا مدیریت برابر (5-8)با توجه به نتایج به دست آمده در جدول   

دست آمده  گیرد؛ از طرفی چون ضریب بهدرصد می باشد فرضیه تاثیر داشتن ابقا مدیریت بر هزینه بدهی مورد تایید قرار می

 باشد.است، ابقا مدیریت با هزینه بدهی دارای رابطه منفی و معکوس می -1759/0برای آن برابر 

 گیریبحث و نتیجه -6

راستای تعیین منابع مالی  کند. مدیریت شرکت درگذاری نقش اساسی ایفا میمالی و سرمایه سرمایه در تصمیمات تامین هزینه

)رضایی و ویسی  کندک و بازده را معین میریس منابع مالی را مشخص و آثار تامین منابع مالی بـر مناسب، باید هزینه تـامین

بنابراین  اهد یافت.ارزش واحد اقتصادی کاهش خو ،(. در صورتی که بازده مورد انتظار از هزینه سرمایه کمتر باشد1392حصار، 

هزینه سرمایه برساند، در این  ه مورد انتظار را حداقل به سطحدباز ،مدیریت برای حفظ ارزش واحد اقتصادی باید تلاش کند

شود هزینه سرمایه واحد تجاری را کاهش  اگر مدیریت موفق(. 1381میان کلید موفقیت، کاهش هزینه سرمایه است )عثمانی، 

هزینه سرمایه بالاتر مقرون  سودآوری که برای واحدهای تجاری رقیب با هایدهد، بازده مورد انتظار مازاد ناشی از اجرای پروژه

ها برای کاهش هزینه سرمایه خود باید توجه داشت که شرکت. ارزش اقتصادی واحد تجاری خواهد افزود بـه صرفه نیست، بـر

 گـذاری در یـکگذاری را کاهش دهند که آن، یکی از اجزای ریسک سرمایهباید ریسک سرمایه و افزایش ثروت سهامداران،

سود از طریق افزایش عدم تقارن اطلاعاتی شده و با  مدیریت .(1392)کردستانی و طایفه،  عاتی استشرکت ریسک اطلا

مدیریت سود نوعی اقدام آگاهانه دهد. افزایش ریسک اطلاعاتی برای صاحبان سهام، هزینه سرمایه سهام عادی را افزایش می

، با شودحسابداری جهت کاستن از نوسانات در سود انجام میبا استفاده از ابزارهای خام در  باشد که توسط مدیریت ومی

شود. در این کاهش نوسانات در سود نگاه سهامداران نسبت به سهام مثبت شده و در نتیجه باعث کاهش هزینه سرمایه می

سرمایه سهام  هزینه سود بر استفاده گردید و نتایج نشان داد که مدیریت Fو  tپژوهش برای انجام آزمون فرضیه اول از آزمون 

(، 1389(، رحمانی  و فلاح نژاد )1394زارع بهنمیری و همکاران )معناداری دارد. این نتیجه با نتایج پژوهش  عادی اثر مثبت و
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( به 2017) مطابقت دارد. شوارتز و همکاران (،2002همکاران )و  نسیسافرو ( 2013(، کیم و سان )2017شوارتز و همکاران )

شود. این مطالعه مدیران استفاده می طلبیای برای فرصتهای ابقا مدیریت به عنوان نمایندهسیدند که از فعالیتاین نتیجه ر

مند سرمایه سهام عادی کمتری بهره ها از هزینهدر شرکت طلبی مدیرانتری از نتیجه فرصتدهد که سطوح پاییننشان می

. کردند یمدیریت بر ارزش شرکت و بازده سهامداران را بررسابقا  ریتأثتحت  در پژوهشی(، 2009) و همکارانشوند. ببچوک می

. آنها شودداده و باعث افزایش ریسک شرکت میمدیران ارزش شرکت را کاهش ابقا که  افتندیها درآنابقا با استفاده از شاخص 

. زیرا با افزایش ریسک دارند یشتریب یمنف میرمستقیبازده غ ،ابقااز شاخص  یبا سطوح بالاتر ییهاشرکت، افتندیدر نیهمچن

باعث  ابقا شده رفتار کنتایج ی که است یهیبدکنند. هایی مطالبه میشرکت، سهامداران نرخ بازده بیشتری را از چنین شرکت

ه دوم نتایج فرضی .یابداحتمال ورشکستگی شرکت افزایش می رو نیو از اشود یمشرکت ارزش  بیتخرافزایش هزینه سرمایه و 

شوارتز و همکاران معناداری دارد. این نتیجه با نتایج پژوهش  سرمایه سهام عادی اثر منفی و نشان داد که ابقا مدیریت بر هزینه

 آرایش برای اوقات گاهی که هاییروش از مطابقت دارد. یکی( 2013کیم و سان ) و( 2017(، دی مئو و همکاران )2017)

 به بدهی طریق از مالی تأمین باشد. غالباًمی سود گیرد، مدیریتمی قرار استفاده مورد هاکتشر مطلوب وضعیت رسانی اطلاع

 ارجحیت از شرکت مدیران برای سهامداران انتظار مورد بازده با مقایسه در آن ترپائین نرخ و مالیاتی جوئی صرفه دلیل

 واعتبارات وام بهره و اصل پرداخت اعتبار، توان و وام ایاعط خصوم در مهم موضوع اعتباردهندگان برای است، اما برخوردار

 سودآوری از مطلوبی وضعیت گذارانسرمایه و اعتباردهندگان مساعد نظر جلب برای ها شرکت مدیران باشد،می پرداختی

نتایج فرضیه سوم دهند.  کاهش سرمایه را نیز هزینه بتواند لازم مالی تأمین جلب ضمن تا ،گذارندمی نمایش به را هاشرکت

 و( 1384نوروش و همکاران ) معناداری دارد. این نتیجه با نتایج پژوهش بدهی اثر مثبت و سود بر هزینهنشان داد که مدیریت

ببچوک و همکاران مغایرت دارد. ( 1390اصفهانیان و همکاران )مطابقت اما با نتایج پژوهش ( 2017شوارتز و همکاران )

ها ی مدیران است که مطالعات آنطلبانهرسیدند که ابقا مدیریت یک رویکرد طبیعی از رفتار فرصت به این نتیجه(، 2009)

هایی که از ابقا مدیریت دهد شرکتهای این پژوهش نشان میتاثیر منفی آن را بر عملکرد شرکت نشان داده است. یافته

بالاتر و  یها نهیهز ،بدهیصاحبان ، برخوردارند. به طور عمده های بدهی کمتر و اعتبارات بالاتریکمتری برخوردارند، از هزینه

دهند. زیرا ابقا مدیریت باعث افزایش بیشتر اختصام می تیریمد ابقابا  یهاتر به شرکتنییپا یهارتبهی، بندرتبهتحلیلگران 

های پرریسک، تسهیلات با ها به شرکتشود، در صورتی که ریسک شرکت افزایش یابد اعتباردهندگان نظیر بانکریسک می

شود. نتایج فرضیه چهارم نشان داد که ابقا مدیریت ها میدهند که این امر موجب افزایش هزینه سرمایه شرکتنرخ بالاتری می

(، شوارتز و همکاران 1396احسان پور و همکاران ) معناداری دارد. این نتیجه با نتایج پژوهش بدهی اثر منفی و بر هزینه

 مطابقت دارد. ( 2016گوما )و ( 2017)

 پیشنهادهای كاربردی و پژوهشی -7

 گردد:با توجه به نتایج پژوهش، پیشنهادات زیر مطرح می

سود، هزینـه بـدهی و هزینـه سـرمایه نیـز افـزایش        . با توجه به نتایج فرضیه اول و سوم مبنی بر اینکه با افزایش مدیریت1

 بورسی هایشرکت مالی گزارشگری بر کافی و کنترل که نظارت شودمی پیشنهاد هادارب اوراق بورس سازمان خواهند یافت، به

گذاران و استفاده کننـدگان  سرمایه تا نماید الزام سود مدیریت پدیده اعمال به موارد مربوط افشاء در را هاشرکت و باشد داشته

 گیری بهتری داشته باشند.بتوانند تصمیم های مالیاز صورت

هـا  تواند موجب کاهش هزینه بدهی و هزینه سرمایه شرکت گردد، به هیـأت مـدیره شـرکت   نجا که ابقا مدیرعامل می. از آ2

سال توجه بیشتری داشـته باشـند، چـرا کـه      3عامل بیش از  ها به ابقا مدیرگردد که جهت به کنترل هزینه شرکتپیشنهاد می

 کند.ثبات مدیریتی به آینده شرکت کمک بیشتری می

 گردد:های آتی در ارتباط با موضوع تحقیق حاضر ارائه میانجام تحقیق منظوربهپیشنهاداتی  عنوانبهچنین موارد زیر هم

 های مالی بر هزینه سرمایه بررسی گردد.شود تأثیر محدودیتپیشنهاد می -1   
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مالکان خانوادگی و مالکان نهادی  های دارایشود رابطه بین ابقا مدیریت و هزینه سرمایه در شرکتپیشنهاد می -2   

 مورد بررسی قرار گیرد.

 به پژوهشی در شودمی پیشنهاد لذا باشد،می مدیریت تصمیمات مقابل در سدی شرکتی حاکمیت ازآنجاکه -3   

 رشناو سهام درصد مالکیت، تمرکز داخلی، وجود حسابرس از جمله شرکتی تیعناصر حاکم و مدیران طلبیرابطه فرصت بررسی

 .شود پرداخته شرکت هر شفافیت یو رتبه آزاد

 منابع

 هـای ¬¬هزینـه  و سـود مـدیریت  بین ی رابطه بررسی. (1392. )احسان صفری،. مهرزاد آقابراری،. مهشید اصفهانیان، .1

         1 م. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در مالی تامین

 سـود مدیریت نوع گذاری، سرمایه بیش .(1396.)محمد خواه، محب. محمد زی،نورو. عباس افلاطونی،. ولی خدادادی، .2

 225-203صص حسابداری، دانش مجله تهران، بهادار اوراق بورس از شواهدی: مدیرعامل تصدی دوره و آن متعاقب

رکت، (. اثـر دوره تصـدی مـدیریت بـر ارزش ش ـ    1392دیانتی دیلمی، زهرا. مرادزاده فرد، مهدی. و مظـاهری، علـی. )   .3

 .21-39های تجربی حسابداری، های نمایندگی و ریسک اطلاعاتی، پژوهشهزینه

تاثیر ریسک اطلاعات بر هزینـه ی ناخـالص بـدهی و هزینـه ی سـهام       (.1392. )رضایی، فرزین. ویسی حصاری، ثریا .4

 ره هفدهم.  پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار سال ششم شماعادی تعدیل شده شرکت ها. فصل نامه علمی

(. بررسی رابطه مدیریت سود واقعی و 1394زارع بهنمیری، محمدجواد. فاطری، علی. و ملکیان کله بستی، مصطفی. ) .5

 .141-159های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، راهبرد مدیریت مالی، تعهدی و هزینه سرمایه در شرکت

 سـرمایه  یهزینـه  بر حسابرسی کیفیت تاثیر. (1392. )عبدالله نی،الدیتاج و حسن فرازمندی، سیدحسین؛ سجادی،   .6

    .128-109 صص ،10 شماره حسابرسی، و مالی حسابداری تجربی هایپژوهش. عادی سهام

ویژگی های کیفی سود و هزینـه سـرمایه سـهام عـادی. بررسـی هـای        .(1392کردستانی، غلامرضا. طایفه، سیامک .) .7

   75_94حسابداری و حسابرسی صص 

(. شناسایی مدل هزینه سرمایه و عوامل موثر بر آن، رساله دکتری حسابداری، دانشکده 1381عثمانی، محمد قسیم. ) .8

 حسابداری و مدیریت دانشگاه علامه طباطبایی.

     سـود عملکـرد جـاری و عملکـرد آتـی بـا امنیـت شـغلی         رابطـه مـدیریت  . (1395باح.). بک محمدی، صیهانمهام، ک .9
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