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 چکیده

شرکت است. در صورتی که های مالی سود  ترین منابع اطلاعاتی و تصمیم گیری استفاده کنندگان صورت یکی از مهم

سود گزارش شده فاقد کیفیت و شفافیت باشد، منجر به عدم اطمینان، ریسک و تقاضای بازده بالاتر از سوی سهامداران 

خواهد شد و بالعکس. کاهش نرخ بازده مورد انتظار سهامداران، هزینه سرمایه خاص آن ها را کاهش داده و به تبع آن 

بر این   شود. یابد و در نهایت منجر به افزایش ارزش سهام شرکت و ارزش شرکت می یهزینه سرمایه شرکت کاهش م

اساس هدف از این پژوهش بررسی تأثیر عدم شفافیت سود بر هزینه سرمایه با تاکید بر نقش تعدیل کنندگی پایداری 

 رایز مبنای هدف، کاربردیپژوهش بر   د.باش بنابراین دامنه موضوعی پژوهش حاضر، حسابداری اثباتی می سود است

 -و بر حسب روش توصیفی ردیمورد استفاده قرار گ گذاران¬هیو سرما رانیمد ماتیدر تصم تواند یحاصل از آن م جینتا

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه یازده ساله  همبستگی است. جامعه آماری پژوهش کلیه شرکت

سال،  449شرکت یا به عبارتی  49گیری حذف سیستماتیک، تعداد  باشد که بر اساس روش نمونه می 3943تا  3143

بهره  OLSها از رگرسیون چند متغیره حداقل مربعات  شد. برای آزمون فرضیه شرکت به عنوان نمونه آماری برگزیده

.نتایج حاصل از آزمون استفاده شده است 31افزار ایویوز نسخه  گرفته شده است. همچنین برای تحلیل آماری از نرم

هموارسازی سود بر هزینه ما ا مدیریت سود متهورانه بر هزینه سرمایه تأثیر مثبت دارد دهد که های پژوهش نشان می فرضیه

همچنین پایداری سود رابطه بین مدیریت سود متهورانه بر هزینه سرمایه را ضعیف  .سرمایه اثر منفی اما معنادار ندارد

مدیران شرکتها با کنترل بر  .تضعیف کند را تواند اثر هموارسازی سود را بر هزینه سرمایه پایداری سود نمیولی  کند. می

شرکتهایی که پایداری سود دارند از  .سود باعث کاهش نوسانهای آن می شوند و جذب سرمایه گذاران بیشتری را دارند

  .ریسک فاصله داشته و هزینه سرمایه پایین تری را تجربه می کنند

 واژگان کلیدی

 سود، پایداری سود، هزینه سرمایههموارسازی  مدیریت سود متهورانه، عدم شفافیت سود،

 .، ایراندانشگاه آزاد اسلامیکارشناسی ارشد حسابداری،  یدانشجو. 3
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 مقدمه

های سیستم حسابداری است که از اهداف عمده آن فراهم آوردن اطلاعات  گزارشگری مالی یکی از مهمترین فرآورده

عملکرد و توانایی سودآوری بنگاه اقتصادی کنندگان در خصوص ارزیابی  گیری اقتصادی استفاده لازم برای تصمیم

گیری و ارائه اطلاعات، به نحوی است که ارزیابی عملکرد گذشته را  است. شرط لازم برای دستیابی به این هدف، اندازه

یکی از مهمترین عوامل های آتی بنگاه اقتصادی مؤثر باشد. بینی فعالیت ممکن سازد و در سنجش توان سودآوری و پیش

گذاری، اطلاعات مناسب و مرتبط با  گذاری و یا عدم سرمایه ها برای سرمایه گیری صحیح سهامداران شرکت یمدر تصم

موضوع تصمیم و همچنین چگونگی دستیابی به اطلاعات است که اگر به درستی فراهم و پردازش نشوند اثرات منفی 

مکن است بنا به دلایلی نظیر ابقا در شرکت و دریافت بسیاری از مدیران م .گیرنده خواهد داشت برای فرد یا نهاد تصمیم

تواند توسط مدیریت  ای که می اطلاعات گمراه کنندهپاداش خواسته یا ناخواسته وضعیت شرکت را مطلوب جلوه دهند. 

کاری سود  شود که به دلیل دست شود و در نهایت منجر به عدم شفافیت سود می کاری سود می رخ دهد منجر به دست

از این رو، اطلاعات مالی منتشر شده . مدیران، استانداردهای ضعیف و بد حسابداری و اجرای ضعیف معیار است توسط

غیر شفاف و توام با ابهام است. ،هاست گیری های مالی، به ویژه سود حسابداری که مبنای بسیاری از تصمیم در صورت

توان بازدهی بیش از بازده  شود که می شرایطی منجر می فقدان شفافیت و کیفیت نامناسب سود حسابداری افشا شده به

افشای کامل همراه با شفافیت گزارشگری مالی میتواند شرایط مطمئنی ایجاد کند که اعتماد عادی شرکت به دست آورد؛

هزینه  گذاران عمده بر تصمیمات مالی، مدیریت از قبیل ساختار سرمایه،و تأثیر سرمایه سرمایه گذاران را افزایش دهد.

های مالی در طی فواصل زمانی مشخص  سزایی برخوردار است. همچنین الزامی کردن انتشار گزارش سرمایه از اهمیت به

گذاران از طریق انتشار سهام داشته و شکاف اطلاعاتی را تا حد زیادی کاهش  سزایی در جذب سرمایه تواند تأثیر به می

شود که اهمیت هزینه سرمایه و شفافیت سود و بررسی روابط بین این دو  ( بنابراین ملاحظه می1444دهد. )کوکران، 

گر مرتبط با آنها در کشورهای در حال توسعه که بازار سرمایه بتدریج در آنها در  متغیر و لزوم بررسی متغیرهای تعدیل

بهادار تهران مهمترین و برای کشور ایران، بورس اوراق  باشد )از جمله کشور ایران(، بالا است. حال رونق گرفتن می

گیری درست  شود و قدر مسلم، کارآیی این نهاد مستلزم تصمیم ای تلقی می ترین مرکز برای مبادلات سرمایه اصلی

گذاران بالقوه و بالفعل، مهمترین گروه فعال در این بازار هستند،  که سرمایه عوامل موجود در آن است. از آنجایی

یه اطلاعات صحیح و بهنگام مخصوصاً در ارتباط با سود اکتسابی، هزینه سرمایه و بازده گیری مناسب آنها بر پا تصمیم

ها و همچنین تخصیص بهینه آنها، نقش بسزایی داشته باشد. با توجه به این که بخشی  تواند در هدایت سرمایه اضافی، می

لاف گروه سهامداران جزء، اطلاعات داخلی ای عمده قرار دارد که بر خ ها در اختیار سهامداران حرفه از مالکیت شرکت

های بلندمدت شرکت، از طریق ارتباط مستقیم  گذاری اندازهای آتی و راهبردهای تجاری و سرمایه با ارزشی درباره چشم

تواند مشکل  های مالی تا حد زیادی می با مدیران شرکت در اختیار دارند، شفافیت سود از طرق فراوانی انتشار گزارش

 . ها را کاهش دهد ارن اطلاعاتی بین این گروهعدم تق

مدیریت شرکت باید بتواند وجوه به دست آمده از داخل یا خارج از شرکت را به طور موثر و کارآمد جمع آوری و 

ها برای تأمین مالی از طریق سهام ناچار به پرداخت هزینه سرمایه هستند؛ بنابراین، تصمیمات  مدیریت کند. شرکت

جمع آوری و مدیریت منابع مالی باید بتواند هزینه سرمایه را که توسط شرکت متحمل شود، به حداقل مدیریت در 

برساند.یکی از راه های کاهش ریسک ناشی از افزایش هزینه سرمایه بابت کیفیت پایین سود؛ استفاده از ویژگی های 
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ی شرکت کاهش دهد.یکی از عناصر سود است ک میتواند ریسک اطلاعات را با بهبود کیفیت  گزارش گری مال

های آتی است. سودی که ناشی از  کیفیت سود، پایداری سود است که به معنای تکرارپذیری و با دوام بودن سود در سال

های غیر عادی و دور از انتظار نباشد از پایداری بیشتری برخوردار است در واقع کیفیت سودنه تنها بر سرمایه  فعالیت

توانند با  یگذاران م هیسرما ه،یبازار سرما در ی گذارد بلکه می تواندشرکت را نیز تحت تاثیر قرار دهد.گذاران تاثیر م

(.از دیدگاه 1436 انا،یادنیو  ایکنند )آمل یگذار هیو سطح سود مورد انتظار خود اقدام به سرما سکیتوجه به مشخصات ر

استفاده کنندگان اطلاعات مالی وقتی شفافیت و کیفیت اطلاعات ارائه شده بالاترباشد، ریسک اطلاعاتی آن شرکت 

 تیریمد یعنیکرد،  یریاندازه گ ریتوان با استفاده از دو متغ یشرکت را م کیسود در  تیعدم شفاف سطحپایینتراست. 

 (.1441و همکاران  ایتاچارسود ) با یسود متهورانه و هموارساز

مالائو  قیمحقق انجام شده.در تحق نیحقوق صاحبان سهام توسط چند نهیسود بر هز تیعدم شفاف ریدر مورد تأث یپژوهش

حقوق  نهیبر هز یمثبت معنادار ریمتهورانه سود تأث تیریدهد که مد ی( نشان م1434) قاتیتحق جیو همکاران. نتا

 حقوق صاحبان سهام دارد. نهیهزبر  یمثبت معنادار ریسود تأث یصاحبان سهام و هموارساز

 نهیبر هز یقابل توجه یمنف ریمتهورانه سود تأث تیریکند که مد یم انی( ب1432) یانیو مول تایدل قاتیحال، تحق نیهم در

متهورانه سود و  تیرینشان داد که مد زی( ن1436سونارتو و همکاران ) قیحقوق صاحبان سهام دارد.سپس در تحق

شود که هنوز در  یمشاهده م حیتوض نیدارد. براساس ا یحقوق صاحبان سهام اثر منف نهیسود بر هز یهموارساز

گزارشگری مالی از طریق  وجود دارد. ییتفاوت ها هیسرما نهیسود بر هز  تیشفاف رعدمیدر مورد تأث یقبل قاتیتحق

عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش داده، تخصیص بهینه منابع )انتخاب تواند  ها می افشای شفاف اطلاعات مالی شرکت

درست به جای گزینش نادرست( و کارایی عملکرد شرکت را در پی داشته باشد. ایفای این نقش حسابداری به توسعه 

های مالی، سود خالص است. سود خالص گزارش شده در  کند. یکی از عناصرکلیدی گزارش اقتصادی نیز کمک می

گردد که همواره مورد استفاده  های مالی، یکی از مهمترین معیارهای ارزیابی عملکرد واحد تجاری تلقی می تصور

گذاران، سهامداران، مدیران مالی، تحلیلگران بازار سهام و ممیزان مالیاتی  طیف وسیعی از استفاده کنندگان مانند سرمایه

 .گیرد قرار می

هزینه سرمایه پژوهش حاضر برای پاسخ به این پرسش است که آیا عدم شفافیت سود بر با توجه به بیس عوامل موثر بر 

 هزینه سرمایه با توجه به نقش تعدیل کنندگی پایداری سود تأثیر دارد؟

 ینظر یمبان

 سود متهورانه تیریمد
( به مدیریت سود به عنوان اختیار شرکت در انتخاب سیاستهای حسابداری برای دست یابی به برخی 1441اسکات  )

کنند  ای از تصمیمات مدیریتی قلمداد می ( مدیریت سود را مجموعه1442نگرد. رونن و یاری  ) اهداف خاص مدیر می

اند گزارش  دتی را که برای مدیریت شناخته شدهاز حقایق کوتاه م برخیکه به منظور حداکثر کردن ارزش سود، 

 نیاند. با ا متمرکز شده  یاقلام تعهد تیریسود، بر مد تیریانجام شده در حوزه مد یها از پژوهش یاریکند. بس نمی

باعث شده  رانهیسختگ یها یحسابرس نی( و همچنیاتیمال نیوضع شده )مانند قوان نیقوان ،یحسابدار یوجود، استانداردها

به سود مورد انتظار، به  یابیدست یشرکتها برا رانیو مد ابدیکاهش  یاقلام تعهد قیسود از طر تیریتا امکان انجام مد

 (.1446،  یچوداریآورند )رو یرو یواحد تجار یواقع یها تیفعال یکار دست یسو
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 سود یهموارساز
گزارش شده سود  ینوسانات در سر یسود عبارت از کاهش عمد ی( اصطلاح هموارساز3411 من، دلیپایه دیدگاه )ب

 نیشیپ یها شواهد تجربی به دست آمده از پژوهش ی هیبر پا قیتحق اتی. بررسی ادبباشد یمتوالی م ی در طی چند دوره

 ی( نقش اطلاعات3کرده که عبارت از:  شنهادیسود پ یهموارساز یبرا دیرانم یها زهیدو دیدگاه متفاوت را در مورد انگ

 (.3941و همکاران، ی)بهمن باشد یسود، م ی( نقش فرصت طلبانه هموارساز1سود و  یهموارساز

 سود یداریپا

است و به  یمبتن یکه بر اطلاعات حسابدار دیآ یبه شمار م یسود حسابدار یفیک یها یژگیسود از جمله و یداریپا 

 یگذاران در برآورد سودها هی. سرماکند یشرکت کمک م ینقد یها انیو جر یآت یسودها یابیگذاران در ارز هیسرما

و  سی)فرانس دهند یم تیآن اهم داریاز بخش نا پا شتریسود ب داریپا خشمورد انتظار خود به ب ینقد یها انیو جر یآت

ثبات سود اطلاق  ای یداریپا شوند، ینگاشت م یآت یسودها یگذشته بر رو یکه سودها یزانی(. به م1449لافوند،  

 است.  یآت یاه و دائم بودن سود در سال یریبادوام بودن، تکرارپذ یسود به معنا یداریبهتر پا انی. به بشود یم

  هیسرما نهیهز
ارزش شرکت  یعنی رد،یصورت نگ رییکه در ارزش شرکت تغ نیکند تا ا لیتحص دیکه شرکت با یحداقل نرخ بازده

. برعکس، افتیارزش اوراق بهادار شرکت کاهش خواهد  ابد،یدست ن هیسرما نهیکماکان حفظ گردد. اگر شرکت به هز

 نهیاز هز یفیتعر نی. چنافتیخواهد  شیبازار شرکت افزا ارزششود،  شتریب هیسرما نهیاگر نرخ بازده شرکت از هز

 (.3144،ینیشرکت گردد )ام یارزش سهام عاد رییکه مانع تغ ی: نرخ بازدهشود یم انیصورت ب نیبه ا هیسرما

 پژوهش نهیشیبر پ یمرور

با سود هر سهم بر  سهیدر مقا یارزش افزوده اقتصاد ریتأث یبررس "با عنوان   ی( به پژوهش3941و همکاران ) یهیشب

 ی، سود هر سهم بر رو یاز عوامل ارزش افزوده اقتصاد کیهر  انیم ریپژوهش تأث نیپرداختند. در ا "ارزش بازار سهام

جهت  یمناسب تر اریمع تواند یشده م ادیاز عوامل  کیکدامتا مشخص شود  ردیگ یقرار م یارزش سهام مورد بررس

باشد و قلمرو  یم یدادیاز نوع پس رو ونیپژوهش روش رگرس نیا یباشد. روش آمار یعملکرد واحد تجار یابیارز

عضو بورس اوراق بهادار  یها شرکت هیکل رندهیپژوهش، در برگ یبوده و قلمرو مکان 41تا  41 یها آن سال یزمان

آن توسط نرم افزار  لیو تحل هیاستفاده و تجز  یبیترک یداده ها یبرا یخط ونیپژوهش از مدل رگرس نی. در اباشد یم

E.views با  سهیدر مقا  یاز آن است که ارزش افزوده اقتصاد یپژوهش حاک نیبدست آمده از ا جیصورت گرفت. نتا

دوم  هیاول و فرض هیپژوهش، فرض نیدر ا ی. به عبارتباشد یدر ارتباط با ارزش بازار  م یکارآ تر اریسود هر سهم  مع

 .گردند یم دییتا

 تیداوطلبانه و عدم شفاف یبر افشا یگذاران نهاد هیسرما ریتأث "با عنوان   ی( به پژوهش3941اسکندرزاده و همکاران )

شده در  رفتهیپذ یها شرکت از 3149-3944 یدوره زمان یشرکت برا 42راستا تعداد  نی. در اباشد یپرداختند. م "سود

مثبت  ریداوطلبانه تأث یبر افشا یاول نشان داد که سهامداران نهاد هیفرض جی. نتادیبورس اوراق بهادار تهران انتخاب گرد

. ابدی یم شیداوطلبانه اطلاعات افزا یافشا یبرا لیتما یسهام مالکان نهاد شیمعنا که با افزا نیدارد، بد یدار یو معن

 نیدارد. بد یدار یو معن یمنف ریدوطلبانه اطلاعات تأث یسود بر افشا تیدوم نشان داد که عدم شفاف هیفرض جینتا نیهمچن

 .گردد یداوطلبانه اطلاعات محدود م یسود، افشا یبالا تیبا عدم شفاف یطیمعنا که در مح
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 رنتقا معدو  سرمایه هزینه با دسو شفافیت نمیا بطهرا سیربر"با عنوان   ی( به پژوهش3943) یدیکج یبشکوه و محمد

 تطلاعااز ا دهستفاا با تحقیق جیپرداختند. نتا "انتهر داربهااوراق  رسبودر  هشد پذیرفته یها شرکتدر  طلاعاتیا

از  حاکی 3143 تا 3121دوره  طی انتهر داربهااوراق  رسبودر  هشد پذیرفته شرکت 14از  متشکل یا نمونه به طمربو

 ست.ا طلاعاتیا رنتقا معدو  سرمایه هزینه با تطلاعاا شفافیت نمیادار  معنی بطهرا معد

پرداختند.  "عنوان بررسی شفافیت سود حسابداری بر هزینه سرمایه سهام عادی"با  ی( به پژوهش3124و علوی ) کردستانی

ها تاثیر مثبتی دارد و میتواند از منافع سهامداران حفاظت کند. بالا رفتن اعتماد سهامداران و  شفافیت بر عملکرد شرکت

هد. به منظور فراهم کردن داده و ارزش شرکت را افزایش مید شکاهش صرف ریسک، بازده مورد انتظار را کاه

شواهدی تجربی در باره تاثیر شفافیت سود حسابداری بر هزینه سرمایه سهام عادی که بر اساس مدل فاما و فرنچ محاسبه 

مورد مطالعه قرار  3121تا  3121 یها شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال 44شده، اطلاعات مالی 

ه دو روش آماری دادههای مقطعی و ترکیبی آزمون شد. یافته های تحقیق نشان میدهد شرکتهایی گرفت. فرضیه تحقیق ب

 که شفافیت سود بالاتری دارند هزینه سرمایه سهام عادی کمتری را تجربه میکنند.

 "هیتمام شده سرما یسود بر بها تیریاندازه شرکت و مد ریتأث "با عنوان ی( در پژوهش1419و همکاران  ) آگوس

نشان داد که  قیتحق جینتا باشد یم یدر بورس اوراق بهادار اندونز یدیتول یها شرکت قیتحق نیا یپرداختند جامعه آمار

تمام شده  یبر بها یمعنادار ریسود تأث تیریکه مد یه ندارد، در حالیتمام شده سرما یبر بها یمعنادار ریاندازه شرکت تأث

 .دهد یم شیسهام را افزا هیسرما نهیسود، هز تیریمد شیدارد. افزا هیسرما

 نهیهز ی: نقش واسطه اهیبر ساختار سرما یشرکت تیحاکم ریتأث "با عنوان ی( در پژوهش1411و همکاران  ) دیجاو

 س،ی/رئرعاملیمد یدوگانگ ره،یمد ئتیه بیترک ره،یمد ئتیاست که اندازه ه نیمطالعه ا نیا یها افتهیپرداختند.  "هیسرما

حال،  نیشرکت دارند. با ا یمال یها میبر تصم یدار یمعن میمستق ریتأث یاز نظر آمار یتیریمد تیو مالک ینهاد تیمالک

 هیساختار سرما ماتیبر تصم یمعنادار میرمستقیغ ریتأث یتیریمد تیو مالک ینهاد تیمالک س،ی/رئرعاملیمد یدوگانگ

است.  هیو ساختار سرما یشرکت تیحاکم وندیدر پ هیسرما نهیهز یجالب مقاله شواهد نقش واسطه ا افتهیشرکت دارند. 

شرکت،  ییاز جمله اندازه شرکت، ساختار دارا ه،یمتعارف ساختار سرما یها کننده نییاز تع یبرخ ن،یعلاوه بر ا

 .شوند یم افتیها  شرکت هیساختار سرما ماتیتصم کننده نییو رشد، به عنوان عوامل تع یتجار سکیر ،یسودآور

سود  تیرینقش مد قیحقوق صاحبان سهام از طر نهیهز لیتحل "با عنوان  ی( به پژوهش1413هرماوان و همکاران  )

 یبرا یشده در بورس اوراق بهادار اندونز فهرست یدیتول یها مطالعه در شرکت نیپرداختند. ا "سود یداریمتهورانه وپا

حقوق صاحبان سهام اثر مثبت  نهیسود متهورانه بر هز رتیمد که دهد ینشان م قیتحق نیا جیاست. نتا 1432-1439دوره 

 فیحقوق صاحبان سهام را تضع نهیسود متهورانه بر هز  تیریکننده اثر مد لیتعد ریسود به عنوان متغ یدایدارد و پا

 .کند یم

حقوق  نهیسود بر هز یسود متهورانه و هموارساز تیریمد ریتأث"با عنوان  ی( در پژوهش1414)  یوهروات مارپاونگ

 قیتحق نی.اکند یادغام استفاده م یداده ها لیو تحل هیتجز یبرا ونیاز مدل رگرس قیتحق نیپرداختند. ا "صاحبان سهام

حال،  نی. با اگذارد یم ریحقوق صاحبان سهام تأث نهیهز رسود متهورانه به طور مثبت ب تیریکه مد دهد ینشان م
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 کی تواند یحقوق صاحبان سهام ندارد و نم نهیبر هز یریسود تاث یداری. پاگذارد یم یمنف ریسود بر آن تأث یهموارساز

 کننده باشد. لیتعد ریمتغ

 فرضیه های پژوهش

 : فرضیه اول

 مدیریت سود متهورانه بر هزینه سرمایه تأثیر مثبت دارد.

 :فرضیه دوم

 هموارسازی سود بر هزینه سرمایه تأثیر مثبت دارد. 

 :فرضیه سوم

 کند. پایداری سود رابطه بین مدیریت سود متهورانه بر هزینه سرمایه را ضعیف می 

 :فرضیه چهارم

 کند. پایداری سود رابطه بین هموارسازی سود و هزینه سرمایه را ضعیف می 

 روش شناسی پژوهش

استفاده گردیده و ای و مطالعات اسنادی جهت گردآوری اطلاعات در خصوص تبیین ادبیات تحقیق، از روش کتابخانه

های  های مالی شرکت های مورد نظر برای پردازش فرضیات تحقیق، از اطلاعات موجود در صورتبرای دستیابی به داده

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با مراجعه به سایت رسمی بورس اوراق بهادار تهران، استفاده شده است. ابزار 

های اطلاعاتی، اطلاعات استخراج شده از بورس اوراق بهادار تهران، پایان یق، بانکگردآوری اطلاعات در این تحق

ها از مدل رگرسیون در این پژوهش برای آزمون فرضیه .باشدها، مقالات داخلی و خارجی و منابع اینترنتی معتبر مینامه

برای  وباشدهای ترکیبی میروش دادهخطی چند متغیره استفاده شده است. روش آماری مورد استفاده در این پژوهش، 

کند .هزینه  این تحقیق از چهار نوع متغیر استفاده می افزار استاتا بهره گرفته شده است.ها از نرمتجزیه و تحلیل داده

هموارسازی سود به عنوان متغیرهای مستقل و پایداری سود، به و  سرمایه به عنوان متغیر وابسته،مدیریت سود متهورانه

جامعه آماری هرم مالی و کیفیت حسابرسی نیز متغیرهای کنترلی مدنظر گرفته شده اند.ا، اندازه  وان متغیر تعدیل گر عنو

از . می باشد 3943تا3143طی دوره زمانی  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکتکلیه این تحقیق شامل 

 باشد در دسترس ازیمورد ن یاطلاعات مال و اسفند 14به  یمنتهآنها   یسال مال انیپا شرکتهایی که،میان این شرکتها 

دوره  یط ،از سه ماه در بورس اوراق بهادار تهران متوقف نشده باشد شیدوره پژوهش ب یها ط معاملات سهام آن،

 ی نباشند در نظر گرفته شدند.ها و مؤسسات مال جزء بانکباشند و مستمر داشته تیپژوهش فعال

 :پاسخگویی به فرضیه ها به بررسی و آزمون فرضیات می پردازیمجهت 

 شیوه اندازه گیری متغیرها

 :متغیر مستقل 

برای .در این پژوهش عدم شفافیت سود که )مدیریت سود متهورانه و هموارسازی سود( به عنوان متغیر مستقل است 

 شود. گیری آن از رابطه زیر استفاده می اندازه
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 (:AGGRS)مدیریت سود متهورانه -1

گیری توسعه یافته توسط  باتاچاریا و همکاران  گیری مدیریت سود متهورانه از مدل اندازه در این مطالعه برای اندازه

 (.Bhattacharya et al., 2003)کند ( به شرح زیر استفاده می1441)

( به عنوان TAt-1ها در دوره قبل ) کسر و کل دارایی  عنوان صورت برخی از اجزای کل اقلام تعهدی در دوره جاری به

 :مخرج ضروری هستند. علاوه بر این،اجزای کل اقلام تعهدی در نظر گرفته شده عبارتند از 

AGGRS = ( ΔCA t- ΔCL t- ΔCASH t- ΔSTD t- DEP t+ ΔTP t )/TAt-1 
 (:AGGRSگیری مدیریت سود متهورانه ) مدل اندازه

ΔAGGRS  مدیریت سود متهورانه= تغییرات 

ΔCA t  تغییرات دارایی جاری در سال =t 

ΔCL t های جاری در سال  = تغییرات بدهیt 

ΔCASH t  تغییرات وجه نقد در سال =t 

ΔSTD t های کوتاه مدت )بدهی بهره دار( سال  = تغییرات بدهیt 

DEP t  هزینه استهلاک سال =t 

ΔTP t  تغییرات مالیات پرداختنی در سال =t 

TAt-1  کل دارایی در سال =t-1 

 ( SMTH)هموارسازی سود -2

کند. هموارسازی سود در این مطالعه به صورت زیر  ( استفاده می1449از مدل توسعه یافته توسط فرانسیس و همکاران )

 شود: گیری می اندازه

 SMTH =
σ(NIBE/Assett−1)

σ(CFO/Assett−1)
 

SMTH هموارسازی سود = 

 σ(NIBE/Asset t-1)دارایی ها در سال گذشته تقسیم بر = انحراف معیار سود خالص عملیاتی 

σ(CFO/Assett-1) انحراف معیارجریان نقدی عملیاتی تقسیم بر دارایی های سال گذشته = 

 متغیر وابسته:

 (COE)هزینه سرمایه 
 شود: گیری می در این مطالعه به صورت زیر اندازهکه  

CoEt= Dt(1+Gt) 
CoE t هزینه حقوق صاحبان سهام = 

(DPS)Dt سود سهام درسال =t)دوره جاری( 

 Gt شود. گیری می = دوره رشد سود سهام است که از طریق رابطه زیر اندازه 

 

 

 

t= [(Dt-Dt-1)/ Dt-1] 



 396-361 ص ،3941 پاییز ،49 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 2

 

 متغیرتعدیل گر: 

  (EP)پایداری سود
کند. پایداری سود  یافته است، استفاده می ( توسعه1449توسط فرانسیس و همکاران )مدلی که گیری از  اندازه که برای

 شود: گیری می در این مطالعه به صورت زیر اندازه

Et=β0+β1Et-1+ε 
Etسود خالص در سال جاری : 

 Et-1  سود خالص در سال قبل : 

ε 3: مقادیر خطای مدل 

Β1ضریب پایداری سود : 

 :متغیرهای کنترلی

ها به کل دارایی ها. نسبت اهرم مالی بالاتر ممکن است خطر مالی  : برابر است با نسبت کل بدهی(LEV)اهرم مالی 

 (3449بالاتری را  نشان دهد و بدین ترتیب تأثیر بدتری بر روی عملکرد مالی خواهد داشت )اوپلر و تیتمن،

ها در آخر سال. به منظور جلوگیری از تأثیر  برابر است با لگاریتم طبیعی مجموع دارایی :(Size)اندازه شرکت 

های بزرگتر معمولا اطلاعات بیشتری افشاء  های با اندازه بزرگ، از این متغیر استفاده خواهد شد. شرکت انحراف شرکت

 (1434شود )گاپتا، کنند و این امرموجب کاهش ناقرینگی اطلاعات می می

اگر شرکتی توسط موسسات حسابرسی رتبه ی الف یا سازمان حسابرسی، حسابرسی شود  :(AQ)یت حسابرسی کیف

 گیرد. مقدار یک و در غیر این صورت مقدار صفر می

 یافته های پژوهش

 .عات در دو بخش آماره های توصیفی و آماره های استنباطی می باشدلاتجزیه و تحلیل اط

باشد. هدف از این  های توصیفی می ها و محاسبه شاخص شده داده تعیین مشخصات خلاصه اولین گام در تحلیل آماری 

شده و  باشد تا مقدمات تحلیل آماری فراهم ها می تحلیل شناخت روابط درونی متغیرها و نشان دادن رفتار آزمودنی

های مرکزی ازجمله  به شاخصها در این بخش با محاس خصوصیات توصیفی برای تحلیل بیشتر آشکار گردد. تحلیل داده

 شده است. های پراکندگی از قبیل انحراف معیار، حداکثر و حداقل مقدار متغیرها انجام  میانگین و میانه و شاخص

 (: آمار توصیفی متغیرهای تحقیق1-4جدول )

انحراف  کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر متغیرهای پژوهش

 معیار

 COE 321/4 364/4 142/4 112/4- 339/4 هزینه سرمایه

 AGGRS 114/4 144/4 344/1 441/4-   412/4 مدیریت سود متهورانه

 SMTH 461/3 431/3 946/3 262/4 322/4 هموارسازی سود

 EP 161/4 641/4 133/1 911/3-   293/4 پایداری سود

 Size 111/6 314/6 244/2 111/1 644/4 اندازه شرکت

 LEV 643/4 421/4 611/4 421/4 911/4 اهرم مالی
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و شاخص خوبی دهد ترین شاخص مرکزی است که نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع را نشان می ترین و مهم میانگین اصلی

( نشان داده شده است، مقدار متوسط متغیر هزینه 3-9طور که در جدول ) همان برای نشان دادن مرکزیت داده هاست

( است. نقطه میانی نقطه ای است که نمونه را به دو قسمت مساوی تقسیم 321/4) شرکت های مورد بررسی برابر سرمایه

همچنین یکسان بودن مقدار میانگین و  مشاهدات پس از آن است. %44% مشاهدات قبل و 44کند؛ به عبارت دیگر،  می

 پارامترهای( است. به طور کلی، 364/4) برابر غیر هزینه سرمایهمت میانهمیانه نشان دهنده نرمال بودن این متغیر می باشد که 

دهند. یکی از  پراکندگی معیارهایی هستند که پراکندگی مشاهدات را در میانگین مورد بررسی و مقایسه قرار می

( است. لازم به ذکر است که 339/4برای متغیر هزینه سرمایه ) که است معیارترین معیارهای پراکندگی، انحراف  مهم

-112/4) در بین مشاهدات ( و کمترین مقدار هزینه سرمایه142/4) در بین مشاهدات بیشترین مقدار متغیر هزینه سرمایه

 ( نشان داده شده است.3-9. ویژگی های سایر متغیرها نیز در جدول )نشان می دهد(

 درصد تعداد وضعیت آنتعریف دو  نام متغیر

 1/14 931 رتبه الف کیفیت حسابرسی

 2/14 311 سایر

 (1آزمون مانایی متغیرها )ریشه واحد

های  ها، آزمون ایستایی برای متغیرهای مستقل و وابسته پژوهش انجام شد. وجود نا ایستایی در سری قبل از آزمون فرضیه 

های غلط آماری شود. برای بررسی   رگرسیون کاذب و درنتیجه استنباطتواند باعث  مورداستفاده در یک مدل، می

ایستایی هر یک از متغیرها از آزمون دیکی فولر استفاده شده است. نتایج آزمون ایستایی بر روی متغیرهای تحت مطالعه 

 ( آورده شده است.1-9در جدول )

 (: بررسی مانایی متغیرها4-2جدول )

 متغیر

 آزمون دیکی فولر

آماره دیکی 

 فولر

سطح 

 معناداری

 مقادیر بحرانی مکینون

 نتیجه 

11/1  10/1  1/1  

444/341 هزینه سرمایه  444/4  مانا -44/1 -43/1 -49/1 

432/314 مدیریت سود متهورانه  4112/4  مانا -44/1 -43/1 -49/1 

264/312 هموارسازی سود  444/4  مانا -44/1 -43/1 -49/1 

411/324 پایداری سود  444/4  مانا -44/1 -43/1 -49/1 

11/346 اندازه شرکت  443/4  مانا -44/1 -43/1 -49/1 

314/141 اهرم مالی  444/4  مانا )مرتبه اول( -44/1 -43/1 -49/1 

614/363 کیفیت حسابرسی  444/4  مانا )مرتبه اول( -44/1 -43/1 -49/1 
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دهنده این است که تمامی متغیرهای تحقیق مانا  باشد و این نشان می 44/4مقدار معناداری تمامی متغیرها کمتر از 

  باشند. می

 (: آزمون هم خطی متغیرهای تحقیق4-4جدول )

با توجه به نتایج  .باشد در آن صورت هم خطی در مدل تحقیق وجود خواهد داشت 34تر از  بزرگ VIF چنانچه آماره

 تحقیق دارای هم خطی نیست.  مدل (9-9جدول )به دست آمده از 

استفاده  مریل Fمنظور از آزمون  نیا یپانل(مشخص گردد. برا ای)پول  نیمدلها لازم است که روش تخم نیقبل از تخم 

صورت داده ها  نیا ریبوده و در غ ی% باشد داده ها پانل4آنها کمتر از  یدار یکه سطح معن یمشاهدات یشده است. برا

 نکهیا نییتع ی. براردیانجام گ تواندیم "اثرات ثابت"و  "یاثرات تصادف"باشند. روش پانل با استفاده از دو مدل  یم یقیتلف

% است از  4که احتمال آزمون آنها کمتر از یاز کدام مدل استفاده شود، از آزمون هاسمن استفاده شده است. مشاهدات

مدل استفاده  نیتخم یبرا ی% است از مدل اثرات تصادف 4از  شتریب که احتمال آزمون آنها یمدل اثرات ثابت و مشاهدات

  شود. یم

 چاو (: نتایج آزمون6-4جدول )

 نتیجه آزمون چاو سطح معناداری Fآماره  مدل

 (panelپنل دیتا )مدل  444/4 314/133 مدل اول

 (panelپنل دیتا )مدل  444/4 132/322 مدل دوم

 (panelپنل دیتا )مدل  444/4 394/311 مدل سوم

مدل 

 چهارم

 (panelپنل دیتا )مدل  444/4 114/349

 

  نیتخم یبرا نبنابرای است، ٪4کمتر از  Fآمار  یکه احتمال به دست آمده برا دهد یچاو نشان م شیآزما جهینت   

 ( مناسب است .یی) تابلوتایمدل روش پنل د   

    

 

 

 ضریب واریانس
عامل متمرکز تورم واریانس 

(VIF) 
 متغیرهای تحقیق

3429/319  149/3  مدیریت سود متهورانه 

1341/326  126/3  هموارسازی سود 

4246/311  113/3  پایداری سود 

1643/344  126/3  اندازه شرکت 

1936/322  934/3  اهرم مالی 

1143/349  422/3  کیفیت حسابرسی 
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 (: نتایج آزمون هاسمن7-4جدول )

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره کای اسکوئر مدل

 اثرات ثابت 444/4 193/34 مدل اول

 اثرات ثابت 444/4 133/39 مدل دوم

 اثرات تصادفی 399/4 341/14 مدل سوم

 اثرات ثابت 444/4 411/31 مدل چهارم

 .شد مدل اثرات ثابت استفاده است، بنابراین برای برآورد ضرایب مدل،از4044داری آزمون هاسمن کمتر از  سطح معنی 

 :نتیجه و بحث

 است نتایج تحقیق و آزمایش به صورت جداول نمایش داده شده

 در این مطالعه فرض می شود که مدیریت سود متهورانه بر هزینه سرمایه اثر مثبت دارد.

 

                                  COE = β0 + β1 EA+ β2 LEV + β3 Size+ β4 AQ + ɛ0:اولمدل فرضیه 

 (: نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش8-4جدول )         

خطای  ضرایب متغیر

 استاندارد

سطح  tآماره 

 معناداری

 4444/4 463/34 429/4 292/4 مقدار ثابت

 4444/4 263/6 411/4 414/4 مدیریت سود متهورانه

 4446/4 -964/1 431/4 -494/4 اندازه شرکت

 6221/4 9441/4 431/4 441/4 اهرم مالی

 4314/4 312/1 4331/4 4194/4 کیفیت حسابرسی

 643/4 ضریب تعیین F 31/33آماره 

 691/4 ضریب تعیین تعدیل شده F 4441/4سطح معناداری آماره 

 161/3 واتسون -مقدار دوربین رگرسیون خطی چند متغیره

+ بوده و سطح معناداری 464/3متغیر مدیریت سود متهورانه بزرگتر از  t( از آنجا که آماره 2-9با توجه به نتایج جدول )

مدیریت ضریب رگرسیون  است، بین مدیریت سود متهورانه بر هزینه سرمایه رابطه وجود دارد. 44/4تر از  آن کوچک

هزینه یک واحد افزایش یابد، رقم مدیریت سود متهورانه است، به این معنی که اگر سطح +(414/4 )سود متهورانه

مدیریت سود متهورانه دهد که ضریب رگرسیون  واحد افزایش می یابد. این معادله رگرسیونی نشان می414/4سرمایه 

توسط مدیریت سود متهورانه  شرکت است. به این معنی است که هر چه میزانهزینه سرمایه بر 414/4دارای اثر مثبت 

آزمون  قیمانده ها از طر یباق یعدم وجود همبستگ ها باید بیشتر باشد. شرکتهزینه سرمایه ها بالاتر باشد،  شرکت

 4/3است که بین  161/3  واتسون مدل نیز -آماره دوربین.با توجه به اینکه  قرار گرفته است یواتسون مورد بررس-نیدورب

-دهد محدودیتنشـان میاست که مانده ها در مدل  یباق یشان دهنده عدم وجود خود خودهمبستگنقرار دارد؛  4/1و 

نیز  Fهای رگرسیونی و متغیرهای ابزاری اعمال شده در برآورد مدل معتبر است. ضمناً سطح معناداری آماره 
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دهد حدود شده نشان میتعیین تعدیل بوده و نشان از معناداری مدل دارد. مقدار ضریب  44/4تر از است که پایین4441/4

 وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی قابل توضیح است. درصد از تغییرات متغیر وابسته به 69

 

 پیش بینی می کند. سرمایهفرضیه دوم اثر مثبت هموارسازی سود را بر هزینه 

 

                   COE = β0 + β1 ES+ β2 LEV + β3 Size+ β4 AQ + ɛ0م:دومدل فرضیه 

 

 (: نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش9-4جدول )

خطای  ضرایب متغیر

 استاندارد

سطح  tآماره 

 معناداری

 4444/4 461/4 421/4 216/4 مقدار ثابت

 4321/4 -696/4 444/4 -441/4 هموارسازی سود

 4449/4 -464/1 431/4 -496/4 اندازه شرکت

 6111/4 9116/4 431/4 441/4 اهرم مالی

 4342/4 9341/1 4292/4 4144/4 کیفیت حسابرسی

 613/4 ضریب تعیین F 34/34آماره 

 441/4 ضریب تعیین تعدیل شده F 4341/4سطح معناداری آماره 

 423/3 واتسون -مقدار دوربین رگرسیون خطی چند متغیره

 4044 از است که بیشتر 4321/4 برابر معناداری سطح مقدار و+ بوده464/3متغیر هموارسازی سود کوچتر از  tآماره 

( -441/4 ).ضریب رگرسیون هموارسازی سودندارد سرمایههموارسازی سود تأثیر معناداری بر هزینه  بنابرایناست. 

کاهش می یابد. (-441/4 )است، به این معنی که وقتی هموارسازی سود یک واحد افزایش می یابد، هزینه سرمایه

 .وان نتیجه گرفت که هموارسازی سود اثر منفی بر هزینه سرمایه داردبنابراین می ت

را  سرمایه هزینه  متهورانه بر سود مدیریت سود می تواند رابطه بین پایداری که  بیان می کندفرضیه سوم در این مطالعه 

 تضعیف کند.

 م:سومدل فرضیه 

COE = β0 + β1 EA+ β2 EP + β3 EA*EP+ β4 LEV + β5Size + β6 AQ + ɛ0        
 

 (: نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش11-4جدول )

خطای  ضرایب متغیر

 استاندارد

سطح  tآماره 

 معناداری

 4444/4 443/34 429/4 244/4 مقدار ثابت

 4443/4 424/6 421/4 494/4 مدیریت سود متهورانه
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خطای  ضرایب متغیر

 استاندارد

سطح  tآماره 

 معناداری

 4441/4 -212/4 4441/4 -441/4 پایداری سود

سود  مدیریت

 متهورانه*پایداری سود

411/4- 
442/4 913/1- 4442/4 

 4441/4 -464/1 431/4 -499/4 اندازه شرکت

 6413/4 1469/4 431/4 441/4 اهرم مالی

 4314/4 312/1 4331/4 4194/4 کیفیت حسابرسی

 644/4 ضریب تعیین F 39/34آماره 

 693/4 ضریب تعیین تعدیل شده F 44444/4سطح معناداری آماره 

 241/3 واتسون -مقدار دوربین رگرسیون خطی چند متغیره  

جدول بوده و  t بزرگتر  از(مدیریت سود متهورانه * پایداری سود)متغیر تعدیلی  tآماره  بر اساس نتایج آزمون

متهورانه بر است. پس پایداری سود دررابطه بین مدیریت سود  44/4تر از  کوچک(که 4442/4برابر)سطح معناداری آن 

می توان بنابراین ، تأثیر به صورت معکوس است پس چون ضریب این متغیر منفی  هزینه سرمایه نقش تعدیلگر دارد اما

 را تضعیف کند.سرمایه و هزینه متهورانه سود  مدیریتمی تواند رابطه بین  پایداری سودنتیجه گرفت که متغیر 

را تضعیف سرمایه سود می تواند رابطه بین هموارسازی سود و هزینه پایداری  که بیان میکندفرضیه چهارم در این تحقیق 

 کند.

 مدل فرضیه چهارم:
                   COE = β0 + β1 ES + β2 EP + β3 ES *EP + β4 LEV + β5Size + β6 AQ + ɛ0 

 (: نتایج آزمون فرضیه چهارم پژوهش11-4جدول )

خطای  ضرایب متغیر

 استاندارد

سطح  tآماره 

 معناداری

 4444/4 369/34 424/4 211/4 مقدار ثابت

 4194/4 -413/4 441/4 -449/4 هموارسازی سود

 4441/4 -641/4 4426/4 -494/4 پایداری سود

 1931/4 111/4 444/4 444/4 هموارسازی سود * پایداری سود

 4443/4 -264/1 431/4 -443/4 اندازه شرکت

 621/4 993/4 431/4 441/4 اهرم مالی

 4443/4 -9493/9 4319/4 -4414/4 کیفیت حسابرسی

 293/4 ضریب تعیین F 49/11آماره 

 211/4 ضریب تعیین تعدیل شده F 44444/4سطح معناداری آماره 

 241/3 واتسون -مقدار دوربین رگرسیون خطی چند متغیره  
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+ بوده و سطح 464/3(کوچکتر  از * پایداری سود هموارسازی سودمتغیر تعدیلی ) tآماره بر اساس نتایج آزمون 

. پس پایداری سود در رابطه بین هموارسازی سودبر هزینه می باشد 44/4( که بزرگتر از 1931/4معناداری آن برابر)

نتایج  مثبت است یعنیسود( هموارسازی سود *پایداری) یلدیمتغیر تعضریب . علاوه بر این، سرمایه نقش تعدیلگر ندارد

سود نمی تواند رابطه بین  پایداری نشان می دهد. بنابراین می توان نتیجه گرفت که سرمایهمثبتی را روی هزینه 

 را تضعیف کند.رمایه هزینه سبرهموارسازی سود 

 نتیجه گیری

داری بر هزینه تأثیر مثبت معنامدیریت سود متهورانه آید:  بر اساس بحث در مورد نتایج تحقیق، نتایج زیر به دست می

که باید  سرمایهبیشتری داشته باشد، سطح هزینه مدیریت سود متهورانه دارد. این ثابت می کند که هر چه شرکت  سرمایه

( 1411نتایج حاصل از این فرضیه با پژوهش لیستانگرو و همکاران ) .توسط شرکت پرداخت شود، بالاتر خواهد بود

اثر منفی اما معنادار ندارد. این نتیجه  سرمایههموارسازی سود بر هزینه  .دارد( مطابقت 1414وماراپاونگ وهمکاران )

کمتر از سوی شرکت پرداخت  سرمایهکند که هر چه شرکت هموارسازی سود را بالاتر انجام دهد، هزینه  ثابت می

پایداری  .( مطابقت دارد1411نتایج حاصل از این فرضیه با پژوهش لیستانگرو و همکاران ) شود، اما قابل توجه نیست. می

کند که پایداری سود به  تواند اثر مدیریت سود متهورانه را بر هزینه سرمایه تضعیف کند. این نتایج ثابت می سود می

تواند سودهای آتی را پیش بینی کند تا عدم شفافیت ناشی از مدیریت سود متهورانه را کاهش  عنوان کیفیت سود می

نتایج حاصل از این فرضیه با پژوهش لیستانگرو و همکاران  .های سرمایه جلوگیری کند هزینهدهد و از تأثیر افزایش 

تواند اثر هموارسازی سود را بر هزینه سرمایه تضعیف کند. این نتایج ثابت  پایداری سود نمی ( مطابقت دارد.1411)

ایی که هموارسازی سود را انجام ه کند که پایداری سود به عنوان کیفیت سود قادر به پیش بینی سود شرکت می

 .( مطابقت دارد1411نتایج حاصل از این فرضیه با پژوهش لیستانگرو و همکاران ) دهند، نیست. می

حقوق صاحبان سهام با  نهیسود بر هز تیعدم شفاف ریتأث "با عنوان ی( در پژوهش1411و همکاران  ) ستانگرویل

 یها در سال یدیشرکت تول 36پژوهش  نیپرداختند. جامعه مورد استفاده در ا "کننده لیتعد ریبه عنوان متغ یداریسودپا

 یبا روش کم یانجمن کیپژوهش ازتکن نی. اباشد یم نیمع یارهایهدفمند بر اساس مع یریبا روش نمونه گ 1431-1413

 یبرگرفته از صورت ها یتابخانه اک قاتیداده ها با استفاده از تحق یمورد استفاده در جمع آور کی. تکنکند یاستفاده م

 شده لیتعد ونیرگرس لیچندگانه و تحل یخط ونیمورد استفاده، آزمون رگرس هیسالانه شرکت است. آزمون فرض یمال

حقوق صاحبان  نهیمتهورانه سود بر هز تیریکه مد دهد ینشان م قیتحق نیا جیاست. نتا SPSS 25با استفاده از برنامه 

 یداری. پاستیدار ن یدارد اما معن منفیحقوق صاحبان سهام اثر  نهیسود بر هز یسهام اثر مثبت معنادار دارد، هموارساز

 لیسود قادر به تعد یداریحقوق صاحبان سهام است و پا نهیمتهورانه و هز دسو تیریمد نیرابطه ب فیسود قادر به تضع

 .ستیحقوق صاحبان سهام ن نهیسود و هز یهموارساز نیرابطه ب

 پس از انجام آزمون فرضیه های آماری و انجام بحث، استنباط می کنیم که: 

 می گیرد. قرار مثبت EAتحت تاثیر  COE :الف

 می گیرد.قرار ن  ESتحت تاثیر  COE :ب

 را تحت تأثیر قرار می دهد و آن را تعدیل می کند. COEبر  EAپایداری سود تأثیر  ج:
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 را تحت تأثیر قرار نمی دهد و آن را تعدیل نمی کند. COEبر  ESپایداری سود تأثیر  :د

 پژوهش یها افتهیحاصل از  شنهاداتیپ

 :شودیم شنهادیپژوهش، پ یها هیحاصل از فرض جیخصوص نتا در

شود مدیران ساختار سرمایه شرکت را به گونه ای تنظیم کنند  پیشنهاد می برای فرضیه اول با توجه به نتایج پژوهش حاضر

با توجه به اطلاعات ذیل،  .که هزینه سرمایه شرکت حداقل و در نتیجه ارزش شرکت و ثروت سهامداران حداکثر شود

بر اساس امکانات و  ها را در نظر داشته باشند و های ارائه شده توسط مدیران شرکت پذیر بودن برنامه معقول و امکان

اند از: ظرفیت اسمی و  گیری کنند. اطلاعات مذکور عبارت ها تصمیم پذیر بودن این برنامه شرایط موجود، نسبت به انجام

عملی و نیز پیش بینی تولید، فروش برآوردی، مبلغ خرید، مقدار و مبلغ فروش، بهای تمام شده تولید، نسبت سود 

های مشابه در صنعت و بررسی میزان تغییر هر یک از موارد یاد شده با  ه شرکت با شرکتناخالص به فروش، مقایسه بودج

 یکدیگر.

شده در  های انجام گیری آمده از فرضیه دوم، به مالکان و مدیران که نقش مهمی در تصمیم دست در راستای نتایج به

ها دارای دیدگاه بلندمدت  بینی ها و انجام پیش گیری شود، در ارتباط با اتخاذ تصمیم های بورسی دارند، توصیه می شرکت

های رقابتی و تأمین مالی شرکت  و بر رفتارهای خود توجه داشته باشند؛ زیرا این رفتارها با توجه به اثری که بر استراتژی

 هیریت در ارائعنوان عاملی مثبت از عملکرد مد دارد، در بلندمدت بر اعتبار و جایگاه شرکت مؤثر بوده و از سوی بازار به

 شود. گذاری آتی می های سرمایه ایفای مسئولیت شناخته شده است و سبب کاهش هزینه سرمایه برای انجام پروژه

شود نسبت به تدوین مقررات و الزامات قانونی فراگیرتر برای  های بورس پیشنهاد می به مقامم سوبا توجه به نتایج فرضیه 

های فعال در  تانداردهای مرتبط با شناسایی روابط اشخاص وابسته در مورد شرکتاجرایی کردن هرچه بیشتر اصول و اس

 .بورس بپردازند

شود، با کاهش ناهمگونی اطلاعات و عدم صحت اطلاعات،  گذاران پیشنهاد می با توجه به نتایج فرضیه چهارم به سرمایه

شود، پس  گذاری می هزینه مالکیت و سرمایهمدیریت سود عامل کاهش تنوع انتخاب هزینه و خطرات محافظه کاران و 

به منظور وتواند در زمانیکه سازمان ها به کمبود می رسند باعث افزایش در دسترس بودن نقدینگی منابع داخلی شود. می

برای ادامه مسیر تحقیقات  یادامه تحقیقات آینده در مورد این موضوع و انجام وظیفه محققان و پژوهشگران، پیشنهادات

 :شود ده ارائه میآین

 باشند؛ بنابراین، پیشنهاد  های حسابرسی می ها ترکیب مدیران و کمیته های نظارتی شرکت ترین شاخص یکی از مهم

های حسابرسی به عنوان سازوکارهای نظارتی بر ارتباط  مدیره و کمیته های آتی نقش استقلال هیئت شود در پژوهش می

 ی شود.بین مدیریت سود و هزینه سرمایه بررس

 توان با انتخاب بازه زمانی طولانی این تحقیق رو انجام و نتایج آن را به تفکیک صنایع بررسی  های آتی میدر پژوهش

 کرد.

 شود در تحقیقات آتی،  ها استفاده شده است. پیشنهاد می های مالی تاریخی شرکت در این مطالعه از اطلاعات صورت

 م مورد استفاده قرار گیرد و نتایج با تحقیقات موجود مقایسه شود.های مالی تعدیل شده بر اساس تور صورت
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 و مآخذمنابع 

در  سود تیداوطلبانه و عدم شفاف یبر افشا یگذاران نهاد هیسرما ریتأث بررسی .(3941) م.،ایرانی و  ت.اسکندرزاده،

و توسعه  یاقتصاد، علوم انسان ت،یریمد یالملل نیکنگره ب نیدوم .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت

 تبریزکسب و کار،

در طلاعاتی رن اتقام عدو با هزینه سرمایه د شفافیت سون بطه میاراسی ر(. بر3943بشکوه، م.و محمدی کجیدی، غ.)

شتم ، دوره ه«ان. مجله مطالعات اقتصاد، مدیریت مالی و حسابداری تهردار بهارس اوراق بوه در پذیرفته شدی شرکت ها

 (. 396تا  314از  -)صفحه  3شماره  -

با سود هر سهم بر ارزش  سهیدر مقا یارزش افزوده اقتصاد ریتأث ی(، بررس3941عباس، ) ،یتذرج یبانیحسن و ش ،یهیشب

و  تیریعلوم مد یالملل نیکنفرانس ب نیشده در بورس اوراق بهادار تهران، دهم رفتهیپذ یها بازار سهام شرکت

 تهران ،یحسابدار

(. بررسی رابطه بین ویژگی های کیفی سود و هزینه سرمایه سهام    عادی. مجله 3126کردستانی، غ.و مجدی، ض.)
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Abstract 

One of the most important sources of information and decision-making for users of 

financial statements is the profit of the company. If the reported profit lacks quality 

and transparency, it will lead to uncertainty, risk and demand for higher returns from 

shareholders and vice versa. Reducing the rate of return expected by the shareholders 

reduces their specific capital cost and accordingly the cost of the company's capital is 

reduced and finally leads to an increase in the value of the company's shares and the 

company's value. Based on this, the aim of this research is to investigate the effect of 

lack of profit transparency on the cost of capital, emphasizing the moderating role of 

profit stability. The research is based on the objective, applied and according to the 

descriptive-correlation method. The statistical population of the research is all the 

companies admitted to the Tehran Stock Exchange in the 11-year period from 2012 to 

2022, based on the systematic elimination sampling method, 54 companies or in other 

words 594 companies were selected as a statistical sample. OLS least squares 

multivariate regression was used to test the hypotheses. Also, for statistical analysis, 

Eviews version 12 software was used. The results of the research hypotheses test show 

that bold profit management has a positive effect on the cost of capital. However, 

profit smoothing does not have a negative but significant effect on the cost of capital. 

Also, earnings persistence weakens the relationship between prudent earnings 

management and cost of capital. But the earnings persistence cannot weaken the 

smoothing effect of profit on the cost of capital. By controlling profits, company 

managers reduce its fluctuations and attract more investors. Companies with stable 

profits are far from risk and experience lower cost of capital. 
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