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  چكيده
 موجب دهد،يم ارائه شركت عملكرد نتايج از نادرستي تصوير كه اين به دليل سود مديريت
 و شده هاآن مديران و اقتصادي واحدهاي عملكرد خصوص در سهامداران نادرست قضاوت
رود مديريت سود، تحت مي آورد. بنابراين، انتظار مي وجودبه سهامدران ميان در بدبيني نوعي

اي ه، تامين مالي از طريق بدهي هزينهتاثير ساختار سرمايه قرار گيرد. چون در ساختار سرمايه
مالي را افزايش مي دهد، مديريت براي جلوگيري از نقض قرارداد بدهي ممكن است اقدام به 

اي هبررسي ارتباط بين مديريت سود و ساختار سرمايه و نقش محيط رو،از اينمديريت سود كند. 
مديران براي كسب  ايي، توانقوي نهاديهاي محيط برخوردار است. بسزايي اهميت ازنهادي 
د. وشهاي مديريت سود ميباعث كاهش احتمال فعاليت ،كند. بنابراينشخصي را محدود مي منافع
گذاران در مقايسه با تر هستند از جانب سرمايهقوي نهاديهاي هايي كه داراي محيطشركت

أثير تهدف اصلي تحقيق حاضر، بررسي  رو،شوند. از اينمياعتباردهندگان حمايت بيشتري 
 است. در راستاي اجراي تحقيق،بر ارتباط بين مديريت سود و ساختار سرمايه  هاي نهاديمحيط
شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  92ها بر اساس نمونه آماري متشكل از فرضيه

ورد و با استفاده از الگوهاي رگرسيوني چندگانه م 1394لغايت  1388ساله از سال  7طي دوره 
هاي با سطح بالاتر مديريت سود، اهرم شركتدهد كه ها نشان مياست. يافتهآزمون قرار گرفته 

هاي نهادي تأثير معناداري بر ارتباط بين مديريت سود و همچنين، محيط مالي بالاتري دارند.
  ساختار سرمايه ندارند.

  
هاي نهادي، يفيت حسابرسي، محيطسهامداران نهادي، ك ساختار سرمايه، كليدي: گانواژ
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  مقدمه -1
 از سهامداران ثروت رساندن حداكثر به و سرمايه هزينه رساندن حداقل به به منظور هاشركت

 ترينمهم از يكي كهاين به توجه با كنند.مي سهام استفاده صاحبان و حقوق تركيب بدهي
 دريافت يا سهام انتشار محل از مالي تأمين نحوه گردد،اتخاذ مي سازمان يك در تصميماتي كه

 راهكار دو اين از كدام هر كه شركت است سرمايه تركيب تعيين كننده موضوع اين و است وام
بررسي ارتباط بين مديريت سود گذارد. بنابراين، شركت مي بر متفاوتي تأثيرات شود، انتخاب كه

 اهميت ازر ارتباط اين دو متغيعنوان تعديل كننده بههاي نهادي و ساختار سرمايه و نقش محيط
  برخوردار است. بسزايي
 از كنندگاناستفاده عمومي دانش و هاآگاهي سطح افزايش رغمعلي امروزه كه مشكلي
 سود ويژهحسابداري (به بر گزارش هاي شديد اتكاي شود،مي ديده مالي هايصورت

 وصخص در گيريتصميم عملكرد) جهت ارزيابي اصلي معيارهاي از يكي عنوانبه حسابداري
 كندمي ايجاد مديريت  براي فراواني هايانگيزه غيرمنطقي اتكاي باشد. اينمي گذاريسرمايه

بيان ديگر، انگيزه اي براي انجام  به دستكاري نمايند. خودشان نفع به را گزارش هاي مالي اين تا
 فراهم مي شود.  سود مديريت

طور كه لئوز، ناندا و يرا هماندرك نقش مديريت سود در تعيين اهرم مالي اهميت دارد. ز
... افراد داخلي واحد تجاري در تلاش براي حفظ و كنترل «كنند، ) بيان مي1؛ 2003( 1ويسوكي

منافع شخصي خود، مديريت سود را براي پنهان كردن عملكرد واحد تحاري از افراد برون 
 هاي بانكيبراي اعطاي وام ها،نظير بانك اعتباردهندگان. »دهندسازماني مورد استفاده قرار مي

). 2008 ،وام مربوطه متكي هستند (باراث و همكارانگذاري قيمتهاي به كيفيت سود و هزينه
ود و بين س ارتباطسهامداران نه تنها به واسطه  ثروتاهميت مديريت سود به اندازه اي است كه 

  گيرد.يثير قرار مأنيز تحت تواحد تجاري  بازده سهام، بلكه با ارتباط بين مديريت سود و ارزش
هاي نهادي قوي به لحاظ نقشي كه در كاهش تعارضات نمايندگي بين مديران و سهامداران محيط

هايي با مشكلات نمايندگي بيشتر، دارد، اين مساله را مطرح مي كند كه اهرم مالي در بين شركت
روز ب كمترتر، هاي نهادي قويطهايي با محيدر شركت احتمالاً ارتباطبالاتر خواهد بود و اين 

-براي اندزه گيري كيفيت اطلاعات در پژوهش يعنوان معيار. مديريت سود به وفور بهكندپيدا مي
 عنوان شاخصي برايولي در پژوهش حاضر، مديريت سود به ها مورد استفاده قرار گرفته است.

كار گرفته خواهد رجي بهگذاران خاتعارضات نمايندگي بين مديران داخلي شركت و سرمايه
  ).2؛ 2016، 2(آن و همكارانشد
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  مباني نظري، پيشينه و توسعه فرضيه ها -2
 موجب دهد،مي ارائه شركت عملكرد نتايج از نادرستي تصوير كهاين به دليل سود مديريت
 و اقتصادي واحدهاي عملكرد خصوص گذاران درسرمايه و سهامداران نادرست قضاوت
 بلكه نوعي شود،مي هاآن سرمايه سود و اصل تضييع منجر به تنها نه و شده اهآن مديران
 از را كشور اقتصادي واحدهاي بين سالم رقابت و آورده وجودبه سهامدران ميان در بدبيني
 را خود هايسرمايه متضرر شوند و گذارانسرمايه كه شودمي موجب نيز طرفي برد. ازمي بين
 اين با عملاً نمايند. كه و كاذب هدايت غيرمولد هايبخش سمت به صاداقت زيربنايي بخش از

- مي متضرر فرآيند اين از جامعه مردم عموم نهايت در و گشته فاسد كشور اقتصاد متن كار،
. بنابراين، انتظار مي رود مديريت سود، تحت تاثير ساختار )207؛ 1394قدرتي و فيضي، شوند (

اختار سرمايه، تامين مالي از طريق بدهي هزينه هاي مالي را سرمايه قرار گيرد. چون در س
افزايش مي دهد، بنابراين، ممكن است مديريت براي جلوگيري از نقض قرارداد بدهي اقدام به 

   مديريت سود كند.
مديران براي كسب منافع شخصي را محدود  ايي، توانقوي حاكميت شركتيهاي محيطاز طرفي، 

هاي نهادي اگر محيط. شودهاي مديريت سود ميعث كاهش احتمال فعاليتبا ،كند. از اينرومي
قوي يك جايگزين بدون هزينه براي اهرم مالي باشد به لحاظ نقشي كه در كاهش تعارضات 
نمايندگي بين مديران و سهامداران دارد، اين فرضيه را مطرح مي كند كه اهرم مالي در بين 

-ركتدر ش احتمالاً ارتباطديدتر، بالاتر خواهد بود و اين هايي با تعارضات نمايندگي ششركت
  .كندپيدا ميبروز  كمترتر، هاي نهادي قويهايي با محيط

ته له مورد مطالعه قرار گرفأ، در تحقيق حاضر، اين مسآزاد بر اساس تئوري نمايندگي جريان نقد
 ر خواهد بود؟ تاييد اينهاي با مديريت سود بيشتر، بالاتاست كه آيا اهرم مالي براي شركت

له مورد أاين مس ،شود. سپسمي آزاد سوال، منجر به تشديد عدم تقارن اطلاعاتي جريان نقد
ثير مديريت سود بر اهرم مالي را أت محيط هاي حاكميتي قويبررسي قرار مي گيرد كه چگونه 

  دهد؟ثير قرار ميأتحت ت
ات تواند تعارضمي قوي حاكميت شركتيهاي كنند محيط) پيشنهاد مي7؛ 2003لئوز و همكاران (

اكميت حهاي ها معتقدند محيطمديريت سود، تضعيف نمايد. آن هاينمايندگي را با كاهش فعاليت
عث كاهش با ،كند. بنابراينمديران براي كسب منافع شخصي را محدود مي ايي، توانقوي شركتي

ان گذارديران از سلب مالكيت سرمايه شود. محدود كردن مهاي مديريت سود مياحتمال فعاليت
تواند در زمان مورد نياز تامين شود، از جمله مواردي گذاران ميكه حقوق سرمايهو اطمينان از اين

ن مالي ميأت . بنابراين، براي كاهش هزينهدهداست كه مي تواند تعارضات نمايندگي را كاهش مي
 تر مشغول به فعاليتقوي حاكميت شركتيي هاهايي كه در محيطگذاران شركتبدهي، سرمايه
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عنوان يك استفاده از بدهي به در مقايسه باد نگذاري دارهستند اتكاي بيشتري به حمايت سرمايه
رود ارتباط مثبت بين مديريت سود و ). لذا انتظار مي2؛ 2016مكانيزم كنترل (آن و همكاران، 

  بروز پيدا كند. كمتر تر،قوي شركتي حاكميتهاي هاي با محيطساختار سرمايه در شركت
 از سهامداران ثروت رساندن حداكثر به و سرمايه هزينه رساندن حداقل به به منظور هاشركت

 ترين مهم از يكي كه اين به توجه . باكنندمي سهام استفاده صاحبان و حقوق تركيب بدهي
 افتدري يا سهام انتشار محل زا مالي تأمين نحوه گردد، مي اتخاذ سازمان يك در كه تصميماتي

 دو اين از كدام هر بنابراين، است. شركت سرمايه ساختار كننده تعيين موضوع اين و است وام
 ود،س مديريت رابطه بررسي لذا گذارد،مي شركت بر متفاوتي تأثيرات شود، انتخاب كه راهكار
  .است برخوردار بسزايي اهميت از نهادي هاي محيط نقش و سرمايه ساختار

  پيشينه پژوهش
) در پژوهشي تأثير مديريت سود بر اهرم مالي را بررسي كرده و به اين 2016آن و همكاران (

د. به گيرهاي نهادي تحت تأثير قرار ميموضوع پرداختند كه چطور اين ارتباط از طريق محيط
رار مورد آزمون ق 2009تا  1989هاي شركت بين سال-سال 25777اين منظور داده هاي 

هاي با مديريت سود بالاتر، اهرم مالي بيشتري دارند. ها نشان داد كه شركتگرفت. نتايج آن
  كند. هاي نهادي قوي، كاهش پيدا ميتر اينكه اين ارتباط مثبت به واسطه محيطمهم

گيري مديران اجرايي و ساختار رابطه بين قدرت تصميم) در پژوهشي 2016( 3تانگيا و همكاران
شركت  297شركت را در زمينه بازار نوظهور مورد بررسي قرار دادند. با استفاده از نمونه  سرمايه

، نتايج يك رابطه كوژ مانند بين قدرت 2013تا  2009پذيرفته شده در بورس شنژن از سال 
مديرعامل و اهرم نشان داد كه پيشنهاد كننده يك رابطه غيرخطي قوي بين اين دو متغير است. 

اي هدهد كه تأثير سنگربندي قدرت مديرعامل بر اهرم شركت در شركتنتايج نشان مي علاوه،به
ها در فرايندهاي محاسبه جايگزين براي شاخص هاي آنبا مالكيت دولتي شديدتر است. يافته

  هاي تخمين جايگزين و متفاوت نيرومند است. قدرت مديرعامل و تكنيك
كننده ساختار سرمايه در شركت هاي پذيرفته شده در  ) در پژوهشي به عوامل تعيين2016( 4وو

 2015تا  2006شركت طي دوره زماني -سال 1997بورس ويتنام پرداخت. به اين منظور تعداد 
مورد آزمون قرار گرفت. در اين پژوهش متغيرهاي توضيحي تحقيق شامل: رشد دارايي، نسبت 

دينگي در تشريح ساختار سرمايه در نظر هاي ثابت مشهود، سودآوري، اندازه شركت و نقدارايي
دهد كه عوامل تعيين كننده ساختار سرمايه براي اهرم هاي مطالعه نشان ميگرفته شدند. يافته
  مدت متفاوت خواهد بود.بلندمدت و كوتاه
شواهدي در ارتباط با رابطه بين حاكميت شركتي و مالكيت نهادي  )2009( 5چانگ و ژانگ

شواهد اين تحقيق نشان داد، نسبت سهام شركت كه توسط سرمايه گذاران سهام ارائه نمودند.
نهادي نگهداري مي شود،كيفيت ساختار حاكميت را افزايش مي دهد. نتايج اين تحقيق با اين 
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نظر موافق بود كه سرمايه گذاران نهادي به سمت سهام شركت هايي گرايش دارند كه داراي 
  ده ساختن مسئوليت مباشرتي مديريت مي باشند.ساختار حاكميتي خوب در جهت برآور

شواهدي ارائه مي كنند مبني بر اين كه سرمايه گذاران نهادي از  )2002( 6چانگ و همكاران
درگير شدن مديريت در مديريت اقلام تعهدي براي هموارسازي سود در جهت دستيابي به سطح 

  مطلوب سود، جلوگيري مي كند. 
 نسبت ميان شكاف بر نقد وجوه جريان تأثير ر پژوهشي به بررسي) د1395اصوليان و باقري (

 پرداختند. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت در بهينه و اهرم اهرم واقعي
 زماني پژوهش هدور طي هاآن مالي اطلاعات كه تهران شركت بورسي 101 بدين منظور،

 وجوه دهد جريانمي نشان پژوهش ت. نتايجشده اس بررسي بود، دسترس در 1393 تا 1388
 كه هاييدر شركت شكاف، گذارد. اينمي اثر بهينه، و واقعي اهرم نسبت ميان شكاف بر نقد

است.  زياد، بيشتر مالي بحران هايهزينه با مواجهه دليل به دارند، بالايي اهرمي نسبت
و  گذاري، سودآوريسرمايه و درش فرصت كه هاييشركت كه يابيمدر مي نتايج اين از همچنين

كنند. مي خود حركت هبهين هسرماي ساختار سمت به مختلفي هايسرعت با دارند متفاوتي هانداز
 هنظري از طريق هاشركت مالي تأمين رفتار تشريح قابليت بر تأييدي نتايج كلي، اين طوربه

  است. توازن
ميمات تأمين مالي با انواع مديريت سود ) در پژوهشي رابطه بين تص1395ابراهيمي و همكاران (

 1392تا  1388شركت براي دوره زماني  107را مورد بررسي قرار دادند. به اين منظور تعداد 
مورد بررسي قرار گرفت. در اين تحقيق، معيارهاي مديريت سود شامل مديريت اقلام تعهدي 

غير عنوان مت. اهرم مالي بهجونز و كوتاري، مديريت سود واقعي و سطح كلي مديريت سود است
مستقل و انواع مديريت سود، متغير وابسته مي باشد .   نتايج پژوهش با استفاده از الگوي 

هاي تابلويي بيانگر ارتباط منفي بين اهرم مالي و مديريت اقلام رگرسيون چندگانه و روش داده
 هرم مالي و مديريت سودتعهدي جونز و كوتاري و سطح كلي مديريت سود است. همچنين، بين ا

  واقعي رابطه مثبتي وجود دارد.
 مديريت سود  ميزان بر شركتي تأثير حاكميت ) در پژوهشي به بررسي1394قدرتي و فيضي (

 بورس در شده پذيرفته شركت 73) با نمونه اي برابر 1385-1390ساله ( 6 زماني بازه در
تحقيق حاكي از عدم ارتباط  فرضيه هاي  آزمون نهايي پرداختند. نتايج تهران بهادار اوراق

 مديره، هيأت در تركيب غيرموظف مديران نسبت نهادي، گذارانمعناداري بين نسبت سرمايه
داخلي  حسابرسي وجود و مديره هيأت رئيس نايب يا رئيس عنوان به مديرعامل شركت وجود

  باشد.مي سود با ميزان مديريت
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 گيريتصميم در گذاران و اعتباردهندگانسرمايه ساختن ) براي آگاه1390اسدي و همكاران (
 و سرمايه ساختار بين اعتبار، پژوهشي تحت عنوان ارتباط اعطاي يا و گذاريسرمايه به نسبت

 داد تجربي نشان شواهد دادند. تهران انجام بهادار اوراق ها را در بورسشركت مالكيت ساختار
 به توجه دارد. با وجود ساختار مالكيت و سرمايه رساختا بين داريمعنا و منفي كه ارتباط

 نظر به برعكس. يا است ساختار مالكيت موجد سرمايه ساختار نيست گرچه مشخص نتايج
 مالكيت ساختار و سرمايه دو ساختار هر و اعتباردهندگان گذارانسرمايه است لازم رسدمي
  دهند. قرار نظر هي مدو اعتبارد گذاريسرمايه به نسبت گيريتصميم زمان در را

) در پژوهشي به بررسي تأثير حاكميت شركتي و كيفيت حسابرسي 1389احمدپور و همكاران (
 وجود كه دهدمي نشان آنها تجربي هايبر هزينه تأمين مالي از طريق بدهي پرداختند. يافته

 بر و معنادار كاهشي تأثير هاكاراي آن نظارت و سهامداران تركيب در عمده نهادي سهامداران
  را ندارد. تأثير گونهاين حسابرسي كيفيت كهدارد در حالي هزينه سرمايه بدهي
) در پژوهشي به بررسي رابطه بين مديريت سود و ساختار سرمايه 1389نيا (روانشاد و طالب

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتايج حاكي از آن است كه در شركت
م تعهدي اختياري و نسبت بازده حقوق صاحبان سهام، ارتباط منفي و معنادار با ساختار اقلا

  داري با ساختار سرمايه دارد.ها ارتباط مثبت و معنيسرمايه دارند و نسبت بازده دارايي
 هاي پژوهشفرضيه

  هاي با سطح بالاتر مديريت سود، اهرم مالي بالاتري دارند.فرضيه اول: شركت
هاي نهادي هاي با محيطدوم: ارتباط مثبت بين مديريت سود و اهرم مالي در شركت فرضيه 

  شود.قوي، تضعيف مي
  شناسي پژوهشروش -3

 از هدف يمبنا روش تحقيق حاضر، توصيفي از نوع همبستگي و به روش پس رويدادي و بر
اي مورد هي و دادهاي است. مباني نظري و پيشينه تحقيق، به روش كتابخانهكاربرد قيتحق نوع

- بانكهاي مالي موجود در آرشيو بورس اوراق بهادار تهران، ها نيز از گزارشنظر آزمون فرضيه
- اطلاعات موجود در سايت كدال، جمع آورد نوين وهاي اطلاعاتي موجود در بازار همچون ره

ز آنجا كه براي امي باشد ولي  1394تا  1388ساله از  7آوري گرديد. قلمرو زماني تحقيق دوره 
آماري تحقيق،  جامعه گيري بعضي از متغيرهاي تحقيق به داده هاي سه سال قبل نياز است،اندازه

تا پايان سال  1385 سال از ابتداي اوراق بهادار تهران كه شده در بورس هاي پذيرفتهكليه شركت
معيارهاي گزينشي  نمونه آماري، با توجه به. اند، تشكيل شده استبوده بورس فعال در 1394

در بورس پذيرفته شده باشند. جزء  1385ها تا ابتداي سال زير انتخاب گرديده است: شركت
سال مالي آن ها  گري مالي، بانك ها و بيمه ها نباشند. پايانگذاري، واسطههاي سرمايهشركت
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وقفه معاملاتي  .دباشن نداده مالي تغيير سال تحقيق، دوره اسفندماه باشد و در طول 29 منتهي به
هاي نمونه سهام بيش از شش ماه نداشته باشند و ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شركت

  شركت كه حائز شرايط فوق بودند به عنوان نمونه تحقيق انتخاب شدند. 92تعداد مثبت باشند. 
  مدل ها و متغيرهاي تحقيق -3-1

) به شرح ذيل برآورد 1) مدل (2016براي آزمون فرضيه اول، به پيروي از آن و همكاران (
  شود:مي

  ) 1مدل (
Leverage , α β EM , β Tang , β Prof , β Size ,
β MTB , β IndMed , ε ,   

اساس، بر اين طور معناداري بزرگتر از صفر باشد. بايد به βبراي تأييد فرضيه اول، ضريب 
  :باشدمي ه شرح ذيلب اولهاي آماري مرتبط با آزمون فرضيه فرض

H : β 0
H : β 0  

) به شرح ذيل برآورد 2)  مدل (2016براي آزمون فرضيه دوم، به پيروي از آن و همكاران (
  شود:مي

  ) 2مدل (
Leverage , α β EM , β IE , β EM , IE , β Tang ,
β Prof , β Size , β MTB , β IndMed , ε ,   

بر اين باشد.  βطور معناداري كوچكتر از ضريب بايد به βبراي تأييد فرضيه دوم، ضريب 
  د.باشمي ه شرح ذيلب دومهاي آماري مرتبط با آزمون فرضيه اساس، فرض

H : β β
H : β β   

  در مدل هاي فوق؛ 
: EM  :هموارسازي سودو  اقلام تعهدي اختياريمعيارهاي مديريت سود شامل.  
: IE كيفيت حسابرسي.و  سهامداران نهاديهاي نهادي شامل: معيارهاي محيط  

  ) آورده شده است.1ره (ها در نگاگيري آنتعاريف عملياتي متغيرهاي تحقيق و نحوه اندازه
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  هاگيري آنتعاريف عملياتي متغيرهاي تحقيق و نحوه اندازه -1نگاره 
 نحوه محاسبه نماد متغير نام متغير  نوع متغير

  وابسته
 ML  نسبت اهرم بازار

ا هها به ارزش بازار كل دارايينسبت ارزش دفتري كل بدهي
حقوق صاحبان  ها بعلاوه ارزش بازار(ارزش دفتري كل بدهي

  سهام)
نسبت اهرم

  اهها به ارزش دفتري كل دارايينسبت ارزش دفتري كل بدهي  BL دفتري

  مستقل

اقلام تعهدي
  Accr اختياري

) 3-3دست آمده بر مبناي الگوي (اقلام تعهدي اختياري به
 ))2005كوتاري و همكاران ((

هموارسازي 
  Smth  سود

Smth σ Operating income σ CF⁄
هاي ابتداي دوره انحراف معيار سود عملياتي به كل دارايي

-تقسيم بر انحراف معيار جريان وجه نقد عملياتي به كل دارايي
سال گذشته، ضربدر  3هاي ابتداي دوره، بر اساس داده هاي 

 منفي يك
  گر تعديل
هاي (محيط
  نهادي)

سهامداران
 نهادي

Institutional 
Ownership  

درصد  5اص حقوقي و اشخاص حقيقي كه بيش از كليه اشخ
 از مالكيت سهام شركت را دارا هستند.

كيفيت
  Audit حسابرسي

اگر حسابرس شركت، سازمان حسابرسي باشد ارزش يك و 
 گيرد.در غيراينصورت ارزش صفر مي

  كنترل

  Tang  مشهود بودن
هاي ثابت مشهود به ارزش دفتري نسبت ارزش دفتري دارايي

 هاراييكل دا
  Prof  سودآوري

نسبت سود قبل از بهره، ماليات و هزينه استهلاك به ارزش 
 هادفتري كل دارايي

 هالگاريتم طبيعي ارزش دفتري كل دارايي  Size اندازه شركت

  MTB  فرصت رشد

ها ها (ارزش دفتري كل بدهينسبت ارزش بازار كل دارايي
ه ارزش دفتري كل بعلاوه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام) ب

 هادارايي
نسبت اهرم

  ميانه نسبت اهرم بر حسب صنعت  IndMed صنعت

  
  اندازه گيري اقلام تهعدي اختياري -3-2

استفاده  ) به شرح زير2005گيري اقلام تعهدي اختياري از مدل كوتاري و همكاران (براي اندازه
  شده است:

ACCj,t

TAj,t-1
=α0+α1

1

TAj,t-1
+α2

∆REVj,t-∆RECj,t

TAj,t-1
+α3

PPEj,t

TAj,t-1
+α4ROAj,t+εj,t  

 ود.شاقلام تعهدي اختياري استفاده ميعنوان نماينده دست آمده از مدل فوق بههاي بهاز باقيمانده
  تر:به عبارت ساده
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  )1رابطه (
Accr ε ,   

ACC :راي شركت كل اقلام تعهدي بj  در سالt هاي كه از تفاوت بين سود خالص و جريان
  شود.نقدي عملياتي محاسبه مي

TAها: كل دارايي ،∆REV :  تغييرات فروش خالص بين سالt  وt-1 ،∆REC تغييرات در :
هاي ثابت : ارزش دفتري داراييt-1 ،PPEو  tبين سال  ها و اسناد دريافتني تجاريحساب

  ها.زده دارايي: باROAمشهود، 
  هاي پژوهشيافته -4

  آمار توصيفي
 هاي تحت بررسي محاسبه گرديد وبه منظور تجزيه و تحليل اطلاعات، ابتدا آمار توصيفي داده

  شود.هاي مركزي و پراكندگي ارائه مي) شاخص2در نگاره (
  آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق -2نگاره 

 لحداق حداكثر ميانه ميانگين  نماد متغير
انحراف
 معيار

 مشاهدات كشيدگي چولگي

ML 449/0 445/0 914/0 028/0 205/0 021/0 141/2  644  
BL 590/0 613/0 965/0 090/0 177/0  539/0- 904/2  644 

Accr 000/0018/0858/0992/0-160/0 421/0-172/7 644 

Smth  102/1-631/0-011/0-871/28-959/1 236/7-618/79 644 
Institutional 

Ownership 
768/68 305/78 451/99 000/0 194/28 205/1- 221/3 644 

Audit 217/0000/0000/1000/0413/0 370/1878/2 644 

Tang 230/0188/0839/0004/0171/0 193/1113/4 644 

Prof 207/0186/0652/0152/0-122/0 746/0768/3 644 

Size 962/13836/13739/18031/10465/1 540/0796/3 644 

MTB 527/1344/1136/4623/0613/0 489/1232/5 644 

IndMed (ML) 451/0470/0646/0190/0129/0 313/0-586/2 644 

IndMed (BL) 607/0611/0811/0356/0086/0 299/1-095/4 644 

  
نشان دهنده نقطه تعادل  ميانگين از جمله مهم ترين شاخص هاي مركزي محسوب مي شود كه

و مركز ثقل توزيع داده ها است. ميانگين شاخص مناسبي براي نشان دادن مركزيت داده ها است. 
است كه  59/0و  449/0براي مثال، ميانگين نسبت اهرم بازار و ارهرم دفتري به ترتيب برابر 

زار دارايي ها و درصد رزش با 45نشان مي دهد به طور متوسط ارزش دفتري بدهي ها معادل 
است. اين نتيجه  768/68درصد ارزش دفتري دارايي هاست. ميانگين سهامداران نهادي برابر  59

درصد مالكيت شركت هاي نمونه در اختيار سهامداران  69حاكي از آن است كه به طور متوسط 
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ر حدود است كه نشان مي دهد د 217/0نهادي مي باشد. ميانگين متغير كيفيت حسابرسي برابر 
  درصد شركت هاي نمونه توسط سازمان حسابرسي مورد رسيدگي قرار گرفته اند. 22

  نسبت اهرم بازارنتايج آزمون فرضيه اول تحقيق با 
هاي با سطح بالاتر مديريت سود، اهرم مالي بالاتري فرضيه اول تحقيق بيان مي دارد: شركت

ليمر براي انتخاب از  Fت آزمون تشخيصي دارند. قبل از برازش الگوهاي تحقيق، ابتدا لازم اس
ود هاي تابلويي با اثرات ثابت انجام شهاي تركيبي معمولي در مقابل الگوي دادهبين الگوهاي داده

  ) آورده شده است. 3كه نتايج آن در نگاره (
  ليمر و آزمون هاسمن Fنتايج آزمون تشخيصي  -3نگاره 

 روش پذيرفته شده يسطح معنادار آماره آزمون نوع آزمون  الگو

1  
Fهاي تابلوييروش داده 000/0 619/8 ليمر 

  هاي تابلويي با اثرات ثابتروش داده 001/0 556/23 هاسمن
مي باشد فرضيه  05/0ليمر، كمتر از  Fبا توجه به اينكه سطح معناداري به دست آمده از آزمون 

اداري سطح معنشود و از آنجا كه فته ميهاي تابلويي پذيرهاي تلفيقي) رد و روش دادهصفر (داده
مي باشد فرضيه صفر (روش اثرات تصادفي) رد  05/0، كمتر از به دست آمده از آزمون هاسمن

ي با هاي تابلويشود. بنابراين، براي تخمين الگو از روش دادهو روش اثرات ثابت پذيرفته مي
تعيين  هاين اين الگو به همراه آزموننتيجه حاصل از تخمي شود.رويكرد اثرات ثابت استفاده مي

  ) ارائه شده است:4هاي مدل در نگاره (اعتبار باقيمانده
  با نسبت اهرم بازار اول تحقيق نتايج آزمون فرضيه -4نگاره 

 VIF  سطح معناداري tآماره ضرايب  متغير
C 057/1038/7000/0-

Accr 065/0364/2018/0447/1
Smth 008/0629/3000/0348/1
Tang 001/0016/0988/0183/3
Prof 358/0-384/7-000/0632/6
Size 025/0-267/3-001/0028/7

MTB 164/0-515/18-000/0142/9
IndMed 

(ML) 
158/0 629/0 530/0 941/6 

 ضريب تعيين
ضريب تعيين
  فيشر Fه سطح معناداري آمار  فيشر Fآماره   آماره دوربين واتسون تعديل شده

774/0 751/066/1492/38000/0
  

قرار دارد،  5/2تا  5/1واتسون بين -آماره دوربيندهد كه مقدار ) نشان مي4نتايج نگاره (
قدار آماره مكند. بنابراين عدم همبستگي در اجزاء باقيمانده الگوي رگرسيوني فوق را تأييد مي
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VIF  خطي بين متغيرها وجود ندارد. براين مشكل همباشد، بنامي 10براي همه متغيرها كمتر از
است، لذا معناداري كل رگرسيون  05/0فيشر كمتر از  Fداري آماره با توجه به اينكه سطح معني

دهد كه نشان مي مدلشود. مقدار ضريب تعيين تعديل شده تأييد مي 95/0در سطح اطمينان 
- تواند توسط متغيرهاي مستقل و معنيمي درصد از تغييرات حاصله در متغير وابسته 75مجموعاً 

  توضيح داده شود. مدلدار شده در اين 
 اقلام تعهدي اختياري، ضريب متغير  مدلاز برآورد  )4( با توجه به نتايج به دست آمده در نگاره

)Accr است.  05/0و كمتر از سطح خطاي  018/0آن برابر با  سطح معناداريو  065/0) برابر
رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. در  نسبت اهرم بازارو  اقلام تعهدي اختياري بنابراين، بين

هموارسازي گيرد. ضريب متغير مورد تأييد قرار مي 95/0نتيجه اين فرضيه در سطح اطمينان 
است.  05/0و كمتر از سطح خطاي  000/0آن برابر با  سطح معناداريو  008/0برابر  سود

رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. در نتيجه  نسبت اهرم بازارو  زي سودهموارسابنابراين، بين 
  گيرد.مورد تأييد قرار مي 95/0اين فرضيه در سطح اطمينان 

  نسبت اهرم دفترينتايج آزمون فرضيه اول تحقيق با 
 مدلليمر براي انتخاب از بين  Fتحقيق، ابتدا لازم است آزمون تشخيصي  مدلقبل از برازش 

هاي تابلويي با اثرات ثابت انجام شود كه نتايج آن داده مدلهاي تركيبي معمولي در مقابل داده
  ) آورده شده است. 5در نگاره (

  ليمر و آزمون هاسمن Fنتايج آزمون تشخيصي  -5نگاره 
 روش پذيرفته شده سطح معناداري آماره آزمون نوع آزمون  الگو

1  Fبلوييهاي تاروش داده 000/0 651/15 ليمر  
  هاي تابلويي با اثرات ثابتروش داده296/24001/0 هاسمن

مي باشد فرضيه  %5ليمر، كمتر از  Fبا توجه به اينكه سطح معناداري به دست آمده از آزمون 
اداري سطح معنشود و از آنجا كه هاي تابلويي پذيرفته ميهاي تلفيقي) رد و روش دادهصفر (داده

مي باشد فرضيه صفر (روش اثرات تصادفي) رد و  %5، كمتر از هاسمن به دست آمده از آزمون
ا هاي تابلويي باز روش داده مدلشود. بنابراين، براي تخمين روش اثرات ثابت پذيرفته مي
عيين هاي تنتيجه حاصل از تخمين اين مدل به همراه آزمون شود.رويكرد اثرات ثابت استفاده مي

  ) ارائه شده است:6در نگاره (هاي مدل اعتبار باقيمانده
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  اول تحقيق با نسبت اهرم دفتري نتايج آزمون فرضيه -6نگاره 
 VIF سطح معناداري tآماره ضرايب  متغير

C 719/0083/3002/0- 
Accr 070/0598/2010/0455/1 

Smth 002/0215/1225/0355/1 

Tang 043/0-999/0- 318/0184/3 

Prof 560/0-767/11- 000/0564/6  
Size 0005/0064/0949/0225/5 

MTB 001/0-121/0- 904/0195/8 

IndMed (BL) 009/0-027/0- 978/0239/9  
 ضريب تعيين

ضريب تعيين
 تعديل شده

آماره دوربين
سطح معناداري   فيشر Fآماره  واتسون

  فيشر Fآماره
736/0 707/063/1362/28 000/0 

قرار دارد،  5/2تا  5/1واتسون بين -آماره دوربيندهد كه مقدار ) نشان مي6( نتايج نگاره
قدار آماره مكند. بنابراين عدم همبستگي در اجزاء باقيمانده الگوي رگرسيوني فوق را تأييد مي

VIF  خطي بين متغيرها وجود ندارد. باشد، بنابراين مشكل هممي 10براي همه متغيرها كمتر از
است، لذا معناداري كل رگرسيون  05/0فيشر كمتر از  Fداري آماره اينكه سطح معني با توجه به

دهد كه نشان مي مدلشود. مقدار ضريب تعيين تعديل شده تأييد مي 95/0در سطح اطمينان 
- تواند توسط متغيرهاي مستقل و معنيدرصد از تغييرات حاصله در متغير وابسته مي 71مجموعاً 

  توضيح داده شود. مدلدار شده در اين 
 اقلام تعهدي اختياري، ضريب متغير  مدلاز برآورد  )6( با توجه به نتايج به دست آمده در نگاره

)Accr است.  05/0و كمتر از سطح خطاي  010/0آن برابر با  سطح معناداريو  070/0) برابر
د. در معناداري وجود داررابطه مثبت و  نسبت اهرم دفتريو  اقلام تعهدي اختياريبنابراين، بين 

هموارسازي گيرد. ضريب متغير مورد تأييد قرار مي 95/0نتيجه اين فرضيه در سطح اطمينان 
است.  05/0و بيشتر از سطح خطاي  225/0آن برابر با  سطح معناداريو  002/0برابر  سود

ين در نتيجه ا رابطه معناداري وجود ندارد. نسبت اهرم دفتريو  هموارسازي سودبنابراين، بين 
  گيرد.مورد تأييد قرار نمي 95/0فرضيه در سطح اطمينان 

  نسبت اهرم بازارنتايج آزمون فرضيه دوم تحقيق با 
اي با هارتباط مثبت بين مديريت سود و اهرم مالي در شركتفرضيه دوم تحقيق بيان مي دارد: 

بتدا لازم است آزمون تحقيق، ا مدلشود. قبل از برازش هاي نهادي قوي، تضعيف ميمحيط
 هايداده مدلهاي تركيبي معمولي در مقابل هاي داده مدلليمر براي انتخاب از بين  Fتشخيصي 

  ) آورده شده است. 7تابلويي با اثرات ثابت انجام شود كه نتايج آن در نگاره (
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  ليمر و آزمون هاسمن Fنتايج آزمون تشخيصي  -7نگاره 
 روش پذيرفته شده سطح معناداري آماره آزمون نوع آزمون  الگو

2  
Fهاي تابلوييروش داده 000/0 548/7 ليمر  

  هاي تابلويي با اثرات ثابتروش داده 031/0 036/24 هاسمن
مي باشد فرضيه  05/0ليمر، كمتر از  Fبا توجه به اينكه سطح معناداري به دست آمده از آزمون 

اداري سطح معنشود و از آنجا كه ابلويي پذيرفته ميهاي تهاي تلفيقي) رد و روش دادهصفر (داده
مي باشد فرضيه صفر (روش اثرات تصادفي) رد  05/0، كمتر از به دست آمده از آزمون هاسمن

با  هاي تابلويياز روش داده مدلشود. بنابراين، براي تخمين و روش اثرات ثابت پذيرفته مي
عيين هاي تصل از تخمين اين مدل به همراه آزموننتيجه حا شود.رويكرد اثرات ثابت استفاده مي

  ) ارائه شده است:8هاي مدل در نگاره (اعتبار باقيمانده
  با نسبت اهرم بازار دوم تحقيق نتايج آزمون فرضيه -8نگاره 

 VIF سطح معناداري tآماره ضرايب  متغير

C 996/0401/6000/0- 
Accr 057/0-740/0-460/0496/9 

Smth 008/0-093/1-275/0681/9 

Ins_ Own 001/0569/1117/0124/9 

Audit 010/0500/0617/0887/2 

Accr*Ins_ Own 002/0 516/1 130/0 942/9 

Smth*Ins_ Own 0002/0185/2029/0414/9 

Accr*Audit 054/0889/0374/0632/1 

Smth*Audit 005/0440/0660/0505/2 

Tang 013/0302/0762/0230/3 

Prof 361/0-350/7-000/0876/6 

Size 026/0-391/3-001/0881/4 

MTB 161/0-256/18- 000/0025/9 

IndMed (ML) 186/0745/0457/0717/5 

 ضريب تعيين  ضريب تعيين
 تعديل شده

 دوربينآماره
سطح معناداري   فيشر Fآماره  واتسون

  فيشر Fآماره 
776/0 753/057/1 757/36000/0 

  
قرار دارد،  5/2تا  5/1واتسون بين -آماره دوربيندهد كه مقدار ) نشان مي8نتايج نگاره (

قدار آماره مكند. بنابراين عدم همبستگي در اجزاء باقيمانده الگوي رگرسيوني فوق را تأييد مي
VIF  غيرها وجود ندارد. خطي بين متباشد، بنابراين مشكل هممي 10براي همه متغيرها كمتر از

است، لذا معناداري كل رگرسيون  05/0فيشر كمتر از  Fداري آماره با توجه به اينكه سطح معني
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دهد كه نشان مي مدلشود. مقدار ضريب تعيين تعديل شده تأييد مي 95/0در سطح اطمينان 
- ل و معنيمستقتواند توسط متغيرهاي درصد از تغييرات حاصله در متغير وابسته مي 75مجموعاً 

  توضيح داده شود. مدلدار شده در اين 
 اقلام تعهدي اختياري، ضريب متغير  مدلاز برآورد  )8( با توجه به نتايج به دست آمده در نگاره

)Accr 05/0و بيشتر از سطح خطاي  460/0آن برابر با  سطح معناداريو  -057/0) برابر 
رابطه معناداري وجود ندارد.  نسبت اهرم بازار و اقلام تعهدي اختيارياست. بنابراين، بين 

برابر ) Accr*Ins_ Own* سهامداران نهادي ( اقلام تعهدي اختياريهمچنين، ضريب متغير 
است. بنابراين،  05/0و بيشتر از سطح خطاي  130/0آن برابر با  سطح معناداريو  002/0

دارد. ن نسبت اهرم بازارو  دي اختيارياقلام تعهسهامداران نهادي تأثير معناداري بر ارتباط بين 
قلام اگيرد. بعلاوه، ضريب متغير مورد تأييد قرار نمي 95/0در نتيجه اين فرضيه در سطح اطمينان 

آن برابر با  سطح معناداريو  054/0برابر  )Accr*Audit(* كيفيت حسابرسي  تعهدي اختياري
 فيت حسابرسي تأثير معناداري بر ارتباطاست. بنابراين، كي 05/0و بيشتر از سطح خطاي  374/0
 95/0ندارد. در نتيجه اين فرضيه در سطح اطمينان  نسبت اهرم بازارو  اقلام تعهدي اختياريبين 

  گيرد. مورد تأييد قرار نمي
برابر  هموارسازي سوداز برآورد مدل، ضريب متغير  )8( با توجه به نتايج به دست آمده در نگاره

است. بنابراين،  05/0و بيشتر از سطح خطاي  275/0آن برابر با  ناداريسطح معو  -008/0
رابطه معناداري وجود ندارد. همچنين، ضريب متغير  نسبت اهرم بازارو  هموارسازي سودبين 

و  029/0آن برابر با  سطح معناداريو  0002/0* سهامداران نهادي برابر  هموارسازي سود
ابراين، سهامداران نهادي تأثير معناداري بر ارتباط بين است. بن 05/0كمتر از سطح خطاي 

*  هموارسازي سوددارد، اما از آنجا كه ضريب متغير  نسبت اهرم بازارو  هموارسازي سود
در نتيجه اين فرضيه در سطح هموارسازي سود است سهامداران نهادي بزرگتر از ضريب متغير 

* كيفيت  هموارسازي سودوه، ضريب متغير گيرد. بعلامورد تأييد قرار نمي 95/0اطمينان 
 05/0و بيشتر از سطح خطاي  660/0آن برابر با  سطح معناداريو  005/0حسابرسي برابر 

نسبت اهرم  و هموارسازي سوداست. بنابراين، كيفيت حسابرسي تأثير معناداري بر ارتباط بين 
  گيرد. تأييد قرار نمي مورد 95/0ندارد. در نتيجه اين فرضيه در سطح اطمينان  بازار

  نسبت اهرم دفترينتايج آزمون فرضيه دوم تحقيق با 
ليمر براي انتخاب از بين الگوهاي  Fقبل از برازش الگوي تحقيق، ابتدا لازم است آزمون تشخيصي

هاي تابلويي با اثرات ثابت انجام شود كه نتايج آن هاي تركيبي معمولي در مقابل الگوي دادهداده
  ) آورده شده است. 9( در نگاره
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  ليمر و آزمون هاسمن Fنتايج آزمون تشخيصي   -9نگاره 
 روش پذيرفته شده سطح معناداري آماره آزمون نوع آزمون  الگو

2  
Fهاي تابلوييروش داده645/13000/0ليمر  

 001/0 334/36  هاسمن
هاي تابلويي با اثرات روش داده

 ثابت
مي باشد فرضيه  %5ليمر، كمتر از  Fاري به دست آمده از آزمون با توجه به اينكه سطح معناد

اداري سطح معنشود و از آنجا كه هاي تابلويي پذيرفته ميهاي تلفيقي) رد و روش دادهصفر (داده
مي باشد فرضيه صفر (روش اثرات تصادفي) رد و  %5، كمتر از به دست آمده از آزمون هاسمن
با  هاي تابلوييد. بنابراين، براي تخمين الگو از روش دادهشوروش اثرات ثابت پذيرفته مي
عيين هاي تنتيجه حاصل از تخمين اين مدل به همراه آزمون شود.رويكرد اثرات ثابت استفاده مي

  ) ارائه شده است:10هاي مدل در نگاره (اعتبار باقيمانده
  دوم تحقيق با نسبت اهرم دفتري نتايج آزمون فرضيه  -10نگاره 

  VIF سطح معناداري tآماره  ضرايب  متغير
C 738/0133/3002/0-

Accr 072/0 937/0 349/0 504/9 

Smth 009/0-298/1-195/0711/9 

Ins_ Own 05-E60/1 032/0 974/0 922/8 

Audit 00035/0-018/0-986/0889/2 

Accr*Ins_ Own 00039/0- 384/0- 701/0 927/9 

Smth*Ins_ Own 0002/0 752/1 080/0 151/9 

Accr*Audit 113/0889/1059/0649/1 

Smth*Audit 006/0- 556/0- 579/0 510/2 

Tang 041/0-954/0-340/0232/3 

Prof 566/0-705/11-000/0787/6 

Size 001/0- 126/0- 900/0 670/6 

MTB 0001/0013/0989/0542/9 

IndMed (BL) 012/0- 035/0- 972/0 506/4 

 ضريب تعيين  ضريب تعيين
 تعديل شده

  آماره دوربين
 سطح معناداري   فيشر Fآماره   واتسون

  فيشر Fآماره
738/0 707/0 63/1 832/26 000/0 

قرار دارد،  5/2تا  5/1واتسون بين -آماره دوربيندهد كه مقدار ) نشان مي10نتايج نگاره (
قدار آماره مكند. الگوي رگرسيوني فوق را تأييد ميبنابراين عدم همبستگي در اجزاء باقيمانده 

VIF  ا بخطي بين متغيرها وجود ندارد. باشد، بنابراين مشكل هممي 5براي همه متغيرها كمتر از
است، لذا معناداري كل رگرسيون در  %5فيشر كمتر از  Fداري آماره توجه به اينكه سطح معني
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دهد كه در نشان مي مدلضريب تعيين تعديل شده  شود. مقدارتأييد مي 95/0سطح اطمينان 
دار تواند توسط متغيرهاي مستقل و معنيدرصد از تغييرات حاصله در متغير وابسته مي 71مجموعً 

  توضيح داده شود. مدلشده در اين 
 اقلام تعهدي اختياري، ضريب متغير مدلاز برآورد  )10( با توجه به نتايج به دست آمده در نگاره

است. بنابراين،  05/0و بيشتر از سطح خطاي  349/0آن برابر با  سطح معناداريو  072/0بر برا
رابطه معناداري وجود ندارد. همچنين، ضريب  نسبت اهرم دفتريو  اقلام تعهدي اختياريبين 

آن برابر با  سطح معناداريو  -00039/0* سهامداران نهادي برابر  اقلام تعهدي اختياريمتغير 
است. بنابراين، سهامداران نهادي تأثير معناداري بر ارتباط  05/0و بيشتر از سطح خطاي  701/0
ندارد. در نتيجه اين فرضيه در سطح اطمينان  نسبت اهرم دفتريو  اقلام تعهدي اختياريبين 
سابرسي * كيفيت ح اقلام تعهدي اختياريگيرد. بعلاوه، ضريب متغير مورد تأييد قرار نمي 95/0

است. بنابراين،  05/0و بيشتر از سطح خطاي  059/0آن برابر با  سطح معناداريو  113/0برابر 
ندارد.  فترينسبت اهرم دو  اقلام تعهدي اختياريكيفيت حسابرسي تأثير معناداري بر ارتباط بين 

  گيرد. مورد تأييد قرار نمي 95/0در نتيجه اين فرضيه در سطح اطمينان 
 هموارسازي سوداز برآورد مدل، ضريب متغير  )10( آمده در نگاره با توجه به نتايج به دست

است.  05/0و بيشتر از سطح خطاي  195/0آن برابر با  سطح معناداريو  -009/0برابر 
رابطه معناداري وجود ندارد. همچنين، ضريب  نسبت اهرم دفتريو  هموارسازي سودبنابراين، بين 

 080/0آن برابر با  سطح معناداريو  0002/0هادي برابر * سهامداران ن هموارسازي سودمتغير 
است. بنابراين، سهامداران نهادي تأثير معناداري بر ارتباط بين  05/0و بيشتر از سطح خطاي 

مورد  95/0در نتيجه اين فرضيه در سطح اطمينان  ندارد. نسبت اهرم دفتريو  هموارسازي سود
 -006/0* كيفيت حسابرسي برابر  هموارسازي سودتغير گيرد. به علاوه، ضريب متأييد قرار نمي

است. بنابراين، كيفيت  05/0و بيشتر از سطح خطاي  579/0آن برابر با  سطح معناداريو 
نتيجه  ندارد. در نسبت اهرم دفتريو  هموارسازي سودحسابرسي تأثير معناداري بر ارتباط بين 

  گيرد. ر نميمورد تأييد قرا 95/0اين فرضيه در سطح اطمينان 
  گيري و پيشنهادهانتيجه -5

هاي نهادي بر ارتباط بين مديريت سود و ساختار سرمايه در به تأثير محيطدر اين تحقيق 
 به طور كلي نتايجهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. شركت

با  كه موافق مالي بالاتري دارند، هاي با سطح بالاتر مديريت سود، اهرمشركت دهد كهنشان مي
هاي نهادي است. همچنين، محيط) 1395) و ابراهيمي و همكاران (2016آن و همكاران ( تحقيق

مكاران آن و ه با پژوهش تأثير معناداري بر ارتباط بين مديريت سود و ساختار سرمايه ندارد كه
  است. پژوهش داخلي مشابه يافت نشد. ) در تضاد2016(
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 بر ارتباط بين نهادي و كيفيت حسابرسي سهامداران تأثيرگذاري نشدن محتمل تأييددليلِ 
كه اين دو سازوكار به نحو مطلوب و كارا فعاليت  است سود و ساختار سرمايه، آن مديريت

 كنترلي ساير ابزارهاي و مديره هيأت اگر ساختارهاي نظارتي خود را انجام نمي دهند. بنابراين،
 عمل خود اهداف راستاي در و بازرسان داخلي كنترل داخلي، حسابرسانسيستم  جمله از

 در گذارانسياست . همچنين،شودهاي مديريت سود ميباعث كاهش احتمال فعاليت نمايند
 حاكميت سازوكارهاي توسعه به ايويژه توجه كه دارند نياز بيروني شركتي سيستم حاكميت

 راهكارهاي نهادي، گذاريسرمايه مهم نقش رفتنگ نظر در ضمن كهطوري نمايند به شركتي
  نمايند. تعيين و تدوين را بازار توسعه

مديريت سود تعهدي از مدل كوتاري و محدوديت تحقيق حاضر اين است كه براي اندازه گيري 
استفاده شده است. در حالي كه انتظار مي رود در صورت استفاده از ساير مدلهاي اندازه  همكاران
ريت سود تعهدي نظير مدل جونز، تعديل شده جونز و مدل كازنيك نتايج متفاوتي به گيري مدي
  دست آيد.

به محققان پيشنهاد مي شود در تحقيقات آتي، براي بررسي ارتباط بين مديريت سود و ساختار 
سرمايه از مديريت سود واقعي و مديريت سود تعهدي به صورت مقايسه اي استفاده نمايند. سپس 

 محيط هاي نهادي را بر ارتباط بين اين دو متغير آزمون كنند. تاثير 
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