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تحلیل ارتباط بین تامین مالی از طریق بدهی و کیفیت سود 

 شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 

هادي امیري 

هاجر محمدي خورزوقی 

  

  20/8/91: تاریخ پذیرش                                                        31/1/91  :تاریخ دریافت

  

  :چکیده

این پژوهش به بررسی رابطه تامین مالی از طریق بدهی و کیفیت سود شرکت هاي پذیرفته 

 شرکت 88بدین منظور نمونه اي متشکل از . شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است

 مورد بررسی قرار 1388 الی 1380بهادار تهران، در بازه زمانی پذیرفته شده در بورس اوراق 

براي آزمون فرضیه . معیار کیفیت سود در این پژوهش، کیفیت اقلام تعهدي است. گرفت

پژوهش از تحلیل رگرسیون چند جمله اي درجه دوم به روش داده هاي تابلویی با اثرات ثابت 

 مدل معادلات همزمان و با استفاده از روش سپس فرضیه پژوهش در قالب. استفاده شده است

نتایج بررسی نشان می دهد که بین . حداقل مربعات دو مرحله اي مورد آزمون قرار گرفته است

تامین مالی از طریق بدهی و کیفیت سود شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

  .تهران، نوعی رابطه سهمی گون وجود دارد

  

  تامین مالی از طریق بدهی، کیفیت سود، کیفیت اقلام تعهدي: واژه هاي کلیدي

 

 

                                                
  ایراناصفهان، اقتصاد و مدیریت، گروه اصفهاندانشگاه ، اقتصاد یاراستاد ،.  

  

   ایران موسسه آموزش عالی غیر انتفاعی صبح صادق، گروه حسابداري، اصفهان، حسابداري، مربی .  
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  مقدمه - 1

     تامین مالی از طریق بدهی به علت صرفه جویی مالیاتی و نرخ پایین تر آن در مقایسه با 

اما آنچه . بازده مورد انتظار سهامداران ، راه حل مطلوب تري براي تامین مالی محسوب می شود

ر خصوص اعطاي وام و اعتبار اهمیت دارد، توان پرداخت اصل و بهره وام براي اعتباردهندگان د

عموما یکی از راهکارهایی که اعتباردهندگان . و اعتبارات پرداختی توسط وام گیرنده می باشد

جهت ارزیابی توان پرداخت اصل و بهره وام به آن توجه می کنند، بررسی صورت هاي مالی 

 صورت سود و زیان و به ویژه رقم سود قبل از بهره از اهمیت شرکت ها است، که در این میان

اما آنچه موجب دغدغه خاطر اعتباردهندگان در استفاده از سود . خاصی برخوردار است

بر اساس این . حسابداري شده است، محاسبه این رقم با استفاده  از رویکرد تعهدي است

 توجه به زمان مبادله وجه نقد، سود رویکرد، با تحقق درآمدها و وقوع هزینه ها و بدون

لذا در محاسبه سود از پیش بینی ها و برآوردها استفاده می گردد که این . شناسایی می شود

امر دستکاري سود توسط مدیریت را امکان پذیر ساخته و کیفیت سود گزارش شده، یعنی 

  اگر سود، . ی دهدتوانایی سود در پیش بینی جریان هاي نقدي آتی را مورد تردید قرار م

جریان هاي نقدي آینده را به گونه اي دقیق تر پیش بینی نماید، اعتباردهندگان ریسک 

کمتري خواهند داشت؛ زیرا می توانند ریسک قدرت پرداخت دین را به گونه اي دقیق تر برآورد 

ین اعتبار بنابرا. نموده و احتمال متضرر شدن خود را در اثر اعطاي نادرست اعتبار، کاهش دهند

دهندگان، اطلاعات با کیفیت تر به ویژه سود با کیفیت را براي ارزیابی اعتبار وام گیرندگان 

 . تقاضا می کنند

     عوامل متعددي می تواند بر کیفیت سود اثرگذار باشد که پاره اي از این عوامل، ذاتی و غیر 

ل اختیاري اثرگذار بر کیفیت از جمله عوام. اختیاري بوده و برخی دیگر اختیاري می باشند

در مورد چگونگی ارتباط بین تامین مالی . سود، می توان به بدهی هاي یک شرکت اشاره نمود

از طریق بدهی و کیفیت سود، دیدگاه هاي متفاوتی شامل ارتباط خطی مستقیم، خطی 

 دیدگاه خطی مستقیم بیانگر آن است که با افزایش. معکوس و غیر خطی مطرح شده است

سطح بدهی کیفیت سود افزایش می یابد چرا که اعتباردهندگان براي اعطاي اعتبار، صورت 

هاي مالی حسابرسی شده درخواست نموده و هرچه کیفیت اطلاعات ارائه شده بالاتر باشد، 

لذا از این طریق کنترل قابل توجهی بر اعتبار . اعطاي اعتبار راحت تر صورت می گیرد

دیدگاه .  و باعث ارائه اطلاعات دقیق و با کیفیت از سوي آن ها می شوندگیرندگان اعمال کرده

خطی معکوس بیان می کند که مدیران براي دریافت اعتبار تمایل دارند اطلاعات مالی شرکت 

را دستکاري کرده و وضعیت مالی مطلوب تري را به نمایش بگذارند، در نتیجه با افزایش سطح 
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دیدگاه غیرخطی بیانگر آن است که با توجه به صحت . ی یابدبدهی کیفیت اطلاعات کاهش م

دلایل دو دیدگاه قبل نمی توان یک رابطه خطی پایدار بین تامین مالی از طریق بدهی و 

کیفیت سود در نظر گرفت، بلکه می توان گفت نوعی رابطه سهمی گون برقرار است که ترکیبی 

این اساس، پژوهش حاضر به بررسی رابطه بر.از دو دیدگاه خطی مستقیم و معکوس می باشد

تامین مالی از طریق بدهی و کیفیت سود شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

  .تهران می پردازد

  

  مبانی نظري پژوهش -2

     ادبیات حسابداري تا کنون عوامل متعددي را به عنوان عوامل اثر گذار بر کیفیت سود 

چرخه :  چرخه عملیاتی شرکت-1: ی از آن ها، بدین شرح می باشدمعرفی نموده است که برخ

عملیاتی طولانی تر نشان دهنده عدم اطمینان بیشتر نسبت به آینده و خطاي بیشتر در برآورد 

:  اندازه شرکت-2). 1،2002دیچو و دیچو(اقلام تعهدي و در نتیجه کیفیت سود پایین تر است

در شرکت هاي بزرگتر، بیشتر است و در نتیجه خطاي پایداري و قابلیت پیش بینی عملیات 

 نوسان -3).2002دیچو و دیچو،(برآورد اقلام تعهدي کمتر و کیفیت سود مطلوب تر است

نوسان فروش و جریان هاي نقدي نشان دهنده نوسان و عدم : فروش و جریان هاي نقدي

 لیاتی، خطاي پر نوسان بودن محیط عم. اطمینان نسبت به محیط عملیاتی شرکت است

دیچو و (پیش بینی ها و برآوردها را افزایش داده و برکیفیت سود اثر منفی می گذارد

میزان درماندگی و بحران مالی شرکت می تواند بر کیفیت سود :  بحران مالی-4). 2002دیچو،

چرا که این امکان وجود دارد که شرکت ها، به ویژه شرکت هایی که با بحران . اثرگذار باشد

الی مواجه هستند، براي نشان دادن تصویري مطلوب از وضعیت مالی و سودآوري خود اقدام م

فرانسیس و (به دستکاري سود نمایند، که این امر کیفیت سود را تخریب می نماید

. گزارش زیان نشان دهنده تغییرات شدید در محیط عملیاتی شرکت است-5). 2،2005همکاران

حیط عملیاتی شرکت ایجاد شود، در واقع پایداري محیط زمانی که تغییرات شدید در م

عملیاتی شرکت کاهش می یابد و اقلام تعهدي که در چنین شرایطی ایجاد می شوند، احتمالا 

در نتیجه فراوانی بیشتر در گزارش زیان، نشان دهنده . شامل خطاي برآورد قابل توجهی هستند

:  رشد شرکت-6).2002دیچو و دیچو،(ود استکیفیت پایین اقلام تعهدي و در نتیجه کیفیت س

جریان ایجاد اقلام تعهدي در شرکت هایی که در حال رشد هستند، بیشتر بوده و به تبع آن 

                                                
1 . Dechow and Dichev 
2 . Francis, et al. 
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این امر می تواند باعث کاهش کیفیت . احتمال خطا در برآورد اقلام تعهدي نیز بیشتر است

ی دیگر از عوامل اثر گذار بر یک). 2005فرانسیس و همکاران،(اقلام تعهدي و کیفیت سود گردد

ادبیات حسابداري در مورد ). 1،2010گش و مون(کیفیت سود، تامین مالی از طریق بدهی است

اینکه تامین مالی از طریق بدهی چگونه بر انگیزه ها، انتخاب رویه هاي حسابداري و برآوردهاي 

  .  مطرح نموده استمدیریت و در نتیجه بر کیفیت سود اثر می گذارد، سه دیدگاه متفاوت

طبق .      دیدگاه اول مبنی بر اثر مثبت تامین مالی از طریق بدهی بر کیفیت سود می باشد

این دیدگاه، اعتباردهندگان با درخواست صورت هاي مالی حسابرسی شده معتبر جهت ارزیابی 

ینده از سوي در نتیجه ي این کنترل فزا. وضعیت وام گیرندگان، بر آن ها کنترل و نظارت دارند

اعتباردهندگان، انتظار می رود که با افزایش بدهی ها، اقلام تعهدي و سود گزارش شده، 

از . اطلاعات بیشتري در مورد جریان هاي نقدي آتی داشته باشد و اصطلاحا با کیفیت تر باشد

سوي دیگر، اعتباردهندگان نسبت به کیفیت اطلاعات حسابداري وام گیرندگان، واکنش نشان 

بدین معنی که هرچه کیفیت اطلاعات حسابداري اعتبارگیرندگان بهتر باشد، شروط . می دهند

محدودکننده کمتر و نرخ بهره پایین تري را در قراردادهاي وام آن ها در نظر می گیرند و 

در نتیجه اعتبار گیرندگان سعی می کنند تا از طریق گزارش اطلاعات با کیفیت بالا، . بالعکس

آرمسترنگ و (ره و سایر شروط محدودکننده قراردادهاي بدهی را کاهش دهندهزینه به

به علاوه بدهی تضاد منافع ناشی از جریان هاي نقدي آزاد بین مدیران و ). 2،2010همکاران

زیرا بازپرداخت بدهی، جریان هاي نقد آزاد را جذب می کند و . سهامداران را کاهش می دهد

که ممکن است صرف سرمایه گذاري در طرح هاي با بازدهی کم یا وجوه نقد در اختیار مدیران 

بنابراین مدیران دلایل اندکی براي پنهان کردن عملکرد اقتصادي . منفی شود را کاهش می دهد

  ).3،1986جنسن(خود از دید سهامداران داشته و کمتر به دستکاري سود می پردازند

در این .  از طریق بدهی بر کیفیت سود است     دیدگاه دوم مبنی بر اثر منفی تامین مالی

اول اینکه به علت . دیدگاه دو دلیل براي اثر منفی بدهی بر کیفیت سود، مطرح می شود

تضادهاي نمایندگی بین اعتباردهندگان و مدیران، اعتباردهندگان براي حفظ ثروت و منافع 

د کرده و شروط و محدودیت هایی خود هنگام اعطاي وام و اعتبار، با وام گیرندگان قرارداد منعق

را در قرارداد می گنجانند که تخطی از این شروط، هزینه هایی را براي اعتبارگیرندگان در پی 

بنابراین مدیران فرصت طلب براي دستکاري سود در جهت ). 4،2002دیچو و اسکینر(دارد

                                                
1 . Ghosh and Moon 
2 . Armstrong, et al. 
3 . Jensen 
4 . Dichev and Skinner 
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مر می تواند موجب کاهش احتمال نقض شروط قراردادهاي بدهی،انگیزه پیدا می کنند که این ا

دلیل دوم اینکه اعتباردهندگان جهت ارزیابی توان پرداخت اصل و . تخریب کیفیت سود گردد

در نتیجه مدیران شرکت ها ممکن است . بهره وام، به صورت هاي مالی شرکت ها اتکا می کنند

 از توان براي جلب نظر مثبت اعتباردهندگان، سود را دستکاري کرده تا بتوانند تصویر مطلوبی

دفوند و (سودآوري شرکت به نمایش گذاشته و سرمایه مورد نیاز را جذب نمایند

  .در نتیجه می توان گفت که بدهی اثري منفی بر کیفیت سود دارد). 1،1994جیمبالو

با توجه به دو دیدگاه متضاد در خصوص اثر بدهی بر کیفیت سود، ) 2010(     گش و مون 

به اعتقاد آن ها، دلایل مطرح شده در هر دو دیدگاه فوق، . ماینددیدگاه سومی را مطرح می ن

بنابراین انتظار نمی رود که ارتباط بین تامین مالی از طریق بدهی و . منطقی به نظر می رسد

کیفیت سود، یک رابطه خطی مستقیم یا معکوس باشد؛ بلکه نوعی رابطه سهمی گون است که 

 اثرهاي مثبت و منفی تامین مالی از طریق بدهی بر در نهایت به وسیله کنش و واکنش بین

آن ها معتقدند وقتی سطح بدهی شرکت ها پایین است، انتظار . کیفیت سود، تعیین می شود

می رود که شروط محدودکننده مندرج در قرارداد هاي بدهی آنها کمتر باشد یا اصلا شروط 

 قرارداد کاهش یافته و مدیران محدودکننده نداشته باشند، که در نتیجه ریسک نقض شروط

در عوض آن ها متمایل به کاهش . کمتر به دستکاري سود و تخریب کیفیت آن تمایل دارند

 هزینه بهره و سایر شروط محدود کننده قرارداد، از طریق گزارش سودهاي با کیفیت بالا 

 و کیفیت سود در مقابل وقتی شرکت ها بدهی قابل ملاحظه اي دارند، رابطه بدهی. می باشند

در این حالت نیز هر چند مدیران شرکت ها انگیزه دارند تا از طریق گزارش . معکوس می گردد

سودهاي با کیفیت بالا، هزینه بهره و سایر شروط محدودکننده قرارداد بدهی را کاهش دهند، 

ار لذا انتظ. اما آن ها همچنین ریسک بالایی در خصوص نقض شروط قراردادهاي بدهی دارند

می رود که مدیران براي اجتناب از نقض شروط چنین قراردادهایی از اختیار خود در برآوردها و 

به عبارتی مدیران . انتخاب رویه هاي حسابداري استفاده نموده و به دستکاري سود بپردازند

 اجتناب از نقض شروط قرارداد بدهی را بر منافع ناشی از گزارش سود با کیفیت بالا مقدم 

با توجه به مطالب مذکور، گش و مون معتقدند رابطه بین تامین مالی از طریق بدهی .  دارندمی

است که در نهایت به وسیله کنش و واکنش ) غیرخطی(و کیفیت سود، نوعی رابطه سهمی گون

  ).2010گش و مون،(میان اثر هاي مثبت و منفی بدهی بر کیفیت سود، تعیین می شود

  

                                                
1 . Defond and Jiambalvo 
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  وهشمروري بر پیشینه پژ -3

، طی پژوهشی به بررسی اثر پیش بینی پذیري سود بر )2012(١     پارك و همکاران

 قرارداد وام بانکی 8022آن ها با استفاده از یک نمونه شامل . قراردادهاي بدهی بانکی پرداختند

شرکت هاي امریکایی، به این نتیجه رسیدند که شرکت هایی با پیش بینی پذیري سود بیشتر، 

 مطلوب ترمانند نرخ بهره پایین تر، سررسید طولانی تر، شروط محدودکننده و وثیقه شرایط وام

نتایج همچنین بیانگر آن است که ارتباط بین پیش بینی پذیري سود و هزینه  .کمتري دارند

وام بانکی، به میزان دسترسی به اطلاعات خصوصی درباره قرض گیرنده، رقابت بین بانک ها و 

، طی پژوهشی به )2011 (2مینیس. راق قرضه و اندازه شرکت بستگی داردسرمایه گذاران او

بررسی این موضوع پرداخت که چگونه تایید پذیري صورت هاي مالی، نرخ بهره بدهی را تحت 

وي شرکت هاي خصوصی امریکایی که حسابرسی صورت هاي مالی براي . تاثیر قرار می دهد

 داد و به این نتیجه رسید که شرکت هایی که آن ها اجباري نبود را مورد بررسی قرار 

صورت هاي مالی آن ها حسابرسی شده است، به طور قابل توجهی هزینه بدهی کمتري دارند؛ 

چرا که اعتباردهندگان براي تعیین نرخ بهره، ارزش بیشتري براي صورت هاي مالی حسابرسی 

 اثر کیفیت گزارشگري "عنوان ، طی پژوهشی با )2011(3کاستلو و ویتنبرگ  .شده قائل هستند

، اثر کیفیت "شواهدي از گزارش هاي ضعف کنترل داخلی: مالی بر قراردادهاي بدهی

گزارشگري مالی بر انتخاب نوع شروط محدودکننده در قراردادهاي بدهی توسط اعتبار 

  دریافتند که وقتی کنترل هاي داخلی شرکتی ضعف داده ودهندگان را مورد بررسی قرار 

ه اي دارد، اعتباردهندگان استفاده از شروط مبتنی بر نسبت هاي مالی را کاهش می دهند عمد

و بیشتر از گزینه هایی مانند وثیقه، بهره و ارزیابی عملکرد مبتنی بر رتبه بندي اعتبار 

، در پژوهشی به بررسی نوع رابطه بین تامین )2010( گش و مون.مشتریان، استفاده می نمایند

آنها با استفاده از کیفیت اقلام تعهدي به عنوان . یق بدهی و کیفیت سود پرداختندمالی از طر

شاخصی براي کیفیت سود، نشان دادند که رابطه بین بدهی و کیفیت سود، نوعی رابطه سهمی 

 گون است به گونه اي که با افزایش بدهی کیفیت سود ابتدا افزایش و سپس کاهش 

هشی به بررسی تاثیر اهرم مالی، جریان نقدي آزاد و رشد ، در پژو)2007(4جلینگ.می یابد

یافته هاي این پژوهش نشان می دهد شرکت هایی که در طی . شرکت بر مدیریت سود پرداخت

                                                
1 . Park, et al. 
2 . Minnis 
3. Costello & Wittenberg 
4 .Jelinek 
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یک دوره پنج ساله به تدریج با افزایش اهرم رو به رو می شوند، نسبت به آن هایی که طی دوره 

هم . ر بوده اند، مدیریت سود کمتري انجام داده اندمشابه همواره از درجه اهرم بالایی برخوردا

 .چنین میزان جریان نقدي آزاد و رشد شرکت نیز بر رابطه فوق تاثیرگذار است

 سود هموارسازي بر مالی، اهرم عمده افزایش تاثیر زمینه در پژوهشی )2005(1اداباشین

از این  حاصل نتایج . ددا انجام یوركنیو بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي درشرکت

 طلبانه و فرصت رفتارهاي کاهش باعث) اهرم(ها بدهی عمده افزایش که دهد می نشان پژوهش

      .شود می بالا آزاد نقدي هاي جریان با ها شرکت در سود مدیریت کاهش موجب همچنین

تخاب رویه ، در پژوهشی به بررسی اثر شروط قراردادهاي بدهی بانکی بر ان)2003(2بیتی و وبر

آن ها دریافتند هنگامی که قراردادهاي بدهی بانکی . هاي هاي حسابداري یک شرکت پرداختند

تغییر روش حسابداري را مجاز می داند، احتمال بیشتري وجود دارد که وام گیرندگان تغییراتی 

ط هرچند هنگامی که هزینه هاي مورد انتظار تخطی از شرو. در جهت افزایش سود ایجاد کنند

، طی )1384(نوروش و همکاران . قرارداد بدهی پایین تر است، این تغییرات کاهش می یابد

پژوهشی به بررسی چگونگی مدیریت سود در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس تهران 

در این پژوهش، مدیریت سود با استفاده از پارامترهاي اندازه، نسبت بدهی به سرمایه . پرداختند

 شرکت که می دهد نشان پژوهش این هاي یافته. یات، مورد بررسی قرار گرفتو نرخ موثر مال

 افزایش با مدیریت این اعمال انگیزه و اند سودکرده مدیریت به اقدام نیز ایران در بزرگ هاي

، در پژوهشی به بررسی رابطه بین اهرم مالی، جریان )1386(مرادي .دمی شو بیشتر بدهی

نتایج این پژوهش . پرداخت) مدیریت سود(ا اقلام تعهدي اختیاري نقدي آزاد و اندازه شرکت ب

و هموارسازي سود رابطه معنی دار منفی وجود دارد ) بدهی(بیانگر این است که بین اهرم مالی

و در شرکت هایی که جریان نقدي آزاد بالاتري دارند، بین اهرم مالی و هموارسازي سود رابطه 

  .ردمعنی دار منفی بیشتري وجود دا

  

  فرضیه ي پژوهش -4

  :با توجه به ادبیات پژوهش، فرضیه ي این پژوهش به شرح زیر است

                                                
1 . Odabashian 
2 . Beatty & Weber 
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  درجه دو (رابطه تامین مالی از طریق بدهی و کیفیت سود، سهمی گون (

  .است

  جامعه آماري، نمونه آماري و بازه زمانی پژوهش -5

در بورس اوراق بهادار جامعه آماري این پژوهش، شامل کلیه شرکت هاي پذیرفته شده       

  . می باشد1388 تا 1380قلمرو زمانی این پژوهش از سال  .تهران است

لذا نمونه . در این پژوهش، نمونه گیري با استفاده از روش حذفی سیستماتیک انجام شده است

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده که شرایط زیر را انتخابی شامل کلیه شرکت

  :ا باشنددار

  . اسفند ماه هر سال باشد29سال مالی آن ها منتهی به -1

 .در طی دوره پژوهش سال مالی خود را تغییر نداده باشند-2

 در دسترس بوده و به طور مرتب صورت هاي 1380اطلاعات صورت هاي مالی آن ها از سال -3

 .مالی حسابرسی شده ارائه داده باشند

 .نباشند) بانک ها و لیزینگ(ي و واسطه گري مالی  جزء شرکت هاي سرمایه گذار-4

  .  انتخاب گردیدند1388 الی 1380 شرکت در بازه زمانی 88بر اساس شرایط فوق، 

  

  روش پژوهش و نحوه محاسبه متغیرها - 6

 پژوهش هاي همبستگی است، که مبتنی بر      این پژوهش، یک پژوهش توصیفی و در حوزه

در .  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استالی شرکتاطلاعات واقعی صورت هاي م

و متغیرمستقل تامین مالی از طریق بدهی است که ) EQ(این پژوهش متغیر وابسته، کیفیت سود

متغیرهاي کنترل شامل . ، تعریف شده است)Debt(به صورت نسبت کل بدهی ها به کل دارایی ها

، انحراف معیار فروش هاي )Size(، اندازه شرکت)Operating cycle(شامل چرخه عملیاتی

، تعداد سال هاي با سود )cash flowδ(، انحراف معیار جریان وجه نقد عملیاتی)Salesδ(شرکت

و رشد ) P(، شاخص بحران مالی)Cost of debt(، هزینه بدهی)Losses)(زیان(منفی

ه و تحلیل داده ها، از نرم براي محاسبه متغیرهاي پژوهش و تجزی. ، می باشد)Growth(شرکت

  .استفاده شده است Eviews 6    و Excelافزار

شاخص کیفیت .      همان گونه که ذکر گردید، متغیر وابسته در این پژوهش کیفیت سود است

رحمانی  و )2005(همانند فرانسیس و همکاران. سود در این پژوهش، کیفیت اقلام تعهدي است

دازه گیري کیفیت اقلام تعهدي از باقیمانده هاي حاصل از برآورد براي ان ،)1389(و فلاح نژاد
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، به )2002 (1و تعدیل شده توسط مک نیکلز) 2002(مدل پیشنهاد شده توسط دیچو و دیچو 

  . استفاده شده است) 1(شرح رابطه شماره

  

Accrualsi،t = β0 + β1 Cash flowi، t-1  + β2 Cash flowi،t + β3 Cashflowi،t+1                                 

+β4∆Revenuei، t + β5 Fixed assetsi، t+  i،t                                                    )1(                                                                        

  :در این رابطه 

Accrualsi,t :شرکت دي سرمایه در گردشتغییر در اقلام تعه i بین سال t 1 و-t  

1Cash flowi,t-:  خالص جریان هاي نقدي عملیاتی شرکتi  1در سال-t  

  :Cash flowi,t خالص جریان هاي نقدي عملیاتی شرکت i در سال t  

:Cash flow i, t+1   خالص جریان هاي نقدي عملیاتی شرکتi 1 در سال+t  

 Revenue i,t∆ :مد فروش شرکت تغییر در درآi  بین سالt 1 و-t  

Fixed assetsi,t : ناخالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات شرکتi  در پایان سالt  

 )ti,:( براي شرکت مانده مدل باقی i در سالt،  که معیار تعیین کیفیت اقلام تعهدي است و

تمامی . مورد استفاده قرار می گیرددر این پژوهش براي اندازه گیري معیار کیفیت سود، 

   .، با میانگین کل دارایی ها مقیاس زدایی شده اند)1(متغیرهاي موجود در رابطه

به صورت مقطعی براي هر یک ) 1(     به منظور محاسبه معیار کیفیت سود، ابتدا رابطه شماره

 که براي برآورد مشخص است) 1(با توجه به مدل.  برآورد گردید1387 الی 1381از سال هاي 

لذا . مورد نیاز است t+1و t ،t-1، خالص جریان وجه نقد عملیاتی سال هاي tاین رابطه در سال 

تنها براي سال ) 1( است، رابطه 1388 الی 1380علیرغم اینکه دوره زمانی پژوهش از سال 

  .  قابل برآورد می باشد1387 الی 1381هاي 

اقیمانده هاي مدل را براي هر یک از شرکت هاي نمونه به در هر سال، ب) 1(      برآورد رابطه

این باقیمانده ها براي محاسبه معیار کیفیت سود مورد استفاده . طور مجزا به دست می دهد

 به صورت انحراف معیار tمعیار کیفیت سود براي هر شرکت و در سال. قرار گرفته است

و با استفاده از رابطه   t-2 و t، 1-tاي در سال ه) 1(باقیمانده هاي حاصل از برآورد رابطه

  .محاسبه شده است) 2(شماره

  

                                                
1 . Mc Nichols 
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2

)( 2
,2 




  ni
t

tnEQ  

EQ : معیار کیفیت سود و  :میانگین باقیمانده ها طی سال هاي t 2  تا-t  

بدین .  براي کیفیت سود، معیاري معکوس از کیفیت سود می باشد     معیار به دست آمده

معنی که هر چه انحراف معیار باقیمانده ها بزرگ تر باشد، کیفیت سود ضعیف تر و هر چه 

  .انحراف معیار باقیمانده ها کوچک تر باشد، کیفیت سود بهتر است

، به )1(اي حاصل از برآورد رابطه     پس از محاسبه معیار کیفیت سود با استفاده از باقیمانده ه

براي آزمون فرضیه پژوهش، از مدل رگرسیونی  به . آزمون فرضیه پژوهش مبادرت شده است

مدل به کار گرفته شده در پژوهش گش  این مدل منطبق با .، استفاده شده است)3(شرح رابطه

بعات معمولی برآورد بوده و با استفاده از داده هاي ترکیبی و به روش حداقل مر) 2010(و مون

 1383 شرکت نمونه طی سال هاي 88 براي برآورد این مدل از اطلاعات مربوط به . شده است

 1387 الی 1383علت محدود شدن دوره زمانی به سال هاي .  استفاده شده است1387الی 

ال و براي س) 2(به عنوان متغیر وابسته در رابطهمعیار کیفیت سود این است که براي محاسبه 

t بایستی از اطلاعات سه سال شامل سال هاي ،t،1-t 2 و-tبنابراین هرچند براي .  استفاده کرد

 استفاده شده است، مدل اصلی پژوهش 1388 تا 1380این پژوهش از داده هاي سال هاي 

  . برآورد گردیده است1387 الی 1383فقط براي سال هاي ) 3رابطه شماره (

 

EQ i,t = β0 + β1Debti,t + β2Debt2
i,t  + β3Operating cyclei,t  + β4 Sizei,t + 

           β5Salesδ i,t  + β6Cash  flowδ i,t   +β7Lossesi,t +β8 Cost of debti,t+ β9 Pi,t 

         + β10Growthi,t  + ti,                                                                           )3(                                                                        

                                            

  :در این رابطه  

EQ i,t : معیار کیفیت سود شرکتi  در پایان سالt  است که از طریق محاسبه انحراف معیار

  .به دست می آید t-2 تا  tطی سال هاي ) 1( برآورد مدل باقیمانده هاي حاصل از

Debti,t :ي شرکت به کل دارایی ها) کوتاه مدت و بلند مدت( نسبت کل بدهی هاi  در پایان

  . می باشد tسال 

(OC)Operating cyclei,t: شرکت چرخه عملیاتی i  در پایان سالt  است که به شرح رابطه

 . محاسبه می گردد) 4(شماره 
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  )4(





















کالاموجوديمیانگین

شدهفروختهکالايشدهتمامبهاي

360

دریافتنیهايحسابمیانگین
فروشخالص

360
OC=log   

 
Sizei,t:   معیار اندازه شرکتi در پایان سال t محاسبه ) 5( است که به شرح رابطه شماره 

  .می گردد

  

)5(






 

2

سالابتداهاداراییکلدفتريارزشسالپایانهاداراییکلدفتريارزش
 Size=log 

 
: Salesδi,t انحراف معیار فروش هاي شرکتi  بین سال هايt  2تا-t براي محاسبه این . است

ر، قبل از به دست آوردن انحراف معیار فروش، فروش هر سال با میانگین کل دارایی هاي متغی

  . همان سال مقیاس زدایی می گردد

  : Cash flowδi,t انحراف معیار خالص جریان وجه نقد عملیاتی شرکتi بین سال هاي t  تا

2-tخالص جریان وجه نقد  براي محاسبه این متغیر، قبل از به دست آوردن انحراف معیار . است

عملیاتی، خالص جریان وجه نقد عملیاتی هر سال با میانگین کل دارایی هاي همان سال 

  .  مقیاس زدایی می گردد

: Lossesi,t  معیار زیان دهی شرکتi در پایان سال t  می باشد که عبارت از تعداد سال هایی

  .زیان گزارش کرده است ،t-2 تا  tاست که شرکت از سال 

: Cost of debti,tهزینه بدهی شرکت   i  در پایان سالt است که از طریق تقسیم نمودن 

  . هزینه بهره بر میانگین کل بدهی ها، محاسبه می شود 

Pi,t: شاخص بحران مالی شرکت  i در پایان سال t است که براي پیش بینی ورشکستگی به کار 

بناي نتایج پژوهش پورحیدري و کوپایی در این پژوهش معیار شاخص بحران مالی برم. می رود

  .محاسبه می شود) 6(و به شرح رابطه شماره ) 1389(حاجی 
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P=20784/3
















هاداراییهاکل

انباشتهسود
1/80384

هاداراییکل

مالیاتوبهرهازقبلسود
+    )6(   

61363/1
















هابدهیکل

سهامصاحبانحقوق
0/50094

هاداراییکل

گردشدرسرمایه
+  

16903/0
















جاريهايبدهی

جاريهايدارایی
0/39709

فروش

مالیاتوبهرهازقبلسود
-  

12505/0 فروشlog1/42363خالص
هاداراییکل

هابدهیکل
0/33849

فروش

خالصسود
















  

  

Growthi,t: معیار رشد شرکت i  در پایان سالt 7(است که با استفاده از رابطه شماره( ،

  .محاسبه می گردد

                               

Growth=
 

هاداراییکلدفتريارزش

سهامصاحبانحقوقبازارارزشهابدهیکلدفتريارزش 
          )7(       

                                

:εi,t    باقیمانده مدل  
  

 tبراي سال ، Debt،Operating cycle،Size،Cost of debt،P،Growth      مقدار متغیرهاي

  . محاسبه شده استt-2  تا tبه صورت میانگین حسابی مقادیر سه سال از سال 

     با توجه به توضیحات ارائه شده در بخش مبانی نظري پژوهش، متغیرهاي چرخه عملیاتی، 

ی،  اندازه شرکت، انحراف معیار فروش، انحراف معیار خالص جریان نقد عملیاتی، زیان ده

شاخص بحران مالی و شاخص رشد، به منظور کنترل عوامل غیر اختیاري اثرگذار بر کیفیت 

در واقع این متغیرهاي کنترلی، اثر محیط عملیاتی و مدل . سود، مورد استفاده قرار گرفته اند

همچنین از آنجا که ممکن است . تجارت شرکت را بر کیفیت سود کنترل می نمایند

 با هزینه بدهی مرتبط باشد، لذا هزینه بدهی به عنوان یک متغیر کنترل )متغیر مستقل(بدهی

  ).2005فرانسیس و همکاران،(مورد استفاده قرار می گیرد
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  آزمون فرضیه پژوهش با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی

     براي آزمون رابطه سهمی گون بین تامین مالی از طریق بدهی و کیفیت سود، از مدل 

از آنجا که . استفاده شده است) 3(گرسیونی چند جمله اي درجه دوم به شرح رابطه شماره ر

 لیمر F، با استفاده  از داده هاي ترکیبی صورت می گیرد، ابتدا از آزمون )3(برآورد رابطه شماره

بر اساس نتایج آزمون هاي . و هاسمن به منظور تعیین نوع داده هاي ترکیبی استفاده شده است

به روش حداقل مربعات ) 3(کور، از مدل داده هاي تابلویی با اثرات ثابت  استفاده و رابطه مذ

خلاصه .  درصد برآورد گردید5 درصد و خطاي قابل پذیرش 95معمولی در سطح اطمینان 

  . ارائه شده است) 1(در جدول) 3(نتایج برآورد مدل رگرسیونی

 
  با روش داده هاي تابلویی با اثرات ثابت) 2(یخلاصه نتایج برآورد مدل رگرسیون: )1(جدول 

  سطح معناداري  t آماره  ضریب  متغیر نام

β0 
9466/4 1614/3 0017/0  

Debt  
2203/39  0484/6  0000/0  

Debt2  
9485/27-  9007/5-  0000/0  

Operating cycle  
5946/1  4234/4  0000/0  

Size  
2641/3-  0025/11-  0000/0  

Salesδ  
9131/1  2982/10  0000/0  

Cash  flowδ  
1568/2  2027/2  0283/0  

Losses  
3121/0  1213/2  0346/0  

Cost of debt  
5783/9-  8322/2-  0049/0  

P 
3246/0-  3905/5-  0000/0  

Growth  
8755/0  6320/7  0000/0  

 F 4217/18آماره 

 F 000000/0معناداري آماره 

 R2(  785055/0(ضریب تعیین

  724091/0  ب تعیین تعدیل شدهضری  8981/1  واتسون-دوربین 

  نتایج پژوهش: ماخذ
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      قبل از آزمون فرضیه پژوهش بر اساس نتایج به دست آمده، باید از صحت نتایج اطمینان 

با توجه .  استفاده گردید Fبدین منظور براي بررسی معناداري کل مدل از آزمون. حاصل نمود

است، 05/0 و کمتر از 000000/0برابر با ) 1(محاسبه شده در جدول Fبه اینکه احتمال آماره 

  .مدل رگرسیونی برازش شده معنادار است

     همچنین براي بررسی عدم خود همبستگی بین جملات خطا، به عنوان یکی از فروض 

مقدار دوربین ـ واتسون . رگرسیون کلاسیک، از آزمون دوربین ـ واتسون استفاده شده است

از آن جایی که این مقدار بین مقادیر .  می باشد8981/1ابر با ، بر)1(محاسبه شده در جدول

  قرار دارد، بین باقیمانده ها مشکل خود همبستگی وجود ندارد5/2 و 5/1بحرانی 

  .)1389مومنی،(

     براي ارزیابی مناسب بودن رگرسیون برازش شده بر اساس مجموعه اي از داده ها، ازضریب 

نشان داده شده است، مقدار ضریب تعیین ) 1(ر که در جدولهمانطو. تعیین استفاده گردید

 تغییرات متغیر وابسته، توسط ٪78 که بیانگر آن است که حدود می باشد 785055/0برابر با 

  .  متغیرهاي توضیحی معنادار در مدل، توضیح داده می شود

 کیفیت سود، از      در نهایت براي بررسی رابطه سهمی گون بین تامین مالی از طریق بدهی و

چنانچه .  استفاده شده استα = 05/0و مقدار احتمال محاسبه شده در سطح خطاي  tآماره 

ضریب برآورد شده براي مجذور بدهی معنادار باشد، فرضیه پژوهش مبنی بر وجود رابطه 

با . بین تامین مالی از طریق بدهی و کیفیت سود، پذیرفته می شود) درجه دو(سهمی گون

می باشد که از =p  0000/0، مقدار احتمال محاسبه شده براي مجذور بدهی)1( جدولتوجه به

 کمتر بوده و بیانگر ارتباط معنادار و سهمی گون تامین مالی از طریق بدهی و کیفیت 05/0

لذا فرضیه پژوهش مبنی بر وجود رابطه سهمی گون بین تامین مالی از طریق بدهی . سود است

درجه (بر اساس مبانی مطرح در علم ریاضی، شکل تابع سهمی.  می شودو کیفیت سود، پذیرفته

، مثبت باشد، شاخه هاي )x2(اگرعلامت ضریب . دو صورت استبه y=a+bx+cx2 با معادله ) دو

) U(قرار می گیرد، یعنی تابع سهمی به شکل) به طرف بالا( هاYسهمی در جهت مثبت محور 

 Yباشد، شاخه هاي سهمی در جهت منفی محور منفی ) x2(می باشد و اگر علامت ضریب 

، )1( نتایج جدول.می باشد) ∩(قرار می گیرد، یعنی تابع سهمی به شکل) به طرف پایین(ها

بوده و نشان می دهد که شکل تابع ) 2β(نشان دهنده علامت منفی براي ضریب مجذور بدهی

کیفیت سود در این با توجه به اینکه معیار محاسبه شده براي . است)∩(سهمی به صورت

پژوهش، معیاري معکوس از کیفیت سود است؛ این شکل تابع سهمی بیانگر آن است که با 

این در حالی است که . افزایش نسبت بدهی، کیفیت سود ابتدا کاهش و سپس افزایش می یابد
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، مثبت )2β(بر اساس مبانی نظري مطرح شده، انتظار بر این بود که علامت ضریب مجذور بدهی

مثبت بودن ضریب مجذور بدهی بیانگر این است که با افزایش سطح بدهی، کیفیت سود . اشدب

  .علت این تفاوت در بخش نتیجه گیري ارائه می شود. ابتدا افزایش و سپس کاهش می یابد

     نتایج مربوط به متغیرهاي کنترل مطابق با مبانی نظري مطرح شده و نتایج پژوهش گش و 

مشاهده می شود، ضرایب برآورد شده براي ) 1(همان گونه که در جدول . شدمی با) 2010(مون

متغیرهاي چرخه عملیاتی، انحراف معیار فروش، انحراف معیار خالص وجه نقد عملیاتی، زیان 

دهی و شاخص رشد مثبت بوده و از آنجا که معیار کیفیت سود در این پژوهش معیاري 

یرهاي کنترل مذکور و کیفیت سود ارتباط معکوس معکوس می باشد، می توان گفت بین متغ

وجود داشته و بیانگر کیفیت سود پایین تر براي شرکت هایی با چرخه عملیاتی طولانی تر، 

. نوسان فروش و جریان وجه نقد عملیاتی بیشتر، زیان دهی و فرصت هاي رشد بیشتر است

ی و معنادار بوده که بیانگر آن ضرایب برآورد شده براي اندازه شرکت و شاخص بحران مالی منف

  .است که کیفیت سود شرکت هاي بزرگ تر و شرکت هایی با تنگناهاي مالی کمتر، بالاتر است

 

  استفاده از مدل معادلات همزمان: آزمون تحلیل حساسیت

 علاوه بر این که بر Xرابطه متقابل دارند، یعنی متغیر  Yو  X     در برخی موارد دو متغیر 

در این موارد می توان براي برآورد مدل . تاثیر می گذارد، از آن تاثیر نیز می پذیرد Yمتغیر 

در این . هایی که در بردارنده چنین متغیرهایی است، از مدل معادلات همزمان استفاده کرد

، نسبت بدهی به عنوان یک متغیر مستقل مطرح شده )3(پژوهش نیز در رابطه رگرسیونی 

.  وجود دارد که رابطه بین نسبت بدهی و کیفیت سود یک طرفه نباشداما این احتمال. است

بدین معنی که علاوه بر این که نسبت بدهی بر کیفیت سود اثر می گذارد، از آن تاثیر نیز 

در نتیجه این امکان وجود . بپذیرد و به عبارتی خود به عنوان یک متغیر وابسته مطرح باشد

عمولی مبنی بر غیر تصادفی بودن متغیر مستقل، نقض دارد که فرض روش حداقل مربعات م

در این پژوهش به منظور رفع این ابهام ونگرانی، از . شده و نتایج حاصل از آن گمراه کننده باشد

بدین صورت که با استفاده از رابطه رگرسیونی . مدل معادلات همزمان استفاده شده است

 معادلات همزمان تشکیل و فرضیه پژوهش با ، یک مدل)8(و رابطه رگرسیونی شماره) 3(شماره

هدف اطمینان از دقت نتایج به دست آمده از روش حداقل مربعات معمولی، مجددا مورد آزمون 

  .قرار گرفته است
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   EQ i,t = β0 + β1Debti,t + β2Debt2
i,t + β3Operating cyclei,t + β4 Sizei,t 

                  + β5Salesδ i,t  + β6Cash  flowδ i,t  +β7Lossesi,t +β8 Cost of debti,t+ β9 Pi,t+   

               β10Growthi,t + ti,  

 
  Debti,t = β0 + β1EQi,t + β2 Sizei,t + β3 Cash flowδi,t + β4 Pi,t + β5 Growthi,t   

             + β6 Fixed  assetsi,t  + β7 Cash flowi,t + ti,                                 )8(               

                                   

بوده وتمامی ) 2010(منطبق با مدل به کار گرفته شده در پژوهش گش و مون) 8(     رابطه

  .قبلی استمتغیرها ي آن به غیر از دو مورد زیر، همان متغیرهاي تشریح شده 

Fixed asseti,t  : ناخالص دارایی هاي ثابت مشهود شرکتi  در پایان سالt  

  Cash flowi,t :  خالص جریان وجه نقد عملیاتی شرکتi در پایان سال t .  

 t-2 تا tبه صورت میانگین حسابی مقادیر سه سال از سال  t     مقدار هر دو متغیر براي سال 

  .محاسبه می گردد

این پژوهش براي تخمین معادلات موجود در مدل معادلات همزمان، از روش حداقل      در 

خلاصه نتایج مربوط به این تخمین در . استفاده شده است ) 2SLS(1مربعات دو مرحله اي

  . ارائه شده است2جدول 

     همان گونه که بیان گردید، آنچه مبین وجود رابطه سهمی گون بین نسبت بدهی و معیار 

براي بررسی این موضوع که آیا .است) 2β(یت سود است، معنادار بودن ضریب مجذور بدهیکیف

در قالب یک مدل معادلات همزمان، همچنان رابطه ) 8(و) 3(با در نظر گرفتن دو معادله 

سهمی گون بین تامین مالی از طریق بدهی و کیفیت سود برقرار می ماند یا خیر، از مقدار 

  .   استفاده شده استα = 05/0ر سطح خطاي احتمال محاسبه شده د

، واضح است که مقدار احتمال محاسبه شده براي ضریب )2( با توجه به نتایج منعکس درجدول

 کوچکتر بوده و بیانگر معنادار بودن 05/0 می باشد که از 0015/0برابر با ) 2β(مجذور بدهی

، )2(و ) 1( بدهی در دو جدول با مقایسه نتایج مربوط به ضریب مجذور.  می باشد 2βضریب

مشاهده می شود که علاوه بر معنادار بودن ضریب مربوطه در هر دو جدول، علامت منفی 

) ∩( نیز بدون تغییر باقی مانده است و در هر دو حالت شکل تابع سهمی به صورت2βضریب

 قالب مدل لذا می توان نتیجه گیري کرد که نتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش در. می باشد

معادلات همزمان و با استفاده از روش حداقل مربعات دو مرحله اي، بر نتایج حاصل از روش 

                                                
1 . Two- Stage Least Squares 
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بین نسبت بدهی و معیار کیفیت ) درجه دو(حداقل مربعات معمولی مبنی بر رابطه سهمی گون

  .سود، صحه می گذارد

 هردو معادله واتسون براي-نشان می دهد که آماره دوربین) 2(     همچنین نتایج جدول

 قرار گرفته و بین باقیمانده ها مشکل 5/2 تا 5/1موجود در مدل معادلات همزمان، بین مقادیر 

                     .خود همبستگی وجود ندارد

 
   )(2SLSخلاصه نتایج تخمین به روش حداقل مربعات دو مرحله اي : )2(جدول

  سطح معناداري  tآماره  ضریب  نام متغیر

β0 78554/42- 710623/2- 0068/0 

Debt  4766/134 130583/3 0018/0 

Debt2  2875/105- 186556/3- 0015/0 

Operating   cycle  157803/0- 178592/0- 8583/0 

Size  105597/1- 693558/2- 0072/0 

Salesδ  336665/0 381406/0 7030/0 

Cash  flowδ  132035/5 174893/2 0299/0 

Losses  005558/1 567680/1 1173/0 

P  082631/1 587497/4 0000/0 

β0 500211/0 912599/7 0000/0 

EQ 001722/0 458727/0 6465/0 

Size  088252/0 208575/6 0000/0 

Cash flowδ  352169/0 382610/4 0000/0 

P  042485/0- 936743/6- 0000/0 

Fixed assets  0000000237/0 111329/4 0000/0 

Cash flow  0000000467/0- 646578/4- 0000/0 

  163673/2  )8(دوربین واتسون رابطه  551200/1  )3(دوربین واتسون رابطه

  نتایج پژوهش: ماخذ

  

  نتیجه گیري -7

     در این پژوهش رابطه بین تامین مالی از طریق بدهی و کیفیت سود شرکت هاي پذیرفته 

نتایج آزمون فرضیه پژوهش حاکی . تشده در بورس اوراق بهادار تهران، مورد بررسی قرار گرف

بین تامین مالی از طریق بدهی و کیفیت سود است، به ) درجه دو(از وجود رابطه سهمی گون

گونه اي است که با افزایش سطح بدهی شرکت ها کیفیت سود ابتدا کاهش و سپس افزایش 

از طریق بدهی و نتایج این پژوهش از لحاظ وجود رابطه سهمی گون بین تامین مالی . می یابد
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سازگار است، با این تفاوت که نوع رابطه سهمی ) 2010(کیفیت سود با پژوهش گش و مون

گون در نتایج آن ها به گونه اي است که با افزایش سطح بدهی کیفیت سود ابتدا افزایش و 

به نظر می رسد که : علت این تفاوت را می توان بدین شرح تفسیر کرد. سپس کاهش می یابد

 ترین علت این تفاوت، به تفاوت در سیستم اعتباردهی در ایران و کشورهاي غربی مربوط مهم

در سیستم بانکی ایران، بین قرارداد وام شرکت هایی که کیفیت اطلاعات حسابداري . است

بنابراین انتظار نمی رود ). 1387رسائیان و حسینی،(متفاوتی دارند، تفاوت خاصی وجود ندارد

) وثیقه( ات با کیفیت بالا براي کاهش هزینه بهره و سایر شروط محدودکنندهکه ارائه اطلاع

در حالی که این . قراردادهاي بدهی در ایران، چندان مورد توجه مدیران شرکت ها قرار گیرد

، یکی از مهم ترین عواملی است که در کشورهاي )ارئه اطلاعات حسابداري با کیفیت بالا(عامل

می گیرد و باعث اثر مثبت تامین مالی از طریق بدهی بر کیفیت سود غربی مورد توجه قرار 

در مقابل افزایش سطح بدهی در شرکت هاي ایرانی، تمایل مدیران را . گزارش شده می شود

زیرا مدیران انگیزه . براي دستکاري سود و در نتیجه تخریب کیفیت سود افزایش می دهد

صویري مطلوب از وضعیت مالی شرکت ارائه نمایند بیشتري دارند تا از طریق دستکاري سود، ت

اما از سوي دیگر نتایج این ). 1384نوروش و همکاران،(و سرمایه مورد نیاز خود را جذب نمایند

پژوهش نشان می دهد که هرچند با افزایش نسبت بدهی شرکت ها کیفیت سود کاهش می 

بت بدهی، رابطه بین تامین مالی از طریق یابد، اما این رابطه پایدار نبوده و با افزایش بیشتر نس

: در توجیه این حالت می توان این گونه استدلال کرد. بدهی و کیفیت سود معکوس می شود

وقتی مدیران جریان هاي نقدي آزاد بیشتري در دسترس داشته باشند، رفتارهاي فرصت طلبانه 

هی و بازپرداخت اصل و بهره این در حالی است که با افزایش سطح بد. بیشتري انجام می دهند

آن، وجه نقد اضافی کمتري در اختیار مدیران قرار گرفته و رفتارهاي فرصت طلبانه آن ها 

بنابراین مدیران دلایل کمتري براي پنهان کردن عملکرد خود از دید . کاهش می یابد

ر د). 1986جنسن،(سهامداران خواهند داشت و کمتر به دستکاري سود مبادرت می ورزند

نتیجه می توان گفت با افزایش سطح بدهی، دستکاري سود کاهش پیدا کرده و به تبع آن 

  ). 1386مرادي،(کیفیت سود افزایش خواهد یافت

     همچنین می توان چنین استدلال کرد که با افزایش میزان بدهی، تعداد تامین کنندگان 

از سوي تامین کنندگان مالی و مالی شرکت بیشتر می شود و در نتیجه به علت کنترل بیشتر 

درخواست گزارش حسابرسی معتبر، مدیران در دستکاري سود محدودتر شده و در نتیجه 

  . کیفیت سود افزایش می یابد
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  محدودیت هاي پژوهش -8

 به علت اینکه ارائه صورت جریان وجوه نقد،به عنوان یکی از منابع اطلاعاتی در این پژوهش، -1

 الزامی شد و شکل و محتواي این صورت 1380ي حسابداري ایران از سال بر طبق استانداردها

 به 1380 متفاوت می باشد؛ لذا بازه زمانی این پژوهش به سال 1380مالی قبل و بعد از سال 

  . بعد محدود شده و باعث کوتاه شدن دوره مورد بررسی در این پژوهش گردید

ون تفکیک بر اساس نوع صنعت به دست نتایج پژوهش حاضر، در سطح کل شرکت ها و بد-2

  .آمده و ممکن است در خصوص هریک از صنایع به طور مجزا، نتایج متفاوتی حاصل شود

وجود تورم سبب می شود تا اطلاعات صورت هاي مالی نتوانند وضعیت مالی و نتایج عملکرد -3

ورم، ممکن است نتایج بنابراین، با در نظر گرفتن اثر ت. شرکت ها را به نحو درستی نشان دهند

  .متفاوتی حاصل شود

  

  پیشنهادها -9

ترین  تغییر و اصلاح سیستم فعلی پرداخت وام و اعتبار توسط سیستم بانکی از مهم-

در حال حاضر در اعطاي وام و اعتبار توجه چندانی به . پیشنهادهاي این پژوهش می باشد

در نتیجه لازم . نظر قرار می گیردهاي مالی شرکت ها نمی شود و بیشتر اخذ وثیقه مد صورت

  است سیستم فعلی پرداخت وام و اعتبار اصلاح شده و صورت هاي مالی و تجزیه و تحلیل 

 .آن ها در جریان اعطاي اعتبار بیشتر مد نظر قرار گیرد

 تا شود اندیشیده مالی،تدابیري اطلاعات شفافیت در افزایش تحلیلگران مالی تاثیر به توجه با-

  .شود در سیستم اعتباردهی فراهم آنها بیشتر رودو زمینه

می توان . در این پژوهش از کیفیت اقلام تعهدي به عنوان معیار کیفیت سود استفاده گردید-

با اتخاذ سایر معیارهاي معرفی شده براي ارزیابی کیفیت سود، رابطه تامین مالی از طریق بدهی 

  .و کیفیت سود را مورد بررسی قرار داد

پژوهش در سطح کل شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده این -

می توان با تفکیک شرکت ها بر اساس صنعت، رابطه تامین مالی از طریق بدهی و . است

  .کیفیت سود را مورد بررسی و تحلیل قرار داد

می توان راه هاي . در این پژوهش رابطه تامین مالی با کیفیت سود مورد بررسی قرار گرفت-

 . دیگر تأمین مالی به غیر از بدهی را با کیفیت سود مورد پژوهش قرار داد
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