به کارگیری معیارهای نوین هزینه سرمایه در تحلیل تأثیر انواع مدیریت سود بر هزینه سرمایه
چکيده
هدف: مدیریت سود و انواع آن از موضوعات مورد توجه سرمایه‏گذاران و پژوهشگران حوزه مالی است که میتواند تأثیرات بالقوه‏ای بر هزینه سرمایه شرکت‏ها ایجاد نماید. این پژوهش با در نظر گرفتن مدیریت واقعی سود و مدیریت اقلام تعهدی، تأثیرات مدیریت سود بر هزینه سرمایه را به صورت ویژه مورد بررسی قرار می‏دهد.
روش‌شناسی: پژوهش حاضر با استفاده از الگوي دادههاي ترکيبي براي دوره زماني 1388 تا 1395، نمونهای شامل 101 شرکت‌ پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد مطالعه قرار داده است. با توجه به اهداف پژوهش، هزینه سرمایه به عنوان متغیر وابسته، مدیریت سود شامل دو مؤلفه مدیریت واقعی سود و مدیریت اقلام تعهدی به عنوان متغیرهای پیشبین در نظر گرفته میشود.
یافته‌‌ها: نتايج اين پژوهش نشان مي‌دهد که مدیریت واقعی سود، هزینه سرمایه را به صورت مثبت و معنادار تحت تأثیر قرار می‏دهد و از مؤلفههای مدیریت واقعی سود، هزینه های تولید و وجوه نقد غیرعادی بر هزینه سرمایه مؤثر است اما تأثیرات هزینه‏های اختیاری بر هزینه سرمایه از نظر آماری معنادار نمیباشد. همچنین یافته‏ها نشان می‏دهد که مدیریت اقلام تعهدی تأثیر معناداری بر هزینه سرمایه ندارد؛ اما در نظر گرفتن مدیریت واقعی سود و مدیریت اقلام تعهدی به صورت همزمان در قالب یک مدل، باعث معنادار شدن تأثیرات مدیریت اقلام تعهدی می‏گردد.
کليد واژهها: مدیریت سود، مدیریت واقعی سود، مدیریت اقلام تعهدی، هزینه سرمایه
طبقه‏بندی موضوعی: L11



مقدمه
[bookmark: OLE_LINK34][bookmark: OLE_LINK35][bookmark: OLE_LINK40]سهامداران و ذي‏نفعان همواره خواهان حداکثر شدن منافع شرکت هستند که اين هدف لزوما با منافع مديران که کسب حداکثر پاداش است همسو نمي‏باشد. لذا بعضا شاهد تضاد منافع بین این دو گروه هستیم. در نتيجه، اين تضاد منافع باعث شده سرمايه‏گذران براي انتخاب نوع و محل سرمايه‏گذاري از ابزارهايي ارزيابي چگونگي و کيفيت سود شرکت استفاده کنند. همچنین شواهد نشان مي‏دهد در حالي که منافع مالي، انگيزه مديران براي انجام مديريت سود است؛ هزينه سرمايه، ميزان مديريت سود را تعيين مي‏کند[2]. از سوي ديگر بايد توجه داشت که با توجه به اینکه يکي از عوامل تعيين‏کننده در تصميم‏گيري سرمايه‏گذاران بالقوه براي انجام سرمايه‏گذاري خويش، نرخ هزينه سرمايه است و يکي از راههاي اندازه‏گيري هزينه سرمايه، استفاده از اطلاعات مندرج در صورتهاي مالي است که احتمال اعمال مديريت سود اعم از واقعي و عمدي در آن وجود دارد. از اين رو هدف اصلي از انجام اين پژوهش بررسي چگونگي تأثيرگذاري انواع مديريت سود شامل مديريت اقلام تعهدي اختياري و مديريت واقعي سود بر هزينه سرمايه شرکت‏هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در این پژوهش به منظور جامعيت بخشيدن به آزمونها و نيز افزايش قابليت تعميم‏پذيري نتايج پژوهش، از چهار مدل مختلف جهت سنجش هزينه سرمایه استفاده مي‏شود که به عقیده نگارنده، مهترین جنبه نوآوری پژوهش حاضر محسوب می‏شود. در ادامه مبانی نظری و پیشینه پژوهش مورد بحث و بررسی قرار می‏گیرد. سپس روش‏شناسی و یافته‏های پژوهش ارائه شده و در انتها بحث و نتیجه‏گیری کلی از یافته‏های پژوهش بعمل می‏آید. 
مبانی نظری پژوهش
امروزه از آنجا كه اطلاعات مربوط به سود در مقايسه با ساير اطلاعات گزارش شده توسط سيستم حسابداري بيشتر مورد توجه سرمايه‏گذاران است، توجه به ويژگي‏هاي كيفي سود گزارش شده بسيار مهم است. كيفيت بالاي سود گزارش شده از طريق افزايش شفافيت اطلاعات و كارايي بازار، موجب مطابقت بيشتر سود حسابداري با سود اقتصادي و نشان‏دهنده مفيد بودن اطلاعات سود براي تصميمگيري استفاده‏كنندگان است. كيفيت پايين سود، باعث ايجاد ريسك در تخصيص منابع، كاهش رشد اقتصادي از طريق تخصيص نادرست سرمايه‏ها، انحراف منابع به سوي طرحهاي با بازدهي غيرواقعي و افزايش ريسك اطلاعات ميشود. تغييرات سود به منزله شاخص ريسك اطلاعات حسابداري شناخته ميشود. با توجه به اينكه ريسك اطلاعات از ميزان عدم دقت در اطلاعات ارائه شده و ناتواني اطلاعات موجود در برآورد بازده مورد انتظار ناشي ميشود، انتظار مي‏رود هر يك از ويژگي‏هاي كيفي سود كه از ديدگاه سرمايه‏گذاران نامطلوب باشد، به ميزاني كه برآورد بازده مورد انتظار را با ابهام مواجه كند، بر هزينه سرمايه سهام عادي تأثير منفي بگذارد. فرانسیس و همکاران[12] نشان دادند شركت‏هايي كه كيفيت سود آنها پايين است، در مقايسه با شركت‏هايي كه كيفيت سود آنها بالا است، هزينه بهره و هزينه سرمايه سهام عادي بالاتري دارند. پروتي و هافر [19] نیز با بررسي رابطه بين ويژگي‏هاي كيفي سود و بازده مازاد دريافتند که ويژگي‏هاي كيفي سود از طريق تأثير بر هزينه سرمايه، بر بازده مورد اطمينان اثرگذار است.
بنابراین با عنایت به مطالب فوق، می‏توان گفت از آنجاییکه مدیریت سود باعث می‏شود شفافیت اطلاعاتی مربوط به سود شرکت کاهش و در نتیجه کیفیت سود گزارش شده شرکت نیز کاهش یابد [1] لذا این انتظار می‏رود که هزینه سرمایه شرکت تحت تأثیر مدیریت سود قرار گیرد.
مروی بر پیشینه پژوهش
سپاسی و همکاران [4] در پژوهشی تأثیر رقابت در بازار محصول را بر هزینه سرمایه شرکت‌های بورسی ایران مورد بررسی قرار دادند. آن‌ها 90 شرکت بورسی را در بازه زمانی 1388 تا 1393 به عنوان نمونه آماری تحقیق درنظرگرفتند. نتایج پژوهش نشان داد که بین رقابت در بازار محصول و هزینه سرمایه رابطه منفی و معنی‌داری وجود دارد.
زارع بهنمیری و همکاران [3] رابطه میان مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و واقعی را با هزینه سرمایه مورد بررسی قرار دادند. آن‏ها 117 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را برای بازه زمانی بین سال‏های 1385 تا 1391 به عنوان نمونه پژوهش انتخاب نمودند. نتایج حاصل از این پژوهش حاکی وجود رابطه مثبت و معنادار میان میان مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و اقلام واقعی با هزینه سرمایه می‏باشد.
شهبازي و مشايخي [5] در پژوهش خود به بررسي رابطه محافظه‏کاري مشروط و غيرمشروط به عنوان جنبههاي از مديريت سود با نسبت بدهي، اندازه شرکت و هزينه سرمايه پرداختند. آنها نشان دادند که بين نسبت بدهي و محافظه‏کاري رابطه مثبت و معناداري وجود دارد و قراردادهاي بدهي از مهمترين منابع تقاضا براي محافظه‏کاري به شمار مي‏رود. علاوه بر اين مشخص شد که رابطه منفي معناداري بين اندازه شرکت و الگوي محافظه‏کاري غيرمشروط وجود دارد و رابطه ميان هزينه سرمايه و سطح محافظه‏کاري از هر دو نوع از نظر آماري معنادار نمي‏باشد. 
گروجيو و همکاران [17] رابطه بين مديريت سود و مسئوليت اجتماعي شرکت در مورد بانک‏ها را مورد بررسي قرار مي‌دهد. آنها با مطالعه روي يک نمونه متشکل از 116 بانک تجاري پذيرفته شده در ايالات متحده در دروه زماني 2003 تا 2007 نشان دادند که رابطه معکوس و معني‌داري بين مديريت سود و مسئوليت اجتماعي شرکت وجود ندارد.
جو و کيم [14] رابطه ميان مديريت واقعي سود و هزينه انتشار اوراق قرضه شرکتي را مورد بررسي قرار دادند. آنها با بررسي نمونه‏اي متشکل از 1934 ورقه قرضه منتشر شده در دوره زماني 1993 تا 2009 و به کارگيري انواع روش‏هاي مديريت واقعي سود شامل دستکاري فروش، توليد مازاد و کاهش غيرعادي هزينه‏هاي اختياري نشان دادند که رتبه‏هاي شرکت ناشر اوراق قرضه با روي آوردن به مديريت واقعي سود کاهش مي‏يابد.
فرضیات پژوهش
بر مبناي اهداف پژوهش، فرضياتی به شرح زير تدوين می‏گردد:
1- بين مديريت واقعي سود و هزينه سرمايه رابطه معناداري وجود دارد.
1-1- بين وجوه نقد عملياتي غيرعادي و هزينه سرمايه رابطه معناداري وجود دارد.
1-2- بين هزينه هاي اختياري غيرعادي و هزينه سرمايه رابطه معناداري وجود دارد.
1-3- بين تغييرات در هزينه هاي توليد غيرعادي و هزينه سرمايه رابطه معناداري وجود دارد.
2- بين مديريت اقلام تعهدي و هزينه سرمايه رابطه معناداري وجود دارد.
3- بين مديريت واقعي سود و مديريت اقلام تعهدي با هزينه سرمايه رابطه معناداري وجود دارد.
روش‏شناسی پژوهش
اين مطالعه از نظر هدف، جز پژوهشهاي کاربردي و از نظر روش، جز پژوهشهاي توصيفي- همبستگي محسوب مي‌شود.
جامعه و نمونه آماري پژوهش
جامعه آماري اين پژوهش، کلیه شرکت‌هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ميباشد که حائز شرايط زير باشند:
· قبل از سال 1387 در بورس تهران پذيرفته شده باشند. 
· جزء صنعت واسطهگری مالي نباشند.
· دسترسي لازم به آمار و صورت‌هاي مالي آن‌ها وجود داشته باشد.
· پایان سال مالی آن‏ها منتهی به 29 اسفند باشد.
با توجه به محدودیت‏های فوق، در مجموع 101 شرکت حائز شرايط مذکور بودند. از این نظر، پژوهش حاضر، از روش حذف سیستماتیک جهت انتخاب اعضای نمونه استفاده نموده است. 
مدل پژوهش
اين پژوهش به دنبال تحليل تأثیر مديريت سود بر هزينه سرمايه است. به منظور تحقق هدف مذکور و نيز تصميم‏گيري در رابطه با فرضيههاي پژوهش از مدلي استفاده مي‏شود که در آن هزينه سرمايه به عنوان متغير وابسته پژوهش، مديريت سود شامل دو مؤلفه مديريت واقعي سود و نيز مديريت اقلام تعهدي به عنوان متغيرهاي پيشبين در نظر گرفته ميشود. همچنين به منظور ارزيابي دقيقتر روابط بين متغيرها، نقش کنترلي متغيرهاي بتا بازار، اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار به عنوان متغيرهاي کنترلي در نظر گرفته می‏شود؛ لذا مدل اصلي پژوهش به صورت زير طرح مي‌گردد:
رابطه (1)
	


که در آن:
	 :
	ميانگين هزينه سرمايه شرکت در دوره  براساس چهار روش برآوردي

	
	ضريب بتا شرکت در دوره 

	
	اندازه شرکت در دوره 

	
	نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت در دوره 

	
	رتبه دهک شرکت در دوره  براساس شاخص نرمال مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي

	
	رتبه دهک شرکت در دوره  براساس شاخص نرمال مديريت واقعي سود


متغيرهاي پژوهش و نحوه اندازهگيري آن‌ها
متغير وابسته
در اين پژوهش، هزينه سرمايه، متغير وابسته می‏باشد. به منظور جامعيت بخشيدن به آزمونها و نيز افزايش قابليت تعميم‏پذيري نتايج پژوهش، از چهار مدل مختلف جهت سنجش هزينه حقوق صاحبان سهام استفاده مي‏شود. در نهايت ميانگين هزينه سرمايه برآورد شده براساس چهار مدل مورد نظر، به عنوان سنجه هزينه سرمايه در مدل پژوهش مورد استفاده قرار مي‏گيرد.
 هزينه سرمايه براساس مدل گبهارت و همکاران 
مدل ارائه شده توسط گبهارت و همکاران [15] رابطه بين قيمت سهم، ارزش دفتري، بازده حقوق مالکانه پيش‏بيني شده و هزينه حقوق مالکانه را به صورت زير نشان مي‏دهد:
رابطه (2)

که در آن  نشاندهنده قيمت هر سهم شرکت،  ارزش دفتري هر سهم، هزينه سرمايه و   بازده پيش‏بيني ‏شده حقوق صاحبان سهام است که از تقسيم سود پيش‏بيني شده بر ارزش دفتري هر سهم قابل محاسبه است. 
هزينه سرمايه براساس مدل کلاز و توماس 
مدل کلاز و توماس [8] به بيان رابطه بين قيمت سهم با ارزش دفتري آن، نرخ رشد و هزينه حقوق مالکانه مي‏پردازد و به صورت زير قابل محاسبه است.
رابطه (3)

که در آن  نشاندهنده قيمت هر سهم شرکت،  ارزش دفتري هر سهم،    هزينه سرمايه و   سود پيش‏بيني شده هر سهم است.
هزينه سرمايه براساس مدل گود و موهانرام 
هزينه حقوق مالکانه براساس مدل گود و ماهانرام [16] از طريق رابطه زير قابل محاسبه است.
رابطه (4)



که در آن  شاخص هزينه سرمايه،  سود تقسيمي هر سهم،  سود پيش‏بيني شده هر سهم و  نرخ بازده بدون ريسک است که معادل نرخ سود اوراق مشارکت در هر سال در نظر گرفته مي‏شود.
هزينه سرمايه براساس مدل ايستون [11]
اين مدل، رابطه بين قيمتت سهام، سود تقسمي و سود پيشبيني شده را بيان مي‏کند و از طريق رابطه زير قابل محاسبه است: 
رابطه (5)

که در آن  نشان‏دهنده قيمت هر سهم شرکت،  سود پيش‏بيني شده هر سهم،  هزينه حقوق صاحبان سهام و  سود تقسيمي هر سهم ميباشد.
متغيرهاي مستقل
مديريت سود واقعي
در اين مطالعه، مديريت واقعي سود به عنوان متغير مستقل در نظر گرفته مي‏شود؛ در اين راستا به پيروي از روي چودهري[20]، کوهن و همکاران [9] و کوهن و زارويين [10] از سه شاخص مديريت واقعي سود شامل، وجوه نقد عملياتي غيرعادي، هزينه هاي نقدي غيرعادي و تغييرات غيرعادي در هزينههاي توليد بهره گرفته مي‏شود.در این پژوهش از رتبه دهک مقادير مطلق استاندارد هر شاخص به عنوان سنجه آن استفاده شده و شاخص مديريت واقعي سود از ميانگين رتبه‏هاي به دست آمده براي سه شاخص فوق حاصل مي‏گردد.
وجوه نقد عملياتي غيرعادي[footnoteRef:1] [1:  Abnormal Cash Flow from Operations: ACFO] 

يکي از روشهاي مديريت واقعي سود دستکاري در فروش ميباشد؛ روي چودهري [20] دستکاري در فروش را به صورت تلاشهاي مديريت در جهت افزايش موقتي فروش در طول سال تعريف ميکند که از طريق ارائه تخفيفات قيمت و يا شرايط اعتباري آسان‏تر حاصل ميشود و جريانهاي نقدي ورودي براي فروش را کاهش ميدهد. بنابراين انتظار ميرود دستکاري فروش منجر به جريانهاي نقدي حاصل از عمليات کمتر در دوره جاري شود. مدل مربوط به برآورد وجوه نقد عملياتي غيرعادي از طريق رابطه زير قابل احتساب است [6].
رابطه (6)

که در آن  وجوه نقد عملياتي غيرعادي،  وجوه نقد عملياتي واقعي ،  فروش شرکت و  مجموع داراييهاي شرکت است.
هزينههاي اختياري غيرعادي
نوع ديگر دستکاري فعاليتهاي واقعي، کاهش هزينههاي اختياري است. اگر مديران براي بالا بردن سود به اهداف موردنظر، بهطور غيرعادي، مخارج اختياري را کاهش دهند، انتظار ميرود هزينههاي اختياري پايين باشد. به پيروي از کوهن و همکاران [9] مديريت واقعي سود با توجه به شاخص هزينه هاي اختياري غيرعادي از طريق معادله زير قابل محاسبه است (اشيوگلو و همکاران [7].
رابطه (7)
       
که در آن ، معرف هزينههاي اختياري غيرعادي؛  نماد هزينههاي اختياري است.
تغييرات غيرعادي در هزينههاي توليد
سومين روش براي ارزيابي مديريت واقعي سود هزينههاي توليد است که به صورت غيرعادي تغيير ميکند. توليد کالاهاي مازاد بر ميزان لازم براي برآورده ساختن تقاضاي مورد انتظار، اضافه توليد و بهاي تمام شدهي کالاهاي فروش رفته را کاهش ميدهد و منجر به حاشيه عملياتي بالاتر ميشود و در نتيجه هزينههاي توليد و نگهداري اضافي ممکن است تحميل شود و به احتمال زياد باعث افزايش هزينههاي نهايي ميشود، که در نهايت منجر به هزينههاي توليد سالانهي بالاتر نسبت به فروش ميشود. به پيروي از کوهن و زارويين [10] شاخص مديريت سود براساس تغييرات غيرعادي در هزينههاي توليد از طريق رابطه زير محاسبه مي گردد:
رابطه (8)
 

که در آن  هزينه‏هاي غيرعادي توليد،  هزينه‏هاي توليد،  بهاي تمام شده کالاي فروش رفته،  تغيير در ميزان موجودي کالا و  تغيير در فروش است. 
مديريت اقلام تعهدي
يکي از مهمترين رويکردهاي مربوط به تخمين و اندازهگيري مديريت سود، مبتني بر کاربرد اقلام تعهدي اختياري به عنوان شاخصي براي تعيين و کشف مديريت سود در واحدهاي تجاري است. با افزايش ميزان اقلام تعهدي اختياري، احتمال رفتار اختياري (فرصت طلبانه) مديريت افزايش مييابد و این نشانهاي از قابليت اتکاي ضعيف سود است. بنابراين اقلام تعهدي اختياري در اين پژوهش يکي از شاخصهاي مديريت سود ميباشد و براي برآورد اقلام تعهدي اختياري در اين پژوهش از الگوي جونز [18] استفاده شده است که از طريق روابط زير قابل محاسبه است [10].
رابطه (9)

که در اين رابطه  نماد اقلام تعهدي کل بوده که از تفاوت سود عملياتي و جريانات نقدي عملياتي حاصل مي‏گردد؛  مجموع داراييهاي شرکت،  تغيير در فروش خالص شرکت و  بيانگر ناخالص اموال، ماشين آلات و تجهيزات در پايان دوره مالي است. براي محاسبه اقلام تعهدي اختياري (مديريت سود) ابتدا ضرايب مدل برآورد، سپس اقلام تعهدي غيراختياري طبق رابطه زير محاسبه ميشود که در آن ، و  ضرايب برآورد شده مدل اقلام تعهدي کل و  معرف اقلام تعهدي غيراختياري است.
رابطه (10)

در نتيجه اقلام تعهدي اختياري از رابطه زير بدست ميآيد:
رابطه (11)

که در اين رابطه،   اقلام تعهدي اختياري است که خود اقلام تعهدي اختياري معرف مديريت سود ميباشد [18، 10 و 6]. ، در این پژوهش از رتبه دهک استاندارد شده مقادير مطلق اقلام تعهدي اختياري به عنوان شاخص مديريت اقلام تعهدي اختياري در مدل پژوهش استفاده مي‏شود. 
روش تجزیه و تحلیل داده‏ها
در اين پژوهش، به منظور آزمون هر یک از فرضيهها، از روش داده‏هاي تابلويي استفاده مي‌شود. همچنین از مدل رگرسیون چندگانه خطی نیز جهت تجزیه و تحلیل داده‏های پژوهش استفاده می‏گردد.
یافته‏های پژوهش
آزمون فرضيه‏هاي پژوهش
همان‌طور که در فصول قبل اشاره شد، فرضيه هاي پژوهش بر مبناي اهداف پژوهش در قالب سه فرضيه طرح گرديده است. لذا در این بخش با استفاده از دادههاي گردآوري شده و در نظر گرفتن مدل پيشنهادي براي هر يک از فرضيه‌ها و برازش مدل‌ها با استفاده از روش‌هاي مشروح در بخش‏های قبل، فرضيههاي پژوهش آزمون می‏شود. آزمون فرضيه اول
فرضيه نخست پژوهش حاضر عبارت است از:
« بين مديريت واقعي سود و هزينه سرمايه رابطه معناداري وجود دارد.»
جهت آزمون فرضيه فوق از مدل رگرسيوني زير استفاده گرید:

که در آن:
	
	هزينه سرمايه شرکت در دوره   

	
	ضريب بتا شرکت در دوره   

	
	اندازه شرکت در دوره   

	
	نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت در دوره   

	
	مديريت واقعي سود شرکت در دوره   


با اجرای مدل رگرسیون مزبور، نتایجی به شرح نگاره «1» حاصل گردید.
	نگاره 1: نتایج حاصل از اجرای مدل رگرسیون مربوط به فرضیه اول

	

	متغير
	ضريب برآورد شده
	آماره 
	

	
	54563/0
	00/9
	000/0

	
	00786/0
	47/2
	014/0

	
	01281/0-
	75/5-
	000/0

	
	01152/0-
	27/2-
	024/0

	
	00487/0
	02/3
	003/0

	

	
	آماره 
	76/12
	

	
	معناداري آماره 
	000/0
	

	
	ضريب تعيين ()
	79/0
	

	
	آماره دوربين- واتسون()
	73/1
	

	منبع: یافته‌های پژوهش


به منظور بررسي تأثير مديريت واقعي سود بر هزينه سرمايه، از آماره  و مقدار احتمال آن استفاده شده است. با توجه نتايج نگاره «1»، مقدار ضريب به دست آمده براي مديريت واقعي سود برابر با 0049/0 است که نشاندهنده تأثيرات مستقيم مديريت واقعي سود بر هزينه سرمايه است. مقدار آماره  براي مديريت واقعي سود 02/3 و مقدار احتمال آن  برابر با 003/0 است که بيانگر معني‏دار بودن ضريب به دست آمده براي متغير مديريت سود است. در مجموع آزمون فرضيه نخست پژوهش بيانگر آن است که در سطح اطمينان 99% مديريت واقعي سود، هزينه سرمايه را به صورت مثبت و معنادار تحت تأثير قرار مي‏دهد و بنابراين فرضيه نخست پژوهش مبني بر معنادار بودن تأثيرات مديريت واقعي سود بر هزينه سرمايه در سطح اطمينان 99% تأييد مي‏شود. 
به منظور بررسي دقيقتر موضوع، در ادامه تأثيرات هر يک از مؤلفه‏هاي مديريت سود بر هزينه سرمايه به صورت مجزا مورد بررسي قرار مي گيرد.
فرضیه فرعی اول
فرضيه فرعي اول اين پژوهش به صورت زير تدوين شده است:
« بين وجوه نقد عملياتي غيرعادي و هزينه سرمايه رابطه معناداري وجود دارد. »
جهت آزمون فرضيه فوق از مدل رگرسيوني زير استفاده گردید:

که در آن:
	 وجوه نقد عملياتي غيرعادي شرکتدر دوره  می‏باشد.


 جهت آزمون این فرضیه، مدل رگرسیون مزبور اجرا و نتایجی به شرح نگاره «2» از آن حاصل گردید.

	نگاره 2: نتایج حاصل از اجرای مدل رگرسیون مربوط به فرضیه فرعی اول

	

	متغير
	ضريب برآورد شده
	آماره 
	

	
	54863/0
	06/9
	000/0

	
	00751/0
	36/2
	019/0

	
	01252/0-
	63/5-
	000/0

	
	01089/0-
	14/2-
	033/0

	
	00236/0
	18/2
	029/0

	

	
	آماره 
	59/11
	

	
	معناداري آماره 
	000/0
	

	
	ضريب تعيين ()
	72/0
	

	
	آماره دوربين- واتسون()
	74/1
	

	منبع: یافته‏های پژوهش


با توجه به مقدار آماره t (18/2) و احتمال مربوط به آن (002/0) مشخص گردید که در سطح اطمينان 95% وجوه نقد عملياتي، هزينه سرمايه را به صورت مثبت و معنادار تحت تأثير قرار مي دهد و لذا فرضيه فرعي اول پژوهش مبني بر معنادار بودن تأثيرات مديريت واقعي سود مبتني بر وجوه نقد عملياتي بر هزينه سرمايه در سطح اطمينان 95% تأييد شد. 
فرضیه فرعی دوم
فرضيه فرعي دوم اين پژوهش به صورت زير تدوين شده است:
«بين هزينه‏هاي اختياري غيرعادي و هزينه سرمايه رابطه معناداري وجود دارد»
جهت آزمون این فرضيه از مدل رگرسيوني زير استفاده گردید:

که در آن:
	 هزينه‏هاي اختياري غيرعادي شرکت در دوره  می‏باشد.


 جهت آزمون این فرضیه مدل رگرسیون مربوطه اجرا شد که نتایج حاصل از آن در نگاره «3» آمده است.

	نگاره 3: نتایج حاصل از اجرای مدل رگرسیون مربوط به فرضیه فرعی دوم

	

	متغير
	ضريب برآورد شده
	آماره 
	

	
	5549/0
	16/9
	000/0

	
	00749/0
	34/2
	020/0

	
	01262/0-
	67/5-
	000/0

	
	01056/0-
	05/2-
	040/0

	
	00153/0
	39/1
	164/0

	

	
	آماره 
	84/10
	

	
	معناداري آماره 
	000/0
	

	
	ضريب تعيين ()
	68/0
	

	
	آماره دوربين- واتسون()
	73/1
	

	منبع: يافته هاي پژوهش


با توجه مقدار آماره  (39/1) براي متغير هزینه‏های اختیاری غیرعادی و احتمال آن (164/0) مشخص گردید که در سطح خطاي 5% تأثيرات هزينه‏هاي اختياري غیرعادی بر هزينه سرمايه از نظر آماري معنادار نمي‏باشد. بنابراين فرضيه فرعي دوم پژوهش مبني بر تأثير معنی‏دار مديريت واقعي سود مبتني بر هزينه‏هاي اختياري غيرعادي بر هزينه سرمايه در سطح اطمينان 95% پذيرفته نمي‏شود.
فرضیه فرعی سوم
فرضيه فرعي سوم پژوهش به صورت زير تدوين شده است:
« بين تغييرات در هزينه هاي توليد غيرعادي و هزينه سرمايه رابطه معناداري وجود دارد. »
جهت آزمون فرضيه فوق از مدل رگرسيوني زير استفاده گردید:

که درآن:
 تغييرات غيرعادي در هزينه هاي توليد شرکت در دوره  می‏باشد.
با اجرای مدل رگرسیون مزبور، نتایجی به شرح نگاره «4» حاصل گردید.

	نگاره 4: نتایج حاصل از اجرای مدل رگرسیون مربوط به فرضیه فرعی سوم

	

	متغير
	ضريب برآورد شده
	آماره 
	

	
	56309/0
	35/9
	000/0

	
	00805/0
	53/2
	012/0

	
	01302/0-
	84/5-
	000/0

	
	01363/0-
	64/2-
	008/0

	
	00258/0
	34/2
	019/0

	

	
	آماره 
	79/11
	

	
	معناداري آماره 
	000/0
	

	
	ضريب تعيين ()
	73/0
	

	
	آماره دوربين- واتسون()
	72/1
	


منبع: یافته‌های پژوهش
نتايج نگاره «4» نشان می‌دهد که مقدار آماره  براي تغيير در هزينههاي غیرعادی توليد 79/11 و مقدار احتمال آن  برابر با 019/0 است که بيانگر معني‏دار بودن ضريب به دست آمده است. بنابراين فرضيه فرعي سوم پژوهش مبني بر تأثير معنی‏دار مديريت واقعي سود مبتني بر تغييرات در هزينههاي غیرعادی توليد بر هزينه سرمايه در سطح اطمينان 95%  پذيرفته مي‌شود. 
آزمون فرضيه دوم
فرضيه دوم اين پژوهش به صورت زير تدوين شده است:
« بين مديريت اقلام تعهدي و هزينه سرمايه رابطه معناداري وجود دارد. »
جهت آزمون فرضيه فوق از مدل رگرسيوني زير استفاده گردید:

که در آن:  مديريت اقلام تعهدي شرکت در دوره  است.
خلاصه نتایج برآورد مدل رگرسیونی مزبور در نگاره «5» آمده است.
	نگاره 5: نتایج حاصل از اجرای مدل رگرسیون مربوط به فرضیه دوم

	

	متغير
	ضريب برآورد شده
	آماره 
	

	
	5612/0
	28/9
	000/0

	
	00833/0
	58/2
	010/0

	
	01242/0-
	55/5-
	000/0

	
	01189/0-
	33/2-
	020/0

	
	00093/0-
	85/0-
	397/0

	

	
	آماره 
	51/10
	

	
	معناداري آماره 
	000/0
	

	
	ضريب تعيين ()
	65/0
	

	
	آماره دوربين- واتسون()
	76/1
	

	منبع: یافته‌های پژوهش


با توجه نتايج نگاره «5»، مقدار ضريب به دست آمده براي مديريت اقلام تعهدي برابر با 0009/0- است که حاکی ازتأثير معکوس متغیر مديريت اقلام تعهدي بر هزينه سرمايه است. اما مقدار آماره  براي اين متغير 85/0- و احتمال آن  برابر با 397/0 است که نشان مي دهد در سطح اطمينان 95% مديريت اقلام تعهدي بر هزينه سرمايه از نظر آماري دارای تأثیر معنی‏دار نیست. بنابراین فرضيه دوم پژوهش مبني بر تأثير معنی‏دار مديريت اقلام تعهدي بر هزينه سرمايه پذيرفته نمي‏شود. 
آزمون فرضيه سوم
فرضيه سوم پژوهش به صورت زير تدوين شده است:
« بين مديريت واقعي سود و مديريت اقلام تعهدي با هزينه سرمايه رابطه معنی‏داري وجود دارد»
جهت آزمون فرضيه فوق از مدل رگرسيوني زير استفاده گردید:

اگر ضرايب مديريت واقعي سود و مديريت اقلام تعهدي در مدل رگرسيوني فوق معنادار باشد، بيانگر تأثير همزمان روش‏هاي مديريت واقعي سود و مديريت اقلام تعهدي بر هزينه سرمايه است. خلاصه نتایج برآورد مدل رگرسیونی مزبور در نگاره «6» آمده است.
	نگاره 6: نتایج حاصل از اجرای مدل رگرسیون مربوط به فرضیه سوم

	

	متغير
	ضريب برآورد شده
	آماره 
	

	
	5433/0
	02/9
	000/0

	
	00874/0
	74/2
	006/0

	
	01252/0-
	65/5-
	000/0

	
	01243/0-
	46/2-
	014/0

	
	00597/0
	52/3
	000/0

	
	00229/0-
	98/1-
	048/0

	

	
	آماره کايدو ()
	72/55
	

	
	معناداري آماره 
	000/0
	

	
	ضريب تعيين ()
	85/0
	

	
	آماره دوربين- واتسون()
	72/1
	

	


جهت بررسي کل مدل نيز از آماره  استفاده شد. با توجه به احتمال به دست آمده براي آماره  که برابر 000/0 مي‌باشد، مي‌توان نتيجه گرفت که مدل رگرسيوني برازش شده معنی‏دار است. به منظور بررسي تأثيرات همزمان به کارگيري مديريت واقعي سود و مديريت اقلام تعهدي بر هزينه سرمايه، از آماره  و مقدار احتمال آن استفاده شده است. با توجه نتايج نگاره «6»، مقدار ضريب به دست آمده براي مديريت واقعي سود برابر با 0059/0 و براي مديريت اقلام تعهدي برابر 0023/0- است که نشاندهنده تأثير مستقيم مديريت واقعي سود و تأثير معکوس مديريت اقلام تعهدي بر هزينه سرمايه است. مقدار آماره  براي مديريت واقعي سود و مديريت اقلام تعهدي به تريب برابر 52/3 . و 98/1- و احتمال آنها برابر با 000/0 و 048/0 است که بيانگر معناداري ضرايب به دست آمده در سطح اطمينان 95% است. بنابراین فرضيه نهايي پژوهش مبني بر تأثير همزمان به کارگيري روش‏هاي مديريت واقعي سود و مديريت اقلام تعهدي بر هزينه سرمايه پذيرفته مي‏شود.
بحث و نتیجه‏گیری
هدف اصلي از انجام اين پژوهش، تحليل تأثير مديريت سود بر هزينه سرمايه در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از دو روش کلي مديريت واقعي سود و مديريت اقلام تعهدي است. در راستای اهداف پژوهش سه فرضیه تدوین و آزمون گردید. نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول نشان می‏دهد که بین مدیریت واقعی سود و هزینه سرمایه شر‏کت‏ها در سطح اطمینان 99 درصد رابطه مثبت و معنی‏داری وجود دارد. همچنين به منظور بررسي دقيق‏تر رابطه مديريت واقعي سود با هزينه سرمايه، تأثيرات هر يک از مؤلفههاي مديريت واقعي سود شامل وجوه نقد عملياتي غيرعادي، هزينه‏هاي اختياري غيرعادي و تغييرات در هزينههاي توليد غيرعادي بر هزينه سرمايه مورد ارزيابي قرار گرفت. نتايج برآورد مدلهاي مربوطه نشان داد که وجوه نقد عملياتي غيرعادي و هزينه‏هاي توليد غيرعادي، هر دو در سطح اطمينان 95%، هزينه سرمايه را به صورت معنی‏داري تحت تأثير قرار مي‏دهند اما تأثيرات هزينه‏هاي اختياري غيرعادي بر هزينه سرمايه از نظر آماري معنادار نمي‏باشد. بنابراين در مجموع به نظر مي‏رسد که مديريت و دستکاري سود از طريق فعاليت‏هاي واقعي، هزينه سرمايه شرکتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را به صورت معنی‏داري تحت تأثير قرار مي‏دهند. همچنین نتایج نشان داد که مدیریت اقلام تعهدی بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر معنی‏داری ندارد و بدین ترتیب فرضیه دوم پژوهش تأیید نگردید. در رابطه با تأثیر همزمان مدیریت واقعی سود و مدیریت اقلام تعهدی بر هزینه سرمایه، نتایج پژوهش حاکی از تأثیر معنی‏دار آن‏ها بر هزینه سرمایه است. بدین صورت که مدیریت واقعی سود دارای رابطه مستقیم و مدیریت اقلام تعهدی دارای رابطه منفی با هزینه سرمایه می‏باشد. از نظر قياس نتايج به دست آمده با یافته‏های ساير پژوهش‏هاي انجام گرفته در اين زمينه، بايد اشاره کرد که نتایج این پژوهش با یافته‏های پژوهش جو و کيم [14] تطابق دارد. 
پيشنهادهاي پژوهش
پيشنهادهاي پژوهش حاضر در قالب دو دسته پيشنهادهاي مبتني بر نتايج پژوهش و پيشنهاد براي پژوهش‌هاي آتي قابل تفکيک است: 
پيشنهادهاي مبتني بر نتايج پژوهش
1. با توجه به اينکه مديريت واقعي سود، تأثير مثبت و معناداري بر هزينه سرمايه دارد، به کارگيري آن پرهزينه تلقي شده و لذا استفاده‏کنندگان از این نوع مدیریت سود بايد اين موضوع را مدنظر قرار دهند.
2. با توجه به اينکه مديريت سود، هزينه سرمايه را به طور معناداري تحت تأثير قرار مي‌دهد، پيشنهاد مي‌شود که مديران سرمايه گذاري و تحليل گران مالي جهت بهبود عملکرد حرفهاي خود، استراتژي‌هاي سرمايه گذراي خود را با توجه به تاثيرات مديريت سود بر هزينه سرمايه اتخاذ نمايند.
پيشنهاد براي پژوهش‌هاي آتي
1. پيشنهاد مي‌شود که تأثيرات مديريت سود بر هزينه سرمايه به تفکيک هر صنعت مورد بررسي قرارگرفته و نتايج حاصله در صنايع مختلف تجزيه و تحليل شود.
2. پيشنهاد مي‌شود که اين پژوهش در مقاطع زماني خاص نظير بروز شکاف‌هاي اقتصادي و موقعيتهاي تورمي شديد، به طور ويژه مورد بررسي قرار گيرد.
محدودیت‏های پژوهش
در پژوهش حاضر شرکت‏های بعنوان نمونه پژوهش انتخاب شده‏اند که شرایط ذیل را داشته باشند:
1. از سال 1387 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.
2. انتهای سال مالی آن‌ها پايان اسفند هر سال باشد.
3. طي سال‌هاي مالي ياد شده تغيير فعاليت يا تغيير سال مالي نداشته باشند.
4. کلیه اطلاعات مورد نیاز برای محاسبه متغیرهای پژوهش در سال مورد بررسی برای آن‏ها موجود باشد.
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Effect of Earnings Management Types on Cost of Capital Using New Measures of Cost of Capital
Abstract
Aim: Earning management and its various types are among the issues attracted a lot of attention from investors and investigators in financial fields, which can bring about potential effects on the capital cost of every enterprise. Considering the real management of profit as well as management of accrued items and goods, the present research tend to investigate the effects of profit management on capital expense in particular.
Methodology: The present research has examined a sample of the company shares accepted in Tehran stock exchange on annual basis using the combined data model for the period 2009-2016. With regard to the aims of the research, the capital expense as dependent variable and Profit management including two components, i.e. real management of profit and management of accrued items and goods is considered as a predictor variable.
Results: The result of the research suggest that real management of profit will positively affect the capital cost. More precise investigation indicates that among the components of real management of profit , production costs and unusual cash receipts affect capital cost, however, the effects of optional expenses on capital cost is not statistically significant. Furthermore, the research findings indicates that management of accrued items and goods does not significantly affect the capital cost, but considering the real management  of profit as well as management of accrued items and goods simultaneously in a framework of a single model significantly influence the management of accrued items and goods. 
Key words: Earning Management, Real Earning management, Accrual-based Earnings Management, Cost of Capital.
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