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  مقدمه. 1
ي هـاي مـالي، ارائـه   ي صـورت بر اساس مفاهيم نظري گزارشگري مالي، هدف اوليـه 

-بندي شده در خصوص وضعيت مالي، عملكرد مـالي و انعطـاف  تلخيص و طبقه اطلاعاتي

هـاي مـالي در اتخـاذ    كنندگان صورتپذيري مالي واحد تجاري جهت ياري نمودن استفاده
هـاي  در اتخـاذ تصـميم  هـاي مـالي    كننـدگان صـورت   اسـتفاده . هاي اقتصادي اسـت تصميم

عملكـرد   يكننـده  مـنعكس شامل، صورت سود و زيـان را كـه    هاي مالي صورتاقتصادي، 
بازده حاصل از منابع تحت كنتـرل مـديريت واحـد تجـاري      يگيرندهرب  واحد تجاري و در

ي ي آن، نقـش مهمـي در اداره  گيـري سـود و نتيجـه    فرآينـد انـدازه  . گيرند، به كار مياست
جـا  از آن. انـد ادي براي آن قائلهاي مالي، اهميت زي شركت دارد و معمولاً كاربران صورت

كننـدگان آن  هاي حسابداري و قضاوت تهيه ي سود بنگاه اقتصادي متأثر از روشكه محاسبه
ممكـن اسـت     باشـد،  ي مديريت واحد تجاري ميعهده هاي مالي به  ي صورتاست و تهيه

تواند از دو ن مياين اقدام مديرا. مديريت، بنا به دلايل مختلف، اقدام به مديريت سود نمايد
مديريت سود از طريق اقلام تعهدي اختياري و مديريت سود از طريق : طريق صورت پذيرد

  .هاي واقعي شركتدستكاري فعاليت
) 1389(بهارمقدم و كوهي . هاي متفاوتي وجود دارددر رابطه با مديريت سود، ديدگاه

سـتانداردهاي حسـابداري وضـع    ي مهم ادارند كه يك جنبهدر اين رابطه اين گونه بيان مي
پـذيري و  انعطـاف  شده و فرآيند آن با ساختارهاي حاكميت شركتي موجود، فـراهم كـردن  

هـاي شخصـي در   برخـي از صـلاحديدها و قضـاوت   . قضاوت شخصي براي مديران است
-گزارشگري، مديران را به انتقال موثق اطلاعات خصوصي خود بـه سـهامداران، قـادر مـي    

از . كاربردي از صلاحديد و قضاوت شخصي، بيانگر مديريت سود كارا اسـت سازد؛ چنين 
هـاي شخصـي و صـلاحديدها در گزارشـگري     سوي ديگر، اشكال وارده بر اعمال قضاوت

ي عملكرد مالي، اين است كه مديران ممكن است براي جلوگيري از انتقال اطلاعات درباره
چنـين رفتـاري در   . نـايي اسـتفاده كننـد   عملكرد بالقوه ضعيف جـاري يـا آتـي، از ايـن توا    

-دهد و بيانگر مـديريت سـود فرصـت   رساني سود را كاهش ميي اطلاعگزارشگري، جنبه

طلبانه است؛ هر چند، نتايج تحقيق آنان حاكي از گرايش مديريت سود به كارايي در بورس 
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  .باشداوراق بهادار تهران مي
ل كننـد كـه اگـر مـديران از طريـق      گونـه اسـتدلا  در اين راستا ممكن است برخي اين

گـذاران  كنند، بخواهند تصويري مطلوب از واحد تجاري به سرمايههايي كه ارائه ميگزارش
-تصـميم  هاي داخلي شركت شاملنشان دهند، اجازه نخواهند داد كه اين اطلاعات، تصميم

ود دارد كـه  با اين وجـود، ايـن امكـان وج ـ   . گذاري آن را تحت تأثير قرار دهدهاي سرمايه
اطلاعي بيني بيش از حد يا بيگيرندگان داخلي شركت، بنا به دلايلي، از جمله خوشتصميم

از ارائه نادرست اطلاعات، به روند رشد ارائه شده به صورت نادرست، اعتقاد داشته باشـند  
گيرنـدگان داخلـي شـركت،    همچنين ممكن اسـت تصـميم  . و بر اين اساس، تصميم بگيرند

عي شركت را درك كرده و به منظور بهبود عملكرد ناخوشايند آن، بـا رويكـرد   وضعيت واق
در ). 2008، 1نيكـولز و اسـتابن  مـك (گـذاري نماينـد   سرمايهپذيري بالا اقدام به بيشريسك

-هاي نمايندگي مـي واقع، برخي از نواقص بازار سرمايه مانند عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه

به اين مفهوم كه نه همه . گذاري منتهي گرددسرمايهگذاري يا كمهسرمايتواند به فرآيند بيش
گـذاري  سـرمايه هاي با ارزش فعلي خالص مثبت انجام شود، بـه ايـن معنـي كـه كـم     پروژه

گذاري سرمايهشود، يعني بيشهاي با ارزش فعلي خالص منفي، رد صورت گيرد و نه پروژه
  ).2006، 2بيدل و هيلاري(صورت گيرد 

ترين اجزاي تقاضاي كل اسـت و نقـش بسـيار    گذاري، يكي از مهمجا كه سرمايهاز آن
كنـد، شـناخت   هاي اقتصادي و رشد اقتصادي يك كشـور ايفـا مـي   اي در نوسانكنندهتعيين

بر . گذاران اقتصادي بوده استگذاري، بسيار مورد توجه اقتصاددانان و سياسترفتار سرمايه
-اند تا بتواند رفتـار سـرمايه  ي الگويي بودهپردازان در صدد تهيهاين اساس، از ديرباز نظريه

-با در نظر گرفتن جنبه. ترين عوامل تأثيرگذار بر آن را شناسايي كنندگذاري را تبيين و مهم

از ) ايسـرمايه ( هاي بلندمدتگذاري، شامل پروژههاي مرتبط با سرمايههاي اهميت تصميم
پيامدهاي قابل توجه و بلندمدت، و همچنين تعهدات مالي  گذاري،قبيل حجم بالاي سرمايه

ها بر نقدينگي، تخصيص منابع، سـودآوري و در مجمـوع،   عمده و تأثيري كه هر يك از آن
گـذاري  تـر رفتـار سـرمايه   تأثيري كه بر ارزش شركت دارند، اهميت شناخت بهتـر و دقيـق  

  .سازدها را بيش از پيش نمايان ميشركت
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هـاي  انجام شده در رابطه با پيامـدهاي مـديريت سـود، عمـدتاً جنبـه     هاي در پژوهش
. خارجي يا همان پيامدهاي مالي آن، مانند تأثير بر بازده سهام، مورد تأكيد قرار گرفته اسـت 

كننـد كـه   در مرور ادبيات مديريت سود، اين موضوع را مطـرح مـي  ) 1999( 3هيلي و والن
عدم وجود و چرايي مديريت سـود  / بر مبحث وجودهاي قبلي تقريباً به طور كامل پژوهش

تأثير مديريت سود «كنند كه ها همچنين به اين سؤال بسيار مهم اشاره ميآن. اندمتمركز شده
در راستاي احساس نياز به بررسي تأثير مـديريت سـود   . »بر تخصيص منابع، چگونه است؟

اتي در خارج از كشور صـورت  ها، تحقيقگذاريبر مصاديق تخصيص منابع از جمله سرمايه
گـذاري ناكـارا بـه عنـوان يكـي از      سـرمايه (هـا  رغم نتايج نسـبتاً مشـترك آن  گرفته كه علي

هاي متفاوتي را از قبيل لزوم حفظ همـاهنگي بـين سـود    ، استدلال)پيامدهاي مديريت سود
-ههاي مربـوط بـه سـرماي   هاي شركت، يا اتخاذ تصميمگذاريگزارش شده و ميزان سرمايه

وري پـايين  گذاري بر اساس سود گزارش شده و اطلاعات نادرسـت، و يـا اطـلاع از بهـره    
وري، برانگيختـه  هايي با ريسك بالا به منظـور بهبـود بهـره   گذاريشركت و پذيرش سرمايه

  .است
با توجه به موارد ذكر شده، نياز به بررسي پيامدهاي داخلي احتمالي مـديريت سـود و   

ها، موجب شد تا تحقيق حاضر، با بررسـي  گذاري شركترفتار سرمايهنياز به شناخت بهتر 
ها، گامي در جهـت غنـي سـاختن    گذاري شركتتأثير مديريت واقعي سود بر رفتار سرمايه

-هـاي خـود، بتوانـد اسـتفاده    ي يافتههاي حسابداري در اين زمينه بردارد و با ارائهپژوهش

در ايـن راسـتا، جريـان    . تحليل بهتر، ياري رساندهاي مالي را در تجزيه و كنندگان صورت
هـاي  هاي غيرعادي توليد و هزينـه هاي عملياتي، هزينهغيرعادي وجوه نقد ناشي از فعاليت

گـذاري ناكـاراي   غيرعادي اختياري به عنوان معيارهاي مديريت واقعي سود با معيار سرمايه
  .اندتحليل قرار گرفته ها، از طريق رگرسيون خطي چندگانه، مورد تجزيه وشركت
  

  ي پژوهشمباني نظري و پيشينه. 2
آيـد  در بازارهاي ناكارا به دليل عدم تقارن اطلاعاتي، مشكلات نمايندگي به وجود مي

هايي شود كه در جهت تأمين منافع گذارياي از سرمايهكه ممكن است منجر به ايجاد دامنه
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در بيان اين موضوع، مواردي از تضاد منافع ) 2003( 4مورگادو و پيندادو. سهامداران نباشند
در ايـن  . انـد بين ذينفعان اصلي، شامل مديران، سهامداران و اعتباردهندگان را مطرح نمـوده 

تر كردن شركت در جهت افزايش منافع خود، حتي ميان، در حالي كه مديران به دنبال بزرگ
-سرمايهبيش(ارزش فعلي خالص منفي هاي با هاي نقدي آزاد در پروژهبا استفاده از جريان

گذاران در جستجوي شرايطي هستند كه با عدم تأمين منـابع مـورد   هستند، سرمايه) گذاري
ها را به سمت تأمين مـالي خـارجي   گذاري مديران جلوگيري كرده يا آنسرمايهنياز، از بيش

هـا در  هـر يـك از آن  ها به اعتباردهندگان سوق دهند كه براي انتقال ريسك اين نوع پروژه
چـرا كـه در پاسـخ بـه ايـن شـرايط،       . گـذاري شـود  سـرمايه تواند منجـر بـه كـم   نهايت مي

هـاي شـرايط   گذاري غيربهينه با مكانيسماعتباردهندگان نيز سعي خواهند نمود تا از سرمايه
  .قراردادي، كاهش دوره وام و نظارت و كنترل بيشتر، جلوگيري نمايند

گـذاري اسـت كـه ايـن     اري، وابسته به منافع مورد انتظار سرمايهگذهاي سرمايهتصميم
منافع نيز به تقاضاي مورد انتظار محصول و رشد آتي بسـتگي دارد؛ رشـد آتـي بـر مبنـاي      

هـاي واقعـي و مخـارج    از ايـن رو فعاليـت  . شوداطلاعاتي شامل درآمدها و سود تعيين مي
براي مثال، اگر مديران، انتظار . بط باشنداي ممكن است به اشكال گوناگون با هم مرتسرمايه

. داشته باشند تقاضاي آتي بالا باشد، ظرفيت توليد و موجودي كالا را افـزايش خواهنـد داد  
وي (اي را در پي خواهد داشت افزايش در ظرفيت توليد احتمالاً افزايش در مخارج سرمايه

ره و نتايج مالي ارائـه شـده بـه    علاوه بر اين، كتمان عملكرد واقعي طي دو). 2008، 5و ژاي
از اين رو، . تواند روندهاي با اهميت رشد درآمدها و سود را پنهان كندصورت نادرست مي

ي درآمدها و سود، منجر به تحريف رشد مـورد انتظـار افـراد    نمايي در ارائهاغراق و بزرگ
-صـادقانه مـي   گذاري، گزارشگري واقعـي و سرمايهنظر از علت بيشصرف. گرددناآگاه مي

هـا  ي نادرست اطلاعات مالي، شركتدر صورت ارائه. تواند مانع از بروز چنين حالتي شود
نمايند تا انتظارهـاي بـازار سـرمايه را    كنند و تلاش ميگذاري ميبيش از آنچه بايد، سرمايه

نـد  توانبـه عنـوان نمونـه، مـي    . برآورده كرده، يا به اهداف مرتبط با پاداش خود دست يابند
هاي مـرتبط را تحـت تـأثير    ي وسيعي از گروهگذاران، كاركنان، مشتريان و مجموعهسرمايه

توانند در جهـت  ها ميي صادقانه اطلاعات مالي، ساير گروهقرار دهند، در حالي كه با ارائه
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  ).2008نيكولز و استابن، مك(ها وارد عمل شوندگذاريمحدود كردن سرمايه
-گذاري، ميهاي سرمايهي نادرست اطلاعات بر تصميماحتمالي ارائهي تأثير در زمينه

. صورت گرفته است، اشاره نمـود ) 2008(نيكولز و استابن اي كه توسط مكتوان به مطالعه
هـاي دسـتكاري سـود و    گذاري در دورههاي سرمايهها در اين تحقيق، به بررسي تصميمآن

ي دستكاري، بنا بـه  ها طي دورهاين بود كه اگر شركت هااستدلال آن. اندپرداختهبعد از آن 
توان انتظـار داشـت   گذاري كنند، نميسرمايهكننده، بيشدلايلي، به جز تأثير اطلاعات گمراه
) گـذاري هاي سـرمايه فرصت بعد از كنترل كاهش(گذاريكه با عدم دستكاري سود، سرمايه

ي سـود در  كننـده هـاي دسـتكاري  شركت ها حاكي از آن است كههاي آنيافته. كاهش يابد
-گـذاري كـرده و بعـد از آن، بـيش    سرمايهي گزارشگري ناصحيح خود، اقدام به بيشدوره

ها نشان از پيامدهاي با اهميت مـديريت سـود در   اين يافته. كنندگذاري را كنترل ميسرمايه
ايـن اسـاس، نتيجـه    بـر  . هـا دارد گذاري شـركت هاي سرمايهي تأثيرگذاري بر تصميمزمينه

مثلاً براي (كه در پاسخ بهگذاري ناكارا، مقدم است تا اينگرفتند كه مديريت سود بر سرمايه
هاي غيربهينه گذشته، صورت گرفته باشد؛ به اين معني كه اين تصور گذاريسرمايه) پوشش

ور هـاي قبلـي بـه منظ ـ   گـذاري سرمايهي ضعيف ناشي از بيشهاي مواجه با بازدهكه شركت
-كنند، تصور درسـتي نمـي  آميز ارائه ميپوشاندن عملكرد ضعيف خود، سود خود را اغراق

  .باشد
اي بـراي  هزينـه، بـه عنـوان انگيـزه    در رابطه با تمايل به جذب تأمين مالي خارجي كم

هايي را مورد مطالعه قرار دادند كه هدف شركت) 1995( 6دستكاري سود، ديچو و همكاران
گيرند كه گرايش به جـذب  اند و نتيجه ميبورس اوراق بهادار قرار گرفته الزامات كميسيون

بـا توجـه بـه    . باشـد ي مهمي براي دستكاري سود مـي هزينه، انگيزهتأمين مالي خارجي كم
كردن شركت به منظور افزايش قدرت مانور خود در راستاي مـديريت  تمايل مدير به بزرگ

اين . گيرندگذاري بلندمدت مورد استفاده قرار ميسرمايهسود، احتمالاً اين وجوه بعداً براي 
حـاكي از آن اسـت كـه ميـزان     ) 1389(در حالي است كه نتايج تحقيـق هاشـمي و كمـالي    

هايي كه ي اهرم مالي زيادي دارند، با شركتهايي كه همواره درجهمديريت سود در شركت
هـاي  داري وجود ندارد، اما جريـان شوند، تفاوت معنابه تدريج درگير افزايش اهرم مالي مي
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طلبانـه مـديران   نقدي آزاد و رشد شركت، عواملي تأثيرگـذار در ميـزان رفتارهـاي فرصـت    
كند كه بيني ميپيش) 2002( 7ي نظري صورت گرفته توسط بارگيل و ببچاكمطالعه. هستند
گيـرد كـه   هايي صورت مـي گذاري ناكارا به احتمال بيشتر، توسط شركتهاي سرمايهپروژه

شـواهد پشـتيبان ايـن    . انـد گذاري، گزارشگري ناصحيح داشتهي سرمايهقبل از انجام پروژه
هايي كه ارائه گرديده است؛ وي به اين نتيجه رسيد كه شركت) 2006( 8فرضيه توسط ونگ

گزارشگري ناصحيح دارند، به احتمال زياد، در مخارج تحقيق و توسـعه و ادغـام و خريـد    
در بيـان  ) 2008(نيكولز و اسـتابن  مك. كنندگذاري ميسرمايهديگر، بيش واحدهاي تجاري

ي تأمين مالي گذاري، فقط در نتيجهسرمايهاند كه بيشنتايج خود به اين موضوع اشاره كرده
-سـرمايه دهد؛ چرا كه الگوهاي مشابهي از بيشها رخ نميي خارجي شركتهزينهنسبتاً كم

همچنين نتـايج  . مين مالي خارجي زياد و كم مشاهده شده استهايي با تأگذاري در شركت
ي كننده در ارائههاي اغراقمبني بر اين كه شركت) 2009( 9ها از استدلال كديا و فيليپونآن

هـاي داراي  نتايج مالي، به منظور جلوگيري از كشف دستكاري سـود، خـود را بـا شـركت    
-ها اقدام بـه بـيش  ميزند و به تقليد از آنآعملكرد بهتر بر اساس گزارشگري درست، درمي

اذعـان داشـتند كـه    ) 2008(نيكولز و استابن مك. كندنمايند، حمايت نميگذاري ميسرمايه
ترين توضيح اين است كه مديريت سود، اطلاعات استفاده شده توسط افراد درگيـر  محتمل

-توانـد در قالـب سـرمايه   نمايد و ميها را تحريف ميگذاري شركتهاي سرمايهدر تصميم

  .گذاران شودهاي مستقيمي به سرمايههاي ناكارا منجر به تحميل هزينهگذاري
گـذاري، مطالعـات اخيـر بـه     هاي سرمايهدر رابطه با كيفيت سود و تأثير آن بر تصميم

هـا  گذاري شركتهاي سرمايههاي اطلاعات حسابداري و تصميموجود روابطي بين ويژگي
بـه ايـن نتيجـه دسـت يافتنـد كـه       ) 2006( 10و وردي) 2006(بيدل و هـيلاري   .اندپي برده

سـازماني  كنندگان بـرون اطلاعات بهتر حسابداري، عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و تأمين
هاي حاصـل  يافته. آوردگذاري كاراتري را فراهم ميي سرمايهزمينه سرمايه را كاهش داده و

-نيز حاكي از آن است كه شناخت به موقـع زيـان  ) 2011( 11از پژوهش بوشمن و همكاران

گذاري داراي خـالص  هاي سرمايههاي اقتصادي، مديران را به احتمال كمتري، درگير پروژه
هـاي  تر زيانموقعها نتيجه گرفتند كه شناسايي بهآن. كندشده ميبينيارزش فعلي منفي پيش
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گـذاري را  هـاي سـرمايه  شده با كاهش فرصـت گذاري مديران مواجه سرمايهاقتصادي، بيش
بيانگر آن اسـت كـه بـا    ) 1388(به علاوه، نتايج تحقيق مجتهدزاده و احمدي . كندكنترل مي

اي آتي به سود حسـابداري جـاري افـزايش    افزايش كيفيت سود، حساسيت مخارج سرمايه
  .يابدمي

فتن احتمـال وقـوع   لازم به ذكر است كه با توجه به مطالب مطرح شده و در نظـر گـر  
-هـا بـه امـر سـرمايه    گذاري، ميزان تشويق شـركت سرمايهمشكلي تحت عنوان مشكل بيش

گذاري، از طريق ماليات و همچنين شرايط قراردادهاي تأمين مالي به ويژه نرخ بهره بايد در 
هاي مالياتي بيش از حد و يا ايجاد شرايط سطح مناسب تعيين شود؛ چرا كه اعطاي معافيت

ار آسان در قراردادهاي تأمين مالي، ممكـن اسـت فقـط منجـر بـه واگـذاري ابزارهـاي        بسي
به مديران و در نهايت، تحقق بيشتر منافع شخصي مديران و نه اهـداف  ) نه كارآمدتر(بيشتر

رنـگ گردنـد،   گـذاري كـم  سـرمايه هاي كنترل بيشبديهي است اگر مكانيسم. شركت، گردد
  . گان به خطر خواهد افتادمنافع سهامداران و اعتباردهند

چـه  هـاي شـركت،   گذاريي سرمايهدر زمينهن مديراشود كه  ال مطرح ميؤسحال اين 
 سود برواقعي آيا مديريت  به عبارت ديگر،دهند؟  سود نشان ميواقعي به مديريت  واكنشي
تحقيق حاضر بـه دنبـال    در اين راستا، ارد؟گذها تأثير ميگذاري شركتهاي سرمايهتصميم

 را هاشركتگذاري ، سرمايهسودواقعي بررسي اين موضوع است كه آيا و چگونه مديريت 
هـدف اول  كنـد؛  را دنبال ميدو هدف مجزا اما مرتبط  ،اين تحقيق دهد؟ ثير قرار ميأتحت ت

 واقعـي بـا مـديريت   ها شركت گذاريسرمايهال است كه آيا ؤو اصلي، پاسخ دادن به اين س
سود  واقعي مديريتي تأثير بررسي ميزان و نحوههدف دوم،  ؛ ود؟شوتغيير ميدچار سود، 

در واقع اين تحقيق به دنبال بررسي اين موضوع است كه . است هاگذاري شركتسرمايهبر 
هـاي  وجوه نقـد ناشـي از فعاليـت    جريان غيرعادي(مديريت واقعي سود بين معيارهاي  آيا

گذاري ناكـارا  سرمايه و) هاي غيرعادي اختياري توليد و هزينههاي غيرعادي هزينه، عملياتي
  وجود دارد؟ ايرابطه ،)گذاريسرمايهبيش يا كم(
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  هاي پژوهشفرضيه. 3
ي تأثيرگـذاري مـديريت   ي نحـوه با كمي تأمل در تفاسير متفاوت ارائه شده در زمينـه 

هـا يافـت و آن،   ي آنوجه مشتركي بين همهتوان ها، ميگذاري شركتسود بر رفتار سرمايه
-سـرمايه  ي سود به ميزاني بيش از واقـع، مسـتلزم افـزايش   ها، ارائهاين كه در تمامي حالت

بـه  . باشدو بالعكس مي) گذاريسرمايهبيش(هاي شركت به ميزاني بيش از حد بهينه گذاري
هاي شـركت  گذاريكاهش سرمايهاين معني كه اگر سود به ميزاني كمتر از واقع ارائه شود، 

از سوي ديگـر،  . نيز دور از ذهن نخواهد بود) گذاريسرمايهكم(به ميزاني كمتر از حد بهينه
كننـد،  هايي كه سـود خـود را رو بـه بـالا مـديريت مـي      در يك سطح فروش معين، شركت

-شي از فعاليتباشند؛ يعني جريان وجوه نقد ناي اين موارد را دارا مياحتمالاً برخي يا همه

هـا  هاي غيرعادي اختياري آنباشد و يا هزينهها به طور غيرعادي، پايين ميهاي عملياتي آن
 باشـد ها به طور غيرعـادي، بـالا مـي   هاي توليد آنبه طور غيرعادي، پايين است، و يا هزينه

 ).2008، 12كوهن و زارويين(

  :شوندبه شرح زير بيان ميهاي تحقيق با توجه به مباني نظري مطرح شده، فرضيه
به عنـوان  (هاي عملياتيبين جريان غيرعادي وجوه نقد ناشي از فعاليت: ي اولفرضيه

-سـرمايه گذاري يا كمسرمايهبيش(گذاري ناكارايو سرمايه) معياري از مديريت واقعي سود

ار وجود ي منفي معنادهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، رابطهشركت) گذاري
 .دارد

بـه عنـوان معيـاري از مـديريت واقعـي      (هاي غيرعادي توليدبين هزينه: ي دومفرضيه
هـاي  شـركت ) گـذاري سـرمايه گـذاري يـا كـم   سرمايهبيش(گذاري ناكاراي و سرمايه) سود

 .ي مثبت معنادار وجود داردپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه

به عنوان معياري از مـديريت واقعـي   (هاي غيرعادي اختياريبين هزينه: ي سومفرضيه
هـاي  شـركت ) گـذاري سـرمايه گـذاري يـا كـم   سرمايهبيش(گذاري ناكاراي و سرمايه) سود

  .ي منفي معنادار وجود داردپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه
  

  روش تحقيق. 4
پردازد و تأثير مـديريت واقعـي   هست، ميجا كه اين نوشتار به توصيف آنچه كه از آن
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ي تحقيقـات  دهـد، در زمـره  ها مورد بررسي قرار ميگذاري شركتسود را بر رفتار سرمايه
كـه از اطلاعـات تـاريخي در    علاوه با توجه به ايـن به. رودهمبستگي به شمار مي -توصيفي

. گـردد بنـدي مـي  هتجربـي طبق ـ ها استفاده شده است، در گروه تحقيقات شـبه آزمون فرضيه
-خطـي چندگانـه و داده    همچنين، اين پژوهش به لحاظ تحليل آماري از تكنيك رگرسيون

هاي سري زماني و مقطعـي را بـا   هاي تلفيقي، دادهتكنيك داده. كند هاي تلفيقي استفاده مي
هاي سري زماني و مقطعي و ضرورت استفاده از آن، بيشتر به ادغام داده. كندهم تركيب مي

ي آزادي، كـاهش ناهمسـاني واريـانس و    دليل افزايش تعداد مشاهدات، بـالا بـردن درجـه   
  .باشدخطي ميان متغيرها ميكاهش هم

ها وجود دارد يا اينكه ابتدا بايد مشخص شود كه آيا شواهدي دال بر قابليت ادغام داده
بـين مقـاطع،   مدل براي تمام واحدهاي مقطعي متفاوت است؛ لذا بايد بررسي شود كـه آيـا   

هاي فردي وجود دارد يـا خيـر؟ در صـورت وجـود نـاهمگني از روش      ناهمگني يا تفاوت
براي اين . گرددهاي تلفيقي استفاده ميهاي تابلويي و در غير اين صورت، از روش دادهداده

ي آمـاري صـفر   گيرد؛ در ايـن آزمـون، فرضـيه   ليمر مورد استفاده قرار مي Fمنظور، آزمون 
ي مخالف بوده و در مقابل، فرضيه) هاي تلفيقيداده(يكسان بودن عرض از مبدأهاحاكي از 

  .گيرد، قرار مي)هاي تابلوييروش داده(آن، يعني ناهمساني عرض از مبدأها 
هاي تلفيقي، به مفروضـات مـا در مـورد عـرض از     هاي رگرسيوني با دادهتخمين مدل

با توجه بـه مفروضـات مختلـف در    . ردمبدأ، ضرايب شيب و جمله خطاي مدل، بستگي دا
ها مطرح است كه خصوص ضرايب مدل رگرسيون، سه مدل متداول براي تخمين اين مدل

  .مدل اثرات تصادفي) 3(مدل اثرات ثابت و ) 2(مدل اثرات مشترك، ) 1: (عبارتند از
هـاي تلفيقـي، مـدل اثـرات مشـترك بـوده كـه ابعـاد         ترين روش تخمين بـا داده ساده

كند و مدل رگرسـيون را بـا اسـتفاده از    هاي تركيبي حذف ميو زمان را از داده) انمك(فضا
شـود كـه   در مدل اثـرات ثابـت، فـرض مـي    . زندروش حداقل مربعات معمولي تخمين مي

متفـاوت بـوده، امـا ضـرايب شـيب ميـان       ) هاشركت(عرض از مبدأ براي هر يك از مقاطع
ادفي به جاي آن كه فـرض شـود عـرض از مبـدأ     در مدل اثرات تص. باشندمقاطع، ثابت مي

شود كه عرض از مبدأ يك متغير تصادفي با ميانگيني برابر با عرض از ثابت است، فرض مي



  65  ... هاي پذيرفته شده درگذاري شركتبررسي تأثير مديريت واقعي سود بر رفتار سرمايه

  ).1386عرب مازار يزدي و صفرزاده، (باشدمبدأ مي
. شـود به منظور انتخاب بين مدل اثرات ثابت و تصادفي، از آزمون هاسمن استفاده مـي 

تعـداد متغيرهـاي    kبوده كـه   kي آزادي دو با درجه -ن داراي توزيع كايي اين آزموآماره
-دو محاسباتي از مقدار بحراني نگاره بـزرگ  -اگر مقدار آماره كاي. باشدتوضيحي مدل مي

تر باشد، مدل اثرات ثابت انتخاب خواهد شد، اما در غير اين صورت، مدل اثرات تصـادفي  
  .اشتبر مدل اثرات ثابت، برتري خواهد د

  
  ي آماريجامعه و نمونه .1-4

هـاي توليـدي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق      ي آماري تحقيق حاضر، شركتجامعه
محـدوديت زيـر، انتخـاب     3ي آماري ايـن تحقيـق، بـا اعمـال     نمونه. باشدبهادار تهران مي

  :اندگرديده
  سال مالي شركت، منتهي به پايان اسفند ماه باشد؛) الف
  تغيير سال مالي و يا تغيير فعاليت، نداده باشد؛ و 1388تا  1378هاي طي سال) ب
  .اطلاعات مالي مورد نياز در دسترس باشد) ج

-1378هـاي  شـركت، طـي سـال    63هاي فوق، تعـداد  با مد نظر قرار دادن محدوديت
هـاي  همچنين در اجـراي مـدل  . شركت، مورد بررسي قرار گرفتند -سال 693شامل  1388

اند؛ اين امر به اين هاي پرت، حذف گرديدههاي هر متغير به عنوان دادهداده از% 10تحقيق، 
هـاي آمـاري   توانند اثـرات نـامطلوبي بـر تحليـل    هاي پرت ميدادهدليل صورت گرفت كه 

. گردنـد بگذارند؛ از جمله اين كه باعث افزايش واريانس خطا و كـاهش تـوان آزمـون مـي    
-ها مـي نيافته باشند، باعث برهم زدن نرمال بودن دادههمچنين اگر به طور تصادفي، توزيع 

  .شوند و تأثير جدي بر برآورد اريب پارامترها دارند
  
  هاروش گردآوري و تحليل داده .2-4

آورد نـوين و تـدبيرپرداز و    هافزارهاي رهاي مورد نياز، از نرم آوري دادهبه منظور جمع
هاي مربوط به سازمان بورس و اوراق بهادار، از جمله سايت مـديريت پـژوهش،    نيز سايت
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ي هـا از طريـق برنامـه    پـس از گـردآوري، داده  . توسعه و مطالعات اسلامي استفاده گرديـد 
بندي قـرار گرفـت و در نهايـت بـا اسـتفاده از      صفحه گسترده اكسل، مورد تلخيص و طبقه

  .مورد پردازش قرار گرفت Eviewsو  SPSSافزارهاي آماري هاي نرمبسته
  
  متغيرهاي تحقيق .3-4

، 1 شماره نگارهها، ي آني محاسبهبه منظور جلوگيري از معرفي مجدد متغيرها و نحوه     
  .كندي متغيرهاي تحقيق را بيان ميي محاسبهعلائم اختصاري و نحوه

  
  ي متغيرهاي تحقيقي محاسبهعلائم اختصاري و نحوه: 1 نگاره

  شــرحاختصاري علامت
CFOit  هاي عملياتي شركت خالص وجوه نقد ناشي از فعاليتi  در سالt  
CFOit  هاي عملياتي شركت خالص وجوه نقد ناشي از فعاليتi  در سالt  
Ai,t-1  هاي شركت جمع كل داراييi  در ابتداي سالt  
Sit  خالص درآمد فروش شركتi  در سالt  
Sit∆  تغيير در خالص درآمد فروش شركتi  از سالt-1  تا سالt )St – St-1(  

COGSit ي كالاي فروش رفته شركت بهاي تمام شدهi  در سالt  
INVit∆   تغيير در موجودي مواد و كالاي شركتi  از سالt-1  تا سالt )INVt – INVt-1( 
Si,t-1∆  تغيير در خالص درآمد فروش شركتi  از سالt-2  تا سالt-1 )St-1 – St-2(  

Prodit 
ي كالاي فروش مجموع بهاي تمام شده( tدر سال  iهاي توليد شركت هزينه

  )رفته و تغيير در موجودي مواد و كالا

DiscExpit 
هاي اداري، عمومي و مجموع هزينه( tدر سال  iمخارج اختياري شركت 

  )فروش

Iit 
شود گيري ميها اندازهگذاري شركت كه بر مبناي تغيير در مجموع داراييسرمايه

)At –At-1.(  

MTBit 
ها و حاصل ضرب تعداد سهام در قيمت هر سهم مجموع ارزش دفتري بدهي

  هاتقسيم بر ارزش دفتري دارايي tدر پايان سال  iشركت 
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  شــرحاختصاري علامت

ROAi,t-1 
براي  t-1ها طي سال عملياتي بر متوسط داراييها كه از تقسيم سود بازده دارايي

  .شودمحاسبه مي iشركت 
OPit   سود عملياتي شركتi  در سالt  

EIit 
در سال  iشركت ) گذاريسرمايهگذاري يا كمسرمايهبيش(گذاري ناكاراي سرمايه

t 
it )R-CFO( هاي عملياتي شركت جريان غيرعادي وجوه نقد ناشي از فعاليتi  در سالt  
it)R-Prod( هاي غيرعادي توليد شركت هزينهi  در سالt  
it)R-DISX( هاي غيرعادي اختياري شركت هزينهi  در سالt  

Log Ait هاي شركت لگاريتم جمع كل داراييi  در پايان سالt  
LEVit هاي شركت ها به مجموع دارايينسبت مجموع بدهيi  در پايان سالt  

  
  مديريت واقعي سود

بـه كـار   ) 2006( 13به دست آوردن مـديريت واقعـي سـود، روش رويچـودهري     براي
ي سـطح  مشـابه تحقيـق وي، در تحقيـق حاضـر نيـز بـه منظـور مطالعـه        . گرفته شده است
هاي واقعي، سه معيار در نظر گرفته شده و مورد برآورد قرار گرفته اسـت  دستكاري فعاليت

هاي عمليـاتي، سـطح غيرعـادي    فعاليت كه شامل سطح غيرعادي جريان وجوه نقد ناشي از
هاي صورت گرفته پژوهش. باشدهاي توليد ميهاي اختياري، و سطح غيرعادي هزينههزينه

، شـواهدي در حمايـت از   )2005( 15و گـاني ) 2007( 14بعد از رويچودهري، از قبيل زانگ
رح زيـر و تـأثير   تحقيق حاضر بر سه روش دستكاري به ش. انداعتبار اين معيارها ارائه كرده

  :ها بر سه متغير مذكور، تمركز نموده استآن
-بندي فروش از طريق اعطاي تخفيف بيشتر يا شرايط اعتباري آسانتسريع در زمان .1

-چنين تخفيفات و شرايط اعتباري آساني به طور موقت، مقادير فروش را افـزايش مـي  : تر

هـاي قبلـي   نداشته و شركت به قيمـت دهد، اما اين راهكارها به احتمال زياد، دوام چنداني 
ي فروش مثبت باشـد، فـروش اضـافي منجـر بـه      با فرض اين كه حاشيه. گرددخود باز مي

ي جاري خواهد شد؛ اگر چه، هم تخفيفات و هم شرايط اعتباري آسـان،  افزايش سود دوره
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 .ي جاري در پي خواهد داشتكاهش در جريان وجوه نقد را در دوره

-مـديران مـي  : ي كالاي فروش رفته از طريق افزايش توليـد شدهكاهش بهاي تمام  .2

توانند توليد را به ميزاني بيش از حد نياز، افزايش داده و از اين طريق، منجر به افزايش سود 
هاي سربار كنند، قادرند هزينهزماني كه مديران، تعداد واحدهاي بيشتري را توليد مي. شوند

ز واحدهاي توليدي سرشكن كرده و در نتيجه باعث شـوند  ثابت را بر روي تعداد بيشتري ا
هاي ثابت هـر واحـد بـه    مادامي كه كاهش در هزينه. هاي ثابت هر واحد، كاهش يابدهزينه
ي نهايي هر واحد خنثي نشود، كل هزينه بـه ازاي هـر   ي هيچ گونه افزايش در هزينهوسيله

شـود  ي كالاي فروش رفته ميام شدهاين امر، منجر به كاهش بهاي تم. يابدواحد كاهش مي
اگـر چـه، شـركت بـاز هـم      . ي عملياتي بالاتري را گـزارش كنـد  تواند حاشيهو شركت مي

-شود كه منجر به افزايش نسبت هزينههاي نگهداري ديگري را متحمل ميتوليدات و هزينه

عمليـاتي در  هـاي  هاي توليد سالانه به فروش و كاهش جريان وجوه نقد ناشـي از فعاليـت  
 .شودمقايسه با سطح فروش ارائه شده مي

هاي ي تبليغات، تحقيق و توسعه و هزينههاي اختياري مانند هزينهكاهش در هزينه .3
ي جـاري را افـزايش خواهـد    هايي، سود دورهكاهش چنين هزينه: اداري، عمومي و فروش

توانـد  ت كند، اين روش ميهايي را نقداً پرداخهمچنين اگر شركت عموماً چنين هزينه. داد
با ريسك جريان وجوه (ي جاري در پي داشته باشدافزايش جريان وجوه نقد را نيز در دوره

ها، جريـان وجـوه نقـد    به اين معني كه ممكن است در اثر كاهش اين هزينه) نقد آتي كمتر
 .آتي شركت نيز دچار كاهش شود

هـاي عمليـاتي،   ناشـي از فعاليـت  در اين تحقيق، ابتدا سطوح عادي جريان وجوه نقـد  
هاي توليد با اسـتفاده از مـدل توسـعه يافتـه دچـو و همكـاران       هاي اختياري و هزينههزينه

در . انجام شده، محاسـبه شـده اسـت   ) 2006(، مشابه آنچه در تحقيق رويچودهري )1998(
از هاي عمليـاتي بـه عنـوان تـابعي خطـي      تحقيق حاضر، جريان وجوه نقد ناشي از فعاليت

براي برآورد اين مدل، رگرسيون مقطعي زير براي هر . شودفروش و تغييرات آن تعريف مي
  :شركت به كار گرفته شد -سال

(CFOit /Ai,t-1) = k0 + k1t(1/Ai,t-1) + k2(Sit /Ai,t-1) + k3(∆Sit /Ai,t-1) + εit             )1(  
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جريـان غيرعـادي وجـوه    . اندبه كار گرفته شده 1شماره  نگارهكه در آن، متغيرها طبق 
هـاي  هاي عملياتي برابر است با جريـان وجـوه نقـد ناشـي از فعاليـت     نقد ناشي از فعاليت

عملياتي، منهاي سطح عادي جريان وجوه نقد عملياتي كه با استفاده از ضرايب برآورد شده 
  .شودمحاسبه مي) 1(مدل 

ي كـالاي فـروش رفتـه و تغييـر در     مجموع بهاي تمام شـده  هاي توليد به عنوانهزينه
در اين تحقيـق، بهـاي تمـام شـده كـالاي      . شودموجودي مواد و كالا طي سال، تعريف مي

  .فروش رفته، تابعي خطي از فروش همان دوره در نظر گرفته شده است
(COGSit /Ai,t-1) = k0 + k1t(1/Ai,t-1) + k2(Sit /Ai,t-1) + εit                                    )2(   

بـه عـلاوه، در تحقيـق    . شوندتعريف مي 1شماره  نگاره، متغيرها طبق )2(كه در مدل 
حاضر، رشد موجودي مواد و كالا به عنوان تابعي خطـي از تغييـرات همزمـان و همچنـين     

ي تغييرات با تأخير فروش، به شرح زير در نظـر گرفتـه شـده اسـت كـه توضـيح و نحـوه       
  :آورده شده است 1شماره  نگارهي متغيرهاي آن در محاسبه

(∆INVit /Ai,t-1) = k0 + k1t(1/Ai,t-1) + k2(∆Sit /Ai,t-1) + k3(∆Si,t-1 /Ai,t-1) + εit  )3(  

هاي توليد بـه شـرح زيـر بـرآورد     ، سطح عادي هزينه)3(و ) 2(هاي با استفاده از مدل
  :گرديده است

(Prodit /Ai,t-1) = k0 + k1t(1/Ai,t-1) + k2(Sit /Ai,t-1) + k3(∆Sit /Ai,t-1) +  
k4(∆Si,t-1 /Ai,t-1) + εit                                                                                                                     )4(    

خطـي از فـروش    تواند بـه صـورت يـك تـابع    هاي اختياري نيز ميسطح عادي هزينه
  :مطرح شود

(DiscExpit /Ai,t-1) = k0 + k1t(1/Ai,t-1) + k2(Sit /Ai,t-1) + εit                                  )5(  
هاي اختياري به عنـوان تـابعي از   سازي هزينه، معتقدند مدل)2008(كوهن و زارويين 

هايي كه فروش ين كه شركتتواند مشكلي را ايجاد كند مبني بر اي جاري، ميفروش دوره
-برند، منجر بـه باقيمانـده  خود را براي افزايش سود گزارش شده در يك سال معين بالا مي

براي رفع اين مشكل، تحقيق حاضر نيـز  . شوندمي) 5(هاي بسيار كمتري از رگرسيون مدل 
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-از فروشهاي اختياري را به عنوان تابعي ، هزينه)2008(مطابق با تحقيق كوهن و زارويين 

هـاي  سازي كرده و مدل زير را به منظور استخراج سطوح عـادي هزينـه  هاي با تأخير، مدل
  :اختياري، مورد برآورد قرار داده است

(DiscExpit /Ai,t-1) = k0 + k1t(1/Ai,t-1) + k2(Si,t-1 /Ai,t-1) + εit                            )6(   
جريـان  . انـد به كار گرفته شده 1شماره  نگاره، متغيرها طبق )6(و ) 5(هاي كه در مدل

هـاي غيرعـادي توليـد    ، هزينه)R-CFO(هاي عملياتي غيرعادي وجوه نقد ناشي از فعاليت
)R-PROD (هاي غيرعادي اختياري و هزينه)R-DISX (   از اختلاف بين مقـادير واقعـي و

  .به دست آمده است) 6(و ) 4(، )1(هاي بيني شده از مدلسطوح عادي پيش
  

  )گذاريسرمايهگذاري و كمسرمايهبيش( گذاري ناكاراسرمايه
-هـا، مـي  گذاري شـركت به منظور آزمون تجربي، ارتباط مديريت سود و رفتار سرمايه

بررسـي  . گذاري را تعيـين نمايـد  بايست مدلي را بكار گرفت كه بتواند حد مطلوب سرمايه
دهد كه بسياري از محققان از مـدل  براي تعيين اين حد مطلوب نشان ميهاي قبلي پژوهش
هشـي  (انـد  گذاري، استفاده نمودههاي رشد شركت براي برآورد حد مطلوب سرمايهفرصت

). 2009؛ و بيـدل و همكـاران،   2006؛ وردي، 2006؛ بيدل و هـيلاري،  1991، 16و همكاران
بايسـت  هـاي رشـد شـركت مـي    ست كه فرصتمبناي نظري اين مدل، بر اين نكته استوار ا

هاي جديد شركت را توجيه نمايد؛ به بيان ديگر، انتظـار بـر آن اسـت كـه در     گذاريسرمايه
هاي شركت را گذاريهاي رشد، قابليت توضيح سرمايهرگرسيون بين اين دو متغير، فرصت

هاي شـركت را  ريگذاسرمايه هاي رشد نتواندبنابراين، در صورتي كه فرصت. داشته باشند
-گـذاري و كـم  سـرمايه بـيش (گـذاري توضيح دهد، مقادير خطاي حاصل، ناكارايي سـرمايه 

گـذاري بـا اسـتفاده از    سرمايهدر اين تحقيق، بيش و كم. را نشان خواهد داد) گذاريسرمايه
  .محاسبه گرديده است) 7(مدل 

Ix = β0 + β1(CFOi,t-1) + GO + εit          )7(  
هاي ثابت مشهود يـا تغييـر در   تغيير در دارايي(گذاري شركت، سرمايهIxدر اين مدل، 
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؛ )هـاي بلندمـدت  گـذاري هاي غيرجاري يا تغيير در سـرمايه ها يا تغيير در داراييكل دارايي
CFOi,t-1هاي عملياتي شركت ، خالص جريان وجوه نقد ناشي از فعاليتi   در ابتداي سـال

t ؛GOد؛ و هاي رش، فرصتεهاي رشد گذاري است كه توسط فرصت، آن ميزان از سرمايه
مقادير خطا ممكن است مثبت يا منفي باشـند؛ مقـادير مثبـت خطـا،     ( شودتوضيح داده نمي

  ).شودگذاري ناميده ميسرمايهگذاري و مقادير منفي، كمسرمايهبيش
هـاي  تغييـر در دارايـي  گذاري، عمومـاً بـر   ي سرمايههاي پيشين براي محاسبهپژوهش

از سـوي ديگـر، هشـي و    ). 2006؛ وردي، 2006بيـدل و هـيلاري،   (انـد ثابت، متمركز بوده
، از معيار كيوتوبين ساده يا نسـبت ارزش بـازار   )2006(، بيدل و هيلاري )1991(همكاران 

. انـد هاي رشـد اسـتفاده نمـوده   گيري فرصتها براي اندازهها به ارزش دفتري داراييدارايي
هـاي  ي فرصتمعيار رشد درآمد فروش را براي محاسبه) 2009(همچنين بيدل و همكاران 

هـا، متغيـر جريـان وجـوه نقـد ناشـي از       اند؛ به علاوه، در اين پـژوهش رشد در نظر گرفته
  .هاي عملياتي نيز به عنوان متغير كنترل، وارد مدل شده استفعاليت

بـراي يـافتن متغيرهـاي    ) 1388(رزاده در تحقيق صورت گرفته توسط تهراني و حصـا 
هـا  گذاري شركتي سرمايهدهندههاي رشد كه بتواند توضيحمناسب به عنوان معيار فرصت

؛ 2006هاي استفاده شده توسط بيدل و هيلاري، شامل مدل(مدل 30در ايران باشد، بيش از 
گـذاري، مـورد   سـرمايه ي بيش و كـم براي محاسبه) 2009؛ بيدل و همكاران، 2006وردي، 

هـاي مـذكور نتوانسـت    هاي آنان، هيچ كدام از مدلآزمون قرار گرفته است كه بر طبق يافته
بنـابراين در تحقيـق   . هـا در ايـران بيابـد   گذاري شركتفرصت رشد مناسبي را براي سرمايه

بـه عنـوان معتبرتـرين مـدل     ) 1388(كه حاصل كار تهراني و حصارزاده ) 8(حاضر از مدل 
 .ها در ايران بوده، استفاده شده استگذاري شركتسرمايهش و كمتعيين بي

Iit = β0 + β1(CFOi,t-1) + β2(MTBit) + β3(∆Si,t-1 /Si,t-2) + β4(ROAi,t-1) + 
β5(OPit /Ai,t-1) + εit               )8(  

بـا توجـه بـه    . انـد ، تعريف و مورد محاسبه قرار گرفته1شماره  نگارهكه متغيرها طبق 
ها مورد ها بر اساس تغيير در مجموع داراييگذاري شركتكه مدل، در حالتي كه سرمايهاين

دار است؛ بنابراين در تحقيق حاضر، از اين معيار استفاده شده و گيرد، معنيمحاسبه قرار مي
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 -شركت در اين مدل، مقادير خطا براي هـر سـال   -با قرار دادن مقادير واقعي براي هر سال
گذاري سرمايهبيش(گذاري ناكارابه و از اين طريق، عملاً معياري براي سرمايهشركت، محاس

ها بـا معيارهـاي مـديريت    باقيمانده در مرحله بعد، اين. گرددفراهم مي) گذاريسرمايهيا كم
  .واقعي سود، مرتبط خواهند شد

  
  هاي تحقيقآزمون فرضيه. 4-4

متغير مستقل مورد مطالعه در هر فرضيه، هاي تحقيق، علاوه بر به منظور آزمون فرضيه
بــه عنــوان متغيرهــاي ) 1388(متغيرهــاي مــورد اســتفاده در تحقيــق تهرانــي و حصــارزاده 

ها، نسبت تغييرات فروش سال قبل بـه  شامل نسبت سود عملياتي به مجموع دارايي(كنترلي
ل قبـل،  هـاي عمليـاتي سـا   درآمد فروش دو سال قبل، جريان وجوه نقـد ناشـي از فعاليـت   

بـه  ) ها، نسبت اهرم و نسبت جريان وجوه نقد عمليـاتي بـه فـروش   لگاريتم مجموع دارايي
ي رابطـه  مدل رگرسيون، اضافه و پس از حذف آن دسـته از متغيرهـاي كنترلـي كـه داراي    

مدل نهايي هر يك . غيرمعنادار با متغير وابسته بودند، مجدداً مدل تحقيق، برازش شده است
باشد؛ لازم به ذكر است كه الذكر به صورت زير مياز حذف متغيرهاي فوق ها پساز فرضيه

 1شـماره   نگارهها در ي آني محاسبهتوضيحات مربوط به علائم اختصاري متغيرها و نحوه
  .آورده شده است

گذاري ناكـارا بـه عنـوان متغيـر     در اين مدل، سرمايه :ي اولمدل آزمون فرضيه) الف
هاي عملياتي بـه عنـوان متغيـر مسـتقل     دي وجوه نقد ناشي از فعاليتوابسته، جريان غيرعا

مدل آزمون فرضـيه  . انداصلي و ساير متغيرها به عنوان متغيرهاي كنترلي، به كار گرفته شده
  :باشداول به صورت زير مي

EIit = β0+β1(R-CFOit)+ β2(OPit /Ait)+β3(∆Si,t-1 /Si,t-2)+ β4(CFOi,t-1)+ 
β5(Log Ait)+ β6(LEVit)+εit               )9(  

گـذاري ناكـارا بـه عنـوان متغيـر      در اين مدل، سرمايه :ي دوممدل آزمون فرضيه) ب
هاي غيرعادي توليد به عنوان متغير مستقل اصلي و سـاير متغيرهـا بـه عنـوان     وابسته، هزينه

  :باشداند كه به صورت زير ميمتغيرهاي كنترلي، به كار گرفته شده
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EIit = β0+β1(R-Prodit)+β2(OPit /Ait)+β3(∆Si,t-1 /Si,t-2)+ β4(CFOi,t-1)+  

β5(Log Ait)+ β6(LEVit)+εit                )10(  

گذاري ناكـارا بـه عنـوان متغيـر     در اين مدل، سرمايه :ي سوممدل آزمون فرضيه) پ 
متغيرها به عنـوان  هاي غيرعادي اختياري به عنوان متغير مستقل اصلي و ساير وابسته، هزينه

  :مدل سوم به شرح زير است. اندمتغيرهاي كنترلي، به كار گرفته شده
EIit = β0 + β1(R-DISXit) + β2(OPit /Ait) + β3(∆Si,t-1 /Si,t-2) + β4(CFOi,t-1)  
+ εit                    )11(    

  
  هاي پژوهشيافته. 5

  آمار توصيفي .1-5
هـاي  هاي پراكندگي و مركزي متغيرهاي مربوط به مدل ، مقادير شاخص2شماره  نگاره

دهد؛ لازم به ذكر است مقادير زيـر مربـوط   هاي تحقيق را نشان ميرگرسيون آزمون فرضيه
  .باشدمشاهده مي 693به 

، ميانگين و انحراف معيار متغيرهاي اصلي تحقيق، بـه ترتيـب   2شماره  نگارهبر اساس 
، جريان غيرعادي وجوه نقد ناشـي از  )339/2(و ) 43/0(با گذاري ناكارا برابر شامل سرمايه

و ) -061/0(هــاي غيرعــادي توليــد ، هزينــه)157/0(و ) -042/0(هــاي عمليــاتي فعاليــت
بـا در نظـر گـرفتن    . باشدمي) 646/0(و ) 002/0(هاي غيرعادي اختياري و هزينه) 335/0(

هاي مـورد بررسـي طـي    كه شركت توان دريافتگذاري ناكارا ميميانگين مربوط به سرمايه
همچنـين از ميـانگين   . انـد گذاري نمودهسرمايهي آزمون، به طور متوسط اقدام به بيشدوره

هاي مورد بررسي شود كه شركتگونه برداشت ميارقام مربوط به مديريت واقعي سود، اين
ين افـزايش  هاي غيرعادي توليد و همچني آزمون، به طور متوسط با كاهش هزينهطي دوره

هاي غيرعادي اختياري، سود خود را كاهش و از طريـق كـاهش جريـان وجـوه نقـد      هزينه
  .اندهاي عملياتي، سود خود را افزايش دادهناشي از فعاليت
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  )11الي  9(هاي رگرسيون شماره آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي مدل: 2 نگاره

انحراف   حداقل  حداكثر
علامت  ميانگين  معيار

  عنوان متغير اختصاري

967/8  398/14- 339/2  43/0 EIit گذاري ناكاراسرمايه 

548/0  571/0-  157/0  042/0-  R-CFOit 
جريان غيرعادي وجوه نقد ناشي

 از فعاليتهاي عملياتي

678/0  987/1-  335/0  061/0- R-Prodit هاي غيرعادي توليدهزينه 

629/1  504/3-  646/0  002/0 R-DISXit هاي غيرعادي اختياريهزينه 

982129
5  

141152
1-  

334/
870135  

67/
173973 CFOi,t-1  

جريان وجوه نقد عمليـاتي سـال
 )ميليون ريال(قبل 

521/0  156/0-  111/0  163/0  (OPit

/Ait) هانسبت سود عملياتي به دارايي 

468/9  734/0-  58/0  23/0  (∆Si,t-1 
/Si,t-2)  

نسبت تغييرات فروش سال قبـل
 درآمد فروش دو سال قبلبه 

902/7  63/4  631/0  745/5 Log Ait هالگاريتم دارايي 

362/1  029/0  154/0  683/0 LEVit نسبت بدهي 

  
  هاي تحقيقنتايج آزمون فرضيه. 2-5

 .كندهاي تحقيق را ارائه مياي از نتايج حاصل از آزمون فرضيه، خلاصه3شماره  نگاره
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  هاي تحقيقنتايج آزمون فرضيه: 3 نگاره
آزمون): 11(مدل شماره 
ي آزمون فرضيه): 9(مدل شماره   ي دومآزمون فرضيه): 10(مدل شماره   ي سومفرضيه

متغيرهاي  اول
سطح  مستقل

سطح   ضريب tآماره   خطا
سطح   ضريب tآماره   خطا

  ضريب tآماره   خطا

 مقدار ثابت  -783/14  -603/27  000/0 -699/14 -065/27 000/0 567/0  441/3  001/0

        014/0  473/2-  766/0-  R-CFOit 

     473/0 718/0 104/0      R-Prodit 

001/0  262/3- 454/0-         R-DISXit 

018/0  377/2  319/2 000/0 366/6 619/3 000/0  842/6  052/4  (OPit /Ait) 

239/0  181/1- 169/0-  000/0  995/5-  439/0-  000/0  283/6-  458/0-  (∆Si,t-1 /Si,t-

2) 
000/0  18/19- 000001/0- 000/0 249/47- 000002/0- 000/0  454/48-  000002/0-  CFOi,t-1 

     000/0 894/28 55/2 000/0  771/29  558/2  Log Ait 

     009/0 636/2 936/0 017/0  4/2  847/0  LEVit 

ضريب همبستگي  943/0 942/0  747/0
 ضريب تعيين  889/0 887/0  558/0

ضريب تعيين   887/0  885/0  552/0
 تعديل شده

 -آماره دوربين  947/1  944/1  084/2
  واتسون

  آماره فيشر  858/398 56/390  597/94

سطح خطاي   000/0  000/0  000/0
  فيشرآماره 

  ليمر Fآماره   526/1 572/1  712/3

سطح خطاي   0244/0  0175/0  000/0
  ليمر Fآماره 

دو  -آماره كاي  333/2  945/3  648/21
  هاسمن

000/0  6841/0  8867/0  
سطح خطاي 

دو  -آماره كاي
  هاسمن
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  نتايج آزمون فرضيه اول. 1-2-5
ي اول تحقيق به اين صورت مطرح شده بود كه بين جريان غيرعادي وجوه نقد فرضيه

نتايج . داردي منفي معنادار وجود گذاري ناكارا، رابطههاي عملياتي و سرمايهناشي از فعاليت
آورده شـده   3شـماره   نگارهدر ) 9(ي اول تحقيق، با توجه به مدل شماره حاصل از فرضيه

ضريب همبستگي، ضريب تعيين و ضريب تعيين تعديل شده مربوط به مدل شـماره  . است
همچنـين،  . بيني متغير وابسته استدهندگي مدل براي پيش، حاكي از توان بالاي توضيح)9(

دهنده معنـاداري كـل   واتسون، به ترتيب نشان -به آماره فيشر و آماره دوربين مقادير مربوط
به علاوه، با توجه به مقادير مربـوط  . باشندمدل و عدم وجود خودهمبستگي بين خطاها مي

دو هاسمن، بايد براي تخمين مدل از روش اثـرات تصـادفي    -ليمر و آماره كاي Fبه آماره 
، 3شـماره   نگـاره ي اول نيز بـر اسـاس   تأييد يا عدم تأييد فرضيهدر رابطه با . استفاده گردد

سـطح  و ) -766/0(هاي عمليـاتي  ضريب منفي جريان غيرعادي وجوه نقد ناشي از فعاليت
اين نتيجه را . باشددرصد مي 95حاكي از تأييد فرضيه اول در سطح اطمينان ) 014/0( خطا
ها نيـز  طور كه آنيافت؛ همان) 2009و  2008(هاي كوهن و زارويين توان مطابق با يافتهمي

دهي مديران، توان با الزامات علامتاند، وجود اين رابطه را ميدر تحقيقات خود بيان داشته
ي دهي و ساير تفاسير ارائـه شـده در زمينـه   بحث مربوط به الزامات علامت. مرتبط دانست

گيـري  ها، در قسمت نتيجهي شركتگذاري تأثيرگذاري مديريت سود بر رفتار سرمايهنحوه
  .ارائه شده است

در رابطه با ساير متغيرها نيز، علامت مثبت ضريب مربوط به نسبت سود عمليـاتي بـه   
ي مستقيم بين اين ها و نسبت بدهي حاكي از وجود رابطهها، لگاريتم مجموع داراييدارايي

منفـي متغيرهـاي نسـبت رشـد     همچنـين ضـرايب   . باشدگذاري ناكارا ميمتغيرها و سرمايه
ي معكوس اين فروش سال قبل و ميزان جريان وجوه نقد عملياتي سال قبل، نشان از رابطه

ها با توجه به اين كه در رابطه با نسبت سود عملياتي به دارايي. متغيرها با متغير وابسته دارد
ل دارايي بيشتر باشـد،  گونه استدلال كرد كه هر چه سود عملياتي به ازاي هر رياتوان اينمي

جا همچنين، از آن. گذاري ناكارا نيز بيشتر خواهد بوددهي، سرمايهبر اساس الزامات علامت
باشـد،  هـا مـي  ها در اين تحقيق، تغييرات مجموع دارايـي گذاريي سرمايهكه معيار محاسبه
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ي ع بـه رابطـه  راج ـ. ها نيز مورد انتظـار اسـت  ي مستقيم آن با لگاريتم مجموع داراييرابطه
هـا در  گونه بيان كرد كـه هـر چـه سـهم بـدهي     توان آن را اينمستقيم نسبت بدهي نيز، مي

ها بيشتر باشد، به لحاظ تضاد منافع بين سهامداران و اعتباردهندگان كـه قـبلاً بحـث    دارايي
رشد  به علاوه، در رابطه با نسبت. گذاري ناكاراي بيشتر را انتظار داشتتوان سرمايهشد، مي

گونه بيان داشت كه هر چه نسبت توان اينفروش و جريان وجوه نقد عملياتي سال قبل، مي
ناشي از افزايش ظرفيت توليد و ) الف(كه اين حالت، يا (رشد فروش سال قبل، بيشتر باشد

ناشـي از اعطـاي تخفيفـات و    ) ب(فروش محصولات توليد شده از ظرفيت جديد است يا 
ي گـذاري ناكـاراي دوره  ، سرمايه)تر، بر اساس ظرفيت توليدي موجودشرايط اعتباري آسان

ايجاد ظرفيت جديـد توليـد بـه دليـل     ) الف(مالي بعد، كمتر خواهد بود؛ چرا كه در حالت 
دهـد؛  ي مالي بعد را كاهش ميگذاري ناكاراي دورهسرمايه محدوديت منابع، امكان افزايش

تـر، همـان طـور كـه در ادامـه      يط اعتباري آساناعطاي تخفيفات و شرا) ب(و يا در حالت 
تواند دوام چنداني يابد و در نتيجه، براي مديران، هـيچ گونـه   توضيح داده خواهد شد، نمي

. گذاري ناكـارا، كـاهش خواهـد يافـت    دهي وجود نخواهد داشت و سرمايهالزامات علامت
ي بعـد نيـز پـس از    رضـيه لازم به ذكر است، روابط مربوط به متغيرهاي كنترلي كه در دو ف

لـذا، از تكـرار   . اند، به همين ترتيب، حفظ شده استحذف متغيرهاي غيرمعنادار باقي مانده
  .هاي دوم و سوم، خودداري گرديده استمطالب فوق در نتايج آزمون فرضيه

  ي دومنتايج آزمون فرضيه .2-2-5
هاي غيرعادي توليـد  ي دوم تحقيق به اين صورت مطرح شده بود كه بين هزينهفرضيه
ي نتايج حاصل از آزمـون فرضـيه  . ي مثبت معنادار وجود داردگذاري ناكارا، رابطهو سرمايه

ضـريب همبسـتگي،   . آورده شده است 3شماره  نگارهدر ) 10(دوم، با توجه به مدل شماره 
، حاكي از توان بالاي )10(ضريب تعيين و ضريب تعيين تعديل شده مربوط به مدل شماره 

همچنين، مقـادير مربـوط بـه آمـاره     . بيني متغير وابسته استدهندگي مدل براي پيشتوضيح
ي معناداري كل مـدل و عـدم وجـود    دهندهواتسون، به ترتيب نشان -فيشر و آماره دوربين

ليمـر و   Fبه علاوه، با توجه به مقادير مربوط به آمـاره  . باشندخودهمبستگي بين خطاها مي
در . سمن، بايد براي تخمين مدل، از روش اثرات تصادفي اسـتفاده گـردد  دو ها -آماره كاي
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-ملاحظـه مـي   3شماره  نگارهطور كه در ي دوم نيز همانرابطه با تأييد يا عدم تأييد فرضيه

حـاكي از  ) 473/0( سـطح خطـا  و ) 104/0(هاي غيرعادي توليد گردد، ضريب مثبت هزينه
هاي كوهن و اين نتيجه با يافته. باشد درصد مي 95عدم تأييد فرضيه دوم، در سطح اطمينان 

تـوان نتيجـه گرفـت كـه در     مطابقت نداشته و بر اين اساس، مـي ) 2009و  2008(زارويين 
 ي معنـاداري گـذاري ناكـارا، رابطـه   ايران، مديريت سود از طريق دستكاري توليد با سرمايه

ي معنادار بين متغيرهاي مورد بررسي در اين فرضـيه، ممكـن   علت عدم وجود رابطه. ندارد
بر ايـن اسـاس، بـه    . ها براي دستكاري قابل توجه توليد باشداست محدوديت منابع شركت

-ي ميزان دستكاري توليد كه مديران را به فكر هماهنگ ساختن سرمايهرسد، آستانهنظر مي

انـدازد، نسـبت بـه دو    ميزان سود دستكاري شده از طريق توليـد مـي  هاي شركت با گذاري
معيار ديگر مديريت واقعي سود، بالاتر باشد؛ به ايـن معنـي كـه ميـزان حساسـيت مـديران       

  .نسبت به دستكاري توليد در مقايسه با دو معيار ديگر، كمتر است
  ي سومنتايج آزمون فرضيه. 3-2-5

هـاي غيرعـادي   مطرح شده بـود كـه بـين هزينـه    ي سوم تحقيق به اين صورت فرضيه
نتـايج حاصـل از آزمـون    . ي منفي معنادار وجود داردگذاري ناكارا، رابطهاختياري و سرمايه

ضـريب  . آورده شـده اسـت   3شماره  نگارهدر ) 11(ي سوم، با توجه به مدل شماره فرضيه
، حاكي از )11(ره همبستگي، ضريب تعيين و ضريب تعيين تعديل شده مربوط به مدل شما

همچنين، مقادير مربـوط  . بيني متغير وابسته استدهندگي مدل براي پيشتوان بالاي توضيح
ي معناداري كل مـدل و عـدم   دهندهواتسون، به ترتيب نشان -به آماره فيشر و آماره دوربين

 Fره به علاوه، با توجه به مقادير مربوط بـه آمـا  . باشندوجود خودهمبستگي بين خطاها مي
. دو هاسمن، بايد براي تخمين مدل از روش اثرات ثابت اسـتفاده گـردد   -ليمر و آماره كاي

ملاحظـه   3شـماره   نگارهگونه كه در ي سوم نيز هماندر رابطه با تأييد يا عدم تأييد فرضيه
و ) -262/3( t، آمـاره  )-454/0(هاي غيرعادي اختيـاري  شود، ضريب منفي متغير هزينهمي

. باشـد درصـد مـي   95ي سوم در سطح اطمينان ، حاكي از تأييد فرضيه)001/0(سطح خطا 
باشـد  مي) 2009و  2008(هاي كوهن و زارويين نتايج حاصل از اين فرضيه، مطابق با يافته

  .گيري مورد بحث قرار گرفته استكه در قسمت نتيجه
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  هاساير يافته .4-2-5
گـذاري  تأثيرگذاري مديريت سـود بـر سـرمايه   ي بر اساس تفاسير متفاوتي كه از نحوه

گذاري ناكـاراي  ها مطرح شد، علاوه بر امكان وقوع همزمان مديريت سود و سرمايهشركت
گذاري ناكاراي ي مالي مشابه، احتمال تقدم مديريت سود بر سرمايهها طي يك دورهشركت
يـز بـا در نظـر گـرفتن     از اين رو، در تحقيق حاضر، اين موضوع ن. ها نيز وجود داردشركت

به بيان ديگـر،  . يك تأخير زماني يك ساله بين متغيرهاي ياد شده، مورد بررسي قرار گرفت
-بـا معيـار سـرمايه   ) t-1(براي بررسي اين موضوع، معيارهاي مديريت واقعي سود در سال 

هـاي  جـا كـه مـدل   از آن. مـورد آزمـون قـرار گرفتنـد     tها در سـال  گذاري ناكاراي شركت
هـاي  رگرسيون به كار رفته براي بررسي اين موضوع، به جـز تفـاوت ذكـر شـده، بـا مـدل      

اي نداشتند، تنها به نتايج حاصل از اين بررسي، اشـاره  رگرسيون قبلي، تفاوت قابل ملاحظه
  :باشدنتايج به طور خلاصه، به شرح زير مي. شودمي
  

  هاي ساير يافتهخلاصه: 4 نگاره

رابطه مورد   مستقلمتغير   متغير وابسته
  انتظار

ضريب 
  متغير

-سطح

  خطا

  گذاريسرمايه
ي مالي ناكاراي دوره
  بعد

- جريان غيرعادي وجوه نقد ناشي از فعاليت

 هاي عملياتي
  705/0  -137/0  منفي

  155/0  -236/0  مثبت هاي غيرعادي توليدهزينه
  000/0  -537/0  منفي هاي غيرعادي اختياريهزينه

  
  هـاي عمليـاتي   جريـان غيرعـادي وجـوه نقـد ناشـي از فعاليـت      ضـريب منفـي   ) الف

، حاكي از عدم معناداري ارتبـاط  )705/0( سطح خطاو ميزان ) -379/0( tآماره  ،)-137/0(
درصـد   95در سـطح اطمينـان   ي مالي بعـد،  گذاري ناكاراي دورهبين متغير مزبور و سرمايه

واقعي سود از طريق دستكاري فـروش،   توان اذعان داشت كه مديريت بنابراين مي. باشد مي
عـدم وجـود ايـن ارتبـاط     . ي مالي بعد، تأثير معناداري نداردگذاري ناكاراي دورهبر سرمايه

توانـد بـه اعطـاي    تواند به دليل اين موضوع باشد كه شركت، تنها تا مدت كوتـاهي مـي  مي



  80  1392هاي حسابداري، دوره پنجم، شماره اول، بهار و تابستان  مجله پيشرفت

رهـا بـه احتمـال زيـاد،     تر ادامه دهد و اين راهكاهاي بيشتر يا شرايط اعتباري آسانتخفيف
هـاي ناكـارايي كـه نشـأت گرفتـه از      گذاريدر نتيجه، سرمايه. دوام چنداني نخواهد داشت

ي بعد با كاهش امكان دستكاري فـروش، دچـار كـاهش    دستكاري فروش هستند، در دوره
ي قبل، در سطحي معنادار شده و نخواهند توانست ارتباط خود را با دستكاري فروش دوره

  .دحفظ كنن
و سـطح  ) -428/1( t، آمـاره  )-236/0(هاي غيرعـادي توليـد   ضريب منفي هزينه) ب

گـذاري ناكـاراي   ، حاكي از عدم معناداري ارتباط بين متغير مزبـور و سـرمايه  )155/0(خطا 
تـوان اذعـان داشـت كـه      بنـابراين مـي  . باشد درصد مي 5ي مالي بعد، در سطح خطاي دوره

ي مـالي بعـد   گذاري ناكـاراي دوره تكاري توليد بر سرمايهمديريت واقعي سود از طريق دس
هاي غيرعادي توليد و ي معنادار بين هزينهعلت عدم وجود رابطه. نيز، تأثير معناداري ندارد

ها براي ي مالي بعد، ممكن است همان محدوديت منابع شركتگذاري ناكاراي دورهسرمايه
مديران نسبت به دستكاري توليد در مقايسه با دستكاري قابل توجه توليد و حساسيت كمتر 

  .ي دوم، مطرح شددو معيار ديگر مديريت واقعي سود باشد كه در نتايج آزمون فرضيه
و سـطح  ) -58/3( t، آمـاره  )-537/0(هاي غيرعادي اختياري ضريب منفي هزينه) پ

گذاري ناكاراي ، حاكي از معناداري ارتباط معكوس بين متغير مزبور و سرمايه)000/0(خطا 
توان اذعـان داشـت كـه     بنابراين مي. باشد درصد مي 95ي مالي بعد، در سطح اطمينان دوره

گـذاري  هـاي اختيـاري، عـلاوه بـر سـرمايه     مديريت واقعي سود از طريق دستكاري هزينـه 
. ي مالي بعد نيز تأثيرگذار اسـت گذاري ناكاراي دورهي مالي مشابه، بر سرمايهناكاراي دوره

به علائـم  ) 2009و  2008(هاي كوهن و زارويين توان مطابق با يافتهجود اين رابطه را ميو
-هاي مالي دستكاري شده به مـديران تصـميم  اي نسبت داد كه از سوي صورتكنندهگمراه

از . شـود گـذاري نادرسـت مـي   هاي سرمايهشود و منجر به اتخاذ تصميمگيرنده، مخابره مي
نيز وجود دارد كه مديران از وضعيت واقعـي شـركت كـه از طريـق      سوي ديگر، اين امكان

پـذيري بـالا، عملكـرد    مديريت سود كتمان شده، مطلع باشند و بخواهند با رويكرد ريسـك 
همچنين نبايد فراموش كرد كـه از بـين   . ي مالي بعد بهبود بخشندواقعي شركت را در دوره

د در رابطـه بـا دسـتكاري فـروش و     هاي موجـو معيارهاي مديريت واقعي سود، محدوديت
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-هاي اختياري است و فرآيند دستكاري هزينهدستكاري توليد، كمتر متوجه دستكاري هزينه

تواند دليل ديگري بـر  اين موضوع مي. تري دوام يابدتواند تا مدت طولانيهاي اختياري مي
  .ي مالي بعد باشدگذاري ناكاراي دورههاي غيرعادي اختياري بر سرمايهتأثيرگذاري هزينه

  
  ي پيشنهادهاگيري و ارائهنتيجه. 6

گانـه در نظـر   با توجه به اين كه مديريت واقعي سود با تحقق هر يك از معيارهاي سه
ي ي اول مبنـي بـر وجـود رابطـه    پيوندد و با عنايت به تأييد فرضيهگرفته شده، به وقوع مي

گذاري ناكارا، هاي عملياتي و سرمايهاليتمعنادار بين جريان غيرعادي وجوه نقد ناشي از فع
ي معنـادار  ي سوم مبني بر وجود رابطهدرصد و همچنين تأييد فرضيه 95در سطح اطمينان 

تـوان  گذاري ناكارا، در همان سطح اطمينان، مـي هاي غيرعادي اختياري و سرمايهبين هزينه
ها را نتيجـه  گذاري ناكاراي شركتي معنادار بين مديريت واقعي سود و سرمايهوجود رابطه

دهـي  در توضيح اين مطلب به الزامـات علامـت  ) 2009و  2008(كوهن و زارويين . گرفت
دهي، به اين معني است كه مديران بـراي جلـوگيري   الزامات علامت. كنندمديران، اشاره مي

هـاي  ذاريگ ـاز كشف مديريت سود خود، الزاماً بايد بين سود گزارش شده و ميزان سرمايه
دارند در بيان اين موضوع، اذعان مي) 2009(كديا و فيليپون . شركت، هماهنگي برقرار كنند

-دهي، آنگذاري ندارند، اما الزامات علامتكه مديران، هيچ اولويت مشخصي براي سرمايه

ي اصـلي آن اسـت كـه در هـر     نكته. كند تا به صورتي هماهنگ، رفتار كنندها را مجبور مي
حتي اگر سـاير  . گذاري بايد با سود گزارش شده، هماهنگ باشددهي، سرمايهعلامت تعادل

گـذاري  ي تأثيرگذاري مـديريت سـود بـر رفتـار سـرمايه     ي نحوهتفاسير ارائه شده در زمينه
طلبـي مـديران در نظـر بگيـريم، ممكـن      بيني بيش از حد يا توسعهها را مانند خوششركت

گذاري داشته باشـند، امـا ايـن نيـز     اي براي سرمايهتمايل اوليهها مديران، است بر اساس آن
. دهـد ها را به سمت دستكاري سود سـوق مـي  يكي از الزامات مشابه هماهنگي است كه آن

عـلاوه بـر   . گذاري اسـت در هر صورت، دستكاري سود، يك شرط لازم براي رشد سرمايه
هاي مالي دستكاري شده بـه مـديران   اي كه از سوي صورتكنندهاين، نبايد از علائم گمراه

شود، گذاري نادرست ميهاي سرمايهشود و منجر به اتخاذ تصميمگيرنده، مخابره ميتصميم
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از سوي ديگر، اين امكان نيز وجود دارد كه مديران از وضعيت واقعي شركت كه . غافل بود
پذيري بالا، عملكـرد  با مديريت سود، كتمان شده، مطلع باشند و بخواهند با رويكرد ريسك

  .ي مالي بعد بهبود بخشندواقعي شركت را در دوره
گـذاري ناكـاراي   گيـري سـرمايه  با توجه به تأثيري كه مديريت واقعي سـود در شـكل  

هاي مالي به درك اعمال مـديريت سـود رو   صورت كنندگانچنانچه استفادهها دارد، شركت
هـاي واقعـي نايـل شـوند، بايـد نسـبت بـه        يتاز طريق دستكاري فعال) رو به پايين(به بالا 

گذاري در شركت مورد نظر، عنايت داشته باشـند تـا از ايـن    سرمايه)كم(احتمال وقوع بيش
گـذاران و  بـه بيـان ديگـر، سـرمايه    . تـر، رهنمـون شـوند   هـاي منطقـي  رهگذر بـه تصـميم  

ها در اختيار شركت كه آيا منابع خود راهاي مربوط به ايني تصميماعتباردهندگان در زمينه
كه چه مقدار منابع و تحت چه شرايطي اين كـار صـورت   قرار دهند يا خير و همچنين، اين

اسـت سـازمان   يسته همچنـين، شـا  . منـد گردنـد  توانند از نتايج ايـن تحقيـق بهـره   گيرد، مي
اسـتانداردهاي حسـابداري و   ين گذاري و نظارتي، در تدو نهادهاي قانونيگر حسابرسي و د

ي قــرار دهنــد و بــا ارائــهيت بيشتر ي دســتكاري ســود را مــورد عنــا مــالي، مقولــهين نقـوا 
كننـدگان از   ، اسـتفاده )سوديريت ان در اعمال مديربراي محدود نمودن مد(رهنمودهاي لازم

  .يندري نماپيش يااز بيش و آگاهانه، بهينه هاي متصمياطلاعات مالي را به منظور اتخاذ 
  

  هاي تحقيقمحدويت. 7
ايم كه ممكن است نتايج تحقيق را تحـت  هايي مواجه بودهدر اين تحقيق با محدوديت

هاي اين تحقيق بـه شـرح   ها توجه شود؛ محدوديتتأثير قرار داده باشند و لازم است به آن
  :باشندزير مي
هـاي اداري، عمـومي و فـروش و همچنـين      هاي اختياري متشـكل از هزينـه   هزينه .1
با توجه بـه ادبيـات تحقيـق، مـديريت سـود از طريـق       . باشد سعه ميهاي تحقيق و تو هزينه
كـه اطلاعـات   هاي تحقيق و توسعه نيز بسيار متداول است؛ ليكن بـا عنايـت بـه ايـن     هزينه

هـاي جامعـه آمـاري مـورد      هاي مالي شركت ي تحقيق و توسعه از صورتمربوط به هزينه
هـاي جـاري    بود يا مجزا از ساير هزينـه اي تلقي شده  يا سرمايه(بررسي، قابل استخراج نبود
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 .ناچار صرف نظر شد ، از اين معيار به )نبود

هـاي اختيـاري و   هـاي اداري، عمـومي و فـروش، شـامل هزينـه     جا كه هزينهاز آن .2
ي آن را به صـورت كـاملاً اختيـاري يـا     دهندهتوان اجزاي تشكيلغيراختياري هستند و نمي

 .ها استفاده گرديداچار از كل مبلغ اين هزينهبندي نمود، به نغيراختياري طبقه

با توجه بـه احتمـال   . در اين پژوهش، اثرات نوع صنعت در نظر گرفته نشده است .3
متفاوت بودن شدت و ضعف روابط مشاهده شده در صنايع مختلف، تفاوت صـنعت بايـد   

 .در تفسير نتايج مورد ملاحظه قرار گيرد

  
  آتيهاي پيشنهادهايي براي پژوهش. 8

آوري شواهد ديگري از موضوع مورد بررسي ايـن تحقيـق و بررسـي    در راستاي جمع
  :گردد كهاين موضوع از زواياي مختلف، پيشنهاد مي

ي كننـده هاي اعمالبندي شركته منظور طبقهب يهاي ديگر از مدلپژوهشگران آتي  .1
كار گرفتـه شـده    به) 2009(مديريت واقعي سود، همانند آنچه در تحقيق كوهن و زارويين 

  است، استفاده نمايند؛ و
نيكولز و اسـتابن  هاي مكپذيري يافتهمحققان بعدي براي حصول اطمينان از تعميم .2

گذاري ناكـارا در ايـران، شـواهدي را فـراهم     مبني بر تقدم مديريت سود بر سرمايه) 2008(
 .كنند
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