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  مقدمه
سود و زیان با ارائه اطلاعات مفید درباره توان سودآوري واحدهاي تجاري، توجه بسیاري از صورت 

هـاي منطقـی بـه خـود جلـب      گیـري ها براي تصـمیم منظور ارزیابی عملکرد شرکتگذاران را بهسرمایه
 مـورد  در را هـایی مـالی، نگرانـی   هـاي صورت تهیه در مدیران توسط قضاوت ازطرفی اعمال. استنموده

دو شـیوه اصـلی بـراي    ) 6،ص1392سعیدي و همکـاران، .(استکرده ایجاد حسابداري سود اتکاء قابلیت
کـاري اقـلام تعهـدي و دسـتکاري     توانند از طریق دستها میمدیران شرکت. مدیریت سود وجود دارد

 واقعـی  سود مدیریت (Healy & Wahlen, 1999, p.22)هاي واقعی، سود را مدیریت کنندفعالیت
 گـران در لـذا، پـژوهش  . اسـت  همـراه  تجـاري  واحد واقعی هايفعالیت ساختار یا بنديزمان در تغییر با

 .(هسـتند  تجـاري  واحـد  هـاي فعالیـت  غیرعادي سطوح شناسایی دنبالبه واقعی، سود مدیریت زمینه
Leggett et al, 2009, p.36( اینکه حسابداري تعهـدي حـق انتخـاب قابـل تـوجهی در       به باتوجه

 توانایی تاثیر تحت نیز هاگیريوتصمیم هاقضاوت و کندهاي زمانی متفاوت اعطا میعیین سود در دورهت
 ذاتـی  توانـایی  داراي عملیاتی مـدیران  عادي هايفعالیت از انحراف گیرد، بنابراین سطحمی قرار مدیران
 کیفیـت  از صـنعت  و شـرکت  آینـده  و حـال  شـرایط  از بیشـترآنها  تحلیل و درك دلیل قدرتبه بیشتر،
هدف اصلی ایـن پـژوهش بررسـی     (Demerjian et al, 2013, p.14) .بود برخوردارخواهد بالاتري
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گري توانایی مدیران بـر  ها وهمچنین تاثیر مداخلهشرکت آتی وعملکرد واقعی سود مدیریت رابطه میان
     .باشدروابط میان این دو متغیرمی

  مبانی نظري  
-هاي عملیاتی و دستدر مدیریت سود واقعی، مدیر با اتخاذ برخی تصمیم: مدیریت سود واقعی   

مدیریت سود واقعی را ) 2006(رویچودهري .رسدهاي واقعی به سود مورد نظر خویش میکاري فعالیت
کـردن  اهمنظـورگمر هاي عادي عملیاتی توسط مـدیران بـه  انحراف از فعالیت: (( نمایداینگونه تعریف می

  .))استگري مالی در روند عادي عملیات برآورده شدهنفعان درباره اینکه اهداف گزارشاز ذيبرخی 
هـایی کـه بـه    هزینه. هاي اختیاري استهاي مدیریت سود واقعی، دستکاري هزینهیکی از شیوه   

شیوه دوم، از . و توسعههزینه هاي تبلیغ، تحقیق : مانند. گیردراحتی تحت تاثیرتصمیم مدیران قرار می
به اعتقاد توماس و ژانگ مدیران بیشتر از آنچه کـه بـراي فـروش و    . پذیردطریق تولید اضافی انجام می

کنند تا با کاهش بهاي تمام شده هـر واحـد، سـودهاي    سطح موجودي هدف عادي نیاز دارند تولید می
هـاي واقعـی   هاي دستکاري فعالیتوهتخفیف قیمتی نیز یکی دیگر از شی. گزارش شده را افزایش دهند

هـا ارائـه   هاي اخیر نشان داد که مدیران تخفیف قیمتی را به منظور افزایش حجم فـروش پژوهش. است
ها، سودهاي آتی به دوره جاري با برقراري این تخفیف (Roychowdhury, 2006, p.11) .کنندمی

دهـد بلکـه بـا    ها ارزش شرکت را افـزایش نمـی  تنهاي واقعی نه کاري فعالیتگردد، اما دستمنتقل می
هـاي نقـدي عملیـاتی دوره آتـی تـاثیر      تواند بر جریانانجام آن وجه نقد، قربانی سود تعهدي شده ومی

هاي ثابت بین تعـداد بیشـتري ازمحصـولات    از اندازه اگرچه هزینهبیش مثلاً با تولید. منفی داشته باشد
هاي انبـارداري زیـادي را   یابد؛ اما هزینهده هر واحد کاهش میشود و بهاي تمام شتولیدي سرشکن می

هاي تحقیق و توسـعه، تبلیغـات و فـروش در سـال     همچنین کاهش هزینه. نمایدبر شرکت تحمیل می
توانـد  کاهد اما این امر مـی هاي نقدي میجاري موجب افزایش سود سال جاري شده و از خروج جریان

  . هاي آتی کاهش داده و منجربه سودآوري پایین گرددتوان رقابتی شرکت را در سال
سازد که شـخص را بـه   توانایی، یک توانش خصلتی با ثبات و وسیع را مصور می: توانایی مدیران   

اي عـام وگسـترده   توانایی خصیصه. کندیابی و نهایت عملکرد در مشاغل فیزیکی وفکري مقید میدست
 از گوناگونی هايبنديدسته مدیریت ادبیات در. ي سازمان بسط دادرا خارج از مرزهاتوان آناست و می

 عـالی  عملکرد هرم محققان که دهدمی نشان پیشین هايپژوهش. استشده ارایه مدیریتی هايتوانایی
 در انسـان  اساسـی  ابعاد در هاتوانمندي توسعه مستلزم اي، حرفه کارانورزش از گیريالهام با را مدیران
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 احساسـی  -عـاطفی  و روانـی  -روحی  جسمی، -فیزیکی ذهنی، -فکري هايتوانایی اساسی دسته چهار
  )5،ص1384بوزنجانی،فرهی.(کنندمی معرفی

هاي واقعی جهت رسیدن به اهداف سودآوري شرکت، با تصمیمات مدیران در دستکاري فعالیت   
سـرعت شـناخت   توانند بهمی پذیرد، مدیران توانمندانداز آتی شرکت و صنعت صورت میتوجه به چشم

هـاي ارزش  در پـروژه  بینـی کـرده و  کافی از شرکت وصنعت کسب نموده، تقاضا براي محصول را پیش
دسـت آمـده را   خوبی مدیریت نماینـد و فرصـتهاي بـه   گذاري نموده وکارمندان خود را بهافزوده سرمایه

هـاي  رود شـرکت یران توانمند انتظار میبنابراین از مد. هاي بهتري اتخاذ نمایندغنیمت شمرده وتصمیم
  (Huang & Sun , 2014, p.8) .تر اداره نمایندخود را به صورت کارآ

 مختلفـی سـود   دلایـل  به است ممکن مدیر: آتی عملکرد و مدیران توانایی واقعی، سود مدیریت   
 را سـود  عبـارتی، بـه  کنـد و  ارائـه  شرکت عملکرد از مطلوبی تصویر تا دهد نشان واقع ازبیش را شرکت

 نقش نتواند و ضعیفی داشته کیفیت شده گزارش سود که شودمی باعث مدیر اقدام این. نماید مدیریت
کند و با افزایش مدیریت سود واقعـی، عملکـرد آتـی     ایفا خوبیبه اقتصادي هايگیريتصمیم در را خود

  .یابدشرکت تحت تاثیر قرار گرفته و سودهاي آتی کاهش می
 آتـی  عملکـرد  بـا  واقعی سود مدیریت معیارهاي بین یشینه مبانی نظري حاکی ازآن است کهپ    

 هـاي فعالیـت  دسـتکاري  کـه  کـرد  اسـتنباط  توانمی عبارتیبه. دارد وجود داريمعنی و معکوس رابطه
) 9،ص1392سـعیدي وهمکـاران،  .(شـود مـی  شـرکت  آتـی  عملکرد کاهش سبب جاري، دوره در واقعی

 مسـتقیم  رابطه شرکت عملکرد با مدیریت توانایی که دهدمی نشان پیشین هايپژوهش همچنین نتایج
 توانـایی  داراي مـدیران  بـه  نسـبت  را ايسـرمایه  مخـارج  و هابدهی شرکت، منابع تواناتر مدیران و دارد

 جهت توانا زیرا مدیران (Andreou et al , 2013, p.10) .برندمی کاربه کاراتري صورتبه تر،پایین
 اتخـاذ  بهتـري  تصـمیم  و داشته منظم ریزيبرنامه سهامداران، رضایت جلب و شرکت سودآوري افزایش

 را آوريفن و صنعتی توسعه روند توانندمی بهتر توانا مدیران دمرجیان و همکارانش معتقدند .نمایندمی
 بهتـري  قضـاوت  را تشـخیص دهنـد و   کارمنـدان  و هـا محصول متقاضیان هايو نیازمندي نموده درك
 از را خـود  اقـدام  بلندمدت نمایند و اثر اتخاذ شرکت عملکرد ارتقاي براي تريدقیق تصمیمات و داشته

 بلندمـدت  در سـود  اهـداف  بـه  ودسـتیابی  بیشتر سودآوري دنبالبه آنها بنابراین. نمایند بینیپیش قبل
 نخواهنـد  قربـانی  را خـود  بلندمـدت  محبوبیت به رسیدن هاي واقعی،وبا دستکاري فعالیت بود خواهند

 آتی عملکرد در و آوردهروي واقعی سود مدیریت کمتربه رودمی انتظار توانمند مدیران از بنابراین .نمود
  (Huang & Sun , 2014, p.14) .گذارند کمتري منفی تاثیر شرکت
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  پیشینه پژوهش
 بحـران  طـول  در شـرکت  عملکـرد  و مـدیران  توانایی رابطه بررسی به )2013(همکاران  و آندرو   

-بـه  مدیریت توانایی گیرياندازه معیار عنوانبه را حسابداري متغیرهاي آنها. پرداختند2008 سال مالی
 مـدیران  و دارد مسـتقیم  رابطـه  شـرکت  عملکرد با مدیریت توانایی که رسیدند نتیجه این وبه کاربردند

  .اندبرده کاربه کارآتري صورتبه را ايسرمایه مخارج و هابدهی شرکت، منابع تواناتر
هـاي واقعـی بـا    کاري فعالیـت در بررسی رابطه میان مدیریت سود از طریق دست) 2010(گانی    

از اندازه با سودي که در نتیجه هاي تحقیق و توسعه و تولید بیشعملکرد آتی دریافت که کاهش هزینه
همچنین سودي که از مدیریت سود واقعـی  . اردهاي واقعی کسب شده رابطه مثبت ددستکاري فعالیت

  .حاصل گردیده با عملکرد آتی شرکت رابطه معکوس دارد
 بـه  آتـی  عملیـاتی  سود و عملکرد واقعی مدیریت بررسی رابطه بین در) 2010(ژااوهاي  و تیلور   

  .داردن شرکت آتی عملیاتی عملکرد بر معناداري تاثیر سود واقعی، مدیریت که رسیدند نتیجه این
هـا بـراي سـنجش توانـایی مـدیریت بهـره       از روش تحلیل پوششی داده) 2009(لورتی و گریس   

آنها دریافتند که . هاي واقعی بودورودي پژوهش آنها نیروهاي انسانی و خروجی میزان خسارت. گرفتند
ال مانـدن شـرکت در بحـران مـالی و احتم ـ    توانایی مدیران یک ارتباط معکـوس بـا مـدت زمـان بـاقی     

هاي ورشکسته مهارت و توانایی کمتري نسبت به مـدیران  که مدیران شرکتطوريبه. ورشکستگی دارد
  .ها دارندسایر شرکت

-شـرکت به بررسی توانایی مدیریت و کیفیت اقلام تعهدي در ) 1393(بزرگ اصل و صالح زاده    
شرکت در طـی   79نمونه مورد بررسی شامل . پرداختند شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ يها

هـا و  هاي آماري از دو نوع الگـوي تحلیـل پوششـی داده   بوده و براي تحلیل 1387تا 1384دوره زمانی 
از عدم وجـود رابطـه معنـادار بـین     نتایج پژوهش حاکی. استرگرسیون خطی چندمتغیره استفاده شده

  .استدر طول دوره مطالعه بوده توانایی مدیریت و کیفیت اقلام تعهدي
هـاي نقـدي   به بررسی تاثیر معیارهاي مدیریت سود واقعی برجریـان ) 1390(قربانی و همکاران    

هـاي عمـومی، اداري وفـروش،    عنوان معیار عملکرد عملیاتی پرداختند وازکاهش هزینـه عملیاتی آتی به
ان معیارهـاي مـدیریت سـود واقعـی اسـتفاده      عنـو از اندازه بههاي بلندمدت و تولید بیشفروش دارایی

  .آنها دریافتند میان مدیریت سود واقعی و عملکرد عملیاتی رابطه منفی وجود دارد. نمودند
 عملکـرد  بـر  واقعـی  سـود  مـدیریت  تـاثیر  بررسـی  بـه  پژوهشـی  در )1387(لاریجانی  زاده ولی   
 عنـوان بـه  آتـی  عملیاتی نقدي هايجریان از وي .پرداخت 1385 الی1380 زمانی بازه در آتی عملیاتی

 ازناشـی  غیرعملیـاتی  سـود  افـزایش  انـدازه و  ازبیش تولید اختیاري، هايکاهش هزینه و عملکرد معیار
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 داد نشـان  پـژوهش  نتایج .نمود واقعی استفاده سود مدیریت ابزار عنوانبه مدت بلند هايدارایی فروش
  .  ندارد وجود معنادار رابطه اقعیو سود مدیریت و آتی عملیاتی عملکرد بین

  فرضیه هاي پژوهش
-شرح ذیـل مطـرح مـی   هاي پژوهش بهمطابق باآنچه درمبانی نظري و پیشینه بیان شد فرضیه   

  .گردد
  .دارد وجود منفی رابطه شرکت آتی عملکرد و واقعی سود مدیریت بین: 1فرضیه اصلی 
 آتـی  وسـودهاي  تولیـد  غیرعـادي  هايهزینه از طریق واقعی سود مدیریت بین: 1-1فرضیه فرعی

  .دارد وجود منفی شرکت رابطه
 آتـی  وسودهاي اختیاري غیرعادي هايهزینه از طریق واقعی سود مدیریت بین: 1-2فرضیه فرعی

  .دارد وجود منفی رابطه شرکت
 و هـاي نقـدي عملیـاتی غیرعـادي    جریـان  طریـق  از واقعـی  سود مدیریت بین: 1-3فرضیه فرعی 

  .دارد وجود منفی رابطه شرکت آتی سودهاي
را  شـرکت  آتـی  عملکـرد  و واقعـی  سـود  مـدیریت  بین رابطه منفی مدیران توانایی: 2فرضیه اصلی

  .کندتضعیف می
 هـاي هزینـه  طریـق  از واقعـی  سـود  مـدیریت  منفی بـین  رابطه مدیران توانایی: 2-1فرضیه فرعی 

  .کندمی تضعیف شرکت را آتی سودهاي و تولید غیرعادي
هـاي  طریـق هزینـه   از واقعـی  سـود  مـدیریت  بـین  منفی رابطه مدیران توانایی :2-2 فرعی فرضیه

  .کندمی تضعیف شرکت را آتی سودهاي و غیرعادي اختیاري
 نقدي هايطریق جریان از واقعی سود مدیریت بین منفی رابطه مدیران توانایی :2-3 فرعی فرضیه

  .کندمی تضعیف شرکت را آتی سودهاي و غیرعادي عملیاتی

 روش شناسی پژوهش
 روش .اسـت  کاربردي هدف لحاظ از و بوده) گذشته اطلاعات(رویداديپس نوع پژوهش حاضراز   

 میـان  روابـط  بررسـی  براي و است ترکیبی هاي داده بر مبتنی همبستگی و توصیفی نوع از پژوهش این
 کلیـه  جامعـه  .اسـت شـده  استفاده چندمتغیره رگرسیون آماري روش از آن وابسته و مستقل متغیرهاي

 انتهـاي  تا 1388 سال ابتداي از آن زمانی قلمرو و تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هايشرکت
و  اسـت شـده  سیستماتیک اسـتفاده  حذف روش از مناسب آماري نمونه انتخاب براي. است 1392 سال



۵۴  سیده لیلا حسینی، مهدي بشکوه  

 1388 هـاي سال طول در شده،پذیرفته  بورس در 1388 سال از که قبل شرکت تولیدي یاخدماتی هر
 29 بـه  منتهـی  آنها مالی سال دسترس بوده، آن در نیاز مورد نداشته، اطلاعات عملیاتی وقفه 1392 تا

 و هلـدینگ  و گـري واسـطه  و گـذاري سرمایه هايشرکت مالی، هايمؤسسه و هابانک وجزء باشد اسفند
 -سال 530(شرکت  106براساس شرایط فوق، . استشده انتخاب نمونه شرکت عنواننباشد، به لیزینگ
بـراي  . هاي مالی آنها از بانک اطلاعاتی ره آورد نوین وسایت بورس استخراج شـد انتخاب وداده) شرکت

چنـدمتغیره بـا    رگرسـیون  از هـا فرضـیه  آزمـون  و بـراي  Lingoها از نرم افـزار محاسبه کارایی شرکت
  .گرفته شدبهره Eviews 7 و Excelافزارهاياستفاده از نرم

  گیري آنهاتعریف متغیرها و روش اندازه
 توانـایی  و واقعـی  سـود  مـدیریت  و وابسته متغیر به عنوان شرکت، عملکردآتی پژوهش، این در   
 بـازده  از شـرکت  آتـی  عملکـرد  سـنجش  منظوربه  .شده است درنظرگرفته مستقل متغیرهاي مدیران،
  :شودمحاسبه می) 1(شرح رابطه به که شده استفاده )1997(وفرنچ پژوهش فاما  مطابق با هادارایی

 )1(رابطه

ROA=EBEDI Assetes 
Future Performance=ROAit-MROAt                                                        

                                               
هـا  میانه بازده دارایی شرکت: MROAtم فوق العاده،  سود قبل از اقلا: EBEDIکه در آن،      

  .باشدها میمجموع دارایی: Assetesدر همان سال و صنعت و 
 اختیـاري  هـاي هزینـه  و تولیـد  غیرعـادي  هـاي هزینـه  از واقعی سود مدیریت گیرياندازه براي   

زارویـن   و کـوهن  ،)2006(رویچـودهري  مطالعـه  مانند غیرعادي، عملیاتی نقدي هايغیرعادي وجریان
  .استاستفاده گردیده )2012( زانگ و) 2010(

. اسـت برآورد شده) 2(هزینه تولید عادي از طریق رابطه: هاي غیرعادي تولیدگیري هزینهاندازه    
  .استشده درنظر گرفته)ABN PROD(عنوان معیارهزینه غیرعادي تولید باقیمانده مدل به

  )2(رابطه 
PRODi,t Assets݅,t−1 = k1 (1 Assetsi,1−ݐ ) + k2 (Sales݅,ݐ Assets݅,1−ݐ ) + k3 (ΔSales݅,ݐ

Assets݅,1−ݐ ) + k4   (ΔSales݅,1−ݐ Assets݅,ݐ,݅ߝ + ( 1−ݐ 																						   																																																																																												

																																																							  
                         



    55 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت از شواهدي: شرکت آتی عملکرد و مدیران توانایی واقعی، سود مدیریت

 کـالاي  شـده  تمـام  بهـاي  برابربا که t سال پایان در i شرکت تولید هزینه :PRODi,tکه در آن، 
 : t ،ΔSalesi,t-1 سـال  پایان در i شرکت فروش :Sales�,tکالا،  درموجودي تغییرات+  رفتهفروش

، t-1 سـال  و t سـال  بـین  فـروش  تفـاوت  بـا  برابـر  کـه  t سـال  پایـان  در i شـرکت  فـروش  تغییـرات 
ΔSales�,t−1  :شرکت فروش تغییرات i سال پایان در t-1 سال بین فروش تفاوت با برابر که t-1  

  .باشدتولید می غیرعادي مدل و معیارهزینه باقیمانده:  �� t,و  t-2 سال و
شـده   برآورد) 3(رابطه طریق از عادي هزینه اختیاري :غیرعادي اختیاري هاي هزینه گیرياندازه   

 ABN(تولیـد  غیرعـادي  معیارهزینـه  عنـوان  بـه  مدل پس از ضرب در عدد منفی یک باقیمانده .است
DISX( استشده نظرگرفته در.  

 )3(رابطه 
  DISX݅, Assets݅,t−1 = k1 (1 Assets݅,1−ݐ )+ k2 (Sales݅,1−ݐ  Assets݅,ݐ,݅ߝ +( 1−ݐ        

      
DISX݅هزینه اختیاري شرکت  :ݐi  در پایان سالt   هـاي اداري، عمـومی و   و برابر است بـا هزینـه

  فروش
) 4(ازطریـق رابطـه   عملیـاتی  نقدي هاي جریان :غیرعادي نقدي عملیاتی هايجریان گیرياندازه   

 نقـدي  هـاي  معیارجریان عنوان به یک منفی درعدد شدن ضرب ازپس مدل باقیمانده .استبرآورد شده
   . استشده درنظرگرفته )ABN CFO(غیرعادي عملیاتی
  
  )                                                                                4(رابطه   

CFOit  Assetsi,t-1 = α0 + α1 (1 Assetsi,t-1) + α2 (Sales݅,ݐ  Assetsi,t-1) + α3     (ΔSales݅,ݐ
Assetsi,t-1) + εi,t                                                                                             

            
:    ΔSales݅,tو  فـروش :   t، Sales݅,t در سـال  iشرکت جریان نقدي عملیاتی:   CFOi,tکه در آن، 

  .می باشد t-1 وt سال فروش اتتغییر
هاي غیرعادي اختیـاري و جریانهـاي   ، هزینه)5(گیري مدیریت سود واقعی در رابطهجهت اندازه   

  .شودهاي غیرعادي تولید جمع میهزینه از ضرب درعدد منفی یک بانقدي عملیاتی غیرعادي پس
  
  
  



۵۶  سیده لیلا حسینی، مهدي بشکوه  

  )  5(رابطه 
REM=ABN PROD+( ABN DISX*(-1))+(ABN CFO*(-1))           

                    
 ABN: هزینه هاي غیرعادي تولید، ABN PROD: واقعی،  سود مدیریت REM:  که در آن،

DISX هاي غیرعادي اختیاري وهزینه :ABN CFOباشدعملیاتی غیرعادي میهاي نقدي جریان.  
 وهمکـاران  دمرجیـان  توسط شده ارائه الگوي از مدیران توانایی گیرياندازه پژوهش براي دراین   

بـه  . شـود مـی  محاسـبه  وابسـته  متغیـر  عنـوان بـه  کـارآیی شـرکت   ابتدا استفاده شد که درآن )2012(
 شـد کـه   استفاده  (DEA)1 هاداده پوششی تحلیل الگوي از شرکت، کارآیی نسبی گیريمنظوراندازه

 و ورودي هـاي داده از اسـتفاده  بـا  سیسـتم  یک عملکرد گیرياندازه براي و است آماري الگوي نوع یک
 دیگـر،  متغیـر  چهـار  و خروجی عنوانبه را) Sales(فروش از حاصل درآمد دارد و درآن کاربرد خروجی

 امـوال،  خالص ،)SG&A(و فروش اداري عمومی، هايهزینه ،)COGS(رفته فروش کالاي بهاي یعنی
نامشـــهود در ابتـــداي  هـــايودارایـــی) Net PPE(تجهیـــزات در ابتـــداي ســـال و آلاتماشـــین

) 6(شـرح رابطـه  کـارایی نسـبی شـرکت بـه    . انـد گرفتـه  درنظر ورودي عنوانبه را) OtherIntan(سال
  :شودمحاسبه می
  )6(رابطه

maxv θ = Salesi,t  (v1COGSi,t+v2SG&Ai,t+v3PPEi,t-1+ v4OtherIntani,t-1  )   
       

 طراحـی  صـنعت  بـراي  )1997( فرنچ و فاما الگوي مانند))) 6(رابطه ((شرکت  کارآیی الگوي       
 مقایسه قابل نظر مورد صنعت در ترین شرکت موجودفعال با طور مستقیمشرکت به هر عملکرد تا شده

اثـر   زیـرا  شـود مـی  گرفتـه  درنظر ،V خاص ضریب یک ورودي متغیرهاي از هرکدام براي باشد ودر آن
 نیـز  شـرکت  کارآیی نسـبی  براي شده محاسبه مقدار. همه متغیرهاي ورودي بر خروجی یکسان نیست

 کـه  شـرکتی  صـنعت،  هـر  در .اسـت  یک برابر کارآیی نسبی حداکثر .خواهدبود یک تا صفر بین عددي
 محاسـبه  از هـدف  )144،ص1393مـومنی، (.اسـت  پیشـرو  باشد، داشته نسبی را کارآیی مقدار بالاترین
 ،)))6( رابطـه (( کـارآیی  محاسـبه  در کـه  جـا آن از و اسـت  مدیریت توانایی گیريشرکت، اندازه کارآیی

. کـرد  گیـري انـدازه  درسـتی بـه  را مـدیریت  توانـایی  تـوان نمی دارد، دخالت نیز شرکت ذاتی ویژگیهاي
 هـاي ویژگـی  براسـاس  کـارآیی  یعنـی  جدا، بخش دو به را شرکت کارآیی )2012(همکاران و دمرجیان

 خـاص  ویژگـی  پـنج  کنترل از استفاده با را کار این آنها. اندکرده تقسیم مدیریت توانایی و شرکت ذاتی
 فـروش  و عمرشـرکت  شـرکت،  نقـدي آزاد مثبـت   جریـان  بازارشـرکت،  سـهم  شـرکت،  انـدازه ( شرکت
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 تصـمیم  تـا  کنـد  کمک مدیریت به تواندمی متغیر پنج این از کدام هر. اندداده انجام)) صادرات(خارجی
 در ویژگـی  پـنج  این. کند محدود را مدیریت توانایی و کرده عمل عکس جهت در یا نماید اتخاذ بهتري
 :اندشده کنترل )7(رابطه

         )7(ابطهر
Firm Efficiencyi,t = β0 +β1 Ln(Total Assetsi,t) +β2 Market Sharei,t +β3 Positive 

Free Cash Flowi,t  +β4   Ln(Agei,t) +β5 Foreign Currency Indicatori,t + εi,t     

        
-اندازه شرکت که برابر است با لگاریتم طبیعی مجمـوع دارایـی  : Ln(Total Assets)که درآن، 

سهم بازار شرکت که برابر است با نسـبت فـروش شـرکت بـه فـروش      :  Market Shareهاي شرکت،
جریان نقدي آزاد که در صورت مثبت بـودن برابـر یـک و در     :Positive Free Cash Flowصنعت، 

  :شودمحاسبه می) 8(شرح رابطهشود و بهغیراز این برابر صفر درنظر گرفته می
  

 )8(رابطه
-هزینـه بهـره  -سودسـهام عـادي وممتـاز   -كهزینه اسـتهلا +سود عملیاتی=هاي نقدي آزادجریان

     مالیات
     

Ln(Age) : لگاریتم طبیعی عمر شرکت وForeign Currency Indicator : ،صادرات شرکت
: εشود و صورت صفر درنظر گرفته میاند برابر یک و درغیر اینهایی که صادرات داشتهکه براي شرکت

  .یزان توانایی مدیریت استدهنده مباقیمانده مدل، که نشان
 کنترلـی  متغیـر  عنـوان بـه  مـالی  سلامت و شرکت رشد شرکت، اندازه در این پژوهش متغیرهاي  
 هـاي  شـرکت   دارایی مجموع طبیعی لگاریتم از نمونه، هاي شرکت اندازه سنجش براي. گرفته شد درنظر
 ارزش بـه  بـازار  ارزش نسـبت  هـا از شـرکت  رشـد  روبه فرصت سنجش منظورو به دوره پایان در مذکور
هـاي انتخـابی در ایـن    شـرکت  مالی سلامت سنجش منظورو به هاشرکت سهام صاحبان حقوق دفتري

 .استفاده شد آلتمن شدهتعدیل مدل از پژوهش

  الگوي اصلی پژوهش
  :شودمحاسبه می) 9(شرح رابطهاول به رگرسیونی ،مدل1فرضیه  آزمون منظور به   
  



۵٨  سیده لیلا حسینی، مهدي بشکوه  

  )                    9(رابطه
  

  Future_Perft+i = β0 + β1 Suspectt + βn Controlsnt + εt+i   
-پذیرفتـه مـی   1منفی و معنادار باشد، فرضـیه  β1 اگر . شودتحلیل می β1 ،1براي آزمون فرضیه

  .شود
 :شودمی محاسبه) 10(رابطه شرح، مدل رگرسیونی دوم به2فرضیه  آزمون منظور به
  
 )                                                                     10(رابطه   

  
  Future_Perft+i = β0 + β1 Suspectt + β2 MgrlAbilityt-1 + β3 Suspectt

MgrlAbilityt-1+  βn Controlsnt + εt+i                                            
  

متغیـر مجــازي   :t ،Suspecttدر سـال   iعملکـرد آتـی شـرکت     :Future_Perft+i: کـه در آن 
 سودواقعی مدیریت واقعی وبیانگروجود سود مدیریت اندازه گیري مدل مقدارباقیمانده بیشترین% 20که

صــورت اگــر شــرکت داراي مــدیریت ســود واقعــی باشــد، عــدد یــک و در غیــراین   .اســت درشــرکت
 :Controlsntو  t-1ر سـال  د iتوانایی مدیریت شـرکت :MgrlAbilityt-1شود، صفردرنظرگرفته می

  .متغیرهاي کنترلی است
-پذیرفتـه مـی   2مثبت و معنادارباشد، فرضـیه  β3 اگر. شودتحلیل می β3 ،2براي آزمون فرضیه 

  .شود
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  یافته هاي پژوهش
 توصـیف  بـه  معیـار  انحـراف  و میـانگین  بیشینه، کمینه، هايشاخص از استفاده با بخش این در   
  .استشده داده نمایش))) 1(نگاره(( در نتایج که استهشد پرداخته متغیرها

  نتایج تحلیل توصیفی متغیرهاي تحقیق. 1نگاره 
 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد

Ln(Total Assets) 8631/13 6340/13 8173/18 8159/10 3759/1 

Market Share 0553/0 0505/0 412/0 0016/0 0762/0 

Positive Free Cash Flow 27834 23014 41637567 1700414- 8931/1 

Ln(Age) 846/1 945/1 484/2 6931/0 2771/0 

Foreign Currency 
Indicators 

334152 294595 12739541 986 3041/1 

Efficiency Firm 565609/0  515117/0  000/1 014112/0  6971/0  

Z__Score 210177/2 9815/1 7753/4 9122/0- 2440/1 

Growth(Market 
Value/Book value)  527/1 763/1 9888/2 0116/2- 6480/0 

ROA 063/1 982/0 148/48 093/26- 8261/1 

ABN PROD   00043/0 00046/0 35433/0 38221/0- 0703/0 

ABN DISX   00000241/0 00000209/0 066306/0 04847/0- 0107/0 

ABN CFO  000208/0 000271/0  3906/0  50661/0-  0543/0 

MGRL Ability 0464/0- 0471/0-  67712/0  62126/0-  2128/0  
   
شـرکت   106مربوط بـه   1392الی 1388براي دوره  DEAبا اندازه گیري کارایی از طریق روش  

 1389شـرکت، سـال   11تعـداد   1388مورد بررسی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران در سـال  
 16تعـداد   1392شرکت و سال  17تعداد  1391شرکت، سال  15، تعداد 1390شرکت، سال 13تعداد 

  . باشدا وداراي امتیاز کمتر از یک میها ناکارشرکت کارا و داراي امتیاز یک و بقیه شرکت
  .استآمده )))2(نگاره((برا، در جارك آزمون از استفاده با جملات پسماند نرمال توزیع نتایج   



۶٠  سیده لیلا حسینی، مهدي بشکوه  

  JB آزمون با نرمال بودن خطاها توزیع تحلیل نتایج .2نگاره

 معناداري سطح JB آماره نماد متغیر

 ROA 279/146 000/0 آتی خطاي سودهاي 

     
نرمـال   جهـت  بنـابراین . شودمی رد خطاها توزیع بودن نرمال فرض ،)))2(نگاره((نتایج به توجه با 

 .شـد  گرفتـه بهـره  Minitab16 افـزار  از نـرم  استفاده با 2جانسون تبدیل روش از سازي متغیر وابسته
  .دهدشده را نشان میبراي متغیرهاي تبدیل) =914/0p-value( JBنتایج آزمون ))) 1(شکل ((

  
  یآت يسودها ریمتغ لیتبد. 1شکل 
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پس از تبدیل متغیر وابسته توسط روش    JBنتایج تحلیل توزیع نرمال با آزمون . 3نگاره
  جانسون

 معناداري سطح JB آماره نماد متغیر

 ROA 5978/0 7416/0 آتی سودهاي

  .است نرمال وابسته متغیرهاي %95 اطمینان سطح در )))3(نگاره(( نتایج به توجه با   
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  نتایج آزمون همبستگی پیرسون میان سودهاي آتی شرکت و متغیرهاي مستقل. 4نگاره
 ROA: متغیر وابسته                   

  سطح معناداري  ضریب همبستگی  متغیرهاي مستقل
ABN PROD  081/0 -  063/0  
ABN DISX  064/0  140/0  
ABN CFO  035/0  424/0  

MgrlAbilityt-1  039/0  372/0  
ABN PROD *MgrlAbilityt-1  010/0 -  824/0  
ABN DISX *MgrlAbilityt-1  061/0  158/0  
ABN CFO *MgrlAbilityt-1  036/0  402/0  

Size  056/0  202/0  
Growth  287/0  000/0  

Financial Health  511/0  000/0  
  
رشدشرکت وسلامت مالی باسودآتی شـرکت همبسـتگی معنـاداري    ))) 4(نگاره((با توجه به نتایج  

  .دارد
لیمـر اسـتفاده    Fاز تابلویی هايداده یا ترکیبی هايداده روش به هامدلجهت تشخیص تخمین   

  .استنمایش داده شده))) 6و5(نگاره((در 2و1لیمر براي فرضیه اصلی  Fنتایج آزمون . استشده
  
  
  
  
  
  
  
  



۶٢  سیده لیلا حسینی، مهدي بشکوه  

  1لیمر براي فرضیه اصلی Fنتایج آزمون. 5نگاره

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F ١٢۵۴/١٨  ( ۴۵٢٠/٨ ) ۶٨٩/٠  

Cross-section Chi-square ۵۵٢١۶/٢  ٨٩٧/٠ ٨  
  

 2لیمر براي فرضیه اصلی Fنتایج آزمون. 6نگاره

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F ٠٠/٠-  ( ۶٠٢۵/١١ ) ٩٩/٠  

Cross-section Chi-square ٠٠/٠  ٩٩/٠ ١١  
  
مـدل   تخمـین  جهـت  )OLS( 3مربعات لیمر، روش رگرسیونی حداقل Fبا توجه به نتایج آزمون  

  . شودپذیرفته می% 99و%95درسطح اطمینان 2و1فرضیه هاي
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  نتایج آزمون فرضیه اصلی
 .استنمایش داده شده))) 7(نگاره((در OLSدست آمده با استفاده از روش رگرسیونی نتایج به   

  1نتایج آزمون فرضیه . 7نگاره
Future_Perft+i = β0 + β1  Suspectt + βn Controlsnt + εt+i  

ینه  متغیرها            
هز
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ها ي 
عاد
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سود
  

  عرض از مبدا
  -193/0  -190/0  -347/0 -197/0 ضریب تخمین
  578/0  584/0  321/0  570/0 سطح معناداري

 -t 568/0- 992/0- 547/0- 555/0آماره 

مدیریت سود 
 واقعی

 -255/0 -011/0 -222/0 -131/0 ضریب تخمین

 205/0 893/0 009/0 124/0 سطح معناداري

 -t 538/1- 593/2- 134/0- 269/1آماره 

  اندازه شرکت
 -031/0 -033/0 -025/0 -031/0 ضریب تخمین

 205/0 186/0 327/0 208/0 سطح معناداري

 -t 261/1- 979/0- 325/1- 268/1آماره 

 رشد شرکت

 144/0 139/0 145/0 149/0 ضریب تخمین

 012/0 016/0 011/0 010/0 سطح معناداري

 t 584/2 542/2 426/2 502/2آماره 

 سلامت مالی

 195/0 195/0 189/0 194/0 ضریب تخمین

 000/0 000/0 000/0 000/0 سطح معناداري

 t 559/5 438/5 590/5 579/5آماره 

 R2(  388/0 393/0 386/0 388/0(   ضریب تعیین تعدیل شده             

 622/1 609/1 619/1 626/1 آماره دوربین واتسون             

  Fآماره              
  سطح معناداري             

 157/68 588/69 384/67 908/67 

  000/0 000/0 000/0 000/0 

 VIF  228/1 282/1 222/1 224/1آماره              



۶۴  سیده لیلا حسینی، مهدي بشکوه  

کمتر از پنج درصـد  ) 000/0(سطح معناداري مدل ، )))7(نگاره((دست آمده با توجه به نتایج به   
در بـازه   شـده تعـدیل  تعیـین  ضـریب . است% 95از معناداري کل ضرایب مدل در سطح اطمینان حاکی
آمـاره دوربـین   . باشـد مـی  الگـو  بـالاي و بـرازش   دهندگی توضیح قدرت دهندهنشان 393/0تا  386/0

 عـدد  از VIF آمـاره . باشدحاکی از استقلال خطاها میقرار دارد و این امر  5/2تا  5/1واتسون در طیف 
  .شودرد می مستقل يرهایمتغ نیب بالا یخطهم وجود پنج کوچکتر است، بنابراین

متغیر مدیریت سود واقعی ازطریق هزینه هـاي اختیـاري غیرعـادي بـا داشـتن ضـریب منفـی           
ایید فرضیه وجـود رابطـه معنـادار    دهنده ت، نشان)009/0(وسطح معناداري کمتر از پنج درصد  222/0

اگرچه متغیـر مـدیریت سـود    . میان آن متغیر با سودهاي آتی شرکت در سطح خطاي پنج درصد است
، بیانگر رد فرضیه )205/0(از پنج درصد و سطح معناداري بیش 255/0واقعی با دارا بودن ضریب منفی 

توان اما می. ر سطح خطاي پنج درصد استمیان آن متغیر با عملکرد آتی شرکت د وجود رابطه معنادار
 . گفت که رابطه منفی ضعیفی میان مدیریت سودواقعی وعملکرد آتی وجود دارد

ژااوهـاي   ، تیلـورو )1387(زاده لاریجـانی نتایج حاصل ازایـن فرضـیه در راسـتاي پـژوهش ولـی        
) 2010(وگـانی  ) 1390(همکـاران   و یقربـان  ،)1392(رانهمکـا  و يدیسـع  و مغایر با پژوهش) 2010(

  .است
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   نتایج آزمون فرضیه اصلی
 .استنمایش داده شده))) 8(نگاره((در OLSنتایج بدست آمده با استفاده ازروش رگرسیونی       

  2نتایج آزمون فرضیه . 8نگاره
Future_Perft+i = β0 + β1 Suspectt + β2 MgrlAbilityt-1 + β3 Suspectt MgrlAbilityt-1+ βn

Controlsnt + εt+i  
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  عرض از مبدا

  -208/0  -219/0  -378/0 -210/0 ضریب تخمین

  547/0  526/0  279/0  544/0 سطح معناداري

 -t 607/0- 081/1- 634/0- 602/0آماره 

 مدیریت سود واقعی

 -109/0 010/0 229/0 -127/0 ضریب تخمین

 202/0 902/0 008/0 134/0 سطح معناداري

 -t 501/1- 651/2 122/0 277/1آماره 

  توانایی مدیران

 -371/0 -410/0 -426/0 -340/0 ضریب تخمین

 038/0 024/0 020/0 059/0 سطح معناداري

 -t 887/1- 323/2- 259/2- 078/2آماره 

دخالت توانایی 
مدیران در مدیریت 

  سود واقعی

 284/0 427/0 305/0 122/0 ضریب تخمین

 438/0 049/0 449/0 780/0 سطح معناداري

 t 279/0 756/0 135/1 616/0آماره 

  اندازه شرکت
 -032/0 -032/0 -024/0 -032/0 ضریب تخمین

 197/0 190/0 332/0 198/0 معناداريسطح 



۶۶  سیده لیلا حسینی، مهدي بشکوه  

 -t 288/1- 970/0- 311/1- 291/1آماره 

 رشد شرکت

 131/0 130/0 130/0 138/0 ضریب تخمین

 022/0 024/0 023/0 017/0 سطح معناداري

 t 386/2 278/2 264/2 285/2آماره 

 سلامت مالی

 213/0 212/0 209/0 211/0 ضریب تخمین

 000/0 000/0 000/0 000/0 سطح معناداري

 t 879/5 857/5 909/5 938/5آماره 

 R2( 398/0 397/0 389/0 390/0(ضریب تعیین تعدیل شده

 639/1 627/1 637/1 642/1 آماره دوربین واتسون                 

  Fآماره   
  سطح معناداري            

 
400/
49 

820/50 158/49 346/49 

  000/0 000/0 000/0 000/0 

 VIF  323/1 328/1 321/1 342/1آماره                   

  
هـاي  ،  متغیر مدیریت سـود واقعـی ازطریـق جریـان    )))8(نگاره((دست آمده با توجه به نتایج به   

و سـطح   427/0نقدي عملیاتی غیرعادي با دخالت توانایی مدیران بـا داشـتن ضـریب تخمـین مثبـت      
فرضیه وجود رابطه معنـادار میـان آن متغیـر بـا سـودهاي آتـی در        دهنده تاییدنشان 049/0معناداري 

با داشـتن   مدیران توانایی اگرچه متغیر مدیریت سود واقعی با دخالت. باشدسطح خطاي پنج درصد می
دهـد کـه رابطـه معنـاداري میـان آن      نشان می 438/0و سطح معناداري  284/0ضریب تخمین مثبت 

تـوان گفـت کـه بـا دخالـت      امـا مـی  . وجود نـدارد % 95طح اطمینانمتغیر با عملکرد آتی شرکت در س
  .توانمندي مدیران رابطه منفی میان مدیریت سود واقعی و عملکرد آتی تضعیف گردیده است

و مغـایر بـا   ) 1393( زاده صـالح  و اصـل  بـزرگ مطـابق بـا پـژوهش     2نتایج حاصل ازفرضیه اصلی
  .باشدمی) 2013(و آندرو و همکاران )2014(سان و هوانگ، )2009(سیگر و یلورت پژوهش
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  نتیجه گیري 
در این پژوهش به بررسی رابطه میان مدیریت سود واقعـی وعملکـرد آتـی شـرکت و همچنـین         

 جسـتجو  بـا . شد آتی پرداخته وعملکرد واقعی سود تاثیردخالت توانایی مدیران در روابط میان مدیریت
 ضـمناً . نشد یافت باشد، پرداخته حاضر پژوهش موضوع سیبرر به که پیشینه اي داخلی، پژوهشهاي در

 اولـین  بـراي  شد که استفاده حسابداري متغیرهاي بر مبتنی الگوي از مدیران توانایی کمی کردن جهت
 پوششی تحلیل الگوي از آن اساس بر و  بود شده طراحی 2012 سال در وهمکاران دمرجیان توسط بار

 از اسـتفاده  بـا  بعـدي  مرحلـه  در و شـد  گرفته بهره شرکت کارآیی اندازه گیري براي) DEA( داده ها
 شـرکت  ذاتی کارآیی و مدیریت توانایی شرکت، ذاتی ویژگی هاي کنترل و چندمتغیره خطی رگرسیون

 و واقعـی  سـود  مـدیریت  میـان  آمـده مشـخص گردیـد،    دسـت به نتایج براساس. شد تفکیک یکدیگر از
ضمناً، فرضیه اصـلی دوم نیـز مبنـی برتضـعیف رابطـه       .ندارد وجود معناداري منفی رابطه آتی عملکرد

آزمون  اما نتایج. آتی شرکت با دخالت توانایی مدیران رد شد عملکرد و واقعی سود مدیریت منفی میان
که بین مدیریت سود واقعی از طریق هزینه هـاي اختیـاري غیرعـادي و     کندمی بیان هاي فرعیفرضیه

 واقعـی از  سـود  مـدیریت  منفی معناداري وجود دارد وهمچنین روابط منفـی میـان  سودهاي آتی رابطه 
 توانـایی  متغیـر  دادن دخالـت  بـا  شـرکت  آتـی  سـودهاي  و غیرعـادي  عملیـاتی  نقدي جریانهاي طریق

و عملکـرد آتـی    توان پذیرفت که میان مـدیریت سـود واقعـی   به عبارتی می. شودمدیریت، تضعیف می
. تر گردیـد روابط مذکور ضعیف ی وجود دارد که با دخالت توانمندي مدیران،شرکتها رابطه منفی ضعیف

بتواننـد   سـرمایه گـذاران   و دست آمده از این پژوهش مدیران وسهامدارانامید است با توجه به نتایج به
همچنـین آگـاهی ازایـن کـه     . تاثیر بلندمدت مدیریت سود واقعی را بر عملکـرد شـرکت درك نماینـد   

هاي مربوط به مدیریت سود بهتر عمل کرده و کمتر به مـدیریت سـود   گیريند در تصمیممدیران توانم
  .  گذاران و سهامداران مخابره نمایدتواند پیام موثري را به سرمایهپردازند میواقعی می

 با اطـلاع  پیشنهاد می شود بهادار اوراق بورس سازمان با توجه به نتایج حاصل از این پژوهش به   
نمایـد   معرفـی  گذارانسرمایه به آورد،روي می واقعی سود مدیریت به که را هاییشرکت صحیح، رسانی

گـذاري نماینـد و یـک بانـک     سـرمایه  شـرکتها  در آن خویش اهداف با ومتناسب آگاهانه آنها بتوانند تا
  .وداندازي شراه بازار فعالان و محققان دسترسی براي مدیران اطلاعات با رابطه در اطلاعاتی
انـدازه   در هاي آتیمنظور استفاده هرچه بیشتر ازنتایج پژوهش، پیشنهاد می شود در پژوهشبه   

 عنـوان  بـه  نیـز  دیگـري  متغیرهـاي  از هـا داده پوششی تحلیل الگوي از استفاده با شرکت کارایی گیري
 گرفته درنظر خروجی متغیر عنوانبه فروش فقط و شود استفاده گذاريسرمایه بازده نرخ مانند خروجی

 عنوان احتیاط با آن نتایج شودمی باعث که گیردمی قرار هاییمحدودیت تاثیر تحت پژوهش هر .نشود
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 هـاي  هزینه از متشکل اختیاري هاي هزینه :عبارتند از پژوهش این هايمحدودیت. شود و تعمیم داده
 از سـود  مـدیریت  موضـوع،  ادبیات در. باشدمی وتوسعه تحقیق هايهزینه نیز و فروش و عمومی اداري،
 هزینـه  بـه مربـوط  اطلاعـات  اینکه به توجه با .است متداول بسیار نیز توسعه و تحقیق هايهزینه طریق

 معیـار  ایـن  از ناچارنبود به استخراج قابل آماري جامعه هايشرکت مالی هايصورت از توسعه و تحقیق
 نبـود  علـت  بـه  هـا، داده پوششی تحلیل از الگوي استفاده با شرکت کارایی محاسبه براي .شد نظرصرف

 هـاي صـورت  در عملیاتی اجاره هزینه و توسعه و تحقیق هايوهزینه سرقفلی به مربوط کامل اطلاعات
 ایـن  در اسـتفاده  مـورد  مدل برازش در اختلال ایجاد و آماري به عنوان ورودي جامعه هايشرکت مالی
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