
 

45 

  فصلنامه علمی پژوهشی حسابداري مدیریت

 1392 تابستان/ هفدهمشماره  /  ششمسال 

  

  

  

  

  رابطه بین فعالیت هاي مدیریت سود واقعی  و عملکرد آتی شرکتهاي پذیرفته شده 

 در بورس اوراق بهادار تهران

  

 
  1علی سعیدي  

  2نرگس حمیدیان    

 3ربیعیحامد 

  

   چکیده

. در ادبیات حسابداري، مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدي پژوهش هاي زیادي را به خود اختصاص داده است

لیکن، مدیریت سود مبتنی بر فعالیت هاي واقعی و آثار آن از موضوعاتی است که کمتر مورد بحث و بررسی قرار 

ز طریق دستکاري فعالیت هاي واقعی بر بنابراین پژوهش حاضر با هدف بررسی تاثیر مدیریت سود ا. گرفته است

شرکت طی یک  123عملکرد آتی شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به مطالعه بر روي در 

و ) 2010(و از معیارهاي مدیریت سود واقعی ارائه شده توسط کوهن و زاروین . ساله پرداخته است 9دوره 

  . و سود عملیاتی آتی به عنوان معیار عملکرد آتی استفاده شده استهمچنین جریان هاي نقد عملیاتی آتی 

نتایج نشان می دهد که بین معیارهاي مدیریت سود واقعی با عملکرد آتی رابطه معکوس و معنی داري وجود 

به عبارت دیگر از این نتایج می توان استنباط کرد که دستکاري فعالیت هاي واقعی در دوره جاري، سبب  .دارد

  .اهش عملکرد آتی شرکت می شودک

  

مدیریت سود واقعی، جریان هاي نقد عملیاتی غیرعادي، هزینه اختیاري غیرعادي، هزینه تولید  :کلیدي هاي هواژ

  .غیرعادي

  

  

                                         
   alisaeediv@yahoo.com ) مسئول مکاتبات( استادیار دانشگاه تیلورز،  -1

 )اصفهانعضو هیئت علمی دانشگاه شیخ بهایی (کارشناس ارشد حسابداري   -2

  مدرس دانشگاه -3

 1/10/91: تاریخ پذیرش    4/6/91: تاریخ دریافت
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  مقدمه -1

 هاي گیري در تصمیم مهم يابزار اطلاعات امروزه

 تصمیم کیفیت بدون شک، و آید می شمار به اقتصادي

. دارد بستگیموجود  اطلاعات دقتو  صحت بهها 

هاي مالی مهم ترین منبع اشخاص برون  صورت

سازمانی به ویژه سرمایه گذاران در دستیابی به 

در این بین، صورت سود و . اطلاعات مورد نیاز است

زیان با ارائه اطلاعات مفید درباره توان سودآوري 

واحدهاي تجاري، توجه بسیاري از سرمایه گذاران را 

از طرفی اعمال قضاوت . ده استبه خود جلب نمو

توسط مدیران در تهیه صورت هاي مالی، نگرانی 

هایی را در مورد قابلیت اتکاء سود حسابداري ایجاد 

 اختیارات طریق اعمال از مدیران چنانچه. کرده است

 گزارشگري در حسابداري گزینش هاي زمینه در خود

 نکنندگا استفاده کردن انگیزه هایی براي گمراه مالی

دستکاري یا  احتمال باشند، مالی داشته صورت هاي

 .مدیریت سود وجود دارد

مطالعات انجام شده در زمینه مدیریت سود، نشان 

. دهنده وجود دو شیوه اصلی براي مدیریت سود است

مدیران شرکت ها می توانند از طریق دستکاري اقلام 

تعهدي و هم چنین دستکاري فعالیت هاي واقعی، 

اغلب ). 1،1999هلی و همکاران(مدیریت کنندسود را 

ادبیات مدیریت سود، بر مدیریت سود مبتنی بر اقلام 

در حالی که مطالعات کمی در . تعهدي تاکید دارند

و تاثیر آن بر عملکرد  2زمینه مدیریت سود واقعی

مدیریت سود . واحد تجاري صورت گرفته است

لیت هاي بندي یا ساختار فعا واقعی با تغییر در زمان

لذا پژوهشگران در . واقعی واحد تجاري همراه است

مطالعات انجام شده در زمینه مدیریت سود واقعی، به 

دنبال شناسایی سطوح غیرعادي فعالیت هاي واحد 

رو، ایناز). 3،2009لگتی و همکاران(تجاري هستند

هدف اصلی این پژوهش بررسی ارتباط بین دستکاري 

هاي پذیرفته رد آتی شرکتفعالیتهاي واقعی و عملک

در این . شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد

بررسی معیارهاي مدیریت سود واقعی با توجه به 

. انتخاب شده است) 2010( 4پژوهش کوهن و زاروین

رابطه بین معیارهاي مدیریت سود واقعی و عملکرد 

آتی از طریق تحلیل رگرسیون مورد بررسی قرار 

نتایج بررسی حاکی از آن است که . گرفته است

مدیریت سود از طریق دستکاري فعالیت هاي واقعی 

  .با عملکرد آتی رابطه معکوس دارد

  

  پیشینه پژوهش مروري بر مبانی نظري و -2

مدیران شرکت ها براي دستکاري سود از دو 

روش مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدي و مدیریت 

ر حالت اول، مدیریت د. واقعی سود استفاده می کنند

از طریق دستکاري اقلام تعهدي به آرایش ارقام 

. حسابداري مطابق با اهداف مطلوب خود می پردازد

دراین روش، مدیر بوسیله تسریع در شناخت درآمدها 

و تاخیر در شناخت هزینه ها، به منظور ارائه 

عملکردي بهتر در دوره جاري، اقدام به مدیریت سود 

حالت دوم، مدیریت با اتخاذ برخی  اما در. می کند

تصمیم هاي عملیاتی و به عبارت دیگر دستکاري 

فعالیت هاي واقعی به مدیریت واقعی سود روي می 

. به سود مورد نظر خویش دست می یابد آورد و

، فادنبرگ و )1999(مطالعاتی نظیر هیلی و والن 

و ) 2000( 6، دیچو و اسکینر)1995( 5تیرول

به روش هایی نظیر تسریع ) 2006(رویچودري 

فروش از طریق اعطاي تخفیفات، تغییر ) شتاب(

جدول ارسال کالا، کاهش هزینه هاي اختیاري نظیر 

مخارج تحقیق و توسعه و تولید بیش از اندازه به 

  .عنوان روش هاي مدیریت سود واقعی اشاره می کنند

مدیریت سود واقعی را این ) 2006(رویچودري 

انحراف از فعالیت هاي عادي «: کندگونه تعریف می 

عملیاتی توسط مدیران به منظور گمراه کردن برخی از 

ذینفعان درباره این که اهداف گزارشگري مالی در 



 راق بهادار تهرانرابطه بین فعالیت هاي مدیریت سود واقعی  و عملکرد آتی شرکت هاي پذیرفته شده در بورس او

 هفدهمشماره  / مجله حسابداري مدیریت   47

در صورتی . »روند عادي عملیات برآورده شده است

که مدیران به طور گسترده با این قبیل فعالیت ها 

ریت سود درگیر باشند، نشان دهنده تمایل آنها به مدی

زیرا این قبیل فعالیت ها می تواند بر . واقعی است

این انحراف ها . سود دوره جاري تاثیر گذار باشد

اگرچه مدیریت را قادر به برآورده ساختن اهداف 

گزارشگري می کند، ولی لزوما ارزش شرکت را 

  .افزایش نمی دهد

نشان داد ) 2005( 7مطالعه گراهام و همکاران

مایل به برآورده ساختن اهداف سود مدیران اجرایی ت

نظیر سود سال گذشته و پیش بینی تحلیلگران از 

در حالی . طریق دستکاري فعالیت هاي واقعی دارند

که این دستکاري ها به طور بالقوه می تواند ارزش 

زیرا دستکاري فعالیت هاي . شرکت را کاهش دهد

واقعی در دوره جاري به منظور افزایش سود، ممکن 

بر جریان هاي نقد دوره آتی تاثیر منفی داشته  است

براي مثال تخفیفات قیمتی گسترده در دوره . باشد

جاري به منظور افزایش حجم فروش و برآورده کردن 

کوتاه مدت اهداف سود، می تواند منجر به ایجاد 

انتظار مشتریان براي دریافت چنین تخفیفاتی در دوره 

ر حاشیه سود پایین آتی گردد که به طور ضمنی بیانگ

تولید بیش از اندازه نیز . تر در فروش دوره آتی است

با ایجاد موجودي کالاي اضافه بر تقاضا، هزینه هاي 

  . نگهداري زیادي را به شرکت تحمیل خواهد کرد

با وجود هزینه هاي مرتبط با دستکاري فعالیت 

هاي واقعی، بعید است که مدیران تنها به دستکاري 

نتایج . ي جهت مدیریت سود اکتفا کننداقلام تعهد

و گراهام و ) 1990( 8مطالعاتی نظیر برنز و مرچنت

بیانگر تمایل زیاد مدیران اجرایی به ) 2005(همکاران 

مدیریت سود از طریق فعالیت هاي واقعی نسبت به 

زیرا مدیریت سود مبتنی . دستکاري اقلام تعهدي است

-برسان و قانونبر اقلام تعهدي بیشتر مورد توجه حسا

ولی مدیریت سود واقعی اغلب . گذاران قرار دارد

شبیه تصمیم هاي عادي واحد تجاري است و 

دوم، دستکاري اقلام . تشخیص آن مشکل تر است

 زیرا ممکن است. تعهدي دربردارنده ریسک است

 فراتر است نیاز دستکاري مورد براي که سودي مقدار

 از اگر نتیجه، در. باشد موجود تعهدي اختیاري اقلام از

 استفاده شود، سال پایان در اختیاري اقلام تعهدي

 این .سود برآورده نشود با مرتبط اهداف است ممکن

 با را تعهدي مدیریت سود مبتنی بر اقلام ملاحظات،

دستکاري  در عوض، .سازد می محدودیت مواجه

این محدودیت ها  معرض در کم تر واقعی هايفعالیت

 مبتنی سود هاي مدیریتاگرچه فعالیت. گیردمی  قرار 

 نقدي جریان هاي  مستقیمی بر پیامد اقلام تعهدي بر

 بر سود، واقعی ندارد، ولی مدیریت همراه را به

 ).2010لی،(دارد مستقیم اثر نقدي شرکت هايجریان

می شود  تعهدي قربانی سود نقد روش، وجوه این در

به  زش شرکتار رفتن بین از آن، ضرر ترین مهم و

  . است آتی هاينقدي دوره هاي جریان کاهش دلیل

براي مثال، تولید بیش از اندازه یکی از روش هاي 

با تولید بیش از اندازه می . مدیریت سود واقعی است

توان هزینه سربار ثابت را بر تعداد واحد بیشتري 

در نتیجه با کاهش هزینه ثابت هر . سرشکن کرد

هر واحد کاهش و حاشیه سود هر واحد، هزینه تولید 

از آنجایی که تولیدات فروش . واحد افزایش می یابد

نرفته به موجودي کالا افزوده می شود، تولید بیش از 

اندازه به طور موثري، هزینه سربار بیشتري به 

موجودي کالا و هزینه سربار کمتري به بهاي تمام 

شده کالاي فروش رفته دوره جاري تخصیص می 

. شرکت حاشیه سود بهتري را گزارش می کند دهد و

با وجود این، شرکت هزینه هاي تولید و نگهداري 

اقلام بیش از حد تولید شده را متحمل می شود که 

این هزینه ها از طریق فروش دوره جاري قابل 

در نتیجه جریان هاي نقد عملیاتی . بازیافت نیست

جریان هاي نقد عملیاتی ( کمتر از سطح عادي
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از طرفی سود افزایش یافته در . می شود) رعاديغی

بنابراین، . دوره جاري بعید است که پایدار باقی بماند

اگر تقاضا براي محصولات شرکت نسبتا ثابت باشد، 

جریان هاي نقدي و سود دوره آتی احتمالا کاهش می 

  ). همان مأخذ(یابد

کاهش هزینه هاي اختیاري نیز از دیگر روش 

هزینه هاي اختیاري . واقعی است هاي مدیریت سود

نظیر مخارج تحقیق و توسعه، تبلیغات و تعمیر و 

نگهداري معمولا در دوره اي که تحمل شده اند، 

از این رو، مدیران شرکت ها می . گزارش می شوند

توانند از طریق کاهش هزینه هاي اختیاري، هزینه 

. هاي گزارش شده را کاهش و سود را افزایش دهند

ش زمانی محتمل تر است که چنین هزینه این رو

اگر مدیران هزینه هاي . هایی فورا ایجاد درآمد نکند

اختیاري را به منظور برآورده کردن اهداف سود، 

کاهش دهند باید به طور غیر معمول هزینه هاي 

هزینه هاي اختیاري . اختیاري پایینی گزارش کنند

چنین اگر . اغلب شامل مخارج سرمایه اي نیز هستند

مخارجی نقدي باشند، کاهش این هزینه ها وجه نقد 

کمتري از شرکت خارج می کند که این امر تاثیر 

مثبت بر جریان هاي نقد عملیاتی دارد و احتمالا منجر 

به ریسک جریان هاي نقدي پایین تر در دوره آتی می 

  ). 2006رویچودري، (شود 

بنابراین، فعالیت هاي متفاوت مدیریت سود 

ی می تواند نتایج معکوس و متفاوتی بر جریان واقع

براي مثال، اگرچه . هاي نقد دوره جاري داشته باشد

کاهش هزینه هاي اختیاري و تولید بیش از حد در 

دوره جاري، از جمله فعالیت هاي مدیریت واقعی 

سود در جهت افزایش سود جاري است، ولی کاهش 

این در صورت پرداخت نقدي (هزینه هاي اختیاري 

می تواند جریان هاي نقد دوره جاري را ) هزینه ها

در حالیکه تولید بیش از اندازه در سطح . افزایش دهد

فروش ثابت و معین، جریان هاي نقد دوره جاري را 

افزون بر این، برخی از فعالیت هاي . کاهش می دهد

مدیریت سود واقعی نظیر تسریع در فروش از طریق 

اعتبار دهی مناسب به  اعطاي تخفیفات یا شرایط

منظور افزایش سود جاري می تواند جریان هاي نقد 

در ادامه مطالعات مرتبط .  دوره جاري را کاهش دهد

انجام شده در زمینه مدیریت سود واقعی مرور شده 

  .است

نشان می دهد که شرکت ) 2011( 9مطالعه چپمن

ها در سه ماه پایان سال، از طریق دستکاري فعالیت 

قعی نظیر کاهش قیمت به منظور تسریع موقتی هاي وا

. فروش اقدام به برآورده ساختن اهداف سود می کنند

همچنین، شرکت ها در موقعیت هاي رقابتی نسبت 

به انگیزه هاي مدیریت سود، عکس العمل بیشتري 

  . نشان می دهند

، با بررسی هر دو نوع )2010(کوهن و زاروین 

مدیران در زمان عرضه مدیریت سود دریافتند که 

فصلی سهام، اغلب درگیر مدیریت سود واقعی هستند 

و کاهش عملکرد در زمان عرضه فصلی سهام بیشتر 

در نتیجه مدیریت سود از طریق فعالیت هاي واقعی 

زیرا . است تا مدیریت سود از طریق اقلام تعهدي

دستکاري فعالیت هاي واقعی نتایج اقتصادي واقعی به 

  .همراه دارد

در پژوهشی دریافت که شرکت ها ) 2010(گانی 

اغلب درگیر مدیریت سود از طریق دستکاري فعالیت 

نتایج بررسی نشان داد که کاهش . هاي واقعی هستند

هزینه هاي تحقیق و توسعه و تولید بیش از اندازه با 

سودي که در نتیجه دستکاري فعالیت هاي واقعی 

سودي که از هم چنین . کسب شده رابطه مثبت دارد

طریق مدیریت سود واقعی ایجاد شده یک رابطه 

  .معکوس با عملکرد آتی شرکت دارد

در پژوهشی به بررسی ) 2010( 10جی و کیم

ارتباط بین هزینه انتشار اوراق قرضه و مدیریت سود 

نتایج بررسی نشان داد که هزینه . واقعی پرداختند



 راق بهادار تهرانرابطه بین فعالیت هاي مدیریت سود واقعی  و عملکرد آتی شرکت هاي پذیرفته شده در بورس او

 هفدهمشماره  / مجله حسابداري مدیریت   49

ولید استقراض با معیارهاي مدیریت سود واقعی نظیر ت

بیش از اندازه و کاهش هزینه هاي اختیاري رابطه 

  . معکوس دارد

در پژوهشی به ) 2008( 11کوهن و همکاران

بررسی میزان مدیریت سود از طریق اقلام تعهدي و 

فعالیت هاي واقعی، قبل و بعد از قانون ساربنیزـ 

آن ها دریافتند که از سال . پرداختند) 2003(اکسلی 

ت سود از طریق اقلام تعهدي مدیری 2003تا  1987

افزایش داشته ولی بعد از تصویب قانون مذکور روند 

در مقابل مدیریت سود از طریق . کاهش داشته است

فعالیت هاي واقعی، بعد از تصویب قانون افزایش 

  .چشمگیري داشته است

در پژوهشی با بررسی ) 2006(رویچودري 

عی مدیریت سود از طریق دستکاري فعالیت هاي واق

دریافت که شرکت ها براي جلوگیري از گزارش زیان 

و ارائه حاشیه سود بهتر، از فعالیت هایی نظیر ارائه 

تخفیفات قیمتی به منظور افزایش فروش، تولید بیش 

از اندازه براي کاهش بهاي تمام شده کالاي فروش 

. رفته و کاهش هزینه هاي اختیاري استفاده می کنند

ت ها باعث افزایش ارزش در حالی که این فعالی

البته وجود سهامداران . شرکت در بلند مدت نمی شود

نهادي باعث استفاده کمتر از این گونه فعالیت ها می 

  . شود

در پژوهشی نشان ) 2002( 12توماس و ژانگ

دادند که مدیران از طریق تولید اضافه سعی دارند 

. بهاي تمام شده کالاي فروش رفته را کاهش دهند

پژوهش آن ها نشان داد که دستکاري فعالیت نتایج 

هاي واقعی منجر به کاهش سطح عادي جریان هاي 

  .نقدي عملیاتی می شود

در پژوهشی به ) 1389(مرادزاده فرد و عدیلی 

بررسی رابطه بین دستکاري فعالیت هاي واقعی و 

نتایج بررسی در . هزینه حقوق صاحبان سهام پرداختند

 معیارهاي نشان داد که بین 1383الی  1387بازه زمانی 

 جریان(واقعی  هاي فعالیت بر مبتنی سود مدیریت

 اختیاري هاي هزینه و غیرعادي تولید غیرعادي، نقدي

 مستقیم رابطه صاحبان سهام حقوق و هزینه) غیرعادي

 .دارد وجود

به بررسی رابطه ) 1389(بهارمقدم و حسنی فر 

. پرداختند بین رویدادهاي مالی واقعی و مدیریت سود

آنها در پژوهش خود دریافتند که رابطه معنی داري 

بین وجوه نقد عملیاتی و تغییرات در موجودي کالا از 

  .یک طرف و مدیریت سود از طرف دیگر وجود دارد

در پژوهشی به ) 1387(ولی زاده لاریجانی 

بررسی تاثیر مدیریت سود واقعی بر عملکرد عملیاتی 

وي از . پرداخت 1385الی  1380آتی در بازه زمانی

جریان هاي نقد عملیاتی آتی به عنوان معیار عملکرد 

و کاهش هزینه هاي اختیاري، تولید بیش از اندازه به 

. عنوان ابزارهاي مدیریت سود واقعی استفاده کرد

نتایج پژوهش وي نشان داد بین عملکرد عملیاتی آتی 

  .   و مدیریت سود واقعی رابطه معنی دار وجود ندارد

بر اساس ادبیات مذکور، انتظار می رود مدیریت 

سود واقعی با عملکرد آتی شرکت رابطه معکوس 

زیرا مدیران تمایل دارند که جریان هاي . داشته باشد

لذا، . نقد دوره آتی را قربانی درآمد دوره جاري کنند

دستکاري فعالیت هاي واقعی هزینه هاي اقتصادي 

ي  بهینه سطح از مدیر یک اگر. واقعی به همراه دارد

 درگیر گردد و منحرف واقعی عملیاتی هاي فعالیت

 شرکت       ًاحتمالا  واقعی شود، فعالیت هاي دستکاري

با . شد خواهد بلندمدت در پیامدهاي اقتصادي دچار

توجه به مطالعات محدودي که در ایران در زمینه 

دستکاري فعالیت هاي واقعی انجام شده است، هدف 

ررسی رابطه بین دستکاري فعالیت هاي این پژوهش ب

 در بررسی، این در. واقعی و عملکرد آتی است

 از داخلی شده انجام پیشین مطالعات با مقایسه

 سود مدیریت گیري اندازه براي تري جامع معیارهاي

 پیشین مطالعات در طرفی از. است شده استفاده واقعی
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 عنوان به آتی عملیاتی نقد هاي جریان معیار از تنها

 پژوهش در ولی. است شده استفاده آتی عملکرد معیار

 سود از آتی عملیاتی نقد هاي جریان بر علاوه حاضر،

 استفاده آتی عملکرد معیار عنوان به نیز آتی عملیاتی

  .است شده

  

  فرضیه هاي پژوهش -3

با توجه به بررسی ادبیات موضوع، در این 

عملیاتی پژوهش از متغیرهاي جریان هاي نقدي 

غیرعادي، هزینه غیرعادي تولید و هزینه اختیاري 

غیرعادي به عنوان معیارهاي مدیریت سود واقعی 

همچنین جریان هاي نقد عملیاتی . استفاده شده است

آتی و سود عملیاتی آتی به عنوان معیارهاي عملکرد 

با توجه به این که از . آتی، در نظر گرفته شده است

نقد عملیاتی آتی و سود دو متغیر جریان هاي 

عملیاتی آتی به عنوان معیارهاي عملکرد آتی استفاده 

شده، فرضیه هاي این پژوهش به اهم و اخص 

تفکیک شده  و فرضیه هاي اخص مورد آزمون قرار 

  .گرفته است

  

بین جریان هاي نقدي عملیاتی  :1فرضیه اهم 

غیرعادي و عملکردآتی رابطه معکوس معنی دار 

  . وجود دارد

بین جریان هاي نقدي : 1-1فرضیه اخص 

هاي نقدي عملیاتی عملیاتی غیرعادي و جریان

  .آتی رابطه معکوس معنی دار وجود دارد

بین جریان هاي نقدي : 2-1فرضیه اخص

عملیاتی غیرعادي و سود عملیاتی آتی رابطه 

  .معکوس معنی دار وجود دارد

  

هاي تولید غیرعادي و بین هزینه: 2 اهم فرضیه

  .عملکردآتی رابطه معکوس معنی دار وجود دارد

هاي غیرعادي بین هزینه:  1-2فرضیه اخص

هاي نقدي عملیاتی آتی رابطه تولید و جریان

  .معکوس معنی دار وجود دارد

بین هزینه غیرعادي تولید و : 2-2فرضیه اخص 

سود عملیاتی آتی رابطه معکوس معنی دار وجود 

  .دارد

  

هاي اختیاري غیرعادي و نهبین هزی: 3فرضیه اهم 

  .عملکرد آتی رابطه معکوس معنی دار وجود دارد

هاي اختیاري بین هزینه:  1-3فرضیه اخص 

هاي نقدي عملیاتی آتی رابطه غیرعادي و جریان

  .معکوس معنی دار وجود دارد

هاي اختیاري بین هزینه:  2-3فرضیه اخص

غیرعادي و سود عملیاتی آتی رابطه معکوس 

  .ار وجود داردمعنی د

  

 پژوهش شناسی روش -4

جامعه آماري این پژوهش، شامل کلیه شرکت 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در 

در این پژوهش، . است 1388الی  1379بازه زمانی 

نمونه گیري با استفاده از روش حذفی سیستماتیک 

لذا نمونه انتخابی شامل کلیه . انجام شده است

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

  :بوده که شرایط زیر را دارا باشند

 اسفند ماه هر سال  29ها منتهی به سال مالی آن

 .باشد

  طی بازه زمانی پژوهش، سال مالی خود را تغییر

 .نداده باشند

  1379اطلاعات صورت هاي مالی آنها از سال 

 .باشد، در دسترس 1388به طور کامل تا سال 

 ها از نوع تولیدي باشندشرکت . 

هاي فوق، نمونه انتخابی پس از اعمال محدودیت

. تشکیل گردید) شرکت -سال1230(شرکت  123از 
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هاي مورد نیاز هاي پژوهش، دادهجهت محاسبه متغیر

» ره آورد نوین«و » تدبیرپرداز«هاي اطلاعاتی از بانک

هاي هدر صورت ناقص بودن داد. استخراج شده است

موجود در این بانک هاي اطلاعاتی، به سایت اینترنتی 

مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان «

به منظور انجام . مراجعه گردید» بورس اوراق بهادار

ها و همچنین تجزیه و محاسبات و آماده نمودن داده

 Eviewsو  Excelتحلیل آن ها، از نرم افزارهاي 

  .استفاده شده است

  

  مدل ها و نحوه محاسبه متغیرهاي پژوهش -5

مدل هاي آماري به کار گرفته شده در این 

پژوهش، مدل هاي رگرسیونی تک متغیره و چند 

در این پژوهش متغیرهاي وابسته، . متغیره است

جریانهاي نقد عملیاتی آتی و سود عملیاتی آتی و 

متغیرهاي مستقل شامل جریان هاي نقدي عملیاتی 

هاي غیرعادي تولید و هزینه اختیاري هزینه غیرعادي،

در ادامه روش هاي محاسبه متغیرهاي . غیرعادي است

هم چنین، جهت آزمون . مستقل تشریح شده است

به . هاي ترکیبی استفاده گردیده استها از دادهفرضیه

روش تلفیقی یا (ها منظور تعیین روش تخمین مدل

انتخاب روش  لیمر و در صورت Fاز آزمون ) تابلویی

تابلویی، از آزمون هاسمن براي انتخاب یکی از 

هاي اثرات ثابت یا اثرات تصادفی استفاده روش

-تجزیه و تحلیل نتایج از طریق آزمون. گردیده است

  .و ضریب تعیین انجام شده است t ،Fهاي 

  

  اندازه گیري جریان هاي نقد عملیاتی غیرعادي -1

کوهن و در این پژوهش، مطابق با پژوهش 

براي برآورد جریان هاي ) 1(، از مدل )2010(زاروین

نقد عملیاتی غیرعادي استفاده شده است، به نحوي که 

باقیمانده مدل به عنوان معیار جریان هاي نقد عملیاتی 

  .در نظر گرفته شده است) ABCASH(13غیرعادي

����� 

������
 = α0  

� 

������
 + α1  

������� 

������
 + α2  

��������  

������
 + εit   

   )1(  

  

CFOit : جریان هاي نقد عملیاتی شرکتi  در پایان

 tسال 

TAit-1  : جمع کل دارایی هاي شرکتi  در پایان سال

t-1 
Salesit : فروش شرکتi  در طی سالt 

ΔSalesit : تغییرات فروش شرکتi  در پایان سالt  که

منهاي فروش در سال  tبرابر است با فروش در سال 

t-1 
εit :باقیمانده مدل  

  

  هاي غیرعادي تولید اندازه گیري هزینه -2

، تولید )2010(مشابه با پژوهش کوهن و زاروین

برآورد شده است، به ) 2(غیرعادي از طریق مدل 

نحوي که باقیمانده مدل به عنوان معیار هزینه تولید 

 .در نظر گرفته شده است) ABCOST(غیرعادي
������ 

������
 = α0  

� 

������
 + α1  

������� 

������
 + α2  

�������� 

������
 +  

                 α3  
���������� 

������
 + δit  

)2(  

PRODit : هزینه تولید شرکتi  در پایان سالt  که

+ برابر است با بهاي تمام شده کالاي فروش رفته 

 تغییرات در موجودي کالا

ΔSalesit-1 : تغییرات فروش شرکتi  در پایان سالt-1 

  .است t-2و  t-1که برابر با تفاوت فروش بین سال 

δit  :باقیمانده مدل 

  

  هاي اختیاري غیرعادياندازه گیري هزینه -3

، هزینه )2010(طبق پژوهش کوهن و زاروین

برآورد شده ) 3(اختیاري غیرعادي از طریق مدل 

است و باقیمانده مدل، به عنوان معیار هزینه اختیاري 

  .در نظر گرفته شده است) ABEXP(غیرعادي
�������� 

������
 = α0  

� 

������
 + α1  

������� 

������
 + λit     )3                                           (
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DISEXPit : هزینه اختیاري شرکتi  در پایان سالt 

 که برابر است با هزینه هاي اداري، عمومی و فروش

λit :باقیمانده مدل  

  

  پژوهشنتایج  -6

براي آزمون فرضیه هاي پژوهش از دو مدل 

به روش داده هاي ) 6(و ) 5(رگرسیون تک متغیره 

  .ترکیبی استفاده شده است

CFO it+1 = α + β Xit + εit   )5                     (

                             

OI it+1 = α + β Xit + εit   )6                         (

                             
CFOit+1 :جریان هاي نقدي عملیاتی آتی  

OIit+1 :سود عملیاتی آتی  

Xit  : جریان (معرف معیارهاي مدیریت سود واقعی

هاي نقد عملیاتی غیرعادي، هزینه تولید غیرعادي و 

  )هزینه اختیاري غیرعادي

فرضیه هاي مربوط به براي آزمون ) 5(از مدل 

رابطه بین معیارهاي مدیریت سود واقعی و جریان 

براي آزمون ) 6(هاي نقد عملیاتی آتی و از مدل 

فرضیه هاي مربوط به رابطه بین معیارهاي مدیریت 

   .سود واقعی و سود عملیاتی آتی استفاده شده است

  

  ها توصیف داده -6-1

ارائه شـده  ) 1(توصیف متغیرهاي پژوهش در جدول 

  .است

آمـاره هـاي توصـیفی متغیرهـا شـامل      ) 1(در جدول 

حداقل مشاهدات، حداکثر مشاهدات و  میانگین، میانه،

  .انحراف معیار ارائه شده است

  

 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش: 1جدول 

  متغیرها
����,�

���,���
 �������,� 

�����,�

���,���
 ������,� 

∆�����,�

���,���
 

 148905/0 00112/0 028957/1 -005778/0 186743/0  میانگین

 120968/0 -0016/0 840933/0 -00334/0 120987/0  میانه

 07685/8 790674/0 09586/9 17094/1 726080/2  حداکثر

 -09682/1 -68995/0 00000/0 -93057/0 -180342/0  حداقل

 459097/0 078399/0 579302/0 19356/0 210867/0  انحراف معیار

  متغیرها
PROD�,�

TA�,���
 CFO�,��� 

∆SALE�,���

TA�,���
 ABCOST�,� 

DISEXP�,�

TA�,���
 

 048594/0 -01404/0 -220435/0 82/57023 733702/0  میانگین

 039867/0 -00203/0 038429/0 00/16908 684171/0  میانه

 004854/1 925099/0 3439/116 98079 598576/9  حداکثر

 -17748/0 -83654/0 -1578/200 - 12953 00000/0  حداقل

 048596/0 117211/0 29734/10 49068 614365/0  انحراف معیار

     ���,�OI  متغیرها

  - 98069  حداقل   14905  میانگین

  29507  انحراف معیار   28940  میانه

      48902  حداکثر
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اصلی ترین شاخص مرکزي میانگین است که 

بیانگر نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص 

براي . ها استخوبی براي نشان دادن مرکزیت داده

 14905برابر با  ���,�OI مثال مقدار میانگین براي متغیر

این نقطه ها حول است که نشان می دهد بیشتر داده

هاي میانه یکی دیگر از شاخص. تمرکز یافته اند

. مرکزي است که وضعیت جامعه را نشان می دهد

مشاهده می شود میانه ) 1(همانطور که در جدول 

می باشد که بیانگر این  28940برابر با  ���,���متغیر 

ها کمتر از این مقدار و نیمی است که نیمی از داده

انحراف معیار یکی از . ن مقدار هستنددیگر بیشتر از ای

مهمترین پارامترهاي پراکندگی و معیاري است براي 

مقدار این . میزان پراکندگی مشاهدات از میانگین است

به . است 29507برابر با  ���,���پارامتر براي متغیر 

عبارت دیگر مقدار انحراف معیار فوق نشان می دهد، 

حول  ���,���یر متغیر متوسط میزان پراکندگی مقاد

  .است  29507میانگین برابر

  

  هاي پژوهش نتایج آزمون فرضیه -6-2

ها، مستلزم برقراري فروض انجام آزمون فرضیه

نرمال بودن متغیرهاي وابسته، همسانی واریانس و 

زیرا در صورت عدم برقراري، . خود همبستگی است

امر نتایج بدست آمده قابلیت اتکا ندارند و این 

پس از اطمینان از . هاي غلط می شود موجب استنتاج

هاي برقراري فروض رگرسیون، به آزمون فرضیه

  .پژوهش پرداخته شده است

  

  نتایج آزمون فرضیه اهم اول -6-2-1

انتظار می رود بین ) 1-1(اساس فرضیه اخص بر 

به عنوان یکی از (هاي نقدي عملیاتی غیرعادي جریان

هاي و جریان) د واقعیهاي مدیریت سوشاخص

. نقدي عملیاتی آتی رابطه معکوس وجود دارد

انتظار می رود ) 2-1( همچنین براساس فرضیه اخص

هاي نقدي عملیاتی غیرعادي و سود بین جریان

براي آزمون فرضیه . عملیاتی آتی رابطه معکوس دارد

 و براي آزمون فرضیه اخص) 5(از مدل ) 1-1( اخص

قبل از . تفاده گردیده استاس) 6(از مدل ) 1-2(

ها لازم است که با استفاده تخمین هر یک از این مدل

در صورت تابلویی (لیمر و آزمون هاسمن  Fاز آزمون 

نتایج حاصل . روش تخمین آنها مشخص گردد) بودن

 Fلیمر نشان می دهد که احتمال آماره  Fاز آزمون 

، )6(و براي مدل  00347/0، )5(لیمر براي مدل 

ازآنجاکه هر دو احتمال آماره کمتر از . است 01837/0

است؛ لذا  روش تخمین براي هر دو مدل، روش % 5

احتمال آماره حاصل از آزمون هاسمن . تابلویی است

 0017/0، )6(و براي مدل  0000/0، )5(براي مدل 

  .است 14است؛ لذا مدل مورد استفاده، اثرات ثابت

  

  )2-1(و ) 1-1(نتایج آزمون فرضیه اخص : 2جدول

���,���Or����,��� = � + ���������,� + ��,� 

  ���,�OI):  2-1(فرضیه اخص  ���,�CFO): 1-1(فرضیه اخص   متغیر وابسته

 �,�α ABCASH�,� α ABCASH  متغیرها

  -029/63  130938  -103/4839  1045860  برآورديضرایب 

  0000/0  0000/0 0045/0  0000/0  احتمال آزمون

  -t 2846/6  593/2-  1203/6  0726/5 ره آما

  2895/0  2406/0  ضریب تعیین

  0000/0  0000/0  )فیشر)) Fاحتمال آزمون

  0954/19  4958/6 فیشر F  هرآما



    علی سعیدي، نرگس حمیدیان و حامد ربیعی

 هفدهمشماره  / مجله حسابداري مدیریت   54

براي آزمون ) 1( نتایج تخمین مدل) 2(جدول 

براي آزمون فرضیه ) 2(و مدل  )1-1(فرضیه اخص

همانطور که نتایج . را نشان می دهد) 2-1(اخص 

هاي نشان می دهد، ضریب برآوردي متغیر جریان

 ،)1(در مدل ) �,�������(نقدي عملیاتی غیرعادي 

. س داردهاي نقدي عملیاتی آتی رابطه معکوبا جریان

از آنجا که احتمال آزمون ضریب برآوردي فوق برابر 

است؛ لذا این ارتباط از  05/0و کمتر از  0045/0با 

ضریب تعیین نشان می . لحاظ آماري معنی دار است

تغییرات % 24دهد که متغیر مستقل قادر است به میزان 

با توجه به این که . متغیر وابسته را توضیح دهد

کمتر است، لذا مدل از  05/0فیشر از  Fاحتمال آماره 

بنابراین براساس نتایج . لحاظ آماري معنی دار است

. رد نمی شود) 1-1(، فرضیه اخص )1(تخمین مدل

به عبارت دیگر دستکاري فعالیت هاي واقعی که 

هاي نقدي عملیاتی غیرعادي را به افزایش جریان

هاي نقدي عملیاتی همراه دارد، موجب کاهش جریان

براي ) 2(نتایج حاصل از تخمین مدل . ی می شودآت

نشان می دهد که ضریب ) 2- 1(فرضیه اخص 

با سود  )�,�������( برآوردي متغیر مستقل 

با توجه به احتمال . عملیاتی آتی رابطه معکوس دارد

 05/0و از  0000/0آزمون ضریب مذکور که برابر با 

ماري معنی از لحاظ آ کمتر است، این رابطه معکوس

قدرت توضیح دهندگی متغیر وابسته در این . دار است

فیشر نیز نشان می  Fاحتمال آماره . است% 28مدل 

بنابراین . دهد که مدل از لحاظ آماري معنی دار است

نشان می دهد که دستکاري ) 2(نتایج تخمین مدل 

فعالیت هاي واقعی در دوره جاري، با سود عملیاتی 

- 1(کوس دارد؛ لذا فرضیه اخص دوره بعد رابطه مع

  . رد نمی شود) 2

  

  نتایج آزمون فرضیه اهم دوم -6-2-2

هاي تولید هزینه) 1-2(بر اساس فرضیه اخص 

هاي نقدي عملیاتی آتی رابطه غیرعادي با جریان

) 2-2(همچنین براساس فرضیه اخص . معکوس دارد

سود  هاي تولید غیرعادي باانتظار می رود هزینه

براي آزمون . عملیاتی آتی رابطه معکوس داشته باشد

و براي آزمون ) 5(از مدل ) 1-2(فرضیه اخص 

استفاده گردیده ) 6(از مدل ) 2-2(فرضیه اخص 

) 5(لیمر براي مدل  Fنتایج حاصل از آزمون . است

. است 28904/0لیمر،  Fنشان می دهد که احتمال 

احتمال . ستبنابراین روش مورد استفاده، تلفیقی ا

است و احتمال  00304/0، )6(لیمر براي مدل  Fآماره 

. است 01802/0آماره حاصل از آزمون هاسمن، 

بنابراین روش مورد استفاده، تابلویی از نوع اثرات 

  . ثابت است

    

  )2-2(و ) 1-2(نتایج آزمون فرضیه اخص : 3جدول 

���,���Or����,��� = � + ���������,� + ��,� 

  متغیر وابسته
  ���,�CFO): 1-2(فرضیه اخص 

 
  ���,�OI):  2-2(فرضیه اخص 

 �,�α ABCOST�,� α ABCOST  متغیرها

  -0/286703  121847  -76/98047  28954  ضرایب برآوردي

  0001/0  0000/0 0204/0  0903/0  احتمال آزمون

  -t 3038/1  0213/2-  0568/6  8903/3 ره آما

  2793/0  3587/0  ضریب تعیین

  0000/0  0000/0  )فیشر Fاحتمال آزمون

  0345/19  0046/27 فیشر Fآماره
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نشان می دهد که ) 5(نتایج حاصل از تخمین مدل 

 هاي تولیدي غیرعاديضریب برآوردي متغیر هزینه

)ABCOST�,� (از آنجا که احتمال . مقدار منفی است

می باشد؛ لذا  05/0آزمون متغیر مستقل کمتر از 

ضریب . ضریب فوق از لحاظ آماري معنی دار است

تعیین نشان می دهد که متغیر مستقل قادر است به 

تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهد و % 35میزان 

مدل فیشر گویاي معنی دار بودن کل  Fاحتمال آماره 

، این )1-2(براساس نتایج آزمون فرضیه اخص . است

به عبارت دیگر فعالیت هاي . فرضیه رد نمی شود

عملیاتی که به واسطه تولید بیش از حد، دستکاري می 

هاي نقدي عملیاتی آتی رابطه معکوس شوند با جریان

براي آزمون فرضیه )  6(نتایج تخمین مدل . دارد

ضریب  tاحتمال آمارهنشان می دهد که ) 2-2(اخص 

هاي تولیدي غیرعادي برآوردي متغیر هزینه

)ABCOST�,�( است که از لحاظ آماري  05/0، کمتر از

ضریب تعیین نشان می دهد که . معنی دار می باشد

تغییرات متغیر % 27متغیر مستقل قادر است به میزان 

فیشرگویاي  Fوابسته را توضیح دهد و احتمال آماره 

همانطور که نتایج نشان . ن کل مدل استمعنی دار بود

هاي واقعی در دوره می دهد، دستکاري فعالیت

جاري، موجب کاهش سود عملیاتی در دوره بعد می 

رد ) 2-2(به استناد نتیجه فوق، فرضیه اخص. شود

  . نمی شود

  

  نتایج آزمون فرضیه اهم سوم -6-2-3

انتظار می رود، ) 1- 3(براساس فرضیه اخص

هاي نقدي ختیاري غیرعادي با جریانهاي اهزینه

همچنین . عملیاتی آتی رابطه معکوس داشته باشد

-انتظار می رود هزینه) 2-3(براساس فرضیه اخص 

هاي اختیاري غیرعادي با سود عملیاتی آتی رابطه 

- 3(براي آزمون فرضیه اخص . معکوس داشته باشد

از ) 2-3(و براي آزمون فرضیه اخص ) 5(از مدل ) 1

 Fاحتمال آماره . استفاده گردیده است) 6(مدل 

به ) 6(و ) 5(لیمر، براي مدل هاي  Fحاصل از آزمون 

است و احتمال آماره  0065/0و  0010/0ترتیب 

) 6(و ) 5(حاصل از آزمون هاسمن، براي هر دو مدل 

بنابراین روش . است 0025/0و  0013/0به ترتیب 

تخمین براي هردو مدل فوق، تابلویی از نوع اثرات 

  . ثابت است

) 4(لدر جدو) 6(و ) 5(هاي نتایج تخمین مدل

همانطورکه نتایج تخمین مدل . منعکس گردیده است

نشان می دهد، ضریب برآوردي متغیر هزینه ) 5(

) -198795(، منفی )�,������(اختیاري غیرعادي 

  .است

  

  )2-3(و ) 1-3(نتایج آزمون فرضیه اخص : 4جدول 

���,���Or����,��� = � + ��������,� + ��,� 

  ���,�CFO): 1-3(فرضیه اخص   متغیر وابسته

 

  ���,�OI):  2-3(فرضیه اخص 

 �,�α ABEXP�,� α ABEXP  متغیرها

  - 437019  128958  - 198795  98048  ضرایب برآوردي

  0002/0  0001/0 0405/0  0385/0  احتمال آزمون

  -t 0087/2  0019/2-  0978/3  6703/2 ره آما

  3709/0  3195/0  ضریب تعیین

احتمال 

  )فیشرF(آزمون

0000/0  0000/0  

  0984/11  9509/7 فیشر Fآماره 
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 0405/0از آنجا که احتمال آزمون متغیر فوق 

است؛ لذا ضریب برآوردي از لحاظ  05/0وکمتر  از 

از لحاظ  همچنین کل مدل هم. آماري معنی دار است

بنابراین براساس نتایج بدست . آماري معنی دار است

. رد نمی شود) 1-3(آمده از مدل فوق، فرضیه اخص 

به عبارت دیگر، دستکاري فعالیت هاي واقعی که به 

ي هزینه هاي اختیاري انجام می شود، با  واسطه

. هاي نقدي عملیاتی آتی رابطه معکوس داردجریان

) 2-3(براي فرضیه اخص ) 6(نتایج تخمین مدل 

نشان می دهد که احتمال آزمون براي ضریب 

، )�,������(برآوردي متغیر هزینه اختیاري غیرعادي 

و ضریب متغیر مذکور منفی است که  05/0کمتر از 

گویاي وجود رابطه معکوس و معنی دار بین متغیر 

هاي اختیاري غیر عادي و سود عملیاتی آتی هزینه

، )6(بنابراین، نتایج بدست آمده از تخمین مدل. است

سازگار با فرضیه تدوین شده است؛ لذا فرضیه اخص 

به عبارتی دیگر، دستکاري . رد نمی شود) 3-2(

با ) هاي اختیارياز طریق هزینه(هاي واقعیفعالیت

احتمال آماره . سود عملیاتی آتی رابطه معکوس دارد

F  می دهد مدل از است که نشان  05/0فیشر کمتر از

هم چنین قدرت توضیح . لحاظ آماري معنی دار است

  . است% 37دهندگی مدل 

  

  و بحث نتیجه گیري -7

هدف این پژوهش، بررسی ارتباط بین روش هاي 

مدیریت سود واقعی و عملکرد آتی شرکت هاي 

نتایج . پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار است

د عملیاتی بررسی نشان می دهد که جریان هاي نق

غیرعادي، هزینه اختیاري غیر عادي وهزینه تولید 

غیرعادي به عنوان معیارهاي مدیریت سود واقعی با 

جریان هاي نقد عملیاتی آتی و سود (عملکرد آتی 

می توان . رابطه معکوس معنی دار دارد) عملیاتی آتی

گفت دستکاري فعالیت هاي واقعی از طریق تولید 

ی سبب ایجاد تغییرات غیرعادي بیش از اندازه از طرف

در موجودي کالا می شود و از طرف دیگر به ایجاد 

تولید بیش از . هزینه تولید غیرعادي منجر می شود

 به یافته تخصیص ثابت هزینه کاهش اندازه با

 را سود حاشیه و کاهش را تولید هزینه محصولات،

 شرکت حد، از بیش تولید با اما. دهد می افزایش

 حد از بیش اقلام نگهداري و تولید هاي هزینه متحمل

 دوره فروش طریق از ها هزینه این که می شود تولید

 ایجاد سبب موضوع این. نیست بازیافت قابل جاري

 جریان(عادي  سطح از کمتر عملیاتی نقد هاي جریان

 بررسی نتایج. شود می) عادي غیر عملیاتی نقد هاي

 عملکرد با واقعی هاي فعالیت دستکاري بین رابطه

 دستکاري طریق از که هایی شرکت که داد نشان آتی

 به اندازه از بیش تولید نظیر واقعی هاي فعالیت

 در اند، پرداخته جاري دوره در واقعی سود مدیریت

 نقد هاي جریان و عملیاتی سود کاهش با بعد دوره

این نتایج با نتایج پژوهش . اند شده مواجه عملیاتی

و گراهام و ) 2006(، رویچودري)2010(هایی نظیر لی

  . مطابقت دارد) 2005(همکاران

با توجه به اینکه در ایران، در حوزه مدیریت سود 

واقعی مطالعات کمی انجام شده است، موارد زیر می 

  .تواند براي پژوهش هاي آتی مفید واقع شود

یران از روش هاي بررسی میزان استفاده مد. 1

مدیریت سود واقعی در مقایسه با مدیریت سود مبتنی 

  .بر اقلام تعهدي

انتخاب متغیرهاي دیگري نظیر ارزش افزوده . 2

اقتصادي به عنوان معیار عملکرد شرکت و بررسی 

  . ارتباط آن ها با مدیریت سود واقعی

                                            بررسی تاثیر مدیریت سود واقعـی بـر کیفیـت      .  3

   .            سهام شرکت ها                سود و بازده آتی 
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