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چکیده
نتایج .باشدمیهاشرکتآتیعملکردوواقعیسودمدیریتمیانروابطبرمدیرانتواناییتاثیربررسیحاضرپژوهشازهدف

تئوري، مدیریت از نظر. باشدمیتوانایی مدیران پذیري عملکرد آتی شرکت از مدیریت سود واقعی وي پیشین گویاي تاثیرهاپژوهش
گیري مدیریت سود واقعی از مدل جهت اندازهلذا، .سود واقعی با عملکرد آتی شرکت رابطه منفی معناداري دارد

) 2012(و براي توانایی مدیران از مدل دمرجیان وهمکارانش ) 2012(و زانگ )2010(زاروین، کوهن و)2006(هريرویچود
شرکت 106نظر گرفته شده و نمونه پژوهش شامل در1392الی 1388محدوده زمانی پژوهش دوره پنج ساله . ه گردیداستفاد

-و رگرسیون خطی چند)DEA(هااز الگوي تحلیل پوششی دادهفرآینددر این . باشدمیپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

رابطه منفی ضعیفی وجود هاشرکتو عملکرد آتی نشان داد میان مدیریت سود واقعیدست آمده ه نتایج ب. استمتغیره استفاده شده
.شدتر ارتباط مذکور ضعیفدارد که با دخالت توانمندي مدیران،

.عملکرد آتیشرکت ومدیریت سود واقعی، توانایی مدیران، کارایی:هاي کلیديواژه



مقدمه 
منظور گذاران را بهمفید درباره توان سودآوري واحدهاي تجاري، توجه بسیاري از سرمایهصورت سود و زیان با ارائه اطلاعات 

تهیهدرمدیرانتوسطقضاوتازطرفی اعمال. استهاي منطقی به خود جلب نمودهگیريبراي تصمیمهاشرکتارزیابی عملکرد 
دو شیوه ) 6،ص1392سعیدي و همکاران،.(استکردهیجاداحسابداريسوداتکاءقابلیتمورددرراهاییمالی، نگرانیهايصورت

ي واقعی، هافعالیتکاري اقلام تعهدي و دستکاري ند از طریق دستتوانمیهاشرکتمدیران . اصلی براي مدیریت سود وجود دارد
Healy)سود را مدیریت کنند & Wahlen, 1999, p.22)واحدواقعیيهافعالیتساختاریابنديزماندرتغییرباواقعیسودمدیریت

تجاريواحديهافعالیتغیرعاديسطوحشناساییدنبالبهواقعی،سودمدیریتزمینهگران درلذا، پژوهش. استهمراهتجاري
Leggett.(هستند et al, 2009, p.36(

هاقضاوتوکندمیهاي زمانی متفاوت اعطا اینکه حسابداري تعهدي حق انتخاب قابل توجهی در تعیین سود در دورهبهباتوجه
دارايعملیاتی مدیرانعادييهافعالیتازانحرافگیرد، بنابراین سطحمیقرارمدیرانتواناییتاثیرتحتنیزهاگیريوتصمیم
بالاتريکیفیتازصنعتوشرکتآیندهوحالشرایطازهاآنبیشترتحلیلودركدلیل قدرتبهبیشتر،ذاتیتوانایی

Demerjian)بودبرخوردارخواهد et al, 2013, p.14).وعملکردواقعیسودمدیریتهدف اصلی این پژوهش بررسی رابطه میان
.باشدمیگري توانایی مدیران بر روابط میان این دو متغیروهمچنین تاثیر مداخلههاشرکتآتی

پیشینه پژوهش
هاآن. پرداختند2008سالمالیبحرانطولدرشرکتعملکردومدیرانتواناییرابطهبررسیبه)2013(همکاران وآندرو

عملکردبامدیریتتواناییکهرسیدندنتیجهاینوبهکاربردندبهمدیریتتواناییگیرياندازهمعیارعنوانبهراحسابداريمتغیرهاي
.اندبردهکاربهکارآتريصورتبهراايسرمایهمخارجوهابدهیشرکت،منابعتواناترمدیرانوداردمستقیمرابطهشرکت
-ي واقعی با عملکرد آتی دریافت که کاهش هزینههافعالیتکاري در بررسی رابطه میان مدیریت سود از طریق دست) 2010(گانی 

. واقعی کسب شده رابطه مثبت داردي هافعالیتاز اندازه با سودي که در نتیجه دستکاري و توسعه و تولید بیشپژوهشهاي 
.همچنین سودي که از مدیریت سود واقعی حاصل گردیده با عملکرد آتی شرکت رابطه معکوس دارد

سود مدیریتکهرسیدندنتیجهاینبهآتیعملیاتیسود و عملکردواقعیمدیریتبررسی رابطه بیندر) 2010(ژااوهاي وتیلور
.نداردشرکتآتیعملیاتیلکردعمبرمعناداريتاثیرواقعی،

نیروهاي هاآنورودي پژوهش . ها براي سنجش توانایی مدیریت بهره گرفتنداز روش تحلیل پوششی داده)2009(لورتی و گریس
ماندن دریافتند که توانایی مدیران یک ارتباط معکوس با مدت زمان باقیهاآن. هاي واقعی بودانسانی و خروجی میزان خسارت

ي ورشکسته مهارت و توانایی کمتري نسبت به هاشرکتکه مدیران طوريبه. شرکت در بحران مالی و احتمال ورشکستگی دارد
.ددارنهاشرکتمدیران سایر 



شده در بورس اوراق رفتهیپذيهاشرکتبه بررسی توانایی مدیریت و کیفیت اقلام تعهدي در ) 1393(بزرگ اصل و صالح زاده 
هاي آماري از دو بوده و براي تحلیل1387تا 1384شرکت در طی دوره زمانی 79نمونه مورد بررسی شامل . پرداختندنبهادار تهرا

از عدم وجود رابطه معنادار نتایج پژوهش حاکی. استها و رگرسیون خطی چندمتغیره استفاده شدهنوع الگوي تحلیل پوششی داده
.استي در طول دوره مطالعه بودهبین توانایی مدیریت و کیفیت اقلام تعهد

عنوان معیار عملکرد ي نقدي عملیاتی آتی بههاجریانبه بررسی تاثیر معیارهاي مدیریت سود واقعی بر) 1390(قربانی و همکاران 
عنوان معیارهاي از اندازه بهي بلندمدت و تولید بیشهاداراییهاي عمومی، اداري وفروش، فروش عملیاتی پرداختند وازکاهش هزینه

.دریافتند میان مدیریت سود واقعی و عملکرد عملیاتی رابطه منفی وجود داردهاآن. مدیریت سود واقعی استفاده نمودند
الی1380زمانیبازهدرآتیعملیاتیعملکردبرواقعیسودمدیریتتاثیربررسیبهپژوهشیدر)1387(لاریجانی زادهولی

اندازه وازبیشتولیداختیاري،هايکاهش هزینهوعملکردمعیارعنوانبهآتیعملیاتینقدييهاجریانازوي.پرداخت1385
دادنشانپژوهشنتایج.نمودواقعی استفادهسودمدیریتابزارعنوانبهبلندمدتيهاداراییفروشازناشیغیرعملیاتیسودافزایش

.نداردوجودمعناداررابطهواقعیسودمدیریتوآتیعملیاتیعملکردبین

پژوهشمبانی نظري 
ي واقعی به سود هافعالیتکاري هاي عملیاتی و دستدر مدیریت سود واقعی، مدیر با اتخاذ برخی تصمیم:مدیریت سود واقعی
ي عادي هافعالیتانحراف از ((: نمایدتعریف میگونهاینمدیریت سود واقعی را ) 2006(رویچودهري.رسدمورد نظر خویش می

گري مالی در روند عادي عملیات برآورده نفعان درباره اینکه اهداف گزارشاز ذيکردن برخی منظورگمراهعملیاتی توسط مدیران به
)).استشده

میم مدیران قرار هایی که به راحتی تحت تاثیرتصهزینه. هاي اختیاري استهاي مدیریت سود واقعی، دستکاري هزینهیکی از شیوه
به اعتقاد توماس و ژانگ مدیران . پذیردشیوه دوم، از طریق تولید اضافی انجام می. و توسعهپژوهشي تبلیغ، هاهزینه: مانند. گیردمی

تا با کاهش بهاي تمام شده هر واحد، سودهاي کنندمیبیشتر از آنچه که براي فروش و سطح موجودي هدف عادي نیاز دارند تولید 
ي اخیر نشان هاپژوهش. ي واقعی استهافعالیتهاي دستکاري تخفیف قیمتی نیز یکی دیگر از شیوه. زارش شده را افزایش دهندگ

با برقراري این . (Roychowdhury, 2006, p.11)کنندمیارائه هاروشداد که مدیران تخفیف قیمتی را به منظور افزایش حجم ف
دهد تنها ارزش شرکت را افزایش نمیي واقعی نه هافعالیتکاري ، اما دستگرددمیها، سودهاي آتی به دوره جاري منتقل تخفیف

مثلاً با . ي نقدي عملیاتی دوره آتی تاثیر منفی داشته باشدهاجریانبر تواندمیبلکه با انجام آن وجه نقد، قربانی سود تعهدي شده و
و بهاي تمام شده هر واحد شودمیهاي ثابت بین تعداد بیشتري ازمحصولات تولیدي سرشکن رچه هزینهاز اندازه اگبیشتولید

و توسعه، تبلیغات و پژوهشهاي همچنین کاهش هزینه. نمایدهاي انبارداري زیادي را بر شرکت تحمیل مییابد؛ اما هزینهکاهش می
توان رقابتی تواندمیکاهد اما این امري نقدي میهاجریاناز خروج فروش در سال جاري موجب افزایش سود سال جاري شده و 

. هاي آتی کاهش داده و منجربه سودآوري پایین گرددشرکت را در سال



یابی و نهایت عملکرد در سازد که شخص را به دستتوانایی، یک توانش خصلتی با ثبات و وسیع را مصور می: توانایی مدیران
در. را خارج از مرزهاي سازمان بسط دادآنتوانمیاي عام وگسترده است و توانایی خصیصه. کندمیمشاغل فیزیکی وفکري مقید 

هرممحققانکهدهدمینشانپیشینيهاپژوهش. استشدهارایهمدیریتیهايتواناییازگوناگونیهايبنديدستهمدیریتادبیات
دستهچهاردرانساناساسیابعاددرهاتوانمنديتوسعهمستلزماي،حرفهکارانورزشازگیريالهامبارامدیرانعالیملکردع

- فرهی(کنندمیمعرفیاحساسی-عاطفیوروانی- روحیجسمی،-فیزیکیذهنی،-فکريهايتواناییاساسی

.)5،ص1384بوزنجانی،
انداز آتی شرکت و ي واقعی جهت رسیدن به اهداف سودآوري شرکت، با توجه به چشمهافعالیتتصمیمات مدیران در دستکاري 

سرعت شناخت کافی از شرکت وصنعت کسب نموده، تقاضا براي محصول را ند بهتوانمیپذیرد، مدیران توانمند صنعت صورت می
دست خوبی مدیریت نمایند و فرصتهاي بهوکارمندان خود را بهگذاري نموده هاي ارزش افزوده سرمایهدر پروژهبینی کرده وپیش

- ي خود را به صورت کارآهاشرکترود بنابراین از مدیران توانمند انتظار می. هاي بهتري اتخاذ نمایندآمده را غنیمت شمرده وتصمیم

Huang)تر اداره نمایند & Sun , 2014, p.8).

تادهدنشانواقعازبیشراشرکتمختلفی سوددلایلبهاستممکنمدیر:آتیملکردعومدیرانتواناییواقعی،سودمدیریت
شدهگزارشسودکهشودمیباعثمدیراقداماین. نمایدمدیریتراسودعبارتی،بهکند وارائهشرکتعملکردازمطلوبیتصویر
کند و با افزایش مدیریت سود واقعی، عملکرد ایفاخوبیبهاقتصاديهايگیريتصمیمدرراخودنقشنتواندوضعیفی داشتهکیفیت

.یابدآتی شرکت تحت تاثیر قرار گرفته و سودهاي آتی کاهش می
. داردوجودداريمعنیومعکوسرابطهآتیعملکردباواقعیسودمدیریتمعیارهايبینپیشینه مبانی نظري حاکی ازآن است که

سعیدي .(شودمیشرکتآتیعملکردکاهشسببجاري،دورهدرواقعیيهافعالیتدستکاريکهکرداستنباطتوانمیعبارتیبه
وداردمستقیمرابطهشرکتعملکردبامدیریتتواناییکهدهدمینشانپیشینيهاپژوهشهمچنین نتایج) 9،ص1392وهمکاران،

.برندمیکاربهکاراتريصورتبهتر،پایینتواناییدارايمدیرانبهنسبتراايسرمایهمخارجوهابدهیشرکت،منابعتواناترمدیران
(Andreou et al , 2013, p.10)منظمریزيبرنامهسهامداران،رضایتجلبوشرکتسودآوريافزایشجهتتوانازیرا مدیران

راآوريفنوصنعتیتوسعهروندندتوانمیبهترتوانامدیراندمرجیان و همکارانش معتقدند.نمایندمیاتخاذبهتريتصمیموداشته
برايتريدقیقتصمیماتوداشتهبهتريقضاوترا تشخیص دهند وکارمندانوهامحصولمتقاضیانهايو نیازمندينمودهدرك

بیشترسودآوريدنبالبههاآنبنابراین. نمایندبینیپیشقبلازراخوداقدامبلندمدتنمایند و اثراتخاذشرکتعملکردارتقاي
قربانیراخودبلندمدتمحبوبیتبهرسیدن،ي واقعیهافعالیتوبا دستکاري بودخواهندبلندمدتدرسوداهدافبهودستیابی
منفیتاثیرشرکتآتیعملکرددروآوردهرويواقعیسودمدیریتکمتربهرودمیانتظارتوانمندمدیرانازبنابراین.نمودنخواهند
Huang)گذارندکمتري & Sun , 2014, p.14).

فرضیه هاي پژوهش



.گرددمیشرح ذیل مطرح هاي پژوهش بهفرضیهشدمبانی نظري و پیشینه بیان مطابق باآنچه در
.داردوجودمنفیرابطهشرکتآتیعملکردوواقعیسودمدیریتبین:1فرضیه اصلی 
.داردوجودمنفیشرکت رابطهآتیوسودهايتولیدغیرعاديهايهزینهاز طریقواقعیسودمدیریتبین:1-1فرضیه فرعی
.داردوجودمنفیرابطهشرکتآتیوسودهاياختیاري غیرعاديهايهزینهاز طریقواقعیسودمدیریتبین:1-2فرضیه فرعی

وجودمنفیرابطهشرکتآتیسودهايوي نقدي عملیاتی غیرعاديهاجریانطریقازواقعیسودمدیریتبین:1-3فرضیه فرعی 
.دارد

.کندمیرا تضعیف شرکتآتیعملکردوواقعیسودمدیریتبینرابطه منفیمدیرانتوانایی:2فرضیه اصلی
شرکت آتیسودهايوتولیدغیرعاديهايهزینهطریقازواقعیسودمدیریتمنفی بینرابطهمدیرانتوانایی:2-1فرضیه فرعی 

.کندمیتضعیفرا
آتیسودهايوغیرعاديهاي اختیاريطریق هزینهازواقعیسودمدیریتبینمنفیرابطهمدیرانتوانایی:2-2فرعیفرضیه

.کندمیتضعیفشرکت را
آتیسودهايوغیرعاديعملیاتینقدييهاجریانطریق ازواقعیسودمدیریتبینمنفیرابطهمدیرانتوانایی:2-3فرعیفرضیه

.کندمیتضعیفشرکت را

شناسی پژوهشروش
وتوصیفینوعازپژوهشاینروش.استکاربرديهدفلحاظازوبوده) گذشتهاطلاعات(رویداديپسنوعپژوهش حاضراز

رگرسیونآماريروشازآنوابستهومستقلمتغیرهايمیانروابطبررسیبرايواستترکیبیهايدادهبرمبتنیهمبستگی
سالابتدايازآنزمانیقلمرووتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتهيهاشرکتکلیهجامعه.استشدهاستفادهچندمتغیره

شرکت و هراستشده استفادهسیستماتیکحذفروشازمناسبآمارينمونهانتخاببراي. است1392سالانتهايتا1388
اطلاعاتنداشته،عملیاتیوقفه1392تا1388هايسالطولدرشده،پذیرفته بورسدر1388سالازکه قبلتولیدي یاخدماتی

گذاريسرمایههايشرکتمالی،هايمؤسسهوهابانکوجزءباشداسفند29بهمنتهیهاآنمالیسالدسترس بوده،آن درنیازمورد

- سال530(شرکت 106براساس شرایط فوق، .استشدهانتخابنمونهشرکتعنواننباشد، بهلیزینگوهلدینگوگريواسطهو
از هاشرکتبراي محاسبه کارایی . شداز بانک اطلاعاتی ره آورد نوین وسایت بورس استخراج هاآنهاي مالی انتخاب وداده) شرکت

.گرفته شدبهره7EviewsوExcelافزارهايچندمتغیره با استفاده از نرمرگرسیونازهافرضیهآزمونو برايLingoنرم افزار



هاآنگیري تعریف متغیرها و روش اندازه
درنظرگرفتهمستقلمتغیرهايمدیران،تواناییوواقعیسودمدیریتووابستهمتغیرعنوانبهشرکت،عملکردآتیپژوهش،اینرد

شرح بهکهشدهاستفاده)1997(پژوهش فاما وفرنچ مطابق باهاداراییبازدهازشرکتآتیعملکردسنجشمنظوربه.استشده
:شودمیمحاسبه ) 1(رابطه 

ROA=EBEDI Assetes

Future Performance=ROAit-MROAt )1(رابطه

مجموع :Assetesدر همان سال و صنعت وهاشرکتمیانه بازده دارایی :MROAtسود قبل از اقلام فوق العاده،:EBEDIکه در آن،
.باشدمیهادارایی
عملیاتینقدييهاجریانغیرعادي واختیاريهايهزینهوتولیدغیرعاديهايهزینهازواقعیسودمدیریتگیرياندازهبراي

.استاستفاده گردیده)2012(زانگو) 2010(زاروین وکوهن،)2006(رویچودهريمطالعهمانندغیرعادي،
هزینه عنوان معیارباقیمانده مدل به. استبرآورد شده) 2(هزینه تولید عادي از طریق رابطه: هاي غیرعادي تولیدگیري هزینهاندازه

.استشدهدرنظر گرفته)ABN PROD(غیرعادي تولید 

PRODi,t Assets ,t−1 = k1 (1 Assetsi, −1 )+ k2 (Sales , Assets , −1 )+ k3 (ΔSales , Assets , −1 )+ k4(ΔSales , −1

Assets , −1 )+ )    2(رابطه ,

کالا،درموجوديتغییرات+ رفتهفروشکالايشدهتمامبهايبرابرباکهtسالپایاندرiشرکتتولیدهزینه:PRODi,t، که در آن
Sales ,t:شرکتفروشiسالپایاندرt،ΔSalesi,t-1:شرکتفروشتغییراتiسالپایاندرtسالبینفروشتفاوتبابرابرکهtو

t-1،ΔSalesسال ,t−1:شرکتفروشتغییراتiسالپایاندرt-1سالبینفروشتفاوتبابرابرکهt-1سالوt-2 و,t :باقیمانده
.باشدمیتولید غیرعاديمدل و معیارهزینه

مدل پس از ضرب در باقیمانده.شده استبرآورد) 3(رابطهطریقازعاديهزینه اختیاري:غیرعادياختیارييهاهزینهگیرياندازه
.استشدهنظرگرفتهدر)ABN DISX(تولیدغیرعاديمعیارهزینهعنوانبهعدد منفی یک

DISX , Assets ,t−1= k1 (1 Assets , −1 )+ k2 (Sales , −1 Assets , −1 )+ ) 3(رابطه ,
DISX: هزینه اختیاري شرکتiدر پایان سالtهاي اداري، عمومی و فروشو برابر است با هزینه

ازپسمدلباقیمانده.استبرآورد شده) 4(ازطریق رابطهعملیاتینقدييهاجریان:غیرعادينقدي عملیاتیيهاجریانگیرياندازه
.استشدهدرنظرگرفته)ABN CFO(غیرعاديعملیاتینقدييهاجریانمعیارعنوانبهیکمنفیدرعددشدنضرب



CFOit Assetsi,t-1 = α0 + α1 (1 Assetsi,t-1) + α2 (Sales , Assetsi,t-1) + α3(ΔSales , Assetsi,t-1) + εi,t رابطه
)4 (

t،Salesدر سالiشرکتجریان نقدي عملیاتی:CFOi,tکه در آن، ,t:و فروشΔSales ,t:سالفروشاتتغییرtوt-1باشدمی.
از ي نقدي عملیاتی غیرعادي پسهاجریانهاي غیرعادي اختیاري و ، هزینه)5(گیري مدیریت سود واقعی در رابطهجهت اندازه

.شودمیهاي غیرعادي تولید جمع ضرب درعدد منفی یک با هزینه

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

اختیاري وهاي غیرعادي هزینهABN DISX:ي غیرعادي تولید، هاهزینهABN PROD:واقعی، سودمدیریتREM:که در آن،
:ABN CFOباشدمیي نقدي عملیاتی غیرعادي هاجریان.

ابتداکه درآنشد استفاده )2012(وهمکاراندمرجیانتوسطشدهارائهالگويازانمدیرتواناییگیرياندازهپژوهش برايدراین
هادادهپوششیتحلیلالگويازشرکت،کارآیی نسبیگیريمنظوراندازهبه. شودمیمحاسبهوابستهمتغیرعنوانبهکارآیی شرکت

1(DEA)ووروديهايدادهازاستفادهباسیستمیکعملکردگیرياندازهبرايواستآماريالگوينوعیککهشداستفاده
فروشکالايبهايیعنیدیگر،متغیرچهاروخروجیعنوانبهرا) Sales(فروشازحاصلدرآمددارد و درآنکاربردخروجی

) Net PPE(تجهیزات در ابتداي سالوآلاتماشیناموال،خالص،)SG&A(و فروشاداريعمومی،هايهزینه،)COGS(رفته
محاسبه ) 6(شرح رابطهکارایی نسبی شرکت به. اندگرفتهدرنظروروديعنوانبهرا) OtherIntan(نامشهود در ابتداي ساليهاداراییو

:شودمی

maxv θ = Salesi,t (v1COGSi,t+v2SG&Ai,t+v3PPEi,t-1+ v4OtherIntani,t-1رابطه)6(

طور مستقیمشرکت بههرعملکردتاشدهطراحیصنعتبراي)1997(فرنچوفاماالگويمانند)) )6(رابطه ((شرکت کارآییالگوي
،Vخاصضریبیکوروديمتغیرهايازهرکدامبرايباشد ودر آنمقایسهقابلنظرموردصنعتدرترین شرکت موجودفعالبا

نیزشرکتکارآیی نسبیبرايشدهمحاسبهمقدار. ورودي بر خروجی یکسان نیستاثر همه متغیرهاي زیراشودمیگرفتهدرنظر
نسبی راکارآییمقداربالاترینکهشرکتیصنعت،هردر.استیکبرابرکارآیی نسبیحداکثر.خواهدبودیکتاصفربینعددي
کهجاآنازواستمدیریتتواناییگیرياندازه، شرکتکارآییمحاسبهازهدف)144،ص1393مومنی،(.استپیشروباشد،داشته

. کردگیرياندازهدرستیبهرامدیریتتواناییتوانمیندارد،دخالتنیزشرکتذاتیيهاویژگی،)))6(رابطه((کارآییمحاسبهدر
مدیریتتواناییوشرکتذاتیيهاویژگیبراساسکارآیییعنیجدا،بخشدوبهراشرکتکارآیی)2012(همکارانودمرجیان



آزاد نقديجریانشرکت،بازارسهمشرکت،اندازه(شرکتخاصویژگیپنجکنترلازاستفادهباراکاراینهاآن. اندکردهتقسیم
تادکنکمکمدیریتبهتواندمیمتغیرپنجاینازکدامهر. انددادهانجام))صادرات(خارجیفروشوعمرشرکتشرکت،مثبت

-شدهکنترل)7(رابطهدرویژگیپنجاین. کندمحدودرامدیریتتواناییوکردهعملعکسجهتدریانمایداتخاذبهتريتصمیم

:اند

Firm Efficiencyi,t = β0 +β1Ln(Total Assetsi,t) +β2Market Sharei,t +β3Positive Free Cash Flowi,t +β4Ln(Agei,t)

+β5Foreign Currency Indicatori,t + εi,t7(رابطه(
سهم بازار :Market Shareي شرکت،هاداراییاندازه شرکت که برابر است با لگاریتم طبیعی مجموع :Ln(Total Assets)که درآن،

جریان نقدي آزاد که در صورت مثبت :Positive Free Cash Flowنسبت فروش شرکت به فروش صنعت،شرکت که برابر است با 
:شودمیمحاسبه ) 8(شرح رابطهو بهشودمیبودن برابر یک و در غیراز این برابر صفر درنظر گرفته 

)8(رابطهمالیات-هزینه بهره-سودسهام عادي وممتاز-هزینه استهلاك+سود عملیاتی=ي نقدي آزادهاجریان
Ln(Age) :لگاریتم طبیعی عمر شرکت وForeign Currency Indicator: یی که صادرات داشتههاشرکتصادرات شرکت، که براي-

.میزان توانایی مدیریت استدهندهنشانباقیمانده مدل، که :εوشودمیصورت صفر درنظر گرفته اند برابر یک و درغیر این
اندازهسنجشبراي. گرفته شددرنظرکنترلیمتغیرعنوانبهمالیسلامتوشرکترشدشرکت،اندازهدر این پژوهش متغیرهاي

هاشرکترشدروبهفرصتسنجشمنظورو بهدورهپایاندرمذکوريهاشرکتداراییمجموعطبیعیلگاریتمازنمونه،يهاشرکت
ي انتخابی در این هاشرکتمالیسلامتسنجشمنظورو بههاشرکتسهامصاحبانحقوقدفتريارزشبهبازارارزشنسبتاز

.شداستفاده آلتمنشدهتعدیلمدلازپژوهش

الگوي اصلی پژوهش
:شودمیمحاسبه ) 9(شرح رابطهاول بهرگرسیونیمدل،1فرضیهآزمونمنظورهب

Future_Perft+i = β0 + β1 Suspectt + βn Controlsnt + εt+i9(رابطه (
.شودمیپذیرفته 1منفی و معنادار باشد، فرضیه β1اگر . شودمیتحلیل β1،1براي آزمون فرضیه

:شودمیمحاسبه) 10(رابطهشرحبهرگرسیونی دوممدل ، 2فرضیهآزمونمنظوربه

Future_Perft+i = β0 + β1 Suspectt + β2 MgrlAbilityt-1 + β3 Suspectt MgrlAbilityt-1+βn Controlsnt + εt+i رابطه
)10     (



گیرياندازهمدلمقدارباقیماندهبیشترین% 20کهمتغیر مجازي:t،Suspecttدر سال iشرکتعملکرد آتی :Future_Perft+i: که در آن
اگر شرکت داراي مدیریت سود واقعی باشد، عدد یک و در .استدرشرکتسودواقعیمدیریتبیانگروجودوواقعیسودمدیریت
متغیرهاي کنترلی :Controlsntوt-1در سال iتوانایی مدیریت شرکت:MgrlAbilityt-1،شودمیدرنظرگرفته صورت صفرغیراین

.است
.شودمیپذیرفته 2مثبت و معنادارباشد، فرضیه β3اگر. شودمیتحلیل β3،2براي آزمون فرضیه 

هاي پژوهشهیافت
درنتایجکهاستهشدپرداختهمتغیرهاتوصیفبهمعیارانحرافومیانگینبیشینه،کمینه،يهاشاخصازاستفادهبابخشایندر

.استشدهدادهنمایشجدول زیر

پژوهشنتایج تحلیل توصیفی متغیرهاي جدول 
انحراف معیارکمینهبیشینهمیانهمیانگیننماد

Ln(Total Assets)8631/136340/138173/188159/103759/1

Market Share0553/00505/0412/00016/00762/0

Positive Free Cash Flow2783423014416375671700414-8931/1

Ln(Age)846/1945/1484/26931/02771/0

Foreign Currency Indicators334152294595127395419863041/1

EfficiencyFirm565609/0515117/0000/1014112/06971/0

Z__Score210177/29815/17753/49122/0-2440/1

Growth(Market Value/Book
value)

527/1763/19888/20116/2-6480/0

ROA063/1982/0148/48093/26-8261/1

ABN PROD00043/000046/035433/038221/0-0703/0

ABN DISX00000241/000000209/0066306/004847/0-0107/0

ABN CFO000208/0000271/03906/050661/0-0543/0

MGRL Ability0464/0-0471/0-67712/062126/0-2128/0

شرکت مورد بررسی پذیرفته شده در بورس 106مربوط به 1392الی1388براي دوره DEAگیري کارایی از طریق روشبا اندازه
تعداد 1391شرکت، سال 15، تعداد 1390شرکت، سال13تعداد 1389شرکت، سال11تعداد 1388اوراق بهادارتهران در سال 

. باشدمیا وداراي امتیاز کمتر از یک ناکارهاشرکتشرکت کارا و داراي امتیاز یک و بقیه 16تعداد 1392شرکت و سال 17
.استآمدهر جدول زیر برا، دجاركآزمونازاستفادهباجملات پسماندنرمالتوزیعنتایج

JBآزمونبانرمال بودن خطاهاتوزیعتحلیلنتایججدول 

معناداريسطحJBآمارهنمادمتغیر
ROA279/146000/0آتیخطاي سودهاي



تبدیلروشازسازي متغیر وابستهنرمالجهتبنابراین. شودمیردخطاهاتوزیعبودننرمالفرضج جدول بالا، نتایبهتوجهبا
-براي متغیرهاي تبدیل) =914/0p-value(JBنتایج آزمون )))1(شکل ((.شدگرفتهبهرهMinitab16افزاراز نرماستفادهبا2جانسون

.دهدشده را نشان می

یآتيسودهاریمتغلیتبد
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J o h n s o n T r a n s f o r m a t i o n f o r R O A

پس از تبدیل متغیر وابسته توسط روش جانسونJBنتایج تحلیل توزیع نرمال با آزمون جدول 
معناداريسطحJBآمارهنمادمتغیر
ROA5978/07416/0آتیسودهاي

.استنرمالوابستهمتغیرهاي%95اطمینانسطحدرج جدول بالا نتایبهتوجهاب

نتایج آزمون همبستگی پیرسون میان سودهاي آتی شرکت و متغیرهاي مستقلجدول

ROA: متغیر وابسته

سطح معناداريضریب همبستگیمتغیرهاي مستقل
ABN PROD081/0-063/0

ABN DISX064/0140/0

ABN CFO035/0424/0

MgrlAbilityt-1039/0372/0

ABN PROD *MgrlAbilityt-1010/0-824/0

ABN DISX *MgrlAbilityt-1061/0158/0

ABN CFO *MgrlAbilityt-1036/0402/0

Size056/0202/0

Growth287/0000/0

Financial Health511/0000/0

.دهمبستگی معناداري دارآتی شرکت سودلامت مالی باسشرکت ورشدجدول بالا ا توجه به نتایجب



لیمر براي Fنتایج آزمون . استلیمر استفاده شدهFازتابلوییهايدادهیاترکیبیهايدادهروشبههامدلهت تشخیص تخمین ج
.استنمایش داده شدهر دو جدول زیرد2و1فرضیه اصلی 

1لیمر براي فرضیه اصلیFنتایج آزمونجدول 

Effects Test Statistic d.f. Prob.

Cross-section F 1254/18 (4520/8 689/0

Cross-section Chi-square 55216/2 8 897/0

2لیمر براي فرضیه اصلیFنتایج آزمونجدول

Effects TestStatistic d.f. Prob.

Cross-section F00/0- ( 6025/11 ) 99/0
Cross-section Chi-square00/0 11 99/0

سطح اطمیناندر2و1هايمدل فرضیهتخمینجهت)OLS(3مربعاتحداقلونییرگرسروشلیمر،Fبا توجه به نتایج آزمون 
. شودمیپذیرفته % 99و95%

1نتایج آزمون فرضیه اصلی

.استنمایش داده شدهر جدول زیر دOLSدست آمده با استفاده از روش رگرسیونی نتایج به
1نتایج آزمون فرضیه جدول 

Future_Perft+i = β0 + β1 Suspectt + βn Controlsnt + εt+iمدل فرضیه
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عرض از مبدا
-193/0-190/0-347/0-197/0ضریب تخمین
570/0321/0584/0578/0سطح معناداري

-t568/0-992/0-547/0-555/0آماره 

مدیریت سود واقعی
-255/0-011/0-222/0-131/0ضریب تخمین
124/0009/0893/0205/0سطح معناداري

-t538/1-593/2-134/0-269/1آماره 

اندازه شرکت
-031/0-033/0-025/0-031/0ضریب تخمین
208/0327/0186/0205/0سطح معناداري

-t261/1-979/0-325/1-268/1آماره 

رشد شرکت
149/0145/0139/0144/0ضریب تخمین

010/0011/0016/0012/0سطح معناداري



t584/2542/2426/2502/2آماره 

سلامت مالی
194/0189/0195/0195/0ضریب تخمین

000/0000/0000/0000/0سطح معناداري

t559/5438/5590/5579/5آماره 

R2(388/0393/0386/0388/0(ضریب تعیین تعدیل شده

626/1619/1609/1622/1آماره دوربین واتسون

Fآماره 

سطح معناداري
157/68588/69384/67908/67

000/0000/0000/0000/0

VIF228/1282/1222/1224/1آماره 

از معناداري کل ضرایب مدل در کمتر از پنج درصد حاکی) 000/0(سطح معناداري مدل ،)))7(نگاره((دست آمده ا توجه به نتایج بهب
بالايو برازش دهندگیتوضیحقدرتدهندهنشان393/0تا 386/0در بازه شدهتعدیلتعیینضریب. است% 95سطح اطمینان 

عددازVIFآماره. باشدمیحاکی از استقلال خطاها قرار دارد و این امر 5/2تا 5/1آماره دوربین واتسون در طیف . باشدمیالگو
.شودمیرد مستقليرهایمتغنیببالایخطهموجودپنج کوچکتر است، بنابراین

سطح معناداري کمتر از پنج درصد و222/0ي اختیاري غیرعادي با داشتن ضریب منفی هاهزینهمتغیر مدیریت سود واقعی ازطریق 
. تایید فرضیه وجود رابطه معنادار میان آن متغیر با سودهاي آتی شرکت در سطح خطاي پنج درصد استدهندهنشان، )009/0(

، بیانگر رد فرضیه )205/0(از پنج درصد و سطح معناداري بیش255/0اگرچه متغیر مدیریت سود واقعی با دارا بودن ضریب منفی 
گفت که رابطه منفی ضعیفی توانمیاما . در سطح خطاي پنج درصد استمیان آن متغیر با عملکرد آتی شرکتوجود رابطه معنادار

. عملکرد آتی وجود داردمیان مدیریت سودواقعی و
ويدیسعو مغایر با پژوهش)2010(ژااوهاي تیلورو،)1387(زاده لاریجانیفرضیه در راستاي پژوهش ولیایننتایج حاصل از

.است)2010(گانی و) 1390(همکاران ویقربان،)1392(رانهمکا

2نتایج آزمون فرضیه اصلی 

.استنمایش داده شدهر جدول زیردOLSآمده با استفاده ازروش رگرسیونی دستبهنتایج 
2نتایج آزمون فرضیه جدول 

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

متغیرها
هايهزینه

غیرعادي تولید
هايهزینه

اختیاري غیرعادي

ي هاجریان
نقدي عملیاتی

غیرعادي

مدیریت 
سود واقعی

عرض از مبدا
-208/0-219/0-378/0-210/0ضریب تخمین
544/0279/0526/0547/0سطح معناداري

-t607/0-081/1-634/0-602/0آماره 



مدیریت سود واقعی
-229/0010/0109/0-127/0ضریب تخمین
134/0008/0902/0202/0سطح معناداري

-t501/1-651/2122/0277/1آماره 

توانایی مدیران
-371/0-410/0-426/0-340/0ضریب تخمین
059/0020/0024/0038/0سطح معناداري

-t887/1-323/2-259/2-078/2آماره 

دخالت توانایی مدیران در مدیریت سود واقعی
122/0305/0427/0284/0ضریب تخمین

780/0449/0049/0438/0سطح معناداري

t279/0756/0135/1616/0آماره 

متغیرها
هايهزینه

غیرعادي تولید
هايهزینه

اختیاري غیرعادي

هاي جریان
نقدي عملیاتی

غیرعادي

مدیریت 
سود واقعی

اندازه شرکت

-032/0-032/0-024/0-032/0ضریب تخمین
198/0332/0190/0197/0سطح معناداري

-t288/1-970/0-311/1-291/1آماره 

رشد شرکت
138/0130/0130/0131/0ضریب تخمین

017/0023/0024/0022/0سطح معناداري

t386/2278/2264/2285/2آماره 

سلامت مالی
211/0209/0212/0213/0ضریب تخمین

000/0000/0000/0000/0سطح معناداري

t879/5857/5909/5938/5آماره 

R2(398/0397/0389/0390/0(ضریب تعیین تعدیل شده

642/1637/1627/1639/1آماره دوربین واتسون

Fآماره 

سطح معناداري
400/49820/50158/49346/49

000/0000/0000/0000/0

VIF323/1328/1321/1342/1آماره 

ي نقدي عملیاتی غیرعادي با دخالت توانایی هاجریانمتغیر مدیریت سود واقعی ازطریق ه جدول بالا، دست آمدبا توجه به نتایج به
تایید فرضیه وجود رابطه معنادار میان آن متغیر دهندهنشان049/0و سطح معناداري 427/0مدیران با داشتن ضریب تخمین مثبت 

با داشتن ضریب مدیرانتواناییدخالتبا متغیر مدیریت سود واقعیاگرچه . باشدمیبا سودهاي آتی در سطح خطاي پنج درصد 
دهد که رابطه معناداري میان آن متغیر با عملکرد آتی شرکت در سطح نشان می438/0و سطح معناداري 284/0تخمین مثبت 

یت سود واقعی و عملکرد آتی که با دخالت توانمندي مدیران رابطه منفی میان مدیرگفتتوانمیاما . وجود ندارد% 95اطمینان
.تضعیف گردیده است



، )2009(سیگرویلورتو مغایر با پژوهش) 1393(زادهصالحواصلبزرگمطابق با پژوهش 2فرضیه اصلینتایج حاصل از
.باشدمی) 2013(و آندرو و همکاران) 2014(سانوهوانگ

گیرينتیجه
واقعی وعملکرد آتی شرکت و همچنین تاثیردخالت توانایی مدیران در روابط در این پژوهش به بررسی رابطه میان مدیریت سود

پژوهشموضوعبررسیبهکهايپیشینهداخلی،يهاپژوهشدرجستجوبا. شدآتی پرداختهوعملکردواقعیسودمیان مدیریت
برايشد کهاستفادهحسابداريمتغیرهايبرمبتنیالگويازمدیرانتواناییکردنکمیجهتضمناً. نشدیافتباشد،پرداختهحاضر
براي) DEA(هادادهپوششیتحلیلالگويازآناساسبروبودشدهطراحی2012سالدروهمکاراندمرجیانتوسطباراولین
ذاتیيهاویژگیکنترلوچندمتغیرهخطیرگرسیونازاستفادهبابعديمرحلهدروشدگرفتهبهرهشرکتکارآییگیرياندازه

مدیریتمیانآمده مشخص گردید،دستبهنتایجبراساس. شدتفکیکیکدیگرازشرکتذاتیکارآییومدیریتتواناییشرکت،
مدیریتتضعیف رابطه منفی میانضمناً، فرضیه اصلی دوم نیز مبنی بر.نداردوجودمعناداريمنفیرابطهآتیعملکردوواقعیسود
که بین مدیریت کندمیبیانهاي فرعیآزمون فرضیهاما نتایج. آتی شرکت با دخالت توانایی مدیران رد شدعملکردوواقعیسود

ي اختیاري غیرعادي و سودهاي آتی رابطه منفی معناداري وجود دارد وهمچنین روابط منفی میانهاهزینهسود واقعی از طریق 
مدیریت، تواناییمتغیردادندخالتباشرکتآتیسودهايوغیرعاديعملیاتینقدييهاجریانطریقواقعی ازسودمدیریت
رابطه منفی ضعیفی وجود دارد که هاشرکتو عملکرد آتی پذیرفت که میان مدیریت سود واقعیتوانمیبه عبارتی . شودمیتضعیف 

دست آمده از این پژوهش مدیران ه نتایج بهامید است با توجه ب. تر گردیدروابط مذکور ضعیفبا دخالت توانمندي مدیران،
همچنین آگاهی ازاین که . بتوانند تاثیر بلندمدت مدیریت سود واقعی را بر عملکرد شرکت درك نمایندگذارانسرمایهووسهامداران

پیام تواندمیپردازند هاي مربوط به مدیریت سود بهتر عمل کرده و کمتر به مدیریت سود واقعی میگیريمدیران توانمند در تصمیم
.  گذاران و سهامداران مخابره نمایدموثري را به سرمایه

بهکهراییهاشرکتصحیح،رسانیبا اطلاعشودمیپیشنهاد بهاداراوراقبورسسازمانبا توجه به نتایج حاصل از این پژوهش به
هاشرکتدر آنخویشاهدافباومتناسبآگاهانهبتوانندهاآننماید تامعرفیگذارانسرمایهبهآورد،روي میواقعیسودمدیریت
.اندازي شودراهبازارفعالانومحققاندسترسیبرايمدیراناطلاعاتبارابطهدرگذاري نمایند و یک بانک اطلاعاتیسرمایه

الگويازاستفادهباشرکتکاراییگیرياندازهدري آتیهاپژوهشدر شودمیمنظور استفاده هرچه بیشتر ازنتایج پژوهش، پیشنهاد به
عنوانبهفروشفقطوشوداستفادهگذاريسرمایهبازدهنرخمانندخروجیعنوانبهنیزدیگريمتغیرهايازهادادهپوششیتحلیل
و عنواناحتیاطباآننتایجشودمیباعثکهگیردمیقرارییهامحدودیتتاثیرتحتپژوهشهر.نشودگرفتهدرنظرخروجیمتغیر

نیزوفروشوعمومیاداري،هايهزینهازمتشکلاختیاريهايهزینه:عبارتند ازپژوهشاینيهامحدودیت. شودتعمیم داده
با.استمتداولبسیارنیزتوسعهوتحقیقهايهزینهطریقازسودمدیریتموضوع،ادبیاتدر. باشدمیتوسعهوتحقیقهايهزینه
ازناچارنبود بهاستخراجقابلآماريجامعههايشرکتمالیهايصورتازتوسعهوتحقیقهزینهبهمربوطاطلاعاتاینکهبهتوجه



مربوطکاملاطلاعاتنبودعلتبهها،دادهپوششیتحلیلاز الگوياستفادهباشرکتکاراییمحاسبهبراي.شدنظرصرفمعیاراین
وآماري به عنوان وروديجامعهيهاشرکتمالیهايصورتدرعملیاتیاجارههزینهوتوسعهوپژوهشهايوهزینهسرقفلیبه

.گردیدنظرصرفهاآنناچار ازبه پژوهشایندراستفادهموردمدلبرازشدراختلالایجاد

:فهرست منابع
پنجم، ، سال1393حسابداري،دانشمجلهتعهدي،اقلامکیفیتومدیریتتواناییزاده،صالحبیستونوموسیاصل،بزرگ-1

.139-119:، صص17شماره 

بورسدرشدهپذیرفتهيهاشرکتوعملکردآتیواقعیسودمدیریتبینرابطهوحامد ربیعی،علی، نرگس حمیدیانسعیدي،-2
.57-45:، صص17شماره ششم، سال،1392مدیریت،پژوهشی حسابداريعلمیتهران، فصلنامهبهاداراوراق

، 68، شماره1384مدیریت،دانشفصلنامه،مدیراننیازموردمدیریتیتواناییهايتوسعهالگويمعرفیبرزو،فرهی بو زنجانی،-3
.86-70:صص

فصلنامهعملیاتی،نقدييهاجریانبرسودواقعیمدیریتتاثیراردکانی،مهدي ناظمیوجواناکبرعلیسعید،قربانی،-4
.148-134:، صص1اول، شماره، سال1390مالی،حسابداريتجربیيهاپژوهش

.1393چاپ ششم، ویرایش سوم، تهران، نشر مولف،در عملیات،پژوهشمومنی، منصور، مباحث نوین -5

اقتصاد،واجتماعیعلوم دانشکدهحسابداري،ارشدکارشناسینامهپایان،سودواقعیمدیریتنتایجزهرا،لاریجانی،زادهولی-6
.1387الزهرا، تهران،دانشگاه

7- Andreou, Panayiotis C, Ehrlich, D and Ch. Louca, Managerial Ability and Firm Performance: Evidence From the
Global Financial Crisis, 2013, Working Paper. http://www.mfsociety.org.

8- Demerjian, P, Lev,B and S. MacVay, Quantifying Managerial Ability: A New Measure and Validity Test,
Management Science, 2012,  Vol. 58, No. 7, Pp: 1229-1248.

9- Demerjian, P, Lev, B, Lewis, Melissa F and  S. MacVay, Managerial Ability And Earnings Quality, The
Accounting Review, 2013,  Vol. 88, No. 2, Pp: 463-498.

10- Gunny, Katherine A, The Relation Between Earnings Management Using Real Activities Manipulation and Future
Performance: Evidence From Meeting Earnings Benchmark, ContemporaryAccounting Research, 2010, Vol. 27, Pp:
855-888.

11- Healy, Paul M and James M Wahlen, A Review of  the Earnings Management Literature and Its Implications for
Standard Setting, Accounting Horizons, 1999,Vol. 13, Pp: 365-383.

12- Huang, Sh and L. Sun, Real Earnings Management,Future Firm Performance and Managerial Ability, The
Dissertation  for  the Degree of Doctor of Accounting, 2014,  Miller College of Business Ball State University.

13- Leggett, Denise M, Parsons, Linda M and Austin L. Reitenga, Real Earnings Management and Subsequent
Operating Performance, 2009, Working paper, University of Alabama.

14- Leverty, J and  Martin F. Grace, Dupes or Incompetents? An Examination of Managementۥs Impact on Firm
Distress, 2009, Working Paper, University Iowa.

15- Roychowdhury, S, Earnings Management Through Real Activities Manipulation, Journal of Accounting and
Economics, 2006, Vol. 42, Pp: 335-370.

16- Taylor, Gary K and  R. Zhaohui,  Consequences Of Real Earnings Management On Subsequent Operating
Performance, Research in accounting regulation, 2010, Vol. 22, Pp: 128-132.



یادداشت
1. Data Envelopment Analysis

2. Johnson Transformation

3. Ordinary Least Squares


