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تأثیر سیاست تقسیم سود بر مدیریت سود واقعی شرکت هاي پذیرفته 

شده در بورس اوراق بهادار تهران با تأکید بر نوع صنعت

سعید جبارزاده کنگرلوئی*
یوسف حسین نژادی دیزج**

زهرا نجاتی اصل***
صالح هادی نیا***

چکیده

ایــن پژوهــش تاثیــرات احتمالــي سیاســت تقســیم ســود بــر مدیریــت ســود واقعــی را مــورد 
بررســي قــرار مــي دهــد. جهــت انــدازه گیــری مدیریــت ســود واقعــی شــرکت هــای پذیرفتــه 
شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران از ســه مــدل هزینــه هــاي اداري، عمومــي و فــروش، ســود 
غیرعملیاتــي حاصــل از فــروش دارایــي هــاي بلندمــدت و تولیــد بیــش از حــد اســتفاده شــده 
اســت. جامعــه آمــاري ایــن پژوهــش شــامل شــرکت هــاي پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهادار 
تهــران مــي باشــند و دوره مــورد بررســي بیــن ســال هــاي 1380-1389 اســت. در ایــن پژوهش 
پنــج صنعــت عمــده شــامل صنایــع فــرآورده هــاي غذایــي و آشــامیدني، مــواد و محصــولات 
شــیمیایي، ســایر محصــولات کانــي غیــر فلــزي، فلــزات اساســي، خــودرو و ســاخت قطعــات 
جهــت بررســی انتخــاب شــده اســت. نتایــج بیانگــر ایــن موضــوع اســت کــه سیاســت تقســیم 
ســود بــر مدیریــت ســود رو بــه بــالا )افزاینــده ســود( اثرگــذار اســت و همچنیــن شــرکت هــای 
پرداخــت کننــده ســود ســهام بیشــتر از شــرکت هــای غیــر پرداخــت کننــده ســود ســهام بــه 

مدیریــت ســود واقعــی رو بــه بــالا روی مــی آورنــد.
واژه های کلیدي:  مدیریت سود بر مبنای اقلام تعهدي اختیاري، مدیریت سود واقعي و 

سیاست تقسیم سود. 

* استادیارگروه حسابداری، واحد ارومیه، دانشگاه آزاد اسلامی، ارومیه، ایران )نویسنده مسئول(
 s.jabbarzadeh@iaurmia.ac.ir
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1- مقدمه

بـه عقیـده بیشـپ و همـکاران1 )2000( مدیران مالی معمـولا با دو تصمیم عملیاتی رو به رو هسـتند 
کـه عبارتنـد از: تصمیمات سـرمایه گـذاری و تصمیمات تامین مالی. تصمیمات سـرمایه گـذاری در مورد 
دارایـی هایـی اسـت کـه شـرکت باید کسـب کنـد در حالی کـه تصمیمـات مالی در مـورد این اسـت که 
ایـن دارایـی هـا چگونـه تامیـن مالـی شـود. تصمیمات نوع سـوم زمانـی بوجود میآید که شـرکت شـروع 
بـه ایجـاد سـود کنـد. در ایـن حالـت این سـوال پیش میآید کـه آیا شـرکت باید این سـود ایجاد شـده را 
بـه صـورت سـود تقسـیمی به سـهامداران پرداخت کند یـا آن را دوباره در شـرکت سـرمایه گـذاری کند. 
بدیهـی اسـت در هـر صـورت مدیـران باید اینکـه چگونه ثروت سـهامداران را حداکثرسـازی نماینـد را در 
نظـر بگیرند. بنابراین موضوع سیاسـت تقسـیم سـود یکـی از مهمترین حـوزه های ادبیات مالی اسـت. در 
ادبیات مالی، سیاسـت تقسـیم سـود به تصمیم شـرکت برای پرداخت سـود سـهام یا انباشـته کردن آن 
اشـاره دارد. سیاسـت تقسـیم سـود نشـان میدهد که به چه مقدار و چند بار سـود در دورهی مالی تقسیم 
شـود )جبارزاده و متوسـل،1391(. لینتنر2 )1956( معتقد اسـت پرداختهای سـود سـهام در سـال جاری 
تابعی از سـود سـهام پرداخت شـده در سـال گذشـته، درآمد جاری و نسبت پرداخت سـود هدف میباشد. 
پرداخـت سـود سـهام مـي تواند به عنـوان ابزاري بـراي کاهش قدرت در دسـترس مدیریـت و متعاقب آن 

ابـزاري بـراي جلوگیـري از فرصت طلبي مدیران باشـد. 
از طـرف دیگـر، شـیپر3 مدیریـت سـود را گزارشـگري مالـي جانبدارانـه و همـراه با سـوءگیري که بر 
اسـاس آن مدیـران از روي تعمـد و بـا تصمیـم قبلـي، در فراینـد تصمیم گیـري مالي مداخلـه میکنند تا 
برخـي منافـع خـاص را عایـد خود سـازند، تعریف میکنـد )مهرانـي و باقـري، 1388(. به عقیـده دجورج4 
انگیـزه اصلـي مدیریـت سـود، مدیریـت تصـور سـرمایه گـذاران از واحد تجـاري و ریسـک آن مي باشـد. 
مدیریت سـود به دو دسـته قابل تقسـیم اسـت مدیریت سـود بد که در آن تلاش مي شـود عملکرد واقعي 
شـرکت بـا اسـتفاده از ثبـت هاي مصنوعي یا تغییـر در درآمد از میـزان معقول مخفي بمانـد و در بدترین 
حالـت به تقلب منجر میشـود. مدیریت سـود خوب به عنوان بخشـي از فرآیند مدیریـت مالي جهت اعاده 
ارزش سـهامداران بـا واکنـش بـه موقـع و بودجه بندي در مقابل تعهـدات و فرصت هـاي غیر منتظره مي 

باشـد کـه به مدیریت سـود عملیاتي معروف اسـت )نـوروش و همـکاران، 1384(.
بــا توجــه بــه اینکــه شــرکت هــا بــرای اینکــه سیاســت تقســیم ســود خــاص خــود و همچنیــن بــه 
ســود ســهام مــورد نظــر خــود برســند اقــدام بــه مدیریــت ســود مــی کننــد، بــه دلیــل اهمیتــی کــه 
فعالیــت هــای اساســی یــک شــرکت در مقایســه بــا اقــلام تعهــدی دارد و همچنیــن جهــت پرداختــن 
بیشــتر بــه جزئیــات مســاله، نقــش هموارســازی ســود تقســیمی بــر مدیریــت ســود واقعــی مــورد تجزیه 

تحلیــل قــرار گرفتــه و بــه ســوالات زیــر پاســخ داده شــود:
آیــا مدیــران زمانــی کــه ســود دوره جــاری از ســود ســهام یــا ســود ســال گذشــته شــان متفــاوت 

باشــد اقــدام بــه دســتکاری فعالیــت هــای واقعــی جهــت حفــظ سیاســت ســود ســهام مــی نماینــد؟

1-  Bishop et al.
2- Lintner
3- Schipper
4- Degeorge
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آیــا شــرکت هایــی کــه سیاســت محافظــه کارانــه ای در قبــال ســود ســهام دنبــال مــی کنند بیشــتر 

بــه مدیریــت ســود واقعــي روی مــی آورنــد یــا نه؟

2- مبانی نظری و پیشینه تحقیق
تحقیقــات فراوانــی در تــلاش بــوده انــد تــا دلیــل اینکــه چــرا شــرکت هــا ســود تقســیم مــی کننــد 
را بیابنــد. آلــن و میشــلی1 )2003( عوامــل اقتصــادی پرداخــت ســود تقســیمی را بــه صــورت زیــر طبقه 
بنــدی مــی کننــد: مالیــات، پیــام بــرای کاهــش عــدم تقــارن اطلاعاتــی، قراردادهــای ناقص، هزینــه های 
معاملاتــی یــا ســرمایه گــذاران نهــادی. بحــث مربــوط بــه مالیــات اشــاره بــه ایــن دارد کــه شــرکت هــا 
بایــد تقســیم ســود خــود را بــه حداقــل برســانند چــون نــرخ مالیاتــی بالایــی را بــر اشــخاص تحمیــل 
میکنــد. در تئــوری پیامدهــی مدیــران از ســود تقســیمی بــه عنــوان پیــام پــر هزینــه بــرای اطلاعــات 
محرمانــه شــان اســتفاده مــی کننــد. طبــق تئــوری نمایندگــی توزیــع بــا ثبــات وجــه نقــد هزینــه هــای 
نمایندگــی را کاهــش میدهــد. ســود تقســیمی مــی توانــد بــه عنــوان روش مطلوب بــرای کاهــش هزینه 
هــای معامــلات بــرای ســهامداران در مدیریــت وجوهشــان باشــد. بــرای مثــال، اگــر بــرای آنهــا تامیــن 
مالــی مصارفشــان از طریــق فــروش ســهام پــر هزینــه باشــد تقســیم ســود بــرای ســهامداران بــا ارزش 
اســت. در نهایــت شــرکت هــا ســود تقســیمی را بــرای جــذب ســرمایه گــذاران نهــادی پرداخــت مــی 
کننــد. از آنجاییکــه محدودیــت هــای قانونــی تقســیم ســود را بــرای ســرمایه گــذاران نهــادی جــذاب 
میکنــد بنابرایــن تقســیم ســود مــی توانــد روش مناســبی بــرای ترغیــب چنیــن ســرمایه گذارانی باشــد. 
اینکــه آیــا تئوریهــای ســود تقســیمی مــی تواننــد سیاســت تقســیم ســود را توضیــح دهــد مــورد بحــث 
اســت. آلــن و میشــلی )2003( عقیــده دارنــد کــه تئــوری هــای ســود تقســیمی تــوان توضیحــی کمــی 
دارنــد. در حالــی کــه دی آنجلــو عقیــده دارد کــه ســود تقســیمی مــی توانــد ابزار مناســبی بــرای کاهش 

مشــکلات عــدم تقــارن اطلاعاتــی باشــد )بــن دیویــد2، 2010(. 
بـا توجـه بـه اینکـه نقـش اصلـی گزارشـگری مالـی انتقـال اثر بخـش اطلاعـات مالی بـه افـراد برون 
سـازمانی بـه طـرق معتبـر و بـه موقـع، بـرای نائل شـدن بـه ایـن امـر مدیـران از فرصتهایی بـرای اعمال 
قضـاوت در گزارشـگری مالـی برخـوردار گردیـده انـد و مـی تواننـد از دانـش خود بـرای بهبـود اثربخش 
صـورت هـای مالـی به عنـوان ابزاری بـرای انتقال اطلاعـات به سـرمایه گـذاران و اعتبار دهنـدگان بالقوه 
اسـتفاده نماینـد. بـا ایـن حال چنانچـه مدیران بـرای گمراه کردن اسـتفاده کننـدگان صورت هـای مالی 
)بـرون سـازمانی و درون سـازمانی( از طریـق اعمال اختیارات خـود در زمینه گزینش های حسـابداری در 
گزارشـگری مالی، انگیزه های کافی داشـته باشـند، ممکن اسـت مدیریت سـود رخ دهد )زیانگ3، 2006(. 
مدیـران انگیـزه هـا و دلایـل مختلـف و متفاوتي جهت مدیریت سـود دارند کـه از آن جمله: هموارسـازي 
سـود، انتقال اطلاعات دربارهي سـود دوره هاي آتي، تحریف سـود، افزایش رفاه سـهامداران و افزایش رفاه 

مدیریـت از جملـه ي ایـن دلایـل و انگیزه ها مي باشـد )هاشـمي، 1388(.

1-  Allen and Michaely 
2- Ben-david
3- Xiong
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تحقیقــات نشــان میدهــد مدیــران ســعی مــی کننــد ســطح ســود تقســیمی و نــرخ پرداخــت ســود 
ســهام خــودرا حفــظ نماینــد )لیــو1، 2011( کــه ایــن امــر مویــد آن اســت کــه مدیــران بــرای حفــظ 
سیاســتهای تقســیم ســود خــود دســت بــه اقداماتــی مــی زننــد کــه مدیریــت ســود یکــی از مهمتریــن 

ایــن اقدامــات محســوب مــی شــود.

2-1- پژوهش هاي داخلي
ــدازه  ــن ان ــه بی ــن نتیجــه رســیدند ک ــه ای ــق خــود ب ــد )1386( در تحقی ملانظــري و کریمــي زن
شــرکت و هموارســازي ســود، همبســتگي قــوي و معکــوس وجــود دارد. همچنیــن ارتبــاط معنــاداري 
بیــن هموارســازي ســاختگي ســود بــا انــدازه شــرکت وجــود دارد ولي بیــن هموارســازي ســاختگي و نوع 

صنعــت ارتبــاط معنــي داري نیســت.
ــه ایــن نتیجــه رســیدند کــه هموارســازي ســود،  هاشــمي و صمــدي )1388( در تحقیــق خــود ب
ــي  ــي آت ــان هــاي نقــدي عملیات توانایــي ســودهاي گذشــته و جــاري را در پیــش بینــي ســود و جری
افزایــش مــي دهــد در حالــي کــه ایــن توانایــي در پیــش بیني اقــلام تعهــدي آتــي از طریق هموارســازي 

ســود افزایــش نمییابــد.
نــوروش و حســیني )1388( در پژوهــش خــود بــا عنــوان بررســي رابطه بیــن کیفیت افشــاء )قابلیت 
اتــکاء و بــه موقــع بــودن( و مدیریــت ســود بــه ایــن نتایــج رســیدند: 1- وجــود رابطــه منفــي معنیــدار 
بیــن کیفیــت افشــاي شــرکتي و مدیریــت ســود، 2- بیــن بــه موقــع بــودن افشــاي شــرکتي و مدیریــت 
ســود رابطــه منفــي معنــي داري وجــود دارد، 3- وجــود رابطــه منفــي میــان قابلیــت اتــکاي افشــاي 

شــرکتي و مدیریــت ســود.
ســعادت زاده حصــار )1389( تاثیــرات احتمالــي محافظــه کاري در گزارشــگري مالــي بــر مدیریــت 
ســود را مــورد بررســي قــرارداده کــه نتایــج بیانگــر ایــن موضــوع بــود کــه در اکثــر مــوارد محافظــه کاري 
موجــب محدودیــت در مدیریــت ســود میگــردد، بــه غیــر از مدیریــت ســود از طریق هزینــه هــاي اداري، 

عمومــي و فــروش کــه محافظــه کاري موجــب تســهیل در ایــن روش مدیریــت ســود میشــود.
ــه ایــن نتیجــه دســت یافــت کــه بیــن اهــرم مالــی، سیاســت تقســیم ســود،  هاشــمی )1389( ب
ســودآوری بــر ارزش آتــی شــرکت ارتبــاط معنــادار و مثبتی وجــود دارد و احتمــال افزایش ارزش شــرکت 

بــا بــالا رفتــن نســبتهای فــوق بیشــتر مــی شــود.
جبــارزاده و متوســل )1391( نشــان دادنــد کــه مدیــران شــرکت هــاي پذیرفتــه شــده در بــورس 
اوراق بهــادار تهــران بــراي ارضــاي ســهامداران تــلاش نکــرده و سیاســت تقســیم ســود باثباتــي ندارنــد. 
بــه عــلاوه، چرخــه عمــر شــرکت و ریســک سیســتماتیک عوامــل تعییــن کننده سیاســت تقســیم ســود 
نیســتند، در حالــي کــه عــدم اطمینــان بــه جریــان نقــدي، دارایــي هــاي ثابــت، وجه نقــد، اندازه شــرکت 

و فرصــت هــاي ســرمایه گــذاري عوامــل موثــر بــر تقســیم ســود هســتند.

1- Lio
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2-2- پژوهش هاي خارجي

لیــو1 )2012( در تحقیــق خــود بــه ایــن نتیجــه رســید کــه پراخــت کننــده هــای ســود ســهام ســود 
دورهشــان را هــم بــه ســمت بــالا و هــم بــه ســمت پاییــن در طــی اســتفاده از مدیریــت ســود واقعــی 
دســتکاری مــی کننــد کــه ایــن میــزان در مقایســه بــا شــرکت هایــی کــه ســود ســهام پرداخــت نمــی 
کننــد بیشــتر اســت. وي بــه ایــن نتیجــه دســت یافــت کــه شــرکت هــای پرداخــت کننــده ســود ســهام 
در مــواردی کــه ســود دوره جــاری شــان افــت کمــی از ســود ســهام ســال گذشــته میکنــد، اقــدام بــه 
مدیریــت ســود واقعــی در جهــت افزایــش ســود دوره جــاری اقــدام مــی کننــد. همچنیــن در تحقیــق او 
مشــخص گردیــد کــه شــرکت هــای پرداخــت کننــده ســود ســهامی کــه سیاســتهای محافظــه کارانــه را 
دنبــال مــی کننــد بیشــتر از شــرکت هــای پرداخــت کننده ســود ســهامی کــه چنیــن سیاســتی را دنبال 

نمــی کننــد بــه مدیریــت ســود واقعــی روی مــی آورنــد.
آنیــل و کاپــور2 )2008( بــه ایــن نتیجــه رســیدند کــه ســود و جریــان هــاي نقــد بــا نســبت پرداخت 

ســود رابطــه مثبــت و فرصــت هاي رشــد رابطــه منفــي دارد.
رویچودهــاري3 )2006( بــه بررســي مدیریــت ســود از طریــق رویدادهــاي مالــي واقعــي پرداخــت. 
وي نشــان داد کــه تخفیفــات نقــدي و تولیــد مــازاد باعــث میشــود کــه هزینــه هــاي تولیــدي بیشــتري 
در رابطــه بــا میــزان فــروش مربوطــه وجــود داشــته باشــد در حالــي کــه کاهــش هزینــه هــاي اختیــاري 
باعــث میشــود کــه هزینــه هــاي اختیــاري کمتــري در رابطــه بــا میــزان فــروش مربوطــه وجــود داشــته 
باشــد و بالعکــس. در ایــن رابطــه تخفیفــات نقــدي فــروش و تولیــد مــازاد همگــي جریــان نقــدی حاصل 
از عملیــات را کاهــش مــي دهنــد، در حالــي کــه کاهــش هزینــه هاي اختیــاري مــي تواند جریــان نقدی 

حاصــل از عملیــات را افزایــش دهــد.
بــراو و همــکاران4 )2005( مطالعــه ای تحــت عنــوان سیاســت تقســیم ســود قــرن 21 انجــام دادنــد. 
نتایــج آنهــا نشــان میدهــد حــدود 90 درصــد شــرکت هایــی کــه ســود ســهام پرداخــت مــی کننــد 
تمایــل زیــادی بــه هموارســازی ســود و اجتنــاب از کاهــش ســود ســهام دارنــد و 84 درصــد مدیــران 

ســعی مــی کننــد سیاســتهای تاریخــی ســود ســهام را حفــظ کننــد.
ناصــر و جویــد5 )2002( به ارتباط بین سیاســت تقســیم ســود، ســاختار ســرمایه، ســودآوری و ارزش 
شــرکت در کشــور تونــس پرداخــت کــه نتایــج حاکــی از آن اســت کــه ســودآوری و اهــرم مالــی تاثیــر 

مثبــت بــر ارزش شــرکت دارنــد در حالــی کــه پرداخــت ســود تاثیــر منفــی بــر ارزش شــرکت دارد.

3- فرضیه های پژوهش
فرضیــه اصلــي اول: در مواقعــي کــه ســود دوره جــاری شــرکت هــاي پرداخت کننده ســود ســهام 
از ســود ســهام ســال گذشــته آنهــا کمتــر مــی شــود، ایــن شــرکت هــا بــه مدیریــت ســود واقعــی از نــوع 

افزاینــده ســود دوره جــاري، روي میآورند.
1- Nan Liu
2- Anil and Kapoor
3- Roychowdhury
4- Brav et al
5- Naceur and Goaied



سال پانزدهم     شماره 61   زمستان 94

ت
صنع

وع 
ر ن

د ب
أكي

با ت
ن 

هرا
ر ت

ادا
 به

اق
اور

س 
بور

در 
ده 

 ش
ته

يرف
 پذ

اي
كته

شر
ی 

اقع
د و

سو
ت 

يري
مد

بر 
ود 

 س
يم

قس
ت ت

اس
سي

ير 
تأث

74
ــا توجــه بــه نــوع صنعــت، در مواقعــي کــه ســود دوره جــاری شــرکت هــاي  فرضیــه فرعــي: ب
پرداخــت کننــده ســود ســهام از ســود ســهام ســال گذشــته آنهــا کمتــر مــی شــود، ایــن شــرکت هــا بــه 

مدیریــت ســود واقعــی از نــوع افزاینــده ســود دوره جــاري، روي میآورنــد.

فرضیــه اصلــي دوم: در مواقعــي کــه ســود دوره جــاری بیشــتر و یــا مســاوی ســود ســهام دوره 
قبــل و ســود دوره قبــل باشــد، شــرکت هــای پرداخــت کننــده ســود ســهام بیشــتر از شــرکت هایــی که 
ایــن سیاســت را دنبــال نمــی کننــد، بــه مدیریــت ســود واقعــی جهــت کاهــش ســود دوره جــاری روی 

مــی آورنــد.

فرضیــه فرعــي: بــا توجــه بــه نــوع صنعــت، در مواقعي کــه ســود دوره جــاری بیشــتر و یا مســاوی 
ســود ســهام دوره قبــل و ســود دوره قبــل باشــد شــرکت هــای پرداخــت کننــده ســود ســهام در مقایســه 
بــا شــرکت هایــی کــه ایــن سیاســت را دنبــال نمــی کننــد، بیشــتر بــه مدیریــت ســود واقعــی از نــوع 

کاهنــده ســود دوره جــاری روی مــی آورنــد.

فرضیــه اصلــي ســوم: در مواقعــي کــه ســود دوره جــاری بیشــتر مســاوی ســود ســهام دوره قبــل 
باشــد، ولــی از ســود دوره قبــل افــت نســبي داشــته باشــد، شــرکت هــای پرداخــت کننــده ســود ســهام 
در مقایســه بــا شــرکت هایــی کــه ایــن سیاســت را دنبــال نمــی کنند، بیشــتر بــه مدیریــت ســود واقعی 

از نــوع افزاینــده ســود دوره جــاري، روي میآورنــد.

فرضیــه فرعــي: بــا توجــه بــه نــوع صنعــت، در مواقعــي کــه ســود دوره جــاری بیشــتر مســاوی 
ســود ســهام دوره قبــل باشــد، ولــی از ســود دوره قبــل افت نســبي داشــته باشــد، شــرکت هــای پرداخت 
کننــده ســود ســهام در مقایســه بــا شــرکت هایــی کــه ایــن سیاســت را دنبــال نمــی کننــد، بیشــتر بــه 

مدیریــت ســود واقعــی از نــوع افزاینــده ســود دوره جــاري، روي میآورنــد.

4- روش شناسی پژوهش
پژوهـش جـاری از نـوع توصیفـی از نوع همبسـتگی میباشـد در ایـن نـوع پژوهش به مطالعـه رابطه 
موجـود بیـن دو متغیـر یا دو پدیده توجه مي شـود و هدف اصلی آن اسـت که مشـخص شـود آیا رابطهای 
بیـن دو یـا چنـد متغیـر کمی وجـود دارد یا نـه، و اگر این رابطـه وجود دارد انـدازه و حد آن چقدر اسـت. 
بـا توجـه بـه اینکـه از اطلاعات گذشـته جهت پژوهش اسـتفاده شـده اسـت پژوهش حاضر از پژوهشـات 
شـبه تجربـي و نـوع پـس رویـدادي مي باشـد. با توجه به ماهیـت این تحقیـق از روش کتابخانـه ای برای 
گـردآوری اطلاعـات اسـتفاده می شـود از طریق روش کتابخانـه اي اطلاعات مربوط به گـزارش هاي مالي 
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مربـوط بـه شـرکت هاي پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهادار جمـع آوري میگردد.

4-1- جامعه آماري، روش نمونه گیري و حجم نمونه
جامعــه آمــاري ایــن پژوهــش شــرکت هــاي پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران و از همــه 
صنایــع طــي ســال هــاي 1380تــا 1389 مــي باشــد.. شــرکت هــاي انتخابــي بــه عنــوان نمونــه بایــد 

حائــز شــرایط زیــر باشــند:
1( پایان سال مالي شرکت اسفند ماه هر سال باشد.

2( اطلاعات مالي آنها در دسترس باشد.
3( شرکت هاي نمونه به عنوان شرکت هاي سرمایه گذاري نباشند.

4( شرکت طي سال هاي 1380 تا 1389 سال مالي خود را تغییر نداده باشد. 
5( معامــلات ســهام بطــور مــداوم در بــورس اوراق بهــادار تهــران روي داده باشــد و توقــف معاملاتــي 

بیــش از یــک دوره صــورت نگرفتــه باشــد.
بــا توجــه بــه شــرایط ذکــر شــده حــدود 101 شــرکت از شــرکت هــای پذیرفتــه شــده در بــورس 

اوراق بهــادار تهــران انتخــاب گردیــد.

4-2- متغیرهاي پژوهش
متغیرهــاي اصلــي ایــن پژوهــش تفــاوت ســود ســال جــاری نســبت به ســود ســهام ســال گذشــته و 
یــا ســود دوره گذشــته میباشــد، کــه بــه عنــوان متغیــر مســتقل طبقه بنــدي میشــود. متغیرهــاي اصلي 
دیگــر ایــن پژوهــش کــه بــه عنــوان متغیــر وابســته طبقــه بنــدي میشــود ارزش ریالــی مدیریــت ســود 
واقعــی مــي باشــد کــه شــامل متغیرهــای: تولیــد، هزینــه هــاي اداري، عمومــي و فــروش، ســود فــروش 

دارایــی هــای بلنــد مدت میباشــد. 

4-3- اندازه گیري متغیرهاي پژوهش 
جهت اندازه گیري مدیریت سود واقعی از سه مدل استفاده شده است:

مدل برآورد سطح عادي هزینه هاي اداري، عمومي و فروش )اندرسن و همکاران1، 2003(
SGAt:هزینه اداري، عمومي و فروش 

St:کل فروش سال جاری 
1-St:کل فروش سال گذشته

:DDt متغیــر مجــازي و زمانــي کــه اگــر درآمــد فــروش بیــن ســال هــاي t وt-1 کاهــش یابــد، برابر 

1- Anderson et al
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یــک و در غیــر ایــن صــورت برابــر صفــر اســت.

مـدل برآورد سـطح عادي سـود  غیر عملیاتـي حاصل از فـروش دارایي هـاي بلند مدت 
)2009 )گاني1، 

:GLAt ســود یــا زیــان حاصــل از فــروش امــوال، ماشــین آلات و تجهیــزات و ســرمایه گــذاري هــاي 
بلندمدت

:PPESalest  مبلغ فروش اموال، ماشین آلات و تجهیزات
:ISalest  مبلغ فروش سرمایه گذاري هاي بلند مدت

 )1-t( منهای فروش سال گذشته )t( فروش سال جاری St :
1-At : کل دارایی های سال گذشته

مدل برآورد تولید بیش از حد )رویچودهاري2، 2006(:

:PRODt بهــاي تمــام شــده کالاي فــروش رفتــه ســال جــاری )COSGT(+ اختــلاف موجــودی 
ــان دوره اول دوره و پای

10 
 

:PRODtبهاي تمام شده كالاي فروش رفته سال جاري)COSGT(+ اختلاف موجودي اول
  دورهو پايان دوره

  
  

 St:فروش سال جاري

 COSGTt:بهاي تمام شده كالاي فروش رفته

: Stفروش سال جاري (t)منهاي فروش سال گذشته) (t-1  
هاي سال گذشتهكل دارايي:  At-1 

هاي تفاضل. گرددسطوح برآوردي به عنوان سطح غير عادي تلقي مي تفاوت بين ارقامواقعي و
-غير عادي(ترينترين به منفيهاي اداري، عمومي و فروش از مثبتبدست آمده در معيار هزينه

هاي توليد از هاي بلندمدت و هزينهو در دو معيار سود غير عملياتي حاصل از فروش دارايي)ترين
-شركت.شوندبه عنوان مديريت سود واقعي شناخته مي)ترينيرعاديغ(ترينمنفي ترين به مثبت

پردازند كه علاوه بر در سطح غير عادي بودن يكي از هاي واقعي ميهايي به دستكاري فعاليت
هاي بلند هاي اداري، عمومي و فروش، سود غير عملياتي حاصل از فروش داراييسه معيار هزينه
هاي عملياتي ابتداي دوره آنها نيز به صورت غير خالص داراييها، هاي توليد آنمدت و هزينه

 ).2005گاني،(عادي بالا باشد 

برحسب اينكه كدام يك از اقلام نماينده ) سود قبل از اعمال مديريت سود واقعي(سود سال جاري
  :باشدباشد، به صورت زير قابل محاسبه ميمديريت سود واقعي مي

PMEt=Et + ASGAt, or Et- APRODt, or Et – AGAINt 

PMEt :سود جاري قبل از اعمال مديريت سود واقعي  
Et :سود جاريبعد از اعمال مديريت سود واقعي  

ASGAt : سال جاريهاي اداري،عمومي و فروش هزينهسطح غير عادي  
Rt : سال جاريتوليد سطح غير عادي  

AGAINt :گذاري بلند مدت سال هاي ثابت و سرمايهسطح غير عادي سود فروش دارايي
  جاري

هاههاي آزمون فرضيمدل. 4.4

تفـاوت بیـن ارقـام واقعـي و سـطوح بـرآوردي به عنوان سـطح غیـر عادي تلقـي میگـردد. تفاضلهاي 
بدسـت آمـده در معیار هزینه هاي اداري، عمومـي و فروش از مثبتترین به منفیترین )غیر عادیترین( و در 
دو معیـار سـود غیـر عملیاتي حاصـل از فـروش دارایي هاي بلندمـدت و هزینه هاي تولیـد از منفي ترین 
به مثبتترین )غیرعادیترین( به عنوان مدیریت سـود واقعي شـناخته میشـوند. شـرکت هایي به دستکاري 
فعالیـت هـاي واقعـي میپردازنـد کـه علاوه بر در سـطح غیـر عادي بـودن یکي از سـه معیـار هزینه هاي 
اداري، عمومـي و فـروش، سـود غیـر عملیاتي حاصل از فـروش دارایي هاي بلند مـدت و هزینه هاي تولید 
آنهـا، خالـص دارایـي هـاي عملیاتي ابتـداي دوره آنها نیز به صـورت غیر عادي بالا باشـد )گانـي، 2005(.

1- Gunny
2- Roychowdhury
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ســود ســال جــاری )ســود قبــل از اعمــال مدیریــت ســود واقعــی( برحســب اینکه کــدام یــک از اقلام 

نماینــده مدیریــت ســود واقعــی میباشــد، به صــورت زیر قابل محاســبه میباشــد:

10 
 

:PRODtبهاي تمام شده كالاي فروش رفته سال جاري)COSGT(+ اختلاف موجودي اول
  دورهو پايان دوره

  
  

 St:فروش سال جاري

 COSGTt:بهاي تمام شده كالاي فروش رفته

: Stفروش سال جاري (t)منهاي فروش سال گذشته) (t-1  
هاي سال گذشتهكل دارايي:  At-1 

هاي تفاضل. گرددسطوح برآوردي به عنوان سطح غير عادي تلقي مي تفاوت بين ارقامواقعي و
-غير عادي(ترينترين به منفيهاي اداري، عمومي و فروش از مثبتبدست آمده در معيار هزينه

هاي توليد از هاي بلندمدت و هزينهو در دو معيار سود غير عملياتي حاصل از فروش دارايي)ترين
-شركت.شوندبه عنوان مديريت سود واقعي شناخته مي)ترينيرعاديغ(ترينمنفي ترين به مثبت

پردازند كه علاوه بر در سطح غير عادي بودن يكي از هاي واقعي ميهايي به دستكاري فعاليت
هاي بلند هاي اداري، عمومي و فروش، سود غير عملياتي حاصل از فروش داراييسه معيار هزينه
هاي عملياتي ابتداي دوره آنها نيز به صورت غير خالص داراييها، هاي توليد آنمدت و هزينه

 ).2005گاني،(عادي بالا باشد 

برحسب اينكه كدام يك از اقلام نماينده ) سود قبل از اعمال مديريت سود واقعي(سود سال جاري
  :باشدباشد، به صورت زير قابل محاسبه ميمديريت سود واقعي مي

PMEt=Et + ASGAt, or Et- APRODt, or Et – AGAINt 

PMEt :سود جاري قبل از اعمال مديريت سود واقعي  
Et :سود جاريبعد از اعمال مديريت سود واقعي  

ASGAt : سال جاريهاي اداري،عمومي و فروش هزينهسطح غير عادي  
Rt : سال جاريتوليد سطح غير عادي  

AGAINt :گذاري بلند مدت سال هاي ثابت و سرمايهسطح غير عادي سود فروش دارايي
  جاري

4-4 مدلهای آزمون فرضیه هاهاههاي آزمون فرضيمدل. 4.4
ــی کــه ســود دوره  ــه شــرکت های ــا کلی ــر اســت ب ــا براب ــه ه ــرای فرضی ــه ب ــن تحقیــق نمون در ای
جاریشــان بیشــتر )یــا کمتــر مســاوی( از ســود ســهام ســال قبلشــان میباشــد. نمونــه بــرای فرضیــه اول 
برابــر اســت بــا کلیــه شــرکت هایــی کــه ســود جــاری قبــل از اعمــال مدیریــت ســود واقعــی کمتــر از 
ســود ســهام ســال قبلشــان میباشــد. مــدل رگرســیون مدیریــت ســود واقعــی زیــر بــرای آزمــون اولیــن 

فرضیــه بــه کار بــرده شــده اســت:

 

11 
 

شان بيشتر هايي كه سود دوره جاريها برابر است با كليه شركتدر اين تحقيق نمونه براي فرضيه
نمونه براي فرضيه اول برابر است باكليه .باشدشان مياز سود سهام سال قبل)يا كمتر مساوي(

شان اعمال مديريت سود واقعي كمتر از سود سهام سال قبلهايي كه سود جاري قبل از شركت
  :مدل رگرسيون مديريت سود واقعي زير براي آزمون اولين فرضيه به كار برده شده است.باشدمي

REM = β0 + β1 D + β2 NOND * DEFICIT + β3 D * DEFICIT + 
β4 BONUS + β5 STOCK +β6 BTM + β7 LEV + β8 RE + β9 LAGE 
+ β10 Fixed effects +ε  

هاي در پژوهش جاري متغير وابسته برابر است با مقدار ارزش پولي مديريت سود واقعي كه با نام
ASGA- AGAIN - APROD باشندمطرح مي.  

D:باشد؛در اين صورت اين ضريب >0 اگر سود سهام سال قبل(ها ضريب فرضي پرداخت كننده
  .)خواهد بود 0،در غير اين صورت 1برابر 

NOND :1ا ها كه برابر است بكنندهضريب فرضي غير پرداخت-D  
DEFICIT : تفاوت سود قبل از اعمال مديريت نسبت به سود سهام سالگذشته كه برابر است

  : با
DIVt-1-PMEt 

براي غير پرداخت كنندگان سود اين مقدار برابر است با تفاوت سود قبل از اعمال مديريت و 
  نسبت به عدد صفر

BONUSوSTOCK كه نرخ انگيزش . باشندپاداش هيئت مديره و نرخ انگيزه سهام مي
  :سهام برابر است با

SEVSITIVE/ SEVSITIVE +SALARY+ BONUS 
به ترتيب به صورت زير  BONUSو نسبتSEVSITIVE  متغير ) 2011(در تحقيقات ليو 
  : تعريف مي شوند

SEVSITIVE) :*0.01 در دسترس مديران  اختيار خريدتعداد سهام و ()*قيمت سهام
 )ارشدمالي و مديران ارشد اجرايي

BONUS : پاداش مديران اجرايي/ كل پاداش جبران خدمات  
در اختيار مديران ارشد  اختيار خريددر پژوهش جاري به علت در اختيار نبودن اطلاعات سهام و 

وثيقه هيئت مديره  ، به ترتيب از سهام درBONUSتنسب تمالي و اجرايي و همچنين اطلاعا
ها طبق قوانين بورس اواق بهادار تهران و لگاريتم طبيعي پاداش هيئت مديره استفاده شركت

  . گرديده است
BTM :ارزش دفتري سهام عادي سال قبل بر ارزش بازار سهام عادي سال قبل تنسب  

در پژوهــش جــاری متغیــر وابســته برابــر اســت بــا مقــدار ارزش پولــی مدیریــت ســود واقعــی کــه بــا 
نامهــای ASGA- AGAIN - APROD مطــرح مــی باشــند.

D: ضریــب فرضــی پرداخــت کننــده هــا (اگــر ســود ســهام ســال قبــل 0>باشــد؛ در ایــن صــورت 
ایــن ضریــب برابــر 1، در غیــر ایــن صــورت 0 خواهــد بــود.(

    D-1 ضریب فرضی غیر پرداخت کننده ها که برابر است با :NOND
DEFICIT: تفاوت سود قبل از اعمال مدیریت نسبت به سود سهام سال گذشته که برابر است با: 

 DIVt-1-PMEt
ــا تفــاوت ســود قبــل از اعمــال  و بــرای غیــر پرداخــت کننــدگان ســود ایــن مقــدار برابــر اســت ب

مدیریــت نســبت بــه عــدد صفــر
BONUS وSTOCK   پــاداش هیئــت مدیــره و نــرخ انگیــزه ســهام مــی باشــند. که نــرخ انگیزش 

ســهام برابــر اســت با:
 SEVSITIVE/ SEVSITIVE +SALARY+ BONUS  
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در تحقیقــات لیــو )2011( متغیــر SEVSITIVE و نســبتِ BONUS بــه ترتیــب به صــورت زیر 
تعریــف می شــوند: 

ــران  ــد در دســترس مدی ــار خری ــداد ســهام و اختی SEVSITIVE: )*0.01قیمــت ســهام *))تع
ارشــد مالــی و مدیــران ارشــد اجرایــی(

BONUS: کل پاداش جبران خدمات / پاداش مدیران اجرایی
در پژوهــش جــاری بــه علــت در اختیــار نبــودن اطلاعــات ســهام و اختیــار خریــد در اختیــار مدیران 
ارشــد مالــی و اجرایــی و همچنیــن اطلاعــات نســبت BONUS، بــه ترتیــب از ســهام در وثیقــه هیئــت 
مدیــره شــرکت هــا طبــق قوانیــن بــورس اواق بهــادار تهــران و لگاریتــم طبیعــی پــاداش هیئــت مدیــره 

اســتفاده گردیده اســت. 
BTM: نسبت ارزش دفتری سهام عادی سال قبل بر ارزش بازار سهام عادی سال قبل

LEV: نسبت کل بدهی های سال قبل بر دارایی های سال قبل
RE: نسبت سود انباشته سال قبل بر دارایی های سال قبل

LAGE: بین سود خالص دوره گذشته 
نمونــه بــرای فرضیــه هــای 2 و3 شــامل کلیــه شــرکت هایــی اســت کــه ســود جــاری قبــل از اعمال 
مدیریــت ســود واقعــی بیشــتر مســاوی ســود ســهام ســال قبلشــان میباشــد و همچنیــن ســود جــاری 
قبــل از اعمــال مدیریــت ســود واقعــی بیشــتر )کمتر( مســاوی ســود دوره جــاری بعــد از اعمــال مدیریت 

ســود واقعــی باشــد. مــدل زیــر بــرای آزمــون فرضیــه دوم و ســوم بــه کار بــرده شــده اســت:

12 
 

LEV :هاي سال قبلهاي سال قبل بر داراييكل بدهي تنسب  
RE :هاي سال قبلسود انباشته سال قبل بر دارايي تنسب  

LAGE : بين سود خالص دوره گذشته  

هايي است كه سود جاري قبل از اعمال مديريت شامل كليه شركت 3و2هاي نمونه براي فرضيه
باشدو همچنين سود جاري قبل از اعمال شان ميسود واقعي بيشتر مساوي سود سهام سال قبل

مساوي سود دوره جاري بعد از اعمال مديريت سود واقعي )كمتر(بيشتر مديريت سود واقعي 
  :مدل زير براي آزمون فرضيه دوم و سوم به كار برده شده است.باشد

REM = β0 + β1 D + β2 PMEC + β3 D * PMEC + β4 BONUS + β5 
STOCK + β6 BTM + β7LEV + β8 RE + β9 Fixed effects + ε 

PMEC :كل )/سود دوره قبل –سود دوره جاري ( جاري كه برابر است بات سود دوره تغييرا
  هاي سال قبلدارايي

  .شودبقيه متغيرها مثل مدل قبلي تعريف مي

  آمار توصيفي. 5

نشان داده  1در جدول  پژوهشو همچنين آزمون نرمال بودن متغيرهاي  پژوهشآمار توصيفي 
  .شده است

  هاتوصيف و نرمال بودن متغير -1جدول 

اسميرنف  –آزمون کولموگرف   شاخص های مرکزی و پراکندگی  
  معنی داری  مقدار   انحراف معيار  ميانگين

SGA  0.06  0.19  0.117  0.08 
S  0.064  0.15  0.25  0.1 

GLA  11873.52  9912  0.34  0.059 
A  11129.8  1076  0.37  0.072 

PPESALE  55056  1754  0.45  0.12 
ISALE  184861  102025  0.41  0.18 
PROD  1181195  54641  0.47  0.21 

 0.42  0.37  ٢١٣٩٧  -١٠١٨٧٤٩٥  مديريت سود    
DEFICIT  ٠.٣٧  ٠.٣٥  ٢١٤٢٤١  ١٠٠٧٧٦٩٣ 

 ٠.٤٥  ٠.٣٤  ٠.١٢  ٣.١  پاداش هيئت مديره
STOCK  0.125  ٠.٣٢  ٠.١٨٩  ٠.١ 

BTM  ٠.٦٦  ٠.٣١  ٠.٠٥  ٠.٥١ 
LEV  ٠.٣٦  ٠.٤٣  ٠.٢٤  ٠.٠٥ 
RE  ٠.٥٢  ٠.٤٤  ٠.٢٣  ٠.٠٥ 

LAGE  ٠.٤٤  ٠.٢٦٩  ٦٦٤٢٨  ١٨٩٩٥٨ 
PMEC  ٠.٣٣  ٠.٤٨  ١٠.٤  ٠.٠٢٣ 

PMEC: تغییــرات ســود دوره جــاری کــه برابــر اســت بــا )ســود دوره جــاری – ســود دوره قبــل(/
کل دارایــی هــای ســال قبــل

بقیه متغیرها مثل مدل قبلي تعریف میشود.

5- آمار توصیفی
آمــار توصیفــي پژوهــش و همچنیــن آزمــون نرمــال بــودن متغیرهــاي پژوهــش در جــدول 1 نشــان 

داده شــده اســت.
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جدول 1- توصیف و نرمال بودن متغیرها

آزمون کولموگرف – اسمیرنف شاخص های مرکزی و پراکندگی
معنی داریمقدار انحراف معیارمیانگین

SGA0.060.190.1170.08
S0.0640.150.250.1

GLA11873.5299120.340.059
A11129.810760.370.072

PPESALE5505617540.450.12
ISALE1848611020250.410.18
PROD1181195546410.470.21

10187495213970.370.42-    مدیریت سود
DEFICIT100776932142410.350.37

3.10.120.340.45 پاداش هیئت مدیره
STOCK0.1250.10.1890.32

BTM0.510.050.310.66
LEV0.050.240.430.36
RE0.050.230.440.52

LAGE189958664280.2690.44
PMEC0.02310.40.480.33

در جدول 1 شاخص هاي مرکزي و پراکندگي به عنوان آمار توصیفي و آزمون کولموگرف– اسمیرنف 
براي آزمون نرمال بودن متغیرهاي پژوهش استقفاده شده است. همان طور در جدول مشاهده مي شود 
تمام متغیرهاي پژوهش از توزیع نرمال برخوردار هستند زیرا معني داري آنها بیشتر از 5 درصد مي باشد.

6- آزمون فرضیه های تحقیق
آزمون فرضیة اول پژوهش

فرضیــة اول پژوهــش بیــان میکنــد: در مواقعــي کــه ســود دوره جــاری شــرکت هاي پرداخــت کننده 
از ســود ســهام ســال گذشــته آنهــا کمتــر مــی شــود، ایــن شــرکت هــا بــه مدیریــت ســود واقعــی از نــوع 

افزاینــده ســود دوره جــاري، روي میآورند.
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مدل فرضیه اول 

13 
 

 رنفياسم–آزمونكولموگرفهاي مركزي و پراكندگي به عنوان آمار توصيفي و شاخص 1در جدول 
همان طور در جدول مشاهده مي . استقفاده شده است پژوهشبراي آزمون نرمال بودن متغيرهاي 

 5از توزيع نرمال برخوردار هستند زيرا معني داري آنها بيشتر از  پژوهششود تمام متغيرهاي 
  .باشددرصد مي

  

  

  

  تحقيق هايهآزمون فرضي. 6

  آزمون فرضية اول پژوهش

هاي پرداخت كننده از در مواقعي كه سود دوره جاري شركت:كندفرضية اول پژوهش بيان مي
به مديريت سود واقعي از نوع افزاينده ها شود، اين شركتسود سهام سال گذشته آنها كمتر مي

  .آورندسود دوره جاري، روي مي

  مدل فرضيه اول 

REM = β0 + β1 D + β2 NOND * DEFICIT + β3 D * DEFICIT + 
β4 BONUS + β5 STOCK +β6 BTM + β7 LEV + β8 RE + β9 LAGE 
+ β10 Fixed effects +ε  

نشان دهنده اين موضوع  3βبراي ) منفي(ضريب مثبت ) 2011(در اين مدل مطابق با تحقيق ليو 
هاي پرداخت كننده سودسهام جهت دست يافتن به سود سهام هدف اقدام به است كه شركت

جهت تاثير انگيزه مديريت بر دل در اين م.كنندمديريت سود از نوع افزاينده سود خالص مي
همچنين در اين مدل . استفاده گرديده است STOCKو BONUSمديريت سود از متغيرهاي 

ها بر ارزش دفتري سهام عادي بر ارزش بازار سهام عادي، نسبت كل بدهي تجهت تاثير نسب
سود به ترتيب از بر مديريت ) همگي مربوط به سال قبل(هاسود انباشته بر دارايي تهاو نسبدارايي

و در نهايت جهت تاثير سود خالص سال استفاده گرديده است BTM ،LEV ،REمتغيرهاي 
هر يك از ) منفي(ضرايب مثبت. استفاده گريده است LAGEقبل بر مديريت سود از متغير 

در ایــن مــدل مطابــق بــا تحقیــق لیــو )2011( ضریــب مثبــت )منفی( بــرای 3β نشــان دهنــده این 
موضــوع اســت کــه شــرکت هــای پرداخــت کننــده ســود ســهام جهــت دســت یافتــن بــه ســود ســهام 
هــدف اقــدام بــه مدیریــت ســود از نــوع افزاینــده ســود خالــص مــی کننــد. در ایــن مــدل جهــت تاثیــر 
ــر مدیریــت ســود از متغیرهــای BONUS و STOCK اســتفاده گردیــده اســت.  انگیــزه مدیریــت ب
همچنیــن در ایــن مــدل جهــت تاثیــر نســبت ارزش دفتــری ســهام عــادی بــر ارزش بــازار ســهام عــادی، 
نســبتِ کل بدهــی هــا بــر دارایــی هــا و نســبت ســود انباشــته بــر دارایــی هــا )همگــی مربــوط بــه ســال 
قبــل( بــر مدیریــت ســود بــه ترتیــب از متغیرهــای BTM ،LEV، RE اســتفاده گردیــده اســت و در 
نهایــت جهــت تاثیــر ســود خالــص ســال قبــل بــر مدیریــت ســود از متغیــر LAGE اســتفاده گریــده 
اســت. ضرایــب مثبــت )منفــی( هــر یــک از متغیرهــای یــاد شــده نشــان دهنــده ایــن موضــوع اســت که 

ایــن متغیرهــا عامــل مهمــی در مدیریــت ســود و تعییــن ســود دوره جــاری بــه شــمار میــرود.
ابتــدا کلیــه شــرکت هــاي نمونــه در مــدل کلــي آزمــون شــده و ســپس نمونــه بــه پنج صنعــت گروه 

بنــدي شــد تــا فرضیــه فرعــي مــورد بررســي قرار گیــرد کــه نتایــج آن در جــدول 2 ارائه شــده اســت.

جدول 2-آزمون فرضیه اصلي و فرعي اول

فرآورده هاي غذایي و 
آشامیدني شیمیایي مدل کلي

‎معنی
داری t B ‎معنی

داری t B ‎معنی
داری t B

0.216 1.467 - 0.218 -1.252 - 0.231 -1.203 مقدار‎ثابت

0.830 0.620 0.000 0.339 0.967 0.000 0.881 -0.150 0.000 D

0.000 -1151.000 -1.001 0.000 -1439.799 -0.990 0.000 -7685.977 -1.000 D*DEFICIT

0.390 0.270 0.000 0.162 -1.426 0.000 0.000 -53.063 -0.005 NOND* DEFICIT

0.023 -3.612 -0.003 0.019 2.442 0.001 0.199 1.290 0.000 BONUS

0.188 -1.585 -0.001 0.252 -1.162 0.000 0.437 0.779 0.000 STOCK

0.038 3.043 0.002 0.019 2.448 0.001 0.014 2.494 0.006 BTM

0.520 0.460 0.000 0.390 0.910 0.000 0.900 0.000 0.000 LEV

0.779 0.300 0.000 0.067 1.882 0.000 0.937 -0.079 0.000 RE

0.169 -1.677 -0.001 0.000 -15.400 -0.011 0.120 -1.565 0.000 LAGE

معنی‎داری F‎مقدار R2 معنی‎داری F‎مقدار R2 معنی‎داری مقدار D-W R2

0.000 723985 0.980 0.00 2804795 0.980 0.000 15340456 1.8 0.98
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خودرو‎و‎ساخت‎قطعات فلزات اساسي كاني غير فلزي

معنی‎داری t B معنی‎داری t B معنی‎داری t B

0.605 0.528 - 0.349 -0.975 - 0.265 1.144 - مقدار‎ثابت

0.990 0.013 0.000 0.395 0.882 0.001 0.409 -0.841 -0.094 D

0.000 -73.601 -0.733 0.000 -1724.000 -1.000 0.000 -25.634 -0.902 D*DEFICIT

0.000 -50.207 -0.678 0.434 0.809 0.001 0.072 -1.893 -0.203 NOND* DEFICIT

0.487 -0.712 -0.006 0.117 1.688 0.000 0.242 -1.203 -0.037 BONUS

0.576 -0.571 -0.005 0.577 0.573 0.000 0.629 -0.490 -0.014 STOCK

0.169 -1.442 -0.013 0.118 1.686 0.000 0.415 -0.830 -0.035 BTM

0.700 0.180 0.000 0.100 1.200 0.000 0.710 0.890 0.060 LEV

0.611 0.519 0.009 0.416 -0.842 0.000 0.134 -1.556 -0.059 RE

0.000 -8.682 -0.105 0.917 -0.106 0.000 0.013 -2.714 -0.119 LAGE

معنی‎داری F‎مقدار R2 معنی‎داری F‎مقدار R2 معنی‎داری F‎مقدار R2

0.00 3658 0.98 0.00 6174 0.98 0.00 189.50 0.980

ب توجــه بــه نتایــج جــدول کــه نشــان میدهــد ضریــب D*DEFICIT منفــي و معنــي دار اســت مــی 
تــوان نتیجــه گرفــت کــه در مواقعــي کــه ســود دوره جــاری شــرکت هــاي پرداخــت کننــده از ســود 
ســهام ســال گذشــته آنهــا کمتــر مــی شــود، ایــن شــرکت هــا بــه مدیریــت ســود واقعــی از نــوع افزاینده 
ســود دوره جــاري، روي میآورنــد. علامــت مثبــت متغیــر BTM نشــان دهنــده ایــن موضــوع اســت کــه 
بیــن نســبتِ ارزش دفتــری ســهام عــادی ســال قبــل بــر ارزش بــازار ســهام عــادی ســال قبــل از یــک 
طــرف و مدیریــت ســود و تعییــن ســود دوره جــاری از طــرف دیگــر ارتبــاط معنــاداری وجــود دارد. بــا 
بررســي صنایــع مختلــف ملاحضــه میشــود ضریــب D*DEFICITبــراي صنایــع مختلــف منفــي و 
معنــي دار اســت. بنابرایــن در مواقعــي کــه ســود دوره جــاری شــرکت هــاي پرداخــت کننــده از ســود 
ســهام ســال گذشــته آنهــا کمتــر مــی شــود، ایــن شــرکت هــا بــه مدیریــت ســود واقعــی از نــوع افزاینده 

ســود دوره جــاري، روي میآورنــد.

آزمون فرضیة دوم اصلي پژوهش
فرضیــة دوم پژوهــش بیــان میکنــد: در مواقعــي کــه ســود دوره جــاری بیشــتر و یــا مســاوی ســود 
ســهام دوره قبــل و ســود دوره قبــل باشــد، شــرکت هــای پرداخت کننده ســود ســهام بیشــتر از شــرکت 
هــای پرداخــت نکننــده ســود ســهام بــه مدیریــت ســود واقعــی جهــت کاهــش ســود دوره جــاری روی 

مــی آورنــد.

مدل فرضیه دوم 

16 
 

در  توان نتيجه گرفت كهميمنفي و معني دار است  D*DEFICITضريبدهد با توجه به نتايج جدول كهنشان مي
ها به شود، اين شركتهاي پرداخت كننده از سود سهام سال گذشته آنها كمتر ميمواقعي كه سود دوره جاري شركت

نشان دهنده اين  BTMعلامت مثبت متغير .آورندافزاينده سود دوره جاري، روي ميمديريت سود واقعي از نوع 
موضوع است كه بيننسبت ارزش دفتري سهام عادي سال قبل بر ارزش بازار سهام عادي سال قبل از يك طرف 

لف ملاحضه با بررسي صنايع مخت .ومديريت سود و تعيين سود دوره جاري از طرف ديگرارتباط معناداري وجود دارد
در مواقعي كه سود دوره جاري  بنابراين. براي صنايع مختلف منفي و معني دار استD*DEFICITشود ضريبمي

ها به مديريت سود واقعي از نوع شود، اين شركتهاي پرداخت كننده از سود سهام سال گذشته آنها كمتر ميشركت
 .آورندافزاينده سود دوره جاري، روي مي

  دوم اصلي پژوهشآزمون فرضية 

در مواقعي كه سود دوره جاري بيشتر و يا مساوي سود سهام دوره قبل و سود دوره :كندميفرضية دوم پژوهش بيان 
هاي پرداخت نكننده سود سهام به مديريت سود واقعي هاي پرداخت كننده سود سهام بيشتر از شركتقبل باشد، شركت

  .آورندجهت كاهش سود دوره جاري روي مي

  دل فرضيه دوم م

REM = β0 + β1 D + β2 PMEC + β3 D * PMEC + β4 BONUS + β5 STOCK + β6 
BTM + β7LEV + β8 RE + β9 Fixed effects + ε 

نشان دهنده اين موضوع است در  3βبراي ) منفي(ضريب مثبت ) 2011(به طور كلي در اين مدل مطابق با تحقيق ليو 
هاي پرداخت مواقعي كه سود دوره جاري بيشتر و يا مساوي سود سهام دوره قبل و سود خالص دوره قبل باشد، شركت

هاي پرداخت نكننده سود سهام به مديريت سود واقعي جهت كاهش سود دوره جاري كننده سود سهام، بيشتر از شركت
 .آورندروي مي

  نتايج آزمون فرضيه دوم. 3جدول 
 R R2  D-W F مقدار   معني داري 

 0.29 24.49 2.01 0.16 0.17 مدل كلي
 0.12 30.45 1.71 2775 0.26 شيميايي

 0.52 0.87 1.85 0.01 0.06 فرآورده هاي غذايي
 0.11 2.7 1.74 0.06 0.09 كاني غير فلزي
 0.72 0.62 1.95 0.02 0.04 فلزات اساسي

قطعاتخودرو و ساخت   0.20 0.17 1.85 9.24 0.39 

  .شودكل مدل معنادار نبوده و فرضيه اصلي و فرضيه فرعي رد مي  Fبا توجه به سطح معني داري آماره
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بــه طــور کلــی در ایــن مــدل مطابــق بــا تحقیــق لیــو )2011( ضریــب مثبــت )منفــی( بــرای 3β نشــان 
دهنــده ایــن موضــوع اســت در مواقعــي کــه ســود دوره جــاری بیشــتر و یــا مســاوی ســود ســهام دوره 
قبــل و ســود خالــص دوره قبــل باشــد، شــرکت هــای پرداخــت کننــده ســود ســهام، بیشــتر از شــرکت 
هــای پرداخــت نکننــده ســود ســهام بــه مدیریــت ســود واقعــی جهــت کاهــش ســود دوره جــاری روی 

مــی آورنــد. 

جدول 3. نتایج آزمون فرضیه دوم

RR2D-Wمقدار Fمعني داري
0.170.162.0124.490.29مدل کلي

0.2627751.7130.450.12شیمیایي

0.060.011.850.870.52فرآورده هاي غذایي

0.090.061.742.70.11کاني غیر فلزي

0.040.021.950.620.72فلزات اساسي

0.200.171.859.240.39خودرو و ساخت قطعات

بــا توجــه بــه ســطح معنــي داري آمــارهF  کل مــدل معنــادار نبــوده و فرضیــه اصلي و فرضیــه فرعي 
میشود. رد 

آزمون فرضیة سوم اصلي پژوهش
فرضیــة اصلــی ســوم پژوهــش بــه صــورت زیــر بیــان میگــردد: در مواقعــي کــه ســود دوره جــاری 
بیشــتر و یــا مســاوی ســود ســهام دوره قبــل و ســود دوره قبــل باشــد ولــی از ســود دوره قبل افت داشــته 
باشــد، شــرکت هــای پرداخــت کننــده ســود ســهام در مقایســه بــا شــرکت هــای پرداخــت نکننده ســود 

ســهام بیشــتر بــه مدیریــت ســود واقعــی از نــوع افزاینــده ســود دوره جــاری روی مــی آورنــد.

مدل فرضیه سوم

17 
 

  آزمون فرضية سوم اصلي پژوهش

در مواقعي كه سود دوره جاري بيشتر و يا مساوي سود سهام :گرددفرضية اصلي سوم پژوهش به صورت زير بيان مي
هاي پرداخت كننده سود سهام در قبل و سود دوره قبل باشد ولي از سود دوره قبل افت داشته باشد، شركتدوره 

نده سود دوره جاري روي هاي پرداخت نكننده سود سهام بيشتر به مديريت سود واقعي از نوع افزايمقايسه با شركت
  .آورندمي

  مدل فرضيه سوم

REM = β0 + β1 D + β2 PMEC + β3 D * PMEC + β4 BONUS + β5 STOCK + β6 
BTM + β7LEV + β8 RE + β9 Fixed effects + ε 

نشان دهنده اين موضوع است در مواقعي كه  3βبراي ) منفي(ضريب مثبت ) 2011(در اين مدل مطابق با تحقيق ليو 
دوره قبل افت داشته سود دوره جاري بيشتر مساوي سود سهام دوره قبل و سود دوره قبل باشدولي از سود 

هاي پرداخت نكننده سود سهام بيشتر به مديريت سود هاي پرداخت كننده سود سهام در مقايسه با شركتباشد،شركت
در اين مدلجهت تاثير انگيزه مديريت بر مديريت سود از متغيرهاي آورندواقعي از نوع افزاينده سود دوره جاري روي مي

BONUS ،STOCK  ارزش دفتري سهام عادي بر . استاستفاده گرديده همچنين در اين مدل جهت تاثير نسبت
) همگي مربوط به سال قبل(هاهاو نسبت سود انباشته بر داراييارزش بازار سهام عادي، نسبت كل بدهي ها بر دارايي

تغييرات سود  و در نهايت جهت تاثيراستفاده گرديده است BTM ،LEV ،REبر مديريت سود به ترتيب از متغيرهاي 
متغيرهاي ياد ) منفي(ضرايب مثبت.استفاده شده است PMECقبل از اعمال مديريت سود، بر مديريت سود از متغير 

شده نشان دهنده اين موضوع است كه اين متغيرها عامل مهمي در مديريت سود وتعيين سود دوره جاري به شمار مي 
  .رود

  

نتايج آزمون فرضيه سوم -4جدول 
 B t مقدار    معني داري 

 102. 1.699-  مقدار ثابت
D 0.00 ٠.٨ ٠.٥٤ 

PMEC 0.00 ٠.٦٣ ٠.٥٥ 
D* PMEC -2.163 -1.469 ٠.٠١١ 
BONUS .317 1.632 .116 
STOCK .319 1.509 .144 

BTM .203 1.078 .292 
LEV0.00٠.٧٤ ٠.٥٩
RE -2.389 -1.615 .0119 

R R2 D-W F مقدار   معني داري 

٠.٠٠٣ ٦٢.٨ ٢.٣٧ ٠.٢٣ ٠.٢٥ 

با توجه به . دهداند را نشان ميمطابق جدول متغيرهاي حاضر در مدل رگرسيوني كه در آزمون رگرسيون معني دار شده
باشند در مدل رگرسيوني خواهند مي 0.05كمتر از  REو  D* PMECمربوط به متغيرهاي  معني دارياينكه مقدار 
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در ایــن مــدل مطابــق بــا تحقیــق لیــو )2011( ضریــب مثبــت )منفــی( بــرای 3β نشــان دهنــده ایــن 
موضــوع اســت در مواقعــي کــه ســود دوره جــاری بیشــتر مســاوی ســود ســهام دوره قبــل و ســود دوره 
قبــل باشــد ولــی از ســود دوره قبــل افــت داشــته باشــد، شــرکت هــای پرداخــت کننــده ســود ســهام 
در مقایســه بــا شــرکت هــای پرداخــت نکننــده ســود ســهام بیشــتر بــه مدیریــت ســود واقعــی از نــوع 
افزاینــده ســود دوره جــاری روی مــی آورنــد در ایــن مــدل جهــت تاثیــر انگیــزه مدیریــت بــر مدیریــت 
ســود از متغیرهــای BONUS، STOCK اســتفاده گردیــده اســت. همچنیــن در ایــن مــدل جهــت 
ــر  ــازار ســهام عــادی، نســبتِ کل بدهــی هــا ب ــر ارزش ب تاثیــر نســبتِ ارزش دفتــری ســهام عــادی ب
دارایــی هــا و نســبتِ ســود انباشــته بــر دارایــی هــا )همگــی مربــوط بــه ســال قبــل( بــر مدیریــت ســود 
بــه ترتیــب از متغیرهــای BTM ،LEV، RE اســتفاده گردیــده اســت و در نهایــت جهــت تاثیر تغییرات 
ســودِ قبــل از اعمــال مدیریــت ســود، بــر مدیریــت ســود از متغیر PMEC اســتفاده شــده اســت. ضرایب 
مثبــت )منفــی( متغیرهــای یــاد شــده نشــان دهنــده ایــن موضوع اســت کــه ایــن متغیرها عامــل مهمی 

در مدیریــت ســود و تعییــن ســود دوره جــاری بــه شــمار مــی رود.

جدول 4- نتایج آزمون فرضیه سوم

B مقدار tمعني داري
1.699.102-مقدار ثابت

D0.000.540.8
PMEC0.000.550.63

D* PMEC-2.163-1.4690.011
BONUS.3171.632.116
STOCK.3191.509.144

BTM.2031.078.292
LEV0.000.590.74
RE-2.389-1.615.0119

RR2D-Wمقدار Fمعني داري
0.250.232.3762.80.003

مطابـق جـدول متغیرهـاي حاضر در مدل رگرسـیوني کـه در آزمون رگرسـیون معني دار شـدهاند را 
نشـان مـي دهـد. بـا توجه به اینکـه مقدار معنـي داري مربوط بـه متغیرهـاي D* PMEC و RE کمتر 
از 0.05 مـي باشـند در مـدل رگرسـیوني خواهند بـود. این مدل نشـان مي دهد که متغیر مدیریت سـود 
بـا متغیرهـاي D* PMEC  و RE رابطـه عکـس دارد. یکي از شـروط اسـتفاده از رگرسـیون، اسـتقلال 



سال پانزدهم     شماره 61   زمستان 94

ت
صنع

وع 
ر ن

د ب
أكي

با ت
ن 

هرا
ر ت

ادا
 به

اق
اور

س 
بور

در 
ده 

 ش
ته

يرف
 پذ

اي
كته

شر
ی 

اقع
د و

سو
ت 

يري
مد

بر 
ود 

 س
يم

قس
ت ت

اس
سي

ير 
تأث

84
باقیمانـده هاسـت؛ بـا توجه به اینکـه آزمون دوربین واتسـون بیـن 1.5 و 2.5  مي باشـد پس باقیماندهها 
 = p .2.16- = β3( مسـتقل هسـت. با توجه به نتایج جدول آزمون فرضیه سـوم اصلی که نشـان می دهد
0.011(  می توان نتیجه گرفت که فرضیه سـوم قبول می شـود. از طرف دیگر ضریب منفی RE نشـان 
دهنده این موضوع اسـت که بین نسـبتِ سـود انباشـته سـال قبل بر دارایی های سـال قبل از یک طرف 
و مدیریـت سـود از طـرف دیگر ارتباط معنـاداری وجود دارد. همچنین با توجـه به قرار نگرفتن متغیرهای 
BONUS،STOCK، BTM در رگرسـیون و مشـخص نبـودن ضرایـب هـر یـک از آنها مشـخص می 

شـود کـه هیچ یـک از این متغیرهـا رابطه معناداری بـا متغیر مدیریت سـود ندارند.
بــه علــت اینکــه تعــداد مشــاهداتی کــه دارای شــرایط مربــوط بــه فرضیــه ســوم میباشــد کمتــر از 
میــزان لازم میباشــد، آزمــون جداگانــه بــرای فرضیــه فرعــی قابل اجــرا نمیباشــد و تعمیم نتیجــه آزمون 

فرضیــه ســوم بــا احتیــاط انجــام میگیرد.

7- بحث و نتیجه گیري
هــدف نهایــی سیاســت تقســیم ســود افزایــش ثــروت ســهامداران و افزایــش ارزش شــرکت میباشــد 
بــا توجــه بــه اینکــه سیاســت تقســیم ســود محــرک مناســبی بــرای اعمــال مدیریــت ســود واقعــی مــی 
باشــد و طبــق تحقیقــات گذشــته مدیریــت ســود واقعــی از جملــه اقدامــات مدیریتــی اســت کــه باعــث 
وارد شــدن آســیب و زیــان بــه شــرکت و بــروز هزینــه هــای اقتصــادی واقعــی مــی شــود و کیفیت ســود 

را تحــت تاثیــر قــرار میدهــد.
بــا تاکیــد بــر اهمیــت موضــوع سیاســت تقســیم ســود در شــرکت هــا، در تحقیــق جــاری ســعی 
گردیــد ایــن موضــوع بررســی شــود کــه آیــا شــرکت هــای پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران 
صنایــع انتخابــی جهــت رســیدن بــه ســود خالــص و ســود تقســیمی هــدف از مدیریــت ســود واقعــی 

اســتفاده مــی کننــد یــا نــه؟
بــا قبــول فرضیــه اول مــی تــوان گفــت در مواقعــی کــه ســود دوره جــاری نســبت به ســود تقســیمی 
ســال قبــل کاهــش داشــته باشــد، شــرکت هــای پرداخــت کننــده ســود ســهام اقــدام بــه مدیریت ســود 
واقعــی از نــوع افزاینــده ســود در جهــت جبــران کاهــش ایجــاد شــده مــی نماینــد کــه ایــن امــر نشــان 
میدهــد ســود تقســیمی و همچنیــن سیاســت تقســیم ســود بــر مدیریــت ســود واقعــی افزاینــده )بــه 
ســمت بــالا( تاثیــر دارد. بــا توجــه بــه اینکــه ســود تقســیمی بــرای غیــر پرداخــت کننــدگان ایــن ســود 
همــواره صفــر میباشــد نمــی تــوان نشــان داد کــه سیاســت تقســیم ســود و مدیریــت ســود بــا یکدیگــر 
ارتبــاط دارنــد. تحلیــل هــای انجــام شــده بــرای هــر یــک از صنایــع انتخابــی تحقیــق نیــز صــادق اســت. 
تنهــا تفــاوت نتایــج هــر یــک از صنایع بــا نتایــج کلــی در معنــاداری ارتباط برخــی از متغیرهای مســتقل 

تحقیــق بــا متغیــر وابســته مــی باشــد کــه بــه شــرح زیــر مــی باشــد:
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ــر  ــره و متغی ــاداش هیــات مدی ــرِ مســتقلِ پ ــج فرضیــه اول تحقیــق جــاری، متغی ــر اســاس نتای ب
مســتقلِ نســبت ارزش دفتــری ســهام عــادی ســال قبــل بــر ارزش بــازار ســهام عــادی ســال قبــل، در 
دو صنعــت فرآوردههــای غذایــی و آشــامیدنی و محصــولات شــیمیایی بــا متغیــر وابســته مدیریت ســود 
واقعــی ارتبــاط معنــاداری دارد. همچنیــن متغیــر مســتقل ســود دوره گذشــته نیــز بــا متغیــر وابســته 
مدیریــت ســود واقعــی در صنعــت ســایر محصــولات کانــی غیــر فلــزی و صنعت خودرو ســازی و ســاخت 
قطعــات ارتبــاط دارد، امــا نتایــج مربــوط بــه شــرکت هــای کل صنایــع نشــان میدهــد کــه فقــط متغیــر 
مســتقلِ نســبت ارزش دفتــری ســهام عــادی ســال قبــل بــر ارزش بــازار ســهام عــادی ســال قبــل، بــا 
متغیــر وابســته مدیریــت ســود واقعــی ارتبــاط معنــاداری دارد. نتیجــه  فرضیــه اول تحقیــق بــا تحقیقات 

لیــو )2011( هماهنگــی دارد.
بــا رد فرضیــه دوم نمــی تــوان گفــت کــه شــرکت هــای پرداخــت کننــده ســود ســهام بیشــتر از غیر 
پرداخــت کننــده هــا در مواقعــی کــه ســود قبــل از اعمال مدیریت بیشــتر از ســود تقســیمی نقدی ســال 
قبــل و ســود خالــص ســال قبــل اســت، اقــدام بــه مدیریــت ســود کاهنــده ســود مــی کننــد، و از طرفــی 
مــی تــوان نتیجــه گرفــت کــه ســود تقســیمی نقدی و سیاســت تقســیم ســود بــر مدیریــت ســود واقعی 
کاهنــده )بــه ســمت پاییــن( در ایــن شــرکت هــا تاثیــری نــدارد. تحلیــل هــای انجــام شــده بــرای هــر 
یــک از صنایــع انتخابــی تحقیــق نیــز صــادق اســت. نتیجــه فرضیــه دوم متفــاوت بــا نتیجــه تحقیــق لیو 

میباشد.  )2011(
در نهایت با قبول بودن فرضیه سوم می توان گفت که شرکت ها در مواقعی که سود قبل از اعمال مدیریت 
سود بیشتر از سود تقسیمی نقدی سال قبل ولی کمتر از سود خالص سال قبل است، اقدام به مدیریت سود 
افزاینده می کنند. که این میزان در شرکت های پرداخت کننده سود تقسیمی نسبت به شرکت های غیر 
پرداخت کننده بیشتر است. بنابراین می توان نتیجه گرفت سود تقسیمی و سود خاص دوره قبل عامل مهمی 
در مدیریت سود واقعی و تعیین سود دوره جاری می باشند. از طرفی دیگر با قبول فرضیه سوم مشخص می 
شود علاوه بر اینکه شرکت ها برای جبران کاهش سود دوره جاری از سود تقسیمی دوره گذشته از مدیریت 
سود واقعی استقبال می کنند برای جبران سود دوره جاری از سود خالص دوره گذشته از این رویه بهره 
میجویند. در آزمون فرضیه سوم با توجه به حد نصاب نبودن تعداد شرکت ها در هر صنعت، آزمون مربوط به 
هر صنعت به طور جداگانه انجام نگرفت. ارتباط متغیر مستقل با متغیر وابسته برای کل شرکت ها به شرح 
زیر میباشد متغیر مستقل نسبت سود انباشته سال قبل بر دارایی های سال قبل با متغیر وابسته مدیریت 
سود واقعی ارتباط معناداری دارد. تفاوت بین شرکت های پرداخت کننده و غیر پرداخت کننده سود سهام 
در متغیر سود سهام نقدی میباشد و چون شرکت های پرداخت کننده سود سهام بیشتر از غیر پرداخت 
کنندگان اقدام به مدیریت سود واقعی افزایشی می کنند بنابراین سود تقسیمی نقدی عامل مهمی در 
مدیریت سود و تعیین سود دوره به شمار می رود. نتیجه سوم تحقیق با تحقیق لیو )2011( هماهنگی دارد.
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8- پیشنهادهاي مبتني بر نتایج پژوهش

بــه قانونگــذاران حســابداری و تدویــن کننــدگان اســتانداردهای حســابداری پیشــنهاد میگــردد که با 
وضــع قوانیــن و محدودیتهــا در نحــوه برخــورد بــا هزینــه هــای اختیــاری همچــون هزینــه هــای اداری 
فــروش، هزینــه هــای تحقیــق و توســعه، و ســودها همچــون ســود حاصــل از فــروش دارایی هــای ثابت و 
ســرمایه گــذاری هــای بلندمــدت و اضافــه تولیــد، از بــروز مدیریــت ســود واقعی جلوگیــری و یــا احتمال 

وقــوع آنــرا کاهــش دهنــد تــا نائــل شــدن بــه هــدف نهایــی سیاســت تقســیم ســود را تســهیل کنند.
مدیــران همــواره در پــی انتخــاب سیاســت تقســیم ســود بهینــه مــی باشــند تــا از آن طریــق بــه 
حداکثرســازی ثــروت ســهامداران و ارزش شــرکت نائــل شــوند. بنابرایــن پیشــنهاد میگــردد مدیــران در 
تجزیــه تحلیــل هــای خــود تاثیــر مدیریــت ســود واقعــی در نتایج اعمال سیاســت تقســیم ســود خــود را 
در نظــر گیرنــد تــا بــه نتایــج واقعیتــری دســت یابنــد بنابرایــن مــی تــوان گفــت بــا قبــول این پیشــنهاد 

مدیریــت ســود هــم مــی توانــد عامــل موثــری در انتخــاب سیاســت تقســیم ســود بــه شــمار آیــد.
بــا توجــه بــه ایــن کــه نتایــج تحقیــق جــاری حاکــی از ارتبــاط مدیریــت ســود واقعــی و مدیریــت 
ســود افزاینــده و عــدم ارتبــاط آن بــا مدیریــت ســود کاهنــده در تمــام صنایع میباشــد ســرمایه گــذاران، 
اعتبــار دهنــدگان و ســایر اســتفاده کننــدگان بــا در نظــر گرفتــن ایــن کــه مدیــران در صــورت نیــاز بــه 
مدیریــت ســود افزاینــده ســود روی مــی آورنــد بــه تجزیــه تحلیــل شــرکت بپردازنــد تــا به تصمیمــات و 

انتخــاب بهتــری نائل شــوند.
بــر اســاس نتایــج فرعــی تحقیــق جــاری متغیر پــاداش هیــات مدیــره و متغیــر نســبت ارزش دفتری 
ســهام عــادی ســال قبــل بــر ارزش بــازار ســهام عــادی ســال قبــل در دو صنعــت فــرآورده هــای غذایی و 
آشــامیدنی و محصــولا شــیمیایی بــا متغیــر مدیریت ســود واقعــی افزاینــده ارتبــاط دارد همچنین متغیر 
ســود دوره گذشــته نیــز بــا متغیــر وابســته مدیریــت ســود افزاینــده در صنعــت ســایر محصــولات کانــی 
غیــر فلــزی و صنعــت خــودرو ســازی و ســاخت قطعــات ارتبــاط دارد به مدیــران، ســرمایه گــذاران، اعتبار 
دهنــدگان و ســایر اســتفاده کننــدگان پیشــنهاد میگــردد بــا توجــه بــه در تجزیــه تحلیــل هــای خــود از 

صنایــع مختلــف ایــن موضوعــات را مــد نظــر قــرار دهند.

9- پیشنهادات جهت پژوهش هاي آتي
بررســي اینکــه میــزان بدهــی چقــدر در اســتفاده از مدیریــت ســود واقعــی تاثیــر دارد تا میــزان تاثیر 

بدهــی در ارتبــاط سیاســت تقســیم ســود و مدیریت ســود واقعی مشــخص شــود.
تفکیــک پرداخــت کنندگانــی که سیاســت تقســیم ســود محافظــه کارانه ای نســبت به بقیه شــرکت 
هــا دارنــد تــا میــزان تاثیــر محافظــه کاری سیاســت تقســیم ســود در مدیریت ســود واقعــی برآورد شــود.

بــا توجــه بــه اینکــه در ایــران کمتــر موضــوع مدیریــت ســود واقعــی مــورد پژوهــش قــرار گرفتــه در 
پژوهــش هــای آتــی مــی تــوان بــه ایــن موضــوع بــا وجــود تاثیراتــی کــه مــی توانــد در عملکــرد آتــی 
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شــرکت داشــته باشــد در ارتبــاط بــا متغیرهــای مختلــف بیشــتر پرداختــه شــود. 
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