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دحسن نژاو نصیري

مقدمه
) در گذارانیهمالی (به ویژه سرمايهاکنندگان صورتهدف اصلی گزارشگري مالی، کمک به استفاده

هايگیريیمتصمتریشاقتصادي است و سنجش ارزش ذاتی شرکت، مبناي اصلی بهايگیريیمتصم
سنجش ارزش ذاتی شرکت يهااست. سود حسابداري یک درونداد مهم در مدلگذارانیهاقتصادي سرما

، گرددیو گزارش میريگ. از آنجایی که سود حسابداري بر اساس مبناي تعهدي اندازهشودیمحسوب م
نقدي عملیاتی گزارش شده در صورت گردش وجوه نقد، تفاوت به هايیانبین سود حسابداري و جر

سابداري قابل تجزیه به دو بخش نقدي و تعهدي است. اتخاذ تصمیمات صحیح و سود حآیدیوجود م
معیارهاي ینترها بستگی دارد. یکی از مهمتوسط سهامداران به میزان کیفیت اطلاعات در دسترس آن

، پایداري آن است. پایداري سود به دهدیسود را نیز افزایش مبینییشارزیابی کیفیت سود که توان پ
که پایداري سود یک جنبه کنندیبیان م]18[رارپذیري سود جاري است. ریچارد و همکارانمعناي تک

که میزان پایداري شودی. سود از اجزا مختلفی تشکیل مشودیمهم ازکیفیت سود حسابداري محسوب م
هر یک از این اجزا متفاوت است.
،اما مدیران با گذاردیمیرها تأثآنايهیممهم است و بر تصمگذارانیهرقم سود گزارش شده براي سرما

واقعی براي دستکاري هايیتخاص براي رسیدن به سودهاي هدف از مدیریت فعالهايیزهتوجه به انگ
سود شامل اجزابر تواندیواقعیمهايیت. دستکاري سود به وسیله مدیریت فعالکنندیسودها استفاده م

نتوانند درك و شناخت صحیحیگذارانیهاعث شود که سرماگذاشته وبیرجز نقدي و جز تعهدي سود تأث
بازدهوسودبینکهها داشته باشند ازآنجاییسهام شرکتيگذارو ارزشسود دوره آتیبینییشاز پ

تفسیرتأثیرتحتنیزسهاميگذارآن ارزشدنبالبهوآتیبازدهبنابراین،دارد،مثبتی وجودرابطه
(شامل اشتباه به اجزا سودیدهکه نتیجه آن وزنگیردیمقرارسوداز محتوايگذارانیهسرمااشتباه

توسط گذاري اجزا سود (شامل جز نقدي و جز تعهدي)یمتقجز نقدي و جز تعهدي) یا به عبارتی کج 
عملیاتی عادي بوده و يهاواقعی، انحراف از روشهايیتمدیریت فعال. ]3[خواهد بودگذارانیهسرما
، به صورتی که باور کنند اهداف گزارشگري باشدیه مدیران از آن گمراه کردن برخی افراد ذینفع مانگیز

برسود مازادغیرعادي،سودکهآنجاازدیگر،عادي محقق شده است. از سويهايیتاز طریق فعال
مؤثر خواهد گذارانیهاقتصادي سرماهايیماست، آگاهی از آن در تصمسهامصاحبانحقوقعاديبازده

بود. از این رو شناخت عوامل تاثیرگذار بر ایجاد سود غیرعادي و نیز پایداري محتواي سود از مسائل مهم 
یر دستکاري سود به وسیلهتأثگذارانیهچنانچه سرماباشد. یاقتصادي مهايیممطروحه در تصم

درك و بدرستی سود را سود شامل جز تعهدي و جز نقدي اجزاواقعی را بر هايیتمدیریت فعال
. ]12ها به درستی انجام خواهد شد[ها توسط آنسهام شرکتيگذارشناسایی کنند در این صورت ارزش

يهااولاً به بررسی این موضوع بپردازیم که آیا شرکتاین پژوهش در پی پاسخ به این سوالات است: 
به عنوان یک واقعیهايیتفعالمدیریتهايیهپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از رو

مدیریت یردستکاري سود به وسیله تأثیاًثانیا خیر. اندکردهاستفادهاستراتژي براي دستکاري در سود



151....تیریمدلهیسود به وسيدستکاریبررس
(شامل جز نقدي و جز تعهدي) اجزا سودپایداريازگذارانیهسرمايگذاربر ارزشهاي واقعی یتفعال

.چگونه است
مروري بر ادبیات و پیشینه پژوهش

کند که مدیریت سود معمولا از استفاده مدیران از مزایاي عدم تقارن اطلاعاتی ناشی بیان می]15دي [
شود. وي حداقل دو مسأله مهم را مطرح نموده است. اولا، براي افزایش پاداش مدیران که توسط می

فعل تمایل دارند که بازار گذاران بالشود و ثانیاً، سرمایهشود، سود دستکاري میگذاران تأمین میسرمایه
گذاران جدید به برداشت بهتري از ارزش شرکت داشته باشد. بنابراین، انتقال ثروت بالقوه از سرمایه

. آیدگذاران قدیمی که ایجاد کننده یک تقاضاي داخلی براي مدیریت سود هستند، به وجود میسرمایه
هاي واقعی را نیز شامل گردد. تواند فعالیت] در تحقیق خود عنوان کرد که مدیریت سود می20شیپر[

- هاي عملیاتی با هدف گمراهکردن ذینفعان انجام میاین نوع مدیریت سود از طریق تغییر در فعالیت

- اي از موارد بر اقلام تعهدي تأثیر میهاي نقدي و در پارههاي واقعی بر جریانتشود. دستکاري فعالی

کند که اگرچه این گونه انحرافات در عملیات شرکت ونه بیان می]  این گ19رویچودهري [. ]9گذارند[
.دهدکند، لیکن ارزش شرکت را افزایش نمیدر رسیدن به اهداف گزارشگري مالی به مدیر کمک می

هاي واقعی مانند کاهش قیمت فروش محصولات به منظور افزایش فروش و هاي دستکاري فعالیتروش
اي هستند که به مدیران هاي بهینههاي اقتصادي، از جمله روشرانیا کاهش مخارج اختیاري در بح

هاي مذکور علاقه نشان کند.ولی اگر مدیران به صورت گسترده و غیرعادي به استفاده از روشکمک می
گذاران خبره و آگاه دستکاري دهند، در واقع آنها به مدیریت واقعی سود تمایل دارند و وجود سرمایه

توانند به هایی میکند. بنابراین اگرچه مدیران با انجام چنین فعالیتقعی را محدود میهاي وافعالیت
ها در بلندمدت نخواهند توانست ارزش مدت دست یابند لیکن آنسودهاي مورد نظرشان در کوتاه

دانند که هاي واقعی را اعمالی میدستکاري در فعالیتکوهن و زارویین.]9[د شرکت را افزایش دهن
این تعریف، مطابق تعریف . هاي واحد تجاري استدهند و ناشی از روند عادي فعالیتمدیران انجام می

اعمال مدیریتی که از :کندهاي واقعی را این گونه تعریف میروي چودهري است که دستکاري فعالیت
هاي خاص ستانهسازي آي برآوردهشوند، و در رابطه با هدف اولیههاي عادي تجاري ناشی میفعالیت

.]19پذیرند[سود انجام می
ها، معیاري سود به عنوان مبنایی براي محاسبه مالیات، معیاري براي ارزیابی موفقیت عملکرد شرکت

براي تعیین میزان سودهاي قابل تقسیم، معیاري براي مدیریت توزیع سود سهام و مبنایی براي ازریابی 
کنندگان ین چون سودها حاوي اطلاعات مهمی براي استفادهبنابراباشد.موفقیت واحد اقتصادي می

داخلی و خارجی هستند به وسیله مدیران مدیریت می شوند تا به سرمایه گذاران خارجی آگاهی دهند 
سود گزارش شده از جمله اطلاعات مالی مهمی است که در هنگام که عملکرد شرکت مطلوب است.

شود.میگیري توسط افراد در نظر گرفتهتصمیم
رادسترسدروموجودمنابعهاآنکمکبابتوانکهاستیاطلاعاتازمندینياقتصاديهايریگمیتصم

ومناسباطلاعات،حیصحيریگمیتصمدرعواملنیترمهمازیکی.دادصیتخصمطلوبياگونهبه
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میتصمفرديبرایمنفترایتأثنشود،پردازشوفراهمیبه درستاگرکهاستمیتصمموضوعبامرتبط

گران مالی عموما سود گزارش شده را به عنوان یک عامل برجسته تحلیل.تداشخواهدیپدررندهیگ
- گذاران براي تصمیمات سرمایهدهند. همچنین سرمایههاي خود مد نظر قرار میها و قضاوتدر بررسی

اقتصادي خصوصا سود گزارش شده هاي مالی واحدهايگذاري خود بر اطلاعات مالی مندرج در صورت
کنند.اتکا می

تواند به طور سیتماتیک روي سود گزارش شده از سالی به مدیر میهاي موجود، پذیريبا توجه انعطاف
گذاران براي انتخاب واحدهاي مالی مناسب سال دیگر تاثیر گذاشته و آن را دستکاري نماید. سرمایه

گیري در ها را برآورد کرده و اقدام به تصمیمسود، بازده آتی شرکتاجزابا استفاده از ريگذابراي سرمایه
هاي واقعی گیرند. اما دستکاري سود به وسیله مدیریت فعالیتگذاري در واحدهاي مالی میمورد سرمایه

گذاران سرمایهدركسود شامل جز تعهدي و جز نقدي سود تاثیر گذاشته و در نتیجه بر اجزاتواند بر می
قیمتآندنبالبهوآتیبازدهي آتی واحدهاي مالی تاثیر گذار باشد. بنابراین،گذاري و بازدهر ارزشب

گیرد که نتیجه آن وزن دهی یمقرارسوداجزايازگذارانسرمایهاشتباهتفسیرتأثیرتحتنیزسهام
گذاران به اجزا سود خواهد بود.اشتباه سرمایه

هايفعالیتدستکاريطریقازسودمدیریتدرگیرها اغلبشرکتکهفتدریاپژوهشیدر] 16[گانی
عرضه زماندرمدیرانکهدریافتندسودنوع مدیریتدوهربررسیبا] 13[کوهنوزاروین . هستندواقعی
نتیجهدربیشتر سهامعرضهزماندرعملکردکاهشهستند وواقعیسودمدیریتدرگیراغلبسهام،

و همکاران امنا.تعهدياقلامطریقازسودمدیریتتاواقعی استهايفعالیتطریقازسودمدیریت
در مقاله خود به بررسی ارتباط بین مدیریت سود واقعی، حاکمیت شرکتی و خطر عدم موفقیت یا ] 11[

هاي حاکمیت شرکتی، استقلال ها دریافتند که از میان ویژگیپرداختند. آنIPOهاي شکست شرکت
دارند. IPOهاي مدیره و اندازه هیئت مدیره رابطۀ منفی و معناداري با عدم موفقیت شرکتهیئت 

هاي داراي حاکمیت شرکتی ضعیف از مدیریت سود ها به این نتیجه رسیدند که شرکتهمچنین آن
دریافتند که هزینه ] 17[کنند. کیم و سون هاي واقعی و افزایش ریسک عملیاتی استقبال میفعالیت

رمایه به طور مثبت از طریق مدیریت سود واقعی پس از کنترل مدیریت سود تعهدي تحت تأثیر قرار س
چهار عامل کلیدي در این زمینه وجود دارد. اولین عامل، تعدیلات دهندیمنشان هایبررسگیرد. می

کیفیت تعدیلات منجر به . دومین عامل،شودیمحسابرسی عامل کسب هر چه بیشتر درآمد پایدار 
ي روي تعهدات تعیین شدهاز ترعیوس. سومین عامل، تعدیلات حسابرسی اثر منفی شودیمتعهدي بالاتر 

اقلام تعهدات مطلق دارد. عامل چهارم، تعدیلات عدم تجانس در توزیع درآمد در منطقه پیرامون تحقیق 
ها را قبل یران سود شرکتدریافتند که مد] 1[. ابراهیمی کردلر و حسنی آذر داریانیدهدینمرا کاهش 

کنند. نتایجاز عرضه اولیه و سال عرضه اولیه سهام و سه سال بعد از عرضه اولیه به عموم مدیریت می
رابطهواقعیسودمدیریتوآتیعملیاتیعملکردبیندادنشان] 9[زاده لاریجانی پژوهش ولی

ود به این نتیجه رسیدند که بین معیارهاي در تحقیق خـ]7[سعیدي و همکاران .نداردوجوددارمعنی
ها رابطۀ معکوس و معناداري وجود دارد. نتایج پژوهش مدیریت سود واقعی و عملکرد آتی شرکت
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دهد در گزارشگري سودآوري آتی، مدیریت سود بیشتر از نیز نشان می] 2[احمدپور و شهسواري 

ي تحت عنوان تعدیل سنواتی، ا] مطالعه4و10[شود. پورحیدري و زعفرانیه کیفیت سود بکار گرفته می
. با توجه به مطالعات انجام گرفته در سطح بین الملل و انددادهنوع و علل و واکنش بازار سرمایه انجام 

ایران علل تعدیلات سنواتی و واکنش بازارسرمایه نسبت به تعدیلات سنواتی به صورت تئوري بیان شده 
به عنوان نمونه استخراج گردیده است. نتایج 1390الی 1388لهاي است. بدن منظور مشاهده طی سا

بررسی تحلیلی نشان داد که بیشتر تعدیلات سنواتی از نوع انتقال زیان و اصلاح اشتباهات با اهمیت 
% 7باًیهاتقرشرکت. بطوري که تعدیلات سنواتی بطور متوسط از نوع انتقال هزینه در این باشدیممنفی 

ي با عنوان ا] مطالعه6[زیان) دوره بوده است. دستگیر و همکاران سود (% قدر مطلق 48فروش خالص و
الگويازاستفادهبا. این بررسی انددادهانجام سهامبازدهو)سودیپراکندگ(کیفیت سود نیبرابطه
که،دادنشاننمونهعضوشرکت285یبررسحاصلجینتاصورت گرفته است. همکارانونسنیجورج

هیفرضجهینتدر.داردوجودمعناداريومثبترابطهجاريسهامبازدهوجاريسودیپراکندگنیب
هیفرضورفتهیپذجاريسهامبازدهوجاريسودیپراکندگنیبمعناداررابطهوجودبریاولمبن

ثقفی و .شودیمردجاريسهامبازدهویآتسودیپراکندگنیبمعناداررابطهوجودبریدوممبن
به بررسی این به بررسی رابطه کیفیت سود و عدم تقارن اطلاعاتی پرداختند. این تحقیق] 5[همکاران 

رابطه در شرکتهاي پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار تهران انجام گرفته است. نتایج تحقیق نشان 
فیت سود بالا، داراي ي کیهاشرکتي با کیفیت سود پایین و هاشرکتعدم تقارن اطلاعاتی دهدیم

سطح عدم تقارن اطلاعاتی در دوره پس از اعلام سود نسبت به تفاوت معنی داري نیستند. به علاوه،
برحسابرستخصصتأثیرتحقیقی با عنوان ] 8[دوره قبل از آن؛ افزایش یافته است. کردلر و قلندري 

سودکیفیتتأثیربررسیبرافزونالعه،مطایندر. انددادهسهام انجام قیمتهمزمانیوسودکیفیت
سهامقیمتهمزمانیبرسودکیفیتاثربرحسابرسصنعتیتخصصتأثیرسهام،قیمتهمزمانیبر

همزمانیبرمعناداريومنفیتأثیرسود،کیفیتدهدیمنشانپژوهشيهاافتهاست یشدهبررسینیز
تقویتراآناثرکننده،تعدیلمتغیروانعنبهصنعتی حسابرستخصصوگذاردیمسهامقیمت

سهامقیمتهمزمانیکاهشموجبسودکیفیتباحسابرستعاملی تخصصاثردیگر،بیانید. بهکنیم
.شودیم

هاي پژوهشفرضیه
شوند:گفته و براي پاسخگویی به سوالات اصلی پژوهش، فرضیات زیر تدوین میبا توجه به مطالب پیش

سودهاي واقعی بعنوان یک استراتژي براي دستکاري در ها از مدیریت فعالیتشرکتفرضیه اصلی اول) 
.اندکردهاستفاده 

هاي اختیاري به عنوان یک استراتژي براي دستکاري درها از مدیریت هزینهشرکتفرضیه فرعی اول) 
.اندکردهاستفاده سود

عنوان یک استراتژي براي دستکاري درها از مدیریت وجوه نقد عملیاتی بهشرکتفرضیه فرعی دوم) 
.اندکردهاستفاده سود
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سودهاي تولید به عنوان یک استراتژي براي دستکاري در ها از مدیریت هزینهشرکتفرضیه فرعی سوم) 

.اندکردهاستفاده 

- هاي واقعی باعث شکست درك سرمایهمدیریت فعالیتفرضیه اصلی دوم) دستکاري سود به وسیله

شود.ز پایداري اجزا سود میگذاران ا
هاي اختیاري باعث شکست درك فرضیه فرعی چهارم) دستکاري سود به وسیله مدیریت هزینه

شود.گذاران از پایداري اجزا سود میسرمایه
فرضیه فرعی پنجم) دستکاري سود به وسیله مدیریت وجوه نقد عملیاتی باعث شکست درك 

شود.میگذاران از پایداري اجزا سودسرمایه
گذاران از تولید باعث شکست درك سرمایهفرضیه فرعی ششم) دستکاري سود به وسیله مدیریت هزینه

شود.پایداري اجزا سود می
پژوهشروش

بندي برحسب روش از بندي بر مبناي هدف، کاربردي است و از لحاظ طبقهاین پژوهش براساس طبقه
ي خام مربوط به هادادهرویدادي، انجام شده است. نوع همبستگی و با استفاده از رویکرد پس 

هاي مدیریت پژوهش، یتساي مالی با استفاده از نرم افزار تدبیرپرداز و همچنین با مراجعه به هاصورت
آوري رسانی (کدال) بورس اوراق بهادار جمعتوسعه و مطالعات اسلامی و استفاده از شبکه جامع اطلاع

استفاده شده است.9افزار ایویوز نسخه مدل از نرمگردید. همچنین در برآورد 
تا 1389طی سال شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذهايپژوهش، شرکتنیايجامعه آمار

ها از طریق روش حذف سیستماتیک از جامعه آماري، انتخاب است.در این پژوهش، نمونه1395سال 
هاي موجود در جامعه آماري بوده که حائز این ز کلیه شرکتگردید. به این ترتیب که نمونه، متشکل ا

ها را در کنار یکدیگر قرار هر سال ختم شود، تا بتوان داده29/12ها به سال مالی آن- 1شرایط باشند:
در طول -2کار برد؛ هاي تابلویییا تلفیقی بهها را در  قالبفرض، آنهاي پیشداد و حسب نتایج آزمون

، تغییر در دوره (سال) مالی نداشته باشند، تا نتایج عملکرد مالی آنان، با یکدیگر قابل دوره پژوهش
هاي مورد نیاز جهت متغیرهاي پژوهش در طول دوره زمانی مورد بررسی موجود داده- 3مقایسه باشند؛ 

بورس، بیش از نماد معاملاتی آنها در -4باشند، تا درحد امکان بتوان محاسبات را بدون نقص انجام داد؛ 
هایی شرکت-5شود؛ ها استفاده میسه ماه بسته نشده باشد، زیرا در این تحقیق از قیمت سهام شرکت

دلیل ها نباشند (بهها و هلدینگها، بیمهگذاري، موسسات مالی و اعتباري، بانککه در گروه سرمایه
در نهایت با در نظر گفتن شرایط فوق تفاوت در ترازنامه، ماهیت خاص فعالیت و اهرم مالی غیرمعمول). 

گیري تصادفی مورد شرکت مشخص و با استفاده از روش نمونه98و با استفاده از فرمول کوکران تعداد 
قرار گرفتند.مطالعه
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استفاده خواهد ) 2015(1و دیگراناز الگوي پیشنهادي کاپرتینوبراي آزمون فرضیه اول مدل رگرسیونی 

شد:
REMt = α0+ α1MVt-1+ α2MtBt-1+ α3ROAt + α4Suspectt + εit

)1مدل 
REMt =است. جریان نقدي غیرعادي (حاصل دستکاري فروش)، هاي واقعی مدیریت فعالیتبیانگر

هاي هاي اختیاري غیرعادي (حاصل دستکاري هزینهتولید غیر عادي (حاصل دستکاري تولید) و هزینه
19[شوند هاي واقعی شناخته مییریت سود مبتنی بر فعالیتاختیاري غیرعادي) به عنوان معیارهاي مد

شود.ها محاسبه می. سطح غیرعادي این متغیرها از طریق تفاوت بین میزان واقعی و سطح نرمال آن]
اي که باقی مانده این شود، به گونه) براي تخمین جریان نقدي غیرعادي استفاده می2از مدل شماره (

شود:جریان نقدي غیرعادي در نظر گرفته میرابطه به عنوان معیار

)2مدل 
it
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باشد.: تغییرات فروش میSفروش و S: جریان نقدي عملیاتی، CFOها، : کل داراییAکه: 
به اي که باقی مانده این رابطه شود، به گونه) براي تخمین تولید غیرعادي استفاده می3از مدل شماره (

شود.عنوان معیار تولید غیرعادي در نظر گرفته می
)3مدل 
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هابهاي تمام شده کالاي فروش رفته به اضافه تغییر در موجوديPRODکه:
که باقی مانده  ايشود، به گونههاي اختیاري غیرعادي استفاده می) براي تخمین هزینه4از مدل شماره (
شود.هاي اختیاري غیرعادي در نظر گرفته میوان معیار هزینهاین رابطه به عن
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)4مدل 
هاي پژوهش و توسعه، تبلیغات، اداري، عمومی و فروش.جمع هزینهDISEXPکه: 

Suspectt =در دورههاي مشکوك به دستکاري سود شرکتt2. بر اساس مطالعات کاپرتینو و همکاران

براي اجتناب از گزارش زیان یا کاهش سود خود نسبت به سود سال گذشته تلاش ها) شرکت2015(

1 Cupertino et al
2 Cupertino et al
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هاي واقعی از گزارش زیان یا کاهش سود سال جاري نسبت به سود کنند تا به وسیله مدیریت فعالیتمی

هایی هاي مشکوك به دستکاري سود، شرکت، شرکتدر این پژوهشسال گذشته اجتناب کنند. 
ه تفاوت نسبت سود عملیاتی سال جاري بر دارایی کل همان سال در مقایسه با سود اند کشناسایی شده

قرار بگیرد در این صورت متغیر 0,1عملیاتی سال گذشته بر دارایی کل سال گذشته در بازه صفر و 
Suspect گیرد و در  صورتی که در این بازه قرار نگیرد به عنوان شرکت مشکوك به را می1عدد

گیرد.ود شناسایی نشده و عدد صفر را میدستکاري س
متغیرهاي کنترلی

MVt-1 لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در دوره =t-1

MtBt-1 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در دوره =t-1

ROAt =در دوره در این تحقیق نسبت سود عملیاتی به دارایی شرکتt شده است.در نظر گرفته
]  استفاده16گانی [آزمون بسط داده شده میشکین، توسطازبراي آزمون فرضیه دوم با استفاده 

(معادلات همزمان)خواهد شد:
Earningst+1 = γ0+γ1a CFOt+ γ1bACCt+ γ2I̱ RMnt +γ2aCFOt*IˍRMnt+

γ2bACCt*IˍRMnt+νt+1

)5مدل 
Rett+1=β(Earningst+1- γ0- γ ⃰1a CFOt- γ ⃰1bACCt- γ*

2I̱ RMnt - γ ⃰2aCFOt*IˍRMnt+
γ ⃰2bACCt*IˍRMnt )+ εt+1

)6مدل 
مدیریت با یکی از سه روش nاقلام تعهدي کل، ACCجریان نقدي عملیاتی، CFOکه در مدل بالا 

) تطابق دارد و اگر نتایج شرکت به وسیله RAMCFO ،RAMPROD ،RAMDEهاي واقعی (فعالیت
بازده Rett+1، گیردرا می1مقدار و ارزش I_RMnدر این صورت هاي واقعی دستکاري شودفعالیت

باشد.میسود عملیاتی دوره آتی Earningst+1و t+1سهام براي دوره 
هاي پژوهشیافته

) حاوي آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش است. در این نگاره حداقل، حداکثر، میانگین، 1نگاره شماره (
ها ارائه گردیده است.میانه و انحراف معیار کلیه متغیر
. آمار توصیفی مربوط به متغیرهاي پژوهش1نگاره 

انحراف معیارحداقلحداکثرمیانهمیانگینمتغیرها
Disexpt0,0590,0490,4840,0040,049
Prodt0,7940,6449,7220,05540826
Cfot0,1660,1390,7840,186 -0,155

1/At-106-E2,4306-E1,7105-E2,0108-E3,2806-E2,60
St/At-10,9730,8992,9640,1740,458
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انحراف معیارحداقلحداکثرمیانهمیانگینمتغیرها
St-1/At-10,8060,7622,2810,2020,339
DSt/At-10,1720,1281,3990,569 -0,260

DSt-1/At-10,1080,0980,8410,622 -0,180
Rdisexpt0,00180,0020-0,09790,0509-0,0172
Rprodt0,0075-0,0217-1,2210,690 -0,227
Rcfot0,01040,000280,37320,3127-0,122
Mvt-112,87912,97317,2109,9421,260
MtBt-12,1541,62113,7340,07351,740
ROAt0,1770,1440,9500,00190,1303

Suspectt0,4280100,495
Earningt+10,2790,2051,3170,0978-0,249

Rett+10,49640,15608,9981,00-1,140
CFOt0,1750,1362,8410,408-0,249
ACCt0,1030,06921,2192,750-0,304

I_RMde0,02700100,162
I_RMcfo0,03670100,188
I_RMprod0,04370100,204

CFO*I_RMde0,003700,4930,105-0,0346
CFO*I_RMcfo0,0004500,1610,105-0,0142
CFO*I_RMprod0,0040800,2630,105-0,0269
ACC*I_RMde0,0031801,1420,364 -0,0566
ACC*I_RMcfo0,0049400,9700,174-0,0511
ACC*I_RMprod0,0027200,2010,234-0,0219
هاي فرضیه اول، در ادامه ارایه گردیده است.نتایج رگرسیون مدل

هاي اختیاري غیرعادي). متغیر وابسته: مدیریت سود (هزینه2نگاره 
معناداريآماره تی استیودنتضریبمتغیرها
MVt-10,0008-1,39650,1634
MtBt-10,00081,14020,2550
ROAt0,0038521,37820,1690
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معناداريآماره تی استیودنتضریبمتغیرها
SUSPECT0,0026134,20770,000

2,304واتسون-آماره دوربین0,04805ضریب تعیین تعدیل شده
0,000معناداري آماره فیشر3,5384آماره فیشر

(0,00)آماره چاو (معناداري) (0,29)آماره هاسمن (معنادري)7,6979 4,9360
ی (شامل اثرات ثابت و تصادفی) بر )، نشان دهنده برتري الگوي تابلوی7,6979معناداري آماره چاو (

باشد با توجه به معنادار بودن آماره چاو از آزمون هاسمن براي الگوي تلفیقی (اثرات مشترك) می
تشخیص استفاده از الگوي تصادفی در برابر الگوي ثابت به کار برده شد که عدم معناداري آماره هاسمن 

باشد. نتایج نشان داده ت بر الگوي اثرات تصادفی می) نشان دهنده برتري الگوي اثرات ثاب14,5781(
هاي مشکوك به دستکاري سود در دهد که ضریب متغیر شرکتشده در مدل برازش شده نشان می

) بیانگر معناداري کلی مدل تحقیق است. 3,5384باشد. معناداري آماره فیشر (معنادار می0,01سطح 
هاي مدل برآورد شده، مشکل خود دهد که باقیماندهن می) نشا2,30واتسون (-مقدار آماره دوربین

یرهاي مستقل دهد که متغهمبستگی ندارند. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده نیز نشان می
کنند. با توجه به اینکه یک رابطه مثبت و معنادار در ازتغییرات متغیر وابسته را تبیین می0,04805

- و سطح غیرعادي هزینه(Suspect)هاي مشکوك به دستکاري سود میان متغیر شرکت0,01سطح 

ها از مدیریت شرکتتوان نتیجه گرفت که فرضیه فرعی اول مبنی بر اینکههاي اختیاري وجود دارد می
اند مورد هاي اختیاري غیرعادي به عنوان یک استراتژي براي دستکاري در سود استفاده کردههزینه

گیرد.تایید قرار می
. متغیر وابسته: مدیریت سود (جریان نقد غیرعادي)3نگاره 

معناداريآماره تی استیودنتضریبمتغیرها
MVt-10,0044321,00350,3163
MtBt-10,0020-1,1443-0,2533
ROAt0,27994,45610,000

SUSPECT0,0029030,68690,4925
2,17واتسون-آماره دوربین0,08557ضریب تعیین تعدیل شده

0,000معناداري آماره فیشر8,7905آماره فیشر 
(0,034)آماره چاو (معناداري) (0,0057)آماره هاسمن (معنادري)2,9185 14,5781

)، نشان دهنده برتري الگوي تابلویی (شامل اثرات ثابت و تصادفی) بر 2,9185معناداري آماره چاو (
باشد با توجه به معنادار بودن آماره چاو از آزمون هاسمن براي الگوي تلفیقی (اثرات مشترك) می

که معناداري آماره هاسمن تشخیص استفاده از الگوي اثرات تصادفی در برابر اثرات ثابت به کار برده شد
باشد.) نشان دهنده برتري الگوي اثرات تصادفی بر الگوي اثرات ثابت می14,5781(
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دهد که ضریب متغیر نسبت سود عملیاتی دوره نتایج نشان داده شده در مدل برازش شده نشان می

) 8,7905ماره فیشر (باشد. معناداري آمعنادار می0,01در سطح (ROAt)جاري به دارایی دوره جاري 
دهد که ) نشان می2,17واتسون (-بیانگر معناداري کلی مدل تحقیق است. مقدار آماره دوربین

هاي مدل برآورد شده، مشکل خود همبستگی ندارند. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده نیز نشان باقیمانده
کنند.با توجه به اینکه یین میاز تغییرات متغیر وابسته را تب0,08557دهد که متغیرهاي مستقل می

و سطح (Suspect)هاي مشکوك به دستکاري سود یک رابطه مثبت اما غیرمعنادار میان متغیر شرکت
توان نتیجه گرفت که فرضیه فرعی دوم مبنی بر اینکه وجوه نقد عملیاتی وجود دارد میغیرعادي هزینه

- استراتژي براي دستکاري در سود استفاده کردهها از مدیریت جریان نقد غیرعادي به عنوان یک شرکت

شود.اند، رد می
هاي تولید غیرعادي). متغیر وابسته: مدیریت سود (هزینه4نگاره 

معناداريآماره تی استیودنتضریبمتغیرها
MVt-10,01222,84040,0048
MtBt-10,0076 -2,4673 -0,0141
ROAt0,3358-8,8431-0,000

SUSPECT0,01321,81360,07706
2,139واتسون-آماره دوربین0,2496ضریب تعیین تعدیل شده

0,000معناداري آماره فیشر28,527آماره فیشر 
(0,2830)آماره چاو (معناداري) 1,2747

)، نشان دهنده برتري الگوي تلفیقی (اثرات مشترك) بر الگوي 1,2747عدم معناداري آماره چاو (
دهد باشد. نتایج نشان داده شده در مدل برازش شده نشان می(شامل اثرات ثابت و تصادفی) میتابلویی 

و نسبت (MVt-1)که ضریب متغیرهاي لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ابتداي دوره 
باشند و ضریب معنادار می0,01در سطح (ROAt)سود عملیاتی دوره جاري به دارایی دوره جاري 

متغیر نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در ابتداي دوره در 
هاي مشکوك به دستکاري سود و ضریب عرض از مبدا معنادار است و ضریب متغیر شرکت0,05سطح 

قیق ) بیانگر معناداري کلی مدل تح28,5276باشند. معناداري آماره فیشر (معنادار می0,1در سطح 
هاي مدل برآورد شده، مشکل دهد که باقیمانده) نشان می2,13واتسون (- است. مقدار آماره دوربین

دهد که متغیرهاي مستقل خود همبستگی ندارند. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده نیز نشان می
معنادار در کنند. با توجه به اینکه یک رابطه مثبت و از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می0,2496

هاي و سطح غیرعادي هزینه(Suspect)هاي مشکوك به دستکاري سود میان متغیر شرکت0,1سطح 
- ها از مدیریت هزینهتوان نتیجه گرفت که فرضیه فرعی سوم مبنی بر اینکه شرکتتولید وجود دارد می
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اند مورد تایید قرار ههاي غیرعادي تولید به عنوان یک استراتژي براي دستکاري در سود  استفاده کرد

گیرد.می
باشد:نتایج آزمون فرضیه اصلی دوم به شرح جدول زیر می

. نتایج آزمون فرضیه اصلی دوم5نگاره 
حاشیه معناداريگذاريمعادله ارزشمعادله پیش بینیمتغیرها

Panel A

عرض از مبدا

CFOt

ACCt

I_RMde

CFO*I_RMde

ACC*I_RMde

t-statریبضt-statضریب

11-E8,40

0,000173

0,681399

0,008227

1,04178

0,8758

0,03866

0,3098-

0,22077-

0,5702

16,7408

19,8108

0,4203

0,6014 -

1,1375-

2,95

0,6812

0,5674

0,4342-

0,9077-

0,6933

8,0488

6,0823

6,1385

2,1511-

0,8637 -

1,6719

Panel B

عرض از مبدا

CFOt

ACCt

I_RMcfo

CFO*I_RMcfo

ACC*I_RMcfo

0,008075

1,0406

0,8603

0,0270

0,7482

0,4385

0,5459

16,5453

19,9137

0,2967

0,9234

0,7543

2,8551

0,6345

0,5889

0,1236 -

0,1970

1,3271-

7,7287

5,3532

6,3723

0,6441 -

0,1147

1,0588-

06-E5,51

0,8706

06-E2,27
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حاشیه معناداريگذاريمعادله ارزشمعادله پیش بینیمتغیرها

Panel C

عرض از مبدا

CFOt

ACCt

I_RMprod

CFO*I_RMprod

ACC*I_RMprod

0,0089

1,0454

0,8674

0,1618

0,8738-

1,2989-

0,6306

17,098

20,4190

1,5395

1,5389-

1,7989-

3,0802

0,6871

0,6059

0,0452

0,1728-

4,0910-

8,3901

6,419

7,1961

0,2199

0,1546 -

2,8017-

05-E2,55

0,005864

07-E2,74

هاي جدول بالا، نتایج آزمون میشکین درباره دستکاري سود به وسیله مدیریت هزینهAدر پانل 
اختیاري براي دستکاري سود در معادله هاي اختیاري نشان داده شده است. ضریب متغیر مدیریت هزینه

باشد (معنادار) می-0,4342گذاري برابر (عدم معناداري) و در معادله ارزش0,03866پیش بینی برابر 
باشد. می0,01باشد که نشان دهنده معناداري در سطح میE8,40- 11ها برابرکه حاشیه معناداري آن

استفاده از مدیریت هزینه اختیاري براي دستکاري سود در ضریب پایداري وجوه نقد عملیاتی در صورت 
(عدم -0,9077گذاري برابر (عدم معناداري) و معادله ارزش-0,3098معادله پیش بینی برابر 

باشد که نشان دهنده معناداري در می0,000173ها برابر باشد که حاشیه معناداري آنمعناداري) می
در معادله CFO*I_RMde)(ضریب متغیر وجوه نقد عملیاتی باشد. پایین بودن می0,01سطح 
گذاران پایداري وجوه نقد عملیاتی  دهد که سرمایهگذاري نسبت به معادله پیش بینی نشان میارزش

(CFO*I_RMde)اند. ضریب پایداري اقلام تعهدي در صورت استفاده تر از واقع ارزشیابی کردهرا کم
(عدم -0,22077ري براي دستکاري سود در معادله پیش بینی برابر هاي اختیااز مدیریت هزینه

ها باشد که حاشیه معناداري آن(عدم معناداري) می0,6933گذاري برابر معناداري) و در معادله ارزش
باشد که نشان دهنده عدم معناداري است. بالا بودن ضریب متغیر اقلام تعهدي می0,681399برابر 

(ACC*I_RMde)دهد که سرمایهگذاري نسبت به معادله پیش بینی نشان میعادله ارزشدر م -

اند اما حاشیه را بیشتر از واقع ارزشیابی کرده(ACC*I_RMde)گذاران پایداري اقلام تعهدي 
هاي برقرار شده در باشد. با توجه به اینکه، ضرایب محدودیتدهنده عدم معناداري میمعناداري آن نشان

دهد که دستکاري سود به وسیله مدیریت گذاري برابر نیستند نشان مینی و معادله ارزشمعادله پیش بی
گذاري از گذاران از اجزا سود تاثیر گذاشته و موجب کج قیمتهاي اختیاري بر درك سرمایههزینه
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که گر آن است گذاران شده است که این بیانپایداري وجوه نقد عملیاتی و اقلام تعهدي، توسط سرمایه

اند.در نتیجه هاي اختیاري براي دستکاري سود را نداشتهگذاران توانایی شناسایی مدیریت هزینهسرمایه
هاي اختیاري باعث شکست درك فرضیه چهارم مبنی بر اینکه، دستکاري سود به وسیله مدیریت هزینه

گیرد.شود مورد تایید قرار میگذاران از پایداري اجزا سود میسرمایه
از جدول بالا، نتایج آزمون میشکین درباره دستکاري سود به وسیله مدیریت وجوه نقد Bنل در پا

عملیاتی نشان داده شده است. ضریب متغیر مدیریت وجوه نقد عملیاتی براي دستکاري سود در معادله 
باشد ) می(عدم معنادار-0,1236گذاري برابر (عدم معنادار) و در معادله ارزش0,0270پیش بینی برابر 

باشد. می0,01باشد که نشان دهنده معناداري در سطح میE5,51-06ها برابر که حاشیه معناداري آن
ضریب پایداري وجوه نقد عملیاتی در صورت استفاده از مدیریت وجوه نقد عملیاتی براي دستکاري سود 

(عدم 0,1970ي برابر گذار(عدم معناداري) و معادله ارزش0,7482در معادله پیش بینی برابر 
باشد که نشان دهنده عدم معناداري می0,8706ها برابر باشد که حاشیه معناداري آنمعناداري) می

گذاري در معادله ارزش(CFO*I_RMcfo)باشد. پایین بودن ضریب متغیر وجوه نقد عملیاتی می
غیر وجوه نقد عملیاتی گذاران پایداري متدهد که سرمایهنسبت به معادله پیش بینی نشان می

(CFO*I_RMcfo)اند اما حاشیه معناداري آن نشان دهنده عدم تر از واقع ارزشیابی کردهرا کم
باشد. ضریب پایداري اقلام تعهدي در صورت استفاده از مدیریت وجوه نقد عملیاتی براي معناداري می

گذاري برابر و در معادله ارزش(عدم معناداري)0,4385دستکاري سود در معادله پیش بینی برابر 
باشد که نشان دهنده میE2,27-06ها برابر باشد که حاشیه معناداري آن(عدم معناداري) می-1,3271

در معادله (ACC*I_RMde)است. پایین بودن ضریب متغیر اقلام تعهدي 0,01معناداري در سطح 
گذاران پایداري اقلام تعهدي ایهدهد که سرمگذاري نسبت به معادله پیش بینی نشان میارزش

(ACC*I_RMcfo)هاي برقرار اند. با توجه به اینکه، ضرایب محدودیتتر از واقع ارزشیابی کردهرا کم
دهد که دستکاري سود به وسیله گذاري برابر نیستند نشان میشده در معادله پیش بینی و معادله ارزش

گذاري اران از اجزا سود تاثیر گذاشته و موجب کج قیمتگذمدیریت وجوه نقد عملیاتی بر درك سرمایه
گر این است گذاران شده است که این بیاناز پایداري وجوه نقد عملیاتی و اقلام تعهدي، توسط سرمایه

اند. در گذاران توانایی شناسایی مدیریت وجوه نقد عملیاتی براي دستکاري سود را نداشتهکه سرمایه
بر اینکه، دستکاري سود به وسیله مدیریت وجوه نقد عملیاتی باعث شکست مبنی2-2نتیجه فرضیه 
گیرد.شود مورد تایید قرار میگذاران از پایداري اجزا سود میدرك سرمایه

از جدول بالا نتایج آزمون میشکین درباره دستکاري سود به وسیله مدیریت هزینه تولید Cدر پانل 
دیریت هزینه تولید براي دستکاري سود در معادله پیش بینی برابر نشان داده شده است. ضریب متغیر م

باشد که حاشیه معناداري (معنادار) می0,0452گذاري برابر (عدم معنادار) و در معادله ارزش0,1618
باشد. ضریب پایداري می0,01باشد که نشان دهنده معناداري در سطح میE2,55-05ها برابر   آن

ی در صورت استفاده از مدیریت هزینه تولید براي دستکاري سود در معادله پیش بینی وجوه نقد عملیات
باشد که (عدم معناداري) می-0,1728گذاري برابر (عدم معناداري) و در معادله ارزش0,8738برابر 
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باشد. می0,01باشد که نشان دهنده معناداري در سطح می0,005864ها برابر حاشیه معناداري آن

گذاري نسبت به در معادله ارزش(CFO*I_RMprod)پایین بودن ضریب متغیر وجوه نقد عملیاتی 
گذاران پایداري متغیر وجوه نقد عملیاتی دهد که سرمایهمعادله پیش بینی نشان می

(CFO*I_RMprod)ضریب پایداري اقلام تعهدي در صورت .اندتر از واقع ارزشیابی کردهرا کم
(عدم - 1,2989یریت هزینه تولید براي دستکاري سود در معادله پیش بینی برابر استفاده از مد

ها برابر باشد که حاشیه معناداري آن(معنادار) می-4,0910گذاري برابر معناداري) و در معادله ارزش
07-E2,74است. پایین بودن ضریب متغیر اقلام 0,01باشد که نشان دهنده معناداري در سطح می

دهد که گذاري نسبت به معادله پیش بینی نشان میدر معادله ارزش(CFO*I_RMprod)تعهدي
اند. با توجه به تر از واقع ارزشیابی کردهرا کم(CFO*I_RMprod)گذاران پایداري اقلام تعهدي سرمایه

تند نشان گذاري برابر نیسهاي برقرار شده در معادله پیش بینی و معادله ارزشاینکه، ضرایب محدودیت
گذاران از اجزا سود تاثیر دهد که دستکاري سود به وسیله مدیریت هزینه تولید بر درك سرمایهمی

گذاران گذاري از پایداري وجوه نقد عملیاتی و اقلام تعهدي، توسط سرمایهگذاشته و موجب کج قیمت
یت وجوه نقد عملیاتی براي گذاران توانایی شناسایی مدیرگر این است که سرمایهشده است که این بیان

مبنی بر اینکه، دستکاري سود به وسیله مدیریت 3-2اند. در نتیجه فرضیه دستکاري سود را نداشته
گیرد.شود مورد تایید قرار میگذاران از پایداري اجزا سود میهزینه تولید باعث شکست درك سرمایه

گیرينتیجه
هاي اختیاري و کوك به دستکاري سود از مدیریت هزینههاي مشنتایج این پژوهش نشان داد که شرکت

اند هاي تولید به عنوان یک استراتژي براي دستکاري در سود استفاده کردههمچنین از مدیریت هزینه
ها از مدیریت وجوه نقد عملیاتی به عنوان یک استراتژي براي دستکاري در سود مورد ولی استفاده آن

هاي اختیاري و مدیریت ها در مورد دستکاري سود از طریق مدیریت هزینهتهتایید قرار نگرفت. این یاف
باشد. همچنین در این پژوهش از می] 13[هاي کاپرتینو و دیگران وجوه نقد عملیاتی سازگار با یافته

هاي واقعی (شامل آزمون میشکین براي شناسایی تاثیر دستکاري سود به وسیله مدیریت فعالیت
- هاي تولید) بر درك سرمایههاي اختیاري، مدیریت وجوه نقد عملیاتی و مدیریت هزینهمدیریت هزینه

گذاران از پایداري اجزا سود مورد بررسی قرار گرفت که نتایج این پژوهش نشان داد که دستکاري سود 
هاي اختیاري، مدیریت هاي واقعی در هر سه سطح (شامل مدیریت هزینهبه وسیله مدیریت فعالیت

گذاري از پایداري اجزا سود توسط هاي تولید) باعث کج  ارزشوه نقد عملیاتی و مدیریت هزینهوج
طور که نشان داده شد مدیریت واقعی سود در هر سه سطح (شامل گذاران شده است. همانسرمایه

- زشهاي غیرعادي تولید) باعث ارهاي اختیاري غیرعادي، جریان نقد غیرعادي و هزینهمدیریت هزینه

گذاري نادرست از گذاران شده است. این ارزشتر از پایداري اجزا سود توسط سرمایهگذاري پایین
گذاران از ارزش سهام گذاري نادرست سرمایهگذاران باعث قیمتپایداري اجزا سود توسط سرمایه

یگرانو دینوت] و کاپر15[یگانشود. نتایج این پژوهش سازگار با نتایج بدست آمده توسط ها میشرکت
در پژوهش خود به این نتیجه ] 13[و کاپرتینو و دیگران ] 15[باشد. همان طور که گانیمی] 13[
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هاي اختیاري، مدیریت وجوه نقد رسیدند که مدیریت واقعی سود در هر سه سطح شامل مدیریت هزینه

گذاران جزا سود توسط سرمایهگذاري نادرست پایداري اهاي تولید، باعث ارزشعملیاتی و مدیریت هزینه
خواهد شد در این پژوهش نیز نتایج مشابهی بدست آمد.

کند: با توجه به اینکه هدف این هاي آتی پیشنهاد میاین مطالعه، چندین موضوع را براي پژوهش
هاي واقعی بود در نتیجه مدیریت تعهدي سود مورد تحقیق بیشتر متمرکز بر روي مدیریت فعالیت

هاي بعدي  به بررسی مدیریت تعهدي سود شود پژوهشگران در پژوهشار نگرفت. پیشنهاد میبررسی قر
در این زمینه و تاثیر آن بر درك سرمایه گذاران از پایداري اجزا سود نیز بپردازند. در این پژوهش، تاثیر 

- در آینده میعملکرد قیمت سهام بر روي پایداري اجزا سود مورد بررسی قرار گرفت سایر پژوهشگران 

توانند سایر عواملی را که ممکن است بر روي پایداري اجزا سود اثرگذار باشد، نظیر نوع مالکیت (دولتی، 
خصوصی)، نوع صنعت و .... را بررسی کنند. در این پژوهش سود به دو جز نقدي و تعهدي تجزیه شد، 

تر تقسیم گردند و سپس زا فرعیهاي آتی هر یک از این اجزا سود به اجگردد در پژوهشپیشنهاد می
تاثیر عملکرد سهام بر روي هر یک از این اجزا بررسی شود.
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The aim of the present study, Investigate real earnings manipulation by management
activities in firms listed in the Tehran Stock Exchange And its impact on investors
perception of the sustainability of earnings components. For the analysis of research
data of the method Regression analysis with panel data and also simultaneous
equations by Mishkin test (1983) has been used in the Eviews software. The
statistical population is consist of firms listed in the Tehran Stock Exchange. The
duration of the research is five years since 1388 to 1392. The results of the study
indicate that companies suspected of manipulating earnings from management
Discretionary expenses and also manage production costs used as a strategy to
manipulate the results of their financial statements. But their use of operating cash
management as a strategy to manipulate their financial statements were not
confirmed. The results also showed that the real management activities to
manipulate earnings at all three levels, will causing incorrect understanding
investors of earnings sustainability components.
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