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 چکیده
بیانگر یت و میزان این مخارج عشود. زیرا وض می با ارزش و مهم تلقی ها شرکتای برای موفقیت  مخارج سرمایه

کند که با خط  می ای ایجاد باشد. این گونه تصمیمات اغلب تعهدات مالی عمده می وضعیت شرکت در آینده 
باشد.  می تصمیمات مدیر درباره نوع و میزان مدیریت سود در ارتباطها و  ها و سیاستهای بلندمدت سازمانمشی

کیفیت اطلاعات حسابداری  پردازد. می شرکت گذاری سرمایهبر رفتار  مدیریت سوداین تحقیق به بررسی تاثیر 
شود. اطلاعات حسابداری مبنای تصمیمات درون سازمانی  می های مدیریت سود مخدوش با استفاده از رویه

 2831تا  2831 پژوهش سالهای دوره زمانی ن است و کاهش کیفیت آنها تبعات مهمی در برخواهد داشت.مدیرا
از رگرسیون چند متغیره به روش پنل ها  روش این پژوهش از نوع همبستگی بوده و برای تجزیه و تحلیل داده و

های  فرصت، سود جسورانه با مدیریت های شرکتدر  پژوهش نشان داد،های  دیتا استفاده شده است. یافته
مدیریت سود جسورانه های  که از رویه هایی شرکتیابد. همچنین  می آتی افزایشهای  در دوره گذاری سرمایه
 گذاری سرمایهبیشتری دارند و برای تامین منابع مالی مورد نیاز جهت  گذاری سرمایهکنند، سطح  می استفاده

کنند. نتایج این پژوهش اهمیت کیفیت اطلاعات حسابداری برای  می بیشتر از تامین مالی خارجی استفاده
تواند برای تهیه کنندگان اطلاعات و استاندارد گذاران مفید  می دهد که می تصمیمات درون سازمانی را نشان

 واقع شود.
 .، مدیریت سود جسورانه، مدیریت سود محافظه کارانه، تامین مالیگذاری سرمایهتصمیمات  کلیدی: واژگان
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 مقدمه

است  حسابداری سودها  شرکت مالیهای  صورت در مندرج مهم یکی از اطلاعات 
 اغلب تحلیلگران شود.  می گیری عملکرد شرکت تلقی که به عنوان شاخصی برای اندازه

 از اقتصادیهای  بنگاه عملکرد ارزیابی و سهام قیمت گذاری ارزشهای  مدل در مالی

سرمایه گذاران نیز با توجه به سطح سودآوری شرکت، کنند.  می استفاده این رقم 
 گیری تصمیمگیرند. یکی از عوامل موثر بر سود،  می تصمیم به نگهداری یا فروش سهام

باشد. تصمیمات مربوط به  میای  صحیح و مناسب مدیریت در رابطه با مخارج سرمایه
قرار دارد که متوجه  یگذار سرمایهتحت تاثیر منافع مورد انتظار از ای  مخارج سرمایه

باشد. انتظارات شرکت درباره وضعیت رشد  می رشد آتی شرکت و تقاضای محصول
آتی مبتنی بر اطلاعات درآمد و سود حسابداری است. عملکرد واقعی شرکت با 
دستکاری اطلاعات حسابداری و مدیریت سود نشان داده نمی شود و در نتیجه انتظارات 

گردد. مدیران از  می سود حسابداری بیش از واقع مخدوش تی با وجود درآمد وآرشد 
وجود اطلاعات نادرست در گزارشگری برون سازمانی آگاه هستند ولی ممکن است 

افراطی کنند.  گذاری سرمایهاقدام به ، بزرگ های شرکتبخاطر میل مدیران به اداره 
هایی  ست انگیزههمچنین مدیرانی که نگران شهرت خود در بازار کارا هستند، ممکن ا

برای اتخاذ اقداماتی داشته باشند که به بهبود عملکرد کوتاه مدت آنان ولی به ایجاد 
انجام مخارج های  گیری تصمیمهزینه بلندمدت منجر گردد. علاوه براین، افرادی که در 

ای دخیل هستند ممکن است از دستکاری اطلاعات حسابداری آگاهی نداشته و  سرمایه
 در این زمینه به مدیران و اعضای هیئت مدیره ارائه دهند.  مشاوره غلطی

برخی مطالعات  به بررسی پیامدهای مدیریت سود بر تصمیمات برون سازمانی نظیر  
برخی تحقیقات داخلی  قیمت بازارسهام و دسترسی به تامین مالی خارجی پرداخته اند و

بیش از حد و  گذاری سرمایه، علل گذاری سرمایهبه بررسی عوامل موثر بر تصمیمات 
مطالعات کمی به  اند ولی ارتباط بین تصمیمات سرمایه و جریان وجه نقد آزاد پرداخته

بررسی پیامدهای مدیریت سود بر تصمیمات درون سازمانی و کارایی آن یا به تبیین 
شرکت و سطح تامین مالی خارجی  گذاری سرمایهنقش کیفیت اطلاعات در رفتار 

  . اند پرداخته
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این تحقیق بدنبال پاسخ به این پرسش است که آیا مدیریت سود که یکی از   
تواند بر می ؛باشد می ابزارهای مدیریت برای تحقق انتظارات بازار سرمایه و کسب پاداش

را بر ای  تاثیر گذارد و هزینهای  یک تصمیم درون سازمانی یعنی سطح مخارج سرمایه
اید. بیشتر مطالعات پیامدهای مدیریت سود را متوجه سرمایه گذاران شرکت تحمیل نم

سرمایه گذاران، مدیران، هئیت مدیره و قانون گذاران تعریف کرده اند و به تاثیر 
مدیریت سود بر تصمیمات درون سازمانی توجهی نشده است. با توجه به اینکه 

 رزشیکی از تصمیمات بسیار مهم شرکت برای ادامه حیات وکسب ا گذاری سرمایه
باشد، هدف اصلی نگارندگان این تحقیق درک تاثیر دستکاری اطلاعات حسابداری  می

مدیران در  گیری تصمیماین تحقیق برای درک رفتار های  باشد. یافته می بر این مهم
پی خواهد  ومنافعی که این تصمیم درها  ای و هزینه خصوص میزان مخارج سرمایه

 داشت، مفید خواهد بود. 

 قیقپیشینه تح

 ها شرکتدر ادبیات مدیریت سود، تحقیقات زیادی به علل دستکاری سود  
اند. انگیزه مدیریت سود در این تحقیقات شامل تاثیر قراردادهای پاداش و تعهد  پرداخته

 دهد؛ انگیزه دستکاری. نتایج آنها نشان میبوده استبدهی، تاثیر مقررات و تاثیر قیمتها 
این حوزه از مطالعات شود. ناشی می سود از عدم تقارن اطلاعاتی و شرایط نمایندگی
 داخلی و خارجی در بخش بعدی مرور شده است.

بورسی به این نتیجه رسیدند که  های شرکت( با بررسی 2331دچو و همکاران ) 
سود  تمایل به جذب تامین مالی خارجی با هزینه پایین، انگیزه مهمی برای دستکاری

شود. مدیرانی گذاری استفاده میشود. از آنجائیکه این وجوه برای سرمایهمحسوب می
نقد گذاری سودآور هستند اما با محدودیتهای وجههای سرمایهکه بدنبال پروژه

 گذاری دستکاری کنند. اند، ممکن است سود را برای کسب وجوه جهت سرمایه مواجه
گذاری ناکارا به  های سرمایه نی کردند؛ پروژهبی( پیش1118بارگیل و ببچاک ) 

ی وجود دارد که قبل از تعهد پروژه، نتایج مالی را به درستی های شرکتاحتمال زیاد  در 
دهند، قادر به کسب  ی که نتایج مالی خود را بالا نشان میهای شرکتدهند. زیرا  نشان نمی

 مالی ارزانتر هستند.تامین
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 ها شرکتقق قبل را تایید کرد و نشان داد؛ زمانی که ( نتیجه دو مح1111وانگ ) 
دهند؛ مبالغ زیادی در تحصیل و ادغام و مدیریت سود را به طور قابل ملاحظه انجام می

 دهند.تحقیق و توسعه انجام می

ی که نتایج مالی خود را های شرکتآیا ؛( بررسی کردند1113مک نیکولز و سابن ) 
گیرند. نتایج تحقیق آنها نشان داد گذاری بهینه می مایهکنند، تصمیمات سردستکاری می

گذاری بیش از حد در دوره گزارشگری نادرست منجر که دستکاری سود به سرمایه
کنند. گذاری بیش از حد نمیسرمایه ها شرکتشود ولی پس از این دوره دیگر این می

 کاراتر شده است. گذاریاین موضوع بدلیل اصلاح اطلاعات است که منجر به سرمایه
ی که نتایج تامین مالی خود را های شرکتبینی کردند؛ ( پیش1113کدیا و فیلیپس ) 

گذاری مشترک دارای عملکرد بهتر سرمایه های شرکتکنند با بیش از حد بیان می
بیش از حد  ها شرکتکنند تا جلوی کشف این موضوع را بگیرند. این  می

کنند، تر را گزارش میی که بدرستی نتایج قویهای کتشرکنند تا از گذاری می سرمایه
 تقلید کنند.

گذاری در ( کیفیت سود را به عنوان رابطه همزمان بین تغییرات در سرمایه1122لی ) 
گیری کرد و دو دلیل را برای این رویکرد  نیروی کا رو سرمایه و تغییرات در سود اندازه

گذاری را بر مبنای خالص تصمیات سرمایه ،ها شرکتتعیین کیفیت سود برشمرد. اول، 
کنند. دوم، سود با کیفیت بیشتر به احتمال  های مورد نظر اتخاذ میارزش فعلی پروژه

گیری کیفیت  گذاری واقعی رابطه دارد. لی دریافت؛ اندازه بیشتری با تصمیمات سرمایه
ثبتی با پایداری ای و نیروی کار مدیریتی،  همبستگی م سود بر مبنای تصمیمات سرمایه

گیری کیفیت سود مورد استفاده در ادبیات قدرت  سود دارد و و نسبت به اندازه
گذاری هنگامی که  توضیحی بیشتری دارد. بعلاوه معیارهای کیفیت سود مبتنی بر سرمایه

 کند از محتوای اطلاعاتی کمتری برخوردارند. گذاری بیش از حد می مدیر سرمایه

اردنی  های شرکتگذاری بررسی اثر مدیریت سود بر رفتار سرمایه( با 1121رمضان ) 
جسورانه در مدیریت سود در دوره بعد از  با رفتار های شرکتبه این نتیجه رسید که 

دهد؛ کنند. بعلاوه نتیجه تحقیق او نشان میگذاری بیش از حد میمدیریت سود سرمایه
خلی و حساسیت بیشتری به نقد دا های جریانحساسیت کمتری به  ها شرکتاین 

با  های شرکتدهند. یعنی نقد خارجی در دوره بعد از مدیریت سود نشان می های جریان
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رویه جسورانه مدیریت سود بیشتر به تامین مالی خارجی متکی هستند و از مدیریت سود 
به عنوان ابزاری برای افزایش توانایی شرکت در دسترسی به تامین مالی خارجی استفاده 

 کنند.  می
گیری مدیران در ارتباط با مخارج  عوامل موثر بر تصمیم( 2831مرادی و احمدی ) 

شرکت  32با استفاده از اطلاعات تعداد را بررسی نمودند. این تحقیق  سرمایه ای
و به کارگیری مدل  31-31 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی

تغییرات مخارج سرمایه ای برآورد شده است. نتایج این رگرسیون چندگانه، الگوی 
نقد عملیاتی، با تغییرات مخارج سرمایه های  تحقیق نشان می دهد که فقط متغیر جریان

 ای رابطه معناداری دارد.
نابهنجاری اقلام تعهدی )اثر اقلام تعهدی بر بازده "( 2833مشایخی و همکاران ) 

و بهبود  "ای بر بازده سهام( ای )اثر مخارج سرمایه هنابهنجاری مخارج سرمای"، "سهام(
در بازار سرمایه ایران بررسی را کارگیری همزمان هر دو نابهنجاری  عملکرد سهام با به

کند. این موضوع از طریق بررسی عملکرد پرتفوهای تشکیل شده روی مخارج  می
شود.  ازده، آزمون میای و اقلام تعهدی، با استفاده از سه مقیاس مختلف از ب سرمایه

پذیرفته شده در  های شرکتشرکت از بین  ـ سال 031ای متشکل از  براساس نمونه
، نتایج حاکی از آن بود که 2831-2831های  بورس اوراق بهادار تهران طی سال

ای و نابهنجاری اقلام تعهدی در بازار سرمایه ایران وجود دارد  نابهنجاری مخارج سرمایه
هستند، اگرچه این دو نابهنجاری ممکن است به طرق مختلف با هم و از هم مجزا 

مربوط باشند. نتایج حاکی از آن است که بعد از کنترل کردن برای سه عامل ریسک 
گذاران با به کارگیری همزمان دو نابهنجاری به جای فقط استفاده از  فرنچ، سرمایه ـ فاما

 .دکنن های بالاتری کسب می یک نابهنجاری، بازده
شاخص  عنوان به اختیاری تعهدی ( به بررسی تاثیر اقلام2833هاشمی و همکاران ) 

 شرکت پرداختند.  گذاری سرمایه کارایی و مالی شیوه تأمین الگو، بر کیفیت سود
اقلام  دارای یها شرکت در نمونه کل سطح در دهدهای پژوهش آنها نشان مییافته

حساسیت بیشتری  ای سرمایه های دارایی در گذاری سرمایه بزرگ، مثبت اختیاری تعهدی
 بازده و جاری اختیاری اقلام تعهدی بین منفی رابطه دارد و داخلی نقدیهای  جریان به

 تحت اختیاری تعهدی اقلام بازار گذاری علاوه بر این قیمت. وجود داردها  دارایی آتی
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 . قرار ندارد خارجی مالی تأمین میزان تأثیر
به بررسی تاثیر کیفیت اطلاعات حسابداری بر تصمیم ( 2833مجتهدزاده و احمدی ) 

 18پرداختند. نمونه تحقیق متشکل از ای  در زمینه مخارج سرمایه مدیرانهای  گیری
بود. آزمون  2833-2838شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره 

آتی به ای  یت سود، حساسیت مخارج سرمایهفرضیات تحقیق نشان داد، با افزایش کیف
آتی به ای  یابد. همچنین افزایش حساسیت مخارج سرمایه می سود سال جاری نیز افزایش

 بخش تعهدی سود بیشتر از بخش نقدی آن است. 
گذاری ( به بررسی تاثیر مدیریت سود در تصمیمات سرمایه2833مدرس و محمدی ) 

دستکاری  های شرکتو به این نتیجه رسیدند که  با شاخص ایکل پرداختند ها شرکت
تری از فرصتهای گذاری پایینکننده سود در دوره دستکاری سود، سطح سرمایه

 گذاری مورد انتظار نداشتند.سرمایه

 روش پژوهش

از رگرسیون ها  همبستگی است و برای آزمون فرضیه ـ این پژوهش از نوع توصیفی 
با استفاده از رگرسیون چند متغیره اثر دستکاری سود چند متغیره استفاده شده است. 

شرکت مورد بررسی قرار گرفته است. روش  گذاری سرمایهتوسط مدیریت بر رفتار 
های  باشد. داده می ترکیبیهای  رگرسیون مورد استفاده در این پژوهش، رگرسیون با داده

شتر، هم خطی کمتر ترکیبی، با ترکیب مشاهدات مقطعی و سری زمانی تغییر پذیری بی
 کنند.  می میان متغیرها، درجات آزادی بیشتر وکارایی بیشتری را ارائه

 فرضیه تحقیق

طبق مبانی نظری مربوط به دو نظریه نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی انتظار میرود  
تاثیر داشته ای  سرمایههای  دارایی گذاری سرمایهاقلام تعهدی اختیاری )مدیریت سود( بر 

وجه نقد فراوانی مورد نیاز است که ای  سرمایههای  در دارایی گذاری سرمایهباشد. برای 
عملیاتی و یا از وجه نقد حاصل های  عموما برای تامین آن از وجه نقد حاصل از فعالیت

شود. در مورد استفاده از وجوه عملیاتی، بر مبنای  می تامین مالی استفادههای  از فعالیت
کند و وجه نقد مذکور را برای اهداف  می ظریه نمایندگی مدیر اقدام به دستکاری سودن
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 گذاری سرمایههای  کند. از طرفی منابع داخلی برای انجام فعالیت می دیگری صرف
آورد. با توجه  می کند و شرکت به استفاده از تامین منابع مالی خارجی روی کفایت نمی

دیر و سرمایه گذاران خارجی، مدیر اقدام به دستکاری به عدم تقارن اطلاعاتی بین م
  کند. می اطلاعات حسابداری

و تامین مالی  گذاری سرمایهبر رفتار  مدیریت سود سوال اصلی تحقیق این است که آیا 
های تحقیق به صورت زیر تدوین ، فرضیهبرای پاسخ به این سوالشرکت تاثیر دارد؟ 

 شده است: 
 بالاتری دارند. گذاری سرمایهدارای مدیریت سود بیشتر، سطح  های شرکت فرضیه اول:
بیشتری  خارجی دارای مدیریت سود بیشتر، تامین منابع مالی های شرکت فرضیه دوم:

 دارند.

 آماری نمونه و جامعه

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفتهی ها شرکت پژوهش، این آماری جامعه 
 نمونه عنوان به ها شرکت از تعدادی آماری، جامعه گستردگی به توجه با .باشد می

 نهایی، نمونه انتخاب برای تحقیق این در شده استفاده روش .شد انتخاب خواهند تحقیق

 کننده بیان که مناسب آماری نمونه انتخاب برای .باشد می گیری تصادفی نمونه روش

 جامعه در موجودی ها شرکت بررسی از باشد پس نظر مورد آماری جامعههای  ویژگی

 :گردیدند حذف نمونه از را نداشتند زیرهای  ویژگی کهی ها شرکت آماری

باشد و در دوره  ماه اسفند پایان شرکت مالی همگن، پایان سالای  برای انتخاب نمونه .2
( تغییر سال مالی نداده باشد تا متغیرهای محاسبه شده دارای 2831-2831زمانی تحقیق )

 زمانی لازم باشد.تطابق 
در طی دوره تحقیق معاملاتشان در بورس دچار وقفه نشده باشد. به عبارت دیگر،  .1

بایست در طی این سالها در بورس فعال باشد و درصورت وجود  میها  شرکتسهام این 
 طول نکشیده باشد. ماه 8 از وقفه، بیش

 یکبار حداقل آنها امسه سال پایان ماهه یک در بررسی موردهای  سال تمامی در .8

 .باشد گرفته قرار مورد معامله

 مالی، بانک، بیمه و هلدینگ نباشد. گری واسطه یها شرکت گروه در باید شرکت .0
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 .باشد شرکت ده حداقل مختلف صنایع در موجودی ها شرکت تعداد .5

های  ویژگی 2831-2831 در دوره زمانی که هایی شرکت تعداد با لحاظ کردن شرایط فوق،

 که به عنوان نمونه آماری تحقیق انتخاب گردید.  رسید شرکت 231 داشتند به را الذکر فوق

 ها روش جمع آوری اطلاعات و داده

باشد.  می تحقیق، روش اسناد کاویهای  روش مورد استفاده برای جمع آوری داده 
شده است. استفاده ای  بمنظور تدوین مبانی نظری و پیشینه تحقیق از روش کتابخانه

 مالی و یادداشتهای همراه شرکتهای  متغیرهای تحقیق برگرفته از اطلاعات صورت
افزار ره آورد نوین و همچنین سایت رسمی کدال و شرکت  باشد. بدین جهت، از نرم می

سازی اطلاعات برای آماده این تحقیقدر  بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است.
استفاده شده است و برای  Excelر هر صنعت از نرم افزار د ترکیبیبطور ها  شرکت

های مربوط، استفاده شده و فرضیه Eviews.6های اقتصادسنجی از نرم افزار تخمین مدل
آزمون  ترکیبیهای  با داده از طریق تحلیل همبستگی به روش رگرسیون چند متغیره

 اند.شده

 مدل پژوهش

 مدل محاسبه اقلام تعهدی 

گیری  برای اندازه اختیاری بسیاری از مطالعات که از معیار اقلام تعهدیهمانند  
اند، در این پژوهش نیز از این معیار، استفاده شده است.  استفاده کرده مدیریت سود

که  هایی شرکتکنند نسبت به  می که اقدام به مدیریت سود جسورانه هایی شرکت
کیفیت اطلاعات پائین تری دارند. شود می فرض مدیریت سود محافظه کارانه دارند،

بمنظور محاسبه اقلام تعهدی اختیاری به عنوان معیاری از مدیریت سود با توجه به زمینه 
 ( بکار رفته است، استفاده شد.1121) 2رامدان( که در تحقیق 2) تحقیق از مدل

  
˚ CAit = α0 + α1 (�Sit 2مدل   �ARit)+ �it 

                                                                                                                        
1- Ramadan 
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های  باشد که از مجموع تغییرات دارایی می جاریتعهدی  اقلام CAدر این مدل  
بیانگر  S�شود.  می جاری غیرنقدی منهای تغییرات بدهی جاری عملیاتی حاصل

حسابهای دریافتنی  تغییرات AR�و t سال تا t-1 سال از i درآمدشرکت در تغییرات
 دهد. بمنظور کاهش ناهمسانی می را نشانt سال تا t-1 سال از i تجاری در شرکت

تقسیم  t-1سال های  (کلیه متغیرهای فوق بر کل دارایی2واریانس در متغیرهای مدل )
برای محاسبه اقلام تعهدی اختیاری چند حسن دارد.  گردیده است. استفاده از این مدل

اولا دستکاری درآمدها متداول ترین شیوه مدیریت سود است. ثانیا برخی اقلام تعهدی 
ثابت رابطه داشته و منجر به ایجاد های  در دارایی گذاری ایهسرمنظیر استهلاک با میزان 

گردد. جمله باقیمانده  می و اقلام تعهدی اختیاری گذاری سرمایهرابطه بین سطح 
اشد که برحسب صنعت به صنعت و ب می رگرسیون فوق بیانگر اقلام تعهدی اختیاری

نمونه، مدل  های شرکته باید محاسبه گردد. دراین تحقیق با توجه ب ترکیبیهای  داده
 برای ده صنعت برازش شد. 

 شرکت گذاری سرمایهمدل محاسبه 

عوامل موثر بر رفتار  و گذاری سرمایهادبیات گسترده مالی در زمینه تصمیمات  
( برای اندازه گیری 1وجود دارد. این تحلیل تجربی از مدل ) ها شرکت گذاری سرمایه
( و 1113) 2مدل در تحقیقات مک نیکولز و استابنکند. این  می استفاده گذاری سرمایه

 ( مورد استفاده قرار گرفته است. 1121) مضانر
 INVit= �+�1Qi,t-1 +��2CFit+ eit (1مدل )

شرکت است که تقسیم بر مجموع  گذاری سرمایهبیانگر سطح   INVدر این مدل  
نسبت کیوتوبین در ابتدای  Qشود.  می خالص ماشین آلات و تجهیزات ابتدای دوره

باشد که تقسیم بر ماشین آلات و تجهیزات  می جریان وجه نقد عملیاتی  CFدوره و 
 شود. می ابتدای دوره

آن، متغیر مدیریت  گذاری سرمایهبمنظور بررسی تاثیر مدیریت سود شرکت بر سطح  
اقلام تعهدی شود. بدین ترتیب که میانگین  می ( حاصل8( شده و مدل)1سود وارد مدل)

                                                                                                                        
1- Mcnichols&stubben 
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 دسته تقسیم 5به ها  شرکتشود و بر مبنای آن  می اختیاری برای کل نمونه محاسبه
شوند که دو دسته اول دارای کمترین سطح مدیریت سود و دسته چهارم و پنجم  می

دسته سوم سطح متوسطی از  های شرکتباشد و  می دارای بیشترین سطح مدیریت سود
 مدیریت سود دارند. 

INVit= � + �1Qi,t-1+�2CFit+�3MIN_EMi,t-1+�4MAX_Emi,t-1+�5(Qit-1* 
MIN_EMi,t-1) + �6 (Qi,t-1* MAX _ EMi,t-1 )  + �7 (CFit*MIN_ EMit) + �8 
(CFit*MAX_EMit)+eit                                                                                    (8مدل)   

MIN_EM=  متغیر ظاهری که ارزش آن یک خواهد بود اگر سطح مدیریت سود
 باشد و در غیر این صورت صفر 2کمتر ها شرکتنسبت به میانگین  tشرکت در سال 

 شود.  می
MAX_EM = متغیر ظاهری که ارزش آن یک خواهد بود اگر سطح مدیریت سود

 این صورت صفر و در غیر باشد 1بیشترها  شرکتنسبت به میانگین  tشرکت در سال 
 شود. می

بمنظور بررسی تاثیر مدیریت سود شرکت بر تصمیمات تامین مالی خارجی شرکت از 
 ( استفاده شده است. 0مدل)

EXFINit=�+�1Qi,t-1+�2ROAit+�3MIN_EMi,t-1+�4MAX_EMi,t-1+�5(Qi,t-

1*MIN_EMi,t-1)+�6(Qi,t-1*MAX_EMi,t-1) + �7 (ROAit*MIN_EMit) + �8 
(ROAit*MAX_EMit)+eit                                                                                 (0مدل)   

EXFINتامین مالی خارجی شرکت در زمان =t  که بر حسب مجموع جریانات نقدی
حاصل از بدهی بلندمدت، فروش سهام عادی و تغییر در بدهی جاری تقسیم بر کل 

نیز بیانگر قابلیت سودآوری بوده و نسبت سود سهامداران  ROAآید.  می دارایی بدست
 باشند.  میها  عادی به کل دارایی

 پایایی متغیرهای پژوهش

پایایی متغیرهای پژوهش، به این معنی است که میانگین و واریانس متغیرها در طول  
ه، استفاده از های مختلف ثابت بوده است. در نتیجزمان و کوواریانس متغیرها بین سال

                                                                                                                        
1- less aggressive 
2- more aggressive 
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شود )نمازی و کرمانی، این متغیرها در مدل، باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمی
، 2لوین، لین و چو های ترکیبی شامل آزمونهای پایایی در دادهآزمون (. انواع2833

و آزمون دیکی فولر  8فیشر فیلیپس پرون و (، آزمونIPS) 1ایم، پسران و شین آزمون
( و 2331(، اوه )2331. وو )(2833اشراف زاده و مهرگان، ) ستند( هCADFمقطعی )

کارگیری ه خود نشان دادند که ب تهایی در تحقیقابا مثال( 2331فرانکل و رز )
 فولردیکی  فولر،های ترکیبی مانند آزمون دیکیهای ریشه واحد متداول در داده آزمون
های ریشه پایینی نسبت به آزمون پرون دارای قدرت آماریـ  و آزمون فیلیپس پیشرفته

 ، آزمون ترکیبی آزمون و چو لوین، های ترکیبی هستند. آزمون لینواحد داده
ها و ناهمسانی واریانس جملات با روند زمانی است که در ناهمگنی مقطع فولردیکی

، آزمون لینبا توجه به موارد فوق، در این پژوهش از  خطا دارای قدرت بالایی است.
 متغیرهای تحقیق استفاده شده است.  پایاییو چو برای بررسی  لوین

 های ترکیبیتشخیص مدل داده آزمون

ها استفاده های مختلفی برای آزمون فرضیههای ترکیبی از مدلدر استفاده از داده 
هایی مانند مدل اثر ثابت، مدل اثر تصادفی، مدل ها شامل روششود. این مدلمی

های تلفیقی است، که برای استفاده از هر یک، نامرتبط و مدل دادهرگرسیون به ظاهر 
که روش مورد های مختلفی مانند آزمون چاو و هاسمن وجود دارد. به دلیل اینآزمون

های ترکیبی است، لذا استفاده در این پژوهش، رگرسیون چند متغیره با استفاده از داده
گیرد. ابتدا از آزمون چاو استفاده قرار میهای خاصی در این روش مورد استفاده آزمون

 یا مدل اثرات ثابت است. 0ی استفاده از مدل تلفیقیکنندهشود. این آزمون تعیینمی
 فرضیات این آزمون به صورت زیر است:

H0: Pooled Model  
H1: Fixed Effect Model 

ی صفر یهدار باشد؛ فرضدرصد، معنی 5ی آزمون چاو در سطح خطای اگر آماره  

                                                                                                                        
1- Levin, Lin & Chu 
2- Im, Pesaran & Shin 
3- PP-Fisher 
4- Pooled 
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در این غیر این صورت از شود. شود و مدل اثرات ثابت پذیرفته می)مدل تلفیقی( رد می
 (2833زاده و مهرگان، شود )اشرفهای تلفیق شده استفاده میمدل داده

برای تعیین استفاده از مدل اثر ثابت در مقابل اثر تصادفی انجام  2آزمون هاسمن 
ی وجود یا عدم وجود ارتباط بین خطای رگرسیون شود. آزمون هاسمن بر پایه می

های مستقل مدل شکل گرفته است. اگر چنین ارتباطی وجود تخمین زده شده و متغیر
داشته باشد، مدل اثر ثابت و اگر این ارتباط وجود نداشته باشد، مدل اثر تصادفی کاربرد 

ستقل و خطای تخمین های معدم ارتباط متغیری هدهندنشان H0 یخواهد داشت. فرضیه
 (.2830)زراءنژاد و انواری،  ی وجود ارتباط استنشان دهنده H1 یو فرضیه

H0: Random Effect 
H1: Fixed Effect 

ی صفر دار باشد؛ فرضیهدرصد، معنی 5ی آزمون هاسمن در سطح خطای اگر آماره 
 شود.شود و مدل اثرات ثابت پذیرفته می)مدل تلفیقی( رد می

 پژوهشهای  یافته

 آمار توصیفی 

ی یک نمای کلی از خصوصیات مهم متغیرهای محاسبه شده، در جدول برای ارائه 
زیر برخی از مفاهیم آمار توصیفی این متغیرها، شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، 

 231برای  2831-2831ی ی زمانی نه سالهها، طی دورهحداقل و اکثر مشاهدات داده
 پذیرفته شده در بورس اوراق تهران ارائه شده است.شرکت 

 
 
 
 
 
 

                                                                                                                        
1- Hausman Test 
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 . آمار توصیفی متغیرهای تحقیق9جدول 

 INV Q CF EXFIN ROA DAC متغیرهای تحقیق

 145/0 642/0 326/0 0151/0 365112/6 6611/0 میانگین

 410/0 351/0 651/0 0432/0 6151/6 0111/0 میانه

 1533/0 451/0 301/0 215/6 4634/6 6236/0 انحراف معیار

 014/0 635/0 532/0 121/0 541/0 511/0 چولگی

 632/4 325/2 554/3 112/2 243/2 114/2 کشیدگی

 46/631 55/211 12/314 11/551 14/515 24/311 آماره بارکو برا

 532/0 153/0 614/0 250/0 134/0 145/0 احتمال
 

( نشان داده شده است. همانطور که 2) جدولدر آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  
 (INVشرکت به کل دارایی ها) گذاری سرمایهشود، متوسط سطح  مشاهده می

و متوسط جریان نقد داخلی به  11/2( Q) گذاری سرمایههای  درصد، متوسط فرصت21
متوسط تامین مالی خارجی به کل  باشد. می درصد 13/1ماشین آلات و تجهیزات 

. باشد می درصد 20( ROAدرصد و متوسط بازده دارایی ) 18 (EXFINدارایی ها)
( و کمترین آن 0210/2) گذاری سرمایههای  بیشترین انحراف معیار مربوط به فرصت

باشد. در حالت کلی چولگی  می (2812/1شرکت ) گذاری سرمایهسطح متعلق به 
دو نرمال بودن توزیع متغیرها باید آماره بارکو برا با داشتن توزیع خی دو و درجه آزادی 

کند. فرضیه صفر این آزمون، نرمال بودن توزیع است که با توجه به نتایج  می را بررسی
جدول در مورد تمامی متغیرهای تحقیق تائید شده است، در نتیجه توزیع متغیرهای 

 باشد. می پژوهش نرمال
و بازده  ای، کیوتوبین ( میانگین و میانه متغیرهای مخارج سرمایه1) جدولدر  

دارای کمترین و بیشترین سطح مدیریت سود  های شرکتبرای دو گروه ها  دارایی
دو گروه تحلیل  ن( تفاوت میاt-testمحاسبه شده و با استفاده از آزمون مقایسه میانگین )
 شود: می شد. در این آزمون فرضیه صفر به شرح زیر تعریف

H0: �0=�1 

H1:��0¯�1 
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 های شرکتدر ها  بازده داراییای، کیوتوبین و  متغیرهای مخارج سرمایهمقایسه . 2جدول 
 دارای کمترین و بیشترین سطح مدیریت سود

 متغیرها

با مدیریت سود  های شرکت

 بالا

با مدیریت سود  های شرکت

 پائین
آزمون مقایسه 

 میانگین
 میانه میانگین میانه میانگین

سال  گذاری سرمایه

 جاری
6035/0 0515/0 6234/0 0551/0 *0351/0 

 0612/0** 6003/0 6616/0 0514/0 6415/0 سال آتی گذاری سرمایه

نسبت کیوتوبین سال 

 جاری
552/6 324/6 123/6 605/6 **216/0 

 415/0*** 621/6 141/6 421/6 6631/3 نسبت کیوتوبین سال آتی

سال ها  بازده دارایی

 جاری
215/0 3123/0 606/0 361/0 **315/0 

 -0561/0* 416/0 645/0 6350/0 0111/0 سال آتیها  بازده دارایی
 

، نسبت کیوتوبین و بازده گذاری سرمایهمتغیرهای میانگین و میانه  (1) جدول 
دهد. نشان می دارای مدیریت سود بالا و مدیریت سود پائینهای  را برای گروهها  دارایی

در دوره بعد نسبت به با مدیریت سود بالا  های شرکتگذاری دهد سرمایهنتایج نشان می
سطح در حالی که  %(؛33/20% به 13/21است )از افزایش یافته دوره جاری 

. %(22% به 28از ) با مدیریت سود پایین کاهش یافته است های شرکتگذاری  سرمایه
 نتیجه در راستای این دیدگاه است که مدیر در دوره بعد از رویه مدیریت سود جسورانه

 کند.گذاری بیشتری میسرمایه
با  های شرکتدرگذاری( ن نسبت کیوتوبین )معیار فرصتهای سرمایهیاختلاف میانگ 

افزایش  آتیو  جاریبا مدیریت سود پایین بین دوره  های شرکتمدیریت سود بالا و  
گذاری بیانگر افزایش در فرصتهای سرمایه . این موضوعدهدنشان می را ایقابل ملاحظه

های جسورانه مدیریت سود است. در راستای این دیدگاه که با رویه های شرکتبرای 
 کاهشبعد های  دوره درهای مدیریت سود جسورانه احتمالاً با رویه ها شرکتعملکرد 

با مدیریت سود بالا به شدت  های شرکتکرد لدهد؛ عم( نشان می1) جدول، یابد می
درصد کاهش  31، آتیبه  جاریها از دوره کاهش یافته است برای نمونه بازده دارایی
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 یافته است.

 پایایی متغیرهای تحقیق

در این تحقیق بمنظور بررسی پایایی متغیرهای تحقیق از آزمون لوین، لیو و چو  
  :هستند زیر شرحاین آزمون به  هایهفرضیاستفاده شده است. 

0

0:

1

0

<==
=

ρρ
ρ

i

i

H

H

آزمون به سمت توزیع نرمال با  یآماره ،بزرگتر شوند Tو Nها هر چه در این فرضیه 
در صورتی که متغیرهای تحقیق پایا  میانگین صفر و واریانس یک میل خواهند کرد.

مشکل های ترکیبی باعث بروز زمانی و چه در دادههای سرینباشند؛ چه در مورد داده
دهد که تمامی متغیرها پایا هستند. رگرسیون کاذب خواهد شد. نتایج آزمون نشان می

 ( ارائه شده است:8ی )نتایج این آزمون در جدول شماره

 آزمون پایایی متغیرهای تحقیق .3 جدول

 تعداد مشاهدات احتمال آماره آزمون متغیر

INV 404/211- 000/0 6130 
Q 65/223- 000/0 6130 

CF 114/622- 000/0 6130 
EXFIN 11/234- 000/0 6130 

ROA 11/214- 000/0 6130 

 آزمون چاو

ها استفاده های مختلفی برای آزمون فرضیههای ترکیبی از مدلدر استفاده از داده 
هایی مانند مدل اثر ثابت، مدل اثر تصادفی، مدل ها شامل روششود. این مدلمی

های تلفیقی است، که برای استفاده از هر یک، نامرتبط و مدل دادهرگرسیون به ظاهر 
که روش مورد های مختلفی مانند آزمون چاو و هاسمن وجود دارد. به دلیل اینآزمون

های ترکیبی است، لذا استفاده در این پژوهش، رگرسیون چند متغیره با استفاده از داده
گیرد. ابتدا از آزمون چاو استفاده قرار میهای خاصی در این روش مورد استفاده آزمون
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یا مدل اثرات ثابت است. اگر  2ی استفاده از مدل تلفیقیکنندهشود. این آزمون تعیینمی
ی صفر )مدل دار باشد؛ فرضیهدرصد، معنی 5ی آزمون چاو در سطح خطای آماره

آزمون در جدول شود. نتایج این شود و مدل اثرات ثابت پذیرفته میتلفیقی( رد می
 ( آمده است:0ی )شماره

 نتایج آزمون چاو .0 جدول

 احتمال آزمون آماره مدل رگرسیون

 000/0 366/3 3مدل 
 000/0 411/2 2مدل 
 000/0 111/2 4مدل 

  
دهد که مقدار سطح خطای احتمال این آزمون  می نتایج آزمون چاو در هر سه مدل نشان

شود. سپس در مرحله این آزمون روش ثابت پذیرفته میدرصد است، لذا در  5کمتر از 
شود. برای این کار از بعد، روش اثرات ثابت در مقابل روش اثرات تصادفی آزمون می

دار باشد، فرضیه درصد معنی 5ی این آزمون در سطح شود. اگر آمارهآزمون هاسمن می
نتایج این آزمون در  شود.شود و مدل اثرات ثابت پذیرفته میاثرات تصادفی رد می

 .( آمده است5ی )شماره جدول

 نتایج آزمون هاسمن. 8 جدول

 احتمال آزمون آماره مدل رگرسیون

 000/0 423/13 3مدل 
 000/0 113/42 2مدل 
 000/0 611/21 4مدل 

  
دهد مقدار احتمال این آزمون  می نشان پژوهشهای  نتایج ازمون هاسمن برای مدل 

 لذا در این مدل از روش اثرات ثابت استفاده شده است. درصد شده است، 5هم کمتر از 

                                                                                                                        
1- Pooled 
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 تحلیل همبستگی

ضریب همبستگی یکی از معیارهای مورد استفاده در تعیین همبستگی دو متغیر  
ضریب شدت رابطه و همچنین نوع رابطه )مستقیم یا معکوس( را نشان این  .باشد می
  دهد،( نشان می1) جدولهای این آزمون برای متغیرهای تحقیق در یافته .دهد می

باشد یعنی دار میدارای رابطه مثبت و معنی ROAو  EXFIN( با INVگذاری)سرمایه
گذاری بیشتر تمایل با تامین مالی خارجی بیشتر و سودآوری بالاتر به سرمایه های شرکت

 ROAستگی منفی و معنی داری با ( همبEXFIN) تامین مالی خارجی دارند. همچنین
با سودآوری بالاتر به تامین مالی داخلی بیشتر و به تامین مالی  های شرکت یعنی دارد

 آورند. خارجی کمتر روی می

 ماتریس ضرایب همبستگی پیرسون. 6جدول

 INV EXFIN Q CF ROA DAC متغیرها

INV 6     

EXFIN 
**416/06   

Q 
***142/0*325/06   

CF 351/0**336/0*352/06  
 ***654/0*360/0-**651/0**005/09  
DAC 

***601/0621/0*642/0**601/0164/4 6 

 آزمون فرضیات تحقیق

گذاری ( دو مدل برای ارزیابی اثر مدیریت سود بر تصمیمات سرمایه3) جدولدر  
های مدیریت سود نقشی برای رویه( که هیچ 2مورد استفاده قرار گرفته است، در مدل )

گذاری نقد داخلی و فرصتهای سرمایه های جریانگذاری با قائل نیست، سطح سرمایه
نقد داخلی بیشتری ایجاد کند و  های جریانرابطه مثبت دارد یعنی هرچه شرکت، 

گذاری جدید او بیشتر است، این نتیجه در گذاری را تعیین کند، سرمایهفرصتهای سرمایه
با میزان جریان نقدی داخلی کمتر و فرصتهای  های شرکتراستای این دیدگاه است که 
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(،  نسبت کیوتوبین و 2گذاری کمتر هستند. در مدل )گذاری کمتر قادر به سرمایهسرمایه
ست. در مدل گذاری ا% تغییرات در سطح سرمایه5/13جریان وجه نقد قادر به توضیح 

نقد داخلی  های جریانهای مدیریت سود همراه با شرایط تعاملی آنها با (، میزان رویه1)
دهد؛ ضریب ها نشان می( شده است. یافته2گذاری وارد مدل )و فرصتهای سرمایه

MAX_EM  است بدان  2/1است که سطح معنی داری آن کمتر از  853/1دوره قبل
گذاری بیشتری دیریت سود جسورانه در دوره بعد سرمایهبا رویه م ها شرکتمعنی که 

 کنند.   می
منفی و معنی دار  و برابر با   CFit*MAX_EMitشود ضریب همانطور که مشاهده می 

باشد. این می 113/1دار و برابر با مثبت و معنی CFit*MIN_EMitاست و ضریب  103/1
ت سود جسورانه، حساسیت کمتری های مدیریبا رویه های شرکتبدان معنی است که 

-با رویه های شرکتگذاری جدید در نقد داخلی دارند در حالیکه سرمایه های جریانبه 
نقد داخلی را  های جریانکارانه مدیریت سود، حساسیت بیشتری نسبت به  های محافظه

با  های شرکتدهد. این نتیجه در راستای این دیدگاه است که چنانچه در  نشان می
ریت سود جسورانه ارزشگذاری بیش از حد به طور قابل ملاحظه وجود داشته باشد، مدی

هزینه تامین مالی خارجی نسبت به هزینه تامین مالی داخلی کمتر است. این امر 
کند و درنتیجه به را به استفاده بیشتر از تامین مالی خارجی ترغیب می ها شرکت
با  های شرکتحالیکه در  دهد در می نقدی داخلی حساسیت کمتری نشان های جریان

   باشد.کارانه این رابطه معکوس میمدیریت سود محافظه

 شرکت گذاری سرمایهاثر مدیریت سود بر سطح  .7جدول

 متغیرها
 (2) مدل (9) مدل

 ی آماره ضریب ی آماره ضریب

 513/36*** 612/0 362/36∗∗∗ 3350/0 عرض از مبدا

 224/3*** 204/6 140/3∗∗∗ 001/0 نسبت کیوتوبین

 141/0** 261/0 234/1∗∗∗ 025/0 جریان وجه نقد
MIN_EM   632/0 266/0 
MAX_EM   211/0 *655/0 
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 متغیرها
 (2) مدل (9) مدل

 ی آماره ضریب ی آماره ضریب
Qi,t-1*MIN_EMi,t-1   651/6 **315/3 
Qi,t-1*MAX_EMi,t-1   464/0 **033/3 

CFit*MIN_EMit   011/0 *643/0 
CFit*MAX_EMit   041/0- *063/0- 

  263/0  354/0 تعیینضریب 

  351/0  615/0 ضریب تعیین تعدیل شده

  F 102/3  651/61آماره 

  000/0  000/0 احتمال معناداری مدل

  13/6  53/6 آماره دوربین واتسون
 

نقد با توجه به میزان  های جریانگذاری جدید به برای درک بهتر حساسیت سرمایه 
های  مدیریت سود شرکت، اثر مدیریت سود بر تامین مالی خارجی آزمون گردید. یافته

و تامین مالی  MAX_EMرابطه مثبتی بین  دهد، می ( نشان3)جدولاین آزمون در 
که بیانگر و تامین مالی خارجی وجود دارد  MIN_EMداری بین  خارجی و رابطه معنی

با مدیریت سود  های شرکتبا مدیریت سود جسورانه نسبت به  های تشرکاین است که 
گذاری جدید کارانه اتکای بیشتری به سرمایه خارجی برای تامین مالی سرمایهمحافظه

که به   ROAit*MAX_EMitو  ROAit*MIN_EMitکنند. علاوه بر این رابطه می
های مدیریت با رویه ها شرکتباشد، حاکی از آن است که می 581/1و  -523/1ترتیب 

سود جسورانه رابطه مثبتی با تامین مالی خارجی در سطح سودآوری خاصی دارند در 
کارانه منفی است. این های مدیریت محافظهبا رویه های شرکتحالیکه این رابطه در 

های بدان معنی است که همگام با افزایش مدیریت سود در شرکت )افزایش رویه
شود و بنابراین شرکت جسورانه(، هزینه تامین مالی خارجی ارزانتر میمدیریت سود 

دهد. در مقابل گذاری جدید خود افزایش میتامین مالی خارجی را برای تامین سرمایه
های مدیریت سود کمتر شود، ارزشگذاری کمتر از حد شرکت بیشتر و هر چه رویه

شود. این موضوع به یکی از خارجی کمتر می گذاری سرمایهتوانایی شرکت برای 
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های عمداً از رویه ها شرکتهای اصلی مدیریت سود اشاره دارد یعنی زمانی که انگیزه
رو گذاری خارجی در دروه پیشمدیریت سود برای افزایش توانایی خود در سرمایه

 کنند.استفاده می

 اثر مدیریت سود بر تامین مالی خارجی. 1جدول

 متغیرها
 (3مدل شماره )

 tی آماره ضریب
 102/60*** 604/0 عرض از مبدا

 143/6* 515/0 نسبت کیوتوبین
 516/6** 505/0 بازده دارایی ها

MIN_EM 603/0 011/0 
MAX_EM 321/0 635/0 

Qi,t-1*MIN_EMi,t-1 53/0 **121/6 
Qi,t-1*MAX_EMi,t-1 235/0 **111/6 
ROAit*MIN_EMit 165/0- ***415/6- 
ROAit*MAX_EMit 123/0 **453/6 

  202/0 ضریب تعیین

  311/0 ضریب تعیین تعدیل شده

  F 415/5آماره 

  000/0 احتمال معناداری مدل

  010/3 آماره دوربین واتسون

 آزمون تکمیلی

با استفاده از روش حداقل مربعات  0و  8تحقیق، مدل های  بمنظور اطمینان از یافته 
ش حداقل مربعات تعمیم یافته مدل را با در مجددا برازش شدند. رو( GLSتعمیم یافته )

کند. نتایج  می نظر گرفتن مشکلاتی از قبیل خود همبستگی و ناهمسانی واریانس برازش
 باشد. می پژوهشهای  موید یافته
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 آزمون مدلها به روش حداقل مربعات تعمیم یافته .1جدول 

 متغیرها
 (0)شماره مدل (3) شماره مدل

 ی آماره ضریب ی آماره ضریب
 151/62∗∗∗ 612/0 612/35∗∗∗ 615/0 عرض از مبدا

 435/0∗ 601/0 103/3∗∗ 642/0 نسبت کیوتوبین
   621/3∗∗ 662/0 جریان وجه نقد
 115/6∗∗ 215/0   بازده دارایی ها

MIN_EM 014/0 111/6 040/0 411/6 
MAX_EM 042/0 146/6 041/0 420/6 

Qi,t-1*MIN_EMi,t-1 642/0 ∗∗413/3 001/0 436/0 
Qi,t-1*MAX_EMi,t-1 640/0 ∗∗310/3 004/0 466/0 

CFit*MIN_EMit 610/0 ∗665/6   
CFit*MAX_EMit 612/0 ∗∗004/6   

ROAit*MIN_EMit   161/0- ∗∗655/3- 
ROAit*MAX_EMit   143/0 ∗∗∗161/3 

  611/0  365/0 ضریب تعیین
  616/0  654/0 شده ضریب تعیین تعدیل

  F 011/35  521/63آماره 
  000/0  000/0 احتمال معناداری مدل

  542/6  102/6 واتسونـ  اماره دوربین

 گیری نتیجه

 گذاری سرمایهاین تحقیق بررسی اثر کیفیت اطلاعات حسابداری بر رفتار  هدف 
 اطلاعات حسابداریگذاری، کیفیت  سرمایهتصمیمات یکی از عوامل مؤثر بر  باشد. می

. کیفیت آید حساب مین بهمدیراترین منابع اطلاعاتی برای مهم درواقعاست که 
 اطلاعات حسابداری دستخوش دستکاری مدیران برای تحقق اهداف مختلف نمایندگی

 های شرکتیابد. نتایج آزمون مقایسه میانگین  می شود و در نتیجه کیفیت آن کاهش می
 های شرکتدهد، برای  می ه و مدیریت سود محافظه کارانه نشانبا مدیریت سود جسوران

یابد.  می آتی افزایشهای  در دوره گذاری سرمایههای  با مدیریت سود جسورانه، فرصت



 2931، زمستان   04شماره تجربی حسابداری مالی، سال یازدهم،  فصلنامه مطالعات                           37

 

که از  هایی شرکتدهد،  می ترکیبی نشانهای  همچنین نتایج آزمون مدلها با داده
بیشتری دارند و  گذاری رمایهسکنند، سطح  می مدیریت سود جسورانه استفادههای  رویه

، بیشتر از تامین مالی خارجی گذاری سرمایهبرای تامین منابع مالی مورد نیاز جهت 
با استفاده از مدیریت سود  کیفیت اطلاعات حسابداریکنند. در واقع کاهش  می استفاده

 گذاری سرمایهجسورانه، عدم تقارن اطلاعاتی را افزایش داده و منجر به افزایش سطح 
از  تایج این پژوهش با نتایج مطالعات صورت گرفته در این خصوصن .گردد می شرکت

( و هاشمی و همکاران 1113( و مک نیکولز و ساین )1122(، تولی)1121جمله رمضان )
کنندگان اطلاعات  تهیهبرای تواند  های این تحقیق می افته( سازگار است. ی2833)

کیفیت  دهد، می نشان نتایج این تحقیق مفید باشد. اراناستانداردگذ و حسابداری
اطلاعات حسابداری در کاهش مسائلی چون عدم تقارن اطلاعات و تضادهای 

لذا  کند.  می نقش بسزایی ایفا گذاری سرمایهاخذ تصمیمات بهینه نمایندگی و در نتیجه 
ن تبیین گردد و ناشی از مدیریت سود جسورانه برای مدیراهای  شود، هزینه می توصیه

گویی مناسب به پاسخ بمنظورتر  ی اطلاعات با کیفیتارائهتدوین استانداردهایی جهت 
شود،  می صورت پذیرد. به سرمایه گذاران و تحلیلگران نیز توصیهی نیازهای جامعه

 خود مورد توجه قرار دهند. گیری تصمیمو مدلهای ها  کیفیت اقلام تعهدی را در ارزیابی
شود با استفاده ازسایر معیارهای مدیریت  می یقات آتی به پژوهشگران توصیهدر تحق  

سود و معیارهای دیگر کیفیت اطلاعات حسابداری نظیر شفافیت اطلاعات، فرضیات 
 تحقیق را آزمون نمایند. 

  



        11                                                                 ...     گذاری یهسود و رفتار سرما یریتمد
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