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هاي واقعي  ليت درصد بين معيارهاي مديريت سود مبتني بر فعا95است كه در سطح اطمينان 
و هزينه حقوق صاحبان ) هاي اختياري غيرعادي جريان نقدي غيرعادي، توليد غيرعادي و هزينه(

  .م وجود داردسهام رابطه و از نوع مستقي

هاي واقعي، جريان نقدي غيرعادي، توليد  ليت مديريت سود مبتني بر فعا:كليدي گان واژه

  هاي اختياري غيرعادي، هزينه حقوق صاحبان سهام غيرعادي، هزينه
  G11,G14: بندي موضوعيطبقه  

  مقدمه

يكي از مسائل گذاران  سازماني نظير سرمايه عدم تقارن اطلاعات ميان مديريت و افراد برون
عدم تقارن اطلاعاتي به بيان ساده حاكي از . هاي مختلف از جمله بازار سرمايه است بارز در حوزه

آن است كه همگان به طور يكسان به اطلاعات دسترسي ندارند و مديريت بنا به موقعيت خود 
دايت عدم تقارن اطلاعات عامل اصلي در ه. داراي اطلاعات بيشتري نسبت به ديگران است

  ).Bian&Ambrose, 2009( مديران به سمت مديريت سود است
در بعضي موارد پاداش مديران به . باشند مديران همواره نگران قيمت سهام شركت خود مي

گران مالي از اطلاعات  گذاران و تحليل استفاده گسترده سرمايه. قيمت سهام شركت وابسته است
هاي قابل توجهي را در مديران براي دستكاري  نگيزهحسابداري به منظور تعيين ارزش سهام، ا

بنابراين همواره . )Strobl, 2009(كند  سود با هدف تاثير گذاشتن بر روي قيمت سهام ايجاد مي

ها، هاي عملكرد مالي شركت ترين شاخص اين نگراني وجود دارد كه سود به عنوان يكي از مهم

هامداران عادي هستند، با اهداف خاصي مديريت شده توسط مديران كه در تضاد منافع بالقوه با س
  .باشد
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گذاران، مشتريان و رقبا به عنوان  قانون گذاران، اعتباردهندگان،  از سرمايه)Lo, 2007(       لو
كه آنها بر پايه اطلاعات دستكاري شده توسط  زيرا زماني. كند قربانيان مديريت سود ياد مي

  .نمايند، ممكن است تصميمات نادرستي اتخاذ نمايند گيري مي مديران اقدام به تصميم
براي گزارشگري مـالي از قـضاوت شخـصي خـود             دهد كه مدير   مديريت سود زماني رخ مي          

و اين كار را با هدف گمراه كـردن برخـي از سـهامداران دربـاره عملكـرد واقعـي                     كند استفاده مي 
دهد كه به ارقام حـسابداري گـزارش شـده           جام مي اقتصادي يا براي تاثير در نتايج قراردادهايي ان       

   (Woodgate, 2007).بستگي دارند 

در روش اول، مديران . توان به دو روش مديريت كرد به طور كلي سود دوره جاري را مي      
 طريق از در روش دوم، مديران .اختياري دستكاري نمايندتوانند سود را از طريق اقلام تعهدي  مي

زمان و ميزان  توانند بويژه آنها مي. نمايند سود ميدستكاري اقدام به اقعي و هاي فعاليت
هاي تامين مالي را تغيير دهند تا به  گذاري و فعاليت هاي واقعي مثل توليد، فروش، سرمايه فعاليت

       تواند بطور موقت از  براي مثال، سود گزارش شده مي .هدف سود مورد نظر دست يابند
       كاهش نيزهاي اختياري و يا به تاخير انداختن آنها و  حذف هزينه ضافي،طريق توليد ا

       .ها در پايان سال به منظور انتقال فروش سال مالي آتي به سال جاري افزايش يابد قيمت
                               هاي واقعي دارد هاي واقعي اشاره به مديريت سود مبتني بر فعاليت اين دستكاري فعاليت

) Kim & Sohn , 2008.(        
هاي قوي براي مديريت سود،  هاي با انگيزه ثابت كرد كه شركت )Yu, 2008( يو      

و بر طبق نتايج گراهام همچنين  .كنند مي ها دستكاري هاي واقعي را بيش از ساير شركت فعاليت
ن تمايل دارند تا از  اكثر مديراGraham, Harvey and Rajgopal, 2005)( همكاران

هاي واقعي براي مديريت سود استفاده كنند حتي اگر اين امر به ارزش آتي  دستكاري فعاليت
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گذاران چه عكس العملي به  شود اين است كه سرمايه مي سوالي كه مطرح .)شركت آسيب برساند
هاي   بر فعاليتدهند؟ و آيا مديريت سود مبتني هاي واقعي نشان مي مديريت سود ناشي از فعاليت

   گذاران اهميت دارد؟ گيري درباره تخصيص منابع توسط سرمايه واقعي براي تصميم
ها و حقوق صاحبان     هزينه سرمايه، ميانگين موزون هزينه منابع تامين شده از محل بدهي

با توجه به اينكه در ايران نرخ هزينه تامين مالي از طريق بدهي معمولا به صورت . سهام است
شود، لذا در اين تحقيق از ميان اجزاي هزينه سرمايه، فقط هزينه حقوق  ستوري تعيين ميد

بنابراين تحقيق حاضر به دنبال بررسي اين ). 1386 بولو،( صاحبان سهام مدنظر قرار گرفته است
 هزينه حقوق صاحبان ،هاي واقعي موضوع است كه آيا و چگونه مديريت سود مبتني بر فعاليت

 تحت ،گذاران سرمايه ة در تصميمات تخصيص سرمايمهمركت را به عنوان عاملي سهام يك ش
  دهد؟ تاثير قرار مي

 1هاي واقعي  آيا مديريت سود مبتني بر فعاليت«:      مسئله اصلي اين تحقيق عبارت است از

  »گردد؟  موجب تغيير هزينه حقوق صاحبان سهام مي

اين موضوع است كه آيا بين معيارهاي مديريت سود       در واقع اين تحقيق به دنبال بررسي 
هاي اختياري   و هزينه3، توليد غيرعادي2جريان نقدي غيرعادي(هاي واقعي  مبتني بر فعاليت

  و هزينه حقوق صاحبان سهام رابطه وجود دارد؟) 4غيرعادي

  پيشينه تحقيق

هاي مالي  ها و هزينه ييبندي فروش دارا شناسايي زمانخود به تحقيق  در )1384 (      رخشاني
 بيانگر آن است كه بين سود فروش  تحقيقنتايج. پرداختبه عنوان ابزارهاي مديريت سود 

                                              
1. Real Earnings Management (REM) 
2. Abnormal cash flow 
3. Abnormal production 
4. Abnormal discretionary expenditure 
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هاي ثابت ارتباط   ثابت و سود قبل از كسر ماليات منهاي سود ناشي از فروش داراييهايدارايي
هاي مالي  ات و هزينههاي مالي و سود قبل از كسر مالي همچنين بين هزينه. داري وجود دارد معني

  .داري وجود دارد ارتباط مثبت معني
بررسي تاثير مديريت سود واقعي بر عملكرد عملياتي آتي  به )1386 (زاده لاريجاني      ولي
نتايج نشان داد كه بين عملكرد عملياتي آتي و مديريت سود مبتني بر . ها پرداخت شركت
  .اردهاي واقعي رابطه معناداري وجود ند فعاليت

هاي واقعي از طريق   دستكاري فعاليتThomas & Zhang, 2002)(      توماس و ژانگ
بر طبق نتايج آنها، مديران بيش از مقدار مورد نياز براي . توليد اضافي را مورد بررسي قرار دادند

كنند كه اين امر منجر به كاهش بهاي تمام شده كالاي  فروش و سطح نرمال موجودي توليد مي
  . گردد ش رفته و در نتيجه افزايش سود ميفرو

نشان (Graham,Harvey and Rajgopal, 2005) نتايج تحقيق گراهام و همكاران       
ي واقعي را به منظور دستكاري گزارش حسابداري ترجيح ها دهد كه مديران دستكاري فعاليت مي
  .دهند، حتي اگر  به عملكرد آتي شركت آسيب برساند مي

در تحقيق خود نشان داد كه چون رسيدن به ) Roychowdhury, 2006(كوزوري       روي
ها براي دستكاري سود با هدف  بيني سود با بازده بالاتر سهام همراه خواهد بود، شركت پيش

  .كنند تلاش زيادي مي ها، دستيابي به پيش بيني
هاي  با دستكاري جريان  1بيني جريان نقدي  ارتباط ميزان پوشش پيش)Call, 2007(       كال

بيني جريان نقدي تمايل به  ي با پيش ها نقدي را مورد بررسي قرار داد و دريافت كه شركت
هاي  هاي نقدي غيرعادي بالاتر دارند و اين كار را اصولا بوسيله كاهش هزينه داشتن جريان

                                              
1. Cash flow forecast coverage 
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بيني جريان  پيشي با  ها هاي نقدي شركت به دنبال مقايسه جريان او. دهند اختياري انجام مي
ي با  ها كند كه شركت بيني جريان نقدي بود و فرض مي ي بدون پيش ها نقدي و شركت

  .هاي نقدي دارند هاي مشابهي براي دستكاري جريان بيني جريان نقدي انگيزه پيش
هاي قوي براي  هاي با انگيزه حاكي از آن است كه شركت )Yu, 2008( هاي يو       يافته

همچنين نتايج . كنند ها دستكاري مي هاي واقعي را بيش از ساير شركت عاليتمديريت سود، ف
هاي واقعي ممكن است به ارزش اقتصادي شركت  دهد كه دستكاري فعاليت تحقيق او نشان مي

  .در بلندمدت آسيب برساند
 با بررسي هر دو نوع مديريت سود )Cohen & Zarowin, 2008( كوهن و زاروين 

هاي نسبتا زيادي دارند تا سودهاي جاري زمان عرضه فصلي سهام، مديران انگيزهدريافتند كه در 
  .را به طور مصنوعي متورم سازند

  هاي واقعي دستكاري فعاليت

هاي  فعاليت هاي اختياري سه روش متداول براي دستكاري فروش، توليد و هزينه    دستكاري
چند سال   مشابه تحقيقات انجام شده دردر اين تحقيق. باشند واقعي به منظور افزايش سود مي

عادي به عنوان معيارهاي  هاي اختياري غير عادي و هزينه عادي، توليد غير اخير، جريان نقدي غير
      شوند هاي واقعي در نظر گرفته مي بر فعاليت مديريت سود مبتني 

)Roychowdhury,2006; Yu,2008; Kim&Sohn, 2008.(  سطح غيرعادي اين
  .شود محاسبه مي ها از طريق تفاوت بين ميزان واقعي و سطح نرمال آنهامتغير

  دستكاري فروش

هاي پيش روي مديران به منظور بالا نشان دادن سود، دستكاري فروش واحد      يكي از راه
توانند از طريق ارائه تخفيف قيمت و يا در نظرگرفتن دوره اعتبار  آنها مي. باشد تجاري مي
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ي فروش محصولات خود، شاهد افزايش موقت فروش و به دنبال آن افزايش سود تر برا طولاني
در واقع مديران با اين روش، فروش و در نتيجه سود سال مالي بعد را به دوره . شركت باشند

  .كنند جاري منتقل مي
 آتي نيز هاي دوره  لازم به ذكر است كه مشتريان ممكن است انتظار اين تخفيفات قيمت را در 

شود و قيمت به ميزان  هاي بعد تخفيف قيمت حذف مي كه در دوره بنابراين وقتي. اشته باشندد
 گردد و در نتيجه ها دورهگردد، ممكن است موجب كاهش فروش شركت در آن  قبلي باز مي

  ).Roychowdhury, 2006( سودآوري آتي شركت با خطر مواجه شود

  دستكاري توليد

توانند اقدام به توليد بيش از حد   دادن سود شركت خود ميمديران به منظور بالا نشان 
هاي سربار توليد به تعداد  چنانچه سطح توليد افزايش يابد، هزينه. كنند) توليد اضافي(محصولات 

اگر كاهش . يابد محصول بيشتري سرشكن شده و در نتيجه هزينه ثابت هر واحد كالا كاهش مي
افزايش هزينه نهايي در توليد آن تهاتر نشود، هزينه كل هر هزينه ثابت هر واحد توليد شده با 

تر و حاشيه سود  در نتيجه، بهاي تمام شده كالاي فروش رفته پايين. شود واحد محصول كم مي
با اين حال، مديران زماني تمايل به توليد بيش از حد . شود عملياتي شركت بهتر نشان داده مي

 هاي نگهداري موجودي كالا در آن دوره باشد  بيشتر از هزينههاي توليد دارند كه كاهش در هزينه
)Roychowdhury, 2006.(  
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  دستكاري مخارج اختياري

شود، زيرا شامل   مخارج اختياري درنظر گرفته ميءو فروش جز  هاي اداري، عمومي هزينه 
ختيار مديران باشد كه انجام آنها در ا هايي مانند آموزش پرسنل، نگهداري و مسافرت مي هزينه
  .است

   مخارج اختياري مانند تحقيق و توسعه، تبليغات و مخارج نگهداري، معمولا در دوره وقوع به 
هاي گزارش  توانند با كاهش مخارج اختياري، هزينه ها مي بنابراين، شركت. شوند هزينه منظور مي

كه چنين مخارجي  دده ويژه زماني رخ مي اين عمل به. شده را كاهش و سود را افزايش دهند
اگر مديران مخارج اختياري را به منظور كسب اهداف . موجب كسب درآمد و سود فوري نگردد

صورت غير عادي در سطح پايين نشان  سودآوري كاهش دهند، مجبورند كه اين مخارج را به
 شود و فروش به عنوان مخارج اختياري تعريف مي  عمومي  مجموع هزينه تبليغات و اداري،. دهند

)Roychowdhury, 2006.(  

  هاي تحقيق فرضيه

انتظار سود براي بعضي  هاي واقعي جهت حصول به سطح مورد    مديران از دستكاري فعاليت
بيني  هاي سود و يا برآورد روند سودهاي قبلي براي پيش بينياز جمله پيش(تصميمات خاص 

ي شامل دستكاري جريان نقدي، توليد هاي واقعدستكاري فعاليت. كنند استفاده مي) سودهاي آتي
هاي  در اين تحقيق، دستكاري جريان نقدي، توليد و هزينه. باشد هاي اختياري مي هزينه و

هاي اختياري غيرعادي  نقدي غيرعادي، توليد غيرعادي و هزينه عنوان جريان ترتيب به اختياري به
  .شوند تعريف مي
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  :د بودهاي اين تحقيق به صورت زير خواهن فرضيه 
  .بين جريان نقدي غيرعادي و هزينه حقوق صاحبان سهام رابطه وجود دارد :اول فرضيه 

  .بين توليد غيرعادي و هزينه حقوق صاحبان سهام رابطه وجود دارد: فرضيه دوم 

  .هاي اختياري غيرعادي و هزينه حقوق صاحبان سهام رابطه وجود دارد بين هزينه: فرضيه سوم 

  روش تحقيق

از . بندي تحقيق بر مبناي هدف، از نوع تحقيقات كاربردي است  تحقيق از لحاظ طبقه   اين
از ميان انواع . شود بندي تحقيق بر حسب روش، تحقيقي توصيفي محسوب مي لحاظ طبقه

هاي توصيفي، اين تحقيق از نوع همبستگي است، زيرا رابطه بين متغيرهاي وابسته و  تحقيق
  .كند مستقل را بررسي مي

         ، نـرم افـزار     )محـصول شـركت تـدبيرپرداز     ( اطلاعات مورد نياز از لـوح فـشرده گـزارش سـهام              
  .آوري شد هاي انتشار يافته توسط سازمان بورس و اوراق بهادار جمعره آورد نوين و نيز گزارش

  گيري و حجم نمونه جامعه آماري، روش نمونه

ه شده در بورس اوراق بهادار تهران محدود هاي پذيرفت   جامعه آماري اين پژوهش به شركت
انتخاب . باشد سال مي 5 به مدت 1387 تا  1383دوره زماني انجام اين تحقيق از سال. گردد مي

  :شود نمونه از اين جامعه با درنظر گرفتن معيارهاي زير انجام مي
  .ترس باشد در دس1387 تا 1383ها از سال اطلاعات مورد نياز در رابطه با شركت .1     
  . تغيير نكرده باشد1387 تا 1383هاي و در سالباشد ها پايان اسفند پايان سال مالي شركت .2     

  .معامله شده باشد) 1387 تا 1383(هاي دوره تحقيق  سال هر يك از ها در طول سهام شركت.  3     
  .گري مالي نباشد گذاري و واسطه جزء شركت هاي سرمايه.  4     
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گيري تصادفي به   شركت با استفاده از روش نمونه104رنظر گرفتن اين معيارها تعداد   با د
  .عنوان نمونه انتخاب گرديدند

 ها هاي مورد نظر براي تجزيه و تحليل اطلاعات و آزمون فرضيه روش

  گيري جريان نقدي غيرعادي اندازه

                  )Zhang,2002(، ژانـــگ )Roychowdhury,2006(مـــشابه تحقيقـــات رويكـــوزوري    
 اسـتفاده  )ABCFO(عـادي   ،  از مدل زير براي تخمين جريـان نقـدي غيـر   )Yu, 2008(و يو 

عـادي در نظـر گرفتـه      مانده اين مدل به عنوان معيار جريان نقدي غير         كه باقي   اي  گونه  شود، به   مي
  . شود مي

CFOit / Ait-1 = α0 + α1(1 / Ait-1) + α2(Sit / Ait-1) + α3(∆Sit / Ait-1) + εit        (1) 
  

 A : كل دارايي ها                                       : CFO  جريان نقدي عملياتي 

  S :فروش                                                    ∆S : تغيير فروش  
  

  گيري توليد غيرعادي اندازه

،  از مـدل زيـر بـراي         )2008( و يـو     )2008(ژانـگ   ،  )2006(     مشابه تحقيقات رويكـوزوري     
كه باقي مانـده ايـن مـدل بـه            ايگونه  شود، به   استفاده مي  )ABPROD(تخمين توليد غيرعادي    
  . شود عادي در نظر گرفته مي عنوان معيار توليد غير

PRODit/Ait-1= α0+α1(1/Ait-1)+α2(Sit/Ait-1)+α3(∆Sit /Ait-1)+α4(∆Sit-1/Ait-1)+δit   (2) 

 PROD  :ها بهاي تمام شده كالاي فروش رفته  به اضافه تغيير در موجودي  
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  هاي اختياري غيرعادي گيري هزينه اندازه

              و )Zhang, 2002(، ژانـگ  )Roychowdhury, 2006(رويكـوزوري  مـشابه تحقيقـات      
 )ABDISEXP( هـاي اختيـاري غيرعـادي     از مدل زير براي تخمين هزينـه ،)Yu, 2008(يو 

هاي اختياري غيرعادي در  مانده اين مدل به عنوان معيار هزينه كه باقي   ايگونه  شود، به   استفاده مي 
  . شود نظر گرفته مي

DISEXpit/Ait-1 = α0 + α1(1/Ait-1)+ α2(Sit-1/Ait-1)+ λit                               (3) 

DISEXP :  ات، اداري، عمومي و فروشهاي تحقيق و توسعه، تبليغ جمع هزينه  

هاي فوق به عنوان سطح غيرعادي جريان     تفاوت بين ارقام واقعي و سطوح برآوردي مدل
  .گردد هاي اختياري تلقي مي نقدي، توليد و هزينه

  گيري هزينه حقوق صاحبان سهام  اندازه

غيـر وابـسته از     گيري هزينه حقوق صاحبان سهام بـه عنـوان مت           در اين تحقيق  به منظور اندازه        
  :شود رابطه زير استفاده مي

Ke = D1/ P0 + g                                                                                 (4) 

سود سـهام مـورد انتظـار سـال           D1معرف نرخ بازده مورد انتظار سهامداران،         Keدر رابطه فوق     
  .  نرخ رشد مورد انتظار استgل و قيمت سهام در ابتداي سا  P0آتي، 

بيني شده هر سهم ملاك عمل قرار گرفتـه و             براي محاسبه سود سهام مورد انتظار، سود پيش       
سپس سود سهام مورد انتظار بر اساس ميانگين نسبت سود تقسيمي به كل سود در يك دوره پنج 

  : شود ساله به شرح زير اندازه گيري مي
PDPSt = PEPSt × Dt

*                                                                      (5)                                                              



   88 پائيز 7 شمارة فصلنامه بورس اوراق بهادار
 

46 

Dt
* = مجموع سود تقسيمي پنج سال اخير/ مجموع سود خالص پنج سال اخير          (6)    

PDPSt  :                  سود سهام مورد انتظار      
  PEPSt  :بيني شده هر سهم سود پيش  

هاي  شركت. شود معمولا از نرخ رشد سود سهام استفاده مي) g( براي محاسبه نرخ رشد
كنند، به همين دليل نرخ رشد سود  ايراني از سياست تقسيم سود معين و ثابتي پيروي نمي

سود . باشند رخ رشد فروش ميهاي ديگر نرخ رشد سود و ن گزينه. چندان قابل اتكا نيست  تقسيمي
عملياتي است و با استفاده از  هاي عملياتي و غير برآيند عناصر متفاوتي نظير درآمدها و هزينه

لذا تنها گزينه مناسب براي نرخ رشد، نرخ . اقلام تعهدي توسط مديريت قابل دستكاري است
تر است كه ناشي  بينييشرشد فروش در مقايسه با رشد سود پايدارتر و قابل پ. رشد فروش است

نرخ رشد با استفاده از . باشد هاي حسابداري در مقايسه با سود مي پذيري اندك آن از رويه از تاثير
  .هاي دوره زماني انجام تحقيق محاسبه خواهد شد ميانگين هندسي فروش، طي سال

  ها  روش آزمون فرضيه

در اين . شود  متغيره استفاده ميهاي تحقيق از مدل رگرسيون خطي چند  براي آزمون فرضيه
هاي  مدل هزينه حقوق صاحبان سهام متغير وابسته و معيارهاي مديريت سود مبتني بر فعاليت

به لحاظ كنترل اثر عوامل ريسك، سه متغير . باشند واقعي به عنوان متغيرهاي مستقل اصلي مي
بتا، اندازه شركت و (ند  فرنچ هست-مستقل ديگر كه همان عوامل ريسك شناخته شده مدل فاما

  .اند، وارد مدل رگرسيون شده)نسبت ارزش دفتري به بازار

COE jt= α0 + α1 Betajt + α2 Sizejt + α3 BMjt + α 4RankREMjt +εjt                 (7)  

COE:     هزينه حقوق صاحبان سهام   
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Size  : لگاريتم ارزش بازار شركتj در سال  t  
 Beta :ازده سهم شركت كوواريانس بjدرسال  و پرتفوي بازار تقسيم بر واريانس پرتفوي بازار t  

BM      : لگاريتم نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شركت j در سال  t  

RankREM :      جريـان نقـدي غيرعـادي،      ( هاي واقعي   معيار مديريت سود مبتني بر فعاليت
  )هاي اختياري غيرعادي توليد غيرعادي و هزينه

  هاي تحقيق آزمون اعتبار مدلروش 

بندي شده و  هاي اين تحقيق در قالب روابط رگرسيوني مدل فرضيه، همانطور كه گفته شد
مفروضات بنيادي اين روابط ، لازم است پيش از آزمون اين روابط رگرسيوني و تحليل نتايج آنها

  : مورد بررسي قرار گيرند
هاي رگرسيوني، داشتن  هاي مدل فرض يكي از پيش: هاي تحقيق آزمون نرمال بودن داده . 1      
ها  مانده شود كه باقي هاي برآوردي فرض مي در مدل. هاي مدل است مانده نرمال براي باقي توزيع

ها مانده بنابراين توزيع متغير وابسته از توزيع باقي. اندو به تبع آن متغير وابسته، متغيرهاي تصادفي
 و 207/0 ، 126/0ترتيب برابر با    اسميرنوف نتايجي به- موگروف با آزمون كل.كند پيروي مي

 بوده و در نتيجه نرمال 05/0 بدست آمده كه تمامي آنها در سطح معناداري بالاتر از 654/0
  .شود ها تائيد مي بودن توزيع داده

ا از آزمون دوربين واتسون براي بررسي ناهمبسته بودن جملات خط: عدم خودهمبستگي .2      
 بدست آمد كه به 875/1و 855/1، 856/1هاي تحقيق مقاديري برابر با  براي فرضيه. استفاده شد

  .باشد  نزديك بوده و گوياي عدم خودهمبستگي بين متغيرهاي مورد بررسي مي2عدد 
براي اين منظور از نمودارهاي پراكنش : مناسب بودن الگوي خطي و نداشتن نقاط نامربوط. 3     

  .ده كه اين نمودارها نشان دهنده عدم وجود الگوي مشخص استاستفاده ش
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ها در مقابل مقادير برازش  مانده  نمودار باقي،براي بررسي اين موضوع: هاهمساني واريانس. 4     
  .شده مورد استفاده قرار گرفته است

 مورد هاي رگرسيون هاي اعتبار مدل فرض ها حاكي از تحقق پيش       نتايج حاصل از آزمون
  .باشد استفاده مي

   آزمون فرضيه اول

تعديل شده در اين مدل، حاكي از آن R2 شود   مشاهده مي1 همانگونه كه در جدول شماره 
 درصد از تغييرات در هزينه حقوق صاحبان سهام در نمونه مورد مطالعه در اين 16است كه حدود 

هاي مديريت سود مبتني بر عادي به عنوان يكي از معيار تحقيق توسط جريان نقدي غير
شد، ارتباط بين اين دو متغير  بيني مي همانگونه كه پيش. شود هاي واقعي توضيح داده مي فعاليت

نيز از نوع مستقيم است و ضريب مثبت جريان نقدي غير عادي در اين مدل حاكي از اين مطلب 
ني بر وجود رابطه بين توان اذعان داشت كه فرضيه اول اين تحقيق مب بنابراين مي. باشد مي

  .شود  درصد تائيد مي95جريان نقدي غيرعادي و هزينه حقوق صاحبان سهام در سطح اطمينان 
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  )1نتايج آزمون رگرسيون مدل مربوط به فرضيه  (:1جدول شماره 

CoEjt = α0 + α1 Betajt + α2 Sizejt + α3 BMjt + α4 ABCFOjt + εjt 

 tآماره  ضرايب د انتظارعلامت مور متغيرهاي مستقل

Beta - 0,036 4,524 

Size + 0,012 1,356 

BM - 0,01 3,073 

ABCFO + 0.0079 2,623 

ADJUSTED R2   0,156   

 1,856 آماره دوربين واتسون

 1,252 آماره فيشر

  آزمون فرضيه دوم

اكي از آن تعديل شده در اين مدل، حR2 شود   مشاهده مي2 همانگونه كه در جدول شماره 
 درصد از تغييرات در هزينه حقوق صاحبان سهام در نمونه مورد مطالعه در اين 21است كه حدود 

هاي  عادي به عنوان يكي از معيارهاي مديريت سود مبتني بر فعاليت تحقيق توسط توليد غير
ز از نوع شد، ارتباط بين اين دو متغير ني بيني مي همانگونه كه پيش. شود واقعي توضيح داده مي

بنابراين . باشد مستقيم است و ضريب مثبت توليد غير عادي در اين مدل حاكي از اين مطلب مي
توان اذعان داشت كه فرضيه دوم اين تحقيق مبني بر وجود رابطه بين توليد غيرعادي و  مي

  .شود  درصد تائيد مي95هزينه حقوق صاحبان سهام در سطح اطمينان 
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  )2ج آزمون رگرسيون مدل مربوط به فرضيه نتاي (:2جدول شماره 

CoEjt = α0 + α1 Betajt + α2 Sizejt + α3 BMjt + α4 ABPRODjt + εjt 

 tآماره  ضرايب علامت مورد انتظار متغيرهاي مستقل

Beta - 0,096 6,518 

Size + 0,206 2,014 

BM - 0,085 3,633 

ABPROD + 0.0063 2,94 

ADJUSTED R2   0,206   

 1,855 ماره دوربين واتسونآ

 0,68  آماره فيشر

  آزمون فرضيه سوم

تعديل شده در اين مدل، حاكي از آن R2 شود   مشاهده مي3 همانگونه كه در جدول شماره 
 درصد از تغييرات در هزينه حقوق صاحبان سهام در نمونه مورد مطالعه در اين 13است كه حدود 

عادي به عنوان يكي از معيارهاي مديريت سود مبتني بر  هاي اختياري غير تحقيق توسط هزينه
شد، ارتباط بين اين دو متغير  بيني مي همانگونه كه پيش. شود هاي واقعي توضيح داده مي فعاليت

هاي اختياري غير عادي در اين مدل حاكي از اين  نيز از نوع مستقيم است و ضريب مثبت هزينه
ان داشت كه فرضيه سوم اين تحقيق مبني بر وجود رابطه توان اذع بنابراين مي. باشد مطلب مي
 درصد 95هاي اختياري غيرعادي و هزينه حقوق صاحبان سهام در سطح اطمينان  بين هزينه
  .شود تائيد مي
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  )3نتايج آزمون رگرسيون مدل مربوط به فرضيه  (:3جدول شماره 

CoEjt = α0 + α1 Betajt + α2 Sizejt + α3 BMjt + α4 ABEXPjt + εjt 

 tآماره  ضرايب علامت مورد انتظار متغيرهاي مستقل

Beta - 0,088 2,74 

Size + 0,155 5,07 

BM - 0,059 2,28 

ABEXP + 0.0017 3,09 

ADJUSTED R2   0,125   

 1,875 آماره دوربين واتسون

 3,66 آماره فيشر

  گيري نتيجه

دهد و باعث افزايش  ه را كاهش ميهاي واقعي، كيفيت سود گزارش شد دستكاري فعاليت
شود تا ريسك اطلاعات  گردد و موجب مي گذاران مي عدم تقارن اطلاعات بين مديران و سرمايه

بنابراين بين . كنند گذاران براي تحمل اين ريسك،  بازده بيشتري تقاضا مي سرمايه. افزايش يابد
  . بان سهام رابطه مستقيم وجود داردهاي واقعي و هزينه حقوق صاح مديريت سود مبتني بر فعاليت

 شركت در بورس 104ها با استفاده از اطلاعات مربوط به   نتايج حاصل از آزمون فرضيه
دهد كه بين مديريت سود مبتني بر   نشان مي1383-87اوراق بهادار تهران، در طي دوره زماني 

  .داردفعاليت هاي واقعي و هزينه حقوق صاحبان سهام رابطه مستقيم وجود 
هاي انجام شده مويد آن است كه بين معيارهاي مديريت    به طور كلي نتايج حاصل از آزمون

هاي اختياري  جريان نقدي غيرعادي، توليد غيرعادي و و هزينه(هاي واقعي  سود مبتني بر فعاليت
  .و هزينه حقوق صاحبان سهام رابطه مستقيم وجود دارد) غيرعادي
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دهد كه بين مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي و هزينه  ن مي نتايج تحقيقات قبلي نشا
همچنين نتايج تحقيق حاضر حاكي از آن است . حقوق صاحبان سهام رابطه مستقيم وجود دارد

هاي واقعي و هزينه حقوق صاحبان سهام نيز رابطه  كه بين مديريت سود مبتني بر فعاليت
 بين هر دو نوع مديريت سود و هزينه حقوق توان گفت كه بنابراين مي. مستقيم وجود دارد

صاحبان سهام رابطه مستقيم وجود دارد كه با نتايج تحقيقات انجام شده در ديگر كشورها نيز 
  .مطابقت دارد

  هاي تحقيق محدوديت

هاي تحقيق و  هاي اداري، عمومي و فروش و نيز هزينه هاي اختياري متشكل از هزينه هزينه 
هاي تحقيق و توسعه نيز  جه به ادبيات موضوع، مديريت سود از طريق هزينهبا تو. باشد توسعه مي

هاي  بسيار متداول است؛ با توجه به اينكه اطلاعات مربوط به هزينه تحقيق و توسعه از صورت
اي تلقي شده بود و يا مجزا از ساير  يا سرمايه(هاي جامعه آماري قابل استخراج نبود  مالي شركت

همچنين دقت مدل و اعتبار دروني . ؛ به ناچار از اين معيار صرف نظر شد)بودهاي جاري ن هزينه
  .باشد هاي احتمالي مي آن يكي ديگر از محدوديت

  هايي براي تحقيقات آتي پيشنهاد

 ،هاي واقعي و سود سال جاري بررسي رابطه بين مديريت سود مبتني بر فعاليت  .1
 .ها ركتش بازده آتي سهامو  نيز سودهاي عملياتي آتي 

هاي  ها به استفاده از مديريت سود مبتني بر فعاليت مطالعه ميزان تمايل مديران شركت  .2
 .ه با مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدييسواقعي در مقا

  . براي محاسبه هزينه حقوق صاحبان سهاميهاي ديگر استفاده از مدل  .3
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