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  ه مقدم

بـا توجـه بـه اهميـت سـود گـزارش شـده در اتخـاذ تصـميمات          مديريت، ممكن است 

ــتفاده ــدگان صــورتاقتصــادي اس ــد    كنن ــذيري فرآين ــالي و از ســوي ديگــر، تأثيرپ ــاي م ه

كننـدگان آن، اقـدام بـه مـديريت     قضـاوت تهيـه    هاي حسابداري و گيري آن از روش اندازه

-پژوهشكنند كه در ين موضوع را مطرح مي، ا)373ص  ،1999( 1هيلي و والن. سود نمايد

، 3؛ بنـيش 1996، 2ديچـو و همكـاران  (با پيامـدهاي مـديريت سـود     ةانجام شده در رابط هاي

هاي خـارجي يـا همـان اثـرات مـالي آن،      ، عمدتاً جنبه)1998، 5؛ ژاي1996، 4؛ اسلوان1997

به ايـن   ،همچنينها  آن. مانند تأثير مديريت سود بر بازده سهام، مورد تأكيد قرار گرفته است

  .»سود بر تخصيص منابع، چگونه است؟تأثير مديريت «كنند كه سؤال بسيار مهم اشاره مي

به عنوان يكي از مصاديق تخصـيص  (ها گذاري شركتشناخت رفتار سرمايهگر، از سوي دي

از ) ايسـرمايه (هـاي بلندمـدت   و عوامـل مـؤثر بـر آن بـه جهـت برخـورداري پـروژه       ) منابع

و همچنـين   ي، پيامـدهاي قابـل توجـه و بلندمـدت    گذار هايي چون حجم بالاي سرمايه لفهمؤ

بر نقدينگي، تخصيص منـابع، سـودآوري   ها  آنتعهدات مالي عمده و تأثيري كه هر يك از 

  .و در مجموع، تأثيري كه بر ارزش شركت دارند، داراي اهميت بسزايي است

گـذاري را در   سرمايه گذاري يا كم سرمايهشبروز شرايطي چون بي ةتوان ريش اساساً مي

از ناشـي  هـاي نماينـدگي    برخي از نواقص بازار سرمايه مانند عدم تقـارن اطلاعـاتي و هزينـه   

 ةبه اين مفهوم كه نه هم ـ. كنش ميان سهامداران، اعتباردهندگان و مديران جستجو كرد هم بر

هـاي بـا    و نه پروژه) گذاري مايهسر كم(شود  هاي با ارزش فعلي خالص مثبت انجام مي پروژه

در  ).2006، 6بيـدل و هـيلاري  ) (گـذاري  سرمايهبيش(شود ارزش فعلي خالص منفي، رد مي

كه در خارج از كشور به بررسي تأثير مديريت سـود بـر مصـاديق     هايي پژوهشهمين راستا، 

كـديا و   ؛2008 ،7نيكولز و استابنمك(اند  پرداخته هاگذاري تخصيص منابع از جمله سرمايه

ــينو  ؛2009 ،8فيليپــون ــي   ،)2009 ،9كــوهن و زاروي ــد كــه در پ همگــي حــاكي از آن بودن
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ــه ناكــار گــذاري شــركت مــديريت ســود، ســرمايه ــه. گــذارد يي مــيآهــا رو ب  هــا، ايــن يافت

يي آة بـين مـديريت سـود و كـار    رابط، اين با وجود .هاي متفاوتي را برانگيخته است استدلال

  .برانگيز شده است گذاري، چالش سرمايه

به احساس نياز به بررسي پيامـدهاي داخلـي و احتمـالي مـديريت      با توجهاين پژوهش 

 اسـت ال ؤس ـ، به دنبال پاسخ اين در ايران ها گذاري شركت سود و شناخت بهتر رفتار سرمايه

ي هـا  گـذاري شـركت   تصـميمات سـرمايه   بـر مبتني بـر اقـلام تعهـدي    آيا مديريت سود «كه 

بـا  . »؟اين تأثير چگونه خواهد بود«و در صورت مثبت بودن پاسخ، » ارد؟گذ ر ميتأثي بورسي

  .پي برد پژوهشتوان به ضرورت و اهميت انجام اين  مي آنچه گفته شد،توجه به 

هـاي مـورد آزمـون و     پـژوهش، فرضـيه   ةدر ادامه، پس از بررسي مباني نظري و پيشـين 

 ةدر پايان نيز پس از ارائ. گردد ميها ارائه  هاي به كار گرفته شده جهت آزمون فرضيه روش

  .شود ميپرداخته  پژوهشگيري پيرامون موضوع  هاي پژوهش، به بحث و نتيجه يافته

  

  مباني نظري و پيشينه پژوهش

بـه وجـود    اي به دليل عدم تقارن اطلاعـاتي، مشـكلات نماينـدگي    آدر بازارهاي ناكار

هـايي شـود كـه در جهـت      گـذاري  اي از سـرمايه  آيد كه ممكن است منجر به ايجاد دامنه مي

در بيان ايـن موضـوع، مـواردي    ) 2003( 10مورگادو و پيندادو. تأمين منافع سهامداران نباشند

شـامل مـديران، سـهامداران و اعتباردهنـدگان را مطـرح       ؛از تضاد منافع بين ذينفعـان اصـلي  

تـر كـردن شـركت در جهـت      در اين ميان، در حالي كه مـديران بـه دنبـال بـزرگ    . اند نموده

هـاي بـا ارزش فعلـي     هاي نقدي آزاد در پـروژه  افزايش منافع خود، حتي با استفاده از جريان

گذاران در جستجوي شرايطي هستند كـه  هستند، سرمايه) گذاري سرمايه  بيش(خالص منفي 

را بـه  ا ه ـ آنگذاري مديران جلوگيري كـرده يـا    سرمايهبا عدم تأمين منابع مورد نياز، از بيش

هـا بـه اعتباردهنـدگان سـوق      سمت تأمين مالي خارجي براي انتقال ريسك ايـن نـوع پـروژه   

چـرا كـه در    د؛گذاري شـو  سرمايهتواند منجر به كم مي ،در نهايتها  آندهند كه هر يك از 

گـذاري غيربهينـه بـا     پاسخ به اين شرايط، اعتباردهندگان نيز سعي خواهند نمود تا از سـرمايه 
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وام، و نظـارت و كنتـرل بيشـتر، جلـوگيري      ةهـاي شـرايط قـراردادي، كـاهش دور     مكانيسم

 ).1392پورحيدري و همكاران، ( نمايند

نادرسـت اطلاعـات بـر     ةبا تأثير احتمالي ارائ ـ ةبسيار مهم در رابط هاي پژوهشيكي از 

صـورت  ) 2008(نيكولز و اسـتابن   اي است كه توسط مك گذاري، مطالعه تصميمات سرمايه

هـاي   گـذاري در دوره  ، بـه بررسـي تصـميمات سـرمايه    پـژوهش در ايـن  هـا   آن. فته استگر

هـا طـي    ايـن اسـت كـه اگـر شـركت     ها  آناستدلال . پردازند دستكاري سود و بعد از آن مي

گـذاري كننـد،    سرمايه كننده، بيش دوره دستكاري، بنا به دلايلي به جز تأثير اطلاعات گمراه

بعـد از كنتـرل كـاهش    (گـذاري  ا عدم دسـتكاري سـود، سـرمايه   توان انتظار داشت كه ب نمي

هـاي   حاكي از آن است كه شركتها  آنهاي  يافته. كاهش يابد) گذاري هاي سرمايه فرصت

گذاري كرده  سرمايهگزارشگري ناصحيح خود، اقدام به بيش ةسود در دور ةكننددستكاري

كـوهن و   پـژوهش هـاي حاصـل از    فتهيا. كنند گذاري را كنترل مي سرمايهو بعد از آن، بيش

پردازند، در  هايي كه به مديريت سود مي نيز حاكي از آن است كه شركت) 2009(زارويين 

گـذاري   سـرمايه هاي استفاده از ابزارهاي مديريت سود در سطح بالا، اقدام به بيش طول سال

   .گرايند گذاري مي سرمايهكنند و بعد از آن به كم مي

به اين نتيجه دست يافت كه اعمـال بيشـتر مـديريت سـود، منجـر بـه       ) 2012( 11رمضان

در ايـران نيـز، نتـايج پـژوهش     . گـردد  هـاي بعـدي مـي    گـذاري بيشـتر طـي دوره    سرمايهبيش

ــدري و همكــاران  ــار    ) 1392(پورحي ــر رفت ــي ســود ب ــديريت واقع ــأثير م ــه بررســي ت كــه ب

اعمال بيشـتر مـديريت واقعـي     اند، حاكي از آن است كه با ها پرداخته گذاري شركت سرمايه

ها نشان از پيامدهاي  اين يافته. يابد ها افزايش مي ي شركتآگذاري ناكار سود، ميزان سرمايه

. هـا دارد  گـذاري شـركت  تأثيرگذاري بر تصميمات سرمايه ةبا اهميت مديريت سود در زمين

ــر ايــن اســاس، مــك ــد كــه مــديريت ســو نتيجــه مــي) 2008(نيكــولز و اســتابن ب ــر گيرن د ب

هـاي   گـذاري  اينكـه در پاسـخ بـه سـرمايه     بـر و نامتناسب، مقدم اسـت   آگذاري ناكار سرمايه

هـاي مواجـه بـا بـازده      شـركت  تصـور  به اين معني كـه . گذشته صورت گرفته باشد ةغيربهين

به منظور پوشاندن عملكرد ضـعيف خـود،   كه هاي قبلي  گذاري سرمايهضعيف ناشي از بيش
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معتقدنـد   ،همچنـين هـا   آن. باشـد كنند، تصـور درسـتي نمـي   ارائه مي آميز سود خود را اغراق

درآمدها و سود، منجـر بـه تحريـف رشـد مـورد انتظـار افـراد         ةنمايي در ارائاغراق و بزرگ

هـا بـيش از آنچـه بايـد،      نادرست اطلاعات مـالي، شـركت   ةدر صورت ارائ. گردد ناآگاه مي

انتظارات بازار سرمايه را بـرآورده كـرده يـا بـه     نمايند تا  كنند و تلاش مي گذاري مي سرمايه

  .ف مرتبط با پاداش خود دست يابنداهدا

هـايي كـه داراي    به ايـن نتيجـه دسـت يافتنـد كـه شـركت      ) 2011( 12لينك و همكاران

بـا   ،گـذاري بـا خـالص ارزش فعلـي مثبـت هسـتند، امـا از سـوي ديگـر          هاي سـرمايه  فرصت

هـاي مـالي ايجـاد     سود، سعي در كاهش محـدوديت محدوديت مالي مواجه اند، با مديريت 

ايــن در حــالي اســت كــه . گــذاري مــذكور دارنــد هــاي ســرمايه شــده و اســتفاده از فرصــت

-كننـد كـه بـيش    در بيان نتايج خود به اين موضوع اشـاره مـي  ) 2008(نيكولز و استابن  مك

دهـد؛ چـرا كـه     رخ نمـي  خـارجي  ةهزين ـ تأمين مالي نسبتاً كـم  ةگذاري، فقط در نتيج سرمايه

هايي با تأمين مـالي خـارجي زيـاد و كـم      گذاري در شركت سرمايه الگوهاي مشابهي از بيش

  .مشاهده شده است

ــ ــل و ببچــاك  ةمطالع ــري بارگي ــيش) 2002( 13نظ ــيپ ــي م ــروژه  بين ــه پ ــد ك ــاي  كن ه

گيـرد كـه قبـل از    هـايي صـورت مـي   به احتمال بيشتر، توسط شـركت  آگذاري ناكار سرمايه

 ةشـواهد پشـتيبان ايـن فرضـي    . انـد گذاري، گزارشـگري ناصـحيح داشـته   سرمايه ةانجام پروژ

هـايي كـه    وي به اين نتيجه رسيد كه شـركت . ارائه گرديده استنيز  )2006( 14توسط ونگ

گزارشگري ناصحيح دارند، به احتمال زياد، در مخـارج تحقيـق و توسـعه و ادغـام و خريـد      

نيكـولز و   مـك  ةاز طرفي، نتايج مطالع. كنندي ميگذار سرمايهواحدهاي تجاري ديگر، بيش

كننـده   هاي اغـراق  مبني بر اين كه شركت) 2009(از استدلال كديا و فيليپون ) 2008(استابن 

هـاي   نتايج مالي، به منظور جلوگيري از كشف دستكاري سود، خـود را بـا شـركت    ةدر ارائ

اقـدام بـه   ها  آند و به تقليد از آميزن داراي عملكرد بهتر بر اساس گزارشگري درست، درمي

اذعـان  ) 2008(نيكـولز و اسـتابن   مـك . كنـد  نماينـد، حمايـت نمـي    گـذاري مـي   سرمايهبيش

ترين توضيح اين است كه مديريت سود، اطلاعات استفاده شده توسـط   دارند كه محتمل مي
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در قالب تواند  نمايد و مي ها را تحريف مي گذاري شركت افراد درگير در تصميمات سرمايه

  .گذاران شود هاي مستقيم به سرمايه منجر به تحميل هزينه آهاي ناكار گذاري سرمايه

 بـر مبتنـي بـر اقـلام تعهـدي     آيـا مـديريت سـود    «شـود كـه    ال مطرح مـي ؤسحال، اين 

اين تـأثير  «، تأثيرگذاريو در صورت » ارد؟گذ ها تأثير مي گذاري شركت تصميمات سرمايه

پاسخ اين دو پرسـش برآمـده   حاضر به دنبال  پژوهشمين راستا، در ه .»؟چگونه خواهد بود

 .است

  

  هاي پژوهشفرضيه

اثرگـذاري مـديريت سـود بـر رفتـار       ةنحـو  ةهـاي مطـرح شـده در زمين ـ    اسـتدلال  ةهم

-ها شامل لزوم حفظ هماهنگي بين سود گزارش شده و ميزان سرمايه گذاري شركت سرمايه

گـذاري بـر اسـاس اطلاعـات      بـوط بـه سـرمايه   هاي شركت، يا اتخـاذ تصـميمات مر   گذاري

هايي با ريسك بـالا   گذاريوري پايين شركت و پذيرش سرمايه نادرست، و يا اطلاع از بهره

سـود بـه ميزانـي بـيش از واقـع،       ةوري، گوياي اين مطلب هستند كه ارائ به منظور بهبود بهره

) گـذاري  سرمايهبيش(هينه هاي شركت به ميزاني بيش از حد ب گذاريمستلزم افزايش سرمايه

آيد كـه افـزون بـر امكـان      هاي فوق اين گونه برمي همچنين، از استدلال. باشد و بالعكس مي

مالي مشابه،  ةها طي يك دوري شركتآگذاري ناكاروقوع همزمان مديريت سود و سرمايه

يـز بـا در   از اين رو، ايـن موضـوع ن  . احتمال وقوع اين دو با يك تأخير زماني نيز وجود دارد

-نظر گرفتن يك تأخير زماني يك ساله بين مديريت سود مبتني بر اقـلام تعهـدي و سـرمايه   

  .گيرد دوم مورد بررسي قرار مي ةدر قالب فرضي آگذاري ناكار

  :شوند به شرح زير بيان مي پژوهشهاي  با توجه به مباني نظري مطرح شده، فرضيه

در هـا   ي شـركت آگذاري ناكار تعهدي و سرمايه بين مديريت سود مبتني بر اقلام: اول ةفرضي

 .مثبت معنادار وجود دارد ةرابط، مالي مشابه ةدور

در هـا   ي شركتآگذاري ناكار بين مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي و سرمايه: دوم ةفرضي

  .مثبت معنادار وجود دارد ةرابط ،مالي بعد ةدور
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  :را به شكل زير ترسيم نمود هشپژو الگويتوان  هاي پژوهش، مي بر اساس فرضيه
  

  هاي پژوهشبيني شده در فرضيه روابط علي و معلولي پيش. 1 ةشكل شمار

  
  روش پژوهش

هاي كاربردي بوده و از آنجا كه به توصيف آنچه هسـت،   اين پژوهش از نوع پژوهش

از نـوع   ،و طـرح مطالعـه نيـز   رود  همبستگي به شمار مـي  -يك پژوهش توصيفيپردازد،  مي

از تكنيـك   ،همچنـين، ايـن پـژوهش از نظـر تحليـل آمـاري      . اسـت ) تجربي شبه(تجربي  نيمه

 .كند خطي چندگانه استفاده مي  رگرسيون

  

  آماري ةو نمون هجامع

هـاي توليـدي پذيرفتـه شـده در بـورس       شـركت  تمـامي  ،حاضر پژوهشآماري  ةجامع

به عمل  اي گيريگونه نمونه افزايش روايي پژوهش، هيچ به منظور. استاوراق بهادار تهران 

  :دمحدوديت زير، انتخاب ش 3، با اعمال پژوهشاين  ةهاي مورد مطالع نيامد و شركت

 1388تـا   1378هـاي   طـي سـال  ) ب سال مالي شركت، منتهي به پايان اسفند ماه باشد؛) الف

نيـاز در دسـترس    لاعـات مـالي مـورد   اط) ج تغيير سال مالي و يا تغيير فعاليت نداده باشـد؛ و 

  .باشد

-1378هـاي   شـركت، طـي سـال    63هاي فـوق، تعـداد    با مد نظر قرار دادن محدوديت

  .شركت، مورد بررسي قرار گرفتند -سال 693شامل  1388

  

  متغيرهاي پژوهش

ها، علائم اختصـاري   محاسبه آن ةمتغيرها و نحو ةچندباربه منظور جلوگيري از معرفي 

  .ارائه شده است 1 ةجدول شماردر  پژوهشمتغيرهاي  ةسبمحا ةو نحو
  

مديريت سود مبتني بر اقلام 

 مالي بعدة ها در دوري شركتآگذاري ناكارسرمايه تعهدي

 

 مالي مشابه ةها در دوري شركتآگذاري ناكارسرمايه
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  علائم اختصاري و نحوه محاسبه متغيرهاي پژوهش). 1(جدول شماره 

 علامت

  اختصاري
  شـــــــــــــــــــرح

ACCRit  كل اقلام تعهدي شركت i در سال t  

OPit  سود عملياتي شركت i در سال t  

CFOit  هاي عملياتي شركت خالص وجوه نقد ناشي از فعاليت i در سال t  

Ai,t-1  هاي شركت جمع كل دارايي i در ابتداي سال t  

REVit∆  تغيير در درآمد شركت i از سال t-1 تا سال t )REVt – REVt-1(  

RECit∆  هاي دريافتني شركت تغيير در خالص حساب i از سال t-1 تا سال t )RECt – RECt-1(  

INVit∆  كالاي شركت تغيير در موجودي مواد و i از سال t-1 تا سال t )INVt – INVt-1(  

PPEit هاي ثابت مشهود شركت ارزش ناخالص دارايي i در سال t  

Iit گذاري شركت سرمايه i در سال t شود گيري مي ها اندازه كه بر مبناي تغيير در مجموع دارايي )At–At-1(  

MTBit 
 t در پايان سال i سهام در قيمت هر سهم شركتها و حاصل ضرب تعداد  مجموع ارزش دفتري بدهي

  ها تقسيم بر ارزش دفتري دارايي

Sit خالص درآمد فروش شركت i در سال t  

Si,t-1∆ تغيير در خالص درآمد فروش شركت i از سال t-2 تا سال t-1 )St-1 – St-2(  

ROAi,t-1 الها س ها كه از تقسيم سود عملياتي بر متوسط دارايي بازده دارايي t-1 شود محاسبه مي  

EIit شركت ) گذاري سرمايهگذاري يا كم سرمايهبيش(آ گذاري ناكارسرمايهi  در سالt  

DACit  اقلام تعهدي اختياري شركتi  در سالt  

Log Ait هاي شركت  لگاريتم جمع كل داراييi  در پايان سالt  

LEVit هاي شركت  ها به مجموع دارايي نسبت مجموع بدهيi پايان سال  درt  
  

  مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي

اقلام تعهدي اختياري به عنوان معيار مـديريت سـود مبتنـي بـر اقـلام       ةبه منظور محاسب

بـه  ) 1389(تعهدي، ابتدا كل اقلام تعهدي به صورت زير، ماننـد آنچـه بهارمقـدم و كـوهي     

  :شودگيري مياند، اندازهكار گرفته

)1(    ACCRit = OPit – CFOit  
براي جداسازي بخش اقلام تعهـدي اختيـاري از كـل اقـلام تعهـدي، لازم اسـت ابتـدا        

هاي مختلفي از جمله الگوپيشين، از  هاي پژوهشدر . اقلام تعهدي غيراختياري محاسبه شود

كازنيـك   الگـوي و ) 1995ديچو، (جونز  ةتعديل شد الگوي، )1991، 15جونز(جونز  الگوي
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اقـلام تعهـدي    ةبـراي محاسـب   ،پـژوهش امـا در ايـن   . تفاده شده استاس) 1999، 16كازنيك(

بـا توجـه   ) 1389(كازنيك كه توسط بهارمقدم و كوهي  ةتعديل شد الگويغيراختياري، از 

تعـديل   الگـوي دليل استفاده از . شده استبه محيط اقتصادي ايران تعديل گرديده، استفاده 

هـاي مـواد و كـالا     همـواره موجـودي   هـاي ايرانـي،   كازنيك اين است كـه در شـركت   ةشد

ها را تشكيل داده و از نظر مبلـغ،   ها و مصارف منابع شركت گذاريقسمت اعظمي از سرمايه

هـا نيـز بـه ميـزان قابـل       هـاي سـودآوري شـركت   بر فعاليـت  ،بسيار با اهميت بوده و در نتيجه

  :باشدمي به شرح زير الگواين ). 1391نمازي و همكاران، (توجهي تأثيرگذار است 

)2(    (ACCRit /Ai,t-1) = α0 + α1[(∆REVit - ∆RECit + ∆INVit) /Ai,t-1] + 

α2(PPEit /Ai,t-1) + α3(∆CFOit /Ai,t-1) + εit     
هاي تثبيت شده، اقـلام تعهـدي غيراختيـاري     ، ارزشالگولازم به ذكر است كه در اين 

)NDAC ( است و اقلام تعهدي اختياري)DAC(، شوند ها تعريف مي ماندهبه صورت باقي .

افزون بر اين، براي استاندارد كردن و همگن شـدن عوامـل بـه منظـور كـاهش نوسـانات، از       

  .هاي شركت در ابتداي هر دوره استفاده گرديده است جمع كل دارايي

  

  )گذاري سرمايهگذاري و كم سرمايهبيش( آگذاري ناكار سرمايه

 ةنخســت بايــد حــد بهينــ ةدر وهلــ آاكــارهــاي ن گــذاري ميــزان ســرمايه ةبــراي محاســب

هـاي رشـد شـركت     فرصـت  الگـوي بسياري از پژوهشـگران از  . ها تعيين شود گذاري سرمايه

؛ 1991، 17هشـي و همكـاران  (انـد  گـذاري، اسـتفاده نمـوده   براي برآورد حد مطلوب سرمايه

ايـن   نظـري  ةپشـتوان ). 2009؛ و بيـدل و همكـاران،   2006، 18؛ وردي2006بيدل و هـيلاري،  

هاي جديد شركت را  گذاري سرمايه بايدهاي رشد شركت  ، بيانگر آن است كه فرصتالگو

بــه بيــان ديگــر، انتظــار بــر آن اســت كــه در رگرســيون بــين ايــن دو متغيــر،  . توجيــه نمايــد

بنـابراين، در  . دهـاي شـركت را داشـته باش ـ    گذاري هاي رشد، قابليت توضيح سرمايه فرصت

هـاي شـركت را توضـيح دهـد، مقـادير       گـذاري  نتواند سـرمايه هاي رشد  صورتي كه فرصت

گـذاري  سرمايه ، بيشپژوهشدر اين . گذاري را نشان خواهد داد يي سرمايهآباقيمانده، ناكار

  .زير محاسبه گرديده است ةگذاري با استفاده از معادل سرمايهو كم
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)3(    Ix = β0 + β1 (CFOi,t-1) + GO + εit  

هاي ثابـت مشـهود يـا تغييـر      تغيير در دارايي(گذاري شركت رمايه، سIx در اين معادله،

؛ )هاي بلندمدت گذاري هاي غيرجاري يا تغيير در سرمايه ها يا تغيير در دارايي در كل دارايي

CFOi,t-1هاي عملياتي شركت ، خالص جريان وجوه نقد حاصل از فعاليت i در ابتداي سال 

t؛ GOهاي رشد؛ و ، فرصت ε ، هـاي   گذاري اسـت كـه توسـط فرصـت     ن از سرمايهآن ميزا

مقـادير مثبـت   . مقادير خطا ممكن اسـت مثبـت يـا منفـي باشـند     (شود رشد توضيح داده نمي

  ).شود گذاري ناميده مي سرمايهگذاري و مقادير منفي، كم سرمايهخطا، بيش

ابـت،  هـاي ث  گذاري، عموماً بر تغييـر در دارايـي   سرمايه ةقبلي براي محاسب هاي پژوهش

از سوي ديگـر، هشـي و همكـاران    ). 2006؛ وردي، 2006بيدل و هيلاري، (اند  متمركز بوده

هـا بـه    از معيار كيوتوبين ساده يا نسبت ارزش بازار دارايـي ) 2006(، بيدل و هيلاري )1991(

بيـدل   ،همچنين. اند هاي رشد استفاده نموده گيري فرصت ها براي اندازه ارزش دفتري دارايي

هـاي رشـد در نظـر    فرصـت  ةمعيار رشد درآمد فـروش را بـراي محاسـب   ) 2009(ران و همكا

  .اند گرفته

بـراي يـافتن متغيرهـاي    ) 1388(صورت گرفته توسط تهراني و حصارزاده  پژوهشدر 

ها در گذاري شركتسرمايه ةدهندهاي رشد كه بتواند توضيح مناسب به عنوان معيار فرصت

؛ 2006هاي استفاده شـده توسـط بيـدل و هـيلاري،      الگوشامل ( الگو 30ايران باشد، بيش از 

گـــذاري و   ســـرمايه بـــيش ةبـــراي محاســـب ) 2009؛ بيـــدل و همكـــاران،  2006وردي، 

، هـيچ كـدام از   هـا  هاي آن گذاري، مورد آزمون قرار گرفته است كه بر طبق يافته سرمايه كم

هـا در ايـران   ي شـركت گذار هاي مذكور نتوانست فرصت رشد مناسبي را براي سرمايهالگو

زيـر كـه حاصـل كـار تهرانـي و حصـارزاده        الگـوي از  ،حاضـر  پـژوهش در  ،بنـابراين . بيابد

  .استفاده شده استاست، ) 1388(

)4(    Iit = β0 + β1(CFOi,t-1) + β2(MTBit) + β3(∆Si,t-1 /Si,t-2) + β4(ROAi,t-1) 

+ β5(OPit /Ai,t-1) + εit  
-، تعريف و مورد محاسبه قرار مـي )1( ةق جدول شمار، متغيرها طبياد شده الگويدر 

هـا بـر اسـاس تغييـر در      گـذاري شـركت  ، در حالتي كه سـرمايه الگوبا توجه به اينكه . گيرند
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 در پـژوهش  ،اسـت، بنـابراين  دار بـوده  اگيـرد، معن ـ  ها مورد محاسبه قـرار مـي   مجموع دارايي

شركت در ايـن   -حاضر، از اين معيار استفاده شده و با قرار دادن مقادير واقعي براي هر سال

شـركت محاسـبه و از ايـن طريـق، عمـلاً معيـاري بـراي         -، مقادير خطا بـراي هـر سـال   الگو

 ةدر مرحل ـ. گردد فراهم مي) گذاري سرمايهگذاري يا كم سرمايهبيش( آگذاري ناكار سرمايه

  .ها با اقلام تعهدي اختياري، مرتبط خواهند شد اندهبعد، اين باقيم

  

  هاروش گردآوري و تحليل داده

آورد نـوين و تـدبيرپرداز و    هافزارهـاي ر  هاي مورد نياز از نرم آوري دادهبه منظور جمع

هاي مربوط به سازمان بورس و اوراق بهادار، از جملـه سـايت مـديريت پـژوهش،      نيز سايت

 ةصـفح  ةها از طريق برنام پس از گردآوري، داده. مي استفاده گرديدتوسعه و مطالعات اسلا

بـا اسـتفاده از روش    ،بنـدي قـرار گرفـت و در نهايـت    اكسل، مورد تلخيص و طبقـه  ةگسترد

  .مورد پردازش قرار گرفتآماري رگرسيون خطي چندگانه 

  

  هاي پژوهش آزمون فرضيه

بنـدي   الگـو رسـيوني مشخصـي   در قالب روابط رگ پژوهشهاي اين  از آنجا كه فرضيه

ــط رگرســيوني و تحليــل نتــايج آن   هــا،  شــده اســت، لازم اســت پــيش از آزمــون ايــن رواب

هايي شامل آزمـون   از اين رو، آزمون. مفروضات بنيادي اين روابط مورد بررسي قرار گيرند

 ةباز طريـق محاس ـ (، آزمون نرمال بودن خطاها )فيشر ةبا استفاده از آمار( الگومعناداري كل 

، آزمون نرمال بودن )مقادير استاندارد خطاها و با استفاده از نمودار هيستوگرام توزيع خطاها

بـا  (هـا   همبسـتگي خطـا   ، آزمـون عـدم خـود   )اسميرنوف -آزمون كلموگروف(متغير وابسته 

، آزمـون مناسـب بـودن الگـوي خطـي و نداشـتن نقـاط        )واتسـون   دوربـين  ةاستفاده از آمـار 

)  پـژوهش هـاي  الگوبـا اسـتفاده از نمـودار پـراكنش     (ها  مساني واريانسنامربوط و آزمون ه

نتـايج حاصـل   . براي حصول اطمينان از وجود مفروضات روابط رگرسيوني صورت گرفـت 

پذيري استفاده از روابـط رگرسـيوني بـود؛ هـر      ، حاكي از امكانياد شدههاي  آزمون ةاز هم
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 ةشـمار  الگـوي  ةنوف بـراي متغيـر وابسـت   اسـمير  -چند از اين ميان، تنها آزمون كلموگروف

، حاكي از غيرنرمال بودن آن بود كه اين مشكل نيز با تبـديل لگـاريتمي متغيـر يادشـده،     )4(

اسميرنوف، سطح خطـا   -اگر بر اساس نتايج آزمون كلموگروف نظر به اين كه. رفع گرديد

بـا توجـه بـه ايـن      ود،ش ـ ير وابسـته مـورد نظـر تأييـد مـي     باشد، نرمال بودن متغ 05/0بيشتر از 

  :گردد ارائه مي) 2( ةموضوع، نتايج مربوط به اين آزمون به شرح جدول شمار
  

  گذاريسرمايه ةاسميرنوف براي متغير وابست -نتايج آزمون كلموگروف. 2 ةجدول شمار

سطح معناداري 

  دو طرفه(
 ةآمار
Z  

  پارامترهاي نرمال  ها تفاوت
متغير 

  مطلق  مثبت  منفي  وابسته
اف انحر

  معيار
  ميانگين

000/0  323/7  413/0 -  4/0  413/0  0/1099498  1/189511  Iit  
0505/0  356/1  067/0 -  08/0  08/0  704/1  384/10  Ln (Iit)  

  

، افزون بر متغير مستقل مورد مطالعـه در  پژوهشهاي  در ادامه، به منظور آزمون فرضيه

بـه عنـوان   ) 1388(ارزاده تهرانـي و حص ـ  پـژوهش هر فرضـيه، متغيرهـاي مـورد اسـتفاده در     

هـا، نسـبت تغييـرات فـروش      شامل نسبت سود عملياتي به مجموع دارايـي (متغيرهاي كنترلي 

هاي عمليـاتي سـال   سال قبل به درآمد فروش دو سال قبل، جريان وجوه نقد ناشي از فعاليت

بـه  ) شها، نسبت اهرم و نسبت جريان وجوه نقد عملياتي به فرو قبل، لگاريتم مجموع دارايي

 ةو پس از حذف آن دسته از متغيرهاي كنترلي كه داراي رابط ـ شد رگرسيون، اضافه الگوي

نهـايي   الگـوي . ، برازش شـده اسـت  پژوهش الگويغيرمعنادار با متغير وابسته بودند، مجدداً 

لازم به ذكر . باشد به صورت زير مي ،گفته پيشها پس از حذف متغيرهاي  هر يك از فرضيه

در جـدول  هـا   آن ةمحاسـب  ةحات مربوط به علائم اختصـاري متغيرهـا و نحـو   است كه توضي

  .ارائه شده است) 1( ةشمار



   41 /1393 تابستان/ 17ش / مپنجسال / مجلة دانش حسابداري

بـه عنـوان متغيـر وابسـته،      آگـذاري ناكـار   ، سرمايهالگودر اين  :اول ةالگوي آزمون فرضي) الف

اقلام تعهدي اختياري بـه عنـوان متغيـر مسـتقل اصـلي و سـاير متغيرهـا بـه عنـوان متغيرهـاي           

  :باشداول به صورت زير مي ةآزمون فرضي الگوي. اندي، به كار گرفته شدهكنترل

)5(    EIit = β0 + β1 (DACit) + β2 (OPit /Ait) + β3 (∆Si,t-1 /Si,t-2) + β4 

(CFOi,t-1) + β5 (Log Ait) + β6 (LEVit) + β7 (CFOit /Sit) + εit  

بـه عنـوان متغيـر وابسـته،      آي ناكارگذار، سرمايهالگودر اين  :دوم ةالگوي آزمون فرضي) ب

مالي قبل به عنوان متغير مستقل اصلي و ساير متغيرها بـه   ةدور متعلق بهاقلام تعهدي اختياري 

  :باشداند كه به صورت زير مي عنوان متغيرهاي كنترلي، به كار گرفته شده

)6(    EIit = β0 + β1 (DACi,t-1) + β2 (OPit /Ait) + β3 (∆Si,t-1 /Si,t-2) + β4 

(CFOi,t-1) + β5 (Log Ait) + β6 (LEVit) + εit   
  

  

  هاي پژوهشيافته

  آمار توصيفي

 پژوهشهاي پراكندگي و مركزي متغيرهاي مربوط به  مقادير شاخص 3 ةشمارجدول 

، ميـانگين و انحـراف معيـار متغيرهـاي اصـلي      )3( ةبر اساس جـدول شـمار   .دهد را نشان مي

و اقـلام تعهـدي   ) 339/2(و ) 43/0(برابـر بـا    آگذاري ناكاريهشامل سرما ،به ترتيب پژوهش

گـذاري   با در نظر گـرفتن ميـانگين مربـوط بـه سـرمايه     . است) 088/0(و ) -025/0(اختياري 

آزمـون، بـه طـور متوسـط      ةهاي مورد بررسـي طـي دور   توان دريافت كه شركت مي آناكار

يـانگين ارقـام مربـوط بـه اقـلام تعهـدي       از م ،همچنـين . اند گذاري نموده سرمايهاقدام به بيش

هاي مورد بررسي طي دوره آزمون، به طـور   شود كه شركت اختياري، اين گونه برداشت مي

  .اند متوسط با كاهش اقلام تعهدي اختياري مواجه بوده
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  )6و  5( ةآمار توصيفي مربوط به متغيرهاي الگوهاي رگرسيون شمار. 3 ةجدول شمار

حراف ان  حداقل  حداكثر

  معيار

علامت   ميانگين

  اختصاري

  عنوان متغير

967/8  398/14-  339/2  43/0  EIit  آگذاري ناكار سرمايه 

287/0  326/0 -  088/0  025/0 -  DACit اقلام تعهدي اختياري 

521/0  156/0 -  111/0  163/0  (OPit /Ait)   نسبت سود عملياتي به

 ها دارايي

468/9  734/0 -  58/0  23/0  (∆Si,t-1 /Si,t-2)  نسبت تغييرات فروش 

9821295  1411521 -  870135  173974  CFOi,t-1   جريان وجوه نقد عملياتي

 )ميليون ريال(

902/7  63/4  631/0  745/5  Log Ait  ها لگاريتم دارايي 

362/1  029/0  154/0  683/0  LEVit  نسبت بدهي 

879/0  65/0 -  471/0  19/0  (CFOit /Sit)   جريان وجوه نقد عملياتي به

 شفرو

  

    هاي پژوهش نتايج آزمون فرضيه

  اول ةنتايج آزمون فرضي

بــين مــديريت ســود مبتنــي بــر اقــلام تعهــدي و  «اول پــژوهش، ايــن بــود كــه  ةفرضــي

. »مثبـت معنـادار وجـود دارد    ةمالي مشـابه، رابط ـ  ةها در دوري شركتآگذاري ناكار سرمايه

، معـادل  الگو ةتعديل شد شود، ضريب تعيينملاحظه مي) 4(شماره جدول  طور كه درهمان

درصـد از   5/89كـه متغيرهـاي مسـتقل قـادر بـه توضـيح        ؛ بـه ايـن معنـي   درصد است 5/89

 دوربين واتسون حاكي از عـدم وجـود   ةمقدار آمار ،همچنين. باشند تغييرات متغير وابسته مي

كل فيشر بيانگر معناداري  ة، سطح خطاي آمارافزون بر اين. ها استخودهمبستگي باقيمانده

ضـريب مثبـت   . خطي بين متغيرهاي مستقل و وابسـته اسـت   ةرگرسيون و وجود رابط الگوي

حاكي از آن اسـت كـه ارتبـاط بـين دو متغيـر مـورد بحـث در        ) 3/3(اقلام تعهدي اختياري 

ارتبـاط  ، حاكي از معناداري اين )000/0( معناداريفوق، از نوع مستقيم بوده و سطح  ةفرضي

  .درصد است 95سطح اطمينان اول در  ةو تأييد فرضي
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  هاي پژوهش نتايج آزمون فرضيه. 4 ةجدول شمار

 آزمون فرضيه اول): 5( ةالگوي شمار  دوم ةآزمون فرضي): 6( ةالگوي شمار

سطح  متغير

  معناداري
  ضريب t ةآمار

سطح 

  معناداري
  ضريب t ةآمار

 مقدار ثابت  -873/13  -951/25  000/0  -539/13  - 93/16  000/0

042/0  046/2  565/1  000/0  44/5  3/3  DACit 

000/0  688/4  855/3  001/0  461/3  118/2  (OPit /Ait) 

000/0  238/4 -  439/0 -  000/0  547/6 -  461/0 -  (∆Si,t-1 /Si,t-2) 

000/0  71/34 -  000002/0 -  000/0  12/47 -  000002/0 -  CFOi,t-1 

000/0  104/18  251/2  000/0  441/29  47/2  Log Ait 

001/0  388/3  709/1  037/0  092/2  713/0  LEVit 

      091/0  696/1  212/0  (CFOit /Sit) 

 ضريب همبستگي  947/0  92/0

 ضريب تعيين  897/0  846/0

 ضريب تعيين تعديل شده  895/0  842/0

  دوربين واتسون ةآمار  988/1  99/1

  F ةآمار  78/370  32/215

  F  ة سطح معناداري آمار  000/0  000/0

  

يرهاي كنترلي نيز، با توجه به علامت مثبـت ضـرايب مربـوط بـه نسـبت      با متغ ةدر رابط

ها، نسـبت بـدهي و نسـبت جريـان وجـوه       ها، لگاريتم مجموع دارايي سود عملياتي به دارايي

مستقيم بين اين متغيرهـا و   ةتوان وجود رابط مي ،هاي عملياتي به فروش نقد حاصل از فعاليت

ضرايب منفي متغيرهاي نسبت رشد فـروش   ،همچنين. را نتيجه گرفت آگذاري ناكار سرمايه

ن متغيرهـا بـا   معكـوس اي ـ  ةرابط بيانگرسال قبل و ميزان جريان وجوه نقد عملياتي سال قبل، 

  .استمتغير وابسته 
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  دوم ةنتايج آزمون فرضي

گـذاري  بين مديريت سود مبتنـي بـر اقـلام تعهـدي و سـرمايه     «دوم، اين بود كه  ةفرضي

بـر اسـاس جـدول    . »مثبـت معنـادار وجـود دارد    ةرابط ـ، مالي بعد ةدر دور ها ي شركتآناكار

دهنـدگي  الگو، حاكي از آن است كه قدرت توضـيح  ة، ضريب تعيين تعديل شد)4( ةشمار

بـه عـلاوه، از   . درصـد اسـت   2/84با تغييرات متغير وابسته تقريبـاً   ةرابطمتغيرهاي مستقل در 

 ،)99/1(قـرار دارد   5/2تا  5/1اول، بين  ةمانند فرضيدوربين واتسون ه ةآنجا كه مقدار آمار

همچنـين، از سـطح خطـاي    . هـا را نيـز منتفـي دانسـت     توان مسئله خودهمبستگي باقيمانده مي

خطـي بـين متغيرهـاي     ةرابط ـرگرسـيون و وجـود    يتوان معناداري كل الگـو  فيشر مي ةآمار

  .مستقل و وابسته را نتيجه گرفت

، ارتبـاط بـين دو متغيـر    )565/1(عهدي اختياري، مثبت بـوده  از آنجا كه ضريب اقلام ت

 ةمالي بعد، از نوع مستقيم بوده و آمار ةي دورآگذاري ناكاراقلام تعهدي اختياري و سرمايه

t )046/2 ( و ميزان سطح خطا)م دو ةحاكي از معناداري اين ارتبـاط و تأييـد فرضـي   ) 042/0

توان نتيجـه گرفـت كـه مـديريت      مي ،بنابراين. باشد درصد مي 95در سطح اطمينان  پژوهش

مـالي مشـابه،    ةي دورآگذاري نامتناسب و ناكار سود مبتني بر اقلام تعهدي، علاوه بر سرمايه

  .تأثيرگذار استمالي بعد نيز  ةي دورآگذاري ناكار بر سرمايه

  

  گيريبحث و نتيجه

ت معنادار بين اقـلام  مثب ةهاي پژوهش، بيانگر وجود رابط نتايج حاصل از آزمون فرضيه

گـذاري  سـرمايه ، مالي مشـابه و همچنـين   ةطي دور آگذاري ناكارتعهدي اختياري و سرمايه

-به اين معني كه با افزايش اقـلام تعهـدي اختيـاري، بـيش    . هستندمالي بعد  ةطي دور آناكار

  .ونددپي گذاري به وقوع مي سرمايهها، كم گذاري و با كاهش آن سرمايه

هاي  مطابق با يافتهكه  )اول ةموضوع مطرح در فرضي(وقوع همزمان اين دو با  ةدر رابط

ــك ــتابن   م ــولز و اس ــون  )2008(نيك ــديا و فيليپ ــين  )2009(، ك ــوهن و زاروي  و )2009(، ك

تـوان بـه الـزام مـديران بـراي       را مـي  ةوجود اين رابط ـ. است) 1392(پورحيدري و همكاران 
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هاي شـركت، مـرتبط دانسـت     گذاري ان سرمايهايجاد هماهنگي بين سود گزارش شده و ميز

نيـز  ) 2009(كـديا و فيليپـون   . تا از اين طريق، از كشف مديريت سود خود جلوگيري كننـد 

گـذاري  دارند كه مديران هيچ اولويت مشخصي براي سرمايهدر بيان اين موضوع، اذعان مي

. رتي هماهنگ، رفتار كنندكند تا به صورا مجبور ميها  آندهي، ندارند؛ اما الزامات علامت

گذاري بايد با سود گزارش شده،  دهي، سرمايهاصلي آن است كه در هر تعادل علامت ةنكت

بينـي   بر اساس ساير تفاسير ارائه شـده در توضـيح ايـن مطلـب ماننـد خـوش      . هماهنگ باشد

 ، آن)2008(نيكولز و اسـتابن   كه مك(گيري بر اساس اطلاعات نادرست  مديريتي و تصميم

طلبـي مـديران، ممكـن اسـت مـديران تمايـل        يـا توسـعه  ) انـد  ترين استدلال دانسته را محتمل

گذاري داشته باشند، اما اين نيز يكي از الزامات مشابه همـاهنگي اسـت   اي براي سرمايه اوليه

در هر دو مورد، دسـتكاري سـود، يـك    . را به سمت دستكاري سود سوق مي دهدها  آنكه 

  .گذاري استسرمايهشرط لازم براي رشد 

بر سود مبتني بر اقلام تعهدي  كه مديريت دوم نشان داد ةنتايج حاصل از آزمون فرضي

ايـن نتيجـه نيـز مطـابق بـا نتـايج       . تأثيرگذار استمالي بعد نيز  ةي دورآگذاري ناكارسرمايه

 )2009(، كـوهن و زارويـين   )2009(، كديا و فيليپون )2008(نيكولز و استابن مطالعات مك

 ةبر مبناي تفاسير متعدد مطرح شده، وجود اين رابط. است )1392(و پورحيدري و همكاران 

هاي مالي دستكاري شـده   اي نسبت داد كه از سوي صورت كنندهتوان به علائم گمراهرا مي

گـذاري نادرسـت   شود و موجبات اتخاذ تصميمات سرمايه مي ارائهگيرنده  به مديران تصميم

از سوي ديگر، ايـن امكـان وجـود دارد كـه مـديران از وضـعيت واقعـي        . دآوررا فراهم مي

-شركت كه از طريق مديريت سود كتمان شده، مطلع باشند و بخواهند با رويكـرد ريسـك  

  .مالي بعد بهبود بخشند ةپذيري بالا، عملكرد واقعي شركت را در دور

  

  پيشنهادها

كنندگان بايد نسبت به وقـوع  وهش، استفادهبا عنايت به نتايج پژ :پيشنهادهاي مبتني بر پژوهش

يي آاز جملـه كـار   ؛هـاي مختلـف شـركت   مديريت سود و ميزان اثرات مخرب آن بـر جنبـه  
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را مـورد   آنگيري، پيامـدهاي  هاي آن هوشيار بوده و قبل از هر گونه تصميمگذاريسرمايه

از جملـه سـازمان    ؛گـذاري و نظـارتي  هـاي قـانون  ، سـازمان افزون بر اين .ارزيابي قرار دهند

نين اسـتانداردهاي حسـابداري و قـوا   ين بورس و اوراق بهادار و سـازمان حسابرسـي در تـدو   

بـراي محـدود   (رهنمودهـاي لازم   ةارائ ـ بايـد بـا   ، ودنداشـته باش ـ  اين موضوع را مدنظر مالي

كنندگان از اطلاعات مـالي را   ، استفاده)طلبانهسود فرصتيريت ان در اعمال مديرنمودن مد

  .ري نمايندپيش يااز بيش و آگاهانه نه بهيت تصميمابه منظور اتخاذ 

 ةزمين ـ در گرفتـه  صـورت  هـاي  پـژوهش  از آنجـا كـه در   :گران آينـده  پيشنهادهايي به پژوهش

 سـود  اخـتلاف ) الـف  صـورت  دو بـه  تعهدي اقلام كل ،تعهدي اقلام بر مبتني سود مديريت

) ب و، عمليـاتي  هـاي  فعاليـت  از ناشـي  نقـد  وهوج ـ جريان با )EBXI( غيرمترقبه اقلام از قبل

 قـرار  محاسـبه  عملياتي، مورد هاي فعاليت از ناشي نقد وجوه جريان با عملياتي سود اختلاف

 تر مناسب، تعهدي اقلام كل تر دقيق ةمحاسب منظور به) الف( روش است بديهي ،است گرفته

 بـه ) الـف  روش اسـاس  بر شده محاسبه( تعهدي اقلام كل نسبت كه اين به توجه با اما .است

 متغيـر  عنـوان  بـه  بـودن  نرمـال  نظـر  سـال در پـژوهش حاضـر، از    ابتداي هايدارايي مجموع

 از نيـز  لگـاريتمي  تبـديل  بـا  حتـي  و نبـود  نرمـال  توزيـع  داراي، )2( رگرسيون يالگو ةوابست

 ديتعه ـ اقـلام  كـل  ةمحاسـب  دوم معيـار  از ناچـار  بـه ، نگرديـد  برخوردار بودن نرمال شرايط

شود در صورت امكان،  بنابراين، به پژوهشگران آينده توصيه مي .گرديد استفاده) ب روش(

  .كل اقلام تعهدي استفاده نمايند ةبه منظور محاسب )EBXI( غيرمترقبه اقلام از قبل از سود

و  در صـنايع مختلـف را در نظـر نگرفـت     هـاي موجـود   اين پژوهش، تفـاوت  ،همچنين

از . شـود  حاصـل نتايج متفاوتي  ،هاي خاص هر صنعت فتن ويژگيممكن است با در نظر گر

هاي آينده، در صورت امكان، با تفكيك صنايع مختلف  د در پژوهششو اين رو، توصيه مي

 ثر بر سرمايه گذاريؤعوامل برون سازماني مبه علاوه،  .به بررسي اين موضوع پرداخته شود

نابهنجـاري  و  تعهـدي در دوره هـاي بعـد   ثير وارونگي يا برگشـت اقـلام   أت، مديريت سودو 

 .نيز در نظر گرفته شود اقلام تعهدي
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