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 چکیده

اقلام تعهدی و مدیریت سود واقعی بر میزان وجه نقد نگهداری شده  مدیریت سود مبتنی بر هدف از این پژوهش بررسی تاثیر 
ای متشهل  از   باشد. بدین منظور نمونهه  های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران می و سطح رشد سرمایه گذاری در شرکت

مهورد بررسهی قهرار گرفهت. بهرای       7331الهی   7331وراق بهادار تهران طی بازه زمهانی  س اشرکت پذیرفته شده در بور 731
 )دستلاری فروش(، هزینه تولیهد غیرعهادی و   جریان نقد عملیاتی غیرعادیتوان از سه روش  محاسبه مدیریت سود واقعی می

برای محاسبه مدیریت استفاده گردید.  نیز استفاده کرد که در این پژوهش از روش دستلاری فروش های اختیاری کاهش هزینه
هها در ایهن پهژوهش بها اسهتفاده از تحلیه         آزمهون فریهیه  سود مبتنی بر اقلام تعهدی از مدل جونز تعدی  شده استفاده شد. 

نتهای  فریهیات ایهن     رگرسیون چند متغیره و با استفاده از روش حداق  مربعات تعمیم یافته مورد تجزیه و تحلی  قرار گرفت.
هش نشان می دهد ارتباط مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و مدیریت سود واقعی با سطح رشد سرمایه گذاری منفی و پژو

افزایش مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و مدیریت سود واقعهی، سهطح رشهد سهرمایه گهذاری رونهد       و با  باشد معنادار می
افزایش مدیریت سود تعهدی، میزان وجهه نقهد نگههداری شهده افهزایش      کاهشی دارد. همچنین نتای  حاکی از آن است که با 

 یابد اما میزان وجه نقد نگهداری شده با مدیریت سود واقعی ارتباط معناداری ندارد. می

 های کلیدی: واژه

 

 قدمه م
به دلی  اهمیت روز افزون وجوه نقد در موفقیت واحدهای اقتصادی و یرورت آن برای ادامه بقای آنهها وجهوه نقهد از اجهزای     

. در عام  حیات هر بنگاه اقتصادی است (، وجه نقد مهم ترین و اولین7111جدایی ناپذیر برنامه ریزی مالی است. به نظر لی )

طح نی بر اقلام تعهدی و مدیریت سود واقعی بر سبررسی تاثیر مدیریت سود مبت

های پذیرفته شده در  نگهداری شده در شرکت نقدگذاری و میزان وجهرشد سرمایه

 بورس اوراق بهادار تهران
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د به بقای خود ادامه دهند که بتوانند نیازهای نقدی خهود را بهه موقهع تهامین کننهد، چگهونگی       واقع فقط بنگاه هایی می توانن
استفاده از وجوه نقد داخلی تصمیمی مهم در تضاد بین سهام داران و مدیران است. در دوران رشد اقتصادی شرکت با افهزایش  

اران توزیع شود، صرف مخارج داخلی شود، برای تحصی  د گیرند که آیا وجه نقد بین سهام ذخایر وجه نقد،  مدیران تصمیم می
خارجی در نظر گرفته شود و یا همچنان نگهداری شود؟ این مویوعی مهم است که مدیران منفعت طلب چگونه بین مصهرف  

قد به یا نگهداشت ذخایر وجه نقد یلی را انتخاب کنند. مدیران منافع شخصی جاری را با انعطاف پذیری که با نگهداشت وجه ن
کنند. علاوه براین مدیران منفعت طلب احتمال فزونی منافع بر مخارج ناشی از نگهداشت وجهه نقهد    دست می آید مقایسه می
توانند منجهر بهه تهاثیر     ها می زانگ، اینگونه فعالیت (. براساس پژوهش 7383هملاران،  )رساییان و کنند زیاد را اندازه گیری می

هها بهه    ها عبارتنهد از  فهروش دارایهی    واقعی بر سطح نگهداشت وجه نقد را ارائه دهد. این فعالیت مثبت و معنادار مدیریت سود
)کاهش مخارج اختیاری مث  جریانات خروجهی وجهه نقهد ناشهی از تبلیغهات،       منظور گزارش سود و بخشی از مخارج اختیاری

وگیری از مخارج اختیاری مبلغ مازادی نسبت به سطح ها و جل پژوهش و توسعه(. بنابراین جریانات نقدی ناشی از فروش دارایی
و  7)بهلا   دهد اثر فوری بهر سهود داشهته باشهند     کند به مدیران اجازه می وجه نقد لازم برای عملیات عادی شرکت فراهم می

 و وی گارسهیاتر  و (7112و هملهاران )  فرانسهی   (،7113) و هملاران باتاچاریا های تجربی پژوهش (. نتای 7338 هملاران،
بهالا و کهاهش سهطح     نقهدی  ههای  دارایهی  نگههداری  انگیزه اطلاعاتی، تقارن عدم دهد، افزایش می نشان (،7113) هملاران
ههای مهدیریت    های حسابداری و دیگر فعالیهت  چه با استفاده از تغییر در رویه را گذاری و همچنین انگیزه مدیریت سود سرمایه

 تقهارن  عدم وجود دیگر، عبارت به کند. ایجاد می ها شرکت های واقعی، برای ی فعالیتسود تعهدی و چه با استفاده از دستلار
 ههای  فعالیهت  بهود.  نخواهد شرکت نفع به مالی بازارهای از وجوه و تامین شده شرکت سرمایه هزینه افزایش باعث اطلاعاتی
 وجهه  نگهداشهت  بالای سطوح از ناشی ای ناخواسته تبعات است مملن سود، دستلاری در احتیاطی بی نتیجه در سود، مدیریت

 آتهی  نقهدی  های جریان فعلی ارزش از گذاران سرمایه تشخیص و ها ارزشیابی مبنای بر شرکت ارزش ازطرفی، باشد، داشته نقد
 نقهد  وجه آتی استفاده از گذاران سرمایه از ارزشیابی است مملن نقد وجه نگهداشت ارزشیابی بنابراین، شود، می محاسبه شرکت
 (.7173باشد )گرینر،  متأثر طلبانه مدیریت، فرصت رفتار انجام براساس

 
 و پژوهشی مبانی نظری

 خهود  قضهاوت شخصهی   از مهالی  گزارشگری برای مدیر دهد که می زمانی رخ سود مدیریت، (7333) 7والن و به اعتقاد هیلی

 نتای  در تاثیر برای یا و اقتصادی عمللرد واقعی درباره داران سهام از برخی هدف گمراه کردن با را کار این و کند، می استفاده

اختیهار   سهود،  مدیریت (،7177) 3اسلات نظر از دهد. می دارند، انجام بستگی شده گزارش حسابداری به ارقام قراردادهایی که
ههای   عالیهت اسهت. دسهتلاری ف   مدیر خاص اهداف برخی به حسابداری برای دستیابی های رویه و ها روش انتخاب در شرکت

که کردن برخی افراد ذینفع است، به صورتی مدیران از انجام آن گمراه های عملیاتی عادی بوده و انگیزه واقعی انحراف از روش
هایی مانند های عادی محقق شده است. مدیریت واقعی سود از طریق روش باور کنند اهداف گزارشگری مالی از طریق فعالیت

رغم اثر معلوسی که مدیریت  دهند علی شود. نتای  مطالعات نشان می هش مخارج اختیاری انجام میاعطای تخفیف قیمت و کا
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مهدت   سود واقعی بر جریان نقدی آینده دارد، شرکت ها معمولاً به انجام این شل  از مدیریت سود برای تحقق اهداف کوتهاه 
 (. 7118، 2تمای  دارند )چن و هملاران

1از دیدگاه رویچودهاری
 منظهور  بهه  مهدیران  توسط عادی عملیاتی های فعالیت از انحراف واقعی یعنی سود مدیریت ،(7111) 

 زیهاد  است. تمایه   شده برآورده عملیات عادی در روند مالی گزارشگری اهداف که این درباره از ذینفعان برخی کردن گمراه

 زیهرا  .اسهت  تعهدی، بیشهتر  اقلام دستلاری به بتنس واقعی های فعالیت طریق مدیریت از سود دستلاری به اجرایی مدیران

اغلهب   واقعهی  سهود  مهدیریت  ولی .دارد قرار گذاران قانون و حسابرسان توجه مورد بیشتر تعهدی اقلام بر مبتنی سود مدیریت
 در بردارنهده  اقهلام تعههدی   دسهتلاری  همچنین، است. تر مشل  آن و تشخیص است تجاری واحد عادی های تصمیم شبیه

 در باشد. موجود اختیاری تعهدی اقلام فراتر از است نیاز مورد دستلاری برای که سودی است مقدار مملن زیرا است. ریسک

ایهن   نشهود.  بهرآورده  سهود  بها  مهرتبط  اههداف  اسهت  شود، مملن استفاده سال پایان در اختیاری تعهدی از اقلام اگر نتیجه،
 تر کم واقعی های دستلاری فعالیت عوض، در سازد. می مواجه محدودیت با را تعهدی اقلام بر مبتنی سود مدیریت ملاحظات،

قاب  توجه این است که قصد مدیریت عام  مهمهی در مهدیریت سهود واقعهی      گیرد. نلته می ها قرار محدودیت این معرض در
توان آن را به استفاده از یهای مدیریت سود واقعی باشد، نماست. به این معنا که اگر شرکتی دارای یلی از شرایط انجام روش
هایی باشد که در اختیار شهرکت  ها ناشی از مجموعه فرصتمدیریت سود واقعی متهم کرد. بلله مملن است انجام این فعالیت

ها، قصد مدیریت سود و تأثیر بر نتای  مستقیم حسابداری دارند که نسبت به است. لیلن گاهی مدیران از انجام اینگونه فعالیت
، 1پیش بسیار متفاوت است. بنابراین، شناخت قصد مدیریت، عام  مهمی در شناسایی مدیریت سود واقعی اسهت )گهانی  حالت 
(. به دلی  اهمیت روز افزون وجوه نقد در موفقیت واحدهای اقتصادی و یرورت آن برای ادامه بقای آنهها وجهوه نقهد از    7111

عام  حیات هر بنگاه اقتصهادی   (، وجه نقد مهم ترین و اولین7111) 1ر لیاجزای جدایی ناپذیر برنامه ریزی مالی است. به نظ
. در واقع فقط بنگاه هایی می توانند به بقای خود ادامه دهند که بتوانند نیازهای نقهدی خهود را بهه موقهع تهامین کننهد،       است

ت. در دوران رشد اقتصادی شهرکت  چگونگی استفاده از وجوه نقد داخلی تصمیمی مهم در تضاد بین سهام داران و مدیران اس
داران توزیع شود، صرف مخارج داخلی شود، برای  گیرند که آیا وجه نقد بین سهام با افزایش ذخایر وجه نقد،  مدیران تصمیم می

تحصی  خارجی در نظر گرفته شود و یا همچنان نگهداری شود؟ این مویوعی مهم است که مدیران منفعت طلب چگونه بین 
گهداشت ذخایر وجه نقد یلی را انتخاب کنند. مدیران منافع شخصی جاری را با انعطاف پذیری کهه بها نگهداشهت    مصرف یا ن

کنند. علاوه براین مدیران منفعت طلب احتمال فزونی منافع بر مخارج ناشی از نگهداشت  وجه نقد به دست می آید مقایسه می
 (. 7383ملاران، ه )رساییان و کنند وجه نقد زیاد را اندازه گیری می

توانند منجر به تاثیر مثبت و معنهادار مهدیریت سهود واقعهی بهر سهطح        ها می ( این گونه فعالیت7177) 8زانگ براساس پژوهش
 ها به منظور گزارش سود و بخشی از مخهارج اختیهاری   ها عبارتند از  فروش دارایی نگهداشت وجه نقد را ارائه دهد. این فعالیت

ی مث  جریانات خروجی وجه نقد ناشی از تبلیغات، پژوهش و توسعه(. بنابراین جریانات نقهدی ناشهی از   )کاهش مخارج اختیار
ها و جلوگیری از مخارج اختیاری مبلغ مازادی نسبت به سطح وجه نقد لازم برای عملیات عادی شهرکت فهراهم    فروش دارایی

 (.7338 و هملاران، 3)بلا  دهد اثر فوری بر سود داشته باشند کند به مدیران اجازه می می
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77هملهاران  و گارسهیاتروی   و (7112)77و هملهاران   فرانسهی   (،7113) هملهاران  و 71باتاچاریا های تجربی پژوهش نتای  
 

گذاری و  بالا و کاهش سطح سرمایه نقدی های دارایی نگهداری انگیزه اطلاعاتی، تقارن عدم دهد، افزایش می نشان (،7113)
چه با استفاده از تغییر در رویه های حسابداری و دیگر فعالیت های مدیریت سود تعهدی و چه  را یت سودهمچنین انگیزه مدیر

 باعهث  اطلاعهاتی  تقارن عدم وجود دیگر، عبارت به کند. ایجاد می ها شرکت با استفاده از دستلاری فعالیت های واقعی، برای

 در سهود،  مهدیریت  های فعالیت بود. نخواهد شرکت نفع به مالی ایبازاره از وجوه و تامین شده شرکت سرمایه هزینه افزایش
 از ،باشهد  داشته نقد وجه نگهداشت بالای سطوح از ناشی ای ناخواسته تبعات است مملن سود، دستلاری در احتیاطی بی نتیجه
 محاسهبه  شهرکت  یآته  نقهدی  های جریان فعلی ارزش از گذاران سرمایه تشخیص و ها ارزشیابی برمبنای شرکت ارزش طرفی،

 انجام براساس نقد وجه آتی استفاده از گذاران سرمایه ارزشیابی از است مملن نقد وجه نگهداشت یابی ارزش بنابراین، ،شود می
 آشهلار  را طلبانهه   فرصت رفتار واقعی، سود مدیریت ارزیابی معمولاً (.7173، 73)گرینر باشد متأثر طلبانه مدیریت، فرصت رفتار
 دهنهد.  مهی  کهاهش  را نقهد  وجه نگهداشت آنها در نتیجه، دید. خواهند را منابع از استفاده در بیلفایتی گذاران، ایهسرم و کند می

 واقعی داشته سود مدیریت از ناشی سود افزایش با راط ارتبا بیشترین نقد، وجه های کاهش ارزشیابی که رود می انتظار بنابراین،
 داخلهی  گهرفتن وجهوه   به کار چگونگی باشند، پاسخگو آن مورد در باید ماللان به رانمدی که مهمترین مواردی از یلی و باشد
طبق نظریه عهدم تقهارن    (.7333باشد )خیراللهی و هملاران،  می مؤثر نقد، وجه نگهداشت از داران سهام ارزشیابیبر  که است

گهذاری را بهه وسهیله     تواند بهازده سهرمایه   اطلاعاتی، عدم تقارن اطلاعات نقش مهمی در کیفیت گزارشگری مالی دارد که می
گذاران و مدیران را کاهش  کاهش عدم تقارن اطلاعات بهبود بخشد. کیفیت گزارشگری مالی عدم تقارن اطلاعات بین سرمایه

ت داران را برای کنترل مدیران کاهش داده بنابراین اگرکیفیت اقلام تعهدی به عنهوان معیهاری از کیفیه    دهد و هزینه سهام می
و دیگهران،  72یابد)گارسهیا  گزارشگری مالی افزایش یابد، عدم تقارن اطلاعات کاهش و سطح نگهداشت وجه نقهد کهاهش مهی   

 (، اما مدیریت سود مبتنی بر اقهلام تعههدی سهطح نگهداشهت وجهه نقهد شهرکت را افهزایش و در نتیجهه سهطح رشهد           7113
ری دارد. بنابراین مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی با دستلاری گذا دهد و ارتباط منفی با سرمایه گذاری را کاهش می سرمایه
های فرصت طلبانه افزایش  های حسابداری و کاهش کیفیت اقلام تعهدی سطح نگهداشت وجه نقد را با توجه به انگیزه در رویه

   (.7113 )گارسیا و دیگران، دهد گذاری را کاهش می و سطح سرمایه

 

 پیشینه تحقیق
بررسی رابطه بین مهدیریت   به جه نقدود واقعی و سطح نگهداشت ورابطه مدیریت س(، در پژوهشی با عنوان 7173) آدام گرینر

، برای آزمون فرییات از رگرسیون چند متغیره در داده های 7172الی  7381نقد، در بازه زمانی  وجوه سود واقعی و نگهداشت
رابطهه   نقهد  وجهوه  نگهداشهت  سطح ن مدیریت سود از طریق اقلام واقعی وبی دادکه نشان پژوهش نتای  .استفاده شد ترکیبی

کننهد و   های با مدیریت سود افزایشی، سطح بالایی از وجه نقد را نگههداری مهی   . همچنین شرکتمثبت و معناداری وجود دارد
 های آتی دارند. گذاری تمای  بیشتری به سرمایه

                                                           
10

- Bhattacharya et al 
11

- Francic et al 
12

- Garciaterual et al 
13

- Greiner  
14

- Garsia et al 
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بهه بررسهی ارتبهاط     بر نگهداشهت وجهه نقهد،   تاثیر مدیریت سود تعهدی  وان، در پژوهشی با عن(7177)1سان، یونگ و رحمان
الهی   7117های بورس اوراق بههادار مهالزی  در بهازه زمهانی     مدیریت سود تعهدی و سطح وجه نقد نگهداری شده را درشرکت

باشد گهزارش   ره میهادر این پژوهش برای آزمون فرییات  رگرسیون خطی چند متغی مورد بررسی قرار دادند. روش آن 7177
شود تا مدیران وجه نقد بیشتری برای جلوگیری  های اقلام تعهدی باعث می دهند که کیفیت یعیف سود ناشی از دستلاری می

های  گیری انعطاف پذیری مدیران در هر دو عملیات در حال اجرا و تصمیم Rاز مسائ  خارجی شرکت هزینه کنند. با این حال، 
 .تواند مانع نگهداشت وجه نقد شود کند که می ک ملانیزم مدیریت سود دیگری را فراهم میها، ی مربوط به هزینه

، نقهد  وجه نگهداشت تبعات مدیریت سود واقعی و حاکمیت شرکتی یعیف، شواهدی از عنوان با (، در پژوهشی7173) 71گرینر
 7111نگهداشت وجه نقد در بهازه زمهانی   به بررسی تاثیر مدیریت سود واقعی و حاکمیت شرکتی یعیف و عوام  آن بر سطح 

 داران از مهدیریت سهود واقعهی ارزشهیابی سههام      کهه  در بورس اوراق بهادرار انگلستان پرداخت. نتای  نشان داد که 7177الی 

 بخشد. های حاکمیت شرکتی، این ارزشیابی را بهبود می و وجود ملانیزم دهد را کاهش می نقد وجوه داشتهنگ
فیهت سهود   یبه بررسهی تهاثیر ک   ت سود و نگهداشت وجه نقد در شرکتکیفی در پژوهشی با عنوان ،(7177)71یانگ و هملاران

انجهام شهده اسهت و     7113تا  7117شرکتها بر میزان وجه نقد نگهداری شده در آنها پرداختند. این پژوهش که در بازه زمانی 
افته است به این نتیجه رسیدند که کیفیت یعیف سهود  روش مورد استفاده برای آزمون فرییات روش حداق  مربعات تعمیم ی

 تاثیر منفی بر ارزش سپرده های نقدی شرکت و تاثیر مثبتی بر میزان ذخایر نقدی دارد. 

بهه   ،ارزش یک ریال وجه نقد نگهداری شده در شرکت از نگاه سههامداران  (، در پژوهشی با عنوان7331) سجادی و هملاران
طح بهینه نگهداشت وجه نقد و ارزش وجه نقد از منظر سرمایه گذاران پرداخته شد. در این پژوهش بررسی میزان انحراف از س

به این نتیجه رسیدند کهه یهک    7332تا  7388شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  771با بررسی 
 ارد و از سطح بهینه فاصله گرفته است.ریال وجه نقد ایافه شده برای سهامداران بیش از یک ریال ارزش د

به  ،ها مدیریت سود واقعی، سطوح و ارزشیابی نگهداشت وجه نقد در شرکت(، در پژوهشی با عنوان 7331) ارانخیرالهی و همل
های بورس اوراق بههادار تههران در بهازه     بررسی رابطه بین مدیریت سود واقعی و سطوح و ارزشیابی نگهداشت وجه در شرکت

پرداختند. در این پژوهش برای انجام آزمون فرییات از مدل رگرسهیون چنهد متغیهره خطهی و روش      7332الی  7388نی زما
حداق  مربعات تعمیم یافته استفاده شده است. نتای  نشان داد که بین مدیریت سود واقعی و نگهداشت وجه نقد ارتباط مثبت و 

 معناداری دارد.

 بهین  رابطه   بهه بررسهی  ، هشی با عنوان تاثیر حاکمیت شرکتی بر وجه نقهد نگههداری شهده   (، در پژو7332گرد و هملاران )

 7333الهی   7383شده درشرکتهای بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  نگهداری نقد وجه و شرکتی حاکمیت های ویژگی
 وجه سطح با مدیره هیئت استقلال و بدهی بر اتلا نهادی، بین ماللیت معناداری و منفی رابط  پژوهش، های پرداختند. یافته

 مدیرعام  و تصدی دورة ماللیت، تمرکز بین معناداری رابط  ها، یافته اساس بر همچنین دهد. نشان می را شده نگهداری نقد

 ندارد. وجود شده نگهداری نقد وجه سطح با مدیرعام  وظیف  دوگانگی

به بررسی تاثیر  ،تاثیر ریسک رقابت در بازار بر سطح نگهداشت وجه نقدوان در پژوهشی با عن (،7332زمانی و سلیمان خان )پور
الهی   7381تهران در بازه زمهانی   د در شرکت های بورس اوراق بهاداررقابت در بازار محصول بر سطح انباشت وجه نق ریسک
گرسهیون چنهد متغیهره و روش    روش مورد استفاده ر های سرمایه گذاری پرداختند. های مالی و فرصت دارای محدودیت 7333

                                                           
15

- Grinner  
16  - Kenneth Yang et al 
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رقابت در بازار محصول بر سطح انباشت وجه نقد تهاثیر منفهی    ریسک باشد. نتای  آنها نشان داد که حداق  مربعات معمولی می
  های سرمایه گذاری نیز صادق است. های مالی و فرصت های دارای محدودیت دارد و این نتیجه در شرکت

 تهأثیر  به بررسی های نقدی بر سطح نگهداشت وجه نقد تاثیر تغییرات جریان"شی باعنواندر پژوه (،7333فرزادی ) فروغی و

 در شهده  پذیرفتهه  های شرکت تأمین مالی محدودیت نظرگرفتن در با نقد وجه نگهداشت سطح بر نقدی های جریان تغییرات

 نهو   بهین  سهو  یهک  از کهه  اسهت  آن یهانگر ب آنهها  نتای  پرداختند. 7337الی  7381تهران در بازه زمانی  بهادار اوراق بورس

 دیگر، سوی از و دارد وجود داری معنی و معلوس رابطه ها نقد شر  وجه نگهداشت سطح و منفی( یا )مثبت نقدی جریانهای

 نقد وجه نگهداشت به بیشتری تمای  نقدی، های جریان نو  بدون درنظرگرفتن مالی، تأمین های محدودیت دارای های شرکت

 کنند. می را نگهداری نقد وجه مانده از بالاتری حسط داشته،

 بهه  (، در پژوهشی با عنوان مدیریت سود واقعی سطح نگهداشهت وجهه نقهد و حاکمیهت شهرکتی     7333هملاران ) خیراللهی و
تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های نقد در شرکت وجه نگهداشت و شرکتی حاکمیت واقعی، سود مدیریت بررسی

 بیانگر ها آن نتای  پرداختند. روش مورد استفاده در این پژوهش رگرسیون چند متغیره خطی می باشد. 7337تا  7388دوره  طی

 گهذاران  سهرمایه  نتیجهه،  در دارد. وجهود  معنهاداری  و مثبت ارتباط نقد وجه نگهداشت و واقعی مدیریت سود بین که است آن
 کهه  ههایی  شهرکت  میهان  در و دهنهد  مهی  کاهش بالا، سطح در واقعی سود تبا مدیری های شرکت در نقد را وجه نگهداشت
 بهه  نسبت هستند، یعیفی سطح در شرکتی حاکمیت دارای که هایی شرکت دهند، می بالایی انجام در سطح را سود مدیریت
 باشند. می کمتری نقد وجه نگهداشت ارزشیابی دارای برخوردارند، قوی شرکتی حاکمیت از هایی که شرکت

 

پژوهشهای  فرضیه  
های این پژوهش به صورت زیر تدوین شده است  باتوجه به مبانی نظری مطرح شده، فرییه  

   مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی بر سطح رشد سرمایه گذاری تاثیر منفی و معناداری دارد.  فرییه اول
 داری شده تاثیر مثبت و معناداری دارد.  مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی بر میزان وجه نقد نگهفرییه دوم

 فرییه سوم  مدیریت سود واقعی بر سطح رشد سرمایه گذاری تاثیر منفی و معناداری دارد.
 .سود واقعی بر میزان وجه نقد نگهداری شده تاثیر مثبت و معناداری دارد فرییه چهارم  مدیریت

 

 روش شناسی پژوهش 

بندی بر حسب روش، از نو  توصیفی، از جهت نو  استدلال  ردی است و از لحاظ طبقهپژوهش حایر از نظر هدف، از نو  کارب
باشهد. از نظهر ماهیهت     ای و اسنادکاوی می ها کمی و روش گردآوری اطلاعات به صورت کتابخانه قیاسی و از نظر ماهیت داده

های پذیرفته شده در بورس اوراق بههادار   تی این پژوهش، شام  شرک باشد. جامعه آماری مورد مطالعه ها از نو  کمی می داده
های در دسترس استفاده شده  باشد. در این پژوهش برای انتخاب نمونه، از ک  داده می 7331تا  7331های  تهران در بین سال

ل هایی که سا گیری شرکت کنند، انتخاب شدند در نهایت کلیه شرکت توانستند در نمونه هایی که می است. نخست تمام شرکت
ها منتهی به پایان اسفند هر سال باشد، درطی دوره زمانی پژوهش تغییر سال مالی نداده باشهد، در طهی دوره زمهانی     مالی آن

هها   ها در دسترس باشد، این شرکت پژوهش به طور فعال در بورس حضور داشته باشند، اطلاعات مورد نظر برای استخراج داده
ها از نمونهه   شرکت باقی مانده برای انجام آزمون انتخاب شدند و بقیه شرکت 731باشند. گری مالی ن گذاری و یا واسطه سرمایه
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هها اسهتفاده    های موجود در کتابخانهه  نامه حذف شدند. جهت تدوین مبانی نظری پژوهش و پیشینه پژوهش، از مدار  و پایان
های جستجوی علمهی   یات داخ  کشور( و پایگاه)حاوی مقالات نشر شده است. همچنین، از مقالات موجود در نرم افزار نمایه

ها، با مراجعه به سهازمان بهورس اوراق بههادار تههران و      های مالی شرکت آوری داده در اینترنت استفاده شده است. جهت جمع
  ههای  دوره  بهرای   ها و اطلاعات مربوط به متغیرهای مورد نظهر ایهن پهژوهش    های مالی شرکت سایت کدال، اطلاعات صورت

ههای   در قالب فای  اکس  دریافت شد. پ  از آماده سازی متغیرها و انجام محاسبات لازم، بهرای تخمهین مهدل     ساله  1 مانیز
                                                                                     است.                                                                                              از نرم افزاراستتا استفاده شده  رگرسیون چند متغیره

                                             های پژوهش مدل
                                                                                                                                                  شود  ( برآورد می7برای آزمون فرییه اول، مدل )

 (7مدل)
INVESTit=β0+β1DAC+β2MTBit+β3LEVit+β4SIZEit+εit                                                                      

 شود  ( برآورد می7ون فرییه دوم، مدل )برای آزم
 (7مدل)

CASHHLDINGit= β0+β1REMit+β2MTBit+β3LEVit+β4SIZEit+εit 

 شود  ( برآورد می3برای آزمون فرییه سوم، مدل )

      (3مدل)
INVESTit= β0+β1REMit+β2MTBit+β3LEVit+β4SIZEit+εit                    

 شود  ( برآورد می2فرییه چهارم، مدل ) برای آزمون

 (2مدل)
CASHHOLDINGit= β0+β1REMit+ β2MTBit+β3LEVit+β4SIZEit+εit        

DAC مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی   
REMمدیریت سود واقعی   

INVEST  سطح رشدسرمایه گذاری 
CASHHOLDING  وجه نقد نگهداری شده 

MTBارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام   
LEVاهرم مالی   
SIZEاندازه شرکت   

 

 ها حوه اندازه گیری آنن متغیرهای پژوهش و

 های مستقل متغیر

 باشند  در این پژوهش متغیرهای مستق ، مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و مدیریت سود واقعی می
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یها سهاختار   یابد. بر مبنای انطباق زمانبندی  های واقعی به دستلاری رخدادهای واقعی تحقق می مدیریت سود مبتنی بر فعالیت
ایهن   دهنهد.  های خود را در راستای نی  به سودهای هدف گذاری شده کوتاه مدت تغییر می ها فعالیت رکترخدادهای واقعی ش

 (.7111)رویچودری،  ها به همراه دارد امر به نوبه خود پیامدهایی را در جریانات نقدی و ارزش اقتصادی آن
گیری نمود کهه   توان به سه روش زیر اندازه می را78( مدیریت سود واقعی7171) 71زاروین پ  از انجام مطالعات توسط کوهن و

 محاسبه شده است  سه روش در پژوهش حایر با استفاده از حاص  جمع مقادیر خطاء هر
 )جریان نقد عملیاتی غیرعادی( 73فروش یدستلار -

 )هزینه تولید غیرعادی( 71از حد یشب یدتول -

77های اختیاری کاهش هزینه -
 

 یاعتبهار  یطشهرا  یها  یمهت ق یهف تخف هفروش در طول سال با ارائ ش مدیران برای افزایشدستلاری فروش نشان دهنده تلا 
 . است تر یمملا

cfo-res در هر گروه سال است( 7رابطه ) یونمانده برآورد رگرس یباق    

 (      7رابطه)

              C  t=α0+ 1( 1
A sett-1

)+α2( Sale
Assett-1

)+α3 (
 Sale

Assett-1
)+ε    

Cfoشرکت ی ابتدای دوره ها نقدی عملیاتی در مقیاس ک  دارایی ن  جریا 
Asset t-1  ی شرکت  ها جمع ک  داراییi  در سالt-1 

Sale   شرکت  فروشجمعi  در سالt 
 :ΔSaee تفاوت جمع فروش دو سال متوالی شرکت 

 یبهه تقایها   سهخگویی پای از حد لازم بهرا  یشب  کالاها یدتول یبرا رانیدهنده تلاش مد نشان )Prod_res(از حد  یشب یدتول
کهه  د، نشهو  یاز واحهد پخهش مه    یهادی تعداد ز یک درسربار ثابت  ی ها ینهبالاتر، هز یدح تولومورد انتظار است. با توجه به سط

در ههر گهروه سهال     یهر ز یونرگرس از شده مانده برآورد یباق تولید بیش از حد. دهد می کاهشرا  ثابت در هر واحد ی ها ینههز
 است 

 (7رابطه )

rr ddt=α0+α1 (
1

Aeeett-1
)+α2 (

Saee�
Aeeett-1

)+ 3 (
∆�aeet
Aeeett

)+α4 (
∆Saeet
Aeeett-1

)+ε 

در طول  )ΔINV( کالا یوددر موج ییرو تغ )COGS(فروخته شده  یکالاها ینهبه عنوان مجمو  هز )Prod( تولیدکه در آن 
 برآورد شده است  یربه شرح ز COGSشده است.  یفدوره تعر
 (3رابطه )

CGGSt=α +   
 

A    t-1
)+   

    t

Aeee  -1
 +ε 

                                                           
17- Cohen and Zarowin 
18

- Real Earning Management 
19

- Cfo - res 
20

- Prod-res 
21

- Disexp - res 
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 برآورد شده است  یربه شرح ز ΔINV ین،علاوه بر ا
 (2رابطه )

∆INVt=α0+α1 (
1

Aeeett-1
)+α2 (

S�eet
A   tt-1

)+ 3 (
      - 

A     - 
)+ε 

رو،  یهن . از اشهوند  یمه  ینهه در طهول همهان دوره هز   یبه طور کله  یو نگهدار یرو تعم یغات،، تبل R&Dمانند یاریمخارج اخت
 یهها  ینهکاهش هز .دنکاهش ده یاریاخت یها ینهبا کاهش هز را درآمد یشو افزاشده  گزارش یها ینهتوانند هز یم ها شرکت

 است  در هر گروه سال یرز یونرگرس شده مانده برآورد یباق )Disexp_res  یاریاخت
 (1رابطه  )

 Dxxxept=α0+α1 (
1

Assett-1
)+α2 (

Salet
Assett-1

)+ε 

 شهده  یفتعر tدر دوره  یو ادار عمومی یها ینهو فروش و هز یغات،تبل ینههزهای، ینهبه عنوان مجمو  هز Disexpکه در آن 
مدیریت سود مبتنی بر فعالیت تر از یینمقدار پا یکدهنده  بزرگتر نشان )Disexp_res( یاریاخت یها ینههزکاهش است. مقدار

 است.  REM( واقعی

 

  :22مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی
توجه به اطلاعات موجود، به منظور محاسبه اقلام تعهدی اختیاری (، و با 7171) پیروی از پژوهش الزوبیدر این پژوهش با 

تعدی  شده جونز اقلام تعهدی غیر اختیاری از طریق رابطه اساس  ، برروی آنها آزادی عم  دارند که مدیران بر یعنی اقلامی
  .شود میمحاسبه  (1رابطه)
 (1رابطه )

NDAC� =  +  (
1

A     - 
)+

  (   V  - A   )
A     - 

+  (
 .    

A     - 
)+ε 

NDACit اقلام تعهدی غیر اختیاری شرکت  iدرسال t  
Asset t-1  های شرکت  جمع ک  داراییi  در سالt-1 

   V     تغییر در خالص درآمد شرکتi  بین سالt-1  وt 
 A Rtt  های دریافتنی شرکت  تغییر در خالص حسابi  بین سالt-1  وt 
PPEit  ماشین آلات و تجهیزات ناخالص شرکت میزان اموال ،i  درسالt 

 شوند. محاسبه می (1)از رابطه  باشد و پارامترهای برآورد شده مختص شرکت می33 و 22 و 11 

 (1رابطه )

TAtt=α1 (
1

Att
)+α2 (

ΔREVtt

Att-1
)+α3 (

EEEtt

Att-1
) 

                                                           
22 - earnings management based on accruals 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 م انداز حسابداری و مدیریتفصلنامه چش

     (                                                                                                                            دوم)جلد  3131 پاییز، 31، شماره 2دوره 

 

71 
 

ایهن   ، اقلام تعهدی اختیاری حاص  خواهد شهد. از جمع ک  اقلام تعهدی کسر گردد تعهدی غیر اختیاریدر صورتی که اقلام 
 شود. می ( محاسبه8رابطه )اقلام با استفاده از مدل تعدی  شده جونز به صورت 

      (8رابطه )

DAC=TA- NDAC                                                                                                         

 وابسته ی( متغیر)ها
 متغیرهای وابسته در این پژوهش سطح رشد سرمایه گذاری و وجه نقد نگهداری شده می باشد. 

 کوتهاه  سرمایه گهذاری  شام  نقدی معادلهای و نقد مجمو  نسبت از شرکت، نقد مانده محاسبه وجه نقد نگهداری شده  برای
 به دست ترازنامه از مستقیما نقد وجه .می شود استفاده نقدی معادل های و نقد موجودی کسر از پ  ارایی هاد ک  به مدت

  .می آید
تغییر در دارایی های غیر جاری در سال جاری تقسیم بر دارایی های غیهر جهاری در سهال قبه ،     سطح رشد سرمایه گذاری از 

                                 (.               7171استفاده می شود )آدام، 
ASSETt-1                                          /–ASSETt-1 ASSETt 

 متغیرهای کنترلی
 باشند.  متغیرهای کنترلی استفاده شده در این پژوهش به صورت زیر می

        باشد.      می شرکت های داراییک   لگاریتم طبیعی برابر که ( SIZEاندازه شرکت )
  .که برابر است با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام ( MTBنسبت )

  ها.  ها به ک  دارایی برابر است با نسبت ک  بدهی: (LEVاهرم مالی)

 

 های پژوهش یافته

 آمار توصیفی
ههای   اسهت. آمهاره   توصهیفی الزامهی   ها آشنایی با آمار متغیرها و تجزیه و تحلی  دقیق آن  به منظور بررسی مشخصات عمومی

ههای مربهوط بهه     ، آمهار توصهیفی داده  (7دهنهد. جهدول )   تغیر را ارائه میتوصیفی نمایی کلی از ویعیت توزیع مشاهدات هر م
 7331ساله )1شرکت نمونه طی دوره زمانی  778دهد. آمار توصیفی مربوط به  مورد استفاده در پژوهش را نشان می  متغیرهای

 .باشد می( 7331 تا
 

 آمارتوصیفی متغیرهای پژوهش (:3) جدول
 نام متغیر میانگین میانه انحراف معیار بیشترین کمترین چولگی کشیدگی

 مدیریت سود واقعی 7731313/1 7283383/1 778131/1 1111/1 111731/1 1211113/1 111213/7

 مدیریت سود تعهدی 7371313/1 1333788/1 7733211/1 2813173/1 -173712/1 3832217/1 187181/3

 وجه نقد نگهداری شده 7283711/1 778381/1 1811113/1 383717/1 1728711/1 172171/7 213132/7

 رشد سرمایه گذاری 117271/1 171111/1 7171132/1 1317738/1 731111/1 -12811/7 711833/3

 اندازه شرکت 31172/1 311311/1 1172373/1 373271/8 311112/2 1772133/1 731111/2

 ارزش بازار به دفتری 113111/7 128178/7 17313/1 837212/3 737718/7 1178172/1 772111/7

 اهرم مالی 323337/1 3381773/1 1171187/1 1721113/1 7873871/1 1211327/1 712711/7
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ی برای نشهان دادن مرکزیهت   ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان دهنده مرکز ثق  توزیع است و شاخص خوب اصلی
باشد  می 31172/1مقدار میانگین مربوط به متغیر اندازه شرکت برابر با  به مقادیر جدول آمار توصیفی فوق،ها است با توجه  داده

ههای پراکنهدگی معیهاری بهرای تعیهین       ها حول این نقطه تمرکز یافته اند. به طهور کلهی پهارامتر    دهد بیشتر داده که نشان می
باشد. مقدار این پارامتر برای متغیر سطح رشهد   ها، انحراف معیار می ترین این پارامتر ها از میانگین است که مهم دگی دادهپراکن

باشد که این متغیر به دارای بیشترین انحراف معیاراسهت. چهولگی میهزان عهدم تقهارن توزیهع        می7171132/1سرمایه گذاری 
ها نسبت به میانگین متقارن باشد چولگی صفر است و اگر متقارن نباشد چولگی به  داده دهد که اگر ها را نشان می احتمالی داده

 تهرین چهولگی   شود. در این پژوهش بهیش  ها وجود دارد و توزیع از حالت نرمال خارج می صورت منفی و یا مثبت در توزیع داده
 مقدار آن برابر بها همچنهین بیشهترین کشهیدگی    چولگی بیشتر از یک( مربوط به متغیر میزان وجه نقد نگهداری شده است و )

 باشد. می 731111/2( مربوط به متغیر اندازه شرکت با مقدار 3)کشیدگی بیشتر از عدد 
 

 آمار استنباطی

 بررسی ناهمسانی وایانس 
نتایج آزمون ناهمسانی واریانس (:2جدول )  

 های پژوهش مدل آماره آزمون سطح معناداری نتیجه

 مدل اول 22/32711 111/1 اریان وجود ناهمسانی و

 مدل دوم 77/71177 111/1 وجود ناهمسانی واریان 

 مدل سوم 77/21121 111/1 وجود ناهمسانی واریان 

 مدل چهارم e7/7+11 111/1 وجود ناهمسانی واریان 

 

درصد است و بیانگر وجود  1 ها کمتر از دهد که سطح معناداری آزمون والد تعدی  شده در مدل نتای  حاص  در جدول نشان می
باشد که این مشل  در تخمین نهایی با استفاده از روش حداق   ناهمسانی واریان  در جملات اخلال است. لازم به توییح می

 مربعات تعمیم یافته رفع گردیده است. 
                                                                                                   

 نتایج آزمون چاو و براش پاگان و هاسمن
 های رگرسیونی پژوهش نتایج آزمون بروش پاگان برای مدل :(1) جدول

 های پژوهش مدل مقدار آماره آزمون سطح معناداری آزمون نتیجه

 مدل اول 17/331 111/1 مدل اثرات تصادفی است

 مدل دوم 38/338 111/1 مدل اثرات تصادفی است

 مدل سوم 37/373 111/1 مدل اثرات تصادفی است

 مدل چهارم 71/317 111/1 مدل اثرات تصادفی است
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 آزمون هاسمن

 های رگسیونی پژوهش نتایج آزمون هاسمن برای مدل(: 4) جدول
 های پژوهش مدل مقدار آماره آزمون سطح معناداری آزمون نتیجه

 لمدل او 71/23 111/1 مدل اثرات ثابت است

 مدل دوم 77/38 111/1 مدل اثرات ثابت است

 مدل سوم 31/8 1177/1 مدل اثرات تصادفی است

 مدل چهارم 13/71 1121/1 مدل اثرات ثابت است

 
درصد بوده و بیانگر پذیرش الگوی اثهرات ثابهت    1طبق نتای  آزمون هاسمن، سطح معناداری مدل اول، دوم و چهارم کمتر از 

 درصد است و مدل اثرات تصادفی بر اثرات ثابت ارجحیت دارد.1سوم بالاتر  باشد و مدل پان  می
 

 های رگرسیونی  نتیجه نهایی برازش مدل
باشد. در فرییه اول  به بررسی تاثیر مدیریت سود مبتنی بهر اقهلام تعههدی بهر      مدل اول رگرسیونی مربوط به فرییه اول می

 .پردازد می در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفته شده  سطح رشد سرمایه گذاری شرکت
  

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی اول (:5جدول )

 )در این مدل متغیر وابسته سطح رشد سرمایه گذاری است(
انحراف استاندارد   Zآماره سطح معناداری

 یرایب

 متغیرها یرایب

 مدیریت سود تعهدی -/1133111 1711177/1 -18/3 111/1

 اندازه شرکت -1111233/1 1138211/1 -21/7 727/1

 ارزش بازار به دفتری 7387313/1 1133817/1 82/21 111/1

 اهرم مالی 7772111/1 1711313/1 22/1 111/1

 آماره والد  111/1     32/7117

 
 ( و آمهاره منفهی و  -/1133111شود که سطح مدیریت سود تعهدی دارای یریب منفهی )  طبق نتای  جدول فوق، مشاهده می

توان گفت سطح مدیریت سود تعههدی دارای ارتبهاط منفهی و     باشد. از این رو می ( می111/1درصد) 1سطح معناداری کمتر از 
معنادار با سطح رشد سرمایه گذاری است و دلای  کافی برای رد این فرییه وجود ندارد. به غیر از متغیر کنترلی اندازه شرکت، 

و سهطح معنهاداری آن    32/7117ی با سطح رشد سرمایه گذاری هستند. آماره والد برابر بها  دیگر متغیرها دارای ارتباط معنادار
توان گفت مدل برازش شده از اعتبار کهافی برخهوردار اسهت. مهدل رگرسهیونی دوم       باشد که از این رو می درصد می1کمتر از 

نی بر اقلام تعهدی بر میزان وجه نقد نگهداری باشد. در فرییه دوم به بررسی تاثیر مدیریت سود مبت مربوط به فرییه دوم می
 پردازد. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می شده در شرکت
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 تخمین نهایی مدل رگرسیون دوم(: 6جدول )
 )متغیر وابسته در این مدل میزان وجه نقد نگهداری شده است(

انحراف استاندارد  آماره z سطح معناداری
 یرایب

 متغیرها یرایب

 مدیریت سود تعهدی 1111371/1 1777178/1 11/1 111/1

 اندازه شرکت -1117318/1 1178317/1 -71/1 371/1

 ارزش بازار به دفتری -178811/1 171113/1 -87/1 111/1

 اهرم مالی 1711722/1 1731131/1 11/1 112/1

 آماره والد 111/1     33/17

 
و  (177178/1) ( و یریب مثبت1111371/1شود متغیر مدیریت سود تعهدی دارای آماره ) طبق نتای  جدول فوق مشاهده می

باشد و  دهد دارای ارتباط معنادار و مثبت با میزان وجه نقد نگهداری شده می درصد است که نشان می 1سطح معناداری کمتر از
رهای کنترلی اندازه شرکت و اهرم مالی، دیگر متغیرها دلای  کافی برای رد این فرییه وجود ندارد. در این مدل  به غیر از متغی

  111/1 و 33/17دارای ارتباط معنادار با میزان وجه نقد نگهداری شده هستند. آماره والد و سطح معناداری آن به ترتیب برابر با 
                 دهد مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.                       باشد که نشان می می
سوم در این پژوهش است. این فرییه ها به بررسی تاثیر مدیریت سود واقعی بر سطح   مدل رگرسیونی سوم مربوط به فرییه 

 پردازد. رشد سرمایه گذاری می

 تخمین مدل رگرسیونی سوم (:7جدول )

 )متغیر وابسته در این مدل سطح رشد سرمایه گذاری است(
 انحراف استاندارد  zآماره سطح معناداری

 یرایب

 متغیرها یرایب

 مدیریت سود واقعی -1131771/1 1718131/1 -31/3 117/1

 اندازه شرکت -1118273/1 -1132737/1 -73/7 177/1

 ارزش بازار به دفتری 7383372/1 1137171/1 11/23 111/1

 اهرم مالی 7233387/1 1711328/1 81/1 111/1

 والد آماره 111/1     37/7787

 
( -31/3) و آماره منفی (-1131771/1) شود متغیرمدیریت سود واقعی دارای یریب منفی مشاهده می طبق نتای  جدول فوق،

داری با سطح رشد دهد متغیر مدیریت سود واقعی دارای ارتباط معنا درصد است که نشان می 1 کمتر ازو سطح معناداری 
 111/1و سطح معناداری آن   37/7787این فرییه وجود ندارد. آماره والد برابر با باشد و دلیلی برای رد  سرمایه گذاری می

 است. دهد مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار درصد است که نشان می 1کمتر از 
وجه نقد باشد. این فرییه به بررسی تاثیر مدیریت سود واقعی بر میزان  های چهارم می مدل چهارم رگرسیونی مربوط به فرییه

 نگهداری شده می پردازد. 
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 تخمین نهایی مدل رگرسیونی چهارم(: 1جدول )
 )متغیر وابسته در این میزان وجه نقد نگهداری شده است(

 متغیرها یرایب انحراف استاندارد یرایب  Zآماره سطح معناداری

 مدیریت سود واقعی -1131128/1 1771317/1 -33/1 121/1

 اندازه شرکت 1177171/1 1171111/1 18/1 233/1

 ارزش بازار به دفتری -1713327/1 1171117/1 -11/1 111/1

 اهرم مالی 1171277/1 1783181/1 18/1 333/1

 آماره والد 111/1    18/21

 های پژوهشگر منبع  یافته

ی است که دلیلی برای رد شود که متغیرمدیریت سود واقعی دارای یریب منفی و آماره منف مشاهده می طبق نتای  جدول فوق،
و 18/21این فرییه است و مدیریت سود واقعی هیچ ارتباط معناداری با میزان وجه نقد نگهداری شده ندارد. آماره والد برابر با 

دهد مدل برازش شده از اعتبار کافی برخهوردار اسهت. درایهن مهدل      باشد که نشان می می 111/1سطح معنی داری آن برابر با 
 .کنترلی اندازه شرکت و اهرم مالی ارتباط معناداری با میزان وجه نقد نگهداری شده نداردمتغیرهای 

 

 بحث، نتیجه گیری و پیشنهادات
در پژوهش حایر به بررسی اثر مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و مدیریت سود واقعی بر سطح رشهد سهرمایه گهذاری و     

گیری مهدیریت   ذیرفته شده در بورس اراق بهادار تهران پرداخته شد. برای اندازههای پ میزان وجه نقد نگهداری شده در شرکت
سود واقعی از روش دستلاری فروش استفاده شد و برای محاسبه مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی از مهدل جهونز تعهدی     

اقلام تعهدی و مدیریت سود واقعی بهر  شده استفاده کردیم. باتوجه به نتای  فرییات این پژوهش تاثیر مدیریت سود مبتنی بر 
دهد با افزایش مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و مدیریت  باشد که نشان می سطح رشد سرمایه گذاری منفی و معنادار می

سود واقعی، سطح رشد سرمایه گذاری روند کاهشی دارد. همچنین نتای  حهاکی از آن اسهت کهه بها افهزایش  مهدیریت سهود        
ان وجه نقد نگهداری شده افزایش می یابد اما میزان وجه نقهد نگههداری شهده بها مهدیریت سهود واقعهی ارتبهاط         تعهدی، میز

مملن است مدیران در فعالیت های مدیریت سود واقعی بهه منظهور علامهت    معناداری ندارد که از دلای  احتمالی آن باید گفت
ز جریانات نقدی آتی، شرکت کنند اما به دلی  مسائ  نماینهدگی،  دهی برای بهبود بخشیدن به ارزشیابی های سرمایه گذاران ا

در مورد استفاده ناکارآمد از وجه نقد و به کارگیری وجه نقد برای منافع شخصی، نگهداشت وجوه نقد را کهاهش دهنهد نتهای     
( مغهایر  7331ملاران )اللهی و ه(،خیر7111) (، فاللندر وانگ7381) های جنسن ( و با پژوهش7171) مطابق با پژوهش گرینر

 دههد  با توجه به نتای  پژوهش که ارتباط منفی و معناداری را بین مدیریت سود و سطح رشد سرمایه گذاری نشهان مهی   است.

 گردد   پیشنهادات زیر توصیه می
اسهب افشها   به مدیران پیشنهاد می گردد اطلاعات لازم را در خصوص نتای  حاص  از پروژوه های انجام گرفته به طور من -7

 کنند که عدم تقارن اطلاعاتی موجود کاهش یافته و در  سهام داران از نگهداشت وجه نقد بهبود یابد.
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به کمیته تدوین استانداردهای سازمان حسابرسی پیشنهاد می شود در خصهوص رعایهت یلنهواختی اسهتاندارد حسهابداری       -7
ات لازم انجام گیرد. جهت جلوگیری از مدیریت سهود بوسهیله قطهع    ، با عنوان حسابداری دارایی های نامشهود اقدام71 شماره

 اقلام اختیاری، رویه های حسابداری با رویلرد یلنواختی تدوین نماید.

به سرمایه گذاران بالقوه و بالفع  پیشنهاد می گردد در جهت ارزش گذاری شرکت ها و اخذ تصمیم های سرمایه گذاری و  -3
سرمایه گذاری شرکت در سال هایی متوالی توجه داشته باشند. همچنین بر اساس توجه بهه میهزان   اعتبار دهی، به میزان رشد 

بالا بودن و کیفیت اقلام تعهدی اختیاری و غیر عادی شرکتها گمراه نشوند زیرا سود چنین شرکتهایی مملن اسهت بهه طهور    
 فزاینده شناسایی شده باشد.
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