
ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی    دانشكده مديريت دانشگاه تهران  ୓ی ࣹسا঴دا

  4، شماره 19دوره 
  1391  زمستان 

  63-78صص 
 

هاي نقدي آزاد و مديريت سود از طريق  جريان رابطه بينبررسي 
  شده هاي پذيرفته هاي واقعي در شركت فعاليت

  تهران در بورس اوراق بهادار

  2مجتبي عديلي، 1حسين فخاري

هـاي نقـدي و    دليل اثر مستقيم بر جريـان  واقعي بههاي  مديريت سود از طريق فعاليت :چكيده
. رود مـي  شـمار  انگيز در حوزه حسابداري بـه بر ي بحثها ارزش بلندمدت شركت، يكي از موضوع

ي بـا  هـا  آورد تـا در شـركت   مـي  ي نقـدي آزاد ايـن فرصـت را بـراي مـديران فـراهم      ها جريان
داشـتن اثـر    پنهان نگـه  ايركرده، ب يگذار بازده سرمايه ي كمها ي رشد پايين، در پروژهها فرصت

پژوهش درصدد اسـت تـا بـه    اين . نديي اقدام به دستكاري سود كنها يگذار منفي چنين سرمايه
براي . ي واقعي بپردازدها ي نقدي آزاد و مديريت سود از طريق دستكاري فعاليتها جريان ارتباط

ي تركيبي ها طريق تحليل دادهاز  ،1387تا  1383شركت طي دوره زماني  103داد اين منظور تع
حـاكي از آن اسـت كـه بـين      نتـايج پـژوهش  . انـد  شـده بررسـي   به دو روش ادغامي و اثر ثابت

هـاي   ليتبر فعـا  ين و معيارهاي مديريت سود مبتنيي با رشد پايها ي نقدي آزاد شركتها جريان
رابطـه مثبـت   ) ختيـاري غيرعـادي  هاي ا جريان نقدي غيرعادي، توليد غيرعادي و هزينه(واقعي 
ئيـد مجـددي بـر وجـود مـديريت سـود از طريـق        توانـد تأ  ها مي اين يافته. داري وجود داردمعنا

كننـدگان و نيـز    ان و اسـتفاده گـذار  بـراي سـرمايه   ي ايراني بوده،ها هاي واقعي در شركت فعاليت
  .دئه كني جديدي از مديريت سود اراها حسابرسان شاخص
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  مقدمه
هاي با خالص   به اعتقاد جونز و شارما، جريان نقد آزاد، وجوه نقد مازاد ناشي از اجراي تمامي پروژه

) Jones&Sharma,2001(شود  مي ارزش فعلي مثبت است كه توسط شركت طي يك دوره اجرا
 سودآوري عمليات يك شركت را نشان مناسبي از عملكرد است؛ زيرايار آزاد مع جريان نقدي

دستكاري كردن آن در مقايسه با سود و  نقدي آزاد معياري كامل نيست، اگرچه جريان. دهد مي
 به سود خالص ترجيح همين دليل است كه آن را نسبت سود هر سهم بسيار مشكل است و به

 و در حال رشد باشد، اما تا زماني كه جريان نقد سود يك شركت ممكن است رقمي بالا. دهند مي
شده  توان به اين نكته پي برد كه آيا سود، برابر نقدينگي حاصل توجه قرار نگيرد نمي آزاد مورد

  .)1387مهام و حسيني، ( يا خير؟ است براي يك شركت در يك سال معين
حداكثرسازي ثروت خود  دنبال كه مديران به اطبق تئوري نمايندگي از آنج ديگر،  ازسوي

 ي نقدي آزاد به نفع خود سود ببرندها كند كه از جريان مي هستند، اين زمينه را فراهم
)Pinkowitz Stulz, Williamson, 2006 .( تضاد  دليل بهجنسن بر اين باور است كه مديران

ي با خالص ارزش فعلي منفي ها ي نقدي آزاد را در پروژهها جريان منافع ممكن است
 ,Jensen،2004( مين نمايندمدت برخي از منافع شخصي خود را تأ تا در كوتاه ي كنندگذار سرمايه

1986/Ferreira, Vilela .(يي، ها يگذار داشتن اثرات منفي چنين سرمايه پنهان نگه ايرب
 ,Chung, Firth, Kim( گيرند مي افزايش آن بهره از دستكاري سود براي ديران احتمالاًم

اين امكان را  نادرست از وضعيت مالي شركت شده،چنين دستكاري منجر به تصوير ). 2005
نقدي بيشتري كند تا در يك بازار ناكارا تأمين مالي بهتر انجام شده، منافع نقدي و غير مي فراهم

  .دنبال داشته باشد را براي مديران به
جريان نقدي و دستكاري  ي ارتباط داخل كشور دربارهشده در  انجام هاي برخلاف پژوهش

رتباط آن با جريان ي واقعي و اها سود از طريق اقلام تعهدي، دستكاري سود از طريق فعاليت
بندي و  واقعي شامل تغيير زمان هاي مديريت سود از طريق فعاليت. ه استنقدي آزاد بررسي نشد
هاي  فعاليت متداول براي دستكاري سه روش. منظور دستكاري سود است ساختار معاملات به

 هاي اختياري فروش، توليد و هزينه دستكاري: عبارتند ازافزايش سود  ايرواقعي ب
)Roychowdhury, 2006, Yu, 2008, Zhang, 2008.(  

ي ها جريان ي واقعي وها بررسي مديريت سود از طريق فعاليت بنابراين، هدف اين پژوهش
آزمون مديريت سود بر  ي اين پژوهش افزونها يافته. است ي با رشد پايينها نقدي آزاد در شركت

از اطلاعات مالي  كنندگان ي جديدي را به استفادهها تواند شاخص مي ي واقعيها از طريق فعاليت
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بر دستكاري اقلام تعهدي به دستكاري  ان معرفي كند تا افزونگذار حسابرسان و سرمايه ويژه به

مروري بر ادبيات  همين دليل در ادامه به. ندبا هدف مديريت سود نيز توجه كن ي واقعيها فعالت
 شناسي اقدام و روش پژوهشي ها سپس به طرح فرضيه يت سود و جريان نقدي آزاد داشتهمدير
  .شود مي پرداخته ها به تحليل داده شود و در پايان مي

  
  مروري بر ادبيات پژوهش

  مديريت سود
تري از  مناسبه مديريت در تلاش است تا تصوير افتد ك مي ماني اتفاقمديريت سود ز اصولاً

مستقيم نفعان ارائه دهد؛ زيرا اين تصوير بر منافع مديران تأثير مستقيم و يا غيرشركت براي ذي
ترين  عنوان يكي از مهم بنابراين همواره اين نگراني وجود دارد كه سود به). Strobl, 2009( دارد

توسط مديران كه در تضاد منافع بالقوه با سهامداران عادي  ،ها مالي شركت هاي عملكرد شاخص
ي مديريت سود ها اگرچه دلايل متفاوتي براي انگيزه. هستند، با اهداف خاصي مديريت شده باشد

دار مين مالي، هزينه نمايندگي، جذب سهامتأ(ر كشورهاي ديگر ارائه شده است توسط مديران د
بر سود از  ، اما طرح پاداش مبتني)Bukit, Iskandar, 2009 ( ...سي و جديد، فرآيندهاي سيا

  .ي ايراني استها جمله دلايل دستكاري سود در شركت
توان سود  مي در روش اول. توان به دو روش مديريت كرد كلي سود دوره جاري را ميطور به

در . دكرشده حسابداري مديريت  در چارچوب اصول پذيرفته اختياريرا از طريق اقلام تعهدي 
ويژه  هب. ندنك سود مياقدام به مديريت واقعي  هاي فعاليت طريق دستكاري از مديران روش دوم،
هاي  گذاري و فعاليت فروش، سرمايه هاي واقعي مثل توليد، زمان و ميزان فعاليت توانند آنها مي

شده  براي مثال، سود گزارش .يابنددست  نظرهدف سود مورد مين مالي را تغيير دهند تا بهأت
خير انداختن آنها أهاي اختياري و يا به ت حذف هزينه طور موقت از طريق توليد اضافي، هتواند ب مي
آتي به سال جاري افزايش مالي انتقال فروش سال  ايرها در پايان سال ب كاهش قيمت نيزو 
 هاي واقعي دارد بر فعاليت سود مبتنيواقعي اشاره به مديريت  يها اين دستكاري فعاليت .يابد

)Kim, Sohn, 2008(.  

اعتبار  ارائه تخفيف قيمت يا در نظرگرفتن دوره باتوانند  مي ها در دستكاري فروش، شركت
افزايش سود  دنبال آن تر براي فروش محصولات خود، شاهد افزايش موقت فروش و به طولاني

به دوره جاري  فروش و در نتيجه سود سال بعد رادر واقع مديران با اين روش، . شركت باشند
تعداد محصول بيشتري  سربار توليد به  هزينه ديگر، با افزايش سطح توليد، ازسوي .كنند منتقل مي

كاهش هزينه ثابت هر واحد توليد  اگر. يابد هزينه ثابت هر واحد كالا كاهش مي ،سرشكن شده
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در . شود هزينه كل هر واحد محصول كم مي اتر نشود،شده با افزايش هزينه نهايي در توليد آن ته

 تر و حاشيه سود عملياتي شركت بهتر نشان داده پايين رفته شده كالاي فروش بهاي تمام نتيجه،
شده را  هاي گزارش هزينه مديران ،است ي اختياريها در روش سوم كه دستكاري هزينه. شود مي

 كارويژه اين  به. دهند مي سود را افزايشبه اين ترتيب  داده،كاهش  با كاهش مخارج اختياري،
 دشوي موجب كسب درآمد و سود فوري نكه چنين مخارج دهد زماني رخ مي

)Roychowdhury, 2006; Yu, 2008; Zhang, 2008(  
  

  ي نقدي آزادها جريان
غيرنقدي ي ها جنسن جريان نقدي آزاد را عبارت از سود عملياتي پس از ماليات به اضافه هزينه

آلات،  در سرمايه در گردش، اموال، ماشين) افزايش در تغييرات(ي گذار از كسر سرمايه پس
 ,Jensen, 1986, Kimel & weygand & Kieso(د كن مي تعريف ها تجهيزات و ساير دارايي

كند تا مديريت در صورت نبود ساختار  مي ي نقدي آزاد اين امكان را فراهمها جريان ).2004
 ,Bukit, Iskandar(بوكت و همكاران . دمناسب به دستكاري سود اقدام كن شركتي حاكميت

. ي نقدي آزاد زياد، بيشتر استها ي با جريانها دستكاري سود در شركت، معتقدند) 2009
ي نقدي آزاد بيشتري هستند ها يي كه داراي جريانها شركت ،دهد مي همچنين نشان ها پژوهش

ي ها يي كه فرصتها در شركت ويژه بيشتري روبرو هستند؛ به ايندگيبا مشكلات هزينه نم
  ).Chung,Firth, Kim,2005(از رشد كم برخوردارند  ي كم بوده،گذار سرمايه

يي كه از جريان نقدي بالا و رشد پايين ها مديران شركت، رود مي انتظار با توجه به موارد بالا
ي ها يگذار ي وجوه نقد مازاد را در سرمايهحفظ منافع شخصي به ميزان بيشتر برايبرخوردارند، 
 ، اقدام به مديريت سودها گونه فعاليت مخفي كردن اثر اين ايراين مديران ب. كار گيرند ناكارآمد به

تر  شفاف بسيار غير هاي واقعي مديريت سود از طريق فعاليتكه  همچنين با توجه به اين .ندكن مي
به احتمال زياد توسط  و دستكاري اقلام تعهدي استديريت سود از طريق اقلام تعهدي از م

هاي  مديران را براي دستكاري فعاليت انگيزه موضوع اين ،شود حسابرسان و بازرسان شناسايي مي
  )Roychowdhury, 2006, Yu, 2008, Zhang, 2008( دهد واقعي افزايش مي

  
  پژوهش ي پيشينه
ي واقعي در ساير ها مديريت سود از طريق فعاليت ي شده درباره متعدد انجام هاي پژوهش برخلاف
 ,Roychowdhury, 2006,Yu, 2008, Zhang, 2008/ Cohen, Zarowin( كشورها
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، به )1386( زاده لاريجاني ولي. سفانه در ايران كمتر به اين موضوع توجه شده استمتأ ،)2008
  ،دهد مي نتايج نشان. پرداختها  ثير مديريت سود واقعي بر عملكرد عملياتي آتي شركتبررسي تأ

. هاي واقعي رابطه معناداري وجود ندارد بر فعاليت بين عملكرد عملياتي آتي و مديريت سود مبتني
مطالعه  و هزينه حقوق صاحبان سهام راي واقعي ها دستكاري فعاليت ي رابطه، )1388(عديلي 

هاي واقعي  ليتبر فعا مبتنينتايج وي حاكي از آن است كه بين معيارهاي مديريت سود . دكر
و هزينه حقوق صاحبان ) هاي اختياري غيرعادي جريان نقدي غيرعادي، توليد غيرعادي و هزينه(

به بررسي وجود مديريت سود از طريق دستكاري  ،)1386(ياسري. مستقيم وجود دارد سهام رابطه
ي واقعي ها ريق فعاليتدستكاري سود از ط، دهد مي نتايج وي نشان. ي واقعي پرداختها فعاليت

هرم مالي بر ميزان مطالعه وجود دارد و نوع صنعت و اي موردها در سطح سود صفر براي شركت
مدت بر ميزان  ي رشد و ميزان بدهي جاري كوتاهها وجود فرصت اين دستكاري مؤثر بوده،

زاد و ي نقد آها به بررسي اثر جريان ،)1388(مهراني و باقري  .ثر نبوده استدستكاري مؤ
سهامداران نهادي بر مديريت سود از طريق اقلام تعهدي اختياري در بورس اوراق بهادار تهران 

ي نقد آزاد زياد در ها بين مديريت سود و جريان، دهد مي آنان نشان پژوهشنتايج . پرداختند
ت سود اما رابطه معناداري بين مديري. ي با رشد كم، رابطه مستقيم معناداري وجود داردها شركت

ي نقد آزاد زياد و رشد كم ها ي با جريانها از طريق اقلام تعهدي و سهامداران نهادي در شركت
  .پيدا نشد

به مطالعه است كه  )2005( چانگ و همكاران پژوهش ،ساير كشورها هاي پژوهش از دسته
نتايج . ي با رشد كم پرداختندها ي نقدي آزاد زياد در شركتها مديريت سود و جريان ي رابطه

  بيان به. قيم معناداري وجود داردرابطه مست غيرهاي يادشدهبين مت، دهد مي آنان نشان پژوهش
ي نقدي آزاد زياد و رشد كم، مديران از اقلام تعهدي اختياري ها ي با جريانها ديگر، در شركت

ي با ها ي در پروژهگذار رمايهس يها گيرند تا سودهاي كم و زيان مي دهنده سود بهره افزايش
جريان ، در مطالعه خود نشان داد) 2010( پارجاهمچنين  .ارزش فعلي خالص منفي را از بين ببرند

براي محاسبه ميانگين  ،ديگر بيان به. ثيرگذار استبر ميانگين موزون هزينه سرمايه تأنقدي آزاد 
به بررسي ) 2001(جونز و شارما . گرفت نظربايد جريان نقدي آزاد را نيز در موزون هزينه سرمايه

ي با رشد كم و ها ي نقدي آزاد در كشور استراليا و در شركتها مديريت سود و جريان ي رابطه
 ي ي با رشد كم رابطهها آنان حاكي از آن است كه در شركت پژوهشنتايج . زياد پرداختند

د چنين دليل وجو. آزاد وجود دارد ي نقديها مستقيم معناداري بين اقلام تعهدي اختياري و جريان
، مديران سعي دارند تا از طريق اقلام ي يادشدهها ي مستقيمي اين است كه در شركت رابطه
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ن پژوهشگرااين گفتني است، . تعهدي اختياري، عملكرد ضعيف واحد تجاري خود را بهبود بخشند

  . ي با رشد زياد به چنين رابطه معناداري دست نيافتندها در شركت
جلوگيري از رقيق شدن  ايرگاهي اوقات مديران ب، اند اظهار داشته )2002( بنز و همكاران

، سهام شركت را )تواند ناشي از اعمال اختيار خريد سهام كاركنان باشد كه مي(سود هر سهم 
ي تحقيق و توسعه انجام ها مين مالي آن را با استفاده از كاهش هزينهأكنند و ت بازخريد مي

هاي واقعي از طريق توليد اضافي را بررسي  دستكاري فعاليت ،)2002( توماس و ژانگ. دهند مي
نياز براي فروش و سطح نرمال موجودي، توليد آنها، مديران بيش از مقدار مورد طبق نتايج .كردند
رفته و در نتيجه افزايش سود  شده كالاي فروش كنند كه اين امر منجر به كاهش بهاي تمام مي
هاي اقتصادي اهميت  مديران بنگاه ،)2005( هاي گراهام و همكاران براساس يافته. دشو مي

دستيابي به سود صفر، سودآوري دوره قبل و  ماننداي رسيدن به اهداف خاص سودآوري زيادي بر
نظر خود آنها براي رسيدن به اهداف مورد. گران مالي قائل هستند هاي تحليل بيني نيز پيش
بالقوه ارزش شركت را  صورت بهالبته اين دستكاري . كنند را دستكاري مي هاي واقعي فعاليت

بيني سود  چون رسيدن به پيش، خود نشان داد پژوهشدر  ،)2006( رويكوزوري. دهد كاهش مي
تكاري سود با هدف دستيابي به ها براي دس با بازده بالاتر سهام همراه خواهد بود، شركت

هاي با  حاكي از آن است كه شركت ،)2008( هاي يو يافته. ندكن تلاش زيادي مي ها بيني پيش
ها دستكاري  هاي واقعي را بيش از ساير شركت هاي قوي براي مديريت سود، فعاليت انگيزه
هاي واقعي ممكن است به  دستكاري فعاليت، دهد او نشان مي پژوهشهمچنين نتايج . كنند مي

با بررسي هر دو نوع  ،)2008( كوهن و زاروين. برساندارزش اقتصادي شركت در بلندمدت آسيب 
زيادي دارند تا  نسبت ي بهها در زمان عرضه فصلي سهام، مديران انگيزه، مديريت سود دريافتند
شده در ايران و  انجام هاي پژوهشبا مروري بر . طور مصنوعي متورم سازند سودهاي جاري را به

 شكل زير بيان به پژوهشي ها شده، فرضيه ر گرفتهكا شناسي به ساير كشورها و همچنين روش
  .شود مي

  
  شناسي پژوهش روش
  ي پژوهشها فرضيه
ي ها ي اين جريانگذار عنوان سرمايه كه گفته شد، هزينه نمايندگي جريان نقدي آزاد بهطور همان

 ديگر، انتظاربيان   به. شود مي منفي تعريف) NPV(هاي با خالص ارزش فعلي  نقدي در پروژه
ي نقدي آزاد را با احتمال بيشتري در ها ي رشد پايين، جريانها هاي با فرصت رود شركت مي
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هايي كاهش ثروت سهامداران را به  اگرچه چنين پروژه. ندگذاري كن آور سرمايهاي غيرسوده پروژه
پنهان  ايرپس مديران ب. ، ممكن است منافع شخصي مديران را تأمين كندهمراه خواهد داشت

 از دستكاري سود براي افزايش آن بهره يي، احتمالاًها يگذار شتن اثرات منفي چنين سرمايهدا نگه
  ).Chung, Firth , Kim, 2005(گيرند  مي

انتظار  شود، ميبررسي  هاي واقعي بر فعاليت حاضر مديريت سود مبتني پژوهشكه در  از آنجا
ي نقدي ها ي با جريانها آزاد در شركتي نقدي ها داريم تا بر مبناي تئوري نمايندگي و جريان

بر اين . ي با رشد بالا شاهد باشيمها به شركت زياد و رشد كم مديريت سود بيشتري را نسبت
  :شده است زير بيان صورت به پژوهشي ها فرضيهاساس 

ي با رشد ها ي نقدي آزاد زياد در شركتها بين جريان نقدي غيرعادي و جريان: فرضيه اول
  .ناداري وجود داردكم رابطه مع

ي با رشد كم رابطه ها ي نقدي آزاد زياد در شركتها بين توليد غيرعادي و جريان: فرضيه دوم
  .معناداري وجود دارد

ي با ها ي نقدي آزاد زياد در شركتها ي اختياري غيرعادي و جريانها بين هزينه: فرضيه سوم
  .رشد كم رابطه معناداري وجود دارد

  
  روش پژوهش

 پژوهشيروش،  ، از نظركاربردي تلقي شده هاي پژوهشهدف، از نوع  هش از نظراين پژو
 و ادغامي ي تركيبيها بر تحليل رگرسيوني است كه در آن از روش تحليل داده توصيفي مبتني

نوين و نيز  آورد افزار ره ، نرماز از لوح فشرده شركت تدبيرپردازنياطلاعات مورد.  استفاده شده است
همچنين، براي تحليل . آوري شد سازمان بورس و اوراق بهادار جمع انتشاريافتههاي  گزارش

  .استفاده شده است Eviewsو  Excelافزارهاي  از نرم ها داده
  
  گيري و حجم نمونه آماري، روش نمونه ي جامعه

شده در بورس اوراق بهادار طي  هاي پذيرفته آماري از شركت ي ، نمونهپژوهشانجام  ايرب
  :با درنظر گرفتن معيارهاي زير انتخاب شده است ،1387تا  1383ي ها سال

  .دسترس باشددر ،1387تا  1383از سال  ها نياز در رابطه با شركتاطلاعات مورد. 1
  .تغيير نكرده باشد ،1387تا  1383هاي  سال طيپايان اسفند و  ها پايان سال مالي شركت .2
  .معامله شده باشد پژوهشاي دوره ه سالهر يك از  ها در طول سهام شركت.  3
  .گري مالي نباشد گذاري و واسطه ي سرمايهها شركت وجز.  4
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 .دندعنوان نمونه انتخاب ش شركت به 103 ،ها با درنظر گرفتن تمامي اين محدوديت

 
  گيري جريان نقدي غيرعادي اندازه

ژانگ و ) 2008(، يو  )2006(، رويكوزوري )1998(ديچو  هاي در اين پژوهش مشابه پژوهش
شود،  استفاده مي) ABCFO(عادي  از مدل زير براي تخمين جريان نقدي غير ،)2008(
  .شود نظر گرفته ميعادي در  عنوان معيار جريان نقدي غير مانده اين مدل به كه باقي اي گونه به

)1(        CFOit / Ait-1 = α0 + α1(1 / Ait-1) + α2(Sit / Ait-1) + α3(ΔSit / Ait-1) + εit    
A: ها كل دارايي،:CFO  ،جريان نقدي عملياتي S : ،فروشΔS:تغيير فروش. 
  

  گيري توليد غيرعادي اندازه
از مدل زير براي تخمين  ،)2008(ژانگ  و) 2008(، يو )2006(رويكوزوري  هاي مشابه پژوهش
عنوان معيار  مدل بهمانده اين  كه باقي اي گونه شود، به مياستفاده  )ABPROD( توليد غيرعادي

  . شود نظر گرفته ميعادي در توليد غير
)2(PRODit/Ait-1=α0+α1 (1/Ait-1)+α2(Sit/Ait-1)+α3(ΔSit/Ait-1)+α4(ΔSit-1/Ait-1)+δit  

PROD :ها به اضافه تغيير در موجودي بهاي تمام شده كالاي فروش رفته.  
  

  هاي اختياري غيرعادي گيري هزينه اندازه
از مدل زير براي تخمين  ،)2008(ژانگ  و) 2008(، يو )2006(رويكوزوري  هاي مشابه پژوهش

مانده اين مدل  كه باقي اي گونه شود، به استفاده مي )ABDISEXP( هاي اختياري غيرعادي هزينه
  . شود نظر گرفته ميهاي اختياري غيرعادي در ار هزينهعنوان معي به

)3(                DISEXPit/Ait-1= α0+α1(1/Ait-1)+α2(Sit-1/Ait-1)+λit  
:DISEXP ي تبليغات، اداري، عمومي و فروشها هزينه.  

عنوان سطح غيرعادي جريان  به هاي بالا واقعي و سطوح برآوردي مدل تفاوت بين ارقام
دست  ، مقادير بهي بالاها همچنين در كليه مدل. دشو هاي اختياري تلقي مي و هزينه نقدي، توليد

  .فراهم شود ها اول دوره تعديل شده اند تا همسان سازي از داده يها آمده با دارايي
  

  ي نقدي آزادها گيري جريان اندازه
از مدل لن و پلسن براي تعيين  ،)1388( مهراني و باقري پژوهشمشابه  در اين پژوهش

به وجوهي  براساس اين مدل، جريان نقدي آزاد. شود مي ي نقد آزاد واحد تجاري استفادهها جريان
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ي در گذار سرمايه براي گذار دهنده و سرمايهحقوق دولت، اعتبارپس از پرداخت  شود كه مي گفته
محاسبه جريان نقدي  براياز نظر محاسبات از مدل زير  .ماند مي براي مديريت باقي ها دارايي

  ): Lehn & Polsen, 1989( آزاد استفاده شده است
)4(         FCFi,t = (INC i,t – TAX i,t – INTEP i,t – DIV i,t) /A i,t-1  

 كه در آن
FCF :؛ي نقدي آزاد شركتها جريان  
INC :؛سودعملياتي قبل از استهلاك  

TAX :؛كل ماليات پرداختي شركت  
INTEP: ؛هزينه بهره  

DIV  :سود سهام؛  
A :ها ارزش دفتري دارايي.  

  
  متغير رشد شركت

براساس . شود مي واحد تجاري استفادهگيري رشد  ي مختلفي براي اندازهها از فرمول معمولاً
، نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري كل )1999( كالاپر و ترمبلي مطالعات
، در مقايسه با ساير معيارهاي تعيين رشد، از ها ي شركت به ارزش دفتري كل داراييها بدهي

از معيار  پژوهشدر اين  ،ينبنابرا با رشد واحد تجاري برخوردار است؛ ضريب همبستگي بيشتري
 ).1388مهراني و باقري، (است سبه رشد واحد تجاري استفاده شده براي محا 1كيوتوبين 

  
  متغيرهاي كنترلي

 ديگر، انتظار بيان به. ستها ثر بر مديريت سود، اندازه شركتيكي از عوامل مؤ: اندازه شركت
، 1386ياسري، ( بيشتر داشته باشندتر تمايل به ارائه گزارش سود  ي بزرگها رود شركت مي

Bukit & Iskandar, 2009( . نظر ندازه شركت درا ،حاضر، ارزش بازار سهام شركت پژوهشدر
  .گرفته شده است

 .ي با بدهي بالاتر، انگيزه بيشتري براي مديريت سود دارندها مديران شركت اصولاً: اهرم كل
 & Bukit، 1386ياسري، ( اند ارتباطي بين اهرم و دستكاري سود نيافته ها پژوهشالبته برخي 

Iskandar, 2009 .( عنوان معياري براي  از نسبت كل بدهي به كل دارايي به پژوهشدر اين
 .اهرم استفاده شده است

                                                 
1. Tobin Q 
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  ها  روش آزمون فرضيه
نقدي آزاد زياد در ي ها ي واقعي و جريانها آزمون رابطه بين مديريت سود از طريق فعاليت براي

 كه انتظار از آنجا. شود ره زير استفاده ميمتغيا رشد كم از مدل رگرسيون خطي چندي بها شركت
 صورت بهرشد شركت بر ميزان دستكاري سود تأثير بگذارد، ي نقدي و ها ميزان جريان رود مي

ي نقدي ها سنجش اثر متقابل آنها بر جريان ايرمتغيرهاي مجازي وارد مدل شده همچنين ب
  .مركب در مدل منظور شده است صورت به

)5(  
REMjt = α0 + α1 D1jt + α2 D2jt+ α3 FCFjt + α4 D1*D2*FCFjt + α5 LEVjt + 

α6 Size jt + εjt  
REM :جريان نقدي غيرعادي، توليد ( هاي واقعي بر فعاليت معيار مديريت سود مبتني

  ؛)هاي اختياري غيرعادي غيرعادي و هزينه
D1 : شركت داراي جريان نقدي آزاد بالاتر از  چنانچه بوده،) صفر و يك(يك متغير مجازي

  بر با يك وگرنه صفر خواهد بود؛برا ،ميانه باشد
D2:  داراي رشد كم باشد برابر با يك شركت  بوده، چنانچه) صفر و يك(يك متغير مجازي

ن استفاده شده نسبت كيو توبي براي تعيين رشد شركت از. صفر خواهد بودوگرنه 
  است؛

LEV:نسبت كل بدهي به كل دارايي شركت  اهرم مالي، يعنيj  در سالt؛  
Size : ارزش بازار شركتj  در سالt.  

  
  آمار توصيفي

  .ارائه شده است) 1( شماره ي نمونه در جدولها براي شركت آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش

  آمار توصيفي. 1جدول 
 متغير حداقل حداكثر ميانگين انحراف معيار

 جريان نقدي آزاد 0306/0 1879/3 4106/0 3131/0
 توليد غيرعادي -5487/0 8001/0 -00115/0 1411/0
 جريان نقدي غير عادي -9833/1 9527/3 00194/0 2559/0
 اختياري غيرعادي ها هزينه -0861/0 2663/0 00966/0 03812/0
 اهرم 1802/0 9952/0 6594/0 1492/0
 )ريال(اندازه  482/9 83369/16 8336/12 4182/1
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از ساير  زياد بوده،ي نمونه ها ي نقدي در بين شركتها واريانس جريان، دهد مي نشان ها يافته
. ي نمونه استها ي شركتها پراكندگي و تنوع نوع فعاليتكه حاكي از است  بيشتر ها متغير

ي ها كارگيري بدهي و اهرمي بودن شركت هي نمونه بيانگر بها در شركت% 60ميانگين اهرم 
ي نمونه از مقياس ارزش بازار استفاده شده است كه ها براي اندازه شركت. مورد بررسي است

  سازي استفاده شده است  براي هم مقياس هاآن lnدليل بزرگي اعداد از  هب
  

  آزمون فرضيه اول
استفاده، آزمون تحليل هستند، براي تعيين روش مورد تركيبي صورت به ها كه داده از آنجا

و روش تحليل شد ي تركيبي ادغامي استفاده ها ي تركيبي انجام شده و روش تحليل دادهها داده
نتايج آزمون فرضيه اول در  .رد شده است 7752/0 ليمر F با آماره) Fixed Effect( اثر ثابت

طور متوسط  به، دهد مي شده نشان تعيين تعديل مقدار ضريب. ارائه شده است )2(جدول شماره 
 Fشود و آماره  مي درصد از تغييرات متغير وابسته توسط اين متغيرهاي مستقل تبيين 2/12حدود 
 99داري اكلي در سطح معنطور يد مدل بهبراي مدل نشان از تأئ ،45/84ميزان حدود  به ليمر

-نشان از نبود خودهمبستگي بين باقي ،06/2ميزان  مقدار آماره دوربين واتسون نيز به. درصد دارد

بين  مثبت اي از وجود رابطه d1*d2*fcfمتغير  tبيني، ضريب و آماره  پيش مطابق. دارد ها مانده
 پژوهشبنابراين فرضيه اول  .حكايت دارد) متغير وابسته(عادي اين متغير و جريان نقدي غير

ي نقدي آزاد زياد در ها دي غيرعادي و جرياندار بين جريان نقبر وجود رابطه معنا مبني
  .شود مي ئيدي با رشد كم تأها شركت

  نتايج آزمون فرضيه اول. 2 جدول
 متغير مستقل علامت اختصاري ضريب tآماره  احتمال

0000/0 3936/8 1864/0 c   مقدار ثابت*** 
0061/0 7415/2 0283/0 d1 قدينجريان  ساختگي متغير*** 
0081/0 6499/2 0281/0 d2  متغير ساختگي رشد*** 
6951/0 3919/0- 0089/0 -  FCF جريان نقد ي آزاد 
0000/0 7568/4 1063/0 d1*d2*fcf  متغير ساختگي*** 
0000/0 6600/12- 3692/0 - lev  اهرم*** 
0000/0 0622/6 00903/0 size  اندازه*** 
 شده ضريب تعيين تعديل F )F-Statistic( 1219/0آماره 4520/84
 آماره دوربين واتسون F-Statistic( 060/2(احتمال  0000/0

درصد و  95درصد،  99 بودن متغير مستقل در سطح اطمينانداردهنده معنابه ترتيب نشان* و ** ،***ها علامت
 .ندهست درصد 90
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  آزمون فرضيه دوم
شده  مقدار ضريب تعيين تعديل. ارائه شده است )3(نتايج آزمون فرضيه دوم در جدول شماره 

درصد از تغييرات متغير وابسته توسط اين متغيرهاي  73طور متوسط حدود  به، دهد مي نشان
كلي طور يد مدل به، براي مدل نشان از تأئ29/11ميزان حدود  به Fشود و آماره  مي مستقل تبيين
نشان از رفع  ،48/2ميزان  دوربين واتسون نيز بهمقدار آماره . درصد دارد 99داري ادر سطح معن

از  d1*d2*fcfمتغير  tبيني، ضريب و آماره  پيشمطابق . ها دارد مانده خودهمبستگي بين باقي
اني با توجه به وجود ناهمس. مثبت بين اين متغير و توليد غيرعادي حكايت دارد اي وجود رابطه

 GLSري روش تحليل تركيبي اثر ثابت آزمون با روش كارگي هئيد بواريانس در متغير وابسته و تأ
دار بين توليد غيرعادي بر وجود رابطه معنا مبني بنابراين فرضيه دوم پژوهش. انجام شد با اثر ثابت
  .دشو مي ئيدي با رشد كم تأها ي نقدي آزاد زياد در شركتها و جريان

  
  دومنتايج آزمون فرضيه . 3جدول

 متغير مستقل اختصاري علامت ضريب tآماره  احتمال

0000/0 3266/19- 7664/2 - c  مقدار ثابت*** 

1042/0 6298/1 1453/0 d1 متغير ساختگي جريان نقدي 

0003/0 6229/3 - 3918/0 - d2  متغير ساختگي رشد*** 

0208/0 3231/2 2369/0 FCF   جريان نقدي آزاد** 

0498/0 9697/1 2658/0 d1*d2*fcf ** متغير ساختگي 

1205/0 5571/1 - 3134/0 - lev اهرم 

0000/0 3666/1 - 0019/0 - size  اندازه*** 

0000/0 6445/7 - 2481/0 -  AR(1)  
 ضريب تعيين تعديل شده F )F-Statistic( 7318/0آماره 2905/11

 آماره دوربين واتسون F-Statistic( 4835/2(احتمال  0000/0

 90درصد و  95درصد،  99 بودن متغير مستقل در سطح اطميناندار معنادهنده  به ترتيب نشان *و**،*** ها علامت
 .ندهست درصد
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  آزمون فرضيه سوم
شده  مقدار ضريب تعيين تعديل. ارائه شده است )4(نتايج آزمون فرضيه سوم در جدول شماره 

درصد از تغييرات متغير وابسته توسط اين متغيرهاي  84طور متوسط حدود  به، دهد مي نشان
كلي طور يد مدل به، براي مدل نشان از تأئ41/21 ميزان حدود به Fشود و آماره  مي مستقل تبيين
نشان از نبود ، 007/2ميزان  مقدار آماره دوربين واتسون نيز به. درصد دارد 99داري ادر سطح معن

از  d1*d2*fcfمتغير  tبيني، ضريب و آماره  پيش مطابق. ها دارد مانده خودهمبستگي بين باقي
با توجه به . عادي حكايت داردي اختياري غيرها مثبت بين اين متغير و هزينه اي رابطه وجود
كارگيري روش تحليل تركيبي اثر ثابت، آزمون با روش  هئيد بوجود نا همساني واريانس وتأ عدم

جود رابطه بر و مبني پژوهشبنابراين فرضيه سوم  .ركيبي با اثر ثابت انجام شده استتحليل ت
ي با رشد كم ها ي نقدي آزاد زياد در شركتها ي اختياري غيرعادي و جريانها دار بين هزينهمعنا
  .دشو مي ئيدتأ
  

  سومنتايج آزمون فرضيه . 4 جدول
 متغير مستقل علامت اختصاري ضريب tآماره  احتمال

2552/0 4375/0 0085/0 c مقدار ثابت 
9795/0 0257/0 00745/0 d1  ساختگي جريان نقديمتغير 
6521/0 4512/0 - 0015/0 - d2 متغير ساختگي رشد 
1571/0 4184/1- 0072/0 - FCF جريان نقدي آزاد  
0257/0 2416/2 0125/0 d1*d2*fcf متغير ساختگي** 
4430/0 7681/0- 0081/0 - lev اهرم 
1473/0 4527/1- 0019/0 - size اندازه 
 شده ضريب تعيين تعديل F )F-Statistic( 8448/0آماره 4181/21
 آماره دوربين واتسون F-Statistic( 007/2(احتمال  0000/0

 90درصد و  95درصد،  99 بودن متغير مستقل در سطح اطمينانداردهنده معنابه ترتيب نشان*و**،***ها علامت
 .ندهست درصد

  
  دهاگيري وپيشنها نتيجه
ي نقدي آزاد را با احتمال ها ي رشد پايين، جريانها ي با فرصتها كه گفته شد شركتطور همان

داشتن اثرات منفي  پنهان نگه ايركنند و ب گذاري مي سودآور سرمايههاي غير بيشتري در پروژه
ضريب مثبت . گيرند مي آن بهره از دستكاري سود براي افزايش يي احتمالاًها يگذار چنين سرمايه
ي با جريان ها شركتمورد يد اين موضوع درنتايج مؤدر جدول ) D1*D2*fc( يمتغير ساختگ
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ي با رشد بالا، ها شركت ي بارهدر، دهد مي همچنين نتايج نشان. نقدي بالا و رشد كم است

اگرچه در  ،دهد مي نشان ها اين يافته. است ها در مدل (c) به ميزان مقدارميانگين مديريت سود 
 ،مثبت است ار آن  مديريت سود وجود دارد و مقدي نقدي بالاها ي با رشد بالا و جريانها شركت

مديريت سود  ،ي با رشد پايينها باشد و در شركت مي ي با رشد پايينها ميزان آن كمتر از شركت
  .ستها بيشتر از ساير شركت )D1*D2*fc( به ميزان ضريب

را  ها پذيري يافته تعميمگيري كه  شده در بخش روش نمونهيادگيري  شرايط نمونه برخلاف
دهنده   نشان پژوهشي ها آزمون فرضيه نتايج كليطور به ؛كند مي محدود ها مورد ساير شركتدر
طبق نظريه . است شده در بورس اوراق بهادار تهران ي پذيرفتهها ئيد نظريه جنسن در شركتتأ

به  احتمال زياد اقدام ي نقدي آزاد زياد و رشد كم بهها ي با جريانها جنسن، مديران در شركت
 پژوهشنتايج . ندمدت برخي منافع شخصي خود را تأمين كن ند تا در كوتاهكن مي مديريت سود
و ) 2005(، چانگ و همكاران )2001(جونز و شارما  ي ديگر پژوهشگران مانندها حاضر، با يافته

 ئيد وجود مديريت سودبر تأ پژوهش افزوني اين ها يافته .مطابقت دارد) 1388(مهراني و باقري 
ي ها تواند شاخص جديدي را براي حسابرسان بر دقت بيشتر در محدوده مي ي ايرانيها در شركت

جلوگيري از  ي بورسي برايها د و همچنين بر الزامات گزارشگري شركتبا ريسك بالا ارائه كن
ي ها هزينهات تفصيلي كه دسترسي به اطلاع همچنين از آنجا. تمالي بيافزايددستكاري اح
هزينه  عنوان ي عمومي و فروش بهها ي مالي ممكن نبود، از هزينهها قالب صورت اختياري در

  .اختياري استفاده شده است
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