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 چکيده
های پذیرفته شده در گذاری در شرکتهدف اصلی این پژوهش، بررسی تأثیر مدیریت سود بر ناکارایی سرمایه

های پیشین، بیانگر آن است که یکی از پیامدهای مدیریت سود، های پژوهشباشد. یافتهبورس اوراق بهادار تهران می
ها است. در راستای بررسی این گذاری( شرکتکم سرمایهگذاری یا گذاری )بیش سرمایهافزایش ناکارایی سرمایه

لغایت  1191ساله از سال  11شرکت طی یک دوره  89پژوهش بر مبنای یک نمونه آماری متشکل از  موضوع، فرضیه
ان های الگوی جریمنظور از باقیماندهو با استفاده از الگوهای رگرسیونی چند متغیره مورد آزمون قرار گرفت. بدین 1181
گذاری ( برای محاسبه ناکارایی سرمایه6001( و الگوی توسعه یافته جریان نقدی ریچاردسون )1891جنسن ) نقدی

 ،گذاری است که در این پژوهشدهنده بیش و کم سرمایهترتیب نشانهای مثبت و منفی بهاستفاده شده است. باقیمانده
-ه شده است. همچنین، فروش اختیاری و اقلام تعهدی اختیاری بهگذاری بهره گرفتعنوان نماینده ناکارایی سرمایهبه

دهد که بین مدیریت سود و ناکارایی شدند. نتایج این پژوهش نشان میعنوان نماینده مدیریت سود در نظر گرفته 
 ها رابطه معناداری وجود ندارد.گذاری در شرکتسرمایه
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 مقدمه
مودیران   کوه باشد. در صوورتی ها میترین وظایف مدیران شرکتاز مهم گذاری،شک مسأله سرمایهبی
بت( در بوازار را  مثهای با ارزش فعلی خالص گذاری با ارزش )طرحهای سرمایهدرستی فرصتبتوانند به

در نهایت این امر سوبب رشود    گذاری نمایند،ها سرمایههر یک از آن میزان مناسب درتشخیص دهند و به
(. شوناخت رفتوار   1199شرکت شده و ثروت سهامداران افزایش خواهد یافوت )تهرانوی و حروارزاده،    

یکی از مرادیق تخریص منابع( و عوامل مؤثر بر آن به جهت برخوورداری  ها )تگذاری شرکسرمایه
گذاری، پیامدهای قابل توجوه  هایی چون حجم بالای سرمایهای( از مؤلفههای بلندمدت )سرمایهپروژه

هوا بور نقودینگی، تخرویص     و بلندمدت و همچنین، تعهدات مالی عمده و تأثیری که هر یوک از آن 
منابع، سودآوری و در مجموع، تأثیری که بر ارزش شرکت دارند، دارای اهمیت بسزایی است )نموازی  

 (.1181و غلامی، 
بوه   رسویدن  در هوا آن یریکوارگ به با و گذاریسرمایه بر مؤثر شناخت عوامل با ،هاشرکت مدیران
 گذاریسودآور سرمایه یهافرصت کنند تا هم ایجاد را بازده نهایت توانندیم گذاری بهینه،سطح سرمایه

(. اموا  1899نماینود )فوازاری، هوبوارد و پیترسون،      را جلب رضایت سهامداران و هم ندهند از دست را
 ریتحوت توأث   را بهینه شورکت  گذاریسرمایه سطح دنتوانیم که هستند دارای نواقری ناکارا بازارهای
 منوافع سوهامداران   جهوت توأمین   در کوه  شوند هاگذاریسرمایه ای ازدامنه به ایجاد و منجر داده قرار

شوند )تهرانی و  منتهی «گذاریسرمایهکم »یا  و «گذاریبیش سرمایه»فرآیند  به نهایت، در نباشند و
 (.1199حرارزاده، 
 گذاری را در برخی از نواقصگذاری یا کم سرمایهتوان ریشه بروز شرایطی چون بیش سرمایهاساساً می

های نمایندگی ناشی از برهم کنش میان سهامداران، بازار سرمایه مانند عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه
 های با ارزش فعلی خوالص مثبوت  ان جستجو کرد. به این مفهوم که نه همه پروژهاعتباردهندگان و مدیر

 ،گذاری(شود )بیش سرمایههای با ارزش فعلی خالص منفی، رد میگذاری( و نه پروژهشود )کم سرمایهانجام می
 کوه حال در توان گفت،(. در تشریح این موضوع می1181)نمازی و غلامی،  و (6001)بیدل و هیلاری، 

 آزاد نقدی هایجریان از استفاده حتی با خود، افزایش منافع برای شرکت کردن دنبال بزرگتربه مدیران

 جسوتجوی  در گوذاران سورمایه  هسوتند،  گوذاری( منفی )بویش سورمایه   خالص فعلی با ارزش هایپروژه در

 یوا  کورده  جلووگیری  مدیران گذاریاز بیش سرمایه منابع مورد نیاز، عدم تأمین با که هستند شرایطی

 سووق  اعتباردهنودگان  بوه  هوا نوع پروژه این ریسک انتقال خارجی برای مالی تأمین سمت به را هاآن

 ایون  به پاسخ در که شود. چرا گذاریسرمایه کم منجر به توانددر نهایت می هاآن از یک هر که دهند
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شورایط   هوای بوا سوازوکار   غیربهینوه  گذاریاز سرمایه تا نمود سعی خواهند نیز شرایط، اعتباردهندگان
 (.1189نژاد، زاده خانقاه و قلیجلوگیری نمایند )تقی بیشتر، کنترل و نظارت و وام دوره کاهش قراردادی،

بر میزان  تواندیممواردی است که  جمله از ها،شرکت تحقیقات نشان داده است که مدیریت سود
 گوذاری، کوارایی سورمایه   کاهش چون آمدن مسائلی وجودبه موجب و گذار باشدریشرکت تأثی هایگذارسرمایه
رسواند  آسویب موی   به منافع سهامداران شدتبه و شودمی کلان ظاهری اقتراد توسعه و تورم افزایش
های مطورح شوده در زمینوه    (. همه استدلال1180)محمودآبادی و مهتری،  ،(6009جیانگ،  و )یانگ

ها شامل لزوم حفظ هماهنگی بوین سوود   گذاری شرکتنحوه اثرگذاری مدیریت سود بر رفتار سرمایه
گذاری براساس های شرکت، یا اتخاذ ترمیمات مربوط به سرمایهگذاریگزارش شده و میزان سرمایه

هایی با ریسوک بوالا   گذاریمایهوری پایین شرکت و پذیرش سرطلاع از بهرهو یا ا اطلاعات نادرست
وری، گویای این مطلب هستند که ارائه سود به میزانوی بویش از واقوع، مسوتلزم     منظور بهبود بهرهبه

 باشود گوذاری( و بوالعکم موی   های شرکت به میزانی بیش از حد بهینه )بیش سرمایهگذاریافزایش سرمایه
 (.1181غلامی، )نمازی و 

این پژوهش با توجه به احساس نیاز بوه بررسوی پیامودهای داخلوی و احتموالی مودیریت سوود و        
ها در ایران، به دنبال پاسخ به این سؤال است که آیا مدیریت گذاری شرکتشناخت بهتر رفتار سرمایه
پاسخ، ایون توأثیر   ها تأثیرگذار است؟ و در صورت مثبت بودن گذاری شرکتسود بر ترمیمات سرمایه

 چگونه خواهد بود؟
کوار  هوای بوه  مورد آزمون و روش فرضیه در ادامه، پم از بررسی مبانی نظری و پیشینه پژوهش،

های پژوهش، به بحث و گردد. در پایان نیز پم از ارائه یافتهارائه می آزمون فرضیه برایگرفته شده 
 .شودگیری پیرامون موضوع پژوهش پرداخته مینتیجه
 

 پيشينه پژوهش
 اسوت   ترین و چالش برانگیزترین مسائل عرور حاضور،   یکی از قابل تأملبحث توسعه اقترادی 

 های اقتروادی کشوورها  گیریها و ترمیمگذاریای که تحقق آن به یکی از اهداف اساسی سیاستگونهبه
موؤثر اسوت. بودین    گوذاری  تبدیل شده است. از عوامل مؤثر بر رشد و توسعه پایدار اقترادی، سرمایه

گذاری را بوا  های مختلف، باید حد یا میزان سرمایهگذاری در طرحواحد اقترادی برای سرمایهمنظور، 
توجه به محدودیت منابع، مورد توجه قرار دهد. با توجه به محدودیت منابع، علاوه بر مسولله توسوعه   

مسائل با اهمیت است )مدرس و حروارزاده،  گذاری نیز از جمله گذاری، افزایش کارایی سرمایهسرمایه



 اول، شماره یک نوین در حسابداری و حسابرسی، دوره هایپژوهش                                                                81

هوای بوا   طرح شود که شرکت در تمامانی حاصل میگذاری زمطور مفهومی کارایی سرمایه(. به1191
پذیر اسوت کوه بوازار کامول     گذاری کند. البته این در شرایطی امکانارزش فعلی خالص مثبت سرمایه

های نمایندگی وجود نداشوته  ش نادرست و هزینهباشد و هیچ یک از مسائل بازار ناقص از جمله گزین
گذاری مسوتلزم آن  (. علاوه بر این کارایی سرمایه6001  وردی، 6008باشد )بیدل، هیلاری و وردی، 

گذاری در آن بیشتر از حد که سرمایه ممانعت شود هاییسو، از مررف منابع در فعالیتاست که از یک
 هوایی سومت فعالیوت  گذاری( و از سوی دیگر، منابع بوه ش سرمایهمطلوب انجام شده است )جلوگیری از بی

 گذاری( )مودرس و حروارزاده،  گذاری دارد، )جلوگیری از کم سرمایهکه نیاز بیشتری به سرمایه هدایت گردد
1191.) 

اند. در ادبیات گذاری مورد بررسی قرار دادهچند مطالعه تأثیر مدیریت سود را بر ترمیمات سرمایه
مودیریت  »کند کوه  ( بیان می1899حسابداری تعاریف گوناگونی از مدیریت سود ارائه شده است. تلو )

. «منظور حرول منوافع شخروی اسوت   فرایند گزارشگری مالی بیرونی به ای هدفمند درمداخله ،سود
هوا و  دلیل عدم تقوارن اطلاعواتی بوین شورکت    گذاری را بهمدیریت سود ممکن است کارایی سرمایه

 هوای کنندگان سرمایه دچار تحریف کند. عدم تقارن اطلاعات منجر به مخاطرات اخلاقی و گوزینش عرضه
میوزان  شوود کوه بوه   گوذاری موی  گذاری یا کم سرمایهکه باعث بیش سرمایه شودنادرست و مضر می

 طوور هوا بوه  سرمایه در دسترس شرکت وابسته است. اگر منابع قابل توجهی وجود داشته باشد شرکت
کننودگان سورمایه   گذاری با توجه به گذشته دارنود. در مقابول عرضوه   طبیعی گرایش به بیش سرمایه

بینی آینده دارند کوه منجور   احتمالاً این مسأله را تشخیص داده و گرایش به صرف سرمایه برای پیش
یفیوت  شود. بنابراین با کاهش عدم تقارن اطلاعات، گزارشوگری موالی بوا ک   گذاری میبه کم سرمایه

(. کودیا و فیلیووون   6008شود )بیدل، هویلاری و وردی،  گذاری میبالاتر باعث ارتقای کارایی سرمایه
گذاری با احتموال بیشوتری مودیریت سوود را بورای      های بیش سرمایه( بیان کردند که شرکت6008)

 دهند.های کم بهینه انجام میگذاریتر در سرمایههای پایینپنهان کردن بازده
 منبوع مهوم از اطلاعوات    ن برای کنترل یا نظارت مدیران،اطلاعات مالی مورد استفاده توسط سهامدارا

  1881  هوولمزتروم و تیورول،   1881گذاران است )بوشمن و اینودجکیان،  خاص شرکت برای سرمایه
گزارشوگری موالی بوا     دارای هوای ( معتقدنود شورکت  6001(. بیدل و هیلاری )1889کانودائی و لی، 

دهنود. بوه   نشان میگذاری بالاتری را زنند و کارایی سرمایهکمتر دست به مدیریت سود می ،تریفیتک
 کنند که حسابداری با کیفیت بالاتر و مدیریت سوود محودود شوده، عودم تقوارن     ها بیان میعبارت دیگر، آن

گوذاری،  سورمایه  کنندگان بیرونی سرمایه را به واسطه افزایش کوارایی اطلاعاتی بین مدیران و عرضه
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توانند ترمیمات داخلی را تحوت توأثیر   کنند میهایی که سود را دستکاری میدهد. شرکتکاهش می
(. 6009گذاری ناکارآمد و کم بهینه شوند )مک نیکولز و اسوتابن،  قرار داده و باعث ترمیمات سرمایه

)یوا   گذاری بیشتریا پایین( سرمایههایی با مدیریت سود بالا )یکنند شرکت( بیان می1899فیشر و مرتون )
دهد کوه  ( نشان می6001اند. تانگ )های متوسط داشتههای بعدی در مقایسه با شرکتکمتر( در دوره

 دهود. های بعدی شرکت را به واسطه دستکاری حسابداری تحت تأثیر قرار موی گذاریمدیریت سود، سرمایه
که مدیریت سوود   گذاری دارندایش به بیش سرمایهگر هایی( دریافتند شرکت6008کوهن و زارویین )

 ( بیان کردند مودیرانی کوه منوافع شخروی    6008دهند، بیدل، هیلاری و وردی )واقعی یا تعهدی انجام می
 هایی دارند که در راستای منافع سهامداران نیست.گذاریدهند گرایش به سرمایهخود را در اولویت قرار می

 گوذاری، عودم اطمینوان   ( در پژوهشی به بررسی رابطه بیش سورمایه 6011)وانگ، چن، چن و هوانگ 
تا  6001شرکت از سال  6116ها شامل آن تورم و اطمینان بیش از حد مدیران در چین پرداختند. نمونه

دهد که عودم  های مالی سه ماهه نشان میهای تجربی آنها با استفاده از صورتباشد. یافتهمی 6016
گذاری شده و اطمینان بیش از حد مودیریتی چنوین   تر تورم باعث افزایش بیش سرمایهاطمینان پایین

گوذاری در مؤسسوات بوا    دهد بیش سورمایه تحلیل بیشتر نشان میتجزیه و کند. تأثیری را تشدید می
طور عمده نشأت گرفته از اطمینان بیش از حد مدیریتی است و ارتبواط منفوی بوین عودم     ولتی بهمالکیت د

حال، تأثیر اطمینوان  گذاری ناشی از بیش اطمینانی مدیریتی است. با اینتورم و بیش سرمایه ناناطمی
عولاوه،  بیش از حد مدیران در واحدهای اقترادی بدون مالکیت دولتی مبهم بواقی مانوده اسوت. بوه    

هوای  چرخوه گوذاری شورکت را در طوول    تأثیر نامتقارن عدم اطمینان تورم بر بویش سورمایه  ها شواهد آن
 دهد. نشان می متفاوت اقترادی

گوذاری و  ( در پژوهشی به بررسی رابطه جریان وجه نقد آزاد، بیش سورمایه 6019چن، سان و یو )
 عضو بورس اوراق بهادار در چوین شرکت  919ها با استفاده از حاکمیت شرکتی در چین پرداختند. آن

گوذاری  رهای حاکمیت شرکتی بر سوطح سورمایه  بررسی نمودند که چطور جریان وجه نقد آزاد و معیا
گوذاری  هوا دریافتنود کوه بویش سورمایه     گذارد. همسو با نظریه هزینه نماینودگی، آن ها اثر میشرکت
هوایی  ها نسبت به جریان وجه نقد آزاد جاری از حساسیت بیشتری برخوردار است و در شرکتشرکت

چنین، معیارهای حاکمیت شرکتی مشخص ارتبواط  تر هستند. همبا جریان وجه نقد آزاد مثبت برجسته
عولاوه، آنهوا کول نمونوه را بوه دو زیرمجموعوه       ها دارند. بوه گذاری شرکتمعناداری با سطح سرمایه

گوذار،  های بیش سورمایه برای شرکت تقسیم نمودند، گذارگذار و کم سرمایههای بیش سرمایهشرکت
دهود، در  گذاری را افزایش میتی بالاتر، بیش سرمایهدهد که تمرکز مالکیت دولشواهد آنها نشان می



 اول، شماره یک نوین در حسابداری و حسابرسی، دوره هایپژوهش                                                                89

 گوذاری و اندازه بزرگتر ناظران هیأت مدیره یا اهرم بالاتر، بیش سرمایه های قابل مبادله بالاترکه سهامحالی
های با تمرکز دهد که شرکتگذار نشان میهای کم سرمایهدهد. نتایج آنها برای شرکترا کاهش می
بالاتر، اندازه هیأت مدیره بزرگتر یا نسبت بالای اعضای هیأت مدیره خوارجی بوا کوم    مالکیت دولتی 

هوای قابول   هایی با اهرم بالاتر یا سهامکه شرکتصورت مجزا ارتباط دارند، در حالیگذاری بهسرمایه
 دهد.گذاری را کاهش میمبادله بالاتر، کم سرمایه
گوذاری  سی تأثیر مدیریت سود بر ناکارایی سرمایه( در پژوهشی به برر6019چونگ، لو و هوانگ )

 گوذاری های بورس سهام چین پرداختند. تمرکز این مطالعه مدیریت سود و فرضیه بیش سورمایه در شرکت
دهد. از دو نماینوده بورای   گذاری را افزایش میکند مدیریت سود بالا، هزینه سرمایهاست که بیان می

گذاری برای اسوتحکام نتوایج بهوره گرفتوه شود. دو      حاسبه سرمایهمدیریت سود و دو نماینده برای م
هایی با سه فعالیت متقلبانه و فریبکاری( و نماینده برای مدیریت سود شامل مطالعات موردی )شرکت

باشود. دو شواخص   های رگرسیون )از اقلام تعهدی و درآمودها( موی  تخمین اقترادسنجی از باقیمانده
گوذاری  های معادله سرمایهحسب صنعت و باقیماندهگذاری تعدیل شده برشامل سرمایه گذاریسرمایه

شود اما اغلوب در تخموین نادیوده    در دیتا پنل ارائه می 1گر خروج از محدودهاست. از آنجا که تخمین
هوای  های مذکور با و بدون ملاحظه خروج از محدوده و با اسوتفاده از شورکت  شود، شاخصگرفته می

مورد تجزیه و تحلیل قورار گرفتنود. نتوایج     6010تا  1889پذیرفته شده در بورس سهام چین از سال 
در  شوود. گیرد، فرضیه تأیید میگر خروج از محدوده مدنظر قرار میدهد که وقتی تخمینآزمایشی نشان می

تحلیل تجزیه و گیرد. یدست خواهد آمد وقتی خروج از محدوده مدنظر قرار نمکه نتایج متضاد بهحالی
دهد که ملاحظه تأثیر خروج از محودوده بورای حمایوت از فرضویه     های این مطالعه نشان میو یافته

 اهمیت حیاتی دارد.
کوارایی   و بودهی  سررسید مالی، گزارشگری کیفیت بین ارتباط بررسی به (6019بالستا ) و گوماریز
دهد نشان می اند. نتایجپرداخته اسوانیایی هایشرکت در 1889-6009های سال بین در گذاریسرمایه

سررسوید   همین ترتیبدهد. بهمی کاهش را گذاریسرمایه بیش مشکلات مالی که کیفیت گزارشگری
 از حود  بیش گذاریمشکلات سرمایه و بخشد بهبود را گذاریسرمایه کارایی تواندمی مدت بدهیکوتاه
 کیفیوت گزارشوگری   که داد ها نشانآن نتایج این بر دهد. علاوه کاهش ممکن را تا حد حد از کمتر و

دارنود.   گذاری نقشسرمایه کارایی ای ازدرجه بهبود در که هستند ییهابدهی سازوکار سررسید و مالی

                                                           
1 MM Estimator 
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 مالی کیفیت گزارشگری کنند،می کمتری استفاده مدتکوتاه هایکه از بدهی هاییشرکت در بنابراین،

 (.1189نژاد، زاده خانقاه و قلیکند )تقیمی ایفا گذاریکارایی سرمایه بهبود در مهمی نقش
 نتیجه این اردنی به هایشرکت گذاریسرمایه رفتار بر سود مدیریت اثر بررسی با (6016) رمضان

 بویش  گذاریسرمایه سود، از مدیریت بعد دوره در سود مدیریت در جسورانه رفتار با هایکه شرکت رسید

 هایجریان به کمتری حساسیت هاشرکت دهد  اینمی نشان او تحقیق نتیجه علاوهکنند. بهمیحد  از

دهنود.  می نشان سود مدیریت از بعد دوره در خارجی نقد هایبه جریان بیشتری و حساسیت داخلی نقد
 مودیریت  از و هسوتند  متکوی  خارجی مالی تأمین به بیشتر سود مدیریت جسورانه های با رویهشرکت یعنی

کننود  استفاده می خارجی مالی تأمین به دسترسی در شرکت توانایی افزایش ابزاری برای عنوانسود به
 (.1186منش و شاهرخی، )مشایخ، بشیری

و  اختیواری  تعهدی اقلام دستکاری تأثیر ( در پژوهشی به بررسی1189نژاد )زاده خانقاه و قلیتقی
بوورس   در شوده  پذیرفتوه  هوای شورکت  گذاریسرمایه کم و گذاریسرمایه بیش بر های واقعیفعالیت
دوره زموانی   برای پژوهش نمونه عنوانبه شرکت 100 تعداد راستا این بهادار تهران پرداختند. در اوراق
 قورار  مورد استفاده ترکیبی هایداده روش پژوهش هایفرضیه آزمون برای .انتخاب شدند 1186-1199

 (6008گذاری بیدل، هویلاری و وردی ) های ناکارا از مدل سرمایهگذاریمیزان سرمایهگرفت. برای محاسبه 
( بوا  1881جوونز )  شوده  مدل تعدیل از اختیاری تعهدی اقلام گیری متغیرهای دستکاریو برای اندازه

 روی بنودی تقسویم  الگووی  از هوای واقعوی  فعالیت دستکاری تخمین میزان برای ای ورویکرد ترازنامه
 اقولام  دستکاری که دهدمی نشان های پژوهشکردند. نتایج آزمون فرضیه استفاده (6001) چودهری
 هوای شورکت  گوذاری سورمایه  بیش و گذاریکم سرمایه تشدید واقعی موجب هایفعالیت و اختیاری تعهدی
 اقولام  دسوتکاری  طریق از عبارت دیگر، مدیرانشود. بهتهران می اوراق بهادار بورس در شده پذیرفته
 هوای جریان کاهش و های اختیاریهزینه کاهش تولید، هایغیرعادی هزینه افزایش اختیاری، تعهدی
 ارزش خوالص  بوا  هوایی است پوروژه  ممکن و گذارندمی تأثیر شرکت ترمیمات داخلی بر عملیاتی نقد
 گوذاری( سورمایه  منفوی )بویش  فعلوی   ارزش خالص با هاییپروژه در و گذاری()کم سرمایه رد را مثبت فعلی

 راه دسوتکاری  چوه از  مودیران  طلبانوه فرصت رفتارهای که دهدمی نشان شواهد .گذاری کنندسرمایه

از رفتارهوای   انحوراف  چوون  بواری زیان آثار واقعی، هایفعالیت دستکاری از طریق و چه تعهدی اقلام
 آورد.می به وجود مطلوب را گذاریسرمایه

( در پژوهشی به بررسی تأثیر مدیریت سود مبتنی بور اقولام تعهودی بور     1181)نمازی و غلامی 
شرکت پذیرفته شوده در   11ها پرداختند. در راستای بررسی این موضوع گذاری شرکتکارایی سرمایه
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 مورد بررسی قرار گرفتند. برای سونجش مودیریت   1199تا  1119های بورس اوراق بهادار تهران طی سال
اقلام تعهدی، از معیار اقلام تعهدی اختیاری استفاده شد که با استفاده از الگوی تعدیل سود مبتنی بر 
 ( با توجه به محویط 1198که توسط بهار مقدم و کوهی )مورد محاسبه قرار گرفت ( 1888شده کازنیک )

اری گوذ گذاری نیز از مدل سورمایه اقترادی ایران تعدیل گردیده است، برای محاسبه ناکارایی سرمایه
( استفاده شد. نتایج پژوهش حاکی از وجود رابطه معنادار بین مدیریت سود 1199تهرانی و حرارزاده )

توان نتیجه گرفت کوه بوا   ها بود. در نتیجه میگذاری ناکارای شرکتمبتنی بر اقلام تعهدی و سرمایه
هوا نیوز   ناکارای شورکت های گذاریاعمال بیشتر مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی، میزان سرمایه

گذاری های پژوهش نشان داد که بین اقلام تعهدی اختیاری و سرمایهیابد. همچنین، یافتهافزایش می
 ناکارای دوره مالی بعد نیز رابطه معنادار وجود دارد.

 رفتوار  بور  سوود  مودیریت  توأثیر  ( در پژوهشی به بررسوی 1186منش و شاهرخی )مشایخ، بشیری
 سوود  مودیریت  هوای رویوه  از استفاده حسابداری با اطلاعات ها پرداختند. کیفیتتشرک گذاریسرمایه
 کیفیت کاهش و است سازمانی مدیران درون ترمیمات مبنای شود. اطلاعات حسابداریمی مخدوش

 ایون  روش و 1180 توا  1196 هوای سوال  پوژوهش  زمانی برخواهد داشت. دوره در مهمی تبعات هاآن
پنول   روش بوه  متغیره چند رگرسیون از هاداده تحلیل برای تجزیه و و بوده همبستگی نوع از پژوهش
 هوای فرصوت  جسورانه، سود مدیریت با هایدر شرکت نشان داد، پژوهش هایاست. یافته شده استفاده دیتا

 تمودیری  هایرویه ازکننده های استفادهشرکت یابد. همچنینمی افزایش آتی هایدوره در گذاریسرمایه
 گوذاری سرمایه برای نیاز مورد مالی منابع تأمین برای و بیشتری دارند گذاریسرمایه سطح ،جسورانه سود
 بورای  حسوابداری  اطلاعوات  کیفیت اهمیت پژوهش این کنند. نتایجمی استفاده خارجی مالی تأمین از بیشتر

 استانداردگذاران و اطلاعات کنندگانتهیه برای تواندکه می دهدمی نشان را سازمانی درون ترمیمات

 شود. مفید واقع
رفتوار   بور  سوود  واقعی مدیریت تأثیر ( در پژوهشی به بررسی1186پورحیدری، رحمانی و غلامی )

 شورکت پذیرفتوه   11 تعوداد  ایوران،  در موضوع این منظور بررسیپرداختند. به هاگذاری شرکتسرمایه
 قورار گرفتنود. بورای    موورد بررسوی   ،1199 تا 1119 هایسال طی اوراق بهادار تهران، بورس در شده

 عملیواتی،  هوای از فعالیوت  ناشی نقد وجوه متغیر جریان غیرعادی از سه سود، واقعی مدیریت سنجش
گوذاری از  های غیرعادی تولید و برای محاسبه ناکارایی سرمایهو هزینه اختیاری غیرعادی هایهزینه

نشوان   مطالعه، این از حاصل شده است. نتایج استفاده (1199)گذاری تهرانی و حرارزاده مدل سرمایه
 با اختیاری های غیرعادیهزینه و های عملیاتیاز فعالیت نقد ناشی وجوه غیرعادی جریان بین که داد
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 سوود  واقعوی  مودیریت  بیشوتر  اعمال با این معنی که وجود دارد. به معنادار رابطه ناکارا، گذاریسرمایه
 یابد.ها افزایش میشرکت ناکارای گذاریسرمایه میزان
 گوذاری های سورمایه ترمیم بر تأثیرگذاری در زمینه سود مدیریت اهمیت با از پیامدهای نشان هایافته این

 هوای ( بیان شوده اسوت روش  6019طور که در پژوهش چونگ، لو و هوانگ )حال، هماندارد. با این هاشرکت
گذاری و اندازه استفاده برای محاسبه مدیریت سود و ناکارایی سرمایههای مورد گیری و شاخصاندازه

 تواند بر نتایج پژوهش تأثیرگذار باشد. در همین راستا، با توجوه بوه موضووعات   نمونه پژوهش و دوره آن می
هوا،  گذاری در شرکتمطرح شده، در این پژوهش برای بررسی تأثیر مدیریت سود بر ناکارایی سرمایه

کوه در  شود گذاری استفاده میریت سود و ناکارایی سرمایهگیری مدیهای متفاوتی برای اندازهاز معیار
 .ها بهره گرفته نشده استهای داخلی از آنپژوهش
 

 فرضيه پژوهش
 ممکون اسوت   آید کهمی وجودبه نمایندگی مشکلات اطلاعاتی، تقارن عدم دلیلبه ناکارا بازارهای در
 و مورگادو منافع سهامداران نباشند. تأمینبرای  که شود هاییگذاریسرمایه از ایدامنه به ایجاد منجر
 سوهامداران  مدیران، شامل نفعان اصلی،ذی بین منافع از تضاد مواردی موضوع، این بیان ( در6001) پیندادو

 اند.نموده مطرح را و اعتباردهندگان
بوه   نیوز  این منافع که است گذاریسرمایه انتظار مورد منافع به وابسته گذاری،های سرمایهترمیم
 درآمودها و  شوامل  مبنای اطلاعاتی بر آتی رشد دارد  بستگی آتی رشد و مورد انتظار محرول تقاضای
 اشوکال گونواگون   به است ممکن ایمخارج سرمایه و واقعی هایرو، فعالیتشود. از اینمی تعیین سود
 (.1186رحمانی و غلامی، باشند )پورحیدری،  مرتبط هم با

توانود  موی  نادرست صورتبه شده ارائه مالی نتایج و دوره طی واقعی عملکرد کتمان بر این، علاوه
 و ارائه درآمدها در نماییبزرگ و رو، اغراقاین کند. از پنهان را سود و درآمدها رشد با اهمیت روندهای
 گوذاری، بویش سورمایه   علت از نظرگردد. صرفمی افراد ناآگاه انتظار مورد رشد به تحریف منجر سود،

 اطلاعات نادرست صورت ارائه شود. در حالتی چنین بروز از مانع تواندمی و صادقانه واقعی گزارشگری
 سرمایه بازار انتظارهای تا نمایندتلاش می و کنندمی گذاریسرمایه باید، از آنچه ها بیششرکت مالی،

 (.6009استابن،  و یابند )مک نیکولز دست خود پاداش با اهداف مرتبط به یا کرده، را برآورده
 شود:شرح ذیل بیان میپژوهش به با توجه به مبانی نظری مطرح شده، فرضیه

 گذاری رابطه مثبت و معنادار وجود دارد.بین مدیریت سود و ناکارایی سرمایه فرضيه پژوهش:
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 شناسی پژوهشروش

ی اسوت و بوه   کاربرد پژوهش نوع از هدف یمبنا نوع همبستگی و برپژوهش حاضر، توصیفی از 
شوده در   هوای پذیرفتوه  از کلیه شرکت این پژوهش آماری رویدادی انجام شده است. جامعهروش پم
 انود، تشوکیل  بووده  بوورس فعوال   در 1181تا پایان سال  1191 سال ابتدای از اوراق بهادار تهران که بورس

 معیار گزینشی زیر و به روش غربالگری انتخاب گردید: 9شده است. نمونه آماری، با توجه به 
 نداده باشند. مالی تغییر سال پژوهش دوره ها در طولسازی جامعه آماری، شرکتمنظور همگنبه -1
 د.باش ها، تولیدیشرکت فعالیت نوع -6
اسفندماه  68 های مورد مطالعه منتهی بهلی شرکتسال ما منظور افزایش قابلیت مقایسه، پایانبه -1

 .در هر سال باشد
 .ماه نداشته باشند 1وقفه معاملاتی بیش از  -9
هوای نمونوه   های ورشکسته، ارزش دفتری حقوق صواحبان سوهام شورکت   منظور حذف شرکتبه -9

 انتخاب شدند.عنوان نمونه پژوهش شرکت که حائز شرایط فوق بودند به 89مثبت باشد. مجموعه 
 

 الگوها و متغيرهای پژوهش

( 6( و )1پوژوهش الگووی )   (، برای آزمون فرضیه6019به پیروی از مطالعه چونگ، لو و هوانگ )
 شود:شرح ذیل برآورد میهب
 

 (          1الگوی شماره )

INVEFFi,t=α0+α1GROWTHi,t-1+α2CFi,t-1+α3DREVi,t 
+α4DREVi,t-1+α5DREVi,t-2+α6DREVi,t+1+α7DREVi,t+2+α8INVi,t-1+εi,t 

 
 طور معناداری بزرگتر از صفر باشد.باید به α3برای تأیید فرضیه پژوهش، ضریب 

 
 (6شماره )الگوی 

INVEFFi,t=α0+α1GROWTHi,t-1+α2CFi,t-1+α3DACi,t+α4DACi,t-1 

+α5DACi,t-2+α6DACi,t+1+α7DACi,t+2+α8INVi,t-1+εi,t 
 

 طور معناداری بزرگتر از صفر باشد.باید به α3برای تأیید فرضیه پژوهش، ضریب 
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 (INVEFFگذاری )نحوه محاسبه ناکارایی سرمایه
 ( و الگووی توسوعه  1 شماره ( )الگوی1891جنسن ) های الگوی جریان نقدیمنظور از باقیماندهبدین

 گذاری اسوتفاده برای محاسبه ناکارایی سرمایه( 9شماره  ( )الگوی6001یافته جریان نقدی ریچاردسون )
گذاری است که در ایون  دهنده بیش و کم سرمایهترتیب نشانمنفی بههای مثبت و شود. باقیماندهمی

 شود.گذاری استفاده میعنوان نماینده ناکارایی سرمایهپژوهش به
 

INVi,t=α0+α1Q                                                   (1الگوی شماره )
i,t-1

+α2CFi,t-1+εi,t 
 

 (9الگوی شماره )
INVi,t=α0+α1Q

i,t-1
+α2Levi,t-1+α3CFi,t-1+α4Age

i,t-1
 

+α5Sizei,t-1+α6Returni,t-1+α7INVi,t-1+εi,t 
 

 نحوه محاسبه مدیریت سود
، (6019(، چونگ، لو و هوانوگ ) 6010)در این پژوهش به پیروی از تحقیقات دیگر مانند: استابن 

 عنووان نماینوده مودیریت   عنوان نماینده مدیریت سود واقعی و اقلام تعهدی اختیواری بوه  فروش اختیاری به
( )الگووی فوروش اختیواری( و    9) شوماره  شود. بدین منظوور از الگووی  نظر گرفته می سود تعهدی در

های الگوهای باقیمانده شود.شرح ذیل استفاده می)الگوی اقلام تعهدی اختیاری( به (1) شماره الگوی
 ترتیب بیانگر فروش اختیاری و اقلام تعهدی اختیاری هستند.مذکور به
 

 ARi,t=α0+α1∆Revi,t+εi,t∆                                            (                  9الگوی شماره )
 

TAccrI,t=α0+α1(1   ( 1الگوی شماره ) AssetsI,t⁄ )+α2∆RevI,t+α3PPEI,t+α4ROAi,t+εi,t 
 

 آورده شده است. (1) شماره ها در جدولگیری آنتعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه
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 هاگیری آنتعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه :1شماره  جدول
 نحوه محاسبه نماد متغير نام متغير نوع متغير

 وابسته

 (1891جنسن ) دست آمده از الگوی جریان نقدیهای بهباقیمانده INVEFF 1گذاری ناکارایی سرمایه

 INVEFF 6گذاری ناکارایی سرمایه
های به دست آمده از الگوی توسعه یافته جریان باقیمانده

 (6001نقدی ریچاردسون )

 INV گذاریسرمایه
های ثابت به نسبت وجه نقد پرداختی بابت خرید دارایی

 سالهای ابتدای کل دارایی

های تغییرات حساب
 دریافتنی تجاری

∆AR 
های دریافتنی تجاری به نسبت تغییرات سالانه در حساب

 های ابتدای سالکل دارایی

 TAccr مجموع اقلام تعهدی

نسبت مجموع اقلام تعهدی )که از تفاوت بین سود 
شود( به های نقدی عملیاتی محاسبه میخالص و جریان

 سالهای ابتدای کل دارایی

 مستقل
 دست آمده از الگوی فروش اختیاریهای بهباقیمانده DREV فروش اختیاری

 DAC اقلام تعهدی اختیاری
دست آمده از الگوی اقلام تعهدی های بهباقیمانده

 اختیاری

 کنترل

 GROWTH نرخ رشد فروش
به  t-1و سال  tنسبت تغییرات فروش خالص بین سال 
 tفروش خالص در ابتدای سال 

جریان وجه نقد 
 عملیاتی

CF 
های عملیاتی به نسبت جریان وجوه نقد ناشی از فعالیت

 های ابتدای سالکل دارایی

 نسبت ارزش بازار دارایی به ارزش دفتری دارایی Q های رشدفرصت

 هاها به کل دارایینسبت کل بدهی Lev اهرم مالی

 حضور شرکت در بورسهای لگاریتم طبیعی تعداد سال Age سن شرکت

 های شرکتلگاریتم طبیعی کل دارایی Size اندازه شرکت

 Return بازده سهام
آورد نوین افزار رهدرصد بازده سالانه سهام که از نرم
 شود.استخراج می

 Rev∆ تغییرات فروش
های نسبت تغییرات سالانه در فروش به کل دارایی

 ابتدای سال

 های ابتدای سالداراییکل  Assets هادارایی

 هایارزش دفتری دارایی
 ثابت مشهود

PPE 
های ثابت مشهود به کل نسبت ارزش دفتری دارایی

 های ابتدای سالدارایی

 هانسبت سود خالص به کل دارایی ROA هابازده دارایی
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 های پژوهشیافته
تحت بررسی محاسبه گردید و در های منظور تجزیه و تحلیل اطلاعات، ابتدا آمار توصیفی دادهبه
 شود.های مرکزی و پراکندگی ارئه میشاخص (6) شماره جدول
 

 آمار توصیفی کل متغیرهای پژوهش :2شماره  جدول

 حداقل حداکثر ميانه ميانگين نماد متغير
انحراف 

 معيار
 کشيدگی چولگی

INVEFF 1 019/0 001/0- 180/0 109/0- 011/0 191/1 919/60 

INVEFF 2 010/0 009/0- 990/0 191/0- 016/0 961/6 189/18 

DREV 11-E69/9 010/0- 911/0 991/0- 110/0 916/0 919/1 

DAC 009/0 001/0 066/1 911/0- 191/0 188/1 919/11 

INV 011/0 011/0 119/0 0001/0 099/0 996/1 119/61 

GROWTH 619/0 111/0 191/6 898/0- 191/0 919/1 111/8 

CF 191/0 118/0 980/0 119/0- 191/0 101/0 161/9 

Q 980/1 689/1 106/9 996/0 191/0 119/1 169/1 

LEV 989/0 119/0 891/0 080/0 119/0 998/0- 991/6 

Age 911/6 118/6 990/1 000/0 160/0 999/0- 969/1 

Size 991/11 919/11 999/19 181/8 919/1 191/0 008/9 

Return 909/0 199/0 110/9 900/0- 911/0 198/6 099/10 

∆AR 091/0 016/0 989/0 911/0- 119/0 911/0 999/1 

∆REV 119/0 111/0 891/1 890/0- 119/0 611/1 181/8 

TAccr 019/0 09-E19/1- 101/1 900/0- 111/0 091/6 199/19 

1/Assets 01-E99/1 01-E18/1 09-E91/9 08-E11/8 01-E91/9 111/9 119/16 

PPE 699/0 611/0 111/1 001/0 611/0 966/1 109/9 

ROA 119/0 111/0 111/0 698/0- 111/0 999/0 916/9 

 
 ( و اقلام تعهدی اختیواری DREVدهد که میانگین فروش اختیاری )نشان می 6 شماره نتایج جدول

(DACبه ) 11طور متوسط طی یک سال حدود-E69/9  و  است. توجه بوه مقوادیر حوداقل    009/0و
و متغیر اقلام تعهدی اختیاری بوه   911/0و  -991/0ترتیب با مقادیر حداکثر متغیر فروش اختیاری به

 دهد که پراکندگی فروش اختیواری و اقولام تعهودی اختیواری    نشان می 066/1و  -911/0ترتیب با مقادیر 
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گوذاری  ناکارایی سورمایه های عضو نمونه زیاد است. همچنین، مقدار مثبت میانگین متغیرهای شرکت
(INVEFFنشان می )درصد  9/1های عضو نمونه حدود طور متوسط طی یک سال شرکتدهد که به

اند. معیار چولگی میزان انحراف نمونه نسبت به توزیوع متقوارن )نرموال( را    گذاری داشتهبیش سرمایه
( چوله به چو   Ageکت )( و سن شرLEVدهد متغیرهای اهرم مالی )دهد. نتایج نشان مینشان می
سومت  سایر متغیرهوا چولوه بوه   تمایل دارد و  چ سمت ها بیشتر بهتراکم دادهعبارت دیگر، هستند. به

 راست هستند.
 

جنسن  های الگوی جریان نقدیپژوهش با استفاده از باقيمانده نتایج آزمون فرضيه

 ( و معيار اول مدیریت سود )فروش اختياری(1891)
 لیمر برای انتخاب از بوین الگوهوای   Fقبل از برازش الگوی پژوهش، ابتدا لازم است آزمون تشخیری 

های تابلویی با اثرات ثابت انجام شود که نتوایج آن در  های ترکیبی معمولی در مقابل الگوی دادهداده
 (1شوماره )  لآورده شده است. نتایج برازش الگو برای آزمون فرضویه اول در جودو   (1) شماره جدول

 ارائه شده است 
 

 گذاری و معیار اول مدیریت سودپژوهش با معیار اول ناکارایی سرمایه نتایج آزمون فرضیه :3شماره  جدول
 VIF سطح معناداری tآماره  ضرایب متغير

C 011/0- 169/8- 000/0 - 

GROWTH t-1 009/0 981/6 011/0 016/1 

CF t-1 010/0- 116/8- 000/0 691/1 

DREV t-2 006/0 690/0 901/0 061/1 

DREV t-1 019/0- 919/9- 000/0 099/1 

DREV t 001/0- 196/0- 169/0 060/1 

DREV t+1 009/0 090/1 689/0 008/1 

DREV t+2 001/0- 010/0- 899/0 011/1 

INV t-1 901/0 111/11 000/0 191/1 

 198/6 لیمر Fآماره  
سطح معناداری 

 لیمر Fآماره 
091/0 

 ضریب تعیین
ضریب تعیین 
 تعدیل شده

آماره دوربین 
 واتسون

 فیشر Fآماره 
سطح معناداری 

 فیشر Fآماره 
119/0 198/0 119/1 116/96 000/0 

 



 101 ها                                                                         گذاری در شرکتبررسی تأثیر مدیریت سود بر ناکارایی سرمایه

 باشود بنوابراین،  درصود موی   9لیمر، بیشتر از  Fدست آمده از آزمون با توجه به اینکه سطح معناداری به
 واتسوون -ترکیبی معمولی استفاده گردید. از آنجا که مقدار آماره دوربین هایبرای تخمین الگو از روش داده

کنود. بوا   قرار دارد، عدم همبستگی در اجزاء باقیمانده الگوی رگرسیونی را تأییود موی   9/6تا  9/1بین 
 درصد است، لذا معناداری الگوی رگرسویون  9فیشر کمتر از  Fداری آماره که سطح معنیتوجه به این

دهود کوه   شود. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده الگو نشوان موی  درصد تأیید می 89در سطح اطمینان 
دار شده در ایون  تواند توسط متغیرهای مستقل و معنیدرصد از تغییرات متغیر وابسته می 11مجموعاً 

گو، ضریب متغیر از برآورد ال (1) شماره دست آمده در جدولالگو توضیح داده شود. با توجه به نتایج به
 و بیشتر از سطح خطوای  169/0آن برابر با  و سطح معناداری -001/0( برابر DREVtفروش اختیاری )

گذاری، رابطه مثبوت و معنواداری   رفت بین مدیریت سود و ناکارایی سرمایهاست. از آنجا که انتظار می 09/0
 گیرد.مورد تأیید قرار نمی درصد 89وجود داشته باشد در نتیجه این فرضیه در سطح اطمینان 

 

جنسن  های الگوی جریان نقدیپژوهش با استفاده از باقيمانده نتایج آزمون فرضيه

 ( و معيار دوم مدیریت سود )اقلام تعهدی اختياری(1891)
لیمور بورای انتخواب از بوین      Fقبل از برازش الگوی پژوهش، ابتدا لازم است آزمون تشخیروی  

های تابلویی با اثرات ثابوت انجوام شوود کوه     های ترکیبی معمولی در مقابل الگوی دادهالگوهای داده
 آورده شده است. نتایج برازش الگو برای آزمون فرضویه اول در جودول   (9) شماره نتایج آن در جدول

 ارائه شده است  (9شماره )
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 گذاری و معیار دوم مدیریت سودپژوهش با معیار اول ناکارایی سرمایه فرضیه نتایج آزمون :4 شماره جدول
 VIF سطح معناداری tآماره  ضرایب متغير

C 011/0 118/9 000/0 - 

GROWTH t-1 009/0 181/6 011/0 161/1 

CF t-1 016/0- 116/1- 000/0 818/6 

DAC t-2 061/0- 119/9- 000/0 069/1 

DAC t-1 061/0- 901/6- 011/0 919/6 

DAC t 009/0- 111/1- 109/0 061/1 

DAC t+1 009/0 161/1 109/0 066/1 

DAC t+2 009/0 919/0 906/0 019/1 

INV t-1 119/0 668/9 000/0 101/1 

 
لیمر  Fآماره 

 )سطح معناداری(
991/1 (009/0) 

آماره هاسمن )سطح 
 معناداری(

119/100 (000/0) 

 ضریب تعیین
تعیین ضریب 

 تعدیل شده
آماره دوربین 
 واتسون

 فیشر Fآماره 
سطح معناداری 

 فیشر Fآماره 

168/0 110/0 811/1 110/16 000/0 

 
باشود روش  درصد موی  9لیمر، کمتر از  Fدست آمده از آزمون با توجه به اینکه سطح معناداری به

دست آمده از آزمون هاسمن، کمتر از شود و از آنجا که سطح معناداری بههای تابلویی پذیرفته میداده
 هوای توابلویی  شود. بنابراین، برای تخمین الگو از روش دادهباشد روش اثرات ثابت پذیرفته میدرصد می 9

قورار   9/6توا   9/1واتسوون بوین   -با رویکرد اثرات ثابت استفاده گردید. از آنجا که مقدار آماره دوربین
کند. با توجوه بوه اینکوه سوطح     ده الگوی رگرسیونی را تأیید میدارد، عدم همبستگی در اجزاء باقیمان

 درصود  89در سطح اطمینان  درصد است، لذا معناداری الگوی رگرسیون 9فیشر کمتر از  Fداری آماره معنی
 درصود از تغییورات متغیور    11دهد که مجموعاً شود. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده الگو نشان میتأیید می
دار شده در این الگو توضیح داده شود. بوا توجوه بوه    اند توسط متغیرهای مستقل و معنیتووابسته می
( DACtاز برآورد الگو، ضریب متغیر اقلام تعهدی اختیواری )  (9) شماره دست آمده در جدولنتایج به
اسوت. از آنجوا کوه     09/0و بیشتر از سطح خطای  109/0آن برابر با  و سطح معناداری -009/0برابر 

گذاری، رابطه مثبت و معناداری وجود داشته باشود  رفت بین مدیریت سود و ناکارایی سرمایهانتظار می
 گیرد.درصد مورد تأیید قرار نمی 89در نتیجه این فرضیه در سطح اطمینان 
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های الگووی توسوعه یافتوه جریوان     پژوهش با استفاده از باقيمانده نتایج آزمون فرضيه

 ( و معيار اول مدیریت سود )فروش اختياری(2221) نقدی ریچاردسون
 لیمر برای انتخاب از بوین الگوهوای   Fقبل از برازش الگوی پژوهش، ابتدا لازم است آزمون تشخیری 

های تابلویی با اثرات ثابت انجام شود که نتوایج آن در  های ترکیبی معمولی در مقابل الگوی دادهداده
 ارائوه  (9) شوماره  آورده شده است. نتایج برازش الگو برای آزموون فرضویه اول در جودول    (9) شماره جدول

 شده است 
 

 گذاری و معیار اول مدیریت سودپژوهش با معیار دوم ناکارایی سرمایه نتایج آزمون فرضیه :5شماره  جدول
 VIF سطح معناداری tآماره  ضرایب متغير

C 011/0 199/19 000/0 - 

GROWTH t-1 009/0 919/6 011/0 016/1 

1-tCF  011/0- 811/6- 001/0 691/1 

2-tDREV  006/0- 119/0- 109/0 061/1 

1-tDREV  019/0- 109/6- 066/0 099/1 

tDREV  008/0 691/1 601/0 060/1 

t+1DREV  019/0 180/6 011/0 008/1 

t+2DREV  010/0 190/1 091/0 011/1 

1-tINV  109/0- 819/9- 000/0 191/1 

 
لیمر )سطح  Fآماره 

 معناداری(
169/1 (010/0) 

آماره هاسمن 
 معناداری( )سطح

600/91 (000/0) 

 ضریب تعیین
ضریب تعیین 
 تعدیل شده

آماره دوربین 
 واتسون

 فیشر Fآماره 
سطح معناداری 

 فیشر Fآماره 

189/0 611/0 899/1 019/1 000/0 

 
باشود روش  درصد موی  9لیمر، کمتر از  Fدست آمده از آزمون با توجه به اینکه سطح معناداری به

، کمتر از دست آمده از آزمون هاسمنسطح معناداری بهشود و از آنجا که های تابلویی پذیرفته میداده
هوای  بنابراین، بورای تخموین الگوو از روش داده    شود.باشد روش اثرات ثابت پذیرفته میدرصد می 9

 9/6توا   9/1واتسون بین -آماره دوربیناز آنجا که مقدار تابلویی با رویکرد اثرات ثابت استفاده گردید. 
با توجه به اینکه سطح  کند.ستگی در اجزاء باقیمانده الگوی رگرسیونی را تأیید میبقرار دارد، عدم هم



 اول، شماره یک نوین در حسابداری و حسابرسی، دوره هایپژوهش                                                                110

 درصود  89در سطح اطمینان  رگرسیون الگویدرصد است، لذا معناداری  9فیشر کمتر از  Fداری آماره معنی
درصود از تغییورات    61دهد که مجموعواً  مقدار ضریب تعیین تعدیل شده الگو نشان میشود. تأیید می

با توجوه   دار شده در این الگو توضیح داده شود.تواند توسط متغیرهای مستقل و معنیمتغیر وابسته می
( tDREVاز برآورد الگو، ضریب متغیور فوروش اختیواری )    (9) شماره دست آمده در جدولبه نتایج به

 اسوت. از آنجوا کوه رابطوه     09/0و بیشتر از سطح خطای  601/0آن برابر با  سطح معناداریو  008/0برابر 
درصد مورد تأیید  89طبق انتظار مثبت است اما معنادار نیست در نتیجه این فرضیه در سطح اطمینان 

 گیرد.قرار نمی
 

های الگوی توسعه یافته جریان استفاده از باقيماندهپژوهش با  آزمون فرضيهنتایج 

 ( و معيار دوم مدیریت سود )اقلام تعهدی اختياری(2221نقدی ریچاردسون )
 لیمر برای انتخاب از بوین الگوهوای   Fقبل از برازش الگوی پژوهش، ابتدا لازم است آزمون تشخیری 

های تابلویی با اثرات ثابت انجام شود که نتوایج آن در  های ترکیبی معمولی در مقابل الگوی دادهداده
 (1) شوماره  آورده شده است. نتایج برازش الگو برای آزمون فرضویه اول در جودول   (1) شماره جدول

 ارائه شده است 
 

 گذاری و معیار دوم مدیریت سودپژوهش با معیار دوم ناکارایی سرمایه نتایج آزمون فرضیه :1 شماره جدول
 VIF سطح معناداری tآماره  ضرایب متغير

C 068/0 911/19 000/0 - 

1-tGROWTH  009/0 101/6 008/0 161/1 

1-tCF  009/0- 106/1- 611/0 818/6 

2-tDAC  019/0- 601/9- 000/0 069/1 

1-tDAC  009/0- 910/0- 981/0 919/6 

tDAC  010/0- 899/1- 096/0 061/1 

t+1DAC  001/0 189/1 119/0 066/1 

t+2DAC  001/0 118/0 999/0 019/1 

1-tINV  689/0- 061/8- 000/0 101/1 

 
لیمر  Fآماره 

 )سطح معناداری(
181/1 (019/0) 

آماره هاسمن 
 )سطح معناداری(

911/89 (000/0) 

 ضریب تعیین
ضریب تعیین 
 تعدیل شده

آماره دوربین 
 واتسون

 فیشر Fآماره 
سطح معناداری 

 فیشر Fآماره 
999/0 119/0 819/1 918/1 000/0 
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باشود روش  درصد موی  9لیمر، کمتر از  Fدست آمده از آزمون با توجه به اینکه سطح معناداری به
، کمتر از از آزمون هاسمن دست آمدهسطح معناداری بهشود و از آنجا که های تابلویی پذیرفته میداده
هوای  بنابراین، بورای تخموین الگوو از روش داده    شود.باشد روش اثرات ثابت پذیرفته میدرصد می 9

 9/6توا   9/1واتسون بین -آماره دوربیناز آنجا که مقدار تابلویی با رویکرد اثرات ثابت استفاده گردید. 
با توجه به اینکه سطح  کند.رگرسیونی را تأیید می ستگی در اجزاء باقیمانده الگویبقرار دارد، عدم هم

 درصود  89در سطح اطمینان  رگرسیون الگویدرصد است، لذا معناداری  9فیشر کمتر از  Fداری آماره معنی
درصود از تغییورات    19دهد که مجموعواً  مقدار ضریب تعیین تعدیل شده الگو نشان میشود. تأیید می

با توجوه   دار شده در این الگو توضیح داده شود.متغیرهای مستقل و معنی تواند توسطمتغیر وابسته می
 (tDACاز برآورد الگو، ضریب متغیور اقولام تعهودی اختیواری )     (1) شماره دست آمده در جدولبه نتایج به
اسوت. از آنجوا کوه     09/0و بیشتر از سطح خطای  096/0آن برابر با  سطح معناداریو  -010/0برابر 

گذاری، رابطه مثبت و معناداری وجود داشته باشود  رفت بین مدیریت سود و ناکارایی سرمایهانتظار می
 گیرد.درصد مورد تأیید قرار نمی 89در نتیجه این فرضیه در سطح اطمینان 

 

 گيری و پيشنهادهانتيجه
 اوراق بهوادار عضو بوورس  های در شرکتگذاری تأثیر مدیریت سود بر ناکارایی سرمایه ،در این پژوهش

بوین مودیریت سوود و ناکوارایی      دهد کوه طور کلی نتایج این پژوهش نشان میبهبررسی شد. تهران 
مودیریت   بوین  معنوادار  رابطه وجود عدم ها رابطه معناداری وجود ندارد. علتگذاری در شرکتسرمایه
و  فوروش اختیواری   دسوتکاری  به نسبت مدیران کمتر حساسیت است گذاری، ممکنو ناکارایی سرمایه سود

گیرنده، علائم مدیران ترمیم به شده دستکاری مالی هایباشد. چرا که صورت اقلام تعهدی اختیاری
شود. همچنوین،  می نادرست گذاریسرمایه هایترمیم به اتخاذ منجر و کندمخابره می ایکنندهگمراه

 نتوایج ایون پوژوهش    هوا باشود.  مدیریت سود در شرکتگذاران از تواند نشانه آگاهی سرمایهاین موضوع می
و  ( است که رابطه معناداری بین مدیریت سوود 6019چونگ، لو و هوانگ )جهت با نتایج پژوهش هم

(، نمازی و غلاموی  1189نژاد )زاده خانقاه و قلیتقینیافتند. همچنین، با نتایج  گذاریناکارایی سرمایه
و  (6008(، کودیا و فیلیووون )  6009(، مک نیکولز و اسوتابن ) 1186غلامی )(، پورحیدری، رحمانی و 1181)

 ناکوارای  گذاریسود، میزان سرمایه بیشتر مدیریت اعمال باکه بیان داشتند ( 6008کوهن و زارویین )
 هوای های احتمالی نتایج مغایر پژوهش حاضر بوا پوژوهش  یابد، در تضاد است. از علتمی ها افزایششرکت
 هوا و انودازه نمونوه مطالعوات    ها، شاخصمحیط اقترادی و دوره اقترادی متفاوت، استفاده از روشمذکور، 



 اول، شماره یک نوین در حسابداری و حسابرسی، دوره هایپژوهش                                                                116

اسوتفاده  بیان شده است  (6019چونگ، لو و هوانگ )طور که در پژوهش بنابراین، همانمذکور است. 
 وهش و دورهگوذاری و انودازه نمونوه پوژ    از معیارهای متفاوت برای محاسبه مدیریت سود و ناکارایی سرمایه

 ها، تأثیرگذار باشد.شرکتگذاری در تأثیر مدیریت سود بر ناکارایی سرمایهتواند بر اقترادی متفاوت می
شرح زیر که تاکنون به آنها پرداخته نشده است، ارائه پیشنهاداتی بهمنظور انجام تحقیقات آتی، به
 گردد:می
 گذاری ناکارایی سرمایهبررسی ارتباط بین معیارهای حاکمیت شرکتی و  -1

 گذاری بررسی ارتباط بین تورم و ناکارایی سرمایه -6

 گذاری بررسی ارتباط بین دوره تردی مدیرعامل و ناکارایی سرمایه -1

 گذاری بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی بر رابطه بین مدیریت سود و ناکارایی سرمایه -9

در  گوذاری گیری مدیریت سود و ناکارایی سورمایه ارهای اندازهانجام تحقیق حاضر با استفاده از سایر معی -9
 ها و مقایسه نتایج شرکت

 انجام این پژوهش به تفکیک صنایع مختلف بورس. -1
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