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  ها واقعي سود بر بازده آتي دارايي تاثير مديريت
 

  ∗سعيد قرباني

  ∗∗علي اكبر جوان 

  ∗∗∗مهدي ناظمي اردكاني

 چكيده

 ها مطالعه، بررسي تاثير مديريت واقعي سود بر بازده آتي داراييهدف اصلي اين   
تواند به  ها ميدارد كه مديريت از طريق آنابزارهاي مختلفي وجود . باشد مي

در اين تحقيق بر مديريت سود از طريق كاهش . مديريت واقعي سود بپردازد
از فروش هاي اداري، عمومي و فروش؛ افزايش سود غير عملياتي حاصل  هزينه
ي آماري اين تحقيق  جامعه. شود كيد ميتأمدت؛ و توليد بيش از حد هاي بلند دارايي

ي  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طي دوره توليدي هاي را شركت
ها از روش مدل  براي تجزيه و تحليل داده. دهد تشكيل مي 1386تا  1380زماني 

دهد كه بين مديريت  نتايج تحقيق نشان مي. رگرسيون چند متغيره استفاده شده است
                                                                                                                   

 Email: sghorbani@yahoo.comـ نويسنده مسئول  دكتراي حسابداري و مدرس دانشگاه تربيت مدرس ∗
 دانشجوي كارشناسي ارشد حسابداري دانشگاه تربيت مدرس ∗∗
 كارشناس ارشد حسابداري دانشكده علوم اقتصادي ∗∗∗
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  .دي معناداري وجود دار ها، رابطه واقعي سود و بازده آتي دارايي
ها، مدل رگرسيون چند  مديريت واقعي سود، بازده آتي دارايي :هاي كليدي واژه
  .متغيره

  مقدمه 
گيري به هاي مهم تصميمها به عنوان يكي از معيارسود گزارش شده در شركت  

كنندگان نظير ي طيف وسيعي از استفاده آيد كه همواره مورد استفاده شمار مي
از آنجا كه . گيرد قرار مي... كارگزاران بورس وگذاران، سهامداران، سرمايه

ي  هاي برآوردي حسابداري است و تهيه ي سود بنگاه اقتصادي متاثر از روش محاسبه
باشد، ممكن است بنابه دلايل  ي مديريت واحد تجاري مي ه هاي مالي به عهد صورت

از طرف  .)1383پورحيدري و همتي، ( مختلف، مديريت اقدام به مديريت سود نمايد
گيري به رقم سود توجه  گذاران به عنوان يكي از عوامل مهم تصميم ديگر سرمايه
سود، حكايت از  يها نشان داده است كه نوسان كم و پايدار پژوهش .خاصي دارند

گذاران با اطمينان  به اين ترتيب، سرمايه. )1388اعتمادي و ديگران، ( كيفيت آن دارد
ها با  كنند كه روند سود آنگذاري مي هايي سرمايه خاطر بيشتر در سهام شركت

 .تر است ثبات
 2، مديريت اقلام تعهدي اختياري1ي حسابداري متقلبانه مديريت سود در سه دسته  

هاي  مديريت سود ناشي از فعاليت. شود  بندي مي طبقه 3و  مديريت واقعي سود
حسابداري را زير پا ي  باشد كه اصول پذيرفته شده متقلبانه شامل تصميماتي مي

ي  گيرد كه در محدوده مديريت اقلام تعهدي تصميماتي را دربر مي. گذارد مي
 اقتصادي را پنهانواقعي و عملكرد  بودهي حسابداري  شده استانداردهاي پذيرفته

شود كه  مديران اقداماتي را انجام  مديريت واقعي سود زماني انجام مي. سازد مي
شوند تا بتوانند  اصلي واحد تجاري منحرف مي از و راهبردچشم انددهند كه از  مي

  .سود گزارش شده را مديريت كنند

                                                                                                                   
1- fraudulent accounting 
2- discretionary accruals management 
3- real earnings management 
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پردازيم كه آيا مديريت واقعي سود بر  در اين تحقيق به بررسي اين مطلب مي 
  .گذارد يا خير؟ ها اثر مي بازده آتي دارايي

سپس روش . شود اني نظري و پيشينه پژوهش مرور ميدر ادامه مقاله ابتدا مب 
ها، روش  ژوهش، جامعه آماري و انتخاب شركتهاي پ فرضيه: پژوهش شامل
آن گاه . شود مطرح مي ها، روش محاسبه متغيرها و آزمون فرضيات هگردآوري داد

در . شود هاي تحقيق ارايه مي آمار توصيفي و برازش مدل: ق شاملهاي تحقي يافته
بخش نهايي نيز به . شود ل و تفسير ميفرضيه  تجزيه و تحليهاي آزمون  ادامه يافته

  .يابد گيري اختصاص مي نتيجه

  مباني نظري و پيشينه پژوهش
  مديريت واقعي سود

كه توسط دانند  ميعملي هدفمند را  مديريت واقعي سود )1999( 1لي و والنيه 
كه اين عمل با تغيير . شود شده انجام مي مديريت شركت براي تغيير سود گزارش

به  گيرد مي  گذاري يا معاملات مالي صورت و ساختار عمليات، سرمايهبندي  زمان
و منجر به تصميمات تجاري غير بهينه  گذاشتهنقدي اثر  هايكه بر جريان نحوي
  .شوند مي
كه بايد اهداف مديريتي وجود داشته  شودبرده مياز اين تعريف به اين نكته پي  

اين مطلب كليد . تاثير قرار گيرد  ت تحتباشد تا سود از طريق تغيير ساختار معاملا
در نتيجه اگر شركت بتواند معامله را طوري . استواقعي سود تعريف مديريت 

دهد،  قادر خواهد بود تا اين  انجامرا به يك شكل مشخص  طراحي كند كه آن
 2لي و والنيه اين همان چيزي است كه. معامله را به شكل مورد نظر خود ثبت كند

هاي  البته تشخيص اثرات فعاليت. ناميدند "3بندي معاملات ساختار"را آن )1999(
تمركز . هاي مديريت واقعي سود بسيار مشكل است از اثرات فعاليت عاديتجاري 

  .هاي واقعي خواهد بود اين مقاله بر روي دستكاري فعاليت

                                                                                                                   
1- Healy and Wahlen 
2- Healy and Wahlen 
3- Structuring transaction 
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 هاي مديريت واقعي سود شيوه

 طلبانه فرصت كاهش بر سود مديريت واقعي پيرامون موجود شواهد از بسياري 
براي مثال (كنند  هاي تحقيق و توسعه تمركز مي هاي اختياري از جمله هزينه ينههز

هاي  اگر چه كاستن از هزينه). 1991ان،و همكار 2بابر ؛ 1،1998يتحقيقات بوش
ارتقاء تواند سود را در جهت برآورده ساختن برخي اهدف خاص،  اختياري مي

دهد زيرا اين  هاي نقدي عملياتي آتي را افزايش مي جريانبخشد اما ريسك كاهش 
دهد و در عوض  هاي خروجي وجه نقد را كاهش مي عمل به طور كلي جريان
هاي بعدي، اين تأثير  در سال. نقدي عملياتي جاري دارد تأثيري مثبت بر روي جريان

ن شواهدي را پيرامو) 2002( 3زانگ و توماس. مستقيم ممكن است معكوس شود
به عبارت ديگر، . دهند ارائه مي 4هاي واقعي از طريق اضافه توليد كاري فعاليت دست

كنند  سطح عادي موجودي كالا، توليد مي مديران بيش از مقدار لازم براي فروش و
گزارش شده را كاهش ) COGS( 5و از اين طريق بهاي تمام شده كالاي فروش رفته

اگرچه اين راه كار حاشيه . يابد يش مير نتيجه سود گزارش شده افزاداده و د
گردد و سطح عادي  هايي مي بخشد، اما شركت متحمل هزينه را بهبود مي 6سودآوري

 7هريتحقيق رويچاد نتايج. دهد اي نقدي عملياتي شركت را كاهش ميه جريان
دهند تا از اين طريق  ه مديران تخفيفات قيمتي ارائه ميحاكي از آن است ك) 2006(

زديك به پايان سال مديران زمينه تخفيفات فروش را ن. فروش را ارتقاء بخشندميزان 
  حجم فروش افزايش  .آورند تا ميزان فروش را افزايش دهند مالي فراهم مي

قديمي را وضع  هاي هنگامي كه شركت مجدداً قيمتـ  كه توليد شده استـ  يافته
ري آتي را به دوره جاري سودآودر واقع، اين عمل  .روند كند محتملاً از بين مي مي

در نتيجه، سودآوري آتي ممكن است بواسطه مديريت فروش مورد  .سازد منتقل مي
  ).1388 ناظمي اردكاني،( آسيب واقع گردد

                                                                                                                   
1- Bushee 
2- Baber 
3-Thomas and Zhang 
4- Overproduction 
5- Cost Of Good Sold 
6- Profitability margin 
7- Roychowdhury 
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ثير قرار كاري فروش موجب تحت تا ابزارهاي مديريت واقعي سود از قبيل دست
عملكرد عملياتي آتي را  شوند و در نتيجه هاي نقدي عملياتي آتي مي گرفتن جريان

ها به عنوان معياري از عملكرد عملياتي در  در اين تحقيق بازده دارايي. دهند تغيير مي
نظر گرفته شده است و  بررسي رابطه آن با معيارهاي مديريت واقعي سود هدف 

  .دهد مياساسي اين بررسي را شكل 

  ي پژوهش پيشينه
هاي  تواند فعاليت مديريت سود ميدر تحقيق خود عنوان نمود  )1989( 1شيپر 

هاي  اين نوع مديريت سود از طريق تغيير در فعاليت. واقعي را نيز شامل گردد
هاي واقعي  دستكاري فعاليت .شود مي  نفعان انجام نمودن ذي  عملياتي با هدف گمراه

 .گذارند اي از موارد بر اقلام تعهدي تأثير مي هاي نقدي و در پاره بر جريان
هاي ثابت را بررسي كرد و نشان داد كه  موضوع فروش دارايي )1993( 2فوبارت 

وي از اين  .بستگي منفي دارندها با تغييرات سود هم فروش داراييسودهاي ناشي از 
هاي خود  هاي مواجه با كاهش سود، سود بحث استفاده كرد تا بيان كند كه شركت

  .برند يهاي ثابت بالا م را از طريق افزايش فروش دارايي
ي خود بررسي كردند كه آيا مديران در   در مطالعه )2000( 3جكسن و ويلكاكس 

هاي مشتريان  دهند، تا خريد هاي فروش را كاهش مي در فصل پاياني سال مالي قيمت
ها و كاهش  در سود و فروش دوري گزينند يا  افزايش پيدا كند و در نتيجه از زيان

استفاده مديران ژاپني را از درآمد حاصل از  )2003( و همكاران 4هرمان .خير؟
ها به اين نتيجه  آن. دهند ها جهت مديريت سود مورد بررسي قرار مي فروش دارايي

دست يافتند كه هنگامي كه سود عملياتي جاري به كمتر از مقدار سود عملياتي 
ها سود خود را از طريق فروش  شركت ،كند بيني شده مديريت نزول پيدا مي پيش

  .دهند هاي ثابت و اوراق بهادار قابل داد و ستد افزايش مي اراييد
هاي مديريت  به اين نتيجه رسيدند كه مديران فعاليت )2005( و همكاران 5گراهام

                                                                                                                   
1- Schipper 
2- Bartov 
3- Jackson and Wilcox 
4- Herrmann 
5- Graham 
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اين بدان دليل . دهند واقعي سود را در مقايسه با مديريت اقلام تعهدي ترجيح مي
ات بهينه تجاري غيرقابل تواند از تصميم هاي واقعي مديريت مي است كه فعاليت

هايي كه در چنين  اگرچه هزينه. تر باشد و در نتيجه كشف آن سخت بودهتشخيص 
 .هايي وجود دارد ممكن است از نظر اقتصادي براي شركت حائز اهميت باشد فعاليت

هاي نقدي عملياتي مورد پذيرش، جهت به  آنان به اين نتيجه دست يافتند كه جريان
كاهش بودجه صفر و هزينه نگهداري، موجب انتقال يا حذف  تأخير انداختن يا

، تبديل دارايي به )براي اجتناب از هزينه استهلاك( 1اي هاي سرمايه گذاري سرمايه
  .شود هاي بازنشستگي مي و مديريت تأمين وجوه طرح 2اوراق قرضه قابل داد و ستد

ها از  كتبه شواهدي دست يافت مبني بر اين كه شر )2006( 3چادهريروي 
چندين ابزار مديريت واقعي سود، در جهت برآورده ساختن معيارهاي مشخص 

. كنند هاي ساليانه گزارشگري، استفاده مي گزارشگري مالي براي جلوگيري از زيان
دهند تا از اين طريق فروش  بر اساس تحقيق وي، مديران تخفيفات قيمتي ارائه مي

دهند تا  خارج اختياري خود را كاهش ميخود را به صورت موقتي افزايش دهند، م
كنند تا بهاي  حاشيه سود گزارش شده را بهبود بخشند، و اقدام به اضافه توليد مي

  .تمام شده كالاي فروش رفته را كاهش دهند
يابند كه مديران بعد از قانون  به اين نتيجه دست مي )2007( و  همكاران 4كوهن 

اين مسأله . اند مديريت واقعي سود روي آورده، از مديريت اقلام تعهدي به 5ساكس
هاي حسابداري و  حاكي از آن است كه  بعد از قانون ساكس و در پي افشاء رسوايي

مالي، نياز به فرار از كشف مديريت اقلام تعهدي افزايش يافت و منجر شد مديران به 
  .مديريت واقعي سود روي آورند

خصص صنعت حسابرس بر دو جنبه به بررسي نقش ت )1388( ناظمي اردكاني 
در اين . پردازد لام تعهدي و مديريت واقعي سود ميمديريت سود يعني مديريت اق

تحقيق از سه معيار دستكاري فروش، كاهش مخارج اختياري و اضافه توليد به عنوان 
                                                                                                                   
1- Capital Investments 
2- asset securitization 
3- Roychowdhury 
4- Cohen 

تصويب اين ي آمريكا تصويب شد، هدف از  در كنگره 2002اين قانون در سال . باشد ساربينز آكسلي مي  ساكس مخفف كلمه. 5
  .هاي حسابداري شركتهاي سهامي عام بود گذاران و اصلاح رويه قانون، حفاظت از منافع سرمايه
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هاي  نتايج نشان داد شركت. معيارهايي براي مديريت واقعي سود بهره گرفته شد
ان متخصص صنعت بعد از محدود شدن در مديريت  اقلام تعهدي داراي حسابرس

  .آورند ياري به مديريت واقعي سود روي مياخت
  "نتايج مديريت واقعي سود"در تحقيقي تحت عنوان  )1387( ولي زاده لاريجاني 

در . دهد آتي مورد بررسي قرار مي تأثير مديريت واقعي سود را  بر عملكرد عملياتي
هاي حسابداري  ها در استفاده از روش پذيري شركت انعطاف  اي بررسياين تحقيق بر

همچنين براي مديريت واقعي سود، از . شود از شاخص بارتون و سيمكو استفاده مي
بين ابزارهاي مختلف صرفاً سه مورد كاهش مخارج اختياري، افزايش سود 

حد مورد بررسي هاي بلندمدت و توليد بيش از  غيرعملياتي ناشي از فروش دارايي
و مديريت   نتايج اين تحقيق نشان داد كه بين عملكرد عملياتي آتي. گيرد قرار مي

  .                                     داري وجود ندارد واقعي سود رابطه معني

  وش پژوهشر
اين تحقيق از نوع تحقيقات شبه تجربي در حوزه تحقيقات اثباتي مي باشد كه از   

و  SPSS-15نرم افزار  براي انجام آزمون هاي آماري از. كاربردي مي باشدحيث هدف 
 .نيز صفحه گسترده اكسل استفاده شده است

  هاي پژوهش فرضيه
هاي اداري، عمومي و  هزينه كاهش مديريت واقعي سود از طريق« :فرضيه يك

  ».ي منفي دارد ها رابطه فروش، با بازده آتي داريي
فروش  افزايش سود غير عملياتي ناشي ازمديريت واقعي  سود از طريق « :فرضيه دو

  ».ي منفي دارد ها رابطه هاي بلند مدت، با بازده آتي دارايي دارايي
ها  ، با بازده آتي داراييتوليد بيش از حدمديريت واقعي سود از طريق « :فرضيه سه

  ».ي منفي دارد رابطه
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  جامعه آماري و انتخاب شركت ها
پذيرفته شده در بورس اوراق  توليدي هاي مرو مكاني تحقيق حاضر، شركتقل  

به علت گستردگي حجم جامعه آماري و وجود برخي . باشند بهادار تهران مي
ها ميان اعضاي جامعه، شرايط زير براي انتخاب نمونه آماري در نظر  ناهماهنگي
  :شود گرفته مي

 .سال باشد سال مالي شركت منتهي به پايان اسفندماه هر .1
 .، تغيير سال مالي نداده باشد1386تا  1380هاي  شركت طي سال .2
معاملات سهام شركت به طور مداوم در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته  .3

باشد و توقف معاملاتي بيش از يك ماه در مورد سهام ياد شده اتفاق نيفتاده 
 .باشد

 .گري مالي نباشد هاي واسطه شركت جزو شركت .4

  ها گردآوري داده روش
هاي توضيحي  هاي مالي و يادداشت در اين تحقيق اطلاعات مالي از صورت  

و هاي فشرده سازمان بورس  هاي مورد مطالعه و با كمك لوح مربوط به شركت
، سايت اينترنتي سازمان بورس و شركت بورس و نرم افزار تدبير پرداز و اوراق بهادار

  .آورد نوين به دست آمده است ره

  محاسبه متغيرها و الگوي تحقيق
  هاي واقعي  گيري دستكاري اقلام تعهدي اختياري و دستكاري فعاليت اندازه

از جمله (هاي واقعي  با پيروي از مطالعات گذشته در مورد دستكاري فعاليت  
در اين تحقيق دستكاري )  2006(دهري؛ رويچا )2005(؛ گاني )2005( 1زانگ
هاي فروش،  دستكاري در هزينه: گيرد رد بررسي قرار ميهاي واقعي زير مو فعاليت

هاي ثابت با ارزش بازاري بيشتر از  عمومي و اداري و تشكيلاتي؛ فروش دارايي

                                                                                                                   
1- Zang 
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به منظور  1)اضافه توليد( ارزش دفتري به منظور گزارش سود و توليد بيش از حد 
  .ي كالاي فروش رفته كاهش بهاي تمام شده

كه به مديريت سود تمايل دارند، سطح غير عادي سه هايي  براي شناسايي شركت 
هاي اداري، عمومي و فروش، سود غير عملياتي حاصل از فروش  معيار هزينه

بدين . هاي بلندمدت و  توليد براي هر شركت و براي هر سال مورد نياز است دارايي
ي ها منظور ابتدا به كمك تحقيقات گذشته، سه مدل جهت برآورد سطح عادي معيار

هاي مورد  مدل. انتخاب شد) در هر سال  و براي هر صنعت به صورت جداگانه( فوق
  :نظر عبارتند از

  هاي اداري، عمومي و فروش مدل برآورد سطح عادي هزينه
در اين تحقيق براي برآورد  )2003( 2با پيروي از اندرسن، بانكر و جاناكرامان 

ي زير استفاده  تشكيلاتي از معادلهو اداري و  هاي فروش، عمومي سطح عادي هزينه
 :شود مي

 t   1  1
 1  2  3   4  5  1

 t-1  1  1  2  2

S G & AL o g  +  L o g  L o g  L o g  L o gD S D S
S G & A

t t t t
t t t

t t t t

s s s s
s s s s

α α α α α ε− −
−

− − − −

⎛ ⎞ ⎛ ⎞ ⎛ ⎞ ⎛ ⎞⎛ ⎞
⎜ ⎟ ⎜ ⎟ ⎜ ⎟ ⎜ ⎟= + × + + × +⎜ ⎟⎜ ⎟ ⎜ ⎟ ⎜ ⎟ ⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎝ ⎠ ⎝ ⎠ ⎝ ⎠ ⎝ ⎠ ⎝ ⎠

 

  :كه در آن
= SG&At  هاي فروش، عمومي و اداري و تشكيلاتي هزينه  

St  = هاي خالص فروش 
DSt  =باشد، كه مساوي بايك  هاي در حال افزايش مي متغيري مجازي براي فروش

 t-1و   tهاي  ، يعني در زماني كه درآمد فروش بين سال Sj,t < Sj,t-1است اگر 
  .يابد برابر يك و در غير اينصورت صفر است كاهش مي

هاي چسبنده،  هزينه. كند ها را كنترل مي هزينه٣مدل فوق رفتار چسبندگي  
يابد بيشتر از  اي است كه مقدار افزايش آن، زماني كه مبلغ فروش افزايش مي هزينه

اندرسن  . يابد زماني باشد كه مبلغ فروش به همان مقدار كاهش ميكاهش آن در 
هاي اداري، عمومي را در مقابل فروش مورد بررسي قرار داد و دريافت  رفتار هزينه

                                                                                                                   
1- Overproduction 
2- Anderson, Banker and Janakiraman 
3- Stickiness 
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هاي اداري، عمومي و  به عبارت ديگر هزينه. كه تغيييرات بين آنها هم اندازه نيست
ند؛ زيرا شامل اقلامي هستند كه شو هاي چسبنده تلقي مي فروش نيز به عنوان هزينه

  .باشد حتي در صورت كاهش مبلغ فروش نيز مديريت ملزم به انجام آنها مي
يابد برابر  ، متغير مجازي است و زماني كه مقدار فروش افزايش ميDStمتغير   

اين متغير . شود يابد برابر يك در نظر گرفته مي صفر و زماني كه مقدار آن كاهش مي
هاي اداري ، عمومي و  جهت در نظر گرفتن خاصيت چسبندگي هزينهدر مدل فوق، 

  .فروش به كار برده شد

  مدل برآورد سطح عادي توليد
در اين تحقيق سطح عادي توليد با بكارگيري  )2006(چادهري با پيروي از روي  

  :شود ي زير برآورد مي  معادله
1 1

2 3 4
1 1 1 1 1

Pr t t t t
t

t t t t t

od S S S
A A A A A

α α α α ε−

− − − − −

∆ ∆= + + + +  
 

  :كه در آن
Prodt = اختلاف موجودي اول و پايان +  1ي كالاي فروش رفته بهاي تمام شده
  2دوره

St = هاي خالص فروش  
∆St  = هاي سال  فروشt  –  هاي سال فروشt-1 
At-1 = ي  در پايان دوره هاي شركت كل داراييt-1 باشد، مي. 
 )1998( 5و واتز 4، كوتاري3معادله فوق را بر اساس دچو )2006( دهرياچروي  

ي كالاي فروش رفته و تغيير در موجودي را به  توسعه داد، آنان بهاي تمام شده
 .سازي كردند عنوان تابعي خطي از فروش و تغييرات در فروش مدل

  
                                                                                                                   
1- COGS 
2- ∆Inventry 
3- Dechow 
4- Kothari 
5-Watts 
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هاي  مدل برآورد سطح عادي سود غير عملياتي حاصل از فروش دارايي
 بلند مدت

ناشي از فروش هاي  ، در اين تحقيق سطح عادي سود)2005(با پيروي از گاني 
  :شود ي زير برآورد مي با بكارگيري معادله بلندمدتهاي  دارايي

0
1 2 3

1 1 1 1 1

t t t t
t

t t t t t

GLA PPESales ISales S
A A A A A

α α α α ε
− − − − −

∆= + + + +  
  :كه در آن

GLAt = اموال، ماشين (هاي بلندمدت داراي دارايي سود يا زيان ناشي از فروش
 )هاي بلند مدت گذاري آلات و تجهيزات و سرمايه

PPESalest = ين آلات و تجهيزاتمبلغ فروش اموال، ماش  
ISalest = هاي بلندمدت گذاري مبلغ فروش سرمايه    

∆St  = هاي سال  فروشt  –  هاي سال  فروشt-1 
At-1 = ي  در پايان دوره هاي شركت كل داراييt-1مي باشد ،.  
در مورد  )2003( و هرمان و همكاران )1993(ف اين مدل بر اساس بارتو 

سطح عادي . ها تدوين شده است فروش داراييمديريت سود بر اساس زمان بندي 
هاي بلندمدت  گذاريسود يا زيان فروش اموال، ماشين آلات و تجهيزات و سرمايه

تغييرات فروش به عنوان متغير . به عنوان تابع خطي از مبالغ فروش آنها برآورد شد
رسد زيرا به نظر مي. كنترلي و جهت رشد شركت مورد استفاده قرار گرفت

هاي نوپا كمتر تمايل به شناسايي سود حاصل يافته نسبت به شركتهاي رشد شركت
 .ها دارنداز فروش دارايي

تفاوت بين ارقام واقعي و سطوح برآوردي فوق به عنوان سطح غير عادي تلقي   
  .گردد مي

  براي آزمون فرضيات نياز مورد هاي مدل
فرضيات استفاده شده هاي رگرسيوني زير براي آزمون  در اين تحقيق از مدل  
  :است
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  :1ي  مدل آزمون فرضيه

0 1 2 3 4

15 6 7 *_ _

tt i t t t

t t tt tt t

ROA LOGASSET ROA PORTACCBTM

RETURN ROASGA SGARM RM

γ γ γ γ γ

γ γ γ ε

+

+

= + + + +

+ + + +

  :2ي  مدل آزمون فرضيه

0 1 2 3 4

15 6 7 * RM  RM
tt i t t t

t t t t t

ROA LOGASSET ROA PORTACCBTM
RETURN ASSET ASSET ROA

γ γ γ γ γ
γ γ γ ε

+

+

= + + + +

+ + + +
  :3ي  مدل آزمون فرضيه

0 1 2 3 4

15 6 7 * RM  RM
tt i t t t

t t t t t

ROA LOGASSET ROA PORTACCBTM
RETURN PRODUCTION PRODUCTION ROA

γ γ γ γ γ
γ γ γ ε

+

+

= + + + + +

+ + +

  :كه درآنها
ROA = هاي كل سود قبل از اقلام غير مترقبه تقسيم بر دارايي  

LOGASSET = هاي كل لگاريتم طبيعي دارايي  
BTM =  ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام تقسيم بر ارزش بازار حقوق صاحبان
  سهام

RETURN = گذاري در سهام عادي  تقسيم بر سرمايه 1اي سهام يكساله بازده دوره
  شركت

PORTACC = ي  هاي كل، دامنه تقسيم بر دارايي  2بندي پرتفوي اقلام تعهدي رتبه
ترين و يك  ي پايين به طوريكه صفر نشان دهنده. متغير بين صفر و يك استاين 
 .ي بالاترين سطح اقلام تعهدي است دهنده نشان

RM_SG&A =  هاي اداري، عمومي و هزينه مديريت واقعي سود از طريق كاهش
  فروش

ASSET RM =  سود از طريق افزايش سود غير عملياتي ناشي از مديريت واقعي 
  هاي بلند مدتراييفروش دا

                                                                                                                   
1- The one year holding period return  
2- The portfolio ranking of accruals 
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PRODUCTION RM =  مديريت واقعي سود از طريق توليد بيش از حد  

  هاي تحقيق يافته
  آمار توصيفي

هاي تحقيق نشان داده شده  هاي توصيفي مربوط به متغير آماره )1(ي  شماره جدولدر 
  .است

) 175/0(ها در اين تحقيق مثبت  شود، ميانگين بازده  دارايي همانطور كه مشاهده مي
) 014/0( ي تحقيق مثبت ها ي دوره همچنين ميانگين بازده سهام در طي سال. باشد مي
  . باشد مي

  هاي توصيفي آماره )1(جدول 

RETURN   PORTACC BTM LOGASSET  ROA   
  ميانگين  175/0  25/  832  281/0  506/0   014/0
  ميانه  184/0  048/26  208/0  501/0   013/0
  انحراف معيار  016/0  15/1  054/0  124/0   011/0

 
باشد و  ضرايب همبستگي ميان متغيرهاي تحقيق بدليل آنكه تعداد متغيرها زياد مي •

 .توان كرد، نشان داده نشده است گيري خاصي از آن نمي هيچگونه نتيجه

  هاي تحقيق  برازش مدل
نشان داده شده  )2(ي  شماره جدولهاي تحقيق در  نتايج مربوط به برازش مدل 
دستكاري (همانطور كه قبلا اشاره شد در اين تحقيق تاثير مديريت واقعي سود . است

هاي بلند مدت و  هاي اداري و فروش، افزايش سود حاصل از فروش دارايي در هزينه
ها به عنوان شاخصي از عملكرد شركت مورد  بر بازده آتي دارايي) توليد بيش از حد

  .ستبررسي قرار گرفته ا
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  هاي سال بعد و مديريت واقعي سود ي ميان بازده دارايي رابطه )2(جدول 
RM:PRODUCTION RM:ASSET RM:SG&A   

054/0 
*)117/3(  

048/0- 
*)322/4 -(  

061/0 
**)293/3(  

  جزء ثابت

124/0 

)211/1(  
111/0 

**)647/2(  
091/0 

**)573/2(  
LOGASSET 

007/0 

)028/1(  
006/0 

)201/1(  
004/0 

)11/1(  
BTM  

548/0 
*)632/4(  

627/0 
*)732/4(  

642/0 
*)522/4(  

ROA  

011/0 

)879/0(  
018/0  

***)184/2(  
012/0 

***)852/1(  
RETURN  

011/0- 

)201/1(  
013/0- 

)837/0(  
074/0- 

*)135/3 -(  
PORTACC  

013/0- 

)112/1(  
015/0- 

***)115/2(  
011/0- 

)742/0-(  
IRM  

019/0- 
**)926/1(  

011/0- 
**)728/2(  

014/0 

)110/1(  
IRMn * ROA 

53%  49%  51%  Adj.R2  

  
اعداد داخل % . 10و % 5، % 1به ترتيب معني داري در سطح خطاي *** و **، *

  .باشند مي tپرانتز  نمايانگر مقادير 
گونه  توان اين نمايش داده شده است، مي )2(ي  شماره جدولهمانطور كه در   

هاي عمومي، اداري و  استدلال كرد كه مديريت واقعي سود از طريق دستكاري هزينه
اما . باشد مي) -011/0(اي منفي هاي شركت داراي رابطه فروش با بازده آتي دارايي

 .باشد داري بالايي برخوردار نمي ي معكوس از معني اين رابطه
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اي منفي با  هاي بلند مدت  نيز داراي رابطه اشي از فروش داراييافزايش سود ن  
باشد كه در اين تحقيق از سطح معني داري  مي) -015/0(ها  بازده آتي دارايي

  .برخوردار است%) 95(بالايي
هاي توليد و   علاوه بر اين، نتايج مربوط به بررسي ضرايب متغير دستكاري هزينه  

ي  هاي مديريت  واقعي سود نشان از وجود رابطه ر از جنبهتاثير آن به عنوان يكي ديگ
اگر چه ضريب مربوط به . باشد مي%) 5در سطح خطاي (دار معني )-019/0(منفي

باشد كه اين نتايج  دار نمي اما اين ضريب معني. باشد مي) - 0/ 013(منفي IRMمتغير 
  .باشد مشابه مي) 2005(هاي تحقيق گاني  با يافته

 ارائه پيشنهادها گيري و نتيجه

كاهش ( هاي مديريت واقعي سود اين تحقيق با تمركز بر سه نوع فعاليت  
هاي بلند مدت؛ و  هاي عمومي، اداري و فروش؛ افزايش سود فروش دارايي هزينه

  .ها پرداخته است به تاثير مديريت واقعي سود بر بازده آتي دارايي) توليد بيش از حد
كنند، مديريت واقعي سود، تاثيرات با اهميتي بر  ميهمانطور كه محققين بيان   

نتايج اين تحقيق نيز نشان  ).2003هرمان و همكاران،( عملكرد شركت خواهد داشت
ها به عنوان شاخصي از  دهد كه ميان مديريت واقعي سود و بازده آتي دارايي مي

ند كه بجز كن همچنين نتايج بيان مي. اي منفي وجود دارد عملكرد عملياتي، رابطه
ها، كه  هاي عمومي، اداري و فروش با بازده دارايي ي ميان دستكاري هزينه رابطه
داري بالايي  تاثير دو نوع ديگر مديريت واقعي سود از معني. داري بالايي ندارد معني

  . باشد برخوردار مي
هايي كه مشكوك به  توان گفت كه شركت ها اينگونه مي با توجه به اين يافته  
هاي آتي براي  ها در سال باشند، احتمال كاهش بازده دارايي يت واقعي سود ميمدير

گذاران در مورد  توان پيشنهاد كرد كه سرمايه و بدين ترتيب مي. آنها وجود دارد
هاي مديريت  ها، بر عوامل و نشانه گذاري در شركت ي سرمايه گيري درباره تصميم

ها به عنوان شاخصي از عملكرد شركت  راييواقعي سود و تاثير آنها بر بازده آتي دا
  . توجه داشته باشند
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هاي  شود كه در تحقيقات آتي تاثير مديريت واقعي سود بر ديگر شاخص پيشنهاد مي
هاي بعد مورد بررسي قرار  هاي نقدي عملياتي سال عملكرد عملياتي آتي مانند جريان

سود بر عملكرد عملياتي آتي گيرد تا بتوان بطور كلي در مورد تاثير مديريت واقعي 
  . قضاوت كرد
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  و مĤخذ منابع
بررسي رابطه بين تخصص ) 1388( .محمدي و مهدي ناظمي اردكانيامير اعتمادي، حسين؛  .1

. صنعت حسابرس و كيفيت سود در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
 .مجله پژوهش هاي حسابداري مالي. پذيرفته شده جهت چاپ

 هزينه هاي سياسي، بررسي اثر قراردادهاي بدهي،). 1383( همتي،داود  و اميد ورحيدري،پ .2
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