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های  تاثیر دستکاری اقلام تعهدی اختیاری و فعالیت بررسی ،پژوهش حاضر اصلی هدف -چکیده

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار گذاری شرکت گذاری و کم سرمایه رمایهواقعی بر بیش س

 1392-1385شرکت به عنوان نمونه پژوهش برای دوره زمانی  100باشد. در این راستا تعداد تهران می

های ترکیبی مورد استفاده قرار گرفت. نتایج های پژوهش روش دادهانتخاب شدند. برای آزمون فرضیه

های واقعی  و فعالیت اختیاری اقلام تعهدی دهد که دستکاری های پژوهش نشان می ن فرضیهآزمو

های پذیرفته شده در بورس اوراق گذاری شرکت گذاری و بیش سرمایه موجب تشدید کم سرمایه

شود. به عبارت دیگر، مدیران از طریق دستکاری اقلام تعهدی اختیاری، افزایش غیر  بهادار تهران می

های اختیاری و کاهش جریان های نقد عملیاتی بر تصمیمات های تولید، کاهش هزینههزینه عادی

هایی با خالص ارزش فعلی مثبت را رد )کم گذارند و ممکن است پروژهداخلی شرکت تاثیر می

 گذاری کنند. گذاری( سرمایه هایی با خالص ارزش فعلی منفی )بیش سرمایه گذاری( و در پروژهسرمایه

دهد که رفتارهای فرصت طلبانه مدیران چه از راه دستکاری اقلام تعهدی و چه از  اهد نشان میشو

گذاری مطلوب  های واقعی، آثار زیانباری همچون انحراف از رفتارهای سرمایه طریق دستکاری فعالیت

 آورد. را بوجود می

گذاری، کم  سرمایه مدیریت سود واقعی، دستکاری اقلام تعهدی اختیاری، بیشواژگان کلیدی: 

 گذاری سرمایه
 

 مقدمه

گذاری است که با موضوعاتی همچون عدم  یکی از موضوعات مهم در فرایند تامین مالی بحت سرمایه

شود مدیران به دنبال  از آنجایی که فرض می باشد.  تقارن اطلاعاتی و مشکلات نمایندگی مرتبط می

سهامداران عمل ننمایند بنابراین، یك تضاد منافع  منافع شخصی هستند و ممکن است در راستای منافع

توانند هنگام انتخاب پروژه به  تواند بین مدیران و سهامداران خارجی شکل گیرد. مدیران شرکت می می
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های بزرگ اولویت دهند. در چنین شرایطی ممکن است  جای تاکید بر سودآوری بر اجرای برنامه

زرگ برای مصارف شخصی استفاده گردد )چن و همکاران، های ب مصرف منافع حاصل از اجرای طرح

تواند توان نظارت دهی سهامداران بر مدیران را کاهش  (. از سوی دیگر مشکلات نمایندگی می2011

 مدیران، بر نظارت در سهامداران کاهش توانایی زیرا شود، گذاریسرمایه دهد و منجر به ناکارایی

مالی را  تأمین های هزینه و با خالص ارزش فعلی مثبت شده هاییهپروژ اختلال در انتخاب موجب

 (.2010دهد )لی و وانگ،  می افزایش

ها شود، آثار رفتارهای فرصت  تواند منجر به ایجاد نوسان در سود شرکت یکی از عواملی که می

ست که گذاری ا های سرمایه طلبانه مدیران، تصمیم  طلبانه مدیران است. منظور از رفتارهای فرصت 

مدیران در شرایط نامطمئن و پرخطر اتخاذ نموده و معمولاً دارای بازده متفاوت از جریان عادی 

کند.  ها معمولاً سود واحد تجاری را دچار نوسان می گونه تصمیمباشد. آثار این  عملیات شرکت می

شرکت را دچار  کنند، معمولا های واقعی دستکاری می هنگامی که مدیران، سود را از طریق فعالیت

کنند. اول اینکه، هنگامی که مدیران، سود را در جهت برآورده ساختن اهداف سود  آسیب و زیان می

کنند تا پاداش مالی بیشتری به این مدیران دهند و  کنند، قراردادهای شرکت را ملزم می دستکاری می

کنند اغلب همان  قعی میهای وا ای که مدیران صرف دستکاری فعالیت در درجه دوم، وقت و انرژی

آور کنند. سوماً، نتایج تحقیق  های تولیدی و سود بایست صرف فعالیت ایست که میوقت و انرژی

های اقتصادی واقعی به  های واقعی، هزینه( نشان داد که دستکاری فعالیت2007بارگیل و ببچاک )

سازی سود  ی را با هدف حداکثرهای کارآمد ها ممکن است پروژه به عبارت دیگر، شرکت .دنبال دارد

شود. بیش  گذاری می این رویکرد منجر به بیش سرمایه ،(2007شرکت انتخاب نکنند )جلینگ، 

هایی با  دهد که مدیران در جهت دستیابی به منافع شخصی خود پروژه گذاری زمانی رخ می سرمایه

ممکن است در کوتاه مدت بازده  ها هر چند وژهرخالص ارزش فعلی منفی را تامین مالی نمایند. این پ

دهد. این موضوع در  خوبی برای مدیران داشته باشد اما در بلند مدت ارزش شرکت را کاهش می

( تائید شده است و نتایج این تحقیق حاکی از آن است که مدیران 2005تجربی بوجارج و لیبی )  مطالعه

مدت )و قیمت( را به حداکثر  است سود کوتاهکنند که باورشان بر این  هایی را انتخاب میاغلب پروژه

خواهند رساند. اگر چه مطالعات کمی حاکی از آن است که مدیران عملکرد بلند مدت را قربانی 

کنند، اما تحقیقات تجربی پیشین این مساله را به طور مستقیم  های مربوط به سود کوتاه مدت می انگیزه

 اند.  مورد آزمون قرار داده

های واقعی  هدف پژوهش حاضر بررسی تاثیر دستکاری اقلام تعهدی اختیاری و فعالیتاز این رو، 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  گذاری شرکت سرمایه  گذاری و کم سرمایه بر بیش 
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 در های واقعیفعالیت و دستکاری اختیاری اقلام تعهدی مدیریت بین اساسی باشد. تفاوت می

در  هر دستکاری حسابداری، ارقام مبتنی بر سود مدیریت با مقایسه در است. سود یریتمد بندی زمان

 رخ هنگامی های واقعیفعالیت دستکاری بپیوندد. وقوع سال به از ای دوره در باید واقعی هایفعالیت

با  نظرشان مورد اهداف ساختن در برآورده سود که است آن از حاکی بینی مدیران پیش که دهد می

 شرکت ی عادی رویه از که دهند صورت را اعمالی ها که آن آن مگر شد، خواهد مواجه کستش

 مدیریت گیرانه( سخت )استانداردهای حسابداری دیگر عوامل برخی هنگامی که و یا گیرد می نشأت

  (. 2008سازند )کوهن و همکاران،  مواجه می محدودیت با را اختیاری اقلام تعهدی

صلی پژوهش حاضر این است که اغلب مدیران از چه طریقی بر مشکلات بیش بنابراین مسئله ا

افزایند؟ آیا رویکرد مدیران دستکاری  های ایرانی میگذاری در شرکت گذاری و کم سرمایه سرمایه

 های واقعی؟  اقلام تعهدی اختیاری است یا دستکاری فعالیت

 

 پژوهش پیشینه و نظری مبانی

شود نه تنها  گذاری ظاهر می گذاری و کم سرمایه ه به دو شکل بیش سرمایهگذاری ک ناکارایی سرمایه

هایی با  های مدیران و محیط نظارتی، بلکه به در دسترس بودن سرمایه نیز وابسته است. شرکت به انگیزه

-هایی که با محدودیت مالی روبه گذاری و شرکت منابع مالی فراوان به احتمال زیاد دچار بیش سرمایه

مطابق با تئوری انتخاب  (.2013شوند )چنگ و همکاران،  گذاری میستند، دچار کم سرمایهرو ه

ها و  گذاران دارند، بنابراین ارزش واقعی دارایی ناسازگار مدیران اطلاعات بیشتری نسبت به سرمایه

م (، عد1984گذاری برای مدیران آشکارتر است. به عقیده مایرز و مجلوف ) های رشد سرمایه فرصت

-زمانی در شود. منجر می حد از کمتر گذاریسرمایه به گذاران،تقارن اطلاعاتی بین شرکت و سرمایه

 ها شرکت مدیران و دارد، نیاز فعلی مثبت ارزش خالص با های پروژه برای مالی به تأمین شرکت، که

-صرف قیمت به حتی که وجود دارد امکان این نمایند، می عمل کنونی منافع سهامداران جهت در نیز

 کمتر، قیمت به انتشار سهام وسیله به مالی تأمین از موجود، گذاری های سرمایهفرصت از نظرکردن

شود. در واقع مدیران  گذاری می شود. از سوی دیگر، مشکلات نمایندگی منجر به بیش سرمایه اجتناب

( 1986کنند. جنسن ) ده میهای نقد آزاد برای این رویکرد سوء استفا توانند بطور جدی از جریان می

هایی که برای  گذاری در پروژه  های نقد آزاد به خاطر افزایش احتمال سرمایه بیان نمود که جریان

شود. وی همچنین اظهار داشت که  کند، مشکلات نمایندگی را موجب می شرکت ایجاد ارزش نمی

های نقد آزاد بالا و رشد کم،  یانهایی با جرتضاد منافع بین سهامداران و مدیران احتمالاً در شرکت

ها که به هر طریق ممکن به دنبال رشد  ( اگر مدیران شرکت1986بیشتر باشد. طبق نظریه جنسن )
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هایی با خالص ارزش  های نقد آزاد در پروژهگذاری جریان شرکت خویش هستند، به جای سرمایه

ع سهامداران بوده و همچنین وضعیت فعلی منفی، وجوه مذکور را بین سهامداران توزیع کنند، به نف

 یابد.  شرکت نیز بهبود می

. دارد وجود گذاریسرمایه کارایی برای کننده تعیین عامل دو محققان بر این باورند که حداقل

 در. دارد افزایش سرمایه به نیاز خود، گذاری سرمایه های مالی فرصت تامین برای شرکت یك اول،

 چه اگر شوند، مالی تامین بایستی مثبت (NPV)فعلی ارزش خالص با ایه پروژه همه کامل، بازار یك

 توانایی اند که،  مالی مواجه تامین هایمحدودیت با هایی که شرکت کنند می بیان گذاری سرمایه متون

 از این مفهوم، نتیجه (. یك1998هوبارد، )باشد  شده بالقوه، محدود های پروژه مالی تامین برای مدیران

 سرمایه، افزایش بالای های هزینه بدلیل مالی، های تامین محدودیت با مواجه های شرکت که تاس این

 به این رویکرد منجر که کرد نظر خواهد صرف مثبت فعلی ارزش خالص با های از تامین مالی پروژه

 شرکت اگر حتی که، کند می بیان گذاری کارایی سرمایه عامل شود. دومین می گذاری کم سرمایه

 اغلب. شود انجام صحیح هایگذاریکه سرمایه ندارد وجود ضمانتی بگیرد، سرمایه افزایش صمیم بهت

 گذاری بیش سرمایه سوی به را پروژه، شرکت یك بد انتخاب که دهدمی نشان شده، تحقیقات انجام

 اریگذ سرمایه است، ممکن شرکت دهد که می نشان نیز اندکی ( تحقیقات2003استین، )دهد  سوق می

-طلبانه برای ایجاد بیش سرمایهدهد. با وجود این تفاسیر، مدیران از رفتارهای فرصت انجام حد از کمتر

کنند که این اتخاذ این رویکرد ممکن است با پدیده مدیریت  گذاری استفاده میگذاری و کم سرمایه

 سود همراه باشد. 

 ارقام بر مبتنی سود ست: مدیریتا پذیرامکان طریق دو از سود مدیریت به عقیده محققان،

 به آرایش اختیاری تعهدی اقلام طریق از مدیریت اول حالت در واقعی سود. مدیریت و حسابداری

 برخی اتخاذ با مدیریت دوم، حالت در پردازد. اما می خود مطلوب اهداف با مطابق حسابداری ارقام

 روی سود مدیریت واقعی به واقعی های فعالیت کاری دست دیگر عبارت به عملیاتی و تصمیمات

 وقوع سال در حسابداری، نسبتاً ارقام بر مبتنی یابد. سود می دست خویش موردنظر سود و به آورده

 ممکن است سازد. مشخص مرسوم ای به شیوه را آن حسابرس است ممکن که مشخص است تغییر

 شرکت از خارج شخصبرای  گیرد، می صورت عملیاتی طریق تصمیمات از که دوم شکل تشخیص

شود.  داده تشخیص قوانین از تخلف به عنوان که رسد می نظر به بعید و (1989باشد )شیپر،  سخت

گیرانه  که مدیران با استانداردهای حسابداری سخت(، نشان دادند زمانی2005اورت و واگن هوفر )

شوند، مدیران از رویکرد  مواجه هستند یا زمانی که استانداردهای حسابداری بصورت دقیق اجرا می

دهند.  مدیریت سود مصنوعی )مدیریت اقلام تعهدی اختیاری( به مدیریت سود واقعی تغییر رویکرد می
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(، آشکار کرد که اکثر مدیران تمایل دارند که 2005سنجی گراهام و همکاران )همچنین نتایج نظر

اهداف سودآوری خود به تاخیر اندازند. گذاری جدید را برای دستیابی به  های سرمایه بندی پروژه زمان

این تاخیر احتمالاً پیامدهای منفی بر ارزش شرکت در بلند مدت داشته باشد و ممکن است ناکارایی 

کنند که  (، پیشنهاد می2007گذاری را برای شرکت به همراه داشته باشد. لامبرت و همکاران ) سرمایه

هایی با سودهای بالا و سطح پایین جریان نقد  ی شرکتگذاران خارجی نرخ بازده بالایی برا سرمایه

 مورد انتظار دارند.

های واقعی نشان داد که  (، با بررسی مدیریت سود از طریق دستکاری فعالیت2006روی چودهری )

 مدیران زمینه بخشند. ارتقا را فروش طریق میزان این از تا دهند می ارائه تخفیفات قیمتی مدیران

 دهند. حجم افزایش را میزان فروش تا آورند می فراهم مالی سال به پایان نزدیك ار فروش تخفیفات

 کند می وضع قدیمی را هایقیمت دیگر بار شرکت موقعی که در شده تولید  یافته فروش افزایش

 در سازد. می منتقل جاری یبه دوره را آتی سودآوری عمل این واقع، روند. در می بین از احتمالاً

 کل، گردد. در واقع آسیب مورد فروش مدیریت   به واسطه است ممکن آتی سودآورینتیجه، 

 دچار شرکت را معمولاً کنند، می واقعی دستکاری هایفعالیت طریق از را مدیران، سود که هنگامی

(، به بررسی این موضوع پرداختند 2008در همین راستا، مك نیکلز و استابن )  کنند.می زیان و آسیب

گذاری در  دهد. آنها سرمایه گذاری را تحت تاثیر قرار می ا مدیریت سود تصمیمات سرمایهکه آی

مورد  2002-1978های دولتی در طول سال   های ثابت را برای یك نمونه بزرگی از شرکت دارایی

کنند. بیش  هایی که در اقلام سود دستکاری می دهد شرکت بررسی قرار دادند. شواهد نشان می

-های نقد آزاد برای سرمایه گذاری بالایی دارند. به این خاطر که مدیران شرکت از جریان سرمایه

هایی که از  کنند. در نتیجه شرکت هایی با خالص ارزش فعلی منفی سوء استفاده می گذاری در پروژه 

ین اقلام تعهدی اختیاری بالایی برخوردار هستند، ممکن است تصمیمات داخلی و خارجی آنها در تام

 مالی شرکت تحت تاثیر قرار گیرد.

 گذاریسرمایه کارایی و مالی گزارشگری کیفیت بین ارتباط بررسی با ،(2009) همکاران و بیدل

 کیفیت افزایش که دهد می نشان 2005 -1993 مالی دوره برای شرکت 34791 شامل نمونه یك در

 کم و گذاری سرمایه بیش کاهش وجبم و بخشد می بهبود را گذاری سرمایه کارایی مالی، گزارشگری

 بین( مثبت) یا منفی همبستگی که گویای این حقیقت است آنها های یافته. شود می گذاری سرمایه

کم ) به متمایل آنها عملیاتی محیط که هایی شرکت در گذاری سرمایه و مالی گزارشگری کیفیت

 گزارشگری کیفیت با هایی شرکت ،همچنین. است بیشتر است، گذاری بیش سرمایه یا( گذاری سرمایه

 شرایط به پایینی حساسیت و داشته انتظار مورد گذاری سرمایه میزان از کمتری انحراف بالا، مالی
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 کارایی و گزارشگری کیفیت بین مکانیسمی وجود که است آن بیانگر نتایج این. دارند کلان اقتصاد

 کاهش به منجر نتیجه در و دهد کاهش را موضوع دو این میان اصطکاک تواندمی گذاری سرمایه

 .شود اخلاقی خطر و ناسازگار انتخاب

گذاری و ارزشیابی شرکت را  بینی مدیریت، کارایی سرمایه(، رابطه بین خوش2013چن و لین )

(، استفاده 2011بینی مدیریت از الگوی کمپل ) گیری خوش مورد بررسی قرار دادند. آنها برای اندازه

گذاری و ارزش شرکت زمانی که  بینی مدیریتی را بر بهبود کارایی سرمایه یشکردند و سطوح پ

گذاری دارند، مورد بررسی قرار دادند. نتایج آنها  گذاری و کم سرمایه ها تمایل به بیش سرمایه شرکت

بینی مدیریتی بالایی گذاری در شرکتی که مدیرعامل آن از خوش دهد که کم سرمایه نشان می

گذاری شرکت بهبود یافته و منجر به  ، روند رو به کاهش دارد و بنابراین کارایی سرمایهبرخوردار است

گذاری دارد، شواهد  که شرکت تمایل به بیش سرمایهشود. با این حال، زمانی افزایش ارزش شرکت می

بینی پایین افزایش کارایی هایی با سطوح خوش کمتری وجود دارد که نشان دهد شرکت

ی شرکت و ارزش شرکت را موجب شوند. نتایج آنها به محققان و نویسندگان کمك گذار سرمایه

 گذاری را درک کنند.  بینی مدیریتی بر کارایی سرمایهکند که چگونگی تاثیر خوش می

(، به بررسی ارتباط بین کیفیت گزارشگری مالی، سررسید بدهی و کارایی 2014گوماریز و بالستا )

دهد  اند. نتایج نشان میهای اسپانیایی پرداخته در شرکت 2008 -1998های  لگذاری در بین سا سرمایه

دهد. به همین ترتیب سررسید  گذاری را کاهش می که کیفیت گزارشگری مالی مشکلات بیش سرمایه

گذاری بیش از  گذاری را بهبود بخشد و مشکلات سرمایه تواند کارایی سرمایه کوتاه مدت بدهی می

این نتایج آنها نشان داد که کیفیت   د را تاحد ممکن کاهش دهد. علاوه برحد و کمتر از ح

گذاری  ای از کارایی سرمایه های هستند که در بهبود درجه گزارشگری مالی و سررسید بدهی مکانیزم

کنند، کیفیت  مدت کمتری استفاده می های کوتاه هایی که از بدهی نقش دارند. بنابراین، در شرکت

 کند.  گذاری ایفا می الی نقش مهمی در بهبود کارایی سرمایهگزارشگری م

های تامین مالی و کارایی  (، به بررسی ارزیابی کیفیت سود بر الگو، شیوه1389هاشمی و همکاران )

پژوهش  هایهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یافته گذاری شرکت سرمایه

 مثبت اختیاری اقلام تعهدی دارای های  شرکت در نمونه کل سطح در هک است، این از ها حاکی آن

دارد.  داخلی نقدی های جریان حساسیت بیشتری به ای سرمایه های دارایی در گذاری سرمایه بزرگ،

 ها دارایی آتی بازده و جاری اختیاری اقلام تعهدی بین منفی ارتباط بر شده حاصل نتایج این بر افزون

 تأثیر تحت اختیاری تعهدی اقلام بازار گذاری قیمت دهد که می نشان تحقیق دیگر تیجهدلالت دارد. ن

 قرار ندارد.  خارجی مالی تأمین میزان
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 گذاری سرمایه حسابداری بر رابطه بین اطلاعات (، با بررسی تاثیر کیفیت1390ثقفی و همکاران )

 نشان دادند 1389-1380های در بین سالآزاد در بورس اوراق بهادار تهران  نقد  جریان و حد از بیش

 تر کم حد، از بیش گذاری مسأله سرمایه باشد، بالاتر ها شرکت حسابداری اطلاعات کیفیت چه هر که

 تأثیر و دهد می رخ تر بیش بالا آزاد نقد هایجریان با هاییشرکت در ارتباط این و آید می به وجود

 مراتب به ها  شرکت این در حسابداری اطلاعات فیتکی طریق از حد از بیش گذاری سرمایه کاهش

 است. تر بیش
 

 های پژوهشفرضیه

 گرفته نظر در زیر شرح به فرضیه 8 مطالعه این در شده، انجام هایپژوهش و نطری مبانی به توجه با

 :است شده

 گذاری تاثیر مثبت دارد.فرضیه اول: دستکاری اقلام تعهدی اختیاری بر بیش سرمایه

 گذاری تاثیر مثبت دارد.های تولید بر بیش سرمایهدوم: سطح غیر عادی هزینه فرضیه

 گذاری تاثیر منفی دارد.های اختیاری بر بیش سرمایهفرضیه سوم: سطح غیر عادی هزینه

گذاری های عملیاتی بر بیش سرمایههای نقد حاصل از فعالیتفرضیه چهارم: سطح غیر عادی جریان

 تاثیر منفی دارد.

 گذاری تاثیر مثبت دارد.رضیه پنجم: دستکاری اقلام تعهدی اختیاری بر کم سرمایهف

 گذاری تاثیر مثبت دارد.های تولید بر کم سرمایهفرضیه ششم: سطح غیر عادی هزینه

 گذاری تاثیر منفی دارد.های اختیاری بر کم سرمایهفرضیه هفتم: سطح غیر عادی هزینه

گذاری تاثیر های عملیاتی بر کم سرمایههای نقد حاصل از فعالیتریانفرضیه هشتم: سطح غیر عادی ج

 منفی دارد.
 

 پژوهش روش

 رویکرد پس رویدادی از استفاده با و است شبه تجربی نوع از آن طرح و کاربردی پژوهش، این

 درویکر این از شود. انجام می گذشته اطلاعات براساس پژوهش انجام که معنی بدین شود. می انجام

 از یا داشته وجود طبیعی ای به گونه که شود محیطی فراهم از ها داده که شود می استفاده زمانی

از  آماری های فرضیه آزمون منظور است. به داده رخ مستقیم پژوهشگر دخالت بدون که ای واقعه

انجام  Eviewsزار ها نیز با استفاده از نرم اف های ترکیبی استفاده گردید. تحلیل آماری داده الگوی داده
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 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت کلیه پژوهش این آماری گرفته است. جامعه

 شدند: انتخاب نمونه عنوان به بودند زیر شرایط دارای که هایی شرکت و شد نظر گرفته در

 باشد. سال هر ماه اسفند ها شرکت مالی سال پایان .1

 لیزینگ( هلدینگ و مالی، گری واسطه گذاری، سرمایه های )شرکت مالی مؤسسات و ها بانك . جزء2

 نباشند.

 باشد. ماه اسفند پایان به منتهی آنها مالی سال .3

 باشد. دسترس در آنها نیاز مورد اطلاعات .4

 . وقفه معاملاتی بیش از شش ماه نداشته باشند.5

جامعه  از نمونه آماری انتخاب برای سیستماتیك حذف روش اعمال و شده گفته معیارهای براساس

 بین دهنده نمونه آماری تشکیل اعضای عنوان پذیرفته شده به شرکت 100 تعداد پژوهش آماری

 شدند. انتخاب 1392 الی 1385 هایسال
 

 آنها گیریاندازه شیوه و تحقیق متغیرهای

 تبیین و یکدیگر بر رهامتغی تاثیر بررسی درصدد هستند، رگرسیونی الگوهای پایه بر که تحقیقاتی

 مشخص، طور به وابسته و مستقل متغیرهای تحقیقات، گونهاین در بنابراین، .هستند آنها بین روابط

 :هستند تفکیك قابل
 

 متغیر وابسته

 دوره طول درهای مورد بررسی  گذاری در شرکت گذاری و بیش سرمایه کم سرمایه پژوهش این در

 از استفاده با نمونه ای شرکت اساس، براین .است شده تلقی ژوهشپ وابسته متغیر عنوان هپژوهش ب

. روش این پژوهش اندشده تفکیك گذار گذار و کم سرمایه بیش سرمایه گروه دو به نتیجه روش

گذاری  های تجربی سرمایه باشد. آنها برای مد (، می2009براساس مطالعات اخیر مدل بیدل و همکاران )

 کند. های رشد شرکت بیان می گذاری را به عنوان تابعی از فرصت سرمایه نرمال در سطح شرکت، کل

 (1)  Investmenti,t+1 = β0 + β1 * Sales Growthi,t + εi,t+1 

 که در آن:

Investmentt+1:  گذاری کلسرمایه 

Sales Growtht درصد تغییر در فروش از سال :t-1  به سالt 

 های فرصت برآورد و تخمین برای نماگری عنوان هب فروش از (،2009بیدل ) تحقیق براساس

 از تابعی گذاری سرمایه رویکرد، این اساس بر شود. می  استفاده انتظار مورد گذاری سرمایه
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 شده محاسبه رقم گذاری جای طریق از شود. می گیری اندازه فروش توسط که است رشد های فرصت

 محاسبه این معادله پسماندهای (1 شماره معادلهفوق ) معادله رگرسیونی گذاری کل در بابت سرمایه

 با هایی انتخاب پروژه بیانگر انتظار( مورد گذاری سرمایه از مثبت )انحراف مثبت پسماندهای گردد.  می

 از منفی پسماندهای منفی )انحراف و گذاری همان بیش سرمایه یا منفی فعلی ارزش خالص

 خالص ارزش فعلی با گذاری سرمایه های فرصت از رگذ دهندة انتظار( نشان مورد گذاری سرمایه

 بود. خواهد گذاری کم سرمایه واقع در یا مثبت
 

 متغیرهای مستقل

گیری متغیرهای دستکاری اقلام تعهدی اختیاری از مدل تعدیل شده جونز  در این پژوهش برای اندازه

بندی روی چودهری مهای واقعی از الگوی تقسی ( و جهت تخمین میزان دستکاری فعالیت1991)

 گردد.  ( استفاده می2006)
 

 اقلام تعهدی اختیاری

استفاده  (1991) جونز از مدل تعدیل شده تعهدی اختیاری ممیزان اقلاگیری  در این تحقیق برای اندازه

شده در اولین قدم مجموع اقلام تعهدی برای یك دوره زمانی مشخص که به  . در الگوی یاد شده است

 شود:  معروف است به شرح زیر برآورد می دوره رویداد
 

TAi,t = (∆CAi,t - ∆CLi,t - ∆CASHi,t + ∆STDEBTi,t - DEPNi,t) 

 که در آن:

TAi,t=  کل اقلام تعهدی شرکتi  در سالt 

∆CAi,t =های جاری شرکت  تغییرات در داراییi های مابین سالt وt-1 

∆CLi,t= های جاری شرکت  تغییرات در بدهیi  های سالمابینt و t-1 

∆CASHi,t = تغییرات در وجه نقد شرکتi های مابین سالt  وt-1 

∆STDEBTi,t= های کوتاه مدت شرکت  تغییرات در بدهیi های مابین سالt  وt-1 

DEPNi,t= های مشهود و نامشهود شرکت هزینه استهلاک داراییi  در سالt 

د که از روی اقلام تعهدی اختیاری قابل مدل تعدیل شده جونز برای سنجش مدیریت سو حال از

-صنعت یك مدل رگرسیون به طور جداگانه برآورد می  -برای هر سال  تشخیص است به شرح زیر

 :شود
TAi,t/Asseti,t-1 = K1

adj
 1/Asseti,t-1 +K2

adj
 (∆Revi,t - ∆ARi,t) / Asseti,t-1  

                              + K3
adj

 PPEi,t /Asseti,t-1 + εi,t
adj   (2)  
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 که در آن:

=∆Revi,t  تغییرات در درآمد حاصل از فروش شرکتi های مابین سالt و t-1 

=∆ARi,t های دریافتنی شرکت تغییرات در حسابi هایمابین سال  t و  t-1 

PPEi,t = های ثابت( شرکت ارزش ناخالص اموال ، ماشین آلات و تجهیزات )داراییi  در سال t 

 شوند.استاندارد می iشرکت  t-1های سال مقادیر بر حسب کل داراییکه این 

( مقدار اقلام تعهدی غیر اختیاری)عادی( 2حال با استفاده از ضرایب بدست آمده ازمعادله )

 :شودمحاسبه می

        (3) 
NAit

adj
 =K1

adj
 1/Asseti,t-1 +K2

adj
 (∆Revi,t - ∆ARi,t) / Asseti,t-1 + K3

adj
 PPEi,t/Asseti,t-1  

         

 :برآورد می گرددغیر عادی( ) مقدار اقلام تعهدی اختیاری پایانو در 

(4)AAi,t
adj

 = TAi,t/Asseti,t-1                                                                         - NAi,t
adj                                                                           

 سود در این تحقیق خواهد شد یعنی قدرمطلق ارزش بدست آمده برای رابطه بالا، جایگزین مدیریت

DAi,t =|AAi,t| که مقادیر بزرگتر برای آن نشان دهنده مدیریت سود بیشتر و بر عکس. 
 

 های واقعی )مدیریت واقعی سود(دستکاری فعالیت

( به کار گرفته شده است. مشابه 2006برای بدست آوردن مدیریت واقعی سود، روش روی چودهری )

های واقعی، سه معیار در نظر  ش حاضر نیز به منظور مطالعه سطح دستکاری فعالیتتحقیق وی، در پژوه

های تولید، سطح غیرعادی گرفته شده و مورد برآورد قرار گرفته است که شامل سطح غیرعادی هزینه

باشد.  ای عملیاتی میـهان وجه نقد ناشی از فعالیتـعادی جری سطح غیر اختیاری و ای غیرـههزینه

( و ژائو و همکاران 2010های صورت گرفته بعد از روی چودهری از قبیل کوهن و زاروبین )پژوهش

اند. تحقیق حاضر بر سه روش دستکاری ( شواهدی در حمایت از اعتبار این معیارها ارائه کرده2012)

 به شرح زیر و تاثیر آن بر سه متغیر مذکور، تمرکز نموده است. 

توانند تولید را به مدیران میی فروش رفته از طریق افزایش تولید: . کاهش بهای تمام شده کالا1

میزانی بیش از حد نیاز، افزایش داده و از این طریق، منجر به افزایش سود شوند. زمانی که مدیران، 

های سربار ثابت را رو روی تعداد بیشتری از  کنند، قادرند هزینهتعداد واحدهای بیشتری را تولید می

های ثابت هر واحد، کاهش یابد. مادامی تولیدی سرشکن کرده و در نتیجه باعث شوند هزینهواحدهای 

های نهایی هر واحد خنثی  گونه افزایش در هزینههای ثابت هر واحد به وسیله هیچکه کاهش در هزینه

لای یابد. این امر، منجر به کاهش بهای تمام شده کانشود، کل هزینه به ازای هر واحد کاهش می
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تواند حاشیه عملیاتی بالاتری را گزارش نماید. اگرچه شرکت باز هم شود و شرکت میفروش رفته می

ید لهای توشود که منجر به افزایش نسبت هزینههای نگهداری دیگری را متحمل میتولیدات و هزینه

سه با سطح فروش های عملیاتی در مقایهای وجه نقد ناشی از فعالیتسالانه به فروش و کاهش جریان

  شود.ارائه شده می

های اداری، عمومی   های اختیاری مانند هزینه تبلیغات، تحقیق و توسعه و هزینه. کاهش در هزینه2

هد داد. همچنین اگر شرکت عموماً اهایی، سود دوره جاری را افزایش خوکاهش چنین هزینه و فروش:

تواند افزایش جریان وجه نقد را نیز در دوره می را نقداً پرداخت کند، این روش یهایچنین هزینه

جاری در پی داشته باشد )با ریسك جریان وجه نقد آتی کمتر(. به این معنی که ممکن است در اثر 

 ها، جریان وجه نقد آتی شرکت نیز دچار کاهش شود.کاهش این هزینه

چنین  تر:اعتباری آسانبندی فروش از طریق اعطای تخفیف بیشتر یا شرایط . تسریع در زمان3

دهد، اما این راهکارها به اری آسان به طور موقت، مقادیر فروش را افزایش میبتخفیفاتی با شرایط اعت

که حاشیه گردد. با فرض اینهای قبلی خود باز میاحتمال زیاد، دوام چندانی نداشته و شرکت به قیمت

وره جاری خواهد شد؛ هر چند که تخفیفات و فروش مثبت باشد، فروش اضافی منجر به افزایش سود د

 وره جاری در پی خواهد داشت.دشرایط اعتباری آسان، کاهش در جریان  وجه نقد را در 

-جریان های اختیاری وهزینههای تولید، های مربوط به سطح غیرعادی هزینهدر این پژوهش مدل

-( به شرح ذیل می2006چودهری )با پیروی از مدل روی سال  -های نقدی عملیاتی برای هر شرکت

  باشند:

 کوهن و و (2006) روی چودهریتحقیقات با پیروی از  :های تولیدمدل برآورد سطح عادی هزینه

-می برآورد 5 معادله کارگیری به با تولید هایهزینه عادی سطحپژوهش  این ( در2008) همکاران

 :شود
Prodcosti,t/Asseti,t-1= K1/Asseti,t-1+K2 * Revi,t/Asseti,t-1 +K3 * ΔRevi,t/Asseti,t-1  

                                                             + K4 * ΔRevi,t-1/Asseti,t-1+εi,t  (5)                                                                

 که در آن:

Prodcosti,t = ای تمام شده کالای فروش رفتهبه (COGSi,t) +  اختلاف موجودی اول و پایان دوره

(ΔInvi,t) 

Asseti,t-1 = های شرکت در پایان دوره کل داراییt-1 

Revi,t = های خالص )درآمد(فروش 

ΔRevi,t  = های سال فروشt  های سال فروشمنهایt-1 
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های اختیاری گیری دستکاری هزینهور اندازهبه منظ :های اختیاریمدل برآورد سطح عادی هزینه

ی ای فروش، عمومی و اداری تمرکز شده است زیرا در برگیرندهـهتوسط مدیریت بر روی هزینه

های بازاریابی،  های تحقیق و توسعه، هزینه تبلیغات، هزینههای اختیاری از جمله هزینهبسیاری از هزینه

( در 2006) روی چودهریالگوی با پیروی از باشد. مهندسی می های ها و هزینههزینه اجاره، کمیسیون

 :شود برآورد می 6عمومی و اداری با به کارگیری معادله  ،های فروش سطح عادی هزینه پژوهشاین 

DisExpi,t/Asseti,t-1 = K1 * 1/Asseti,t-1 + K2 * Revi,t-1/Asseti,t-1 +εi,t                              (6)  

     آن: که در

DisExpi,t عمومی و اداری ،های فروش= هزینه  

Asseti,t-1 ی های شرکت در پایان دوره= کل داراییt-1  

Revi,t-1 های سال = فروشt-1  

و  (2006)الگوی روی چودهری با پیروی از  :های نقدی عملیاتیمدل برآورد سطح عادی جریان

های نقدی عملیاتی با بکارگیری معادله عادی جریانسطح  پژوهش،در این  (2008کوهن و همکاران )

 :شودبرآورد می 7
CFOi,t/Asseti,t-1=K1*1/Asseti,t-1+K2*Revi,t/Asseti,t-1+ K3*ΔRevi,t/Asseti,t-1 +εi,t (7)    

 که در آن:

CFOi,t  = جریان نقدی عملیاتی در سالt 

Asseti,t-1  =های شرکت در پایان دوره کل داراییt-1 

Revi,t  فروش شرکت در سال =t  

ΔRevi,t  های سال = فروشt  های سال فروش منهایt-1 

شود. به این منظور می هاآنسطوح غیرعادی  ،های واقعیبرای مشخص شدن دستکاری فعالیت

شود و ضرایب ابتدا برای هر سال صنعت یك  رگرسیون تشکیل داده میبالا  هایدر مدلصورت که 

شود که این مقدار اصل در همان مدل قرار داده شده و مقدار معادله محاسبه میرگرسیونی ح

دهد، سپس در انتها از مابه برآوردی، سطح عادی را برای هر سال شرکت در آن صنعت نشان می

 آید.التفاوت مقدار واقعی و مقدار برآوردی )سطح عادی( سطح غیر عادی به دست می
 

 متغیرهای کنترل

هش تعدادی از متغیرهای کنترلی برای جداسازی تاثیر مدیریت اقلام تعهدی اختیاری و در این پژو

گذاری بیش از حد و کمتر از حد مورد استفاده قرار گرفت.  های واقعی بر سرمایه دستکاری فعالیت



 1394ماه تیر   13 شماره                                                                       های مدیریت و حسابداری    ماهنامه پژوهش

79 

 

(، لی و 2009انتخاب متغیرهای تحقیق براساس مطالعات قبلی محققانی همچون: بیدل و همکاران )

( و گوماریز و 2013(، چنگ و همکاران )2013(، چن و لین )2011(، چن و همکاران )2010وانگ )

های بالقوه سطوح ( صورت گرفته است. این متغیرهای کنترلی شامل محرک2014بالستا )

 باشد که به قرار زیر است: گذاری می سرمایه

 های کل؛ (: لگاریتم طبیعی داراییSizeاندازه شرکت )

 ها؛ ها به ارزش دفتری کل دارایی(: نسبت ارزش بازار کل داراییMBVشد )های ر فرصت

 \های عملیاتی  های نقد حاصل از فعالیت (: جریانCFO_SALEهای نقد حاصل از عملیات )جریان

 های ابتدای سال؛ دارایی

استفاده ( 1998گیری سلامت مالی از مدل آلتمن )(: در این پژوهش برای اندازهALT_Zمالی ) سلامت

بینی  های مالی، تحلیل ممیز و پیش ای تحت عنوان نسبت ( در مقاله1998گردید. ادوارد آلتمن )

های مالی ارائه داد که به مدل آلتمن معروف  بینی بحران را برای پیش  ورشکستگی موسسات، مدلی

های بعد،  سال % بود. او در95 است. وی در این مدل از پنج نسبت مالی استفاده کرد. دقت این مدل

  اسکور هنوز هم به عنوان یك ابزار کاربردی عمومی برای  Zمدل .ای ارائه کرد شده  های اصلاحمدل

های  نمونه  وصیاتش برایـرود. این مدل به دلیل خص ا به کار میـهارزیابی سلامت مالی شرکت

اندازه مساوی به کار  با  های ورشکسته و غیر ورشکسته های تولیدی و گروه شرکتکوچکی از شرکت

 باشد:تشریح اجزای این مدل بصورت زیر می  رفته است. می
Z' = 0.717X1 0.847X2 + 3.107X3 + 0.420X4 + .998X5 

 که در آن:

Z'شاخص کل : 

X1ها : نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی 

X2ها : نسبت سود انباشته به کل دارایی 

X3ها یات به کل دارایی: نسبت سود قبل از بهر ه و مال 

X4ها : نسبت ارزش دفتری سهام شرکت به ارزش دفتری کل بدهی 

X5ها : نسبت فروش به کل دارایی 

های  ان مالی شرکت بیشتر است. به طوری که شرکت تر باشد درجه بحرپایین 'Zدر این مدل هرچه 

به عنوان  23/1کمتر از  'Zز های سالم شده و با امتیا وارد طبقه شرکت 9/2بالاتر از  ' Zبا امتیاز

به عنوان منطقه تردید تلقی شده و  9/2و  23/1بین  'Z شوند و بندی می های ورشکسته طبقه شرکت

ها در منطقه  ناحیه مزبور باید با احتیاط تفسیر گردد. در این پژوهش به دلیل اینکه اکثر شرکت
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باشد  9/1کمتر از  'Zشد، بدین ترتیب اگر بندی آنها تغییر داده  گرفتند نحوه طبقه خاکستری قرار می

باشد پدیده بحران مالی آنها را تهدید  9/1بیشتر از  'Zها با بحران مالی مواجه هستند و زمانی که  شرکت

 کند. نمی

 t(: درصد سهام عادی متعلق به هیات مدیره در سال MgmtOwni,t%مالکیت مدیریتی )

 tسهام عادی متعلق به سهامداران نهادی در سال  (: درصدInstiOwni,t%)سهامداران نهادی 

های  های نهایی برای آزمون فرضیه علامت اختصاری متغیرهای بکار رفته در مدل 1در نگاره 

 پژوهش نشان داده شده است. 

 ( علائم اختصاری متغیرهای پژوهش1نگاره )

 نام متغیرها علائم اختصاری نام متغیر ها علائم اختصاری

 متغیرهای وابسته  رهای کنترلمتغی 
SIZE اندازه شرکت Over-Inv گذاریبیش سرمایه 

MBV های رشدفرصت Under-Inv گذاریکم سرمایه 
CFOSALE متغیرهای مستقل  های نقد عملیاتی به فروشجریان 

ALT_Z الگوی سلامت مالی AbnProdCost های تولیدسطح غیر عادی هزینه 
MgmtOwn تیمالکیت مدیر AbnDisExp  های اختیاریعادی هزینهغیر سطح 

InstiOwn مالکیت سهامداران نهادی AbnDisCFO عملیاتی نقدی هایجریان غیر عادی سطح 

 DisAccr اقلام تعهدی اختیاری 

 

 های پژوهشیافته

های بیش  دهد. تعداد مشاهدات شرکتهای توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان مییافته 2نگاره 

تمام متغیرهای پژوهش  باشد. شرکت می 385گذار به تعداد  های کم سرمایه و شرکت 275گذار  مایهسر

گذار بدست آمده از مدل بیدل و همکاران  گذار و کم سرمایه های بیش سرمایه برحسب الگوی شرکت

های  درصد شرکت 58و  42دهد که به ترتیب حدود  نشان می 2ره بندی گردیدند. نگا (، تقسیم2009)

گذاری و  برند. در واقع میانگین بیش سرمایه گذاری رنج می گذاری و کم سرمایه نمونه از بیش سرمایه

(، 2009های بیدل و همکاران ) باشد که مطابق با یافته می 071/0و  -054/0گذاری به ترتیب  کم سرمایه

های باشد. یافته ( می2014( و گوماریز و بالستا )2013(، چنگ و همکاران )2011چن و همکاران )

ها به نسبت،  های نمایندگی شرکت های نمونه به علت تضاد دهد که از بین شرکت توصیفی نشان می

های تولید پراکندگی  های نمونه سطح غیرعادی هزینه گذاری بالایی دارند. در بین شرکتبیش سرمایه
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های رشد پراکندگی بالایی را در بین سایر متغیرهای  سبت به سایر متغیرها دارد و متغیر فرصتپایینی ن

 دهد. پژوهشی نشان می

 (. آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2نگاره )

 ماکسیمم مینیمم انحراف معیار میانه میانگین علائم اختصاری

Under-Inv 054/0- 036/0- 072/0 625/0- 000/0 

Over_Inv 071/0 043/0 080/0 000/0 456/0 

REM (AbnProdCost) 019/0- 008/0- 207/0 976/0- 945/0 

REM (AbnDisExp) 002/0 001/0- 032/0 088/0- 194/0 

REM (AbnDisCFO) 014/0 006/0 151/0 932/0- 814/0 

AEM (DisAccr) 080/0 057/0 082/0 000/0 568/0 

SIZE 89/11 84/11 536/0 80/10 27/13 

MBV 464/1 051/1 125/1 067/0 470/4 

CFOSAL 139/0 130/0 167/0 838/0- 920/0 

MgmtOwn 619/0 644/0 221/0 000/0 987/0 

InstiOwn 502/0 500/0 197/0 060/0 949/0 

 

 های پژوهشهای آزمون فرضیه مدل

گذاری به عنوان متغیر وابسته، اقلام تعهدی اختیاری  در این مدل بیش سرمایه مدل آزمون فرضیه اول:

اند که به  سایر متغیرها به عنوان متغیرهای کنترلی، به کار گرفته شده به عنوان متغیر مستقل اصلی و

 باشد: صورت زیر می
OverInvit = β0 + β1DisAccrit + β2SIZEit + β3MBVit + β4CFO_SALEit + 

β5ALT_Zi      + β6MgmtOwnit + β7InstiOwnit + εit 

های غیر عادی  گذاری به عنوان متغیر وابسته، هزینه رمایهدر این مدل بیش س مدل آزمون فرضیه دوم:

اند که تولیدی به عنوان متغیر مستقل اصلی و سایر متغیرها به عنوان متغیرهای کنترلی، به کار گرفته شده

 باشد: به صورت زیر می
OverInvit = β0 + β1AbnProdCostit + β2SIZEit + β3MBVit + β4CFO_SALEit  

                    + β5ALT_Zit + β6MgmtOwnit + β7InstiOwnit + εit 

عادی  های غیر گذاری به عنوان متغیر وابسته، هزینه در این مدل بیش سرمایه مدل آزمون فرضیه سوم:

اند  اختیاری به عنوان متغیر مستقل اصلی و سایر متغیرها به عنوان متغیرهای کنترلی، به کار گرفته شده

 باشد: می که به صورت زیر
UnderInvit = β0 + β1AbnProdCostit + β2SIZEit + β3MBVit + β4CFO_SALEit  
                       + β5ALT_Zit + β6MgmtOwnit + β7InstiOwnit + εit 
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های غیر عادی  گذاری به عنوان متغیر وابسته، هزینه در این مدل بیش سرمایهمدل آزمون فرضیه چهارم: 

اند  عنوان متغیر مستقل اصلی و سایر متغیرها به عنوان متغیرهای کنترلی، به کار گرفته شدهاختیاری به 

 باشد: که به صورت زیر می
OverInvit = β0 + β1AbnDisExpit + β2SIZEit + β3MBVit + β4CFO_SALEit  
                     + β5ALT_Zit + β6MgmtOwnit + β7InstiOwnit +εit 

گذاری به عنوان متغیر وابسته، اقلام تعهدی اختیاری  در این مدل کم سرمایهرضیه پنجم: مدل آزمون ف

اند که به  به عنوان متغیر مستقل اصلی و سایر متغیرها به عنوان متغیرهای کنترلی، به کار گرفته شده

 باشد: صورت زیر می
UnderInvit = β0 + β1DisAccrit + β2SIZEit + β3MBVit + β4CFO_SALEit + 

β5ALT_Zit  
                       + β6MgmtOwnit + β7InstiOwnit + εit 

عادی  های غیرگذاری به عنوان متغیر وابسته، هزینه در این مدل کم سرمایهمدل آزمون فرضیه ششم: 

د که به ان تولید به عنوان متغیر مستقل اصلی و سایر متغیرها به عنان متغیرهای کنترلی، به کار گرفته شده

 باشد: صورت زیر می
OverInvit = β0 + β1AbnProdCostit + β2SIZEit + β3MBVit + β4CFO_SALEit  
                    + β5ALT_Zit + β6MgmtOwnit + β7InstiOwnit +εit 

عادی  های غیر گذاری به عنوان متغیر وابسته، هزینه در این مدل کم سرمایهمدل آزمون فرضیه هفتم: 

اند  تیاری به عنوان متغیر مستقل اصلی و سایر متغیرها به عنوان متغیرهای کنترلی، به کار گرفته شدهاخ

 باشد: که به صورت زیر می
UnderInvit = β0 + β1AbnDisExpit + β2SIZEit + β3MBVit + β4CFO_SALEit  
                       + β5ALT_Zit + β6MgmtOwnit + β7InstiOwnit +εit 

گذاری به عنوان متغیر وابسته، جریان غیرعادی وجه  در این مدل کم سرمایهمدل آزمون فرضیه هشتم: 

های عملیاتی به عنوان متغیر مستقل اصلی و سایر متغیرها به عنوان متغیرهای کنترلی،  نقد ناشی از فعالیت

 باشد: اند که به صورت زیر می به کار گرفته شده
UnderInvit = β0 + β1AbnDisCFOit + β2SIZEit + β3MBVit + β4CFO_SALEit  
                       + β5ALT_Zit + β6MgmtOwnit + β7InstiOwnit +εit 

 

 (:3گذاری )نگاره های مربوط به بیش سرمایهنتایج حاصل از آزمون فرضیه

های  غیرعادی هزینه دهد که سطح نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول نشان می نتایج آزمون فرضیه اول:

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر مثبت  گذاری شرکت تولید بر بیش سرمایه

 به تولید اقدام توانند می سود نشان دادن به منظور بالا تولیدی نای  داری دارد. مدیران ( و معنی146/0)

 تعداد به تولید های سربار هزینه یابد، افزایش تولید چنانچه سطح کنند. محصولات حد از بیش
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 یابد. بدین ترتیب، می کاهش کالا واحد ثابت هر هزینه درنتیجه و شده تری سرشکن بیش محصول

در  شود. داده می نشان بهتر شرکت عملیاتی سود حاشیه و ترپایین رفته فروش شده کالای تمام بهای

های پذیرفته شده  گذاری برای شرکت ایهنتیجه افزایش سودهای متهورانه منجر به مشکلات بیش سرم

 شود. در بورس اوراق بهادار تهران می

 857/1 آماره این مقدار که دهد می نشان واتسون، - دوربین آماره آزمون اجرای از حاصل نتایج

قرار دارد  5/2و  5/1بین  فاصل حد تقریباً نزدیك مزبور آماره آنکه به توجه با بنابراین، است.

 مدل وسیله به شده بینی مقادیر پیش و واقعی مقادیر بین تفاوت یا خطاها ایید نمود کهتوان ت می

 استفاده رگرسیونی مورد مدل که شود مشخص کهآن برای .هستند از یکدیگر مستقل رگرسیون،

دهد که آماره  می نشان فیشر آماره بررسی است. شده فیشر استفاده آماره از نه، یا است دار معنی

 یك کمتر از خطای سطح در مدل که دهد می نشان مقداری چنین است بدیهی است. 443/12بور زم

درصد از تغییرات متغیر وابسته  5/25دهد که  است. ضریب تعیین تعدیل شده نشان می معنادار هزارم

ا توسط متغیر مستقل سطح غیر عادی اقلام تولید و سایر متغیرهای کنترلی قابل تبیین است. به علاوه ب

 لیمر و هاسمن بایستی ار روش اثرات ثابت استفاده کرد. Fتوجه به مقادیر مربوط به آزمون 

بیش از حد  گذاری سرمایه و شرکت بین اندازه توان نشان داد که در رابطه با سایر متغیرها، می

 پایداری و نقد وجه ثبات و ها فعالیت در بیشتر تنوع بدلیل بزرگتر ایـهشرکت. دارد وجود منفی ارتباط

 تحصیل را بیشتری سودهای توانند می و بوده بیشتری استقراض ظرفیت دارای نقدی، هایجریان در

 گذاری سرمایه( باشد بالا هادارایی میزان) باشد بزرگ شرکت اندازه چه هر که معنی این به. کنند

 در کارایی سطح نابراینب. است ناکاراتر دارند، کوچکی اندازه که هایی شرکت با مقایسه در ها شرکت

 .است بیشتر کوچك های شرکت به نسبت بزرگ های شرکت

( 2013)چن و لین  ،(2010) لی و وانگ ،(2009) رانبیدل و همکا های یافته مطابق رابطه این نتایج

های رشد  فرصت .باشدمی( 2011) همکاران و چن های یافته مخالف و( 2013) چنگ و همکاران

های  که فرصت هایی  بیش از حد دارد. بنابراین در شرکتگذاری  گذاری ارتباط مثبت با سرمایه سرمایه

ذاری بیش از حد بالا خواهد بود. احتمالاً مدیرانی که با تعدد گگذاری بالا است، میزان سرمایهسرمایه

کنند که از این فرصت در جهت منافع  رو هستند، سعی میگذاری روبه های سرمایهبالای فرصت

(، داس 2010(، لی و وانگ )2009های بیدل و همکاران )شخصی خود استفاده نمایند. نتایج مشابه یافته

گذاری بیش از حد مطابق د. رابطه منفی بین الگوی سلامت مالی و سرمایهباش( می2010و پاندیت )

 باشد. (، می2010(، داس و پاندیت )2009های بیدل و همکاران )یافته
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 (. آزمون فرضیه های مربوط به تقسیم بندی بر حسب شرکت های بیش سرمایه گذار3نگاره )
Over-Investment  

AEM 

(DisAccr) 

REM 

(AbnDisCFO) 

REM 

(AbnDisExp) 

REM 

(AbnProdCost)  

791/1- 
**(342/3-) 

624/1- 
**(882/2-) 

074/2- 
**(897/3-) 

888/1- 
**(473/3-) 

Constant 

 
- 

 
- 

 

- 
146/0 

**(809/2) 

REM 

(AbnProdCost) 

 
- 

 

- 

899/1- 
**(554/3-) 

 
- 

REM 

(AbnDisExp) 

 
- 

946/0- 
**(002/4-) 

 
- 

 
- 

REM 

(AbnDisCFO) 

330/1 
**(881/3) 

 
- 

 
- 

 
- 

AEM 

(DisAccr) 

197/0 
**(449/4) 

188/0 
**(229/4) 

223/0 
**(123/5) 

214/0 
**(829/4) 

SIZE 

103/0 
**(766/3) 

094/0 
**(370/3) 

117/0 
**(289/4) 

119/0 
**(314/4) 

MBV 

156/0- 
*(342/2-) 

150/0- 
*(260/2-) 

141/0- 
*(102/2-) 

172/0- 
*(513/2-) 

ALT_Z 

112/0 
(776/0) 

041/0- 
(270/0-) 

197/0 
(365/1) 

033/0 
(215/0) 

CFOSAL 

256/0- 
*(028/2-) 

269/0- 
*(141/2) 

287/0- 
*(274/2-) 

277/0- 
*(168/2-) 

MgmtOwn 

249/0- 
(499/1-) 

309/0- 
*(176/2-) 

253/0- 
(513/1-) 

300/0- 
(770/1-) 

InstiOwn 

277/0 280/0 270/0 255/0 R
 تعدیل شده 2

 دوربین واتسون 857/1 890/1 907/1 817/1

813/13 995/13 350/13 443/12 F آماره 

 Fاحتمال اماره 000/0 000/0 000/0 000/0

642/2 
000/0 

852/1 
001/0 

662/2 
000/0 

783/2 
000/0 

 لیمر Fآماره 
 داری سطح معنی

825/21 
000/0 

622/11 
084/0 

528/28 
000/0 

265/29 
000/0 

 هاسمن –آماره کای دو 
 داری سطح معنی

 

گذاری بیش  ها از سلامت مالی بالایی برخوردار باشند، میزان سرمایه بدین ترتیب زمانی که شرکت

یابد. همچنین نتایج نشان  وراق بهادار تهران کاهش میهای پذیرفته شده در بورس ا از حد در شرکت



 1394ماه تیر   13 شماره                                                                       های مدیریت و حسابداری    ماهنامه پژوهش

85 

 

گذاری بیش از حد ارتباط منفی برقرار است. بدین ترتیب در  داد که بین مالکیت مدیریتی و سرمایه

گذاری مطلوب هایی با هیئت مدیره بالا بدلیل مکانیزم نظارتی شدیدتر، میزان انحراف از سرمایه شرکت

های نقد عملیاتی به فروش، و مالکیت نهادی با ین نسبت جریانیابد. در نهایت ب کاهش می

لازم به ذکر است، روابط مربوط به متغیرهای گذاری بیش از حد ارتباطی مشاهده نگردید.  سرمایه

ها ها نیز حفظ شده است. لذا، از تکرار مطالب فوق در نتایج سایر آزمون فرضیهکنترلی در سایر فرضیه

 ت.خودداری گردیده اس

دهد که سطح غیر عادی  نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم نشان می نتایج آزمون فرضیه دوم:

بهادار تهران  های پذیرفته شده در بورس اوراق گذاری شرکت های اختیاری بر بیش سرمایه هزینه

 طور به اهداف موردنظر، به سود بردن بالا برای مدیران، اگر داری دارد. و معنی (-899/1تاثیرمنفی )

و  تبلیغات توسعه، و تحقیق مثال هزینه عنوان )به دهند کاهش را مخارج اختیاری غیرعادی،

 رو، این از .پایین باشد اختیاری هایهزینه رود می فروش( انتظار و تشکیلاتی اداری، های هزینه

 را سود و شکاه را های گزارش شده هزینه اختیاری، مخارج کاهش استفاده از با توانند می ها شرکت

شود که مدیران به دنبال  های اختیاری منجر به این می در نتیجه پایین نشان دادن هزینه .افزایش دهند

هایی با خالص ارزش فعلی منفی  گذاری در پروژه رفتارهای فرصت طلبانه همچون افزایش سرمایه

 دوربین آماره آزمون رایاج از حاصل گذاری بیش از حد( به منظور کسب بازده باشند. نتایج )سرمایه

یا  خطاها که نمود تایید توان می بنابراین، است. 890/1 آماره این مقدار که دهد می نشان واتسون، -

 .یکدیگرند از مستقل رگرسیون، مدل به وسیله شده بینیپیش مقادیر و واقعی مقادیر بین تفاوت

متغیر وابسته توسط متغیر مستقل سطح  درصد از تغییرات 27دهد که  ضریب تعیین تعدیل شده نشان می

های اختیاری و سایر متغیرهای کنترلی قابل تبیین است. به علاوه با توجه به مقادیر عادی هزینه غیر

 لیمر و هاسمن بایستی ار روش اثرات ثابت استفاده کرد. Fمربوط به آزمون 

دهد که سطح غیرعادی  نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم نشان می نتایج آزمون فرضیه سوم:

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  گذاری شرکت های نقدی عملیاتی بر بیش سرمایه جریان

 سالانه که سود هایی شرکت رود داری دارد. بنابراین انتظار می ( و معنی-946/0تهران تاثیر منفی )

 تولید هایهزینه همچنین ی وغیرعاد پایین عملیاتی نقدی جریان کنند، دارای می گزارش کم مثبت

 واقعی های فعالیت از طریق بر دستکاری مبنی واهدیـش وجود از حاکی که غیرعادی هستند، بالای

-ای برای انتخاب پروژه های نقد عملیاتی انگیزهدهد که دستکاری جریانبنابراین نتایج نشان می .است

 با واتسون دوربین آورد. آماره بوجود می گذاری بیش از حد( را هایی با خالص ارزش منفی )سرمایه

( F)آماره  کلی ضریب ندارد. آماره خود همبستگی متغیر که است این دهنده نشان 983/1مقدار 
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 یك حداقل دهد می نشان که است 05/0کوچکتر از  آن داری معنی سطح و بحرانی آماره بزرگتر از

 که است این مدل بیانگر تعیین دارد. ضریب ودوج وابسته متغیر با مستقل متغیرهای خطی بین ارتباط

های نقدی  سطح غیرعادی جریان متغیر وسیله گذاری به متغیر بیش سرمایه تغییرات از درصد 28حدود 

لیمر و هاسمن  Fاست. به علاوه با توجه به مقادیر مربوط به آزمون  توجیه قابل و متغیرهای کنترلی

 کرد.  بایستی ار روش اثرات تصادفی استفاده

دهد که دستکاری اقلام تعهدی  نتایج حاصل از آزمون فرضیه چهارم نشان می فرضیه چهارم: آزمون

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر مثبت گذاری شرکت اختیاری بر بیش سرمایه

تعهدی  داری دارد. به عبارت دیگر مدیران شرکت از طریق دستکاری در اقلام ( و معنی330/1)

گذاری  هایی با خالص ارزش فعلی منفی سرمایه ای را فراهم آورند که در پروژه توانند زمینه اختیاری می

حدود  که است این بیانگر مدل تعیین شود. ضریبگذاری می کنند که این رویه منجر به بیش سرمایه

دیریت سود مصنوعی و مستقل م متغیر وسیله به گذاری متغیر بیش سرمایه تغییرات از درصد 7/27

هاست، با  است. یکی از شروط استفاده از رگرسیون، استقلال باقیمانده توجیه متغیرهای کنترلی قابل

ها مستقل هستند. همانطور که باشد پس باقیمانده می 616/1واتسون  -توجه به این که آزمون دوربین

است و  05/0باشد که کمتر از  ( می003/0برابر ) Fداری برای آماره  شود مقدار سطح معنی مشاهده می

 باشد. مدل رگرسیون معتبر می

 

 (:4گذاری )نگاره  های مربوط به کم سرمایه نتایج حاصل از آزمون فرضیه

های تولید بر کم دهد که سطح غیرعادی هزینه نشان می 4نتایج نگاره  آزمون فرضیه پنجم:

داری  ( مثبت و معنی101/0ق بهادار تهران تاثیر )های پذیرفته شده در بورس اورا گذاری شرکت سرمایه

های تولید منجر به ناتوانی  هزینه ندارد. به عبارت دیگر، تلاش مدیران در جهت بیش از حد نشان داد

 شود. نتایج گذاری را سبب می های با خالص ارزش فعلی مثبت شده و کم سرمایه در تامین مالی پروژه

 است. 619/1 آماره این مقدار که دهد می نشان واتسون، - ربیندو آماره آزمون اجرای از حاصل

 به وسیله شده بینی پیش مقادیر و واقعی مقادیر بین یا تفاوت خطاها که نمود تایید توان می بنابراین،

درصد از  1/11دهد که  ضریب تعیین تعدیل شده نشان می .یکدیگرند از مستقل رگرسیون، مدل

های تولید و سایر متغیرهای کنترلی قابل  سط متغیر مستقل سطح غیر عادی هزینهتغییرات متغیر وابسته تو

 تبیین است.

های اختیاری بر کم  دهد که سطح غیرعادی هزینه نشان می 4نتایج نگاره  فرضیه ششم: آزمون

( و -823/1های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر منفی ) گذاری شرکت سرمایه
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 طور به اهداف موردنظر، به سود بردن بالا ی دارد. به عبارت دیگر احتمال دارد مدیران برایدار معنی

 کاهش استفاده از با توانند می ها شرکت رو، این از دهند. کاهش را مخارج اختیاری غیرعادی،

افزایش دهند. در نتیجه کاهش  را سود و کاهش را های گزارش شده هزینه اختیاری، مخارج

های با خالص ارزش گذاری در پروژه شود که مدیران از سرمایهای اختیاری منجر به این میه هزینه

 مدت دست یافتنی است. نتایجهایی در بلند فعلی مثبت اجتناب کنند به این دلیل که بازده چنین پروژه

 ست.ا 665/1 آماره این مقدار که دهد می نشان واتسون، - دوربین آماره آزمون اجرای از حاصل

 به وسیله شده بینی پیش مقادیر و واقعی مقادیر بین یا تفاوت خطاها که نمود تایید توان می بنابراین،

درصد از  6/12دهد که  ضریب تعیین تعدیل شده نشان می .یکدیگرند از مستقل رگرسیون، مدل

تغیرهای کنترلی های اختیاری و سایر متغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل سطح غیرعادی هزینه

 قابل تبیین است.
 

 گذار های کم سرمایه های مربوط به تقسیم بندی بر حسب شرکت (. آزمون فرضیه4نگاره ) 

Under-Investment  

AEM 

(DisAccr) 

REM 

(AbnDisExp) 

REM 

(AbnDisExp) 

REM 

(AbnProdCost)  

577/1 

**(339/4) 

660/1 

**(531/4) 

428/1 

**(920/3) 

644/1 

**(532/4) 
Constant 

 

- 

 

- 

 

- 

101/0 

**(703/2) 

REM 

(AbnProdCost) 

 

- 

 

- 

823/1- 

**(693/3) 

 

- 

REM 

(AbnDisExp) 

 

- 

562/0- 

(066/1) 

 

- 

 

- 

REM 

(AbnDisCFO) 

548/0 

**(763/2) 

 

- 

 

- 

 

- 

AEM 
(DisAccr) 

094/0- 

**(149/3-) 

098/0- 

**(240/3-) 

083/0- 

**(793/2-) 

096/0- 

**(218/3-) 
SIZE 

046/0 

**(335/3) 

049/0 

**(385/3) 

054/0 

**(972/3) 

049/0 

**(314/4) 
MBV 

123/0- 

*(456/3-) 

136/0- 

**(787/3-) 

141/0- 

*(008/4-) 

141/0 

**(960/3-) 
ALT_Z 

002/0- 025/0 026/- 036/0 CFOSAL 
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(018/0-) (217/0) (236/0-) (319/0) 

253/0- 

*(716/2-) 

287/0- 

**(071/3-) 

230/0- 

*(477/2-) 

275/0- 

**(974/2-) 
MgmtOwn 

106/0 

(018/1) 

127/0 

(214/1) 

119/0 

(160/1) 

097/0 

(933/0) 
InstiOwn 

112/0 096/0 126/0 111/0 R
 تعدیل شده 2

 دوربین واتسون 619/1 665/1 642/1 616/1

541/7 498/6 505/8 488/7 F آماره 

 Fاحتمال اماره 000/0 000/0 000/0 000/0

241/3 

000/0 

952/1 

000/0 

011/3 

000/0 

332/2 

000/0 

 لیمر Fآماره 

 داریسطح معنی

138/24 

000/0 

074/18 

002/0 

456/23 

000/0 

654/19 

000/0 

 هاسمن –آماره کای دو 

 داریسطح معنی
 

های نقدی عملیاتی بر کم  ریانجدهد که سطح غیر عادی  نشان می 4نتایج نگاره  آزمون فرضیه هفتم:

( و غیر -562/0های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر منفی )  گذاری شرکت یهسرما

های نقد عملیاتی اقدام به کم داری دارد. بدین ترتیب مدیران از طریق دستکاری جریان معنی

انجام  های اختیاری های تولید و هزینه کنند و این اقدام را از طریق دستکاری هزینه گذاری نمی سرمایه

 آماره این مقدار که دهد می نشان واتسون، - دوربین آماره آزمون اجرای از حاصل می دهند. نتایج

 بینی پیش مقادیر و واقعی مقادیر بین یا تفاوت خطاها که نمود تایید توانمی بنابراین، است. 642/1

 6/9دهد که شان میضریب تعیین تعدیل شده ن .یکدیگرند از مستقل رگرسیون، مدل به وسیله شده

های اختیاری و سایر متغیرهای  درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل سطح غیر عادی هزینه

 کنترلی قابل تبیین است.

دهد که دستکاری اقلام تعهدی اختیاری بر کم  نشان می 4نتایج نگاره  آزمون فرضیه هشتم:

داری  ( و معنی548/0اوراق بهادار تهران تاثیر متبت ) های پذیرفته شده در بورس گذاری شرکت سرمایه

هایی که امکان دستکاری اقلام تعهدی اختیاری توسط مدیریت وجود  دارد. به عبارت دیگر در شرکت

گذاری در  یابی به سودهای زودگذر از سرمایه داشته باشد، احتمال دارد مدیران به دلیل دست

 - دوربین آماره آزمون اجرای از حاصل اجتناب کنند. نتایجهایی با خالص ارزش فعلی مثبت  پروژه

یا  خطاها که نمود تایید توان می بنابراین، است. 616/1 آماره این مقدار که دهد می نشان واتسون،

 .یکدیگرند از مستقل رگرسیون، مدل به وسیله شده بینی  پیش مقادیر و واقعی مقادیر بین تفاوت
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درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل  2/11دهد که ن میضریب تعیین تعدیل شده نشا

 های تولید و سایر متغیرهای کنترلی قابل تبیین است.سطح غیرعادی هزینه

 

 گیری و ارائه پیشنهادهانتیجه

های واقعی بر بیش در این پژوهش به بررسی تاثیر دستکاری اقلام تعهدی اختیاری و فعالیت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته  گذاری شرکت کم سرمایهگذاری و  سرمایه

دهد که دستکاری در اقلام تعهدی اختیاری )مدیرت سود مصنوعی( بر  شد. نتایج پژوهش نشان می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  گذاری شرکت گذاری و کم سرمایه میزان بیش سرمایه

داری دارد. بنابراین دستکاری اقلام تعهدی اختیاری ممکن است مشکلاتی همچون  و معنیتاثیر مثبت 

های ایرانی در پی داشته باشد. نتایج موافق  گذاری را برای شرکت گذاری و کم سرمایه بیش سرمایه

 باشد. آنها نشان دادند که دستکاری ( می2013(، و چن و لین )2008های مك نیکلز و استابن ) یافته

شود.  گذاری می سرمایه گذاری و کم اقلام تعهدی اختیاری از سوی مدیران موجب تشدید بیش سرمایه

گذاری و کم  سرمایه بر بیش های تولید های مربوط به تاثیر سطح غیرعادی هزینه همچنین آزمون فرضیه

مطلوب افزایش گذاری  دهد که با افزایش تولیدات، میزان انحراف از سرمایه گذاری نشان می سرمایه

توان  ( است و بر این اساس می2010های کوهن و زاروبین )یابد. نتایج این پژوهش مطابق با یافته می

گذاری بیش های ایرانی مدیریت سود از طریق دستکاری تولید با سرمایه بینی کرد که در شرکتپیش

ی بر تولیدات یکی از دلایل مهم داری دارد. احتمالاً عدم نظارت کاف از حد و کمتر از حد رابطه معنی

گذاری است.  گذاری و کم سرمایه در جهت دستکاری تولیدات و تشدید مشکلات بیش سرمایه

دهد  گذاری نشان می گذاری و بیش سرمایه های اختیاری بر سرمایهبررسی تاثیر سطح غیرعادی هزینه

گذاری دارد.  گذاری و بیش سرمایه یهداری بر کم سرما که دستکاری در اقلام واقعی تاثیر مثبت و معنی

گذاری را برای  های عملیاتی، ناکارایی سرمایه های اختیاری و هزینه بنابراین دستکاری در هزینه

( همخوانی دارد. بررسی 2013های چن و لین ) های مورد بررسی در پی دارد. این شواهد با یافته شرکت

گذاری و کم  های عملیاتی بر بیش سرمایهتاثیر سطح غیرعادی جریان نقد حاصل از فعالیت

داری گذاری تاثیر معنی های نقدی بر بیش سرمایهندهد که تنها دستکاری جریا گذاری نشان می سرمایه

اند، مشاهده نگردید. نتایج گذاری شده هایی که دچار کم سرمایه دارد در حالی چنین تاثیری بر شرکت

های نقدی برای انتخاب  ها از جریان د. وی نشان داد که شرکتباش ( می1986های جنسن ) مشابه یافته

کنند. بدین ترتیب با  گذاری( سوء استفاده می های با خالص ارزش فعلی منفی )بیش سرمایه پروژه

های افزایش مشکلات نمایندگی مدیران بیشتر از همیشه در جهت افزایش منافع شخصی از جریان
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( است. آنها نشان دادند که یك 1994های کریستی و زیمرمن ) ابه یافتهکنند. نتایج مش نقدی استفاده می

رابطه مثبت بین رفتارهای مخاطره آمیز مدیران و مدیریت سود وجود دارد. زیرا با توجه به ریسك 

شود. در چنین شرایطی مدیران به منظور  هایی، سود واحد تجاری دچار نوسان می بالای چنین تصمیم

 زنند.  بازار دست به مدیریت سود می جلوگیری از واکنش

گیری  های واقعی در شکل با عنایت به تاثیری که دستکاری اقلام تعهدی اختیاری و فعالیت

های مالی به  کنندگان صورت گذاری دارد، چنانچه استفاده گذاری و کم سرمایه مشکلات بیش سرمایه

های واقعی نایل شوند،  یاری و فعالیتدرک اعمال مدیریت سود از طریق دستکاری اقلام تعهدی اخت

گذاری در شرکت موردنظر، توجه داشته باشند تا از این  باید نسبت به احتمال وقوع بیش )کم( سرمایه

گذاران و اعتباردهندگان در زمینه  تر رهنمون شوند. به بیان دیگر، سرمایهگیری منطقی طریق به تصمیم

ها قرار دهند یا خیر و همچنین، این که  خود را در اختیار شرکتکه آیا منابع های مربوط به این تصمیم

مند توانند از نتایج این تحقیق بهره گیرد، می چه مقدار منابع و تحت چه شرایطی این کار صورت می

گذاری و نظارتی، در تدوین  گردند. همچنین شایسته است سازمان حسابرسی و دیگر نهادهای قانون

ی و قوانین مالی، مقوله دستکاری سود را مورد عنایت بیشتر قرار دهند و با ارائه استانداردهای حسابدار

رهنمودهای لازم )برای محدود کردن مدیران در اعمال مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی اختیاری و 

های بهینه و  کنندگان از اطلاعات مالی را جهت اتخاذ تصمیم های واقعی(، استفاده دستکاری فعالیت

 گاهانه، یاری نمایند.آ
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