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 چکیده

های شرکت های عضو بورس اوراق بهادار مشاهده شرکت ـ سال از داده 2702نمونه شامل  این مطالعه، با بررسی یک
کند که آیا مدیران برای اجتناب از است، تحقیق می 1392تا  1382ساله از  11تهران، که مربوط به یک دوره زمانی 

های واقعی دستکاری میق فعالیتگزارش زیان، نتایج عملکرد سود و زیان خود را با استفاده از مدیریت سود از طری
های مطالعات رفتاری، آستانه سود صفر یک مرجع روانشناختی با اهمیت است که مدیران در کنند یا خیر. مطابق یافته

راستای آنکه از پیامدهای عدم دستیابی به آن اجتناب کنند برای دستکاری سود دارای انگیزه هستند. به رغم مشاهده 
تواند ناشی از های نمونه در مجاورت آستانه سود صفر که مید در توزیع تجربی سودهای شرکتیک ناپیوستگی شدی

دهد که های استنباطی به کار گرفته شده در این تحقیق شواهد معناداری ارائه نمییک مدیریت سود باشد، آزمون
استفاده از رویکردهای مدیریت سود های اندک، نتایج عملکرد خود را با ها برای اجتناب از زیانمدیران شرکت

واقعی مانند ارائه تخفیفات فروش غیرعادی به مشتریان، اضافه تولید برای کاهش بهای تمام شده کالای فروش رفته یا 
 های اختیاری به سمت بالا مدیریت کنند.  کاهش هزینه

 .یانآستانه سود صفر، ز ی،سود واقع یریتمد یدیکل واژگان
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 مقدمه

، حتی یک زیان اندک باعث کاهش شدید در مطلوبیت افراد 1تئوری چشم اندازمطابق 
(. بر این اساس، سود حسابداری صفر یک آستانه و 1979شود )کانمان و تورسکی، می

شناختی، مرجع روانشناختی با اهمیت است که عدم دستیابی به آن، علاوه بر پیامدهای روان
؛ 1997شود )برگستالر و دیچف، فراد برون سازمانی میهای معامله با اباعث افزایش هزینه

(. مطالعه تجربی مرادی، باقرپور ولاشانی و 2007؛ موریرا و پوپه، 2005سودا و شوتو، 
دهد که مدیران به منظور اجتناب از زیان اقدام به (، شواهدی ارائه می1395قربانی )

یع تجربی سودهای شرکت های های این تحقیق، توزکنند. مطابق یافتهمدیریت سود می
شان تقسیم شده است، های ابتدای دورهعضو بورس اوراق بهادار تهران، که بر جمع دارایی

دهد. در این یک ناپیوستگی و ناهمواری شدید را در مجاورت آستانه سود صفر نشان می
ها(، به توزیع، فراوانی سودهای ناچیز )یعنی، سودهای کمتر از پنج هزارم مجموع دارایی 

های کمتر از پنج های ناچیز )یعنی زیانطور غیرعادی بالا است و در مقابل، فراوانی زیان
دهنده این باشد که برخی از تواند نشانهزارم(، به طور غیرعادی، پایین است که می

اند در واقع شرکتهایی که یک سود ناچیز را به عنوان نتیجه عملکرد خود گزارش کرده
اند که سود خود را به منظور اجتناب از زیان به سمت بالا ده بودهانهای زیشرکت

 اند. دستکاری کرده
( از وجود یک ناپیوستگی شدید در توزیع 1395) با توجه به شواهد مرادی و همکاران 

هایی که سود آنها در این توزیع در حد تجربی سود در مجاورت آستانه سود صفر، شرکت
گیرد، مظنون هستند که نتایج عملکرد خود را به هزارم قرار می فاصل بین صفر تا پنج

اند. بر این اساس، مطالعه حاضر منظور اجتناب از گزارش زیان به سمت بالا دستکاری کرده
قصد دارد تا به این پرسش پاسخ دهد که آیا این شرکت ها نتایج عملکرد خود را از طریق 

ها ممکن است از ا خیر. اگرچه مدیران این شرکتهای واقعی دستکاری کرده اند یفعالیت
طریق دستکاری اقلام تعهدی اقدام به مدیریت سود کنند با این وجود، مبلغ مدیریت 
سودی که از طریق دستکاری اقلام تعهدی امکان پذیر است محدود است و مضافا این 

ر گیرد دستکاری سود ممکن است در معرض کنجکاوی مراجع قانونی و حسابرسان قرا
(. بر این اساس، هدف تحقیق حاضر، کشف یک مدیریت سود 2006)رویچودری، 

 های مظنون است.های واقعی در این شرکتاحتمالی از طریق فعالیت

                                                                                                                   
1. prospect theory 
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مدیریت سود از طریق فعالیتهای واقعی شامل اقدامات عامدانه مدیر برای تغییر زمانبندی  
های هزینه کرد مخارج اختیاری مانند هزینههای ثابت یا تغییر زمانبندی فروش دارایی

تواند فروش تحقیق و توسعه به منظور دستیابی به نتایج دلخواه است. برای مثال، مدیر می
های ثابت را در سالهایی انجام دهد که عملکرد شرکت مطلوب نیست تا بدین وسیله دارایی

افزایش یابد یا مخارج تحقیق  های ثابترقم نهایی سود به خاطر سود ناشی از فروش دارایی
تواند از طریق ارائه و توسعه را در این سالها انجام ندهد. مدیریت سود واقعی همچنین می

 تخفیفات فروش غیرعادی یا اضافه تولید صورت بگیرد. 
درباره  یشواهد تجرب یگردآورکنند، ( اشاره می1999همچنان که هیلی و والن ) 

سود رخ داده  تیریمد ایآ ابدیمحقق، به منظور آن که در رایدشوار است، ز مدیریت سود
از آن جا  قیتحق یداشته باشد. دشوار یقیاز سود حق ینخست برآورد دیبا ر،یخ ایاست 

از این رو،  .ستیقابل مشاهده ن ،مدیریت نشدهسود  یعنی ،یقیکه سود حق شودیآغاز م
 زهیکه در آن انگ یطیاست که نخست شرا نیا سود تیریدر کشف مد جیروش را کی

 رییتغ یالگو ایشود که آ یشود و سپس بررس ییسود وجود دارد شناسا تیریمد یبرا یقو
. در ریخ ایها تطابق دارد  زهیانگ نیبا ا یبه طور نظر برخی متغیرهای حسابداری رمنتظرهیغ

های واقعی به کار تحقیق حاضر، الگوی مشابهی برای کشف مدیریت سود از طریق فعالیت
هایی که یک سود ناچیز کمتر از پنج هزارم دارند گرفته می شود. مطابق این الگو، شرکت

شوند و در ادامه، های مظنون و دارای انگیزه برای مدیریت سود تلقی میبه عنوان شرکت
 اثرات سه رویکرد مدیریت سود واقعی، شامل ارائه تخفیفات فروش غیرعادی، اضافه تولید

های های نقدی عملیاتی غیرعادی، هزینههای اختیاری، به ترتیب، بر جریانو کاهش هزینه
گیرد. ها مورد بررسی قرار میهای اختیاری غیرعادی این شرکتتولید غیرعادی و هزینه

( سطح نرمال و مورد انتظار 2006( و رویچودری )1998مطابق دیچاو، کوتاری و واتز )
های اختیاری تابعی از فروش و های تولید، و هزینهاتی، هزینههای نقدی عملیجریان

تغییرات آن در هر صنعت است و لذا هر گونه انحراف نسبت به مقادیر نرمال مورد انتظار 
شود. بر این اساس، در صورتی که این متغیرها به عنوان مقادیر غیرعادی آنها تعریف می

ان اقدام به مدیریت سود از طریق فعالیت های مظنون برای اجتناب از گزارش زیشرکت
( 1های واقعی کرده باشند، انتظار می رود دو پدیده در این شرکت ها مشاهده شود: )

جریان های نقدی عملیاتی غیرعادی یا هزینه های اختیاری غیرعادی در این شرکت ها به 
رعادی در این شرکت ( هزینه تولید غی2ها است؛ و )تر از سایر شرکتداری پایینشکل معنی
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ها به شکل معنی داری از سایر شرکت ها بیشتر است. آزمون های استنباطی که در تحقیق 
حاضر برای کشف مدیریت سود از طریق فعالیتهای واقعی استفاده می شود مشابه 

 ( است.2006های به کارگرفته شده توسط رویچودری )آزمون
های واقعی درباره مدیریت سود از طریق فعالیتاین مطالعه دو افزوده به پیشینه تحقیق  

سود  تیریدر خصوص مد یوجود شواهد یبررس به مطالعه حاضردر ایران دارد. نخست، 
از آنجا که مدیران به پردازد.  یم سود صفر برای رعایت آستانه یواقع یهاتیفعال قیاز طر

انگیزه دارند، مقایسه  طور نظری برای رعایت این آستانه سود و اجتناب از گزارش زیان
هایی که یک سود ناچیز کمتر از پنج های مظنون )یعنی شرکتهای مالی شرکتویژگی

هزارم مجموع دارایی های خود دارند( با سایر شرکت ها، با درجه احتمال قوی تری می 
تواند تغییرات غیرعادی مشاهده شده در متغیرهای حسابداری این شرکت ها را به مدیریت 

شود تا حاضر کوشیده می های واقعی مربوط سازد. دوم، در مطالعهاز طریق فعالیتسود 
ی موثر واقع یها تیفعال قیسود از طر تیریمد تواند بر تشویق مدیران، بهعواملی که می

 قرار گیرد.  یمورد بررس باشد،

 

 مروری بر پیشینه
-های واقعی را نشان میفعالیتطیفی از مطالعات تجربی شواهدی از مدیریت سود از طریق 

بیش از سایر ده  انیز یهادهد که شرکتی( نشان م1993بارتف )دهند. برای مثال، 
( 1991وان )لو اس اوچید .کنندیزارش مگثابت  یهاییاز فروش دارا یسود ناشها شرکت

و توسعه را  قیتحق نهیخدمت خود هز یانیپا یدر سالها رانیمد دهند کهشواهدی ارائه می
ی را آت ی عملیاتینقد یها انیسود بر جر تیریمدات ( اثر2005) یگان دهند.یکاهش م

دهد که مدیریت سود واقعی یک تاثیر دهد. نتایج این تحقیق نشان میر میمورد بررسی قرا
های نقدی آتی دارد و مضافا بازار سهام از کشف مدیریت سود مبتنی بر منفی بر جریان

-دهد که هزینه( نشان می2003های ثابت ناتوان است. رویچودری )فروش دارایی زمانبندی

ای از مدیریت سود از طریق تواند نشانههای تولید غیرعادی در یک سطح فروش معین می
( شواهدی ارائه 2006اضافه تولید یا تخفیفات فروش و قیمت شکنی باشد. رویچودری )

های ابتدای یز )بین صفر تا پنج هزارم مجموع داراییدهد که مدیرانی که یک زیان ناچمی
دوره( دارند با مدیریت سود از طریق اضافه تولید، تخفیفات فروش غیرعادی و کاهش 

اند که تنها اندکی بیشتر از صفر ای را گزارش کردههای اختیاری سود مدیریت شدههزینه
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فاوتی شواهدی از مدیریت سود ( با استفاده از روش شناسی مت2013سیریویریاکال ) است.
تاثیر مدیریت سود واقعی برای رعایت ( 2010)یگانکند. برای اجتناب از زیان پیدا نمی

و یک رابطه منفی میان  دهد یقرار م یمورد بررس یآت یسود آورهای سود را بر آستانه
د. کنمدیریت سود واقعی و جریان های نقدی عملیاتی و سود عملیاتی آتی مشاهده می

)سود هر سهم(  EPSدهد که موسسات مالی برای آنکه به ( شواهدی ارائه می2013ارتان )
کنند. مورد نظر خود دست یابند، در سه ماه پایانی سال اقدام به ارائه وام های آسانگیرانه می

دهند که سود نقدی پرداخت شده در سال گذشته به ( شواهدی ارائه می2016وانگ و لیو )
ها برای دستیابی به این حد آستانه ای اقدام کند و شرکتحد آستانه ای عمل میعنوان یک 

( با اندازه گیری سه 2016کنند. سان و لیو )به مدیریت سود از طریق فعالیت های واقعی می
های نقدی عملیاتی غیرعادی، هزینه های تولید سنجه مدیریت سود واقعی شامل جریان

گیرند که میزان مدیریت سود واقعی در ری غیرعادی نتیجه میهای اختیاغیرعادی و هزینه
هایی که اطلاعات مالی آنها توسط تعداد بیشتری از تحلیلگران مورد پوشش قرار شرکت

داری بالا است و در نتیجه پوشش تحلیل گران باعث خودداری گیرد به شکل معنیمی
( در یک بررسی بین 2013اران )شود. انوموتو و همکها از مدیریت سود واقعی نمیشرکت

دهند که مدیریت سود از طریق رویدادهای واقعی در کشورهایی که المللی نشان می
شود به مدیریت سود نظارت بیشتری وجود دارد و حمایت بیشتری از سرمایه گذاران می

شود. از سوی دیگر، شواهد انوموتو و یاموگوچی مبتنی بر اقلام تعهدی ترجیح داده می
دهد که اعمال مقررات سختگیرانه گزارشگری مالی به طور موثری بر ( نشان می2016)

( 2016کاهش مدیریت سود از طریق فعالیت های واقعی موثر بوده است. ایلی و همکاران )
شواهد دیگری از وجود مدیریت سود و تاثیر آن بر افزایش خطای پیش بینی سود ارائه 

شده درباره مدیریت سود واقعی در ایران، قربانی و  دهند. در بررسی های انجاممی
( یک رابطه منفی میان مدیریت سود و جریان های نقدی عملیاتی آتی و 1390همکاران )

( یک رابطه منفی مدیریت سود واقعی و عملکرد آتی مشاهده 1392سعیدی و همکاران )
رابطه معکوس و  ( شواهدی از وجود یک1394کنند. فخاری، محمدی و نتاج کردی )می

دهند. های کمیته حسابرسی با میزان مدیریت سود واقعی ارائه میدار بین ویژگیمعنی
( یک رابطه معنی دار بین مدیریت سود واقعی و مدیریت سود 1395مشایخی و حسین پور )

 کنند. های مشکوک به تقلب بورسی مشاهده میاز طریق اقلام تعهدی در شرکت
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  هاتوسعه و بسط فرضیه
تواند ، که می های واقعی برای اجتناب از زیانفعالیت قیسود از طر تیریمددر صورت 

 یهانهیو کاهش هز دیاضافه تول ،یرعادیفروش غ فاتیارائه تخفاقداماتی از قبیل  شامل
مورد  یبا اثرات نظر یحسابدار یرهایمتغ یبرخ راتییتغ رود تاانتظار می ی باشد،اریاخت

رود افزایش تخفیفات و به لحاظ نظری انتظار می. شته باشداز آنها انطباق دا یانتظار ناش
فروش های اعتباری آسانگیرانه با یک کاهش غیرعادی در وجوه نقد عملیاتی و افزایش 
غیرعادی در هزینه تولید نسبت به فروش توام باشد. یک مدیریت سود از طریق اضافه تولید 

شود می تواند باعث کاهش ای خرید مواد اولیه پرداخت میبه دلیل افزایش مبالغی که بر
غیرعادی وجوه نقد عملیاتی و همچنین افزایش غیرعادی هزینه تولید نسبت به فروش شود 
و دست آخر، یک مدیریت سود از طریق کاهش هزینه های اختیاری مانند هزینه تبلیغات، 

های نقدی رعادی بر جریانهزینه آموزش یا هزینه تحقیق و توسعه یک اثر مثبت غی
های اختیاری دارد. از آنجا که مدیران عملیاتی و  یک اثر کاهشی غیرعادی بر هزینه

شرکت های مظنون به مدیریت سود می توانند همزمان از بیش از یکی از این رویکردها 
 استفاده کنند ما انتظار داریم تا به طور کلی، در صورت اقدام به مدیریت سود از طریق

های نمونه ها از سایر شرکتهای تولید غیرعادی در این شرکترویدادهای واقعی، هزینه
بیشتر و هزینه های اختیاری غیرعادی آنها از سایر نمونه کمتر باشد. از آنجا که اثر کلی این 

های نقدی عملیاتی مبهم است انتظار می رود که یا جریان های نقدی سه رویکرد بر جریان
یرعادی در این شرکت ها پایین تر از سایر شرکت های عضو نمونه تحقیق باشد عملیاتی غ

)به خاطر اضافه تولید یا ارائه تخفیفات غیرعادی( یا بالاتر از سایر نمونه )به خاطر کاهش 
های غیرعادی هزینه های اختیاری(. این حالت دوم به طور غیر مستقیم با بررسی خود هزینه

های اول و دوم تحقیق به شرح زیر تدوین . بر این اساس فرضیهشوداختیاری آزمون می
 گردند:می
های مظنون به مدیریت سود، جریان های نقدی عملیاتی فرضیه اول: در شرکت 

 ها است.داری کمتر از سایر شرکتهای اختیاری غیرعادی به طور معنیغیرعادی و هزینه
های تولید غیرعادی به طور سود، هزینههای مظنون به مدیریت فرضیه دوم: در شرکت 

 ها استداری بیشتر از سایر شرکتمعنی
سود مورد  تیریمد زهیمنشاء و انگ یبررس یبرا ریز یهاهیفرض نیهمچن قیتحق نیدر ا 

های مظنون، آن دسته از شود که در شرکتبینی می. نخست، پیشرندیگیآزمون قرار م
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بالاتر از میانه صنعت است، به دلیل آنکه این های رشد آنها هایی که فرصتشرکت
ها در صورتی که زیان گزارش کنند ممکن است با واکنش منفی شدیدتری از شرکت

سوی بازار سهام روبرو شوند، انگیزه بیشتری برای مدیریت سود دارند. این انتظار در قالب 
 شود:فرضیه زیر آزمون می

به  متینسبت ق ظنون به مدیریت سود کهفرضیه سوم: در آن دسته از شرکت های م 
 دیتول یهانهی، هزبالاتر است مظنون یشرکتها ریبا سا سهیدر مقاآنها  یارزش دفتر

 است.تر نییپا یرعادیغ یاریاخت یهانهیبالاتر و هز یرعادیغ
 لیبه دل ،دارند یکه نسبت اهرم بالاتر ییهاشرکتدر  پیش بینی می شود که نیهمچن 
به  سود تیریبه مد یشتریب لیاحتمالا تما آنها وجود دارد، که در مفاد قرارداد وام یطیشرا

 یکه نسبت بده ییشرکتها رودبه شکلی مشابه انتظار می .وجود دارد منظور اجتناب از زیان
 طیممکن است با شرا انیز گزارش کردندر صورت  د، به دلیل آنکهدارن یبالاتر یجار
، خود روبرو شوند هیکنندگان مواد اولعرضه یاز سو یتررانهیسختگ یاعتبار یدهایخر

به شرح  گرید هیدو فرضاساس انتظارات یاد شده، . بر انگیزه برای مدیریت سود بیشتر است
 :شودیمطرح م زیر
بدهی نسبت  که های مظنون به مدیریت سودفرضیه چهارم: در آن دسته از شرکت 

بالاتر  یرعادیغ دیتول یهانهی، هزبالاتر است مظنون یشرکتها ریبا سا سهیدر مقا جاری آنها
 است.تر  نییپا یرعادیغ یاریاخت یهانهیو هز
در  آنهانسبت اهرم  های مظنون به مدیریت سود کهفرضیه پنجم: در آن دسته از شرکت 
 یهانهیبالاتر و هز یرعادیغ دیتول یهانهی، هزبالاتر است مظنون یشرکتها ریبا سا سهیمقا
 است.تر نییپا یرعادیغ یاریاخت
به طور معمول بالا  هادوره آن انیپا یکه موجود ییهادر شرکترود همچنین انتظار می 

 یو ارائه  دیاضافه تول یبرا ریدارند دست مد یبالاتر یپرداختن یحسابها زانیم ایاست 
های آزادی عمل باشد و بر این اساس، این شرکت بازتر  یرعادیفروش غ ینقد فاتیتخف

 شود:بیشتری برای مدیریت سود دارند. این انتظار در قالب فرضیه ششم تدوین و آزمون می
 یجمع حسابها های مظنون به مدیریت سود کهفرضیه ششم: در آن دسته از شرکت

 نهی، هزبالاتر است مظنون یشرکتها ریبا سا سهیدر مقا آنها دوره انیپا یو موجود یپرداختن
 است.تر نییپا یرعادیغ یاریاخت یها نهیبالاتر و هز یرعادیغ دیتول یها
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 روش شناسی تحقیق
 های تحقیقنمونه و داده

، به های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانکلیه شرکت نمونه این تحقیق شامل
گذاری، موسسات مالی و بانک ها، است که اطلاعات مورد استثنای شرکت های سرمایه

در بانک اطلاعاتی نرم افزار ره آورد نوین در 1392تا  1382های نیاز آنها برای سال
 30شرکت،  319شرکت ـ سال از  2702دسترس است. بر این اساس یک نمونه شامل 

های ر نرمال جریانمقادی های تخمینطبقه به دست آمد. از آنجا که مدل 144صنعت و 
نقدی عملیاتی، هزینه تولید و هزینه های اختیاری برای هر صنعت به طور ویژه برازش می 

مشاهده  15شود ما این الزام را برای داده ها در نظر گرفتیم که برای هر صنعت حداقل 
شرکت  292شرکت ـ سال از  1987وجود داشته باشد. با اعمال این محدودیت نمونه ما به 

صنعت کاهش یافت. ما از این نمونه برای تعیین شرکت های مظنون و آزمون فرضیه  22 و
کنیم. همچنین در این تحقیق برای انجام آزمون های آماری از نرم افزار ها استفاده می

Gretl  و برای ترسیم نمودارها از نرم افزارOriginPro 8  .استفاده می شود 

 

 های برآورد مدل
( ما از سه مدل برای برآورد 2006( و رویچودری )1998همکاران ) مطابق دیچاو و

( و PROD(، هزینه تولید )CFOمقادیرنرمال یا مورد انتظار جریانهای نقدی عملیاتی )
( استفاده می کنیم. در هریک از این مدل ها فرض می DISEXPهزینه های اختیاری )

از عملکرد گذشته، سطح عملیات و  شود که مقادیر نرمال هر یک از متغیرهای فوق تابعی
های صنعت است. برای این منظور مدل های تخمین برای هر صنعت به طور جداگانه عرف

برازش گردید و ضرایب به دست آمده برای محاسبه مقادیر نرمال مورد استفاده قرار 
 های تخمین به شرح زیر هستند:گرفت. مدل

 
 ال:های نقدی عملیاتی نرممدل تخمین جریان

𝐶𝐹𝑂𝑡/𝐴𝑡−1 = 𝛼0 + 𝛼1(1/𝐴𝑡−1) + 𝛽1(𝑆𝑡/𝐴𝑡−1) + 𝛽2(∆𝑆𝑡/𝐴𝑡−1) + 𝜀𝑡 
 

 مدل تخمین هزینه تولید نرمال:
𝑃𝑅𝑂𝐷𝑡/𝐴𝑡−1 = 𝛼0 + 𝛼1(1/𝐴𝑡−1) + 𝛽1(𝑆𝑡/𝐴𝑡−1) + 𝛽2(∆𝑆𝑡/𝐴𝑡−1)

+ 𝛽2(∆𝑆𝑡−1/𝐴𝑡−1) + 𝜀𝑡 
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 های اختیاری نرمال:مدل تخمین هزینه
𝐷𝐼𝑆𝐸𝑋𝑃𝑡/𝐴𝑡−1 = 𝛼0 + 𝛼1(1/𝐴𝑡−1) + 𝛽1(𝑆𝑡/𝐴𝑡−1) + 𝜀𝑡 

 
است  tهای عملیاتی در سال جریان های نقدی ناشی از فعالیت CFOtدر این مدل ها:  

شود. تعدیلی برای انطباق با که مطابق استاندارد حسابداری ایران اندازه گیری می
هزینه  PRODt های نقدی عملیاتی انجام نگردید. استانداردهای بین المللی در مورد جریان

که عبارت است از بهای تمام شده کالای فروش رفته بعلاوه تغییر در  tتولید در سال 
موجودی کالا طی دوره. تغییر در موجودی کالا برابر است با موجودی کالای پایان دوره 

های . هزینهtی در سال های اختیارهزینه DISEXPtمنهای موجودی کالای ابتدای دوره. 
اختیاری شامل هزینه هایی چون هزینه تحقیق و توسعه، هزینه تبلیغات، و هزینه آموزش 

ها برای ما میسر ضمن خدمت است. از آنجاکه دسترسی به داده های مربوط به این هزینه
گرفت. های اختیاری مورد استفاده قرار های عملیاتی به عنوان سنجه هزینهنبود، جمع هزینه

St  درآمد فروش در سالt  و∆S  .تغییر فروش دوره جاری نسبت به فروش دوره قبل است
کلیه متغیرهای طرفین معادلات به منظورکاهش ناهمسانی واریانس بر جمع دارایی های 

( برای اجتناب از به وجود آمدن 2006تقسیم شده اند. مطابق رویچودری )  At−1دوره قبل
تغیرهای وابسته و مستقل که ممکن است به واسطه تقسیم آنها بر همبستگی کاذب میان م

به هر یک از  α1(1/At−1)ها به وجود بیاید یک عرض از مبدا به صورت جمع دارایی
-های جعلی را کنترل میهای تخمین اضافه شد. این عرض از مبدا اثر این همبستگیمدل

های اختیاری تی، هزینه تولید و هزینههای نقدی عملیاکند. همچنین مقادیر غیرعادی جریان
شود که به لحاظ تعریف عملیاتی عبارت است به عنوان انحراف از مقادیر نرمال تعریف می

 های تخمین فوق برای هر صنعت. های حاصل از برازش مدلاز باقی مانده
 

 انتخاب سودهای مظنون 
(، توزیع تجربی 1395همکاران، در این تحقیق، مطابق ادبیات )نگاه کنید به مرادی و 

سودهای شرکت های نمونه را مورد بررسی قرار گرفت و یک ناپیوستگی در این توزیع در 
رود توزیع سود مجاورت سود صفر مشاهده شد. با فرض عدم مدیریت سود انتظار می

شرکت ها یک توزیع نرمال و فراوانی مشاهدات سود در هر یک از فواصل سود، تصادفی 
تقل از فراوانی فواصل مجاور باشد. در مقابل، در صورت مدیریت سود برای اجتناب و مس

رود تا زیان های ناچیز مدیریت شوند و با تبدیل آن به سودهایی که تنها از زیان، انتظار می
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شکل غیرعادی افزایش یابد. از  اندکی بیشتر از صفر هستند فراوانی این سودهای اندک به
حقیق شامل شرکت هایی با اندازه های متفاوت است سود خالص شرکت جا که نمونه تآن

های ابتدای دوره آنها تقسیم شده است. در این تحقیق، سودهایی که در ها بر جمع دارایی
گیرند به عنوان سودهای مدیریت شده یا سودهای مظنون تعریف  [ قرار می0و  005/0بازه ]

گیرند کاملا به معیاری قرار می که در این حدفاصلشوند. از آنجا که تعداد مشاهداتی می
های ابتدای که سود بر آن تقسیم می شود بستگی دارد، تقسیم سود خالص بر جمع دارایی

 دوره را بر تقسیم سود بر ارزش بازار شرکت ترجیح داده شد. 
م و هیستوگرا مشاهده سود در نمونه اولیه 2702( به ترتیب هیستوگرام توزیع 1شکل ) 

( در فواصلی -15/0و  4/0مشاهده سود خالص را در نمونه نهایی در بازه ی ) 1987توزیع 
دهد. در هر دو هیستوگرام یک گسست شدید در حدفاصل نشان می005/0به طول 

های اندک کمتر از پنج هزارم ها و زیانسودهای مثبت کمتر از پنج هزارم مجموع دارایی
های عضو بورس اوراق دهد مدیران شرکتد که نشان میشوها مشاهده میمجموع دارایی

اند. فراوانی سودهای بهادار تهران برای اجتناب از زیان، سودهای خود را مدیریت کرده
شود. این مشاهده در نمونه نهایی کاسته می 39مشاهده است که به  68مظنون در نمونه اولیه 

همچنین توزیع سود قبل از کسر  صنعت هستند. 13شرکت از  31مشاهده مربوط به  39
 مالیات نیز مورد آزمون قرار گرفت و نتایج مشابهی حاصل شد. 
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 (: هیستوگرام توزیع سودها در نمونه اولیه و نمونه نهایی1شکل )

 

 آمار توصیفی
( 1های مظنون و سایر شرکت ـ سالهای نمونه در نگاره )آمار توصیفی برای شرکت ـ سال  

مجموع  002/0است. میانگین و میانه سود خالص در شرکت ـ سال های مظنون ارائه شده 
و  091/0ها است در حالی که میانگین و میانه سود خالص برای سایر نمونه به ترتیب دارایی

است. میانگین و میانه تغییر سود خالص دوره جاری نسبت به سود دوره قبل به  082/0
دهد این شرکت ها یا در دوره گذشته یک زیان می است که نشان 001/0و  005/0ترتیب 

شرکت ـ سال  15بوده است.  005/0بسیار ناچیز داشته اند یا سود دوره قبل آنها نیز کمتر از 
% از کل شرکت ـ سالهای مظنون به مدیریت سود( یک تغییر مثبت سود نسبت 40)معادل 

ک تغییر منفی سود داشته اند. سود %( ی60مشاهده )معادل  23به سود دوره قبل داشته اند و 
است  038/0و  041/0های مظنون دارای میانگین و میانه به ترتیب عملیاتی شرکت ـ سال

برابر بیشتر از سود خالص در شرکت های مظنون است )این نسبت برای سایر  20که تقریبا 
 است(.  2/1شرکت های نمونه تقریبا 
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 (: آمار توصیفی1نگاره )

 
های ـ سالشرکت 

 مظنون

های سایر شرکت ـ سال

 نمونه
 tآماره 

 
 ميانه ميانگين ميانه ميانگين نام متغیر

 -179/3 219725 269586 67892 63846 ارزش بازار سهام )ميليون ریال(

 140/0- 406505 1799740 178713 822945 جمع دارایی ها )ميليون ریال(

 176/0- 79/1 70/2 16/1 89/1 قيمت بازار به ارزش دفتری

 725/0- 082/0 091/0 002/0 002/0 سود خالص

 824/0- 005/0 007/0 001/0 005/0 تغيير سودخالص

 694/0- 108/0 118/0 038/0 041/0 سود عملياتی

 052/0- 010/0 057/0 020/0- 022/0- اقلام تعهدی

 002/0 098/0 061/0 057/0 063/0 جریان های نقدی عملياتی

 044/0 665/0 710/0 682/0 727/0 فروش

 138/0 502/0 560/0 566/0 614/0 هزینه توليد

 -028/1 013/0 019/0 -003/0 -008/0 هاتغيير موجودی

 102/0 040/0 052/0 054/0 054/0 هزینه های عملياتی

های ابتدای دوره ارائه کليه متغيرها به استثنای ارزش بازار سهام و جمع دارایی ها براساس نسبتی از جمع دارایی
 است(. t ،96/1دهد )مقدار بحرانی آماره ها را ارائه میبرای اختلاف ميانگين tشده اند. ستون آخر مقدار آماره 

 
های مظنون تقریبا با هزینه تولید در سایر شرکت ـ های تولید در شرکتمیانگین هزینه 

ها دارای میانگین کالا در این شرکتسالها برابر است، با این وجود تغییر در موجودی 
تواند های ابتدای میاست. کاهش موجودی کالای پایان دوره نسبت به موجودی -008/0

احتمال یک مدیریت سود از طریق اضافه تولید را رد کند زیرا در صورت اضافه تولید 
های نه جریانانتظار داریم تا تغییر موجودی کالا یک رقم مثبت عمده باشد. میانگین و میا

است که تقریبا بیشتر  057/0و  063/0نقدی عملیاتی در شرکت ـ سالهای مظنون به ترتیب 
برابر  سود عملیاتی است. این یافته احتمال مدیریت سود از  5/1برابر سودخالص و  30از 

های دهد. مع الوصف، متوسط هزینهطریق کاهش هزینه های اختیاری را افزایش می
 =054/0ها دارد )ها میانگینی در حدود سایر شرکتنان در این شرکتعملیاتی همچ

برای  t( مقدار آماره 1میانگین( که در تضاد با این فرض قرار دارد. در ستون آخر نگاره )
آزمون برابری میانگین مشاهدات در شرکت ـ سالهای مظنون و سایر نمونه ارائه شده است. 

تلاف میانگین های ارزش بازار سهام در سطح اطمینان شود تنها اخهمچنان که مشاهده می
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 -965/1است که از مقدار بحرانی -179/3برای این اختلاف  tمعنی دار است )مقدار  95/0
کوچکتر است(. در مورد سایر متغیرها اختلاف میانگین در شرکت ـ سالهای مظنون و سایر 

 دار نیست.  نمونه معنی
 

 های تخمین نتایج برازش مدل
های صنعت به طور جداگانه برازش و یاقی مانده 22های تخمین برای در این تحقیق، مدل

های نقدی  عملیاتی غیرعادی، هزینه  تولید  ها  به  عنوان  جریانحاصل از برازش  این  مدل
 های غیرعادی  و  هزینه

 (: نتایج برازش مدل های تخمین2نگاره )

  𝐶𝐹𝑂𝑡
/𝐴𝑡−1 

𝑃𝑅𝑂𝐷𝑡
/𝐴𝑡−1 

𝐷𝐼𝑆𝐸𝑋𝑃𝑡
/𝐴𝑡−1 

 Intercept عرض از مبدا
061/0 

(006/4) 

041/0- 

(481/2-) 

000/0 
(187/0) 

 𝐴𝑡−1/1 هامعکوس دارایی
66/1076 
(176/0) 

87/685- 
(474/0) 

64/433- 
(865/1-) 

 𝑆𝑡/𝐴𝑡−1 فروش/دارایيهای ابتدای دوره
082/0 

(379/4) 

843/0 

(17/43) 

001/0 

(31/2) 

 𝑆𝑡/𝐴𝑡−1∆ تغيير فروش/دارایيهای ابتدای دوره
044/0- 

(263/2-) 

018/0- 
(199/0-) 

 

تغيير فروش دوره قبل/دارایيهای دوره 
  𝑆𝑡−1/𝐴𝑡−1∆ قبل

010/0- 
(291/0-) 

 

 18/0 92/0 39/0  ضریب تعيين تعدیل شده

 معنی دار هستند. 05/0شده در سطح  Boldضرایب در پرانتز ارائه شده است. مقادیر  tآماره 

 
( میانگین ضرایب مدل های تخمین برازش 2اختیاری غیرعادی استخراج گردید. نگاره )

در هر سه مدل  St/At−1  بیشود ضر یهمچنان که مشاهده م شده را نمایش می دهد.
آن در  یبزرگتر از مقدار بحران در هر سه مدل بیضر نیا tدار است )آماره  یمثبت و معن
 دهد که یرابطه مثبت نشان م نیباشد(. ا یاست م 965/1که برابر با 05/0 نانیسطح اطم

 یها نهیو هز دیتول نهیهز ،یاتیعمل ینقد یها انیجر شیفروش با افزا شیافزا مطابق انتظار
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در مدل تخمین جریان های نقدی عملیاتی نرمال  St/At−1∆است. ضریب  همراه یاتیعمل
معنی دار است. ضریب این متغیر در مدل تخمین  05/0است که در سطح  -044/0برابر با 

است که از  199/0برای این ضریب  tهزینه تولید نرمال معنی دار نیست )قدرمطلق آماره 
 کوچکتر است(.  965/1

 

 های تحقیقیافته
 های اول و دوم: مقایسه شرکت ـ سالهای مظنون با بقیه نمونهنتایج آزمون فرضیه

، هزینه تولید abCFOهای نقدی عملیاتی از محاسبه مقادیر غیرعادی جریان پس
abPROD  و هزینه های اختیاریabDISEXP ( از مدل 2006ما مطابق رویچودری )

 ( برای آزمون فرضیه های اول و دوم استفاده می کنیم:1رگرسیونی زیر )مدل 

 

𝑌𝑡 1مدل  = 𝛼 + 𝛽1𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1 + 𝛽2𝑀𝑇𝐵𝑡−1 + 𝛽3𝑁𝐼𝑡
+ 𝛽4𝑆𝑈𝑆𝑃𝐸𝐶𝑇_𝑁𝐼𝑡 + 𝜀𝑡 

 
های های نقدی عملیاتی، هزینه تولید و هزینهدر مدل فوق مقادیر غیرعادی جریان 

یک متغیر نشان گر  SUSPECT_NIجایگزین می شوند. متغیر  Yاختیاری به جای متغیر 
برابر یک و ها باشد است که در صورتی که سود مثبت و کمتر از پنج هزارم مجموع دارایی
های نقدی عملیاتی در غیر اینصورت صفر خواهد بود. اگر انتظار داشته باشیم تا جریان

داری های مظنون به شکل معنیهای اختیاری غیرعادی  در شرکت ـ سالغیرعادی و هزینه
در مدل هایی که به  SUSPECT_NIها باشد آنگاه بایستی ضریب کمتر از سایر شرکت

های نقدی غیرعادی و هزینه های اختیاری غیرعادی برازش وابسته جریانترتیب با متغیر 
شوند، معنی دار و منفی باشد. همچنین برای پذیرش فرضیه سوم بایستی ضریب می

SUSPECT_NI دار باشد. با جایگزینی هزینه تولید غیرعادی در مدل بالا مثبت و معنی
دهد که هزینه تولید غیرعادی در گر نشان مییک ضریب مثبت برای این متغیر نشان

 داری بیشتر از سایر شرکت ـ سالهای نمونه است. شرکت ـ سالهای مظنون  به شکل معنی
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 (: نتایج مقایسه شرکت ـ سالهای مظنون با بقیه نمونه3نگاره ) 

  𝑎𝑏𝐶𝐹𝑂𝑡 𝑎𝑏𝐷𝐼𝑆𝐸𝑋𝑃𝑡  𝑎𝑏𝑃𝑅𝑂𝐷𝑡  

 Intercept عرض از مبدا
0372/0 

(399/0) 
0005/0 

(127/1) 

4278/0- 

(706/4-) 

 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1 اندازه شرکت
0033/0- 

(476/0-) 
0041/0 

(668/1) 

0339/0 

(963/4) 

نسبت قيمت بازار به ارزش دفتری 
 𝑀𝑇𝐵𝑡−1 هر سهم

0004/0- 
(955/0-) 

0002/0- 
(573/1-) 

0018/0 
(368/3) 

 𝑁𝐼𝑡 سود خالص
1124/0 

(921/2) 

0596/0- 

(603/5-) 

1969/0- 

(779/3-) 

متغيرنشانگر برای شرکت ـ سالهای 
 𝑆𝑈𝑆𝑃𝐸𝐶𝑇_𝑁𝐼𝑡 مظنون

0265/0 
(465/1) 

0013/0 
(629/0) 

0424/0- 

(079/2-) 

 معنی دار هستند. 05/0شده در سطح  Boldضرایب در پرانتز ارائه شده است. مقادیر  tآماره 

 
سه متغیر کنترل هستند که به ترتیب عبارتند  NIو  SIZE ،MTB، متغیرهای 1در مدل  

ها(، نسبت قیمت بازار به ارزش دفتری هر سهم و از اندازه شرکت )لگاریتم مجموع دارایی
های ابتدای دوره( هستند. این متغیرهای سود خالص )سود خالص تقسیم بر جمع دارایی

 کنند. کنترل می های رشد و عملکرد شرکت راکنترل به ترتیب اندازه شرکت، فرصت
( را با جایگزینی جریان های نقدی عملیاتی غیرعادی، 1( نتایج برازش مدل )3نگاره ) 

هزینه تولید غیرعادی و هزینه های اختیاری غیرعادی به جای متغیر وابسته نشان می دهد. ما 
)آزمون شرکت ـ سال  را  با استفاده از مدل آثار ثابت برازش دادیم  1987داده های تابلویی

های انتخاب مدل داده های تابلویی نزد نویسندگان موجود است(. ستون سوم و چهارم 
( شواهدی را درباره فرضیه اول تحقیق ارائه می دهد. برای پذیرش فرضیه اول 3نگاره )

در ستون سوم )با متغیر وابسته   SUSPECT_NItانتظار داریم که یا ضریب  متغیر نشانگر  
دار باشد یا مقدار این ضریب در ستون عملیاتی غیرعادی( منفی و معنیهای نقدی جریان

دار باشد. بر خلاف انتظار های اختیاری غیرعادی( منفی و معنیچهارم )با متغیر وابسته هزینه
دار نیست. مقدار این ضریب در ستون در هر دو مدل معنی SUSPECT_NItمقدار ضریب 

کوچکتر  965/1برای آن از مقدار بحرانی   tاست که مقدار  0265/0سوم از سمت راست 
های نقدی توان نتیجه گرفت که با کنترل سطح فروش، مقدار جریاناست. بر این اساس می

-شرکت عملیاتی غیرعادی در شرکت ـ سالهای مظنون به شکل معنی داری کمتر از سایر
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 0013/0برابر  SUSPECT_NItهای نمونه نیست. همچنین در ستون چهارم مقدار ضریب  
برای این ضریب  tرد نمی شود )مقدار  05/0است که فرض صفر نبودن آن در سطح 

های اختیاری دهد که با کنترل سطح فروش، مقدار هزینهاست(. این یافته نشان می 629/0
ها کمتر نیست. بر داری از سایر شرکتظنون به شکل معنیغیرعادی در شرکت ـ سالهای م

( قرار 2006ها در تضاد با نتایج رویچودری )این اساس فرضیه اول تایید نمی شود. این یافته
 دارد. 

دهد. در صورت ( شواهدی در خصوص فرضیه دوم ارائه می3ستون پنجم در نگاره ) 
رود تا مقدار سالهای مظنون انتظار میمدیریت سود از طریق اضافه تولید در شرکت ـ 

در مدل سوم )با متغیر وابسته هزینه تولید غیرعادی  SUSPECT_NItضریب 
abPRPODهای نمونه بیشتر باشد. برخلاف انتظار، داری از سایر شرکت( به شکل معنی

دار است )مقدار درصد معنی 5است که در سطح  -0424/0مقدار این ضریب منفی و برابر 
t  دهد که با کنترل سطح فروش، است(. این یافته نشان می -079/2برای این ضریب برابر

های نمونه داری کمتر از سایر شرکتهزینه تولید در شرکت ـ سالهای مظنون به شکل معنی
شود. این یافته در تضاد با یافته های است. بر این اساس، فرضیه دوم این تحقیق رد می

 د. ( دار2006رویچودری )
-( می2006حداقل دو توضیح درباره ی این نتایج ناهمخوان با یافته های رویچودری ) 

توان ارائه کرد. نخست، تعداد شرکت ـ سالهای مظنون به دلیل شرط ما برای حضور تعداد 
مشاهده کاهش  39مشاهده به  68کافی از مشاهدات در هر صنعت به شکل عمده ای از 

شود سست در توزیع سود در مجاورت سود صفر مشاهده مییافت. اگر چه همچنان یک گ
با این وجود این ناهمواری ممکن است ناشی از قرار گیری تصادفی و واقعی برخی شرکت 

شود ها در این حدفاصل باشد و نه ناشی از مدیریت سود. این استدلال از آنجا تقویت می
که به طور کلی انحراف معیار تفاوت فراوانی های واقعی و مورد انتظار فواصل سود )مطابق 

( هنگامی که کل نمونه را در نظر 1997آزمون مورد استفاده توسط برگستالر و دیچف، 
بگیریم بالا است و لذا تفاوت فراوانی های واقعی و مورد انتظار به خاطر تقسیم بر این 

کوچک به دست می دهد که به اندازه کافی برای رد  Zبزرگ یک آماره انحراف معیار 
فرض صفر همواری توزیع بزرگ نیست. در بیشتر فواصل یک بیرون زدگی و ناهمواری 

شود و ناهمواری توزیع صرفا مختص حدفاصل راست و چپ صفر نیست )به مشاهده می
 نگاه کنید(.  1شکل 
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دهد که همچنان که پیشینه تحقیق در ایران نشان میاستدلال دوم مبتنی بر این فرض است 
دهند و های عضو بورس اوراق بهادار تهران مدیریت سود واقعی انجام میمتوسط شرکت

های نقدی عملیاتی غیرعادی، هزینه تولید غیرعادی و شود که جریاناین مسئله باعث می
داری از سایر به شکل معنی هزینه های اختیاری غیرعادی در شرکت ـ سالهای مظنون لزوما

های نقدی عملیاتی ما توزیع شرطی میانه جریاننمونه متفاوت نباشد. برای بررسی این فرض
غیرعادی، هزینه تولید غیرعادی و هزینه های اختیاری غیرعادی را در فواصل سود مورد 

باره  دهد که  شواهد ضعیف ما درهای این آزمون نشان میآزمون قرار دادیم. یافته
تواند متاثر از یک مدیریت سود واقعی مدیریت سود واقعی در شرکت ـ سالهای مظنون می

 های زیان ده باشد. شایع در بیشتر شرکت
های نقدی عملیاتی غیرعادی در فواصل سود ( توزیع شرطی میانه جریان2در شکل ) 

شده است. مطابق ( ترسیم -0.2و  0.2ها در بازه )مجموع دارایی 005/0خالص به طول 
های نقدی عملیاتی غیرعادی برای سودهای کمتر نتایج آمار استنباطی که نشان داد جریان

(  نشان می 2ها نیست، شکل )در حد فاصل راست صفر کمتر از سایر شرکت 005/0از 
دهد که میانه جریانهای نقدی عملیاتی غیرعادی در اولین طبقه سود در سمت راست صفر 

های نقدی عملیاتی غیرعادی ترین جریانر شرکت ـ سالهای نمونه نیست. منفیکمتر از سای
 های بیشتر است. مربوط به شرکت ـ سالهایی با زیان

 

 

 (: توزیع شرطی جریان های نقدی عملیاتی غیرعادی در طبقات سود خالص2شکل )
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دهد. میهای استنباطی فرضیه اول ارائه ( شواهد بیشتری در خصوص آزمون3شکل ) 
شود میزان هزینه های اختیاری غیرعادی در شرکت ـ سالهای همچنان که مشاهده می

های اختیاری غیرعادی تر نیست. میانه هزینهمظنون از مقدار این متغیر برای سایر نمونه پایین
است. پایین ترین هزینه   -01/0در شرکت ـ سالهای مظنون )حد فاصل راست صفر( تقریبا 

است و شرکت های  1/0های بیشتر از های با زیانری غیرعادی مربوط به شرکتهای اختیا
سودده کاهش بسیار ناچیزی در هزینه های اختیاری خود دارند و بعضا این هزینه ها را 

 افزایش داده اند.
 

 

 (: توزیع شرطی هزینه های اختیاری غیرعادی در طبقات سود خالص3شکل )

 
دهد که با کنترل سطح فروش، آزمون فرضیه دوم نشان می( با تایید نتایج 4شکل ) 

های نمونه نیست. میانه های تولید در شرکت ـ سالهای مظنون بیشتر از سایر شرکتهزینه
است که تقریبا از مقدار  065/0هزینه های تولید غیرعادی در حد فاصل راست صفر برابر با 

های تولید غیرعادی  همچنان بیشترین هزینهآن برای طبقات مجاور بیشتر است با این وجود 
 ده است. های زیانبا کنترل سطح فروش متعلق به شرکت
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 های تولید غیرعادی در طبقات سود خالص(: توزیع شرطی هزینه4شکل )

 

 هانتایج آزمون سایر فرضیه
رگرسیونی ( از مدل 2006های سوم تا ششم تحقیق، مطابق رویچودری )برای آزمون فرضیه

 شود:( استفاده می2زیر )مدل 
𝑌𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑁𝐼𝑡 + 𝛽2𝑆𝑈𝑆𝑃𝐸𝐶𝑇_𝑁𝐼𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1 + 𝛽4𝑟𝑎𝑛𝑘_𝑚𝑡𝑏𝑡−1

+ 𝛽5𝑟𝑎𝑛𝑘_𝐶𝐿𝑡 + 𝛽6𝑟𝑎𝑛𝑘_𝑙𝑒𝑣𝑡 + 𝛽7𝑟𝑎𝑛𝑘_𝐼𝑁𝑉𝐸𝑅𝐶𝑡
+ 𝛽8𝑟𝑎𝑛𝑘_𝑠𝑖𝑧𝑒𝑡−1 + 𝛽9𝑟𝑎𝑛𝐾_𝑚𝑡𝑏_𝑠𝑢𝑠𝑝𝑡−1
+ 𝛽10𝑟𝑎𝑛𝑘_𝑐𝑙_𝑠𝑢𝑠𝑝𝑡 + 𝛽11𝑟𝑎𝑛𝑘_𝑙𝑒𝑣_𝑠𝑢𝑠𝑝𝑡
+ 𝛽12𝑟𝑎𝑛𝑘_𝑖𝑛𝑣𝑒𝑟𝑐_𝑠𝑢𝑠𝑡 + 𝛽13𝑟𝑎𝑛𝑘_𝑠𝑖𝑧𝑒_𝑠𝑢𝑠𝑝𝑡−1
+ 𝜀𝑡 

 
که به صورت باقی  abPRODو  abCFO ،abDISEXPدر مدل فوق، سه متغیر  

شوند. جایگزین می Ytهای مدل های تخمین استخراج می شوند به جای متغیر وابسته مانده
سود خالص پس از کسر مالیات تقسیم  NIتعریف عملیاتی سایر متغیرها به شرح زیر است: 

کند. بر جمع دارایی های ابتدای دوره است. این متغیر عملکرد شرکت را کنترل می
SUEPECT_NI  یک متغیر نشانگر است که در صورتی که مشاهدهi  جزء شرکت ـ

یک متغیر نشان گر  rank_mtbو در غیراینصورت صفر است.  سالهای مظنون باشد یک
بالاتر از میانه  iاست که در صورتی که نسبت قیمت بازار به ارزش دفتری هر سهم مشاهده 

یک متغیر نشان گر  rank_clدر صنعت باشد برابر یک و در غیر این برابر صفر است. 
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بالاتر از  iهای مشاهده اییاست که در صورتی که نسبت بدهی های جاری به جمع دار
یک متغیر نشان  rank_levمیانه در صنعت باشد برابر یک و در غیر این برابر صفر است. 

بالاتر از میانه در صنعت باشد برابر یک و  iگر است که در صورتی که نسبت اهرم مشاهده 
ی یک متغیر نشان گر است که در صورت rank_INVERCدر غیر این برابر صفر است. 

بالاتر از میانه در صنعت باشد برابر  iکه جمع موجودی کالا و حسابهای دریافتنی مشاهده 
یک متغیر نشان گر است که در صورتی  rank_sizeیک و در غیر این برابر صفر است. 

بالاتر از میانه در صنعت باشد برابر یک و در غیر این  iهای مشاهده که مجموع دارایی
 iیک متغیر نشان گر است که در صورتی مشاهده  rank_mtb_suspبرابر صفر است. 

سالهای مظنون باشد و قیمت بازار به ارزش دفتری آن بالاتر از میانه در  –جزء شرکت 
یک متغیر  rank_cl_suspصنعت مربوطه باشد برابر یک و در غیر این برابر صفر است. 

لهای مظنون باشد و نسبت بدهی سا –جزء شرکت  iنشان گر است که در صورتی مشاهده 
جاری به جمع دارایی های آن بالاتر از میانه در صنعت مربوطه باشد برابر یک و در غیر این 

جزء  iیک متغیر نشان گر است که در صورتی مشاهده  rank_lev_suspبرابر صفر است. 
ه باشد برابر سالهای مظنون باشد و نسبت اهرم آن بالاتر از میانه در صنعت مربوط –شرکت 

یک متغیر نشان گر است که  rank_INVERC_suspیک و در غیر این برابر صفر است. 
سالهای مظنون باشد و جمع موجودی کالا و حسابهای  –جزء شرکت  iدر صورتی مشاهده 

دریافتنی آن آن بالاتر از میانه در صنعت مربوطه باشد برابر یک و در غیر این برابر صفر 
جزء شرکت  iیک متغیر نشان گر است که در صورتی مشاهده  rank_size_suspاست. 

های آن بالاتر از میانه در صنعت مربوطه باشد برابر سالهای مظنون باشد و جمع دارایی –
 یک و در غیر این برابر صفر است.

و  abDISEXPبرای پذیرش فرضیه های سوم تا ششم انتظار داریم که با جایگزینی  
abPROD 4( به جای متغیر وابسته ضرایب متغیرهای نشانگر به شرح نگاره 2) در مدل 

 باشند:

 (2(: ضرایب مورد انتظار در رگرسیون مدل )4نگاره )
 متغیر وابسته 

 abDISEXP abPROD نام متغير
rank_mtb_susp 𝛽9 < 0 𝛽9 > 0 
rank_cl_susp 𝛽10 < 0 𝛽10 > 0 
rank_lev_susp 𝛽11 < 0 𝛽11 > 0 

rank_INVERC_susp 𝛽12 < 0 𝛽12 > 0 
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( را ارائه می دهد. ستون دوم این جدول ضرایب مدل را 2( نتایج برازش مدل )5نگاره ) 
های نقدی عملیاتی غیرعادی نشان می دهد. همچنانکه مشاهده با جایگزینی متغیر جریان

هستند  -0188/0و  -0275/0به ترتیب  rank_lev ،rank_INVERCمی شود ضرایب 
معنی دار هستند. این ضرایب منفی نشان می دهند که در شرکت هایی  001/0که در سطح 

که بدهی ها بالا دارند و مضافا دست مدیر برای مدیریت سود از طریق رویدادهای واقعی  
ها پایین تر بازتر است جریان های  نقدی نقدی عملیاتی غیرعادی از سایر شرکت ـ سال 
و  0112/0است. با این وجود مقدار این ضرایب برای شرکت های مظنون به ترتیب 

برای ضرایب  tدار نیستند. به شکلی مشابه مقدار درصد معنی 5است که در سطح  -0318/0
rank_mtb_susp  وrank_cl_susp  نیز به اندازه کافی برای رد فرض صفر بزرگ

 است(.  0293/0و  0115/0نیست )مقدار این ضرایب به ترتیب 
( را به ترتیب با متغیر وابسته هزینه های 2ستون سوم وچهارم این جدول ضرایب مدل ) 

اختیاری غیرعادی و هزینه تولید غیرعادی نشان می دهد. همچنانکه مشاهده می شود 
است که در  0045/0و  -0107/0در این دو ستون به ترتیب  rank_mtb_suspضرایب 

شود. همچنین برخلاف معنی دار نیستند. بر این اساس فرضیه سوم تحقیق رد می 05/0سطح 
در دو  rank_INVERC_susp، و rank_cl_susp ،rank_lev_suspانتظار ضرایب 

ا فرضیه چهارم، پنجم و ششم تحقیق ( معنی دار نیستند و لذ10ستون سوم و چهارم نگاره )
، rank_clشوند. با این وجود، مطابق انتظار در ستون سوم این نگاره ضرایب رد می

rank_lev و ،rank_INVERC  معنی دار هستند. این یافته نشان  05/0مثبت و در سطح
هایی که سطح بدهی جاری بالا، نسبت بدهی بالا و مجموع دهد که در شرکتمی

های تولید غیرعادی ی دریافتنی و موجودی کالای بالاتر از میانه صنعت دارند هزینهحسابها
ها است که احتمال یک مدیریت سود مبتنی بر رویدادهای واقعی را بالاتر از سایر شرکت

 دهد.نشان می
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 (: نتایج آزمون فرضیه های سوم تا ششم5نگاره )
𝑌𝑡 = 𝛼 +  𝛽1𝑁𝐼𝑡 + 𝛽2𝑆𝑈𝑆𝑃𝐸𝐶𝑇_𝑁𝐼𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1 + 𝛽4𝑟𝑎𝑛𝑘_𝑚𝑡𝑏𝑡−1

+ 𝛽5𝑟𝑎𝑛𝑘_𝐶𝐿𝑡 + 𝛽6𝑟𝑎𝑛𝑘_𝑙𝑒𝑣𝑡 + 𝛽7𝑟𝑎𝑛𝑘_𝐼𝑁𝑉𝐸𝑅𝐶𝑡
+ 𝛽8rank_size𝑡−1 + 𝛽9𝑟𝑎𝑛𝐾_𝑚𝑡𝑏_𝑠𝑢𝑠𝑝𝑡−1 + 𝛽10𝑟𝑎𝑛𝑘_𝑐𝑙_𝑠𝑢𝑠𝑝𝑡
+ 𝛽11𝑟𝑎𝑛𝑘_𝑙𝑒𝑣_𝑠𝑢𝑠𝑝𝑡 + 𝛽12𝑟𝑎𝑛𝑘_𝑖𝑛𝑣𝑒𝑟𝑐_𝑠𝑢𝑠𝑡
+ 𝛽13𝑟𝑎𝑛𝑘_𝑠𝑖𝑧𝑒_𝑠𝑢𝑠𝑝𝑡−1 + 𝜀𝑡 

 abCFO abDISEXP abPROD 

NI 
0920/0 

(341/2) 

0599/0- 
(787/5-) 

1700/0- 

(524/3-) 

SUSPECT_NI 
0290/0 

(681/0) 
0069/0- 

(087/1-) 
0410/0- 

(186/1-) 

Size 
0056/0 

(675/0) 
0163/0- 

(237/5-) 

0243/0 

(277/3) 

rank_mtb 
0009/0- 

(165/0-) 
0006/0 

(563/0) 
0040/0 

(741/0) 

rank_cl 
0076/0- 

(202/1-) 
0007/0 

(621/0) 

0178/0 

(593/3) 

rank_lev 
0275/0- 

(231/4-) 

0017/0- 
(196/1-) 

0244/0 

(908/3) 

rank_INVERC 
0188/0- 

(737/2-) 
0003/0- 

(237/0-) 

0277/0 

(897/3) 

rank_size 
0233/0- 

(366/2-) 
0007/0- 

(336/0-) 
0006/0 

(074/0) 

rank_mtb_susp 
0115/0 

(295/0) 
0107/0- 

(318/1-) 
0045/0 

(119/0) 

rank_cl_susp 
0293/0 

(035/1) 
0018/0- 

(252/0-) 
0102/0- 

(270/0-) 

rank_lev_susp 
0112/0 

(345/0) 
0034/0 

(682/0) 
0006/0 

(016/0) 

rank_INVERC_susp 
0318/0- 

(950/0-) 
0048/0 

(066/1) 
0221/0- 

(585/0-) 

rank_size_susp 
0364/0- 

(967/0-) 
0033/0 

(863/0) 
0282/0 

(730/0) 
 درصد معنی دار هستند. 5شده در سطح  Boldضرایب در پرانتز ارائه شده است. مقادیر  tآماره 
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 گیرینتیجه
هایی که یک زیان ناچیز دهد که آیا شرکتاین مطالعه این پرسش را مورد بررسی قرار می

کمتر از پنج هزارم دارایی ها دارند سود خود را با مدیریت سود از طریق رویدادهای واقعی 
کنند تا سودی را گزارش کنند که تنها اندکی بیشتر از صفر باشد یا خیر. در مدیریت می

شدید ( یک ناپیوستگی 2006( و رویچودری )1997این تحقیق، مطابق برگستالر و دیچف )
مشاهده( و یک تعداد غیر معمول پایین از  68در قالب یک تعداد بالا از سودهای ناچیز )

مشاهده( در توزیع تجربی سودهای  8ها )مجموع دارایی 0.005های اندک کمتر از زیان
تواند نشان دهد که مدیران مقطعی عرضی ادغام شده نمونه اولیه مشاهده شد که می

راق بهادار تهران برای اجتناب از زیان نتایج سود و زیان خود را های عضو بورس اوشرکت
های اعمال شده بر نمونه تعداد مشاهدات سودی را که در کنند. محدودیتمدیریت می

گیرند به شکل معناداری کاهش [ قرار می0و  0.005حدفاصل راست سود صفر در بازه ]
ی و گسست در فواصل مجاور سود مشاهده(، اگر چه همچنان یک ناپیوستگ 39داد )به 

تواند احتمالا شود. با فرض این که این گسست در توزیع سود نمونه نهایی میمشاهده می
تواند ناشی از ناشی از یک مدیریت سود مبتنی بر رویدادهای واقعی باشد )اگر چه می

( 2006مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی نیز باشد(، در این تحقیق مطابق رویچودری )
اثرات یک مدیریت سود واقعی از طریق ارائه تخیفات غیرعادی، اضافه تولید یا کاهش 

های تولید غیرعادی، و های نقدی عملیاتی غیرعادی، هزینههای اختیاری بر جریانهزینه
سالهای مظنون به مدیریت سود مورد بررسی قرار  -های اختیاری غیرعادی در شرکتهزینه

های های نقدی عملیاتی، هزینهنمونه مقایسه گردید. مقادیر غیرعادی جریانگرفت و با بقیه 
های غیراختیاری به عنوان انحراف نسبت به مقادیر نرمال این متغیرها تعریف تولید و هزینه

های سه مدل رگرسیونی مورد شوند که به لحاظ تعریف عملیاتی عبارتند از باقی ماندهمی
دهند که با کنترل سطح های تحقیق نشان می(. یافته1998کاران )استفاده توسط دیچاو و هم

فروش،  جریانهای نقدی عملیاتی غیرعادی و هزینه های تولید غیرعادی در شرکت ـ 
ها، شواهدی در سالهای مظنون پایین تر از سایر شرکت های نمونه نیست. این یافته

های اختیاری اهش هزینهخصوص یک مدیریت سود واقعی از طریق تخفیفات فروش و ک
دهد. مضافا، شواهدی در خصوص ها ارائه نمیمانند هزینه تحقیق و توسعه در این شرکت

شود های تولید غیرعادی میمدیریت سود از طریق اضافه تولید که باعث افزایش هزینه
های تولید غیرعادی در شرکت ـ دهد که هزینهیافت نشد. مشاهدات تحقیق نشان می
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مظنون به شکل معنی داری بیشتر از سایر نمونه نیست. این یافته با نتایج   سالهای
( همخوانی ندارد. 2006های رویچودری )( مطابقت دارد ولی با یافته2013سیریویریاکال )
تواند این نتایج را توجیه کند. نخست، ناپیوستگی توزیع سودهای نمونه سه توضیح می

است لزوما نشان دهنده یک مدیریت سود نباشد زیرا  نهایی در فواصل مجاور صفر ممکن
توزیع در سایر فواصل نیز الگوی یکنواخت و همواری ندارد. دوم، ناپیوستگی توزیع سود 
ممکن است ناشی از یک مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی اختیاری باشد. سوم، همچنان 

نگاه کنید به کرمی، داوری نژاد  دهند )برای نمونههای پیشین در ایران نشان میکه پژوهش
( مدیریت سود از طریق رویدادهای واقعی یک پدیده شایع است. 1390مقدم و تحریری، 

های این تحقیق که مبتنی بر مقایسه برخی متغیرها در شرکت ـ در چنین صورتی آزمون
ن را سالهای مظنون با بقیه نمونه هستند توانایی کشف مدیریت سود برای اجتناب از زیا

های نقدی نخواهند داشت، زیرا در صورتی که مدیریت سود واقعی شایع باشد میزان جریان
های تولید غیرعادی در شرکت ـ های اختیاری غیرعادی و هزینهعملیاتی غیرعادی، هزینه
تواند به شکل معنی داری با بقیه نمونه متفاوت باشد. شواهد دیگر سالهای مظنون لزوما نمی

های نقدی کند. در این راستا، توزیع شرطی میانه جریاناین مدعا را تایید می این تحقیق
های تولید غیرعادی و هزینه های اختیاری غیرعادی در هر طبقه عملیاتی غیرعادی، هزینه

سود مورد بررسی قرار گرفت و به صورت گرافیکی مشاهده گردید که مقادیر این متغیرها 
داری با بقیه نمونه متفاوت نیست. بر اساس این شکل معنی در شرکت ـ سالهای مظنون به

های نقدی عملیاتی غیرعادی، کمترین مشاهدات با کنترل سطح فروش، کمترین جریان
هزینه های اختیاری و بیشترین هزینه های تولید غیرعادی در طرف چپ توزیع سود و 

 های عمده دارند. هایی است که زیانمتعلق به شرکت

 

 دات برای تحقیقات آتیپیشنها
های های واقعی در شرکتدر تحقیق حاضر، شواهدی از مدیریت سود از طریق فعالیت

مظنون به مدیریت سود یافت نشد. بر این اساس، یک پیشنهاد برای تحقیقات آتی، بررسی 
ها است. همچنین، پیشنهاد دیگر مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی در این دسته از شرکت

هایی که در معرض عدم دستیابی به سایر است که تحقیق شود آیا مدیران شرکتاین 
کنند یا خیر. های واقعی میآستانه های سود هستند اقدام به مدیریت سود از طریق فعالیت

آستانه های دیگر سود، شامل سود سال گذشته، سود پیش بینی شده توسط مدیریت، سود 
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سود نقدی سال گذشته هستند که مدیران برای دستیابی پیش بینی شده توسط تحلیلگران و 
 به آنها تحت فشار هستند.  
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