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 چکیده

ای برای مدیریت سود دوره ها انگیزههای مدیران بر عملکرد شرکت در آندهند که نگرانیها و شواهد نشان میتئوری

گران برون سازمانی به سود ن و تحلیلشود چراکه سرمایه گذارااین از بدبینی مدیریتی ناشی می .کندجاری ایجاد می

های بزرگ دارد. در در ایران، دولت نقشی اساسی در اقتصاد و همچنین در ساختار شرکتکنند. دوره جاری اتکا  می

باشد. این راستا هدف این پژوهش بررسی تاثیر مالکیت دولتی بر رابطه بین مدیریت سود واقعی و عملکرد شرکت می

ی آماری انتخاب شده از طریق حذف های بورس اوراق بهادار تهران و نمونهن پژوهش شامل شرکتی آماری ایجامعه

 برخی انجام جهت نمونه هایشرکت انتخاب از باشد. پسمی 8991الی  8992شرکت از سال  801سیستماتیک تعداد 

 چند خطی رگرسیون هایمدل از اطلاعات، و تحلیل تجزیه در. است شده استفاده Excel افزار نرم از محاسبات

 .است شده استفاده 9نسخه  Eviewsاقتصادسنجی  افزار نرم از اطلاعات تحلیل و تجزیه برای و شده استفاده متغیره

باشد. همچنین در ادامه تجزیه و دار بین مدیریت سود واقعی و عملکرد شرکت میی مثبت و معنانتایج حاکی از رابطه

رکت به صورت منفی ی بین مدیریت سود واقعی و عملکرد شد که مالکیت دولتی بر رابطهها نشان دادنتحلیل داده

 تاثیرگذار است.

 .مدیریت سود واقعی، مالکیت دولتی، عملکرد شرکت: ی کلیدیهاواژه
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 مقدمه

 دقت و صحت به هاکیفیت تصمیم بدون شک، و آیدمی شمار به تصمیمات اقتصادی در مهم ابزاری اطلاعات امروزه     

به  دستیابی در گذارانسرمایه ویژه به اشخاص برون سازمانی منبع ترینمهم های مالیصورت .دارد بستگی موجود اطلاعات

 توجه تجاری، سودآوری واحدهای توان درباره مفید اطلاعات ارائه با و زیان سود صورت بین، این در. است نیاز مورد اطلاعات

-نگرانی مالی، هایصورت تهیه در مدیران قضاوت توسط اعمال طرفی از. است جلب نموده خود را به گذارانسرمایه از بسیاری

 زمینه در اختیارات خود اعمال از طریق مدیران چنانچه. است ایجاد کرده حسابداری سود اتکاء قابلیت مورد در را هایی

باشند،  داشته مالی هایکنندگان صورتاستفاده کردن مراهگ برای هاییانگیزه گزارشگری مالی در حسابداری هایگزینش

های اقتصادی، کسب سود از مهمترین اهداف بنگاه .(8998دارد )سعیدی و همکاران،  وجود سود یا مدیریت دستکاری احتمال

د سرمایه گذاری در کوتاه مدت و افزایش ثروت اقتصادی مالکان در بلندمدت است. این مهم با اتخاذ تصمیم منطقی در فرآین

های امکان پذیر می شود. اتخاذ تصمیمات منطقی رابطه مستقیم با ارزیابی عملکرد بنگاه اقتصادی دارد و ارزیابی عملکرد بنگاه

های مالی و غیرمالی طبقه بندی می شود. اقتصادی نیز نیازمند شناخت معیارها و شاخص ها است که در دو مجموعه شاخص

هایی نظیر کمی بودن، عملی بودن، عینی بودن و ملموس بودن عملکرد به دلیل برخورداری از ویژگیمعیارهای مالی سنجش 

آن نسبت به معیارهای غیرمالی ارجحیت دارد. از مهمترین معیارهای مالی به منظور ارزیابی عملکرد بنگاه ها که از اهمیت 

 رودپشتی، رهنمای) 2(MVAو ارزش افزوده بازار ) 8(EVAبیشتری برخوردار هستند عبارتند از ارزش افزوده اقتصادی )

( چنین اظهار می دارند که منطق زیرساخت ارزش افزوده اقتصادی و مفهوم مشابه 8991) 9. همچنین بریگام و کپگی(8911

نه که امروز آن، یعنی ارزش افزوده بازار سالهاست که وجود داشته و در سنجش عملکرد اقتصادی نیز کارکرد بالایی دارد و آنگو

ها توسعه یافته و متداول شده است. ای آنو شرکت مشاوره 4از این شاخص استفاده می شود، به وسیله استرن و استوارت

، 1های صنعتی دولت موثر باشد )فان و یوشیکاواتواند به صورت بالقوه بر سیاستسیستم حاکمیت شرکتی با محوریت دولت، می

دارد اگر ارتباطات دولتی به عنوان یک عامل ( عنوان می2001) 1(. فاسیو8991و همکاران،  ؛ به نقل از لاله ماژین2001

گذاری نامناسب گذاری و یا القاء تصمیمات سرمایهسودآوری در نظر گرفته شود، می تواند منجر به تحریف تصمیمات سرمایه

 (. 8991ماژین و همکاران، گردد که در نتیجه این امر منجر به کاهش ارزش شرکت خواهد شد )لاله 

 مبانی نظری 

ای برای مدیریت سود دوره جاری های مدیران بر عملکرد شرکت در آنها انگیزهدهند که نگرانیها و شواهد نشان میتئوری     

؛ 2001، 80؛ گراهام و همکاران2004، 9؛ پاوولس و همکاران8991، 1؛ فودنبرگ و تیرول8919، 1کند )استینایجاد می

گران برون سازمانی شود چراکه سرمایه گذاران و تحلیل(. این از بدبینی مدیریتی ناشی می2080، 88دریگوئز پرز و ون همنرو

کنند. از آنجائیکه معمولاً مدیران پاداش خود را بر اساس قراردادهای مبتنی بر سود شرکت دریافت به سود دوره جاری اتکا می

آید که سود دوره جاری را مدیریت کرده و افزایش دهند و به اصطلاح از درآمد و سود د میکنند این انگیزه در آنها بوجومی

های مالی که به عنوان معیار ارزیابی عملکرد و یکی از اقلام صورت. های آینده قرض گرفته به دوره جاری انتقال دهنددوره

باشد. اما محاسبه سود خالص یک واحد انتفاعی می "ی سودگزارشگر"گیرد، توانایی سودآوری واحد انتفاعی مورد توجه قرار می
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بینی و ها و برآوردهای حسابداری است. اختیار عمل مدیران در استفاده از اصول تحقق و تطابق، برآورد و پیشمتأثر از روش

ای تلقی کـردن مایههایی نظیر تغییر روش ارزیابی موجودی کالا، استهلاك سرقفلی، هزینه جاری یا سـرهمچنین اعمال روش

توانند از طریق الوصول از جمله مواردی هستند که مدیران میهای تحقیق و توسعه و تعیین هـزینه مطالبات مشکوكهـزینه

ای اطلاعات رود بگونهها، سود را تغییر دهند. از یک طرف به دلیل آگاهی بیشتر مدیران از وضعیت شرکت، انتظار میاعمال آن

شود که وضعیت شرکت را به بهترین نحو منعکس کند. از طرف دیگر بنا به دلایلی نظیر ابقا در شرکت، دریافت  تهیه و ارائه

پاداش و ...، مدیریت واحد انتفاعی خواسته یا ناخواسته ممکن است با دستکاری سود، وضعیت مالی شرکت را مطلوب جلوه 

های مالی مغایرت داشته و رویدادی تحت عنوان مدیریت صورت دهد. تحت چنین شرایطی سود واقعی با سود گزارش شده در

  (.8990سود رخ داده است )نمازی و همکاران، 

توانند سودهای گزارش شده تواند به دو طریق مدیریت شود. اول اینکه مدیران میسودهای گزارش شده در دوره جاری می     

( اجازه داده شده، GAAPول عمومی پذیرفته شده حسابداری )را از طریق انتخاب اقلام تعهدی اختیاری که توسط اص

( به طور معمول در اواخر دوره حسابداری و بعد از تکمیل AEM) 82مدیریت کنند. مدیریت سودهای مبتنی بر اقلام تعهدی

سابداری را های عملیاتی واقعی رخ می دهد. در حالی که آن به طور مستقیم میزان اقلام تعهدی حشدن بسیاری از فعالیت

توانند های نقدی نخواهد گذاشت. دوم آنکه مدیران همچنین میهیچ تأثیر مستقیمی بر جریان AEMدهد، تحت تاثیر قرار می

توانند زمـان و میزان ها مـیهای واقعی مدیریت کنند. به طور خاص، آنسودهای گزارش شده را از طریق تحریف فعالیت

ای که به های تامین مالی در سراسر دوره حسابداری به گونهگذاری، و فعالیتید، فروش، سرمایههای واقعی مـانند تـولفعالیت

توان بـه طور مـوقت با یک هدف درآمدی خاصی دست پیدا کنند را تغییر دهند. بـه عنـوان مثال، سود گزارش شده را می

های اختیاری در زمان فروش، افزایش ویق انداختن هزینهبندی تولید و همچنین با کاهش دادن و یا به تعشتاب دادن به زمان

(، این نوع مدیریت، فعالیتی است که از شیوه های کسب و کار عادی عدول کرده و با 2001) 89داد. با پیروی از روی چودوری

رخـلاف شوند. ب( معرفی میREM) 84های واقعیهدف دستکاری سود دوره جاری، به عنوان مدیریت سود ناشی از فعالیت

های ناگواری بر تواند به طور مستقیم پیامدهای واقعی که میمدیریت سـود اقلام تعهدی، مـدیریت سود ناشی از فعالیت

تر است و معمولاً کمتر تحت نظارت و جریانهای نقدی جاری و همچنین آتی بگذارد، برای درك سرمایه گذاران بسیار سخت

 (.2089، 81گیرد )کیم و سانهای مالی و سایر ذینفعان قرار میتنظیم کنندگان صورتبررسی توسط هیئت مدیره، حسابرسان، 

ترین اهداف آید. از مهمها یک ضرورت به شمار میهای عملیاتی، مالی و اقتصادی جهت ارزیابی عملکرد بنگاهکارکرد معیار

ت است. این مهم با اتخاذ تصمیم منطقی در ها کسب سود در کوتاه مدت و افزایش ثروت اقتصادی مالکان در بلندمدبنگاه

 شود. اتخاذ تصمیمات منطقی رابطه مستقیم با ارزیابی عملکرد بنگاه اقتصادی داردگذاری امکان پذیر میفرآیند سرمایه

ها با کشور اقتصاددانان و کارشناسان به تجربه دریافته اند که میزان دولتی بودن اقتصاد. (8991)رحمانی و غلامی جمکرانی، 

بازار بورس، رابطه مستقیم و تنگاتنگی دارد، بطوریکه هرگونه کنشی از سوی دولت )اگر تصمیم گیرنده کلان و اصلی اقتصاد 

؛ به نقل از لاله ماژین و همکاران، 2001، 81شود )سیترلیهایی قابل مشاهده و متعددی در بازار سهام همراه میباشد( با واکنش

-های بزرگ دارد و عمده صنایع را شرکتیز، دولت نقشی اساسی در اقتصاد و همچنین در ساختار شرکت(. در ایران ن8991

 (.8991دهند )لاله ماژین و همکاران، هایی با مالکیت دولتی تشکیل می

 پیشینه تجربی پژوهش

های رکت: اثر تعدیل کننده زمینهمدیره و عملکرد ش( پژوهشی با عنوان استقلال هیئت2081) 81اوربی باورورزا و همکاران     

علاوه، دهد. بهمدیره، کارایی فنی شرکت را افزایش میبه انجام رساندند. نتایج حاکی از آن بود که استقلال هیئت "سازمانی
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حمایت قانونی و قضایی بیشتر، اثر تعدیل مثبتی بر روی این رابطه، از طریق حفاظت منافع خصوصی افراد داخلی در میان 

ها در کشورهایی با وری زمانی بیشتر است که شرکتکند. بنابراین تاثیر مثبت مدیران مستقل بر بهرههای دیگر، اعمال میبهجن

 کنند.میزان بیشتری از قانون و الزام اجرا، فعالیت می

العه موردی ( در پژوهشی با عنوان مالکیت دولتی، مدیریت سود واقعی و عملکرد شرکت، مط2081) 81دینگ و همکاران

های گر، اثر مالکیت دولتی بر عملکرد و مدیریت سود واقعی شرکتهای خصوصی، با استفاده از یک مدل تعدیلشرکت

های غیر دولتی، درگیر های دولتی بیشتر از شرکتخصوصی را بررسی کردند. نتایج نشان داد که از لحاظ سیاسی شرکت

ای، رابطه بین مالکیت دولتی و مدیریت . علاوه براین، توسعه اقتصادی منطقههای واقعی برای دستکاری سود هستندفعالیت

کند. نتایج حاکی از آن است که مالکیت دولتی تاثیر مثبتی بر عملکرد شرکت دارد. سود واقعی و عملکرد شرکت را تعدیل می

 بر عملکرد شرکت است.  دهد که مدیریت سود واقعی متکی بر تاثیر وابستگی سیاسیدر نهایت شواهد نشان می

دهد که استقلال ها نشان میمدیره و عملکــرد شرکت پرداختند. مطالعه آن( به بررسی رابطه استقلال هیئــت2081) 89رشید

مدیره تاثیر مثبت گذارند. همچنین اندازه هیئتمدیره و عملکرد اقتصـادی شـرکت به طور مثبتی بر یکدیگر تاثیر نمیهیئت

 مدیره و هم عملکرد شرکت دارد.بر روی هم استقلال هیئتقابل توجهی 

واقعی سود بر عملکرد شرکت با توجه به  کاری و مدیریت( به بررسی تاثیر کیفیت درآمد، محافظه2081) 20ماچدار و همکاران

ه طور مثبتی بر عملکرد گر پرداختند. نتایج نشان از آن بود که کیفیت درآمد بنقش عدم تقارن اطلاعاتی به عنوان متغیر تعدیل

واقعی سود تاثیر منفی  کاری حسابداری تاثیری بر عملکرد شرکت ندارد و مدیریتگذارد، با این حال محافظهشرکت تاثیر می

کاری بر عملکرد شرکت را تضعیف بر عملکرد شرکت دارد. علاوه بر این، عدم تقارن اطلاعاتی اثرات کیفیت درآمد و محافظه

 کند.سود واقعی بر عملکرد شرکت را تقویت میثیر مدیریت کند اما تامی

-های عمومی پرداختند. نتایج نشان میهای مدیریت سود در گزارشگری مالی شرکت( به بررسی روش2081) 28روی و دبنس

 ی مثبتی با افزایش نقدینگی دارد.دهی و یک رابطههای مدیریت سود یک رابطه منفی دارد با سوددهد شیوه

گر مالکیت دولتی بر رابطه بین مدیریت سود واقعی و عملکرد آتی شرکت را بررسی ( نقش تعدیل8991دریایی و شهرابی )     

ها و تأثیر مثبت معنادار مدیریت نتایج پژوهش، بیانگر تأثیر منفی معنادار مالکیت دولتی بر مدیریت سود واقعی شرکتنمودند.  

باشد. نتایج، بیانگر تأثیر مثبت و معنادار مالکیت دولتی بر رابطه بین مدیریت سود ا میهسود واقعی بر عملکرد آتی شرکت

است. همچنین مالکیت دولتی اثر معناداری بر رابطه نقد عملیاتی آتی بوده  ها با پراکسی جریانواقعی و عملکرد آتی شرکت

 ها ندارد. شرکت بین مدیریت سود واقعی و عملکرد آتی با پراکسی حقوق صاحبان سهام

( به بررسی تعامل بین مالکیت مدیریتی و عملکرد شرکت با استفاده از سیستم معاملات 8991خواجوی و شکرالهی )     

همزمان پرداختند. شواهد بیانگر اثرگذاری مثبت و معنادار عملکرد بر مالکیت مدیریتی است. همچنین، نتایج حاصل از پژوهش 

 قرار نداده است.  ئیدمالکیت مدیریتی را مورد تاتاثیر پذیری عملکرد از 

ها به این نتیجه رسیدند که ( واکنش بازده سهام به مدیریت سود را بررسی کردند. آن8991زاده و همکاران )عباس     

یش بازده های نقدی عملیاتی غیرعادی و هزینه های اختیاری غیرعادی که به افزاهای واقعی از طریق جریاندستکاری فعالیت

انجامد، با بازده سهام سال آینده ارتباط معکوس معناداری دارد. همچنین نتایج حاصل از بررسی ارتباط سهام سال جاری می

 بین هزینه تولید غیر عادی )به عنوان معیار تولید بیش از حد( با بازده سهام، نشان داد که بین آن دو ارتباط منفی وجود ندارد.

راق بهادار تهران را های پذیرفته شده در بورس او( تاثیر مالکیت دولتی بر عملکرد شرکت8991همکاران ) لاله ماژین و     

 بوده است. شرکت عملکرد و دولتی مالکیت بین معنادار و مستقیم رابطه وجود بیانگر پژوهش بررسی کردند. نتایج

                                                           
18 . Ding et al 

19 . Rashid 

20 . Machdar et al 

21 . Roy & Debnes 
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ی بین مدیریت سود واقعی و عملکرد آتی شرکت ت بر رابطههای مدیری( به بررسی تاثیر توانایی8991مشایخی و عظیمی )     

-ی منفی وجود دارد و تواناییدهد که بین مدیریت سود واقعی و عملکرد آتی شرکت رابطهپرداختند. نتایج پژوهش نشان می

 دهد.ی منفی را کاهش نمیهای مدیریت این رابطه

 های پژوهشفرضیه

مدیریت  بر رابطه بین مالکیت دولتیری و پیشینه تجربی مطرح شده در رابطه با تاثیر در این پژوهش بر اساس مبانی نظ     

 های زیر طراحی گردیده است:و عملکرد شرکت، فرضیه سود واقعی

.   داری داردمدیریت سود واقعی با عملکرد شرکت رابطه معنافرضیه اول:   

عی و عملکرد شرکت تاثیر دارد.ی بین مدیریت سود واقمالکیت دولتی بر رابطهفرضیه دوم:   

شناسی پژوهشروش  

تجربی و پس رویدادی در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری  این تحقیق، از جهت همبستگی و روش شناسی تحقیق، از نوع شبه

بردی توان گفت، نوعی تحقیق کارباشد. در همین راستا میی در آن به صورت واقعی میباشد که اطلاعات مورد استفادهمی

های مالی و های همراه صورتهای مالی، یادداشتاست. همچنین این پژوهش مبتنی بر اطلاعات واقعی بازار سهام، صورت

های های بورس اوراق بهادار است. در این تحقیق با برداشت مستقیم اطلاعات مورد نیاز از صورتهای مجامع شرکتگزارش

آوری شده و پس از ها جمعهای مورد نیاز برای آزمون فرضیهازمان بورس، مجموع دادهره آورد نوین و سایت سافزار نرممالی، 

استفاده شده است. در تجزیه و تحلیل اطلاعات، از  Excelهای نمونه جهت انجام برخی محاسبات از نرم افزار انتخاب شرکت

نسخه  Eviewsعات از نرم افزار اقتصادسنجی های رگرسیون خطی چند متغیره استفاده شده و برای تجزیه و تحلیل اطلامدل

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو ی آماری این تحقیق شامل کلیه شرکتاستفاده شده است. جامعه 9

اند های جامعه آماری که دارای شرایط زیر بودهکلیه شرکتدر پژوهش حاضر باشد. مـی 8991الی  8992زمانی تحقیق از سال 

 اند.به عنوان نمونه انتخاب و بقیه حذف شده

 اسفند ماه باشد. 29ها . به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی آن8

 گذاری نباشند.های سرمایهها، موسسات بیمه( و شرکتهای مالی )مثل بانک. جزء شرکت2

 .ر بازه پژوهش غیر فعال نباشند. د9

 ز سه ماه نداشته باشند.توقف نماد بیش ا .4

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 8992. قبل از سال 1

 .دتغیرهای انتخاب شده در دسترس باشاطلاعات مربوط به م. 1

 اند.شرکت انتخاب شده 801های اعمال شده تعداد با توجه به محدودیت

 های آنهای پژوهش و متغیرمدل

   های زیر استفاده شده است:پژوهش به ترتیب از مدلهای جهت آزمون فرضیه
MVA i , t  = β0 + β1  REM i , t  + β2 FSIZE i , t  + β3 ROA i , t  + β4 LEV i , t  + ε i , t                  رابطه (8)                  

MVA i , t  = β0 + β1 REM i , t + β2  AG i , t  +β3 (REM i , t * AG i , t) + β4 FSIZE i , t + β5 ROA i , t + β6 

LEV i , t + ε i , t    رابطه (2)                                                                                      

 متغیر وابسته 

( مطابق پژوهش MVAگیری آن از ارزش افزوده بازار )باشد که برای اندازهمتغیر وابسته این پژوهش عملکرد شرکت می

 ل استفاده شده است:( به شرح ذی8911مهرانی و رسائیان )

 ارزش بازار شرکت = ارزش افزوده بازار  –سرمایه بکار گرفته شده در شرکت 

 تعداد سهام = ارزش بازار شرکت× قیمت بازار سهام 

 بدهی های بهره دار + حقوق صاحبان سهام = سرمایه بکار گرفته شده
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 متغیر مستقل 

 باشد:ی آن در این پژوهش به شرح ذیل میگیری اندازهنحوه :(REMمدیریت سود واقعی )     

های واقـعی از سـه گیری سطح دستکاری فعالیت( جهت اندازه2001) 22در پژوهش حاضر مانند تحقیقات کوهن و زاروین     

های اختیاری های تولیـدی و سطـح غیرعادی هزینهمعیـار سطـح غیرعادی جریان نقـدی عملیاتی، سطـح غیرعـادی هزینـه

ها جـزء شـود و در همه آنهای رگرسیون زیر استفاده میگیری این سه معیار به ترتیب از مدلشود. برای اندازهفاده میاست

باشد. در این پژوهش مدیریت واقعی سود ( نشان دهنده سطح غیـرعادی متغیر بـرآورده شده میεباقیمانده معادله رگرسیون )

 رود.بکار می mRبراساس نماد 

 (3)رابطه 
CFOit/Assetsi,t-1 = K1t  (1/Aseetsi, t-1) + K2t (Salesit/Assetsi, t-1) + K3t (∆Salesit /Assetsi, t-1) + εit 

itCFO = جریان نقدی عملیاتی در دورهt 

 

 (4رابطه )
PROUDit/ Assetsi, t-1= K1t (1/Assetsi, t-1) + K2t (Salesit/Assetsi, t-1) + K3t (∆Salesit/Assetsi, t-1) + K4t 

(∆Salesi, t-1) + εit 

itPROUD =های تولیـدی را در دوره هزینـهt ی کالای فروش رفته و تغییرات در دهد و شـامل مجمـوع بهای تمام شدهنشـان می

 موجودی کالا است.

 (5رابطه )
DiscExpit/ Assetsi, t-1 = K1t (1/ Assetsi, t-1) + K2t (Salesi, t-1/ Assetsi, t-1) + εit 

itDiscExp= های اختیاری در دوره هزینهt های عمومی فروش و اداری تشکیلاتی میهای تبلیغات، هزینهاست و شامل مجموع هزینه-

 شود.

بالا را استـاندارد کرده و با  (ε)حـال برای بـدست آوردن متغیـر مـدیریت واقعی سود، جزء باقیمانده سه معادله رگرسیون      

 (.2082و همکاران،  29کنیم تا متغیر مدیریت واقعی سود بدست آید )گارسیامییکدیگر جمع 

 گر متغیر تعدیل

 (:AGمالکیت دولتی )  
باشد که با اجازه قانون تشکیل شده و بیش از قانون محاسبات عمومی کشور، شرکت دولتی واحد سازمانی می 4طبق ماده      

ا غیرمستقیم متعلق به دولت باشد. در این پژوهش برای متغیر وابستگی دولتی، درصد از سهام آن به صورت مستقیم ی 10

درصد سهام آن متعلق به دولت باشد مقدار یک و در  10متغیر مجازی قرار داده شده است، به نحوی که اگر شرکتی بیش از 

 (.8991ماژین و همکاران، صورت صفر خواهد بود )لالهغیر این

 های کنترلیمتغیر

 .های شرکت در پایان سال(:  لگاریتم طبیعی کل داراییFSIZEاندازه شرکت )     

 شود.ها محاســبه میدارایی کل بر عملیاتی سود از تقسیم که ها استدارایی (: بیانگر بازدهROAها )بازده دارایی     

 ها در پایان سال.ها تقسیم بر کل دارایی(: کل بدهیLEVاهرم مالی )     

 های پژوهشتهیاف

های توصیفیآماره  

ها در مراحل اولیه از آمار توصیفی های موردنظر همگی کمی هستند برای تجزیه و تحلیل دادهبا توجه به اینکه اطلاعات و داده

های متغیرهای مورد مطالعه در میان شرکتهای آماری اولیه معرف ویژگی هدف از ارائه این بخش ارائه دادهاستفاده شده است. 

                                                           
22 . Kohn & Zarvin 

23 . Garcia et al 
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های خود در اختیار شود تا بدانیم با چه مبانی سر و کار داریم و مبنایی برای تحلیلباشد. این هدف باعث مینمونه آماری می

 داشته باشیم زیرا شناخت ما را در تعمیم نتایج و تحلیل ارتباطات بین متغیرهای اساسی تحقیق یاری خواهد نمود.

 8های توصیفی در جدول شماره ی مورد استفاده در آزمون فرضیات تحقیق در قالب آمارههای مربوط به متغیرهاخلاصه ویژگی

باشد. همچنین می 81012و انحراف معیار آن  01984و میانه آن  01181میانگین متغیر عملکرد شرکت برابر ارائه شده است. 

های مربوط به این دامنه تغییرات بالای دادهدهنده بیشترین و کمترین مقدار عملکرد شرکت در میان نمونه پژوهش، نشان

میانگین متغیر مالکیت است.  -01828و  -01042باشد. میانگین و میانه متغیر مدیریت سود واقعی به ترتیب برابر متغیر می

رار های نمونه پژوهش تحت مالکیت و نفوذ دولت قدرصد از شرکت 10دهد حدود باشد، که نشان میمی 01101دولتی برابر 

 اندازه متغیر مقدار بیشترین و کمترین. است 841011 و 841811 برابر ترتیب به شرکت اندازه متغیر میانه و میانگیندارند. 

 .باشدمی اندازه لحاظ از بررسی مورد هایشرکت تنوع نشاندهنده مقادیر این. است برابر 811112 و 801199  ترتیب به شرکت

و بیشترین مقدار  01801باشد. کمترین مقدار این متغیر برابر می 01192و  01109مالی به ترتیب  میانگین و میانه متغیر اهرم

است. دلیل بیشتر از یک بودن مقدار اهرم مالی، وجود زیان انباشته و در نتیجه منفی بودن حقوق صاحبان  21102آن برابر 

 نمونه پژوهش است. هایسهام برخی شرکت

فیهای توصی. آماره8جدول  

 

 آمار استنباطی

های مربوط های تحقیق ابتدا باید متغیرهای تحقیق محاسبه شود. سپس متغیرهای محاسبه شده در مدلبرای آزمون فرضیه

در ادامه نتایج مربوط به هریک از فرضیات تحقیق مورد بررسی قرار  قرار داده شده و فرضیات تحقیق مورد آزمون قرار گیرد.

 گیرد.می

 آزمون فرضیه اول

    ارائه شده است: 2نتایج مربوط به برآورد مدل اول در جدول شماره 

. برآورد مدل آزمون فرضیه اول2جدول   
 (prob) احتمال tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیرها

 1.111 3.333 1.111 1.131 مدیریت سود واقعی

 1.180 -2.385 1.131 -1.880 اندازه شرکت

 1.111 0.001 1.800 8.815 هابازده دارایی

 1.111 0.030 1.138 1.081 اهرم مالی

 1.183 2.513 1.012 8.050 مقدار ثابت

 83.188                                               آماره فیشر       1.010                              ضریب تعیین تعدیل شده           

 1.111***                    احتمال آماره فیشر                   8.383                              واتسون                -آماره دوربین

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر

 MVA 01181 01984 11011 81184- 81012 عملکرد شرکت

 REM 01042- 01828- 41409 41119- 81914 مدیریت سود واقعی

 AG 01101 8 8 0 011 مالکیت دولتی

 FSIZE 841811 841011 811112 801199 81919 اندازه شرکت

 ROA 01881 01090 01114 01210- 01892 هابازده دارایی

 LEV 01109 01192 21102 01801 01249 اهرم مالی
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است  01000و احتمال آن برابر  01090قعی برابر شود ضریب متغیر مدیریت سود وامشاهده می 2 همانطور که در جدول     

درصد  8که نشاندهنده رابطه مثبت و معنادار این متغیر و عملکرد شرکت است. بنابراین فرضیه اول پژوهش در سطح معناداری 

 شود. یعنی مدیریت سود واقعی با عملکرد شرکت رابطه معنادار دارد. پذیرفته می

دازه شرکت بیانگر رابطه منفی و معنادار این متغیر و عملکرد شرکت است. ضریب و احتمال متغیر ضریب و احتمال متغیر ان     

ها نشاندهنده رابطه مثبت و معنادار این متغیر و عملکرد شرکت است. همچنین ضریب و احتمال متغیر اهرم مالی بازده دارایی

درصد است بنابراین میان اهرم مالی و  1ین متغیر کمتر از است. به دلیل اینکه احتمال ا 01000و  01180به ترتیب برابر 

 عملکرد شرکت رابطه معنادار وجود دارد. 

است. به  8198برای آزمون خودهمبستگی سریالی از آماره دوربین واتسون استفاده شده است. آماره دوربین واتسون برابر      

ها وجود قرار دارد بنابراین خودهمبستگی سریالی میان باقیمانده 211 تا 811دلیل اینکه مقدار آماره دوربین واتسون در بازه 

 ندارد.

درصد از نوسانهای عملکرد شرکت توسط متغیرهای  11دهد است که نشان می 01111ضریب تعیین تعدیل شده برابر      

 توان می باشد،( می000/0مدل ) این فیشر آمارۀ اینکه احتمال به توجه با این بر شود. علاوهمستقل موجود در مدل تبیین می

 .است برخوردار بالایی اعتبار از و بوده داردرصد این مدل معنا 99 اطمینان سطح در که گفت

 آزمون فرضیه دوم

 ارائه شده است: 9نتایج مربوط به برآورد مدل دوم در جدول شماره 

 دوم. برآورد مدل آزمون فرضیه 3جدول 
 (prob) احتمال tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیرها

 1.111 5.318 1.188 1.153 مدیریت سود واقعی

 1.822 -8.558 1.130 -1.108 مالکیت دولتی

REM*AG 1.151- 1.180 3.033- 1.111 

 1.131 -2.111 1.130 -1.130 اندازه شرکت

 1.111 0.333 1.800 8.838 هابازده دارایی

 1.111 0.818 1.810 1.055 اهرم مالی

 1.131 2.803 1.011 8.330 قدار ثابتم

 80.103                            ماره فیشر                        آ 1.003                         ضریب تعیین تعدیل شده               

 1.111***                                       احتمال آماره فیشر 8.313                         واتسون                  -آماره دوربین

 

است که  010000و احتمال آن برابر  01019شود ضریب متغیر مدیریت سود واقعی برابر همانطور که در جدول مشاهده می     

ترتیب برابر نشاندهنده رابطه مثبت و معنادار این متغیر و عملکرد شرکت است. ضریب و احتمال متغیر مالکیت دولتی به 

درصد است بنابراین میان مالکیت دولتی و عملکرد  1است. به دلیل اینکه احتمال این متغیر بیشتر از  01822و  -01018

 شرکت رابطه معناداری مشاهده نشده است. 

تفسیر شود. با توجه به اینکه ضریب و احتمال متغیر  REM*AGبرای آزمون فرضیه دوم باید ضریب متغیر      

REM*AG  شود یعنی مالکیت دولتی بر است بنابراین فرضیه دوم پژوهش پذیرفته می 01000و  -01011به ترتیب برابر

 رابطه مدیریت سود واقعی و عملکرد شرکت تاثیر دارد. 
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ل متغیر ضریب و احتمال متغیر اندازه شرکت بیانگر رابطه منفی و معنادار این متغیر و عملکرد شرکت است. ضریب و احتما     

ها نشاندهنده رابطه مثبت و معنادار این متغیر و عملکرد شرکت است. همچنین ضریب و احتمال متغیر اهرم مالی بازده دارایی

 است. بنابراین میان اهرم مالی و عملکرد شرکت رابطه معنادار وجود دارد.  01000و  01111به ترتیب برابر 

آماره دوربین واتسون استفاده شده است. به دلیل اینکه مقدار آماره دوربین واتسون برای آزمون خودهمبستگی سریالی از      

 ها وجود ندارد.( بنابراین خودهمبســتگی سریالی میان باقیماندهDW=81919قرار دارد ) 211تا  811در بازه 

کرد شرکت توسط متغیرهای درصد از نوسانهای عمل 11دهد است که نشان می 01119ضریب تعیین تعدیل شده برابر      

 توانمی باشد،( می000/0مدل ) این فیشر آمارۀ اینکه احتمال به توجه با این بر شود. علاوهمستقل موجود در مدل تبیین می

 .است برخوردار بالایی اعتبار از و بوده داردرصد این مدل معنا 99 اطمینان سطح در که گفت

 هاگیری و پیشنهادنتیجه

های مالی ها، معاملات رخ داده در واحد تجاری را برای گزارشگری در صورتدهد که مدیران شرکتزمانی رخ می مدیریت سود

شود، در نتیجه یکی دهند. این موضوع باعث گمراهی برخی از ذینفعان شرکت در ارزیابی عملکرد اقتصادی شرکت میتغییر می

شوند چون در اجرای این قراردادها بر اطلاعات ردادهای منعقده با شرکت میاز تبعات ان این است که باعث تغییر در نتایج قرا

های خاص مدیران شود. اما مدیریت سود عبارتست از استفاده اختیاری و با انگیزهحاصل از سیستم گزارشگری مالی اتکا می

د شرکت دارد. ادبیات تحقیق نشان ای بر سوواحدهای تجاری از اصول و استانداردهای حسابداری است که اثر قابل ملاحظه

تواند دلایل ها نشان دادند مدیریت سود میاند، آندهد محققین همواره به دنبال بررسی دلیل مدیریت سود نیز بودهمی

( نشان دادند که مدیریت سود ابزاری برای افزایش سود یا بهبود 8991) 24مختلفی داشته باشد. به عنوان مثال تئو و همکاران

گزارش شده در جهت کاهش هزینه سرمایه شرکت، افزایش پاداش مدیران، اطمینان از امنیت شغلی مدیران واحد تجاری، سود 

 باشد.های سیاسی میاطمینان از اجرای مفاد قراردادهای منعقده با واحد تجاری و حمایت از شرکت در مقابل هزینه

کننده سود است. سود های توزیعررسی مدیریت سود در شرکتها، بیکی از موضوعات بسیار مهم در مدیریت سود شرکت

شود. در شود. این موضوع باعث افزایش تعداد سهام شرکت میسهمی، سودی است که در قالب سهام بین سهامداران توزیع می

ق سود سهمی( جزو ادبیات مربوط به بازار سهام و سرمایه خیر مربوط به افزایش تعداد سهام )از طریق فروش سهام یا از طری

-سازی ساختار مالکیت شرکت میشود. افزایش تعداد سهام به هر نحوی باعث رقیقگذاران محسوب میاخبار بد برای سرمایه

شود. با افزایش تعداد سهام شرکت، ممکن است ارزش بازار سهام شرکت و در نتیجه ارزش شرکت کاهش یابد، برای جلوگیری 

کنند و ممکن است سود شرکت را بخاطر حفظ ارزش سهام ها سو سهمی بیشتری را پرداخت میاز این موضوع مدیران شرکت

ت سهامش سود سهام را افزایش داد و سود سهام داتعهشرکت و توانایی پرداخت سود، دستکاری نمایند. اگر شرکت با افزایش 

گذاران تلقی شود چون مقادیر بازده هر ب برای سرمایهتواند به عنوان اخبار خواز پایداری بیشتری برخوردار بود این موضوع می

هایی که سود سهمی دهد. سهامداران در عمل به خرید سهام شرکتواحد پولی سرماگذاری شده در واحد تجاری را افزایش می

وجه است. دهند رغبت دارند. جالب است واکنش بازار سهام به اعلان این رویداد شرکت بطور کلی مثبت و قابل تخوبی می

های نقدی آتی شرکت یا تغییر در ریسک توجیه مدت بازار بصورت مطلبو، یا به عنوان علامت مثبت درباره جریانواکنش کوتاه

های دولتی بیشتر تمایل به تعقیب اهداف سیاسی دارند و به ندرت به دنبال حداکثرسازی سود شود. همچنین شرکتمی

 شود. ها میمعمولا منجر به عدم کارایی آن هاهستند. دخالت دولت در این شرکت

های ایرانی از چند بعد حائز اهمیت است، در ابتدا از آنجا که ایران جزء بازار بازارهای نو ظهور مطالعه مدیریت سود در شرکت

زار سرمایه ها از شفافیت لازم برخوردار نیست، باها در این شرکتهای مالی و اطلاعات استخراج شده از آناست، صورت

ترین اطلاعات های مالی، مخصوصا اطلاعاتی مثل سود مهمناکارآمد است، هزینه معاملات در این بازار بسیار بالاست و گزارش

باشد. بنابراین در این پژوهش به بررسی تأثیر مالکیت های افراد ذینفع مختلف در این کشور میگیریمورد استفاده برای تصمیم

های بورس ی آماری این پژوهش شامل شرکت. جامعهپرداختیم بین مدیریت سود واقعی و عملکرد شرکت یدولتی بر رابطه

                                                           
24 . Teoh et al 
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الی  8992شرکت به عنوان نمونه از سال  801اوراق بهادار تهران بوده است که از مابین آنان و براساس شرایط خاص تعداد  

 اند.انتخاب شده 8991

 و مقایسه فرضیه اولنتایج تفسیر 

-داری وجود دارد. تجزیه و تحلیل دادهی معنیبین مدیریت سود واقعی و عملکرد شرکت رابطهرضیه اول بیان کردیم که، در ف

همچنین نتایج  های بورس اوراق بهادار تهران این فرضیه را تایید نمودند.ی شرکتی انتخاب شدهآوری شده از نمونههای جمع

باشد.  نتایج این فرضیه حاکی از ان است که د واقعی و عملکرد شرکت مثبت میی بین مدیریت سونشان دادند که رابطه

است که هرچه مدیران، اقلام  افزایش مدیریت سود واقعی سبب بهتر شدن عملکرد شرکت شود و بالعکس. این بدان معنی

ای نیز رشد نماید. و یا به گونهواقعی را در جهت افزایش سود بیشتر دستکاری نمایند، سبب خواهد شد تا ارزش بازار شرکت 

توان اینطور بیان نمود که؛ دستکار اقلام واقعی برای نشان دادن سود بیشتر و در نهایت اینکه سود شرکت نیز بیشتر از واقع می

ی جهگذاران را نیز به خود جلب کرده و ارزش سهام شرکت در بازار افزایش خواهد یافت. نتیشود، توجه سرمایهنشان داده می

( است، زیرا آنان دریافتند که مدیریت سود واقعی تاثیر مثبت و 8991این فرضیه مطابق با نتایج پژوهش، دریائی و شهرابی )

های نقد عملیاتی آتی  و عملکرد آتی شرکت با پراکسی داری بر عملکرد آتی شرکت از طریق پراکسی )بدیل( جریانمعنی

(، یافتند که مدیریت سود 8991ی این فرضیه مشایخی و عظیمی )د. در خلاف نتیجه)بدیل( بازده حقوق صاحبان سهام دار

داری دارد. یعنی افزایش دستکاری اقلام واقعی در جهت بیشتر نشان دادن واقعی بر عملکرد آتی شرکت تاثیر منفی و معنی

ی بین مدیریت سود یافتند که رابطه( نیز 2081) 21سود، سبب کاهش عملکرد شرکت در آینده خواهد شد. ماچدار و همکاران

 باشد.دار و منفی میواقعی و عملکرد شرکت معنی

 و مقایسه فرضیه دومنتایج تفسیر 

ی ی بین مدیریت سود واقعی و عملکرد شرکت رابطهدر فرضیه دوم این پژوهش بیان شده است که مالکیت دولتی بر رابطه

منفی  اند. همچنین نتایج حاکی از تاثیرگذاریها تایید این فرضیه را نشان دادهداری دارد. نتایج تجزیه و تحلیل دادهمعنی

باشد. این بدان معناست که با افزایش مالکیت دولتی در ی بین مدیریت سود واقعی و عملکرد شرکت میمالکیت دولتی بر رابطه

زیرا مالکیت و وابستگی دولتی باعث خواهد شد  ها، تاثیرگذاری مدیریت سود واقعی بر عملکرد شرکت کمتر خواهد شد.شرکت

رنگ شدن تاثیرگذاری تواند کمها بوجود آید، که این موارد میهای اطلاعاتی و سایر مزایای اقتصادی برای شرکتتا رانت

-( می8991مدیریت سود واقعی بر عملکرد شرکت را واقع شود. نتیجه این فرضیه مخالف با نتایج پژوهش دریائی و شهرابی )

داری مالکیت دولتی بر رابطه بین مدیریت سود واقعی و عملکرد آتی باشد. زیرا نتایج پژوهش آنان بیانگر تاثیر مثبت و معنی

داری بر رابطه بین ها با پراکسی جریان نقد عملیاتی آتی بوده است. همچنین یافتند که؛ مالکیت دولتی اثر معنیشرکت

 ها ندارد.ی با پراکسی حقوق صاحبان سهام شرکتمدیریت سود واقعی و عملکرد آت

ای، رابطه بین مالکیت دولتی و مدیریت سود واقعی و عملکرد توسعه اقتصادی منطقه( یافتند که 2081) 21دینگ و همکاران

هد نشان کند. نتایج حاکی از آن است که مالکیت دولتی تاثیر مثبتی بر عملکرد شرکت دارد. در نهایت شواشرکت را تعدیل می

 دهد که مدیریت سود واقعی متکی بر تاثیر وابستگی سیاسی بر عملکرد شرکت است. می

دار، ی منفی و معنیدهند که اندازه شرکت با عملکرد شرکت رابطهی متغیرهای کنترلی و متغیر وابسته نشان مینتایج رابطه

 داری دارند.و معنی ی مثبتها و اهرم مالی با عملکرد شرکت رابطهاما بازده دارایی

 پژوهشپیشنهادهای مبتنی بر نتایج 

-گذاران بازار سرمایه کشور، پیشنهاد میبا توجه به تاثیرگذاری مثبت مدیریت سود واقعی بر عملکرد آتی، به سرمایه .8

هایی نمایند کتشود، با شناخت بهتر از عوامل تاثیرگذار بر عملکرد آتی شرکت، با اطمینان بیشتری اقدام به تحصیل سهام شر

طلبانه های فرصتتری توسط مدیران به کار رفته است و با ارزیابی مدیریت سود واقعی، رفتارها مدیریت سود پایینکه در آن

                                                           
25 Machdar et al 

26 Ding et al 
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کفایتی آنان در استفاده از منابع را آشکار نمایند. توجه به این امر باعث کاهش پیامدهای تضادمنافع بین مدیران و بی

 گردد.ن، کسب حداکثر بازده توسط سهامداران و رونق بازار سرمایه و اقتصاد کشور میسهامداران و مدیرا

ها هستند، به از آنجایی که مدیران دولتی از طریق مناسبات دولتی، قادر به تاثیرگذاری بر روی سود شرکت .2

گیری در های مالی و تصمیمصورت شود، در هنــگام مطالعهگران مالی توصیه میهای مالی و تحلیلکنندگان صورتاستــفاده

بین مدیریت سود واقعی و عملکرد شرکت را مورد توجه قرار  ها، تاثیر مالکیت دولتی بر رابطهخصوص تحلیل سهام شرکت

 دهند.

 آتی هایپژوهشپیشنهادهایی برای 

سی گردید اما به در پژوهش حاضر، تاثیر مالکیت دولتی بر رابطه بین مدیریت سود واقعی و عملکرد شرکت برر .8

های آتی، از شود در پژوهشموضوع تمرکز مالکیت و نهادی یا غیرنهادی بودن مالکان عمده توجهی نگردیده است. پیشنهاد می

 متغیر تمزکز مالکیت استفاده شود.

ار شود این موضوع رو با تغییر مدیریت سود واقعی به مدیریت سود تعهدی مورد بررسی قربه محققان پیشنهاد می .2

 دهند.

دیگر همچون ارزش افزوده اقتصادی استاندارد شده، نسبت کیو توبین،  هایمعیارشود از به محققان پیشنهاد می .9

 های عملکرد شرکت استفاده شود و با این تحقیق مقایسه شود. گیری متغیرجریان نقدی هر سهم و ... برای اندازه
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