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 مقدمه

به دنبال اجرای ، در راسددتای حداکثر کردن ارزش شددرکت يا منافع خود  هاشددرکتمديران 

سرمايه پروژه ستند   های  سودآوری بالا ه سرمايه . گذاری با  تواند تا آن جايی گذاری میتحلیل 

گیری گذاران شددده و تصددمیم باعث بهبود مديريت و افزايش ثروت سددرمايه، که ممکن اسددت

گذاری بهینه يکی از مهمترين وظايف مديران ارشد تلقی  همسأله سرماي  . آگاهانه را محقق سازد 

سرمايه . شود می صحیح عدم  شرکت تحمیل خواهد کرد هزينه، گذاری  اگر . های زيادی را به 

هايش نیز افزايش خواهند يافت و هزينه، به تبع آن، گذاری کندشدرکت مبالغ زيادی را سدرمايه  

ی باعث ضرر و زيان زياد و حتی ورشکستگی    اين امر درصورت بروز شرايط نامناسب اقتصاد     

ی کافی نیز باعث کاهش توان  گذاری به اندازهعدم سدددرمايه، از طرفی. شدددرکت خواهد شدددد 

شرکت را به رقبا واگذار خواهد نمود       سهم بازار  شده و  شرکت  شتريان از  ، همچنین، رقابتی  م

در اين . بر اسدت نه و زمانيابد که جبران اين موارد بسدیار پرهزي دسدت رفته و فروش کاهش می 

سعه   ، بین سط و تو سرمايه    ب سیار با    سرمايه و همچنین افزايش کارآيی  سائل ب گذاری از جمله م

گذاری به صدورت  کارايی سدرمايه . باشدد می هاشدرکت اهمیت جهت حل مشدکلات اقتصدادی   

سددت و های با ارزش فعلی خالص مثبت اتأمین مالی و اجرای پروژه، مفهومی شددامل شددناسددايی

 گذاری با خالص ارزش فعلی مثبتی سدددرمايههافرصدددتگذاری نیز گذر از ناکارايی سدددرمايه

گذاری سرمايه ) هايی با خالص ارزش فعلی منفیيا انتخاب پروژه( گذاری کمتر از حدسرمايه )

 (. 2009، ؛ بیدل و همکاران1996، لانگ و همکاران) است( بیشتر از حد

گذاری بهینه شرکت را تحت  تواند سطح سرمايهنواقصی هستند که میبازارهای ناکارا دارای 

شود سرمايه  گذاری و يا کمسرمايه به فرآيند بیش ، قرار داده و در نهايت تأثیر . گذاری منتهی 

سرمايه      ضیه بیش و کم  ساس فر سو ، گذاریبر ا سبب نبود تقارن  ، از يک  وجود جريان نقد به 

وجود ، شود و از سوی ديگر  گذاری میسرمايه داران منجر به بیشاطلاعاتی بین مديران و سهام 

در (. 2006، بیدل و هیلاری ) گرددگذاری منتهی می سدددرمايه  ه کمب ، محدوديت در تأمین مالی    

های روش. مسدددتلزم تأمین مالی مناسدددب و ارزان اسدددت، های سدددودآوراجرای پروژه، حقیقت

. تأمین مالی خارجی و يا ترکیبی از دو روش است، مختلف تأمین مالی شامل تأمین مالی داخلی

تبع يندگی و عدم تقارن اطلاعاتی و بهناکارايی بازار سدددرمايه ناشدددی از مسدددأله نما ولی به دلیل

. بیشددتر تمايل به اسددتفاده از منابع داخل شددرکت دارند، هاشددرکت، تر از خارجتأمین مالی گران
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شد      شرکتی که در دسترسی به منابع خارجی بازار     بخش ، سرمايه با مشکلات بیشتری مواجه با

تأمین می           خل  یاز خود را از دا مالی مورد ن نابع  بل توجهی از م چنین شدددرکتی دارای . کند قا

ی با هاشدددرکتاند تحقیقات نشدددان داده (. 1988، فازاری و همکاران ) محدوديت مالی اسدددت 

سرمايه     سیت  سبت به  محدوديت مالی دارای حسا ی هاشرکت گذاری به جريان نقدی بالاتری ن

از ، های مالیچگونگی اتخاذ تصمیمات در مواجهه با محدوديت . بدون محدوديت مالی هستند 

علت اين موضددوع (. 2007، آلمیدا و کامپلو) ترين سددؤالات مطرح در ادبیات مالی اسددتبنیادی

ست که محدوديت  صیص بهینه های مالی میاين ا گذاری را تخريب نموده و سرمايه  توانند تخ

اين مطالعات   (. 2009، ؛ هواکیمیان 2015، آگکا و موزومدار  ) ارزش شدددرکت را کاهش دهند    

سرمايه     ضعیف  صمیمات  ساعد راهبری را    هاشرکت گذاری خصوصاً در    وجود ت ی با وضع نام

ید کرده    ند تأي کامپلو   ) ا یدا و  یان 2009، ؛ براون و پترسدددن2007، آلم اين (. 2009، ؛ هواکیم

گذاران سرمايه، کنند که با وجود مشکلات نمايندگی راجع به کنترل مديريتیمطالعات ادعا می

شی برای هزينه به  سرمايه خود خواهند بود    ، های نظارتعنوان پادا ستار بازده بیشتری برای    خوا

و آنان کند دسترسی مديران به تأمین مالی خارجی را محدود می  ، اين موضوع (. 1986، جنسن )

 . سازد تا اتکای بسیار بیشتری بر منابع محدود داخلی بنمايندرا مجبور می

يه        محدوديت   ناکارايی سدددرما مالی و  ند  گذاری می های  یت  توا عال یاتی و سدددود    ها ف ی عمل

ممکن است با توجه به اهمیت سود گزارش شده     مديرانرا دچار نوسان نموده و لذا   هاشرکت 

ستفاده     صادی ا صمیمات اقت صورت در اتخاذ ت پذيری فرايند تأثیرهای مالی و از طرفی کنندگان 

های  انتخاب روش  با ، کنندگان آن  های حسدددابداری و قضددداوت تهیه    گیری آن از روشاندازه 

به  ياسددود  مديريت(. 1393، مینمازی و غلا) نمايندمديريت سددود  به اقدام حسددابداری مجاز

اقتصددادی   در خصددوص عملکرد گذارانسددرمايه و سددهامداران از برخی نمودن قصددد گمراه

ست   شد می قراردادهايی نتايج بر تأثیر هدف با يا شرکت ا دستیابی   به منوط هاآن که انعقاد با

ستفاده   سود  مديريت هایاز روش يکی(. 1384، همکاران و نوروش) است  سود مشخص   به ا

در  قابل توجهی انتخاب حق حسابداری تعهدی به مديران  زيرا است؛  تعهدی اختیاری اقلام از

ستند    اختیاری اقلامی تعهدی اقلام. کندمی اعطاء متفاوت زمانی هایدوره برای سود  تعیین ه

 ثبت يا و حذف کند يا و اندازد به تأخیر را هاآن تواندمی و دارد کنترل هاآن بر مديريت که

قابل  و اختیار مديريت در اختیاری اقلام تعهدی که جا آن از. نمايد تسريع  را هاو شناسايی آن  
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سط  نظر اعمال ست  مديريت تو مديريت  شاخص کشف    عنوان تعهدی اختیاری به اقلام از، ا

در  نظر مديريت اعمال، طرف ديگر از(. 1384، همکاران و مشدايخی ) شدود می اسدتفاده  سدود 

اقلام   بنابراين اندازه. کاهدمی آن و از کرده متأثر را سددود کیفیت، شددده سددود گزارش تعیین

 اين موضدددوع که دهدمی قرار تأثیر تحت را سدددود کیفیت و اقلام تعهدی کیفیت، تعهدی

 و سهام  بین بازده که ایبه گونه دارد؛ پی در سهام  در بازده تغییر صورت  به را واکنش بازار

 (. 1996، اسلوان) دارد منفی وجود رابطة تعهدی سطوح اقلام

صورت   آن بودن کارا و منابع محدوديت به توجه با بايد تجاری واحد هر گذاریسرمايه 

. گذار هستند تأثیر گذاریسرمايه  تأمین منابع خارجی و تصمیمات  در زيادی بگیرد؛ اما عوامل

توانند  می، هاشرکت گذاری سرمايه  هایپروژه نحوه تأمین مالی و انتخاب بر تأثیر با عوامل اين

شرکت   ارزش و سهامداران  انتظار مورد منفعت، سودآوری ، سرمايه  هزينه بر آينده  در سهام 

گذاری توسددط اتخاذ تصددمیمات نامناسددب سددرمايه(. 1984، ماجولف و مايرز) باشددند گذاراثر

تأمین مالی    یها فعالیت  های مالی مترتب بر    و همچنین وجود محدوديت   ها شدددرکت مديران  

گذاری ممکن اسدددت موجب انگیزش مديران جهت مديريت هنگام انجام تصدددمیمات سدددرمايه

گذاری و ناکارايی سدرمايه  تأثیراين پژوهش به دنبال آزمون . سدود در گزارشدگری مالی شدوند   

 . های مالی بر مديريت سود در گزارشگری مالی استمحدوديت

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 چانی و لويس (، 1988) ترومن و تیتمن(، 1988) قاد برخی پژوهشدددگران مانند دای    بنا به اعت  

سود    ( 2004) و دوچارمی و همکاران( 1995) ستفاده از اقلام تعهدی اختیاری جهت مديريت  ا

ی هافرصت ی دارای محدوديت مالی در صورتی که به  هاشرکت ، بر اين اساس . بر است هزينه

نمايی  از اقلام تعهدی اختیاری جهت بیشدینه ، دسدترسدی داشدته باشدند    گذاری با ارزشدی  سدرمايه 

کنند تا بتوانند به منابع مالی با محدوديت کمتری دست يابند و بتوانند  ارزش شرکت استفاده می

ی بدون محدوديت مالی به هاشددرکتدر نتیجه . گذاری را بکار گیرندی سددرمايههافرصددتآن 

گذاری سددودآور به وجوه و منابع مالی دسددترسددی  ای سددرمايههدلیل اين که جهت انجام پروژه

. ای برای اسدددتفاده از اقلام تعهدی اختیاری جهت مديريت سدددود ندارندانگیزه، مناسدددب دارند

گذاری ناکارا های سدددرمايهکند که پروژهپیش بینی می( 2002) مطالعه نظری بارگیل و بیچاک
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شتر  سط  ، به احتمال بی صورت می هاشرکت تو سرمايه يی  ، گذاریگیرد که قبل از انجام پروژه 

شته      صحیح دا شگری نا شان داد ( 2006) وردی. اندگزار شگری مالی  کیفیت بین رابطه ن  گزار

 اطلاعاتی هایمحیط دارای یهاشرکت  گذاری برایسرمايه  کارايی و( تعهدی اقلام کیفیت)

ست  ترقوی، پايین با کیفیت شان  ( 2006) لمبرت و همکاران. ا سود بر فرآيند  ن دادند مديريت 

ضوع بر جريان   تأثیرگذاری سرمايه  ست و اين مو ست گذار ا وی . های نقدی آتی نیز اثرگذار ا

، گذاری افزايشسطح سرمايه  ، های حسابداری جسورانه  دريافت با افزايش رويه( 2007) تانگ

با کاهش   يابد؛ در حالی که     های نقدی کاهش می   گذاری به جريان   اما حسددداسدددیت سدددرمايه      

سورانه   رويه سابداری ج سرمايه     ، های ح سیت  سا . يابدهای نقدی افزايش میگذاری به جريانح

های حسابداری و بر اساس اقلام تعهدی منجر به ناکارايی   در نتیجه مديريت سود از طريق رويه 

طی دوره  هاشددرکتاعتقاد دارند اگر ( 2008) مک نیکولز و اسددتوبن. شددودگذاری میسددرمايه

توان نمی، گذاری کنندبیش سددرمايه، کنندهاطلاعات گمراه تأثیرتکاری بنا به دلايلی به جز دسدد

ی هافرصددتبعد از کنترل کاهش ) گذاریسددرمايه، انتظار داشددت که با عدم دسددتکاری سددود 

صحیح  ی دستکاری کننده سود در دوره گزارشگری نا    هاشرکت . کاهش يابد( گذاریسرمايه 

. کنندگذاری را کنترل میبیش سدددرمايه، گذاری کرده و بعد از آنسدددرمايهاقدام به بیش ، خود

گذاری ی سدددرمايههافرصدددتی با هاشدددرکت، دريافتند با احتمال زياد( 2008) لای و همکاران

شته است؛ اما وقتی     که حسابرسی آنها توسط حسابرسان       بالاتر اقلام تعهدی اختیاری بیشتری دا

دريافتند کیفیت  ( 2009) بیدل و همکاران. شددود تر میضددعیف  اين ارتباط، بزرگ انجام شددود 

تقارن  عدم کاهش اثر بر را ایسرمايه  اقلام در گذاریکارايی سرمايه ، مالی بالاتر گزارشگری 

ست  عواملی چون گزينش، نتیجه در و اطلاعاتی کاهش  به، داده افزايش اخلاقی خطر يا نادر

و  گزارشگری  کیفیت داد بین نشان  هايافته. گرددمی منجر از حد کمتر و بیشتر  گذاریسرمايه 

( 2009) کوهن و زاروين. اسددت برقرار داریمعنی رابطه، از حد بیش و کمتر گذاریسددرمايه

شان دادند   سود خود را مديريت می هاشرکت ن سرمايه ، کننديی که  شتر از  با فرآيند  گذاری بی

نشددان دادند  ( 2012) رمضددان. مواجه هسددتنددر دوره مديريت سددود ( گذاریبیش سددرمايه) حد

. گرددهای بعدی میگذاری بیشددتر طی دورهمنجر به بیش سددرمايه، اعمال بیشددتر مديريت سددود

های مالی در مقايسدده با ی مواجه با محدوديتهاشددرکتنشددان دادند ( 2013) لینک و همکاران

سرمايه هاشرکت  دارای اقلام تعهدی اختیاری ، گذاریی بدون محدوديت مالی قبل از اقدام به 
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 کامپلو و گراهام. اسددت هاشددرکتدهنده مديريت سددود بیشددتر در اين بالاتری هسددتند که نشددان

تواند بر  های مالی می  های بالای سدددهام از طريق تسدددهیل محدوديت        دريافتند قیمت   ( 2013)

ی هاشرکتام به های بالای سهای که قیمتگونهگذار باشد؛ بهتأثیر هاشرکتهای مالی سیاست

دهد با انتشار سهام به وجوه مورد نظر خود دسترسی داشته  های مالی اجازه میدارای محدوديت

گوماريز و . گذاری مورد نظر خود مصددرف نمايندهای سددرمايهو بتوانند اين وجوه را در پروژه

ای نقش های داردريافتند کیفیت گزارشددگری مالی و سددررسددید بدهی مکانیزم ( 2014) بايسددتا

نشددان  ( 2015) راد و همکارانابراهیمی. گذاری هسددتندمهمی در دسددتیابی به کارآيی سددرمايه 

گذاری دادند بین کیفیت گزارشددگری مالی طبق مفهوم قرينه مديريت سددود و کارايی سددرمايه 

 ناکارايی بر سود  مديريت دريافتند( 2015) شن و همکاران . دار و مثبتی وجود داردرابطه معنی

سود و    ( 2017) کورت. داری داردمعنی تأثیرگذاری سرمايه  سی رابطه بین مديريت  جهت برر

فرضدددیه انتظارات عقلايی و ، طلبانههای مالی با لحا  کردن فرضدددیه اقدام فرصدددت محدوديت

ی هاشددرکتهای مالی در قیاس با ی دارای محدوديتهاشددرکتدهی دريافتند فرضددیه علامت

 . شتر درگیر مديريت سود رو به بالا هستندبدون محدوديت مالی بی

صارزاده  مدرس شان ( 1387) و ح سطح  ن شگری  دادند  کارايی  سطح  با مالی کیفیت گزار

کیفیت   و گذاریسرمايه( کم) بیش يا بین همچنین. دارد مثبتی و داررابطه معنی گذاریسرمايه

( 1389) و همکاران  پورکاشدددانی . دارد وجود دارمعنی و ای منفیرابطه  مالی  گزارشدددگری

مالی از  بدون محدوديت یهاشدددرکت به نسدددبت مالی با محدوديت یهاشدددرکت دريافتند

هنگام اتخاذ  ديگر عبارت به. بالاتری برخوردارند گذاریسدرمايه  به نقدی جريان حسداسدیت  

با  یهاشددرکت. کنندبالايی می تأکید نقدی داخلی هایجريان بر گذاریسددرمايه تصددمیمات

تأمین مالی  بالاتر هزينه دارای، مالی بدون محدوديت یهاشدرکت  به نسدبت  مالی محدوديت

نشان  ( 1389) مازار عرب و ثقفی .هستند  مالی خارجی منابع به محدودتر دسترسی   و خارجی

طريق  گزارشددگری مالی از کیفیتگذاری و سددرمايه کارايی داری میانهمبسددتگی معنی دادند

 بیشددتر اعمال با نشددان دادند( 1392) پورحیدری و همکاران. وجود ندارداقلام تعهدی  کیفیت

 فخاری و رسولی . يابدمی افزايش هاشرکت  ناکارای گذاریمیزان سرمايه  سود  واقعی مديريت

 وجود گذاریسرمايه کارايی و تعهدی اقلام داری میان کیفیتمعنی نشان دادند ارتباط( 1392)

مازی و غلامی . ندارد  هدی و         ( 1393) ن يت سدددود مبتنی بر اقلام تع مدير ند بین  نشددددان داد
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همچنین بین اقلام تعهدی  . دار و مثبتی وجود داردرابطه معنی هاشرکت گذاری ناکارای سرمايه 

زاده حسن برادران . دار وجود داردگذاری ناکارای دوره مالی بعد رابطه معنیاختیاری و سرمايه 

 هزينه؛ اما گذاری نداردی بر کارايی سددرمايهتأثیرحدوديت مالی م دريافتند( 1393) و همکاران

 فراهانی  حسدددنی و کنگرانی. گذاری دارد ر کارايی سدددرمايه   بمنفی و  دارمعنی تأثیر نمايندگی   

دار و مثبتی وجود گذاری و جريان نقد آزاد رابطه معنی  دريافتند بین ناکارايی سدددرمايه ( 1394)

تر از حد مطلوب و جريان نقد آزاد منفی به طور     گذاری پايین  ی با سدددرمايه    ها شدددرکت . دارد

های مالی گذاری به جريان نقد آزاد دارند که عمدتاً از محدوديتداری حساسیت سرمايه   معنی

به ، گذاری بالاتر از حد مطلوب و جريان نقد آزاد مثبتی با سدرمايه هاشدرکت . شدود ناشدی می 

های به جريان نقد آزاد دارند که عمدتاً از هزينه    گذاریداری حسددداسدددیت سدددرمايه   طور معنی

بین ( منفی) دار و مثبتدريافتند رابطه معنی( 1394) حسددنی و نعیمی. شددودنمايندگی ناشددی می

همچنین اهرم مالی . گذاری وجود داردسددرمايه( ناکارايی) کیفیت گزارشددگری مالی و کارايی

دار  رابطه معنی دريافتند( 1395) و ناصراسلامی  حسنی  . بر اين رابطه دارد( معکوس) اثر مستقیم 

( 1396) حجازی و فرهادی. گذاری وجود داردناکارايی سددرمايه  مديريت سددود و بین  و مثبتی

 .  وجود ندارد داررابطه معنی گذاریناکارايی سرمايه مديريت سود ودريافتند بین 

 های پژوهشفرضیه

 توجه به با مديران شده است   موجب تجاری یهافعالیت گسترش  و سازمانی  هایپیچیدگی

از تخصیص   اطمینان به منظور حصول  و سازمان  اهداف به دستیابی  راستای  در خود مسئولیت 

اند  شددواهدی نشددان داده. باشددند گذاری داشددتهتصددمیمات سددرمايه بر زيادی تأکید، منابع بهینه

 تأمین زياد هایهزينه دلیل به ممکن اسددت مالی های تأمینمحدوديت با مواجه یهاشددرکت

 به کار اين که نظر نمايند مثبت صرف  خالص فعلی ارزش با هایپروژه انجام و قبول مالی از

سرمايه  صمیم    اگر، ديگر سوی  از. شود می منجر گذاریکم  ، بگیرد مالی به تأمین شرکتی ت

با  است ممکن مديران. انجام شود آن با صحیحی گذاریسرمايه که ندارد وجود هیچ تضمینی

به  اقدام موجود اسددتفاده از منابع سددوء حتی يا و منافع خويش جهت در نامناسددب هایپروژه

گذاری و وجود اند تصمیمات ناکارای سرمايه  شواهدی نشان داده  . نمايند ناکارا گذاریسرمايه 

ممکن اسددت با اعمال نظر مديران در ، محدوديت در تأمین مالی هنگام اتخاذ چنین تصددمیماتی

لینک و ؛ 2008، مک نیکولز و استوبن ؛ 2004، دوچارمی و همکاران) زارش سود همراه باشد  گ
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کاران  کاران  ، 2013، هم کارايی     تأثیر جهت بررسدددی   (. 2017، ؛ کورت2015، شدددن و هم نا

 : های زير طراحی شدندهای مالی بر مديريت سود فرضیهگذاری و محدويتسرمايه

 .  داری وجود داردگذاری و مديريت سود رابطه معنیسرمايهبین اتخاذ تصمیمات ناکارای . 1

 . داری وجود داردهای مالی و مديريت سود رابطه معنیبین وقوع محدويت. 2

 پژوهش جامعه و نمونه آماری

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی هاشرکت جامعه آماری پژوهش   هایسال  ی پذيرفته 

ست  1393 تا 1387 شده يی هاشرکت . ا شروع پژوهش در بورس اوراق  انتخاب  اند که قبل از 

ها حذف نشده طی اين سال، تا پايان پژوهش در بورس حضور داشته، بهادار تهران پذيرفته شده

سال    شند و طی  شند      با شته با سال مالی ندا سی تغییر  ، با در نظر گرفتن اين موارد. های مورد برر

سال   260تعداد  سال مورد   -مشاهده شرکت   1820و  ه غربال شده شرکت در دوره زمانی هفت 

ستخراج متغیرهای مديريت سود و ناکارآيی      .بررسی قرار گرفت  لازم به ذکر است که جهت ا

سددطح هر يک از های رگرسددیون چرخشددی در گذاری به دلیل الزام به اسددتفاده از مدلسددرمايه

قبل ضددمن رعايت حداقل  های های مورد نیاز در سددال از داده، در صددنعت مربوطه  هاشددرکت 

 . گردآوری شدند 1383ها از سال های اين مدلدر نتیجه داده. ها استفاده شدمشاهده

 ها و متغیرهای پژوهش مدل

ضیه  شماره  به منظور آزمون فر ضیه دوم پژوهش  ( 1) اول پژوهش از مدل  و جهت آزمون فر

 : به شرح زير استفاده شد( 2) از مدل شماره

AEMi,t = α + β1IIEi,t + β2MTBi,t + β3ROAi,t + β4SIZEi,t + β5AGEi,t + 

β6CASHi,t + β7SGi,t + β8AUDSIZE i,t+ ԑi,t                             )1(   

AEMi,t = α + β1FCi,t + β2MTBi,t + β3ROAi,t + β4SIZEi,t + β5AGEi,t + 

β6CASHi,t + β7SGi,t + β8AUDSIZE i,t + ԑi,t                              (2)  

i,tAEM :   ( 2005) طبق مدل کوتاری و همکاران( 3) مديريت سدود با اسدتفاده از مدل شدماره

برآورد شدددد؛ رويه انجام کار به اين ترتیب اسدددت ابتدا مدل مورد نظر در سدددطح هر يک از            
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پس در صددنعت مربوطه بر حسددب رگرسددیون چرخشددی مقطعی تخمین زده شددد؛ سدد  هاشددرکت

 . حاصل از برازش مدل به عنوان اقلام تعهدی اختیاری لحا  شدندپسماندهای 

TAi,t = α + β1 (∆REVi,t - ∆RECi,t) + β2PPEi,t + β3ROAi,t + ԑi,t  )3( 

i,tTA :های اول دورهنسبت کل اقلام تعهدی به ارزش دفتری دارايی 

i,tREV∆ : های اول دورهدفتری دارايینسبت تغییر درآمدهای کالا و خدمات به ارزش 

: i,tREC∆های اول دورهها و اسناد دريافتنی به ارزش دفتری دارايینسبت تغییر حساب 

i,tPPE :های اول دورهآلات و تجهیزات به ارزش دفتری دارايیماشین، نسبت اموال 

i,tԑ :بیانگر  مقادير منفی پسددماندهای مدل. باشدددخطای مدل بیانگر اقلام تعهدی اختیاری می

. مديريت سددود کاهشددی و مقادير مثبت پسددماندهای مدل بیانگر مديريت سددود افزايشددی اسددت 

 . شاخص مديريت سود از قدرمطلق پسماندهای مدل بدست آمد

i,tIIE :طبق مدل فازاری و همکاران( 4) گذاری با اسددتفاده از مدل شددماره ناکارايی سددرمايه 

گیری شددد؛ رويه انجام اندازه( 2013) لینک و همکارانو ( 1997) کاپلان و زينگالس(، 1988)

در صنعت مربوطه بر   هاشرکت کار به اين ترتیب است ابتدا مدل مورد نظر در سطح هر يک از   

حاصل از برازش مدل به  پسماندهای  حسب رگرسیون چرخشی مقطعی تخمین زده شد؛ سپس      

ست که تمام متغیرهای توضیحی اين   لازم به ذکر ا. گذاری لحا  شدند عنوان ناکارآيی سرمايه 

 . مدل مربوط به يک دوره قبل هستند

INVi,t = α + β1CFOi,t-1 + β2Qi,t-1 + β3LEVi,t-1 + β4DIVi,t-1 + β5CASHi,t-1+ 

β6SGi,t-1 +ԑi,t                                                                        )4(  

i,tINV :هاهای ثابت به ارزش دفتری دارايیگذاری جديد در دارايینسبت سرمايه 

1-i,tCFO :ها در يک دوره قبلنسبت جريان وجه نقد عملیاتی به ارزش دفتری دارايی 

1-i,tQ :  ها يک دوره ها به ارزش دفتری دارايینسدبت ارزش بازار سدهام و ارزش دفتری بدهی

 قبل

1-i,tLEV :ها در يک دوره قبلارزش دفتری دارايیها به نسبت ارزش دفتری بدهی 
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1-i,tDIV :نسبت سود تقسیمی هر سهم به سود هر سهم در يک دوره قبل 

1-i,tCASH :ها در يک دوره قبلنسبت وجه نقد به ارزش دفتری دارايی 

1-i,tSG :رشد فروش شرکت در يک دوره قبل 

i,tԑ :نفی پسددماندهای مدل بیانگر مقادير م. گذاری اسددتخطای مدل بیانگر ناکارآيی سددرمايه

سرمايه  سرمايه   کم  سماندهای مدل بیانگر بیش  ست گذاری و مقادير مثبت پ شاخص  . گذاری ا

 . گذاری از قدرمطلق پسماندهای مدل بدست آمدناکارآيی سرمايه

i,tFC :   ست صورت متغیر مجازی ا شرکت   . محدوديت مالی؛ به  شاهده  سال مورد  -اگر هر م

ساس هر يک     سی بر ا شود   برر شده زير دارای محدوديت مالی تلقی  به آن ، از معیارهای تعیین 

های مالی محدوديت، طبق تحقیقات پیشین . مقدار يک و در غیر اين صورت صفر تعلق گرفت  

 : اندبا استفاده از معیارهای زير برآورد گرديده

سبت بدهی خالص  : * اهرم خالص ست از ن وجه  ها منهای جمعارزش دفتری بدهی) عبارت ا

يه      قد و سدددرما گالس   ) ها به ارزش دفتری دارايی ( مدت گذاری کوتاه  ن ؛ 1997، کاپلان و زين

ی با محدوديت  هاشددرکت، ی دارای خالص بدهی مثبتهاشددرکت(. 2010، هادلوک و پیرس

 . شوندمالی تلقی می

به  (ایجريان نقد عملیاتی منهای مخارج سددرمايه) نسددبت جريان نقد آزاد: * جريان نقد آزاد

بدهی  با  ها شدددرکت  (. 2010، ؛ هادلوک و پیرس 1996، ديچو و همکاران ) ها ارزش دفتری  ی 

 . شوندی با محدوديت مالی تلقی میهاشرکت، جريان نقد آزاد منفی

يی که نرخ هزينه هاشرکت نسبت هزينه مالی تقسیم بر تسهیلات دريافتی؛    : * نرخ هزينه مالی

ی هاشددرکتتر از مقدار چارک سددوم نسددبت متناظر تمام بزرگ( به ترتیب صددعودی) هامالی آن

 . شونديی با محدوديت مالی تلقی میهاشرکت، عضو صنعت مربوطه در هر سال باشد

سیمی    سود تق سهم؛         : * نرخ  سود هر  سیمی پرداختی به  سود تق سبت  يی که نرخ هاشرکت ن

ول نسددبت متناظر  کوچکتر يا مسدداوی مقدار چارک ا( به ترتیب صددعودی) هاسددود تقسددیمی آن

 . شوندبا محدوديت مالی تلقی می، ی عضو صنعت مربوطه در هر سال باشدهاشرکتتمام 
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سبت جريان نقد عملیاتی به دارايی : * جريان نقد عملیاتی سبت جريان  هاشرکت ها؛ ن يی که ن

صعودی ) هانقد عملیاتی به دارايی آن سبت     ( به ترتیب  ساوی مقدار چارک اول ن کوچکتر يا م

 . شوندبا محدوديت مالی تلقی می، ی عضو صنعت مربوطه در هر سال باشدهاشرکتمتناظر 

به ترتیب   ) ها يی که اندازه آن  ها شدددرکت ها؛  لگاريتم طبیعی ارزش دفتری دارايی : * اندازه 

صنعت مربوطه      یهاشرکت کوچکتر يا مساوی چارک اول اندازه متناظر تمام  ( صعودی  عضو 

 . شونديی با محدوديت مالی تلقی میهاشرکت، در هر سال باشد

شرکت   : * عمر سن  سال مورد نظر    ) لگاريتم طبیعی  سیس تا  صله تاريخ تأ يی هاشرکت ؛ ( فا

ی هاشرکتکوچکتر يا مساوی چارک اول عمر متناظر تمام ( به ترتیب صعودی) هاکه عمر آن

 . شونديی با محدوديت مالی تلقی میهاشرکت، باشد عضو صنعت مربوطه در هر سال

-معیار مذکور که برای هر شددرکت 7در مرحله آخر بر اسدداس مجموع امتیاز : * معیار جامع

با امتیاز کمتر  هاشرکت يا بیشتر دارای محدوديت مالی و   3با امتیاز  هاشرکت ، سال محاسبه شد   

 . شوندبدون محدوديت مالی تلقی می 3از 

,tiMTB :ارزش بازار سهام تقسیم بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 

i,tROA :هاها؛ سود عملیاتی پس از کسر مالیات تقسیم بر ارزش دفتری دارايیبازده دارايی 

i,tSIZE :هااندازه؛ لگاريتم طبیعی ارزش دفتری دارايی 

i,tAGE :( مورد نظرفاصله تاريخ تاسیس تا سال ) عمر؛ لگاريتم طبیعی سن شرکت 

i,tCASH :هانگهداشت وجه نقد؛ نسبت مانده وجه نقد به ارزش دفتری دارايی 

i,tSG :رشد فروش شرکت نسبت به دوره قبل 

i,tAUDSIZE :         اندازه حسابرس؛ اگر حسابرس شرکت سازمان حسابرسی باشد مقدار يک و

 . در غیر اين صورت صفر در نظر گرفته شد

 های پژوهشیافته

مديريت سدددود به طور  .اندارائه شدددده( 1) در نگارهمتغیرهای پژوهش توصدددیفی های آماره

در صورت عدم وقوع . های اول هر دوره استدرصد ارزش دفتری دارايی 54/8میانگین حدود 
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سود  شد       ، مديريت  شته با صفر گرايش دا سمت  ست که اين مقدار به  ، در عین حال. انتظار اين ا

منجر به وقوع  ، يران با بکارگیری اقلام تعهدی اختیاری     نتايج پژوهش حاضدددر نشدددان داد مد     

درصد   39/3به طور میانگین حدود گذاری ناکارآيی سرمايه . اندانحراف در گزارش سود شده  

 در صددورت اتخاذ تصددمیمات بهینه مديران در فرآيند. های هر دوره اسددتارزش دفتری دارايی

، در عین حال. سمت صفر گرايش داشته باشد      انتظار اين است که اين مقدار به ، گذاریسرمايه 

صمیمات      شان داد ت ضر ن سط مديران    سرمايه نتايج پژوهش حا شده تو  هاشرکت گذاری اتخاذ 

ست  سی به طور میانگین حدود  هاشرکت عمر . دارای انحراف ا ست  40/3ی مورد برر . واحد ا

. ها اسدددتدارايیرزش دفتری درصدددد ا 43/3به طور میانگین حدود  هاشدددرکت مانده وجه نقد

برابر ارزش دفتری  75/1ی مورد بررسددی به طور میانگین حدود  هاشددرکت ارزش بازار سددهام  

ها به طور میانگین بازده دارايی. گذاری شدده توسدط حقوق صداحبان سدهام اسدت     مبالغ سدرمايه 

ی مورد بررسی طی دوره زمانی پژوهش  هاشرکت درآمد . ها است درصد دارايی  43/12حدود 

شان می       54/44طور میانگین حدود به  شی را ن سان افزاي صد نو شد مثبت   در دهد که حاکی از ر

آماره  با توجه به    . واحد اسدددت  44/27طور میانگین حدود   اندازه شدددرکت به   . درآمدها اسدددت  

 تعداد البته در. متغیرها نرمال نیستند (، درصد  5کمتر از سطح خطای  ) برا و احتمال آن-جارکو

 . کندنمی ايجاد های آماریخللی در تحلیل متغیرها نبودن نرمال ،زياد هامشاهده
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 نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :(1) نگاره

 میانه میانگین شرح
 انحراف

 معیار
 برا-جارکو کشیدگی چولگی

احتمال 

 آماره

i,tAEM 085446/0 060180/0 089440/0 982450/2 97196/18 51/22043 000000/0 

i,tIEE 033902/0 019003/0 046697/0 244872/4 68765/31 17/67875 000000/0 

i,tAGE 405539/3 583520/3 511501/0 895173/0- 290530/3 4727/249 000000/0 

i,tCASH 034287/0 022055/0 039821/0 292711/3 25625/22 96/31407 000000/0 

i,tMTB 753045/1 749965/1 74906/14 34366/17- 8985/536 21707351 000000/0 

i,tROA 124320/0 108905/0 121100/0 466356/0 766312/4 5604/302 000000/0 

i,tSG 445399/0 161825/0 236223/7 53475/41 990/1754 08+E33/2 000000/0 

i,tSIZE 44602/27 27907/27 547340/1 764281/0 028454/4 3948/257 000000/0 

 

 نحوه توزیع مقادیر متغیرهای مجازی پژوهش :(٢) نگاره

i,tAUDSIZE i,tDFC i,tDIIE i,tDAEM 
 شرح

 تعداد درصد تعداد درصد تعداد درصد تعداد درصد

 مقدار صفر 927 93/50 1079 29/59 927 68/58 1409 42/77

 مقدار يک 893 07/49 741 71/40 928 32/41 411 58/22

 هاتعداد مشاهده 1820 00/100 1820 00/100 1820 00/100 1820 00/100
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هر چند در اين  . اند نمايش داده شدددده  ( 2) نحوه توزيع متغیرهای اصدددلی پژوهش در نگاره   

سرمايه    مديريت، پژوهش سماندهای مدل    سود و ناکارايی  گذاری بر حسب قدر مطلق مقادير پ

تر جهت وقوع مديريت سدددود و در عین حال جهت بررسدددی دقیق، مربوطه اسدددتخراج شددددند 

ها دارای درصد مشاهده   93/50حدود . ها شد اقدام به تفکیک مشاهده ، گذاریناکارايی سرمايه 

اند؛ حدود و مديريت سدددود کاهشدددی داشدددته تعهدی بودهمقادير منفی پسدددماندهای مدل اقلام 

  های مورد بررسی دارای مقادير مثبت پسماندهای مدل اقلام تعهدی بوده  درصد مشاهده   07/49

شته     شی دا سود افزاي شاهده    29/59حدود . اندو مديريت  سماند   درصد م ها دارای مقادير منفی پ

سرمايه  سرمايه  گذاری بودهمدل  شته د گذاریو کم  سوی ديگر حدود  ا صد   71/40اند؛ از  در

  گذاریبوده و بیش سددرمايه  گذاریها دارای مقادير مثبت پسددماندهای مدل سددرمايه  مشدداهده 

شته  شاهده    68/58حدود . انددا سوی ديگر حدود  ها بدون محدوديت مالی بودهدرصد م اند؛ از 

ها توسط  درصد مشاهده   58/22حدود . اندها دارای محدوديت مالی بودهدرصد مشاهده   32/41

 . اندسازمان حسابرسی کشور در نقش حسابرس بزرگ مورد حسابرسی قرار گرفته

با توجه به اسدددتدلال انجام شدددده در . اندارائه شدددده( 3) نتايج آزمون پايايی متغیرها در نگاره

، سال -های شرکت های بعدی در خصوص لزوم بکارگیری رويکرد ترکیبی طبق مشاهده  بخش

، لین و چو که قابل کاربرد در ديدگاه پنلی اسددت، آزمون ريشدده واحد لويندر اين پژوهش از 

شد    ستفاده  سطح خطای  ) تی و احتمال آنآماره با توجه به مقادير . ا صد  5کمتر از  شرط  (، در

. اندارائه شدددده( 4) نگاره همبسدددتگی درنتايج آزمون . پايايی متغیرها در سدددطح برقرار اسدددت 

همبستگی ( درصد 5کمتر از سطح خطای ) گذاری طبق آماره تی و احتمال آنسرمايهناکارايی 

سود دارد معنی شتر   ) مالی طبق آماره تی و احتمال آن محدوديت، اما. دار و مثبتی با مديريت  بی

سطح خطای   ستگی معنی ( درصد  5از  سود ندارد همب آزمون فرضیه  ، هرچند. داری با مديريت 

در اين بخش تنها همبسددتگی زوجی بین ، نتايج رگرسددیون انجام شددده  پژوهش تنها بر اسدداس

های رگرسددیون متغیرها جهت کنترل نتايج ارائه شددده اسددت؛ قابل ذکر اسددت که نتايج آزمون  

تر قابل بررسدی در  اما موضدوع مهم . اين نتايج را تأيید نموده اسدت ، های بعدیمندرج در بخش

رغم وجود همبسددتگی نتايج نشددان دادند علی. ی اسددتخطارزيابی احتمال وقوع هم، اين بخش

 . خطی روی نداده استها شديد نیستند و همهمبستگی، دار بین برخی متغیرهای توضیحیمعنی
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 نتایج آزمون پایایی متغیرهای پژوهش :(3) نگاره

i,tSIZE i,tSG i,tROA i,tMTB i,tCASH i,tAGE i,tIEE i,tAEM شرح 

 آماره تی -8831/21 -2283/26 -0438/16 -5886/28 -12163/2 -0558/17 -49214/3 -66368/1

 احتمال آماره 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0169/0 0000/0 0002/0 0481/0

 پژوهشهمبستگی متغیرهای نتایج آزمون  :(4) نگاره

i,tSIZE i,tSG i,tROA i,tMTB i,tCASH i,tAUDSIZE i,tAGE i,tFC i,tIEE i,tAEM 
 همبستگی

 آماره تی

         1 
i,tAEM 

         ----- 

        1 2009/0 

i,tIEE 
        ----- 7484/8 

       1 0822/0- 0430/0 

i,tFC 
       ----- 5170/3- 8371/1 

      1 0503/0 0166/0 0839/0 

i,tAGE 
      ----- 1496/2 7107/0- 5909/3 

     1 0339/0 0715/0- 0456/0- 0173/0- 

i,tAUDSIZE 
     ----- 4463/1 0596/3- 9504/1- 7404/0- 

    1 0384/0- 1180/0 0270/0- 0071/0 1136/0 

i,tCASH 
    ----- 6421/1- 0700/5 1541/1- 3052/0 8752/4 

   1 0357/0 0255/0 0110/0- 0134/0- 0258/0 0364/0 

i,tMTB 
   ----- 5253/1 0897/1 4722/0- 5754/0- 1034/0 5571/1 

  1 0897/0 1491/0 0791/0 00432/0 2154/0 1390/0 0878/0 

i,tROA 
  ----- 8431/3 4323/6 3868/3 8447/1 4070/9- 9853/5 7609/3 

 1 0034/0- 0032/0 0183/0- 0178/0- 0041/0 0275/0 0037/0- 0156/0 

i,tSG 
 ----- 1480/0- 1384/0 7815/0- 7612/0- 1760/0 1745/0 1595/0- 6655/0 

1 0024/0- 1253/0 0127/0- 1415/0- 1873/0 2122/0- 0887/0- 0215/0- 0517/0- 

i,tSIZE 
----- 1065/0- 3860/5 5418/0- 0950/6- 1330/8 2618/9- 7994/3- 9179/0- 2076/2- 
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ارائه ( 5) ها در نگارهها ابتدا نتايج آزمون شدددیوه برازش مناسدددب مدل جهت آزمون فرضدددیه

استفاده از ( درصد 5کمتر از سطح خطای ) هاهای اف لیمر و احتمال آنبر اساس آماره. اندشده

کمتر از ) هادو و احتمال آنهای کایبر اسدداس آماره. های ترکیبی با اثرات مناسددب اسددتمدل

ستفاده از مدل ( درصد  5طای سطح خ  ست  ا های  نتايج برازش مدل. های با اثرات ثابت مناسب ا

در . اندارائه شددده( 6) پژوهش با اسددتفاده از الگوی رگرسددیون ترکیبی با اثرات ثابت در نگاره 

ها از روش حداقل مربعات وزنی تعمیم يافته بهره ها جهت رفع ناهمسدددانی واريانسبرازش مدل

شد  شر  های بق آمارهط. گرفته  سطح خطای  ) هاو احتمال آنفی صد  5کمتر از  روابط خطی ( در

( 5/2تا  5/1) واتسون در محدوده مطلوب-های دوربینآماره. برقرار است هاداری در مدلمعنی

مشکل ، البته در برازش اولیه مدل. از استقلال برخوردارند قرار دارند؛ در نتیجه پسماندهای مدل

ستگی   شد       خودهمب سیون مرتبه اول رفع  شکل با ورود متغیر خود رگر شته و اين م به . وجود دا

شده و تعداد     يک دوره از دوره، دلیل بکارگیری متغیر يک دوره قبل سته  سی کا های مورد برر

شرکت مشاهده  شده   . مشاهده رسید   1560مشاهده به   1820سال از  -های  ضريب تعیین تعديل 

متغیرهای  درصد و   36/40بینی حدود توان پیش( 1) وضیحی مدل متغیرهای تنشان دادند   هامدل

 . را دارند مديريت سوددرصد از تغییرات  85/37بینی حدود توان پیش( 2) توضیحی مدل

گذاری با توجه به  نشان دادند ناکارايی سرمايه  ( 1) شواهد بدست آمده از آزمون مدل شماره   

دار و مثبتی بر مديريت سددود اثر معنی( درصددد 5کمتر از سددطح خطای ) آماره تی و احتمال آن

گذاری بوده و به موازات مديريت سدددود تابع مسدددتقیمی از ناکارايی سدددرمايه ، به عبارتی . دارد

در مديريت سددود خواهیم ( افزايش) شدداهد کاهش، گذاریناکارايی سددرمايه( افزايش) کاهش

سو   . بود صورتی که مديران کمتر درگیر فرآيندهای مديريت  شگری مالی با  ، د گردنددر  گزار

صان ) بهبود، هاپژوهشدر برخی . تری ارائه خواهند نمودکیفیت شگری    ( نق سطح کیفیت گزار

گذاری در نظر گرفته شددده و طبق نتايج پژوهش سددرمايه( ناکارآيی) مالی در ارتباط با کارآيی

ضر  شد ، حا سرمايه   هاشرکت در . اين رابطه تأيید  صمیمات  ران با ناکارآيی گذاری مدييی که ت

 .  داشتند( بیشتری) مديريت سود کمتری، همراه بود( بیشتری) کمتری
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 های پژوهشنتایج آزمون انتخاب الگوی مناسب برازش مدل :(5) نگاره

 آماره شرح آزمون
 ( 2) مدل ( 1) مدل

 احتمال مقدار احتمال مقدار

 چاو
يا  گزينش بین روش پنل

 پولد
 0000/0 797477/2 0000/0 887016/2 اف

 هاسمن
گزينش بین روش اثرات 

 ثابت يا تصادفی
 0001/0 238705/32 0001/0 313528/33 دوکای

 

های مالی گذاری و محدودیتهای اثرگذاری ناکارایی سرمایهنتایج آزمون مدل :(6) نگاره
 بر مدیریت سود

 i,tAEM: متغیر وابسته

رگرسیون : مدل

 ترکیبی
 حداقل مربعات تعمیم يافته: روش با اثرات ثابت: نوع

: تعداد مقاطع

260 
 1560(: متوازن) تعداد مشاهدات 6: هاتعداد دوره

متغیرهای 

 توضیحی

 ( 2) مدل ( 1) مدل

 احتمال آماره تی ضرايب احتمال آماره تی ضرايب

C 636213/0- 146577/6- 0000/0 693992/0- 578724/6- 0000/0 

i,tIIE 405509/0 904943/7 0000/0    

i,tFC    004012/0 604947/1 1087/0 

i,tAGE 037021/0- 872602/2- 0041/0 041137/0- 136799/3- 0017/0 

i,tAUDSIZE 001879/0 433930/0 6644/0 001932/0 461987/0 6442/0 

i,tCASH 138844/0 897219/2 0038/0 128575/0 816020/2 0049/0 

i,tMTB 05-E94/3 807096/2 0051/0 05-E42/3 032282/2 0423/0 

i,tROA 012016/0 734891/0 4625/0 018657/0 224701/1 2209/0 

i,tSG 05-E09/1- 031710/0- 9747/0 05-E11/3 087262/0 9305/0 

i,tSIZE 030109/0 602786/6 0000/0 033123/0 075704/7 0000/0 

AR (1)  116954/0- 890113/4- 0000/0 105942/0- 432874/4- 0000/0 

-مدل شخصاتم

 های رگرسیونی

 378498/0 ضريب تعیین تعديل شده 403600/0 ضريب تعیین تعديل شده

 028329/2 واتسون -آماره دوربین 022332/2 واتسون -آماره دوربین

 542690/4 آماره فیشر 936625/4 آماره فیشر

 000000/0 احتمال آماره فیشر 000000/0 آماره فیشراحتمال 
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های مالی با نشان دادند محدوديت ( 2) شواهد بدست آمده از آزمون مدل رگرسیونی شماره    

داری بر اثرگذاری معنی ( درصدددد 5بیشدددتر از سدددطح خطای   ) توجه به آماره تی و احتمال آن    

سود ندارد  ضريب . مديريت  ست   ، البته به دلیل علامت مثبت  ستقیم ا وجود . جهت اثرگذاری م

گذاری خود به صورت  شود مديران در فرآيند تصمیمات سرمايه   های مالی سبب می محدوديت

خالص  های باولی دارای پروژه، محدوديت مالی داشته باشند   هاشرکت اگر . کارآ عمل ننمايند

تواند ارزش سدددهام شدددرکت را در   مديريت سدددود میاسدددتفاده از  ، باشدددند  ارزش فعلی مثبت 

در  هاشدددرکت. مدت افزايش دهد و به اين ترتیب سدددرمايه شدددرکت را تأمین مالی کنند کوتاه

صت مواجهه با  سرمايه هافر تلاش  ، برندگذاری به ويژه زمانی که از محدوديت مالی رنج میی 

ی هافرصترا کاهش داده و از  های مالی ايجاد شدهکنند از طريق مديريت سود محدوديتمی

رود بین انتظددار می(. 2013، لینددک و همکدداران) گددذاری مددذکوراسدددتفدداده ببرنددد سدددرمددايدده

شد    محدوديت شته با سود رابطه وجود دا اين رابطه تأيید ، در اين پژوهش. های مالی و مديريت 

 . داری بر مديريت سود نداردمعنی تأثیرمحدوديت مالی ، به اين ترتیب. نشد

 تأثیرنسدددبت ارزش بازار به ارزش دفتری و اندازه  ، نتايج نشدددان دادند نگهداشدددت وجه نقد    

دار و منفی بر مديريت سود معنی تأثیردار و مثبتی برمديريت سود دارند؛ در حالی که عمر معنی

ی با رشددد هاشددرکت(، بیشددتر) ی با نگهداشددت وجه نقد کمترهاشددرکتبدين ترتیب در . دارد

مديريت (، ترجوان) تری مسددنهاشددرکتو ( تربزرگ) تری کوچکهاشددرکت(، بیشددتر) کمتر

ها بازده دارايی، اندازه مؤسسه حسابرسی     ، در ضمن . قابل مشاهده است  ( بیشتری ) سود کمتری 

شد درآمد   سود ندارند معنی تأثیرو ر سود هر      . داری بر مديريت  شان داد که مديريت  شواهد ن

مديريت  ( افزايش) سدددود دوره قبل بوده و به موازات کاهش    دوره تابع معکوسدددی از مديريت   

 . مديريت سود دوره جاری خواهیم بود( کاهش) شاهد افزايش، سود دوره قبل

 نتایج و پیشنهادهای پژوهش

صمیمات مهم مديران   سرمايه  هاشرکت يکی از ت ست که در اين  در ارتباط با انجام  گذاری ا

صیص بهینه     سبت به تخ سرمايه زمینه بايد ن ستای ارزش گذاریمنابع در  آفرينی اقدام  ها و در را

اين موضوع تا  . نمايند؛ اما در مواردی اين تصمیمات دارای انحرافاتی نسبت به سطح بهینه است

اتخاذ  . های مالی باشددددحدی ممکن اسدددت ناشدددی از مسدددائل نمايندگی و يا وجود محدوديت

های مالی و وجود محدوديت هاشددرکت گذاری توسددط مديرانتصددمیمات نامناسددب سددرمايه 
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گذاری ممکن اسددت موجب ی تأمین مالی هنگام انجام تصددمیمات سددرمايه هافعالیتمترتب بر 

شوند      شگری مالی  سود در گزار  نگه مخفی برای، در حقیقت. انگیزش مديران جهت مديريت 

 هایگزينش از بخش اسددت آن ممکن مديران، در سددود هاگذاریناکارآيی سددرمايه اثر داشددتن

 است  ممکن سود  افزايش که اين دهد نشان  را سود  در افزايش که نمايند انتخاب را حسابداری 

 در اين البته شددود؛ شددرکت ارزش بازار رفتن بالا به منجر و شددده گذارانسددرمايه آرامش باعث

ست  صورتی  ستکاری  نتوانند گذارانسرمايه  که ا شخیص  سود  د برخی پژوهشگران  . دهند را ت

 اندگذاری را آزمون نمودهسدددرمايه( ناکارآيی) رابطه بین کیفیت گزارشدددگری مالی و کارآيی

چاک    ) یل وبب یدل 2002، بارگ کاران   2006، ؛ وردی2006، و هیلاری ؛ ب یدل و هم ؛ 2008، ؛ ب

اند کیفیت  نشان داده  هاپژوهشنتايج اين (. 1393، ؛ حسنی و نعیمی 1387، مدرس و حصارزاده 

مالی    يه       گزارشدددگری  ما کارآيی سدددر طه مثبتی دارد   با  همچنین برخی ديگر از . گذاری راب

سود به عنوان يکی از جنبه    های منفی کیفیت گزارشگری مالی  پژوهشگران رابطه بین مديريت 

؛ 2006، لمبرت و همکاران) اندگذاری را مورد آزمون قرار دادهسددرمايه ( ناکارآيی) با کارآيی

نگ    تا یدری و  2009، ؛ کوهن و زاروين2008، سدددتوبنمک نیکولز و ا  ؛2007، وی  ؛ پورح

سلامی     1393، ؛ نمازی و غلامی1392، همکاران صرا سنی و نا  هاپژوهشنتايج اين (. 1395، ؛ ح

نتايج . همراه است  هاشرکت های ناکارآ در گذاریاند اعمال مديريت سود با سرمايه  نشان داده 

گذاری و مديريت سود  بین ناکارآيی سرمايه  دار و مثبتیپژوهش حاضر نشان دادند رابطه معنی  

گفته  ی پیشهاپژوهشنتايج بدست آمده در اين پژوهش سازگار با نتايج   ، بنابراين. وجود دارد

ست  سرمايه رابطه معنی هاپژوهشالبته در برخی . ا سود  داری بین ناکارآيی  گذاری و مديريت 

ست     شده ا شاهده ن سولی  فخاری و؛ 1389، مازارثقفی و عرب) م ، حجازی و فرهادی؛ 1392، ر

 . سازگار نیست هاپژوهشنتايج بدست آمده در پژوهش حاضر با نتايج اين ، از اين رو(. 1396

های  از معیارهای متعددی به عنوان شددداخص وجود محدوديت، در ادبیات تئوريک و تجربی

، اعتقاد برخی پژوهشددگرانبنا به (. 2014، بانوس کابايرو و همکاران) مالی اسددتفاده شددده اسددت

گذاری با ارزشی دسترسی داشته      ی سرمايه هافرصت ی دارای محدوديت مالی اگر به هاشرکت 

شند  ستفاده می    ، با شرکت ا شینه نمايی ارزش  کنند تا بتوانند به از اقلام تعهدی اختیاری جهت بی

گذاری را بکار ی سددرمايههافرصددتمنابع مالی با محدوديت کمتری دسددت يابند و بتوانند آن 

ند  کاران   1995، چانی و لويس  ؛1988، ؛ ترومن و تیتمن1988، دای) گیر چارمی و هم ، ؛ دو

های مالی در ی مواجه با محدوديتهاشدددرکتنشدددان دادند ( 2013) لینک و همکاران(. 2004
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دارای اقلام تعهدی  ، گذاریی بدون محدوديت مالی قبل از اقدام به سرمايه هاشرکت مقايسه با  

 همچنین کورت. است  هاشرکت دهنده مديريت سود بیشتر در   اختیاری بالاتری هستند که نشان  

های  ی مواجه با محدوديتهاشددرکتشددواهدی از وجود مديريت سددود رو به بالا در  ( 2017)

های مالی و   داری بین محدوديت  نتايج پژوهش حاضدددر نشدددان داد رابطه معنی    . مالی ارائه نمود  

 . گفته نیستی پیشهاپژوهشنتايج پژوهش حاضر سازگار با نتايج . نداردمديريت سود وجود 

گذاری خود  شود در تصمیمات سرمايه    به مديران پیشنهاد می ، بر اساس شواهد بدست آمده    

گذاری را فرآيند سددرمايه، جنبه احتیاط را رعايت نمايند تا بتوانند با اتخاذ تصددمیمات مناسددب 

های ناکارا فاصله گرفته و زمینه را برای  گذاریین شرايطی از سرمايه  بهینه و کارا نمايند؛ در چن

در . طلبانه برای مديريت سودهای گزارش شده فراهم سازند   جلوگیری از بروز اقدامات فرصت 

به واسدددطه بهبود در فرآيند           ، نتیجه  مالی سدددود و هم  به واسدددطه بهبود در گزارشدددگری  هم 

. های مختلف ذينفع را تأمین نمايندخواهند توانسدددت منافع گروه هاشدددرکت، گذاریسدددرمايه

های دقیق و  ريزیشدددود در مورد تأمین منابع مالی خود برنامه      همچنین به مديران پیشدددنهاد می    

های مالی نشوند و راه برای ريزی کنند تا درگیر محدوديتمناسبی با راهبردهای چند ساله طرح

شددود با بسددترسددازی های ناظر و کنترل کننده پیشددنهاد میمانبه سدداز. مديريت سددود بسددته شددود

های راهبری شدددرکتی مفید و قوی را فراهم آورند تا از طريق      زمینه اجرای مکانیزم  ، مناسدددب  

همچنین ، امکان بروز تضدددادهای بین مديران و سدددهامداران       ، نظارت بر مصدددرف بهینه منابع    

يافت            زمینه  ، ه و جهت دفاع از حقوق ذينفعان   تضدددادهای بین مديران و اعتباردهندگان کاهش 

گران گذاران و تحلیلبه سددرمايه. گذاری به شددکل کارآ محقق شددوداتخاذ تصددمیمات سددرمايه

کارآيی تصددمیمات ، به کیفیت گزارشددگری مالی هاشددرکتگردد هنگام ارزيابی پیشددنهاد می

تمرکز ، واجه هستندبا آن م هاشرکتهای مالی که گذاری مديران و همچنین محدوديتسرمايه

گردد جهت کمک به بهینه نمودن     پیشدددنهاد می سدددسدددات اعتباردهنده    ؤمو  ها بانک  به  . نمايند  

اعطای هنگام ، هاشرکت های مالی گذاری مديران و همچنین رفع محدوديتتصمیمات سرمايه  

 ن را داشتهظرفیت آ که واقعاً دهنديی قرار هاشرکتدر اختیار را وجوه و اعتبارات ، اعتباروام و 

 . گذاری صرف کنندی سرمايههافعالیتباشند تا بتوانند وجوه را به درستی در 
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 منابع
های مالی و محدوديت تأثیر(، 1393. )لیلا، يونس و نگهبان، رسول؛ بادآور نهندی، زادهبرادران حسن

شماره ، ششمسال ، حسابداری مالی یهاپژوهشگذاری. کارايی سرمايه بر های نمايندگیهزينه
 . 89-106ص ص، اول

رفتار  بر سود واقعی مديريت تأثیر بررسی(. 1392حمانی، علی و غلامی، رضا. )امید؛ ر، پورحیدری

، حسابداری هایپیشرفت. تهران بهادار اوراق در بورس شده پذيرفته یهاشرکت گذاریسرمايه
 . 55-85ص ص، اول شماره، پنجم دوره

، کیفیت گزارشگری مالی و ناکارايی سرمايه گذاری(. 1389. )مصطفی، مازار يزدی علی و عرب، ثقفی

 . 1 -20ص ص(، 6) 4، ی حسابداری مالیهاپژوهش

گذاری مديريت سود بر ناکارايی سرمايه تأثیربررسی (. 1396. )حمید، رضوان و فرهادی، حجازی

 . 93-116ص ص، 1شماره ، 1دوره ، ی نوين در حسابداری و حسابرسیهاپژوهشها، شرکت

-گذاری به جريانحساسیت بیش و کم سرمايهآزمون  (.1394. )مريم، محمد و کنگرانی فراهانی، حسنی

نامه کارشناسی ارشد پايان، های مالیهای نمايندگی و محدوديتتمرکز بر هزينه با های نقدی آزاد

 . دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران شمال، حسابداری

ناکارآيی  های مديريت سود حسابداری برسیاست (. تأثیر1395. )شقايق، محمد و ناصراسلامی، حسنی

 . بروکسل بلژيک، المللی اقتصاد و مديريتمجموعه مقالات کنفرانس بین، گذاریسرمايه

اهرم مالی بر رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارايی  تأثیر (.1394. )شهناز، محمد و نعیمی، حسنی

اقتصاد ، ی نوين در مديريتهاپژوهشالمللی مجموعه مقالات دومین کنفرانس بین، گذاریمايهسر

 . کوالالامپور مالزی، و حسابداری

کارايی  بر تعهدی اقلام کیفیت و کاریمحافظه اثر بررسی(. 1392. )شادی، حسین و رسولی، فخاری

 . 81-100ص ص، 8شماره ، سال دوم، حسابداری تجربی یهاپژوهش. گذاریسرمايه

های مالی و محدوديت(. 1389. )امیر، بیژن و رسائیان، سعید؛ نقی نژاد، محمد؛ راسخی، پورکاشانی

، های حسابداریپیشرفت، های نقدی در بورس اوراق بهادار تهرانگذاری به جريانحساسیت سرمايه
3 ،74-51 . 

فصلنامه . گذاریگزارشگری مالی و کارايی سرمايهکیفیت (. 1387. )رضا، احمد؛ حصارزاده، مدرس
 . 85-116ص ص، 2شماره ، سال اول، بورس اوراق بهادار

گذاری مديريت سود مبتنی بر اقلام تعهدی بر کارآيی سرمايه (. تأثیر1393. )رضا، محمد و غلامی، نمازی

، 17شماره ، ل پنجمسا، دانش حسابداری. ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاشرکت
 . 29-48ص ص
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Abstract 
This research is aimed to analyze the managerial behavior in earnings 

report, so it investigates the relation of investment inefficiency and 

financial constraints to earnings management. Earnings management is 

measured based on Kothari et al (2005) model and investment inefficiency 

is measured based on the Fazzari et al (1988), Kaplan & Zingales (1997) 
and Linck et al (2013) models. Financial constraints is measured based on 

some criteria like net financial leverage, free cash flow, interest rate, 

dividend payout, operational cash flow, size and age of firms. The sample 
consists of 260 firms listed in Tehran Stock Exchange over the period from 

2009 to 2015. Hypotheses are tested based on panel multivariate regression 

model. The results show a significant and positive relation between 
investment inefficiency and earnings management; while there is no 

significant relation between financial constraints and earnings 

management.  
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