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Abstract 

One of the earnings management consequences is investment 

inefficiency (over or under-investment) in companies. Also, it is expected 

that this issue will increase in companies with high agency costs. The 

objective of this study is to investigate the relationship between earnings 

management and investments inefficiency in companies with high and low 

agency costs listed in the Tehran Stock Exchange. In order to test this, the 

hypothesis on a sample of 98 companies from 1386 till 1396 and using 

multivariate regression models were tested. For this purpose, the residual 

cash flow pattern Jensen (1986) and cash flow developed pattern 

Richardson (2006) was used to calculate the investment inefficiency. The 

positive and negative residuals will represent over investments and under 

investments, respectively and in this study is used as a proxy for investment 

inefficiency. Also, discretionary revenues and discretionary accruals as a 

proxy for earnings management were considered. The results show that 

there is a significant negative relationship between discretionary accruals 

and inefficient investment in firms with high agency costs. Also, results 

using a residual cash flow pattern Jensen (1986) as a proxy for investment 

inefficiency indicated a significant negative relationship between 

discretionary revenues and inefficient investment in firms with low agency 

costs. 
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( گذاريگذاري یا کم سرمایهبیش سرمایه) گذاريافزایش ناکارایي سرمایه، یکي از پیامدهاي مدیریت سود

هدف این . کندبیشتر نمود پیدا مي، هاي نمایندگيهاي داراي هزینهدر شرکتها است و این مسأله شرکت

هاي نمایندگي زیاد و کم گذاري با توجه به هزینهبررسي رابطه بین مدیریت سود و ناکارایي سرمایه، پژوهش

نه آماري پژوهش بر مبناي یک نمو هايفرضیه. هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استدر شرکت

مورد آزمون ، و با استفاده از الگوهاي رگرسیوني چند متغیره 1396لغایت  1386شرکت از سال  98متشکل از 

و الگوي توسعه یافته جریان ( 1986) جنسن الگوي جریان نقدي، هايبدین منظور از باقیمانده. قرار گرفت

هاي مثبت و منفي باقیمانده. استفاده شده است گذاريبراي محاسبه ناکارایي سرمایه(، 2006) نقدي ریچاردسون

عنوان نماینده ناکارایي گذاري است که در این پژوهش بهدهنده بیش و کم سرمایهنشان، به ترتیب

عنوان نماینده به، فروش اختیاري و اقلام تعهدي اختیاري، همچنین. گذاري درنظر گرفته شده استسرمایه

دهد که بین اقلام تعهدي اختیاري و ناکارایي نتایج این پژوهش نشان مي .مدیریت سود درنظر گرفته شدند

، همچنین. رابطه منفي و معناداري وجود دارد، هاي نمایندگي زیادهاي داراي هزینهگذاري در شرکتسرمایه

، گذاريمایهعنوان نماینده ناکارایي سربه(، 1986) هاي الگوي جریان نقدي جنسننتایج با استفاده از باقیمانده

، هاي نمایندگي کمهاي داراي هزینهگذاري در شرکتنشان داد که بین فروش اختیاري و ناکارایي سرمایه

 . رابطه منفي و معناداري وجود دارد

 . هاي نمایندگيهزینه، گذاريناکارایي سرمایه، مدیریت سود: ی کلیدیهاواژه

 M41, G11: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

با شناخت ، هاشرکت مدیران. ها استترین وظایف مدیران شرکتگذاري یکي از مهمسرمایه

، گذاري بهینهسطح سرمایه به رسیدن در آنها يریکارگبه با و گذاريسرمایه بر مؤثر عوامل

 از دست را گذاريي سودآور سرمایههافرصت تا هم ایجاد نمایند را بازدهي نهایت تواننديم

 ناکارا اما بازارهاي ؛(1988، فازاري و همکاران) نمایند را جلب رضایت سهامداران و هم ندهند

 داده قرار ریتحت تأث را نه شرکتبهی گذاريسرمایه سطح دنتوانيمکه  هستند داراي نواقصي

نباشند  منافع سهامداران تأمین جهت در که شوند هاگذارياي از سرمایهدامنه به ایجاد و منجر

تهراني و ) شوند منتهي "گذاريکم سرمایه"یا  و "گذاريبیش سرمایه"فرآیند  به، نهایت در و

  (.1388، حصارزاده

 آید کهمي وجود به نمایندگي مشکلات، اطلاعاتي تقارن عدم دلیل به ناکارا بازارهاي در

منافع  تأمین جهت در که شود هایيگذاريسرمایه از ايدامنه به ایجاد منجر است ممکن

 بین منافع از تضاد مواردي، موضوع این بیان در( 2003) پیندادو و مورگادو. نباشند سهامداران

، این میان در. اندنموده مطرح را اعتباردهندگانو  سهامداران، مدیران شامل، اصلي نفعانذي

 استفاده حتي با، خود منافع جهت افزایش در شرکت کردن بزرگتر دنبال به مدیران کهحالي در

، هستند( گذاريبیش سرمایه) منفي خالص فعلي ارزش با هايپروژه در آزاد نقدي هايجریان از

از بیش ، مورد نیاز منابع تأمین عدم با که هستند شرایطي جستجوي در گذارانسرمایه

 انتقال خارجي براي مالي تأمین سمت به را آنها یا کرده جلوگیري مدیران گذاريسرمایه

 در نهایت از این تصمیمات یک هر. دهند سوق، اعتباردهندگان به هانوع پروژه این ریسک

 سعي نیز اعتباردهندگان، شرایط این به پاسخ زیرا در، گذاري شودسرمایه کم به منجر تواندمي

 و وام دوره کاهش، با استفاده از شروط قرارداد غیربهینه گذاريسرمایه از تا نمود خواهند

 (. 1392، پورحیدري و همکاران) نمایند جلوگیري، بیشتر کنترل و نظارت

. اندگذاري مورد بررسي قرار دادهمدیریت سود را بر تصمیمات سرمایه تأثیرچندین مطالعه 

 يحالت سود تیریمد. در ادبیات حسابداري تعاریف گوناگوني از مدیریت سود ارائه شده است

 محتواي با مطابق نه و خود لیم با مطابق را سود، تجاري واحدهاي رانیمد آن در که است

 انتخاب را سود تیریمد (،2009) اسکات. نمایندگزارش مي، تجاري واحد هايتیفعال اقتصادي

 انتخاب نیا واسطه به ریمد هدف، او دهیعق به. دنمایيم فیتعر ریمد توسط حسابداري هايهیرو
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 اتیمال کاهش، يبده نسبت کاهش، شتریب پاداش افتیدر جمله از يخاص اهداف به تا است آن

 . دیآ لیناآن  امثال و ياسیس هاينهیهز کاهش و

دلیل عدم تقارن اطلاعاتي بین گذاري را به ممکن است کارایي سرمایه، مدیریت سود

عدم تقارن اطلاعاتي منجر به مخاطرات . کنندگان سرمایه دچار تحریف نمایدها و عرضهشرکت

گذاري گذاري یا کم سرمایهشود که خود باعث بیش سرمایهنادرست مي اخلاقي و گزینش

توجهي وجود داشته اگر منابع قابل . است و به میزان سرمایه در دسترس شرکت وابسته است

، در مقابل. گذاري با توجه به گذشته دارندطور طبیعي گرایش به بیش سرمایهها بهشرکت، باشد

کنندگان سرمایه احتمالاً این مسأله را تشخیص داده و گرایش به صرف سرمایه براي عرضه

ش عدم تقارن با کاه، بنابراین. شودگذاري ميبیني آینده دارند که منجر به کم سرمایهپیش

بیدل ) شودگذاري ميگزارشگري مالي با کیفیت بالاتر باعث ارتقاي کارایي سرمایه، اطلاعاتي

با ، گذاريهاي بیش سرمایهبیان کردند که شرکت( 2009) کدیا و فیلیپون(. 2009، و همکاران

هاي کم اريگذتر در سرمایههاي پاییناحتمال بیشتري مدیریت سود را براي پنهان کردن بازده

 . دهندانجام مي، بهینه

گذاران سرمایه به نسبت بیشتري مدیران اطلاعات انتخاب ناسازگار تئوري با مطابق، همچنین

آشکارتر  مدیران براي گذاريرشد سرمایه هايو فرصت هادارایي واقعي ارزش بنابراین، دارند

گذاري سرمایه احتمال افزایش دلیل به آزاد نقد هايجریان که نمود بیان( 1986) جنسن. است

. شودمي موجب را نمایندگي مشکلات، کندنمي ارزش ایجاد براي شرکت که هایيدر پروژه

هاي با جریان هایيشرکت در احتمالاً، مدیران و سهامداران بین منافع کند که تضاداو بیان مي

بیان داشتند که ( 2015) همکارانچونگ و ، بر این اساس. باشد بیشتر، رشد کم و بالا آزاد نقد

هاي رشد پایین و جریان وجه هایي با فرصترود شرکتانتظار مي(، 1986) طبق نظریه جنسن

هاي رشد بالا و جریان هایي با فرصتگذاري کرده و شرکتسرمایهاحتمالاً بیش، نقد آزاد بالا

 . انداحتمالاً چنین کاري انجام نداده، وجه نقد آزاد پایین

گذاري هاي مطرح شده در زمینه نحوه اثرگذاري مدیریت سود بر رفتار سرمایهمه استدلاله

، هاي شرکتگذاريشامل لزوم حفظ هماهنگي بین سود گزارش شده و میزان سرمایه، هاشرکت

وري گذاري بر اساس اطلاعات نادرست و یا اطلاع از بهرهیا اتخاذ تصمیمات مربوط به سرمایه

گویاي این ، وريهایي با ریسک بالا به منظور بهبود بهرهگذاريو پذیرش سرمایهپایین شرکت 
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به ، هاي شرکتگذاريمستلزم افزایش سرمایه، مطلب است که ارائه سود به میزاني بیش از واقع

  (.1393، نمازي و غلامي) و بالعکس است( گذاريبیش سرمایه) میزاني بیش از حد بهینه

به احساس نیاز به بررسي پیامدهاي داخلي و احتمالي مدیریت سود و این پژوهش با توجه 

به دنبال پاسخ به این سؤال است که آیا ، ها در ایرانگذاري شرکتشناخت بهتر رفتار سرمایه

گذار تأثیرها گذاري شرکتهاي نمایندگي بر رابطه بین مدیریت سود و تصمیمات سرمایههزینه

 چگونه خواهد بود؟ تأثیراین ، اسخاست؟ و در صورت مثبت بودن پ

هاي هاي مورد آزمون و روشفرضیه، پس از بررسي مباني نظري و پیشینه پژوهش، در ادامه

هاي در پایان نیز پس از ارائه یافته. ها ارائه شده استبه کار گرفته شده جهت آزمون فرضیه

 . است گیري پیرامون موضوع پژوهش پرداخته شدهبه بحث و نتیجه، پژوهش

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 مبانی نظری

رو هستند و نیازمند گذاري زیادي روبههاي سرمایهواحدهاي تجاري همواره با فرصت

که مدیران بتوانند به در صورتي. گذاري بهینه هستندنسبت به یک سرمایه، گیري منطقيتصمیم

در بازار را ( ارزش فعلي خالص مثبتهاي با طرح) گذاري با ارزشهاي سرمایهدرستي فرصت

در نهایت این امر ، گذاري نمایندتشخیص دهند و به میزان مناسب در هر یک از آنها سرمایه

(. 1388، تهراني و حصارزاده) سبب رشد شرکت شده و ثروت سهامداران افزایش خواهد یافت

و عوامل مؤثر ( ص منابععنوان یکي از مصادیق تخصیبه) هاگذاري شرکتشناخت رفتار سرمایه

هایي مثل حجم بالاي از مؤلفه( ايسرمایه) هاي بلندمدتبر آن به جهت برخورداري پروژه

ي که هر یک از تأثیرپیامدهاي قابل توجه و بلندمدت و تعهدات مالي عمده و ، گذاريسرمایه

، کت دارندي که بر ارزش شر، تأثیرسودآوري و در مجموع، تخصیص منابع، آنها بر نقدینگي

 (. 1393، نمازي و غلامي) داراي اهمیت بسزایي است

بر  توانديممواردي است که  جمله از، هاشرکت ها نشان داده است که مدیریت سودپژوهش

 کاهش چون آمدن مسائلي به وجود موجب و گذار باشدریتأث، شرکتي هايگذارمیزان سرمایه

به منافع  شدت به و شودمي ظاهري اقتصاد کلان توسعه و تورم افزایش، گذاريکارایي سرمایه
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((. 1390، )و محمودآبادي و مهتري( 2008، )و جیانگ یانگ) رساندآسیب مي سهامداران

یک منبع مهم از ، اطلاعات مالي مورد استفاده توسط سهامداران براي کنترل یا نظارت مدیران

هولمزتروم (، 1993، )و ایندجکیان بوشمن) گذاران استاطلاعات خاص شرکت براي سرمایه

کنند که بیان مي( 2006) بیدل و هیلاري((. 1998، )و کانودائي و لي( 1993، )و تیرول

زنند و کمتر دست به مدیریت سود مي، تري دارندهایي که گزارشگري مالي با کیفیتشرکت

با کیفیت بالاتر و مدیریت حسابداري ، عبارتيبه. دهندگذاري بالاتري را نشان ميکارایي سرمایه

کنندگان بیروني سرمایه را به واسطه عدم تقارن اطلاعاتي بین مدیران و عرضه، سود محدود شده

، کنندهایي که سود را دستکاري ميشرکت. دهدکاهش مي، گذاريافزایش کارایي سرمایه

گذاري ناکارآمد هقرار داده و باعث تصمیمات سرمای تأثیرتوانند تصمیمات داخلي را تحت مي

هایي کنند شرکتبیان مي( 1984) فیشر و مرتون(. 2008، مک نیکولز و استابن) و کم بهینه شوند

هاي بعدي در مقایسه با در دوره( یا کمتر) گذاري بیشتريسرمایه( یا پایین) با مدیریت سود بالا

هاي گذاريسرمایه، ددهد که مدیریت سونشان مي( 2007) تانگ. اندهاي متوسط داشتهشرکت

 کوهن و زارویین. دهدقرار مي تأثیربعدي شرکت را به واسطه دستکاري حسابداري تحت 

گرایش به بیش ، دهندهایي که مدیریت سود واقعي یا تعهدي انجام ميشرکت، دریافتند( 2009)

خود را در بیان کردند مدیراني که منافع شخصي ( 2009) بیدل و همکاران. گذاري دارندسرمایه

هایي دارند که در راستاي منافع سهامداران گذاريگرایش به سرمایه، دهنداولویت قرار مي

 . نیست

گذاران سرمایه به نسبت بیشتري مدیران اطلاعات، انتخاب ناسازگار تئوري با مطابق، همچنین

آشکارتر  مدیران براي گذاريرشد سرمایه هايو فرصت هادارایي واقعي ارزش بنابراین. دارند

گذاري سرمایه احتمال افزایش دلیل به آزاد نقد هايجریان که نمود بیان( 1986) جنسن. است

. شودمي موجب را نمایندگي مشکلات، کندنمي ارزش ایجاد براي شرکت که هایيدر پروژه

با  هایيشرکت در احتمالاً مدیران و سهامداران بین منافع که تضاد او همچنین اظهار داشت

معتقد است که مدیران ( 1986) جنسن. باشد بیشتر، رشد کم و بالا آزاد هاي نقدجریان

طلبانه عمل کرده فرصت، اي مواجه هستندهاي نمایندگي قابل ملاحظههایي که با هزینهشرکت

، هاي شرکتزماني که در نتیجه فعالیت، به همین دلیل. شوندهاي غیرارزشي ميو درگیر فعالیت

(. 1986، جنسن) مدیران تمایل به سوءاستفاده از وجوه مزبور دارند، وجوه نقد مازادي ایجاد شود
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هاي نامناسب انجام شود و منجر به عدم کارایي گذارياین کار ممکن است از طریق سرمایه

 بیان داشتند که طبق نظریه جنسن( 2015) چونگ و همکاران، بر این اساس. گذاري شودسرمایه

، هاي رشد پایین و جریان وجه نقد آزاد بالاهایي با فرصترود که شرکتانتظار مي( 1986)

هاي رشد بالا و جریان وجه نقد آزاد هایي با فرصتگذاري کرده و شرکتسرمایهاحتمالاً بیش

 . انداحتمالاً چنین کاري را انجام نداده، پایین

 پیشینه پژوهش

در پژوهشي به بررسي ارتباط بین سیاست تقسیم سود و ( 1397) زاده خانقاه و همکارانتقي

نتایج نشان داد بین سیاست تقسیم . بر چرخه عمر شرکت پرداختند تأییدگذاري با کارایي سرمایه

پرداخت سود سهام ، همچنین. گذاري ارتباط مثبت و معناداري وجود داردسود و کارایي سرمایه

پرداخت سود سهام ، از سوي دیگر. شوداز حد مي گذاري بیشتر و کمترموجب کاهش سرمایه

که پرداخت سود در حالي، شودگذاري در مراحل رشد و بلوغ ميموجب بهبود کارایي سرمایه

 . گذاري در مرحله افول نداردسهام ارتباطي با کارایي سرمایه

در پژوهشي نشان دادند که بین مدیریت سود و ناکارایي ( 1396) حجازي و فرهادي

 . ها رابطه معناداري وجود نداردگذاري در شرکترمایهس

 کارایي، سهام بین نقدشوندگي رابطه بررسي در پژوهشي به( 1395) نژاد و همکارانفروغ

 تجربي هايیافته. پرداختند تهران بهادار بورس اوراق در شرکت و عملکرد گذاريسرمایه

صورت  بدین. است گذاريسرمایه کارایي بر نقدشوندگي سهام مثبت و معنادار تأثیر از حاکي

 کارایي، این بر علاوه. شودمي گذاريافزایش کارایي سرمایه به منجر سهام که نقدشوندگي

قیمت  اختلاف معیار، همچنین. شودشرکت مي عملکرد افزایش نیز منجر به گذاريسرمایه

 حجم نسبت معیار دو با مقایسه در بالاتري قدرت تبیین از سهام و فروش خرید پیشنهادي

 . است برخوردار، آمیهود و نسبت نقدشوندگي سهام معاملات

 گزارشگري کیفیت بین رابطه در پژوهشي به بررسي( 1394) گودرزي و بابازاده شیروان

 اوراق بورس در شده پذیرفته هايدر شرکت گذاريسرمایه کارآیي با هاو سررسید بدهي مالي

 با هابدهي سررسید و هاي ماليبین کیفیت صورت که داد نتایج نشان. پرداختند بهادار تهران

 . دارد وجود معناداري و رابطه مثبت گذاريسرمایه کارآیي
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 کاريمحافظه و مالي اهرم تأثیر بررسي در پژوهشي به( 1394) ابراهیمي و احمدي مقدم

 اهرم که دهدمي نشان نتایج پژوهش. ها پرداختندشرکت گذاريناکارایي سرمایه شرطي بر

 . گذاردمي گذاريسرمایه بر ناکارایي معناداري و معکوس تأثیرشرطي  کاريو محافظه مالي

هاي نمایندگي و در پژوهشي به ارزیابي رابطه بین هزینه( 1393) محمودآبادي و رجایي

نتایج . ختندهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداگذاري در شرکتکارایي سرمایه

هاي نقد هاي رشد و جریانهاي عملیاتي به فروش و تعامل بین فرصتنشان داد بین نسبت هزینه

رابطه مثبت و معنادار و بین ، گذاري بیش از حدگذاري و سرمایهآزاد با عدم کارایي سرمایه

ابطه منفي ر، گذاري بیش از حدگذاري و سرمایهها با عدم کارایي سرمایهنسبت گردش دارایي

گذاري کمتر هاي عملیاتي به فروش با سرمایهبین نسبت هزینه، همچنین. و معناداري وجود دارد

 . از حد رابطه مثبت و معناداري وجود دارد

مدیریت سود مبتني بر اقلام تعهدي بر  تأثیردر پژوهشي به بررسي ( 1393) نمازي و غلامي

تایج پژوهش حاکي از وجود رابطه معنادار بین ن. ها پرداختندگذاري شرکتکارایي سرمایه

توان در نتیجه مي. ها بودگذاري ناکاراي شرکتمدیریت سود مبتني بر اقلام تعهدي و سرمایه

هاي گذاريمیزان سرمایه، نتیجه گرفت که با اعمال بیشتر مدیریت سود مبتني بر اقلام تعهدي

گذاري بین اقلام تعهدي اختیاري و سرمایه، همچنین. یابدها نیز افزایش ميناکاراي شرکت

 . ناکاراي دوره مالي بعد نیز رابطه معنادار وجود دارد

میزان  بر تعهدي اقلام کیفیت تأثیر در پژوهشي به بررسي( 1392) زادهدستگیر و غني

 پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايهاي بلندمدت شرکتگذاريسرمایه

، بلندمدت هايگذاريسرمایه و تعهدي اقلام بین که است آن از حاکي ایج پژوهشنت. است

 رابطه، بلندمدت هايگذاريسرمایه و سود کیفیت بین؛ اما، دارد وجود و معناداري مثبت رابطه

 . ندارد وجود داريمعنا

مالي  تأمیناطمینان بیش از حد مدیران بر انتخاب  تأثیردر پژوهشي به ( 2019) هي و همکاران

مالي داخلي  تأمیننتایج پژوهش آنها نشان داد که . گذاري پرداختندداخلي و کارایي سرمایه

کند و کمبود سرمایه را کاهش  تأمینرا ( کسب و کار) هاي تجاريتواند سرمایه فرصتمي

هایي با مدیراني با به ویژه در شرکت، گذاري بیش از حداما ممکن است باعث سرمایه، دهد
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طور قابل توجهي بیشتر مربوط به، گذاريمشکل بیش سرمایه، همچنین. اعتماد بیش از حد شود

 . هاي غیردولتي استهاي دولتي تا شرکتبه اطمینان بیش از حد مدیران در شرکت

عدم اطمینان ، گذاريدر پژوهشي به بررسي رابطه بین بیش سرمایه( 2016) وانگ و همکاران

هاي تجربي آنها با استفاده از یافته. از حد مدیران در چین پرداختندتورم و اطمینان بیش 

تر تورم باعث افزایش بیش پایین عدم اطمیناندهد که هاي مالي سه ماهه نشان ميصورت

تحلیل بیشتر . کندي را تشدید ميتأثیرگذاري شده و اطمینان بیش از حد مدیریتي چنین سرمایه

طور عمده نشأت گرفته از به، با مالکیت دولتيگذاري در مؤسسات دهد بیش سرمایهنشان مي

گذاري تورم و بیش سرمایه عدم اطمینانو ارتباط منفي بین  است اطمینان بیش از حد مدیریتي

ر واحدهاي اطمینان بیش از حد مدیران د تأثیر، حالبا این. مدیریتي است يناشي از بیش اطمینان

نامتقارن  تأثیرشواهد آنها ، علاوه بر این. باقي مانده است مبهم، اقتصادي بدون مالکیت دولتي

هاي متفاوت اقتصادي نشان گذاري شرکت را در طول چرخهتورم بر بیش سرمایه عدم اطمینان

 . دهدمي

بیش  ،در پژوهشي به بررسي رابطه بین جریان وجه نقد آزاد( 2016) چن و همکاران

شرکت به ثبت  865آنها با استفاده از . گذاري و حاکمیت شرکتي در چین پرداختندسرمایه

بررسي نمودند که چطور جریان وجه نقد آزاد و معیارهاي حاکمیت شرکتي بر ، رسیده چیني

آنها دریافتند که ، همسو با نظریه هزینه نمایندگي. ها اثرگذار استگذاري شرکتسطح سرمایه

از حساسیت بیشتري ، ها نسبت به جریان وجه نقد آزاد جاريگذاري شرکتایهبیش سرم

، همچنین. تر استبرجسته، هایي با جریان وجه نقد آزاد مثبتبرخوردار است و در شرکت

علاوه بر . ها دارندگذاري شرکتمعیارهاي حاکمیت شرکتي ارتباط معناداري با سطح سرمایه

، گذارگذار و کم سرمایههاي بیش سرمایهزیر مجموعه شامل شرکتآنها کل نمونه را به دو ، آن

دهد که تمرکز مالکیت شواهد آنها نشان مي، گذارهاي بیش سرمایهبراي شرکت. تقسیم نمودند

و ، هاي قابل مبادله بالاترکه سهامدر حالي، دهدگذاري را افزایش ميبیش سرمایه، دولتي بالاتر

نتایج . دهدگذاري را کاهش ميبیش سرمایه، یأت مدیره یا اهرم بالاتراندازه بزرگتر ناظران ه

هاي با تمرکز مالکیت دولتي دهد که شرکتنشان مي، گذارهاي کم سرمایهآنها براي شرکت

اندازه هیأت مدیره بزرگتر یا نسبت بالاي اعضاي هیأت مدیره خارجي با کم ، بالاتر
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هاي هایي با اهرم بالاتر یا سهامکه شرکتدر حالي، ارندصورت مجزا ارتباط دگذاري بهسرمایه

 . دهدگذاري را کاهش ميکم سرمایه، قابل مبادله بالاتر

مدیریت سود بر ناکارایي  تأثیردر پژوهشي به بررسي ( 2015) چونگ و همکاران

تمرکز این مطالعه مدیریت سود و . هاي بورس سهام چین پرداختندگذاري در شرکتسرمایه

گذاري را هزینه سرمایه، کند مدیریت سود بالاگذاري است که بیان ميفرضیه بیش سرمایه

آنها از دو شاخص براي مدیریت سود و دو شاخص براي محاسبه . دهدافزایش مي

دو شاخص مدیریت سود شامل مطالعات . براي استحکام نتایج بهره گرفتند، گذاريسرمایه

هاي و تخمین اقتصادسنجي از باقیمانده( فعالیت متقلبانه و فریبکاريهایي با سه شرکت) موردي

گذاري گذاري نیز شامل سرمایهدو شاخص سرمایه. است( از اقلام تعهدي و درآمدها) رگرسیون

گر از آنجا که تخمین. گذاري استهاي معادله سرمایهتعدیل شده بر حسب صنعت و باقیمانده

MM (خروج از محدوده )شوداما اغلب در تخمین نادیده گرفته مي، شودا پنل ارائه ميدر دیت ،

هاي پذیرفته هاي مذکور با و بدون ملاحظه خروج از محدوده و با استفاده از شرکتشاخص

نتایج آزمایشي . مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند 2010تا  1998شده در بورس سهام چین از سال 

 تأییدفرضیه ، گیردمدنظر قرار مي( خروج از محدوده) MMگر دهد که وقتي تخمیننشان مي

. نتایج متضاد به دست خواهد آمد، گیردشود و وقتي خروج از محدوده مدنظر قرار نميمي

براي حمایت از ، خروج از محدوده تأثیردهد که ملاحظه هاي این مطالعه نشان ميتحلیل و یافته

 . فرضیه اهمیت حیاتي دارد

گذاري کارایي سرمایه و مالي گزارشگري کیفیت رابطه بررسي به( 2013) چن و همکاران

ساربنز  قانون بر اساس که هایيشرکت گذاريسرمایه رفتار محققان این بدین منظور. پرداختند

این  نتایج. کردند بررسي، کردندمي افشا را خود داخلي ضعف سیستم کنترل نقاط، آکسلي

 . است یافته افزایش هااین شرکت گذاريکارایي سرمایه، افشااین  از پس که داد نشان پژوهش

 مالي نتایج که هایيشرکت کردند که آیا بررسي در پژوهشي( 2008) استابن نیکولز و مک

داد که  گیرند؟ نتایج آنها نشانمي بهینه گذاريسرمایه تصمیمات، کنندرا دستکاري مي خود

اما ، شودمنجر مي نادرست گزارشگري دوره در حد بیش از گذاريبه سرمایه سود دستکاري

 به دلیل موضوع این. کنندنمي حد از گذاري بیشسرمایه هااین شرکت دیگر، دوره این پس از

 . است شده کاراتر گذاريبه سرمایه منجر که است اصلاح اطلاعات
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 های پژوهشفرضیه

 . پژوهش به شرح ذیل بیان شده است هايفرضیه، با توجه به مباني نظري مطرح شده

بین مدیریت سود و ناکارایي ، هاي نمایندگي زیادهاي داراي هزینهدر شرکت: فرضیه اول

 . گذاري رابطه مثبت و معناداري وجود داردسرمایه

بین مدیریت سود و ناکارایي ، هاي نمایندگي کمهاي داراي هزینهر شرکتد: فرضیه دوم

 . منفي و معناداري وجود دارد گذاري رابطهسرمایه

 شناسی پژوهشروش

ي است و کاربرد پژوهش نوع از هدف يمبنا توصیفي از نوع همبستگي و بر، پژوهش حاضر

 هاي پذیرفتهاز کلیه شرکت این پژوهش آماري جامعه. رویدادي انجام شده استبه روش پس

 در بورس فعال 1396پایان سال  تا 1386 سال ابتداي از اوراق بهادار تهران که شده در بورس

با توجه به معیارهاي گزینشي زیر و به روش غربالگري ، نمونه آماري. تشکیل شده است، اندبوده

 . انتخاب گردید

، هاشرکت فعالیت نوع( 2). باشند نداده مالي سال تغییر پژوهش دوره طول در هاشرکت( 1) 

 يمال سال پایان( 3). نباشد يمال يگرواسطه و يگذارهیسرما يهاشرکت جزء و بوده تولیدي

 6 از شیب يمعاملات وقفه( 4). باشد سال هر در اسفندماه 29 به يمنته مطالعه مورد هايشرکت

 . باشد مثبت نمونه يهاشرکت سهام صاحبان حقوق يدفتر ارزش( 5). باشند نداشته ماه

 انتخاب پژوهش نمونه عنوانبه بودند فوق طیشرا حائز که شرکت 98 تعداد، بر این اساس

 . شدند

 الگوها و متغیرهای پژوهش

  .شودبه شرح ذیل برآورد مي( 2) و( 1) هاي پژوهش الگويبراي آزمون فرضیه
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 ( 1الگوي 
INVEFFi,t = α0 + α1GROWTHi,t−1 + α2CFi,t−1 + α3DREVi,t

+ α4DREVi,t−1 + α5DREVi,t−2 + α6DREVi,t+1

+ α7DREVi,t+2 + α8INVi,t−1 + εi,t 

 ( 2 لگويا
INVEFFi,t = α0 + α1GROWTHi,t−1 + α2CFi,t−1 + α3DACi,t

+ α4DACi,t−1 + α5DACi,t−2 + α6DACi,t+1

+ α7DACi,t+2 + α8INVi,t−1 + εi,t 

هاي داراي نمونه شرکت( 1؛ )شوندها به دو دسته تفکیک ميدر این پژوهش شرکت

پایین جریان  %25هاي رشد و بالاي فرصت %25هایي هستند که شرکت، هاي نمایندگي کمهزینه

هاي هاي داراي هزینهنمونه شرکت( 2، )در مقابل. دهندوجه نقد آزاد کل نمونه را تشکیل مي

بالاي جریان وجه  %25هاي رشد و پایین فرصت %25هایي هستند که شرکت، نمایندگي زیاد

ود رابطه رانتظار مي(، 1986) طبق نظریه جنسن، بنابراین. دهندنقد آزاد کل نمونه را تشکیل مي

، هاي نمایندگي زیادهاي داراي هزینهگذاري در شرکتبین مدیریت سود و ناکارایي سرمایه

به ( 2) و( 1) الگوي، بنابراین. رد شود، هاي نمایندگي کمهاي داراي هزینهو در شرکت تأیید

ندگي هاي نمایهاي داراي هزینههاي نمایندگي زیاد و شرکتهاي داراي هزینهترتیب در شرکت

  .شودکم برآورد مي

  (INVEFF) گذارینحوه محاسبه ناکارایی سرمایه

( 1986) جنسن هاي الگوي جریان نقدياز باقیمانده، گذاريبراي محاسبه ناکارایي سرمایه

استفاده شده ( 4الگوي ( )2006) و الگوي توسعه یافته جریان نقدي ریچاردسون( 3الگوي )

گذاري است که در دهنده بیش و کم سرمایهمنفي به ترتیب نشانهاي مثبت و باقیمانده. است

  .شودگذاري استفاده ميعنوان نماینده ناکارایي سرمایهاین پژوهش به

INVi,t ( 3الگوي  = α0 + α1Qi,t−1 + α2CFi,t−1 + εi,t 

 ( 4الگوي 
INVi,t = α0 + α1Qi,t−1 + α2Levi,t−1 + α3CFi,t−1 + α4Agei,t−1

+ α5Sizei,t−1 + α6Returni,t−1 + α7INVi,t−1

+ εi,t 



  

 

 1398 ، پاییز3شماره ، دوره نهم، فصلنامه پژوهش حسابداری و حسابرسی 40

 نحوه محاسبه مدیریت سود

 و چونگ و همکاران( 2010) در این پژوهش به پیروي از تحقیقات دیگر مانند استابن

عنوان نماینده مدیریت سود درنظر گرفته فروش اختیاري و اقلام تعهدي اختیاري به(، 2015)

هاي باقیمانده. استفاده شده استبه شرح ذیل ( 6) و الگوي( 5) بدین منظور از الگوي. شودمي

 . الگوهاي مذکور به ترتیب بیانگر فروش اختیاري و اقلام تعهدي اختیاري هستند

ARi,t∆ ( 5الگوي  = α0 + α1∆Revi,t + εi,t 

TAccri,t  (6الگوي  = α0 + α1(1 Assetsi,t⁄ ) + α2∆Revi,t + α3PPEi,t

+ α4ROAi,t + εi,t 

  :در این الگوها

هاي به دست آمده از الگوي جریان باقیمانده :(INVEFF 1) 1گذاري ناکارایي سرمایه

  (1986) جنسن نقدي

هاي به دست آمده از الگوي توسعه یافته باقیمانده :(INVEFF 2) 2گذاري ناکارایي سرمایه

  (2006) جریان نقدي ریچاردسون

 هاي ابتداي سالاي شرکت به کل دارایينسبت مخارج سرمایه :(INV) گذاريسرمایه

هاي دریافتني به کل نسبت تغییرات سالانه در حساب :(AR∆) هاي دریافتنيتغییرات حساب

 هاي ابتداي سالدارایي

که از تفاوت بین سود خالص ) نسبت مجموع اقلام تعهدي :(TAccr) مجموع اقلام تعهدي

 هاي ابتداي سالبه کل دارایي( شودهاي نقدي عملیاتي محاسبه ميو جریان

 هاي به دست آمده از الگوي فروش اختیاريباقیمانده :(DREV) اختیاريفروش 

 هاي به دست آمده از الگوي اقلام تعهدي اختیاريباقیمانده :(DAC) اقلام تعهدي اختیاري

به  t-1و سال  tنسبت تغییرات فروش خالص بین سال  :(GROWTH) نرخ رشد فروش

 tفروش خالص در ابتداي سال 
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هاي عملیاتي به کل نسبت جریان وجوه نقد ناشي از فعالیت :(CF) ملیاتيجریان وجه نقد ع

 هاي ابتداي سالدارایي

 نسبت ارزش بازار دارایي به ارزش دفتري دارایي :(Q) هاي رشدفرصت

 هاها به کل دارایينسبت کل بدهي :(Lev) اهرم مالي

 ورسهاي حضور شرکت در بلگاریتم طبیعي تعداد سال :(Age) سن شرکت

 هاي شرکتلگاریتم طبیعي کل دارایي :(Size) اندازه شرکت

 درصد بازده سالانه سهام :(Return) بازده سهام

 هاي ابتداي سالنسبت تغییرات سالانه در فروش به کل دارایي :(Rev∆) تغییرات فروش

 هاي ابتداي سالکل دارایي :(Assets) هادارایي

هاي ثابت مشهود نسبت ارزش دفتري دارایي :(PPE) هاي ثابت مشهودارزش دفتري دارایي

 هاي ابتداي سالبه کل دارایي

  .است، هانسبت سود خالص به کل دارایي :(ROA) هابازده دارایي

 های پژوهشیافته

هاي تحت بررسي محاسبه و در ابتدا آمار توصیفي داده، به منظور تجزیه و تحلیل اطلاعات

 . و پراکندگي ارائه شده است هاي مرکزيشاخص( 1) نگاره

طور دهد که میانگین فروش اختیاري و اقلام تعهدي اختیاري بهنشان مي( 1) نتایج نگاره

مقدار مثبت میانگین متغیرهاي ، همچنین. است 005/0و  00004/0متوسط طي یک سال حدود 

عضو نمونه  هايشرکت، طور متوسط طي یک سالدهد که بهگذاري نشان ميناکارایي سرمایه

 . اندگذاري داشتهدرصد بیش سرمایه 5/1حدود 

 

 

 

 



  

 

 1398 ، پاییز3شماره ، دوره نهم، فصلنامه پژوهش حسابداری و حسابرسی 42

 آمار توصیفی کل متغیرهای پژوهش(: 1) نگاره

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

INVEFF 1 015/0 006/0- 690/0 104/0- 071/0 

INVEFF 2 010/0 005/0- 580/0 346/0- 062/0 

DREV 00004/0 010/0- 561/0 486/0- 110/0 

DAC 005/0 001/0 022/1 467/0- 143/0 

INV 061/0 033/0 775/0 0001/0 085/0 

GROWTH 215/0 177/0 153/2 949/0- 353/0 

CF 157/0 139/0 890/0 368/0- 157/0 

Q 490/1 294/1 602/4 542/0 643/0 

LEV 595/0 618/0 987/0 090/0 168/0 

Age 561/2 639/2 850/3 000/0 620/0 

Size 553/13 465/13 455/18 797/9 438/1 

Return 408/0 155/0 610/4 800/0- 837/0 

∆AR 043/0 032/0 598/0 436/0- 114/0 

∆REV 175/0 133/0 956/1 980/0- 314/0 

TAccr 018/0 00001/0- 306/1 500/0- 167/0 

PPE 284/0 233/0 336/1 003/0 213/0 

ROA 138/0 117/0 631/0 249/0- 117/0 

 هاي پژوهشگریافته: مأخذ

های پژوهش با استفاده از معیار اول ناکارایی نتایج آزمون فرضیه

 گذاری و معیار اول مدیریت سودسرمایه

لیمر براي انتخاب از بین  Fابتدا لازم است آزمون تشخیصي ، قبل از برازش الگوي پژوهش

هاي تابلویي با اثرات ثابت انجام شود هاي ترکیبي معمولي در مقابل الگوي دادهالگوهاي داده

 ها در نگارهنتایج برازش الگو براي آزمون فرضیه. آورده شده است( 2) که نتایج آن در نگاره

  .ارائه شده است( 2)
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گذاری و معیار اول پژوهش با معیار اول ناکارایی سرمایه هاینتایج آزمون فرضیه(: 2) نگاره

 مدیریت سود

 متغیر

 هاي نمایندگي کمهزینه هاي نمایندگي زیادهزینه

 tآماره  ضرایب
سطح 

 معناداري
 tآماره  ضرایب

سطح 

 معناداري

C 014/0- 533/7- 000/0 010/0- 838/13- 000/0 

1-tGROWTH  005/0 280/1 202/0 003/0 909/0 364/0 

1-tCF  074/0- 871/5- 000/0 088/0- 331/12- 000/0 

2-tDREV  032/0 126/8 000/0 023/0 057/3 002/0 

1-tDREV  035/0- 508/3- 001/0 048/0- 619/15- 000/0 

tDREV  009/0- 150/1- 252/0 016/0- 990/1- 048/0 

t+1DREV  007/0 387/1 167/0 016/0 995/1 047/0 

t+2DREV  015/0- 327/3- 001/0 011/0 256/2 025/0 

1-tINV  484/0 114/9 000/0 571/0 254/10 000/0 

 ضریب تعیین

 ( تعدیل شده)

471/0 

 (451/0 ) 

493/0  

 (480/0 ) 

آماره دوربین 

 واتسون
76/1 85/1 

 فیشر Fآماره 

 ( معناداري)

712/23  

 (000/0 ) 

304/37  

 (000/0 ) 

 لیمر Fآماره 

 ( معناداري)

451/1  

 (208/0 ) 

618/1  

 (155/0 ) 

 هاي پژوهشگریافته: مأخذ

، درصد است 5بیشتر از ، لیمر Fدست آمده از آزمون که سطح معناداري بهبا توجه به این

از آنجا که مقدار . هاي ترکیبي معمولي استفاده گردیدبنابراین براي تخمین الگو از روش داده

عدم همبستگي در اجزاء باقیمانده الگوي ، قرار دارد 5/2تا  5/1واتسون بین -دوربینآماره 

، درصد است 5فیشر کمتر از  Fآماره  که سطح معناداريبا توجه به این. شودمي تأییدرگرسیوني 

مقدار ضریب . شودمي تأییددرصد  95در سطح اطمینان  بنابراین معناداري الگوي رگرسیون

از تغییرات حاصله در درصد  48و  درصد 45دهد که مجموعاً شده الگو نشان مي تعیین تعدیل
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با . دار شده در این الگو توضیح داده شودتواند توسط متغیرهاي مستقل و معنيمي، متغیر وابسته

 ضریب متغیر فروش اختیاري، از برآورد الگو( 2) دست آمده در نگارهتوجه به نتایج به

(tDREV )آن  سطح معناداريو  -009/0هاي نمایندگي زیاد برابر هاي داراي هزینهدر شرکت

 95در نتیجه فرضیه اول در سطح اطمینان . است 05/0و بیشتر از سطح خطاي  252/0برابر با 

در ( tDREV) ضریب متغیر فروش اختیاري، همچنین. گیرددرصد مورد تأیید قرار نمي

و  048/0آن برابر با  سطح معناداريو  -016/0م برابر هاي نمایندگي کهاي داراي هزینهشرکت

هاي هاي داراي هزینهدهد که در شرکتنتایج نشان مي. است 05/0کمتر از سطح خطاي 

. رابطه منفي و معناداري وجود دارد، گذارينمایندگي کم بین مدیریت سود و ناکارایي سرمایه

 . گیردد تأیید قرار ميدرصد مور 95در نتیجه فرضیه دوم در سطح اطمینان 

استفاده از معیار اول ناکارایی های پژوهش با نتایج آزمون فرضیه

 گذاری و معیار دوم مدیریت سودسرمایه

لیمر براي انتخاب از بین  Fابتدا لازم است آزمون تشخیصي ، قبل از برازش الگوي پژوهش

تابلویي با اثرات ثابت انجام شود هاي هاي ترکیبي معمولي در مقابل الگوي دادهالگوهاي داده

 ها در نگارهنتایج برازش الگو براي آزمون فرضیه. آورده شده است( 3) که نتایج آن در نگاره

  .ارائه شده است( 3)

، درصد است 5بیشتر از ، لیمر Fدست آمده از آزمون که سطح معناداري بهبا توجه به این

از آنجا که مقدار . هاي ترکیبي معمولي استفاده گردیدبنابراین براي تخمین الگو از روش داده

عدم همبستگي در اجزاء باقیمانده الگوي ، قرار دارد 5/2تا  5/1واتسون بین -آماره دوربین

، درصد است 5فیشر کمتر از  Fآماره  که سطح معناداريبا توجه به این. شودمي تأییدرگرسیوني 

مقدار ضریب . شودمي تأییددرصد  95سطح اطمینان در  بنابراین معناداري الگوي رگرسیون

درصد از تغییرات حاصله در  41درصد و  64دهد که مجموعاً تعیین تعدیل شده الگو نشان مي

با . دار شده در این الگو توضیح داده شودتواند توسط متغیرهاي مستقل و معنيمي، متغیر وابسته

 ضریب متغیر اقلام تعهدي اختیاري، از برآورد الگو( 3) دست آمده در نگارهتوجه به نتایج به

(tDAC )آن  سطح معناداريو  -031/0هاي نمایندگي زیاد برابر هاي داراي هزینهدر شرکت

رفت بین مدیریت سود از آنجا که انتظار مي. است 05/0و کمتر از سطح خطاي  000/0برابر با 

در نتیجه فرضیه اول در ، ي وجود داشته باشدرابطه مثبت و معنادار، گذاريو ناکارایي سرمایه
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 ضریب متغیر اقلام تعهدي اختیاري، همچنین. گیرددرصد مورد تأیید قرار نمي 95سطح اطمینان 

(tDAC )آن برابر  سطح معناداريو  002/0هاي نمایندگي کم برابر هاي داراي هزینهدر شرکت

هاي داراي هزینهدهد که در شرکتان مينتایج نش. است 05/0و بیشتر از سطح خطاي  875/0با 

. رابطه معناداري وجود ندارد، گذاريهاي نمایندگي کم بین مدیریت سود و ناکارایي سرمایه

 . گیرددرصد مورد تأیید قرار نمي 95در نتیجه فرضیه دوم در سطح اطمینان 

گذاری و معیار دوم سرمایههای پژوهش با معیار اول ناکارایی نتایج آزمون فرضیه(: 3) نگاره

 مدیریت سود

 متغیر

 هاي نمایندگي کمهزینه هاي نمایندگي زیادهزینه

 tآماره  ضرایب
سطح 

 معناداري
 tآماره  ضرایب

سطح 

 معناداري

C 007/0- 800/9- 000/0 008/0- 308/3- 001/0 

1-tGROWTH  006/0 415/1 158/0 003/0 031/1 303/0 

1-tCF  125/0- 509/30- 000/0 107/0- 328/7- 000/0 

2-tDAC  010/0- 072/2- 040/0 005/0 813/0 417/0 

1-tDAC  064/0- 148/8- 000/0 049/0- 290/2- 023/0 

tDAC  031/0- 905/12- 000/0 002/0 158/0 875/0 

t+1DAC  021/0- 912/4- 000/0 015/0- 780/5- 000/0 

t+2DAC  001/0 164/0 870/0 002/0- 258/0- 796/0 

1-tINV  501/0 698/17 000/0 554/0 797/9 000/0 

تعدیل ) ضریب تعیین

 ( شده

655/0  

 (642/0 ) 

422/0  

 (407/0 ) 

آماره دوربین 

 واتسون
69/1 85/1 

 فیشر Fآماره 

 ( معناداري)

556/50  

 (000/0 ) 

051/28  

 (000/0 ) 

 لیمر Fآماره 

 ( معناداري)

371/1  

 (236/0 ) 

475/1  

 (198/0 ) 

 هاي پژوهشگریافته: مأخذ
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استفاده از معیار دوم ناکارایی پژوهش با  هاینتایج آزمون فرضیه

 گذاری و معیار اول مدیریت سودسرمایه

لیمر براي انتخاب از بین  Fابتدا لازم است آزمون تشخیصي ، قبل از برازش الگوي پژوهش

هاي تابلویي با اثرات ثابت انجام شود هاي ترکیبي معمولي در مقابل الگوي دادهالگوهاي داده

 ها در نگارهنتایج برازش الگو براي آزمون فرضیه. آورده شده است( 4) که نتایج آن در نگاره

  .ارائه شده است( 4)

، درصد است 5بیشتر از ، لیمر Fآمده از آزمون دست که سطح معناداري بهبا توجه به این

از آنجا که مقدار . هاي ترکیبي معمولي استفاده گردیدبنابراین براي تخمین الگو از روش داده

عدم همبستگي در اجزاء باقیمانده الگوي ، قرار دارد 5/2تا  5/1واتسون بین -آماره دوربین

، درصد است 5فیشر کمتر از  Fآماره  سطح معناداريکه با توجه به این. شودمي تأییدرگرسیوني 

مقدار ضریب . شودمي تأییددرصد  95در سطح اطمینان  بنابراین معناداري الگوي رگرسیون

از تغییرات حاصله در درصد  16و  درصد 59دهد که مجموعاً تعیین تعدیل شده الگو نشان مي

با . دار شده در این الگو توضیح داده شودنيتواند توسط متغیرهاي مستقل و معمي، متغیر وابسته

 ضریب متغیر فروش اختیاري، از برآورد الگو( 4) دست آمده در نگارهتوجه به نتایج به

(tDREV )آن  سطح معناداريو  -004/0هاي نمایندگي زیاد برابر هاي داراي هزینهدر شرکت

 95فرضیه اول در سطح اطمینان در نتیجه . است 05/0و بیشتر از سطح خطاي  591/0برابر با 

در ( tDREV) ضریب متغیر فروش اختیاري، همچنین. گیرددرصد مورد تأیید قرار نمي

و  118/0آن برابر با  سطح معناداريو  -010/0هاي نمایندگي کم برابر هاي داراي هزینهشرکت

هاي ینههاي داراي هزدهد که در شرکتنتایج نشان مي .است 05/0بیشتر از سطح خطاي 

در نتیجه . رابطه معناداري وجود ندارد، گذارينمایندگي کم بین مدیریت سود و کم سرمایه

 .گیرددرصد مورد تأیید قرار نمي 95فرضیه دوم در سطح اطمینان 
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گذاری و معیار اول پژوهش با معیار دوم ناکارایی سرمایه هاینتایج آزمون فرضیه(: 4) نگاره

 مدیریت سود

 متغیر

 هاي نمایندگي کمهزینه هاي نمایندگي زیادهزینه

 tآماره  ضرایب
سطح 

 معناداري
 tآماره  ضرایب

سطح 

 معناداري

C 002/0- 894/0- 373/0 00003/0- 032/0- 974/0 

1-tGROWTH  009/0 682/2 008/0 006/0 360/2 019/0 

1-tCF  013/0- 186/1- 237/0 032/0- 003/4- 000/0 

2-tDREV  041/0 340/7 000/0 017/0 651/2 008/0 

1-tDREV  030/0- 243/4- 000/0 035/0- 737/9- 000/0 

tDREV  004/0- 539/0- 591/0 010/0- 566/1- 118/0 

t+1DREV  009/0 348/1 179/0 022/0 143/3 002/0 

t+2DREV  034/0- 325/7- 000/0 020/0 761/7 000/0 

1-tINV  143/0 458/3 001/0 161/0 909/2 004/0 

 ضریب تعیین

 ( تعدیل شده)

607/0  

 (593/0 ) 

178/0  

 (157/0 ) 

آماره دوربین 

 واتسون
90/1 92/1 

 فیشر Fآماره 

 ( معناداري)

173/41  

 (000/0 ) 

333/8  

 (000/0 ) 

 لیمر Fآماره 

 ( معناداري)

89/1  

 (097/0 ) 

239/2  

 (050/0 ) 

 هاي پژوهشگریافته: مأخذ

استفاده از معیار دوم ناکارایی های پژوهش با نتایج آزمون فرضیه

 گذاری و معیار دوم مدیریت سودسرمایه

لیمر براي انتخاب از بین  Fابتدا لازم است آزمون تشخیصي ، قبل از برازش الگوي پژوهش

نجام شود هاي تابلویي با اثرات ثابت اهاي ترکیبي معمولي در مقابل الگوي دادهالگوهاي داده
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 ها در نگارهنتایج برازش الگو براي آزمون فرضیه. آورده شده است( 5) که نتایج آن در نگاره

  .ارائه شده است( 5)

گذاری و معیار دوم پژوهش با معیار دوم ناکارایی سرمایه هاینتایج آزمون فرضیه(: 5) نگاره

 مدیریت سود

 متغیر

 یندگي کمهاي نماهزینه هاي نمایندگي زیادهزینه

 tآماره  ضرایب
سطح 

 معناداري
 tآماره  ضرایب

سطح 

 معناداري

C 0002/0- 273/0- 785/0 001/0- 285/0- 776/0 

1-tGROWTH  007/0 563/2 011/0 005/0 862/1 064/0 

1-tCF  037/0- 630/3- 000/0 028/0- 647/1- 101/0 

2-tDAC  013/0- 366/2- 019/0 001/0 168/0 866/0 

1-tDAC  026/0- 440/3- 001/0 016/0- 946/0- 345/0 

tDAC  020/0- 752/5- 000/0 0003/0 017/0 987/0 

t+1DAC  012/0- 551/4- 000/0 012/0- 866/3- 000/0 

t+2DAC  010/0- 229/1- 221/0 003/0- 459/0- 647/0 

1-tINV  114/0 063/3 003/0 137/0 390/2 017/0 

 ضریب تعیین

 ( شدهتعدیل )

157/0  

 (125/0 ) 

047/0  

 (022/0 ) 

آماره دوربین 

 واتسون
86/1 89/1 

 فیشر Fآماره 

 ( معناداري)

946/4  

 (000/0 ) 

887/1  

 (062/0 ) 

 لیمر Fآماره 

 ( معناداري)

803/1  

 (114/0 ) 

00/2  

 (079/0 ) 

 هاي پژوهشگریافته: مأخذ

، درصد است 5بیشتر از ، لیمر Fکه سطح معناداري به دست آمده از آزمون با توجه به این

از آنجا که مقدار . هاي ترکیبي معمولي استفاده گردیدبنابراین براي تخمین الگو از روش داده

عدم همبستگي در اجزاء باقیمانده الگوي ، قرار دارد 5/2تا  5/1واتسون بین -آماره دوربین
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، درصد است 5فیشر کمتر از  Fآماره  که سطح معناداريبا توجه به این. شودمي تأییدرگرسیوني 

مقدار ضریب . شودمي تأییددرصد  95در سطح اطمینان  بنابراین معناداري الگوي رگرسیون

درصد از تغییرات حاصله در  2درصد و  13دهد که مجموعاً تعیین تعدیل شده الگو نشان مي

 .دار شده در این الگو توضیح داده شودسط متغیرهاي مستقل و معنيتواند تومي، متغیر وابسته

 ضریب متغیر اقلام تعهدي اختیاري، از برآورد الگو( 5) دست آمده در نگارهبا توجه به نتایج به

(tDAC )آن  سطح معناداريو  -020/0هاي نمایندگي زیاد برابر هاي داراي هزینهدر شرکت

رفت بین مدیریت سود از آنجا که انتظار مي. است 05/0طح خطاي و کمتر از س 000/0برابر با 

در نتیجه فرضیه اول در ، رابطه مثبت و معناداري وجود داشته باشد، گذاريو ناکارایي سرمایه

 ضریب متغیر اقلام تعهدي اختیاري، همچنین. گیرددرصد مورد تأیید قرار نمي 95سطح اطمینان 

(tDAC )آن  سطح معناداريو  0003/0هاي نمایندگي کم برابر ینههاي داراي هزدر شرکت

هاي داراي دهد که در شرکتنتایج نشان مي. است 05/0و بیشتر از سطح خطاي  987/0برابر با 

رابطه معناداري وجود ، گذاريهاي نمایندگي کم بین مدیریت سود و ناکارایي سرمایههزینه

 .گیرددرصد مورد تأیید قرار نمي 95اطمینان در نتیجه فرضیه دوم در سطح . ندارد

 گیری نتیجه

هاي هاي داراي هزینهگذاري در شرکتدر این پژوهش رابطه مدیریت سود و ناکارایي سرمایه

بین اقلام  دهد کهنتایج این پژوهش نشان مي، طور کليبه. نمایندگي زیاد و کم بررسي شد

، هاي نمایندگي زیادهاي داراي هزینهدر شرکتگذاري تعهدي اختیاري و ناکارایي سرمایه

همچنین نتایج . در تناقض است( 1986) رابطه منفي و معناداري وجود دارد که با فرضیه جنسن

عنوان نماینده ناکارایي به( 1986) هاي الگوي جریان نقدي جنسنبا استفاده از باقیمانده

هاي داراي گذاري در شرکتارایي سرمایهگذاري نشان داد که بین فروش اختیاري و ناکسرمایه

( 1986) رابطه منفي و معناداري وجود دارد که مطابق با نظریه جنسن، هاي نمایندگي کمهزینه

اعمال بیشتر  باکه بیان داشتند ( 1394) نژادزاده خانقاه و قليتقينتایج این پژوهش با نتایج . است

 . در تضاد است، یابدمي ها افزایشرکتش ناکاراي گذاريمیزان سرمایه، سود مدیریت

فروش اختیاري و اقلام تعهدي  به دستکاري نسبت مدیران توان گفتها ميدر توجیه این یافته

مدیران تصمیم شده به دستکاري مالي هايزیرا صورت، دارند کمتري اختیاري حساسیت
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 گذاريهاي سرمایهتصمیم به اتخاذ منجر و کندمخابره مي ايکنندهعلائم گمراه، گیرنده

گذاران از مدیریت سود تواند نشانه آگاهي سرمایهاین موضوع مي، همچنین. شودمي نادرست

(، 1986) هاي احتمالي نتایج مغایر پژوهش حاضر با نظریه جنسناز علت. ها باشددر شرکت

اندازه نمونه مطالعات ها و شاخص، هااستفاده از روش، محیط اقتصادي و دوره اقتصادي متفاوت

، بیان شده است( 2015) طور که در پژوهش چونگ و همکارانهمان، بنابراین. مذکور است

گذاري و اندازه نمونه استفاده از معیارهاي متفاوت براي محاسبه مدیریت سود و ناکارایي سرمایه

گذاري در سرمایه مدیریت سود بر ناکارایي تأثیرتواند بر پژوهش و دوره اقتصادي متفاوت مي

 . گذار باشد، تأثیرهاشرکت

 : گرددهاي آتي پیشنهاداتي به شرح زیر ارائه ميبه منظور انجام پژوهش

 گذاريبررسي ارتباط بین معیارهاي حاکمیت شرکتي و ناکارایي سرمایه ، 

 گیري مدیریت سود و ناکارایي سرمایهانجام پژوهش با استفاده از سایر معیارهاي اندازه-

 ، ها و مقایسه نتایجگذاري در شرکت

  گذاري در توانایي مدیران بر ارتباط بین مدیریت سود و ناکارایي سرمایه تأثیربررسي

 ، هاشرکت

 انجام پژوهش به تفکیک صنایع مختلف بورسي . 
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