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 مدیریت سود واقعی و خوانایی گزارشگري مالی
 

  ∗∗محمدحسین قائمی  ، ∗ آمنه احمدي
 

 چکیده
دهـد مـدیران بـا اسـتفاده از افشـاي پیچیـده و طـولانی،         ها نشان می نتیجه برخی پژوهش

ــوردنظر خــود را از نظــر ســرمایه   ــی  گــذاران و ســایر ذي برخــی از اطلاعــات م ــان مخف نفع
هـاي شـرکت بـه سـادگی مشـخص       ها در گـزارش  دارند تا اخبار بد یا عملکرد بد آن می نگه

اند نیز بـا وجـود اینکـه اخبـار      ه مبادرت به  مدیریت سود کردههایی ک مدیران شرکت .نشود
دارنـد.   کنند، انگیزه دارند که ابزارهاي دسترسی به این اخبار را مخفی نگـه  خوبی را افشا می

هـا   کنند گزارش کنند، تلاش می به عبارت دیگر زمانی که مدیران اقدام به مدیریت سود می
ایـن   ها در مدیریت سود دشـوار باشـد.   ا تشخیص رفتار آنکنند ت را با خوانایی کمتري ارائه

ایـن   در پـردازد.  مـی به بررسی تاثیر مدیریت سود واقعی بر خوانایی گزارشـگري مـالی    مقاله
) و شاخص طـول سـند   1369دیانی (دیانی، راستا، براي سنجش خوانایی از دو شاخص فلش

) از سـه  2008( 1کـوهن و زارویـن  گیري مدیریت سود واقعی، مانند تحقیقات  و براي اندازه
هـاي اختیـاري غیرعـادي     معیار جریان نقـدي عملیـاتی غیرعـادي، تولیـد غیرعـادي و هزینـه      

شـرکت پذیرفتـه    57اي متشـکل از   هاي تحقیق با استفاده از نمونـه  است. فرضیه استفاده شده
ز الگـوي  گیـري ا  و بـا بهـره   1394تـا   1384هاي  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال
تمرکز این هاي تلفیقی مورد آزمون قرار گرفت.  رگرسیون چندمتغیره مبتنی بر تکنیک داده

مقالـه  نتـایج  باشـد.   هـا مـی   مـدیره شـرکت   پژوهش بر روي خوانایی گـزارش فعالیـت هیـأت   
هـا تـأثیر    دهد مدیریت سـود واقعـی بـر خوانـایی گزارشـگري مـالی شـرکت        نشان میحاضر

ها در هر سال مالی که اقدام به مـدیریت سـود واقعـی     شرکت معنی کهبه این معناداري دارد 
 کنند. نمایند، گزارش سالانه خود را در آن سال با خوانایی کمتري منتشر می

 خوانـایی گـزارش فعالیـت هیـأت    مـدیریت سـود،   ،گزارشگري مـالی  : کلیدي هايهواژ
 .مدیره
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 مقدمه 
هـاي پیچیـده شـرکتی، بسـیار      گـزارش کمیسیون بـورس و اوراق بهـادار امریکـا دربـاره     

 ارائه براي مطالعاتی گروه یک 1967 سال در کند. این کمیسیون گیرانه برخورد می سخت
 .داد تشکیل ها شرکت افشاي هاي رویه فهم قابلیت و خوانایی بهبود منظور به رهنمودهایی

 کـرد  می توصیه شد، منتشر ویت گزارش عنوان با 1969 سال در که گزارشات این نتایج 
 لـذا  نیسـتند،  ها شرکت پیچیده گزارشات سریع فهم به قادر گذاران سرمایه همه که ازآنجا

 2نماینـد (آجینـا   خودداري زاید، یا و طولانی پیچیده، هاي گزارش انتشار باید از ها شرکت
کنند که از نظـر   هاي شرکت را طوري افشا می ). هرچند مدیران، گزارش2016و همکاران، 

کنند تا  مراجع قانونی مورد قبول باشد، اما در مواردي از افشاي پیچیده و طولانی استفاده می
دارنـد   نفعان مخفی نگه گذاران و سایر ذي برخی از اطلاعات موردنظر خود را از نظر سرمایه

، 3هـاي شـرکت بـه آسـانی مشـخص نشـود (لـی        ها در گـزارش  و اخبار بد یا عملکرد بد آن
ــاره اســتفاده مــدیران از افشــاي پیچیــده انجــام  در . )2008 شــده اســت،  تحقیقــاتی کــه درب
هایی است کـه اقـدام بـه مـدیریت سـود       شود که دربرگیرنده شرکت هایی مشاهده می نمونه

هرچنـد  . کرده اند و مدیرانشان تمایل دارند سود را بیش از مقدار واقعی آن گـزارش کننـد  
کنند، امـا انگیـزه دارنـد کـه      اخبار خوبی را افشا میدر این موارد، مدیران واحدهاي تجاري 

دارنـد. بنـابراین زمـانی کـه مـدیران اقـدام بـه         ابزارهاي دسترسی به این اخبار را مخفـی نگـه  
کننـد کـه    هاي مالی خود را بـه نحـوي ارائـه     کنند گزارش کنند، تلاش می مدیریت سود می

هـا در جهـت    تر باشد تا اقدام آن طولانی تر و عبارتی پیچیده باشد و به خوانایی کمتري داشته
). به عبـارت دیگـر   2008مدیریت سود در میان زیادي متن و پیچیدگی آن پنهان شود (لی، 

هاي مـالی شـرکت، بـه عنـوان      گاهی مدیران به شکل استراتژیک از سطح خوانایی گزارش
کننـد.   فاده میگذاران است کردن سرمایه ابزاري در جهت پنهان کردن مدیریت سود و گمراه

 مـالی  هـاي  گـزارش  خوانـایی  کـاهش  موجـب  سـود  مدیریت رودکه می انتظار اساس، براین
 بـر  هـا  شـرکت  سـود  مـدیریت  تـأثیر  بررسـی  تحقیـق،  ایـن  هـدف  از این رو. شود ها شرکت
دلیل اینکه تصویر نادرسـتی از نتـایج    مدیریت سود به است. ها آن مالی هاي گزارش خوانایی
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بـالقوه موجـب قضـاوت نادرسـت سـهامداران و       صورت به دهد، ارائه میعملکردي شرکت 
شـود و نـه تنهـا     ها می گذاران در خصوص عملکرد واحدهاي اقتصادي و مدیران آن سرمایه

شود، بلکه نوعی بدبینی در میـان سـهامداران بـه     ها می منجربه تضییع اصل و سود سرمایه آن
(قـدرتی و   بـرد  اقتصـادي کشـور را از بـین مـی    آورد و رقابت سالم بین واحدهاي  وجود می

بنـابراین تشـخیص مـدیریت سـود و شـناخت ابزارهـاي پنهـان کـردن آن از          ).1394فیضی، 
 هـاي  گـزارش  خوانـایی  اي برخوردار است. اهمیت این موضوع در کنـار تـأثیر   اهمیت ویژه

 هـاي  پـژوهش  نسـرمایه و همچنـین فقـدا    بازار فعالان و گذاران سرمایه اعتماد جلب بر مالی
پژوهشــی توســط  موضــوع عنــوان بــه فــوق ســبب انتخــاب موضــوع کــافی در ایــن زمینــه،
 نظـري  مبانی گسترش موجب تحقیق علاوه بر اینکه نتایج این .گردید نویسندگان این مقاله

 شـود ، بـه صـورت تجربـی     واقعـی مـی   سود مدیریت و مالی گزارشگري حوزه خوانایی در
 اطلاعـات  کننـدگان  اسـتفاده  را بـه  هـا  شـرکت  مـالی  هاي گزارش خوانایی بر متغیرهاي موثر

یـک سیسـتم قـانونی و    انـدازي   توانـد سـبب راه   کنـد و در نهایـت مـی    معرفی می حسابداري
بـراي   حسابداري استانداردهاي کنندگان تدوین سرمایه و بازار گذاران قانونکارآمد توسط 

منظـور جلـوگیري از افشـاي     ا بـه ه ـ هاي سالانه شـرکت  تعیین سطح خوانایی مطلوب گزارش
 کننده شود. پیچیده و طولانی وگمراه

 
 مبانی نظري و پیشینه

 اسـت و براسـاس ایـن اصـل، بایـد کلیـه       افشا به عنوان یکی از اصول حسابداري مطرح
هـاي   موقـع در اختیـار گـروه    هـاي شـرکت بـه نحـو مناسـب و بـه       اطلاعات مربوط به فعالیت

 قرارگیـرد. هـدف اصـلی افشـا عبـارت اسـت از کمـک بـه اسـتفاده         کننـده   مختلف اسـتفاده 
ها، ارزیابی  گذاري، تفسیر وضعیت مالی شرکت گیري مربوط به سرمایه کنندگان در تصمیم

گـذاران و اعتباردهنـدگان    بینـی جریـان وجـوه نقـد آتـی. سـرمایه       عملکرد مدیریت و پـیش 
اي مختلف اقتصـادي، مـالی و   ه تصمیمات خود را بر اساس اطلاعات منتشرشده در گزارش

هــا همچنــین  دهنــد. آن مــی  شــود، انجــام مــی غیرمــالی کــه توســط واحــدهاي تجــاري تهیــه
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مـدیره    سودآوري، شرایط مالی و غیرمالی مانند اطلاعات کارکنان، حقوق و مزایاي هیـأت 
گـذاري روي یـک    گیري خود در ارتباط با سرمایه و معاملات داخلی سهام را قبل از تصمیم

هـاي بـا اهمیـت واحـد اقتصـادي       دهنـد. در ایـن راسـتا بایـد تمـامی واقعیـت       مـی  سهم انجام
کننـدگان   اي مناسب و کامل افشا شوند تا امکان اتخاذ تصمیم درسـت بـراي اسـتفاده    گونه به

). بنـابراین نحـوه   1376گردد و از سردرگمی آنان جلـوگیري شـود(ثقفی و ملکیـان،      فراهم
سالانه بسیار حائز اهمیـت اسـت و بایـد شـامل انعکـاس اطلاعـات       هاي مالی  افشاي گزارش

 دار، شـفاف و قابـل   هاي اقتصادي یک شرکت به صورت یک شیوه معنـی  مربوط به واقعیت
شد. این گزارش ها باید کـاملاً خوانـا بـوده و عـاري از هرنـوع پیچیـدگی باشـند تـا          مقایسه

ها را مـورد مطالعـه    بتوانند به سهولت آن کنندگان گذاران و سایر استفاده سهامداران، سرمایه
 ). 1395کنند (سرحدي و امیري،  قرار داده و استفاده

هـایی کـه    گـزارش دهـد   شده در این زمینـه نشـان مـی    اما نتایج با اهمیت مطالعات انجام
انـد.   تر شده تر و طولانی گذاران هستند، پیچیده اصلی اطلاعات موردنیاز سرمایه کننده فراهم

حالی است که اگر استخراج اطلاعات مفید از افشاهاي طـولانی و پیچیـده، مشـکل و    این در
هـایی   ). تـلاش 2002، 4بلومفیلـد گذاران نکنـد (  بر باشد، ممکن است کمکی به سرمایه هزینه
هـاي خوانـاتر و    وسیله کمیسیون بورس اوراق بهادار آمریکا به منظور انتشـار گـزارش   که به

گـردد. درواقـع کمیسـیون بـورس اوراق بهـادار       برمی 1933به سال  گرفت، تر انجام قابل فهم
هـا   ها خواناتر شود تا فهـم و تفسـیر آن   هاي شرکت آمریکا به طور مداوم سعی دارد گزارش

تـر   هـا پیچیـده   با وجود قوانین مختلف، حقیقتـاً گـزارش  اما  ).1999، 5فیرتلتر گردد ( راحت
هـاي سـالانه افشـا     اطلاعات مفیدي که در گـزارش کنند  شدند. بعضی از حسابداران بیان می

هـا   شـده و پـردازش آن   هاي نـامربوط پنهـان   شود در میان زیادي متن، موارد زائد یا داده می
کنـد کـه وقتـی عملکـرد      ). فرضیه مدیریت مـبهم بیـان مـی   2007، 6رادینگردد ( مشکل می

کننـد، زیـرا    مـبهم ارائـه  شرکت ضعیف است، مدیران تمایل دارند تا اطلاعات را به صورت 
دهـد    اي ارائه شده با تاخیر واکـنش نشـان   بازار ممکن است به اطلاعاتی که به شکل پیچیده

هـاي سـالانه    ) در تحقیقی، رابطه بین قابلیت خوانـایی گـزارش  2008( لی). 2008بلومفیلد، (
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 نکـه در زبـا   7شرکت و عملکرد مالی را بررسی کرد. او در ایـن تحقیـق از شـاخص فـوگ    
گیـري قابلیـت    کـرد. ایـن شـاخص معیـاري بـراي انـدازه       است، اسـتفاده  شناسی تعریف شده

دهنـده پیچیـده بـودن افشـا و بـه بیـان دیگـر پـایین بـودن           خوانایی است و بالا بودن آن نشان
قابلیت خوانایی متن گزارش است. لی دریافت که رابطه معکوسی بین فـوگ و سـطح سـود    

کنند تـا اخبـار    نشان داد که مدیران از افشاي پیچیده استفاده می وجود دارد. نتیجه تحقیق او
) 2008بلومفیلـد ( هاي شرکت به آسـانی مشـخص نشـود.     ها در گزارش بد یا عملکرد بد آن

 را بـد  که اخبار حسابداري کاري محافظه ماهیت دارد، وجود زیان که زمانی کند می بیان
توضـیحات   و اطلاعـات  افشـاي  بـه  را مـدیران  کنـد،  می شناسایی خوب اخبار از تر سریع

 مالی گزارشات ده، زیان هاي شرکت رو سازد. ازاین می ملزم شرکت آینده درباره بیشتري
 در دادکـه  نشـان  ) نیز2003( 8راترفورد دیدگاه، این با دارند. مطابق تري پیچیده و طولانی

 سـاختن  آگـاه  جهـت  سـودآور  هـاي  شـرکت  اطلاعـاتی،  تقـارن  وجـود عـدم   صـورت 
 بـه  خـوب  خبـر  این مخابره و خود مطلوب از عملکرد مالی گران تحلیل و گذاران سرمایه

 بسـیاري  زعم به  .نمایند می تري فهم قابل و خوانا مالی هاي گزارش انتشار به اقدام بازار،
 نمـودن  تـر  پیچیـده  بـا  از مـدیران  ) برخـی 2011 ،9تومـاس  اخیـر (هـوپ و   مطالعـات  از

در تحقیقات بعـدي کـه    .نمایند شرکت می سود ساختن پنهان به اقدام سالانه، هاي گزارش
شـود کـه    هـایی مشـاهده مـی    گرفت، نمونـه  درباره استفاده مدیران از افشاي پیچیده صورت

هـا   اسـت و مـدیران آن   گرفتـه   ها مدیریت سـود صـورت   هایی است که در آن شامل شرکت
کنند. هرچنـد در ایـن مـوارد، مـدیران      تمایل دارند سود را بیش از مقدار واقعی آن گزارش

کنند، اما انگیزه دارنـد کـه ابزارهـاي دسترسـی بـه       واحدهاي تجاري اخبار خوبی را افشا می
 هـاي  شرکت طلبانه، فرصت سود مدیریت اساس رویکرد بردارند.  این اخبار را مخفی نگه

 رفتـار  طریـق،  بدین تا کنند می منتشر تري پیچیده مالی هاي گزارش مدیریت سود، داراي
 تحلیـل  گـذاران،  سـرمایه  توسط آن شناسایی امکان و نموده را پنهان مدیران طلبانه فرصت

 ).1395قانونی را کاهش دهند (صفري و همکاران،  نهادهاي سایر و مالی گران
) در تحقیقـی کـه بـه بررسـی رابطـه مـدیریت سـود و خوانـایی         2016( 10لو و همکاران

پردازد، دریافتنـد کـه بـین مـدیریت سـود و خوانـایی        ها می ه شرکتهاي مالی سالان گزارش
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هــا رابطــه منفــی معنــاداري وجــود دارد؛ بــه ایــن ترتیــب کــه  هــاي ســالانه شــرکت گــزارش
هـاي مـالی آن    انـد، گـزارش   هایی که در یک سال مالی اقدام به مدیریت سود نموده شرکت

ها (مـدیریت) در جهـت مـدیریت     اقدامات آنکنند تا  تر ارائه می تر و طولانی سال را پیچیده
) بـا انتخـاب   2016آجینـا و همکـاران (   کنندگان گزارش ها پنهان بماند. سود از دید استفاده

شرکت حاضر در بورس سهام فرانسه به بررسی رابطه بین مـدیریت سـود و    163اي از  نمونه
حقیـق نشـان داد کـه بـین     هـاي ت  ها پرداختند. یافتـه  هاي مالی سالانه شرکت خوانایی گزارش

هـا رابطـه منفـی معنـاداري وجـود       هاي مالی سالانه شرکت مدیریت سود و خوانایی گزارش
 .)1396و همکاران،دارد (صفري 

)، به بررسی تأثیر قـوانین افشـا بـر مـدیریت سـود ناشـی از       2013( 11نین چن و همکاران
گیـري مـدیریت    اي انـدازه ها در پژوهش خـود بـر   معاملات با اشخاص وابسته پرداختند، آن

شده جونز را به کار بردند و به این نتیجه رسیدند که به دنبال قوانین افشاي  سود، مدل تعدیل
ــوامبر ســال   ، در تعــداد مــوارد مــدیریت ســود  2000تصــویب شــده در کشــور تــایوان در ن

کردنـد  ها بیـان   است؛ به طور کلی آن هاي تایوانی، کاهشی رخ داده شده در شرکت مشاهده
) بیـان داشـتند کـه مـدیران     2001( 12دهد. لوبو و ژو قوانین افشا، مدیریت سود را کاهش می

پـذیري کمتـري بـراي کنتـرل      کنند انعطاف هایی که اطلاعات خواناتري را افشا می شرکت
کننـده   هاي افشـاي آگـاه   هایی که خط مشی سود دارند. به عبارت دیگر سهامداران شرکت

هـا بیـانگر    راحتی مدیریت سود را کشف کننـد. نتـایج تحقیـق آن    انند بهو بیشتري دارند می
هـا بـا اقـلام تعهـدي اختیـاري       مشـی افشـاي شـرکت    اي بـین خـط   ملاحظـه  رابطه منفی قابل

هـایی بـا میـزان افشـاي      آمـده از ایـن تحقیـق، شـرکت     دست باشد. لذا باتوجه به نتایج به می
هـایی کـه بیشـتر بـه      بپردازنـد و همچنـین شـرکت   تر مایلند تا بیشـتر بـه مـدیریت سـود      پایین

تـري داشـته باشـند (بـداغی و بـزاز       پردازند مایلند تا افشاي با کیفیت پایین مدیریت سود می
هـایی بـا    گذاران خرد مایلند در شرکت ) نشان داد که سرمایه2010(13لاورنس .)1387زاده، 

شــده از طریــق شــاخص فــوگ)  گیــري تــر و خوانــاتر ( انــدازه هــاي ســالانه کوتــاه گــزارش
هـاي   ) رابطه مثبت بین خوانایی گزارش2011( 14فرانکو و همکاران گذاري کنند. دي سرمایه
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سـنتی خوانـایی: شـاخص فـوگ،      ایجادشـده از طریـق ترکیبـی از سـه معیـار     گـران (   تحلیل
) و واکنش حجم مبـادلات نسـبت   15کید و شاخص سهولت خوانایی فلش کین شاخص فلش

هـاي داراي   ) نشان دادند سهام شـرکت 2011( 16ا پیدا کردند. لهاوي و همکارانه به گزارش
گـران بیشـتري    مراتـب توسـط تحلیـل    هاي سالانه با مـتن داراي خوانـایی کمتـر، بـه     گزارش

تر اسـت. ایـن محققـان     ها پایین ها بیشتر و صحت آن شود، پراکندگی تحلیل می پوشش داده
هـاي مـالی بـا خوانـایی پـایین، بـه        پـردازش گـزارش  کننـد کـه بـا افـزایش هزینـه       بحث مـی 

گذاران جهـت درك   گران بیشتري براي پوشش سهام به منظور تحقق تقاضاي سرمایه تحلیل
هاي مـالی داراي شـاخص فـوگ     ها به این نتیجه رسیدند که گزارش اطلاعات نیاز است. آن

هـا شـاخص    تنها معیارخوانایی آنها ارتباط دارد؛ اما  بالاتر با سطوح بالاتر پراکندگی تحلیل
) به ایـن نتیجـه رسـیدند    2007( 17نلسون و پریچارد ).1392فوگ بود (سرهنگی و همکاران،

هایی که در معرض دادخواهی حقوقی بیشتري از جانب سهامداران قرار دارند از  که شرکت
از شـاخص  ) بـا اسـتفاده   2008کننـد. لـی (   هاي خود اسـتفاده مـی   زبانی خواناتر در یادداشت

هـا داراي سـود کمتـري هسـتند،      فوگ و شاخص طول سند نشان داد هنگـامی کـه شـرکت   
هـا نشـان    تر و از نظر بافت دشوارتر اسـت، کـه ایـن یافتـه     ها طولانی هاي سالانه آن گزارش

دهنـد تـا    هاي مالی را تغییر مـی  طلبانه میزان خوانایی گزارش طور فرصت دهد مدیران به می
   گذاران پنهان کنند. از سرمایه اخبار نامساعد را

) در تحقیقی به بررسی رابطـه بـین مـدیریت سـود و     1396و همکاران (صفري در ایران 
شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختنـد.   شرکت پذیرفته 93خوانایی گزارش سالانه در 

نتـایج  گیري خوانایی از دو شـاخص فـوگ و طـول سـند اسـتفاده کردنـد.        ها براي اندازه آن
ها نشان داد رابطه منفی معناداري بین مدیریت سود و خوانایی گزارشـگري مـالی    تحقیق آن

طلبانـه مـدیریت سـود تلقـی      ها وجود دارد و این امر را تاییدي بـر رویکـرد فرصـت    شرکت
) نیز به  بررسی اثر پیچیدگی گزارشگري مالی بر رفتـار  1392سرهنگی و همکاران ( کردند.

 1390تا  1386هاي  شرکت بین سال 30گذاران در بازار سرمایه ایران براي  همعاملاتی سرمای
پرداختند. نتایج این تحقیق نشان داد که بین حجـم غیرعـادي معـاملات بـا معیـار پیچیـدگی       

هاي مالی فوگ، رابطه معناداري وجود ندارد اما بـین حجـم غیرعـادي معـاملات بـا       گزارش
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 هاي مـالی رابطـه منفـی و معنـاداري وجـود دارد.      شاخص طول سند براي پیچیدگی گزارش
 ســود مــدیریت بــر افشــا اثــر بررســی بــه خــود پــژوهش ) در1390تبــار ( هــدایت و فخــاري
 بـراي  آنهـا  پژوهش این در. پرداختند تهران بهادار بورس اوراق در شده پذیرفته هاي شرکت
ــدازه ــري ان ــت از افشــا، گی ــایی فهرس ــی وزن کــه افش ــاس آن ده ــاننظــر  براس ــود، خبرگ  ب
 مـدیریت  شـاخص  منزلـه  بـه  غیرعـادي،  تعهـدي  اقلام حجم با را آن ارتباط و کردند استفاده

 و افشـا  کیفیـت  بـین  منفـی  حـاکی از ارتبـاط   ها کار آن نتایج. قرار دادند بررسی مورد سود،
 است.  سود مدیریت

 
 ها   فرضیه

هـاي   اصـول و روش مدیران در حدود قدرتشان که ناشی از آزادي عمل در چـارچوب  
با استفاده از ابزارهـاي خاصـی در حسـابداري جهـت کاسـتن      شده حسابداري است،  پذیرفته

). باتوجه به اینکه بـازار  1387پردازند (بداغی و بزاززاده، به مدیریت سود مینوسانات سود، 
دهـد،   شـود، واکـنش مطلـوبی نشـان نمـی      به اطلاعاتی که دشوارتر از حد معمـول ارائـه مـی   

هـاي   کردن برخی از اطلاعات موردنظرشان، گـزارش  کنند براي پنهان مدیران انگیزه پیدا می
همین جهت هنگامی که اقدام بـه مـدیریت سـود     تر ارائه دهند. به تر و طولانی خود را پیچیده

کننـدگان پنهـان    کنند، تمایل دارند اطلاعات مـرتبط بـا ایـن موضـوع را از دیـد اسـتفاده       می
کننـدگان   کنند تـا اسـتفاده   و ناخوانا می  تر با متون طولانی اقدام به افشاي پیچیدهدارند و  نگه

بـر پایـه مبـانی     ها نتوانند به اقدامات آنان در جهت مدیریت سـود پـی ببرنـد.    از این گزارش
ــی صــورت  ــو و همکــاران (  نظــري مطــرح شــده و پــژوهش تجرب ) و 2016گرفتــه توســط ل

هـاي   فرضـیه ، ترتیب براي سنجش خوانایی طول سند به دیانی و کارگیري دو شاخص فلش به
 است: پژوهش به شرح زیر تدوین شده

هـایی   مـدیره شـرکت   دیانی) گزارش فعالیت هیـأت -) پیچیدگی (شاخص فلش1فرضیه 
 ست.ا ها از سایر شرکت بیشکنند،  که مبادرت به مدیریت سود واقعی می

هـایی کـه    مـدیره شـرکت   ) حجم (شاخص طول سـند) گـزارش فعالیـت هیـأت    2فرضیه 
 ست.ا از سایر شرکتها بیشکنند،  مبادرت به مدیریت سود واقعی می
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 شناسی روش
این پژوهش براسـاس همبسـتگی بـین متغیرهـا انجـام شـده اسـت و در آن ارتبـاط بـین          

بـراي گـردآوري    مدیریت سود و خوانایی گزارش فعالیت هیات مدیره بررسی شده اسـت. 
هاي اطلاعاتی مختلف به ویـژه   متغیرهاي تحقیق از منابع و پایگاه سنجش هاي مربوط به داده
   است. استفاده شده سامانه کدالآورد نوین و  افزار ره نرم

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار       جامعه آماري تحقیق حاضر، شامل شـرکت 
زیـر باشـند.   باشـد کـه داراي شـرایط     می 1394تا سال  1384ساله از سال  11تهران در دوره 

هـا   دلیل گستردگی حجم جامعـه آمـاري و وجـود برخـی ناهمـاهنگی      هاي زیر به  محدودیت
 اند.  اي، اعمال شده میان اعضاي جامعه و به هدف افزایش قابلیت مقایسه

در فهرست شرکت هاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق     1394تا سال  1384از سال - 1
 بهادار تهران باشد.

گـري مـالی،    گـذاري، واسـطه   هـاي سـرمایه   و موسسات مـالی، شـرکت   ها جزء بانک- 2
 ها نباشد. هاي هلدینگ و لیزینگ شرکت

 در دوره مذکور در دسترس باشد. اطلاعات مالی آن- 3

 منتهی به پایان اسفند باشد.  دوره مالی شرکت- 4

 
 : تعداد نمونه1جدول 

 تعداد شرکت شرح

 588  1394بورس اوراق بهادار تهران در پایان سال شده در  هاي پذیرفته تعداد کل شرکت

  161 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده بوده اند. 1384هایی که قبل از سال  شرکت
  79 است. ها منتهی به پایان اسفند نبوده هایی که سال مالی آن شرکت
  73 است. در دسترس نبودهها  هاي لازم براي محاسبه متغیرها براي آن هایی که داده شرکت
  83 کننده مالی گذاري و تامین هایی از نوع بانک، بیمه، سرمایه شرکت

 )396(  هاي حذف شده تعداد کل شرکت
 192  هاي نمونه تعداد شرکت
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شـرکت بـود. باتوجـه بـه      192، جامعه آماري این پژوهش، متشکل از 1بر اساس جدول 
کوکران براي تعیین اندازه نمونه اسـتفاده گردیـد و براسـاس    محدود بودن جامعه، از فرمول 

  عنوان نمونه انتخاب گردید. صورت تصادفی به شرکت به 57آن تعداد 
 

 ها مدل
هاي رگرسیونی چندمتغیره زیر که برگرفته از تحقیـق لـی    ها از مدل براي آزمون فرضیه

 است: شده باشد، استفاده ) می2016) و تحقیق لو و همکاران (2008(
 )1مدل (

Read − Fleschit
= β0 + β1 ∗ REMit + β2 ∗ Earningsit + β3
∗ Lossit + β4  ∗ Sizeit + β5 ∗ MTBit
+ β6  ∗ Leverageit + β7 ∗ EarnVolit
+ β8 ∗ RetVolit + εit 

 )2مدل (
Read − Lengthit

= β0 + β1 ∗ REMit + β2 ∗ Earningsit + β3
∗ Lossit + β4  ∗ Sizeit + β5 ∗ MTBit
+ β6  ∗ Leverageit + β7 ∗ EarnVolit
+ β8 ∗ RetVolit + εit 

 
 ها به شرح زیر است: نمادهاي بکاررفته در مدل

Read-Flesch:    ــش ــا اســتفاده از شــاخص فل ــایی گــزارش ســالانه کــه ب ــانی  خوان دی
 .گیري شده است (پیچیدگی) اندازه

Read-Lengthگیـري آن از   مـدیره کـه بـراي انـدازه     : خوانایی گزارش فعالیت هیأت
مـدیریت سـود واقعـی کـه جداگانـه      : REMاست (حجم)،  شاخص طول سند استفاده شده

اسـت،   هـاي اختیـاري محاسـبه شـده     طبق مدل سطح غیرعادي جریان نقدي، تولیـد و هزینـه  
Earningsها در ابتـداي سـال،    : نسبت سود عملیاتی به جمع داراییLoss   متغیـر مجـازي :
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: Sizeبراي وضـعیت سـودآوري (بـراي وضـعیت زیـان مقـدار یـک منظـور شـده اسـت)،           
: نســبت ارزش بــازار حقــوق MTBیعــی ارزش بــازار حقــوق صــاحبان ســهام، لگــاریتم طب

ــري،   ــه ارزش دفت ــدهیLeveصــاحبان ســهام ب ــی  : نســبت جمــع ب ــه جمــع دارای هــا و  هــا ب
Earnvol   سـال گذشـته و   5: انحراف معیار سود عملیـاتی شـرکت در Retvol  انحـراف :

 آید.  ها درادامه میگیري هریک از متغیر معیار بازده ماهانه سهام. چگونگی اندازه
 

 متغیر وابسته
گیـري آن   گزارشگري مالی است که براي انـدازه  متغیر وابسته پژوهش حاضر، خوانایی

از دو شاخص زیر که روایی و اعتبار آن براي سنجش خوانایی متون فارسی توسط برخی از 
است، اسـتفاده   ) مورد تایید قرار گرفته1369) و دیانی(1389الهی( محققان داخلی نظیر فضل

 است.   شده
دیانی است کـه تـابعی از دو متغیـر میـانگین طـول      -شاخص اول خوانایی، شاخص فلش

صد کلمه، یا میـانگین   صد کلمه و میانگین طول کلمات موجود در یک جملات در هر یک
و متغیـر دوم بـا علامـت     SLباشد. متغیر اول با علامت اختصاري  تعداد هجاهاي کلمات می

 ). 1369شوند (دیانی،  نمایش داده می WL  اختصاري
 ): 1369هاي فارسی (دیانی،  دیانی جهت محاسبه پیچیدگی نوشته فرمول فلش

 
)1( SL                1.015 -    )WL 0.846  -  262.835 = (Read-Flesch 

 
اعداد ثابت در فرمول تابعی از واقعیات زبانی هر زبان است؛ به عنوان مثال اولـین مقـدار   

هـاي مختلـف    صد کلمه، که در زبـان  از دامنه هجاهاي موجود در هر یکثابت، تابعی است 
 835/262شود، این عدد براي زبان فارسی  متفاوت است. چنانچه در فرمول فوق مشاهده می

مدیره در شاخص فوق به  باشد. فرایند و نحوه تعیین سطح خوانایی گزارش فعالیت هیأت می
 ترتیب زیر است:
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شود. بـراي   اي از اوایل، اواسط و اواخر متن انتخاب می صد کلمه ابتدا سه نمونه یک - 1
تقسـیم شـد    3مدیره بر عـدد   ها، ابتدا تعداد صفحات گزارش فعالیت هیأت انتخاب نمونه

تـا قســمت اول و دوم و ســوم گــزارش ازیکــدیگر تفکیـک شــود. ســپس بــا اســتفاده از   
شـد. بـا اسـتفاده از ایـن     کامپیوتر براي هریک از سه قسمت، یک عـدد تصـادفی تولیـد    

ها انتخاب شـود اسـتخراج شـد و     اعداد تصادفی، شماره صفحاتی که نمونه بایستی از آن
عنوان نمونه انتخاب گردیـد. بـه    اول شمارش شده به  صد کلمه از ابتداي آن صفحه، یک
اي از اوایل، اواسط و اواخر مـتن انتخـاب شـد. لازم     صد کلمه  این ترتیب سه نمونه یک

هـا و   هـا، اسـامی افـراد و شـرکت     صد کلمه، اعداد، تاریخ ذکر است در شمارش یکبه 
 است. شمارش نشده" و "همچنین حرف ربط

شود. این عمل  صد کلمه شمارش می  در گام بعد تعداد هجاهاي موجود در هر یک - 2
گـردد.   گردد و میانگین تعداد هجاهاي سـه نمونـه مشـخص مـی     براي هر سه نمونه تکرار می

 گیرد. قرار می WLاین میانگین در فرمول به عنوان 
از تقسیم تعداد کلمات هر نمونه به تعداد جملات آن، متوسط کلمات در هر جملـه   - 3

در  SLگردد و میانگین این ارقام در سه نمونـه نیـز مشـخص شـده و بـه عنـوان        مشخص می
 گیرد. فرمول قرار می

 شـود و نتیجـه بـه    ر فـوق در فرمـول قـرار داده مـی    آمـده از دو متغی ـ  اعداد بـه دسـت   - 4
تـر باشـد،    باشد. به این ترتیب که هرچه این عدد کوچک آمده معیار خوانایی متون می دست

 متن خواناتر است.
صـورت زیـر محاسـبه     باشد که به دومین شاخص محاسبه خوانایی، شاخص طول سند می

 شود: می
)۲( Ln(Words)                                                       =Read-Length 

باتوجـه بـه    تعـداد کلمـات مـتن    :Words نماد لگـاریتم طبیعـی   : Ln که در این رابطه:
و شـمردن تـک    دردسترس نیستافزاري براي شمارش تعداد کلمات متون فارسی  اینکه نرم

همراه با خطـاي  گیر و  وقت شدت ها به مدیره شرکت تک کلمات متن گزارش فعالیت هیأت
اي  صـد کلمـه   ، ابتدا میـانگین تعـداد کلمـات در هـر خـط بـراي سـه نمونـه یـک          زیاد است

متن گزارش، شمارش شـده و در آن   "خطوط"شده از متن محاسبه شد. سپس تعداد  انتخاب
 تعداد کلمات متن گزارش حاصل شود. میانگین ضرب شد تا
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مدیره  اخص فوق، صرفاً متن گزارش فعالیت هیأتلازم به ذکر است براي محاسبه دو ش
نظـر   است و از در نظر گرفتن جداول، نمودارها، تصاویر واین قبیل صـرف  درنظر گرفته شده

 است. گردیده
 

 متغیر مستقل
گیـري آن، ماننـد تحقیقـات     بـراي انـدازه  باشـد.   متغیر مستقل، مدیریت سود واقعـی مـی  

جریـان نقـدي عملیـاتی غیرعـادي، تولیـد غیرعـادي و       ) از سه معیار 2008کوهن و زاروین(
لازم بــه ذکـر اســت در ایـن پــژوهش،   اسـت.   هـاي اختیــاري غیرعـادي اســتفاده شـده    هزینـه 

 اند.  صنعت مختلف) جداگانه برآورد شده 12پارامترهاي مدل در سطح هر صنعت (براي 
نقـدي   ): بـراي تخمـین جریـان   ABCFOگیري جریان نقدي عملیاتی غیرعـادي(  اندازه

برابر بـا  این رابطـه،  باقیمانده درکه  ؛ به این ترتیبعملیاتی غیرعادي از رابطه زیر استفاده شد
ــه شــده   ــاتی غیرعــادي درنظــر گرفت ــان نقــدي عملی ــن،  اســت جری ؛ 2010(کــوهن و زاروی

 ). 2006ریچودوري، 
 

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

= 𝛽0 + 𝛽1 �
1

𝐴𝑖,𝑡−1
� + 𝛽2 �

𝑆𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

� + 𝛽3 �
∆𝑆𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

�+ 𝜀𝑖,𝑡  )3 (  

  
 . t  1- در سال iهاي شرکت جمع دارایی = 𝐴𝑖,𝑡−1که در این رابطه: 

 =𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 شرکت جریان نقدي عملیاتیi در سال  t. 
=𝑆𝑖,𝑡  شرکت فروشi در سال  t. 

=∆𝑆𝑖,𝑡 شرکت  درامد هاي عملیاتیتغییرi  هايبین سال t 1-و  t . 
): براي تخمین رقم ریـالی تولیـد غیرعـادي از    ABPRODغیرعادي(گیري تولید  اندازه

مانـده ایـن رابطـه معیـار تولیـد غیرعـادي در        رابطه زیر استفاده شد؛ به این ترتیـب کـه بـاقی   
 .)2006؛ ریچودوري، 2010(کوهن و زاروین، است  گرفته شده نظر

𝑃𝑅𝑂𝐷𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

= 𝛽0 + 𝛽1 �
1

𝐴𝑖,𝑡−1
� + 𝛽2 �

𝑆𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

� + 𝛽3 �
∆𝑆𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

� + 𝜀𝑖,𝑡  )4(   
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کلیـه  تغییر در  ورفته   کالاي فروش شده بهاي تماممجموع  𝑃𝑅𝑂𝐷𝑖,𝑡در این رابطه  که

 است. t  در سال iشرکت هاي  موجودي

): از رابطـه زیـر بـراي تخمـین     ABEXP( هـاي اختیـاري غیرعـادي    گیـري هزینـه   اندازه

مانـده ایـن رابطـه معیـار      شد؛ بـه ایـن ترتیـب کـه بـاقی     هاي اختیاري غیرعادي استفاده  هزینه

ــه ــادي  هزین ــاري غیرع ــاي اختی ــده  ه ــه ش ــر گرفت ــت  در نظ ــن،  اس ــوهن و زاروی ؛ 2010(ک

 .)2006ریچودوري، 
𝐷𝐼𝑆𝐸𝑋𝑃𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

= 𝛽0 + 𝛽1 �
1

𝐴𝑖,𝑡−1
� + 𝛽2 �

𝑆𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

� + 𝛽3 �
∆𝑆𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

� + 𝜀𝑖,𝑡 )5 (  

پژوهش و توسعه، تبلیغات، اداري، عمـومی   تحقیق جمع هزینه 𝐷𝐼𝑆𝐸𝑋𝑃𝑖,𝑡که در آن 

 است. t  در سال iشرکت و فروش 

مانـده   جریان نقدي غیرعادي، باقی) به عنوان معیار 3مانده معادله ( چنانچه گفته شد، باقی

 هاي اختیاري غیرعادي )، معیار هزینه5مانده معادله ( باقیو )، معیار تولید غیرعادي 4معادله (

هـا   مانـده آن  هـایی کـه بـاقی    شـرکت  شد. پس از محاسبه متغیرهاي فـوق، سـال   در نظر گرفته

بـه  مشـکوك  بیشـتر باشـد را     (حداقل در یکی از سـه مـدل بـه صـورت جداگانـه) از میانـه      

هـا   صـورت مقـدار صـفر را بـه آن     کـرده و مقـدار یـک ، و در غیـر ایـن      مدیریت سود تلقـی 

شـرکتی در یـک دوره مـالی حـداقل در یکـی از ســطوح      اختصـاص دادیـم؛ یعنـی چنانچـه     

باشد، آن شرکت را در سال مـالی مزبـور مشـکوك بـه       گانه اقدام به مدیریت سود کرده سه

(مـدیریت سـود    REMمدیریت سود واقعی تلقی کردیم و بـه ایـن ترتیـب متغیـر مجـازي      

 واقعی) حاصل گردید.

 

 متغیرهاي کنترلی

) و تحقیـق لـو و همکـاران    2008وهش، از تحقیـق لـی(  فهرست متغیرهاي کنترلی این پژ

ها متغیرهایی هستند که به نوعی با سـود مـرتبط    است که مهم ترین آن ) برگرفته شده2016(
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هـا   سود عملیاتی کـه بـا جمـع دارایـی    "باشند. اولین متغیرکنترلی، سود است که به شکل  می

 شود: تعریف می "مقیاس شده است هم

)6 (                                                      
سود عملیاتی 

هادارایی در پایان سال مالی جمع 
   =Earnings 

 
ده  متغیر کنترلی بعدي، زیان است. درصورتی کـه شـرکت در سـال مـالی مربوطـه زیـان      

صورت، مقـدار آن برابـر    شود و درغیر این باشد، مقدار این متغیر برابر یک درنظر گرفته می
ده بودن شرکت،  درصورت زیانگردد. دلیل توجه به این متغیر این است که  صفر منظور می

تري از جانـب مـدیران دارنـد؛     نفعان انتظار ارائه اطلاعات بیشتر و واضح گذاران وذي سرمایه
هـاي خوانـا خـودداري     که در این شرایط مـدیران بـه احتمـال بـالا از ارائـه گـزارش       درحالی

 ).2016کنند (لو وهمکاران،  می

)7(                                                    Loss = �
1; سود کمتر از صفر باشد

  0;  در غیر این  صورت       
 

 
 باشند: سایر متغیرهاي کنترلی پژوهشی به شرح زیر می

 و داشـته  تـري  پیچیـده  و گسـترده  عملیـات  معمولاً بزرگ هاي شرکت: شرکت اندازه
 هـا  شـرکت  سـایر  بـا  مقایسه در تري طولانی و مالی پیچیده هاي گزارش رود که می انتظار

 طریق از که شرکت اندازه تحقیق، این در رو ازاین .)2016 وهمکاران، (آجینا نمایند ارائه

 گیـري  ) ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در پایان سـال مـالی انـدازه   Log10لگاریتم ( از

 .است شده گرفته نظر در کنترلی متغیر عنوان به شود، می
بـزاززاده،  هـا (بـداغی و    ها به جمـع دارایـی   اهرم مالی: عبارت است از نسبت جمع بدهی

هاي مـالی خـود را    هایی که اهرم مالی بالاتري دارند، گزارش رود شرکت ). انتظار می1387
 باشد. به نحوي ارائه کنند که خوانایی کمتري داشته

سـال گذشـته    5نوسانات سود: عبارت است از انحراف معیار سود عملیـاتی شـرکت در   
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کنند  هایی را انتخاب می گیري، شرکت گذاران در فرآیند تصمیم ). سرمایه1393(سرهنگی، 
ها از پایداري بـالاتر و در واقـع از نوسـانات کمتـري برخـوردار اسـت. بنـابراین         که سود آن

هـاي مـالی خـود را بـا      هایی با نوسانات سـود یـالاتر، گـزارش    رود مدیران شرکت انتظار می
 خوانایی کمتري ارائه کنند.

عیار بازده ماهانه سـهام شـرکت در طـول یـک     نوسانات بازده: عبارت است از انحراف م
 ). 1393سال گذشته (سرهنگی، 

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام شـرکت: عبـارت اسـت از ارزش بـازار حقـوق      
 ).1387صاحبان سهام تقسیم بر ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام (مدرس و حصارزاده، 

 است: ، تعریف عملیاتی متغیرها بیان شده2در جدول 

 : تعریف عملیاتی متغیرها 2 جدول

 نماد نام متغیر
نوع 
 تعریف عملیاتی متغیر

خوانایی (شاخص 
 دیانی)-فلش

Read-
Flesch 

-SL 1.015 -    )WL 0.846  -  262.835 = (Read وابسته
Flesch 

خوانایی (شاخص 
 طول سند)

Read-
Length 

 Ln(Words)  =Read-Length وابسته

مدیریت سود 
 مستقل REM واقعی

-جداگانه بر اساس جریان نقدي غیرعادي،تولید غیرعادي و هزینه

هاي اختیاري غیرعادي ( تفاوت بین میزان واقعی و سطح نرمال 
 است.ها) محاسبه شدهآن

 ها در اول دوره.سود عملیاتی تقسیم بر  جمع دارایی کنترلی Earnings سود
 حقوق صاحبان سهام در پایان سال مالی.لگاریتم ارزش بازار  کنترلی Size اندازه شرکت

نسبت ارزش بازار 
 کنترلی MTB به ارزش دفتري

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام تقسیم بر ارزش 
 دفتري حقوق صاحبان سهام.

 ها.ها به جمع دارایینسبت جمع بدهی کنترلی Leve اهرم مالی
 سال گذشته. 5شرکت در انحراف معیار سود عملیاتی  کنترلی EarnVol نوسانات سود

 کنترلی RetVol نوسانات بازده
انحراف معیار بازده ماهانه سهام شرکت در طول یک 

 سال گذشته.

 کنترلی Loss زیان
ده بودن شرکت مقدار یک و درغیر این صورت  درصورت زیان

 مقدار صفر.
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 تجزیه و تحلیل اطلاعات
 آمار توصیفی

شـرکت    سـال  627اي متشـکل از   را براي نمونهآمار توصیفی متغیرهاي آزمون  3جدول 
 :دهد را نشان می 1394تا  1384هاي  شده در بازه زمانی سال مشاهده

 
مـدیره   خوانـایی گـزارش فعالیـت هیـأت    میانگین  شود مشاهده می 3همانگونه در جدول 

 23/8و براساس شاخص طول سند برابر  03/37دیانی، برابر  ها براساس شاخص فلش شرکت
و کمتـرین مقـدار ایـن     39/83دیانی  باشد. حداکثر مقدار خوانایی براساس شاخص فلش می

 : آمار توصیفی متغیرها 3 جدول

 نماد نام متغیر
نوع 
 حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر

انحراف 
 چولگی معیار

ــایی  خوانـــــــــ
ــاخص  (شــــــــ

 دیانی) فلش

Read-
Flesch 

 -01/0 98/22 25/1 39/83 58/37 03/37 وابسته

ــایی  خوانـــــــــ
(شــاخص طــول 

 سند)

Read-
Length 

 -16/0 81/0 14/6 09/10 24/8 23/8 وابسته

 597/0 137/0 -201/0 581/0 170/0 194/0 کنترلی Earnings سود
 449/0 664/0 116/4 655/7 742/5 761/5 کنترلی Size اندازه شرکت

ــبت ارزش  نســـ
ــه ارزش   ــازار ب ب

 دفتري 

MTB 86/0 64/1 39/0 29/7 06/2 58/2 کنترلی 

 -08/0 15/0 23/0 96/0 64/0 63/0 کنترلی Leve اهرم مالی
 69/0 28/0 -29/0 25/1 35/0 42/0 کنترلی EarnVol نوسانات سود
 064/1 05/0 011/0 328/0 095/0 106/0 کنترلی RetVol نوسانات بازده

ــود   ــدیریت س م
 واقعی

REM مستقل   
ــر  (متغیـــ

 مجازي)

شـرکت از مجمـوع   -سـال  453تعداد موارد مشکوك به مدیریت سود واقعـی،  
 باشد.شرکت موجود در نمونه می-سال 627

 کنترلی  Loss زیان

ــر  (متغیـــ
 مجازي)

ده شرکت موجـود در نمونـه زیـان   -سال 627شرکت از مجموع -سال 21تعداد 
 باشد.می
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مچنـین  اسـت. ه   مشـاهده شـده   1394و  1385هـاي   ترتیب در سال باشد که به می 20/1متغیر
وکمترین مقدار ایـن متغیـر    09/10حداکثر مقدار متغیر خوانایی بر اساس شاخص طول سند 

اسـت. رونـد تغییـرات     مشـاهده شـده   1394و  1390هـاي   ترتیب در سال که به باشد می 14/6
متغیر خوانایی براساس هر دو شاخص ذکرشده، در طول یـازه زمـانی مطالعـه، نوسـان قابـل      

، 4است). براسـاس جـدول     (جداول مربوطه در این مقاله گزارش نشدهاست   توجهی نداشته
هـاي موردبررسـی،    است؛ به این معنا که سودخالص شرکت 194/0میانگین متغیر سود برابر 

کـه   ها است. همچنـین باتوجـه بـه ایـن     هاي آن درصد جمع دارایی 20طور میانگین، حدود  به
درصـد میـزان    63طـور میـانگین،    وان گفـت بـه  ت ـ اسـت، مـی   63/0میانگین اهرم مالی، برابر 

 است.   هاي مورد بررسی از طریق استقراض تأمین مالی شده هاي شرکت دارایی
 

 ها نتایج آزمون فرضیه
لیمـر و هاسـمن    F هـاي  هـاي تحقیـق از آزمـون    در راستاي تعیـین روش آزمـون فرضـیه   

بـودن عـرض از مبـدأ هـا      یکسان دهنده نشان، فرضیه صفر لیمرF آزمون در گردید. استفاده 
بـه بیـان دیگـر، رد     هـا دارد.   بوده و در مقابل، فرض یک دلالت بر ناهمسانی عرض از مبدأ

اگـر   باشـد.  هاي تلفیقی (اثرات ثابت یا تصادفی) مـی  فرضیه صفر مبین استفاده از روش داده
تفـاوت  موجود در جدول باشد، فرض صفر رد شده و م Fمحاسباتی بیشتر از آماره  Fآماره 

لیمـر   Fشود. نتایج مربوط بـه آزمـون    بودن عرض از مبدأ هابراي مقاطع مختلف پذیرفته می
 شود. مشاهده می 4در جدول 

 لیمر F: نتایج آزمون  4جدول 

 نتیجه .statistic d.f. Prob مدل

 رد فرض صفر 000/0 )558/56( 309/255 مدل اول
 رد فرض صفر 000/0 )558/56( 339/55 مدل دوم

 
 لـذا  اسـت  دار یمعن ـ %5 سـطح  در یمحاسـبات  آمـاره  نکهیا به توجه با 4طبق جدول 

 و شـود  یم ـ رد مقـاطع  یتمـام  مبـدأ  از عرض يپارامترها بودن برابر بر یمبن صفر فرض
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 مـدل  اینکـه  بـه  توجه با .شود می رد تلفیقی مدل و شود یم رفتهیپذ مدل تابلویی نیبنابرا

 از اثـرات  بـودن  متفـاوت  آیـا  که شود آزمون بعد گام در باید شود، می پذیرفته تابلویی

تصادفی. بدین منظور از آزمون هاسمن استفاده گردید. در ایـن آزمـون،    یا است ثابت نوع
و در مقابـل، فـرض    عدم وجود تفاوت سیستماتیک بین مقـاطع مختلـف  فرض صفر مبنی بر 

براین درصــورت اســت. بنــا وجــود تفــاوت سیســتماتیک بــین مقــاطع مختلــفیــک بیــانگر 
در غیـر ایـن   و  ادد توان اثرات تصادفی را به اثرات ثابت ترجیح میشدن فرض صفر،  پذیرفته

 شود. صورت، اثرات ثابت انتخاب می
 

 : نتایج آزمون هاسمن 5جدول 
 نتیجه .statistic d.f. Prob مدل

 رد فرض صفر 0490/0 12 097/21 مدل اول
 صفر رد فرض 0385/0 12 913/21 مدل دوم

 
دار  معنـی % 5که آماره محاسباتی در هـر دو مـدل در سـطح     باتوجه به این 5طبق جدول 

است، لذا فرض صفر مبنی بر عدم وجود تفاوت سیستماتیک بین مقـاطع مختلـف ردشـده و    
شده و روش اثرات تصادفی رد شد. بنـابراین هـر دو مـدل از نـوع      روش اثرات ثابت پذیرفته

 اند. ستفاده از روش اثرات ثابت تخمین زده شدهتابلویی هستند که با ا
 

 آزمون فرضیه اول
مـدل مشـخص اسـت، کـل مـدل در       F هکه از مقدار احتمال آمـار  ، چنان6طبق جدول  

شـده مـدل، بیـانگر ایـن      باشد. همچنین ضریب تعیین تعـدیل  دار می معنی% 99سطح اطمینان 
وسیله متغیر مسـتقل و کنترلـی توضـیح    درصد از تغییرات متغیر وابسته به  65است که حدود 

و در بـازه مـورد پـذیرش     084/2واتسـون مـدل برابـر بـا      شود. مقدار آماره دوربـین  داده می
هاي مـدل، خودهمبسـتگی وجـود نـدارد. ضـریب       مانده بین باقی ،) است. درنتیجه5/2-5/1(

باشد که حاکی  یم 097/0و آماره معناداري آن برابر  535/0متغیر مدیریت سود واقعی برابر 
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دیـانی اسـت. بنـابراین    -از رابطه مثبت و معنادار بین مدیریت سـود واقعـی و شـاخص فلـش    
تـوان نتیجـه    شـود. بـه عبـارت دیگـر مـی      تأیید مـی % 90فرضیه اول پژوهش با سطح اطمینان 

هاي واقعـی اقـدام بـه مـدیریت سـود       ها در سال مالی که با دستکاري فعالیت گرفت شرکت
کنند کـه خوانـایی کمتـري     اي ارائه می گونه مدیره خود را به رش فعالیت هیأتکنند، گزا می

دارنـد.   هـاي شـرکت پنهـان نگـه     کننـدگان گـزارش   باشد تا این اقدام را از دید استفاده داشته
همچنین ضـرایب و معنـاداري متغیرهـاي کنترلـی زیـان، انـدازه شـرکت، نوسـانات سـود و          

 باشد. مینادار بین این متغیرها با متغیر وابسته ، حاکی از رابطه معنوسانات بازده

 
  آزمون فرضیه دوم

مـدل مشـخص اسـت، کـل مـدل در       F هکه از مقدار احتمال آمـار  ، چنان7طبق جدول  
شـده مـدل، بیـانگر ایـن      باشد. همچنین ضریب تعیین تعـدیل  دار می معنی %99سطح اطمینان 

درصد از تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیر مسـتقل و کنترلـی توضـیح     67است که حدود 
-5/2و در بازه مورد پـذیرش (  19/2ر با واتسون مدل براب شود. مقدار آماره دوربین داده می

 1: نتایج آزمون فرضیه  6جدول 
Read− Fleschit = β0 + β1 ∗ REMit + β2 ∗ Earningsit + β3 ∗ Lossit + β4  ∗ Sizeit + β5 ∗ MTBit

+ β6  ∗ Leverageit + β7 ∗ EarnVolit + β8 ∗ RetVolit + εit 
 معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضریب متغیر  نماد متغیرها

 C 33/50 369/0 07/136 000/0 مبدا عرض از
 REM 535/0 322/0 660/1 097/0 مدیریت سود واقعی  

 Earnings 029/0 177/0 166/0 868/0 سود
 Loss 203/0 110/0 846/1 065/0 زیان

 Size 392/0 053/0 398/7 000/0 اندازه شرکت
 MTB 151/0 136/0 106/1 268/0 ارزش بازار به دفتري

 Leverage 111/0 142/0 782/0 434/0 اهرم مالی
 Earnvol 214/0 065/0 266/3 001/0 نوسانات سود
 Retvol 902/0 266/0 390/3 000/0 نوسانات بازده

  F 000/0براي آماره  pمقدار  F 694/243آماره 
  65/0 شده ضریب تعیین تعدیل  084/2 دوربین واتسون
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هـاي مـدل، خودهمبسـتگی وجـود نـدارد. ضـریب متغیـر         مانده ) است. درنتیجه بین باقی5/1
باشـد کـه حـاکی از     مـی  006/0و آماره معناداري آن برابر  001/0مدیریت سود واقعی برابر 

بنـابراین فرضـیه   رابطه مثبت و معنادار بین مدیریت سود واقعی و شاخص طـول سـند اسـت.    
تـوان نتیجـه گرفـت     شود. بـه عبـارت دیگـر مـی     % تایید می99اول پژوهش با سطح اطمینان 

کننـد،   هاي واقعی اقدام به مدیریت سـود مـی   ها در سال مالی که با دستکاري فعالیت شرکت
تـر باشـد تـا اقـدام      کنند کـه طـولانی   اي ارائه می گونه مدیره خود را به گزارش فعالیت هیأت

ها در جهت مدیریت سود در میان زیادي متن پنهان شود. همچنـین ضـرایب و معنـاداري     آن
، حاکی از رابطه معنادار بین این متغیرها بـا  متغیرهاي کنترلی اندازه شرکت و نوسانات بازده

 باشد. میمتغیر وابسته 

 

 2: نتایج آزمون فرضیه  7جدول 

𝑹𝒆𝒂𝒅− 𝑳𝒆𝒏𝒈𝒕𝒉𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 ∗ 𝑹𝑬𝑴𝒊𝒕 + 𝜷𝟐 ∗ 𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈𝒔𝒊𝒕 + 𝜷𝟑 ∗ 𝑳𝒐𝒔𝒔𝒊𝒕 + 𝜷𝟒  ∗ 𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟓 ∗ 𝑴𝑻𝑩𝒊𝒕
+ 𝜷𝟔  ∗ 𝑳𝒆𝒗𝒆𝒓𝒂𝒈𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟕 ∗ 𝑬𝒂𝒓𝒏𝑽𝒐𝒍𝒊𝒕 + 𝜷𝟖 ∗ 𝑹𝒆𝒕𝑽𝒐𝒍𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضریب متغیر  نماد متغیرها

 C 006/8 033/0 33/240 000/0 عرض از مبدا

 REM 487/0 135/0 607/3 0003/0 مدیریت سود واقعی  

 Earnings 0005/0- 015/0 033/0- 973/0 سود

 Loss 003/0 009/0 330/0 741/0 زیان

 Size 041/0 004/0 749/8 000/0 اندازه شرکت

 MTB 011/0 020/0 541/0 588/0 ارزش بازار به دفتري

 Leverage 0001/0- 012/0 009/0- 992/0 اهرم مالی

 Earnvol 005/0 0059/0 860/0 389/0 نوسانات سود

 Retvol 052/0 023/0 171/2 030/0 نوسانات بازده

  F 000/0براي آماره  pمقدار  F 472/69آماره 

  67/0 ضریب تعیین تعدیل شده  190/2 دوربین واتسون
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 گیري نتیجهبحث و 

امروزه مباحث مرتبط بـا پیچیـدگی گزارشـگري مـالی در دنیـا بـراي اسـتانداردگذاران        
هـاي   است. مدیران انگیزه دارند تا در شـرایط بـد، گـزارش    اي یافته المللی اهمیت فزاینده بین

زیرا ممکن است بازار بـه اطلاعـاتی کـه بـه شـکل       ،دهند  تر ارائه تر و طولانی خود را پیچیده
ــده ــان    اي  پیچی ــنش نش ــاخیر واک ــا ت ــده ب ــه ش ــد   ارائ ــاران،  ده ــرهنگی و همک ). 1393(س
هاي  کنند، گزارش که مدیران اقدام به مدیریت سود می رود هنگامی اساس انتظار می برهمین

کننـدگان از ایـن    مالی خود را به نحوي ارائه کنند که خوانایی کمتري داشته باشد تا استفاده
ها در جهت مدیریت سود پی ببرند. بر اساس این اسـتدلال، در   ها نتوانند به اقدام آن گزارش

مـدیره مـورد    پژوهش حاضر تاثیر مدیریت سود واقعی بـر خوانـایی گـزارش فعالیـت هیـأت     
ها نشـان داد کـه مـدیریت سـود واقعـی       بررسی قرار گرفت و نتایج حاصل از آزمون فرضیه

مـدیره بـر اسـاس هـر دوشـاخص       تاثیر مثبت و معناداري بر خوانایی گزارش فعالیـت هیـأت  
)، 2016هـاي پـژوهش لـو و همکـاران (     دیانی و شاخص طول سند دارد. نتیجه بـا یافتـه   فلش

) مطابقـت دارد. لازم بـه ذکـر اسـت     1395) و صفري و همکاران (2016آجینا و همکاران (
این محققان در تحقیقات خود، اثـر مـدیریت سـود تعهـدي بـر خوانـایی گـزارش سـالانه را         

  یابی کرده اند.ارز
جهـت  شود سـازمان بـورس اوراق بهـادار     هاي پژوهش حاضر پیشنهاد می براساس یافته 

ها، ابتدا چارچوبی براي تعریـف دقیـق    مدیره شرکت افزایش خوانایی گزارش فعالیت هیأت
توان از دانش متخصصـین زبـان و ادبیـات     ها ارائه کند. در این مسیر می خوانایی این گزارش

مدیره خـود   ها را الزام کرد که گزارش فعالیت هیأت توان شرکت بهره برد. سپس میفارسی 
تــوان  را طبــق ایــن چــارچوب ارائــه نماینــد. همچنــین جهــت افــزایش قابلیــت مقایســه، مــی 

سـازي دقیـق    هـا را ملـزم بـه پیـاده     کرده و شرکت هاي این گزارش را از قبل تعریف سرفصل
هاي مطـرح شـده در    ل حاضر تنها تعدادي از سرفصلزیرا در حا ،هاي مصوب نمود سرفصل

هـاي   ها براي شرکت مدیره، الزامی هستند و به همین دلیل این گزارش گزارش فعالیت هیأت
 هاي مختلف، تفاوت هاي اساسی دارنـد کـه   مختلف و حتی براي یک شرکت در طول سال
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ري از طولانی شدن متن نماید. براي جلوگی ها را به شدت دشوار می این موضوع، مقایسه آن
هـا قـرار داد.    توان الزاماتی را در رابطه با طول متن گزارش نیز براي شرکت این گزارش، می

تواند در سطح هر صنعت تعریف شـود. همچنـین    این الزامات جهت قابلیت مقایسه بیشتر می
ایـل  ها را الزام نمود کـه گـزارش فعالیـت هیـأت مـدیره خـود را در قالـب ف        توان شرکت می

word  یاPDF ها وجـود   به نحوي ارائه کنند، که قابلیت شمارش تعداد کلمات در این فایل
شـده جلـوگیري بـه     هـاي اسـکن   هـاي خـود در قالـب فایـل     داشته باشـد، و از ارائـه گـزارش   

تـر خواهـد بـود و طـول مـتن       هـا بسـیار سـاده    صورت بررسی گـزارش  آید؛ زیرا در این عمل
در تحقیقـات خـارجی   افـزار قابـل محاسـبه اسـت.      استفاده از خود نـرم راحتی و با  گزارش به

چه به عنـوان متغیـر وابسـته و     ،هاي مالی ها پیچیدگی گزارش گرفته که در آن مشابه صورت
است، براي محاسـبه ایـن متغیـر (برمبنـاي      بررسی قرار گرفته مورد ،چه به عنوان متغیر مستقل

خص فلـش، شـاخص طـول سـند و غیـره)،      شاخص هاي مختلف اعم از شاخص فوگ، شـا 
دهنـد و   مـی افزارهایی وجود دارد که به سهولت این محاسبات را براي متون لاتین انجام  نرم

باشد. اما براي نوشته هاي فارسـی، خوانـایی بایـد بـه صـورت       نیازي به محاسبات دستی نمی
ود بـا اسـتفاده از دانـش    ش ـ باشد. بنابراین پیشنهاد مـی  بر می شود که بسیار زمان  دستی محاسبه

ــه  ــان در زمین ــارت       متخصص ــز مه ــی و نی ــات فارس ــان و ادبی ــابداري، زب ــالی و حس ــاي م ه
هـاي سـالانه    افزاري جهت محاسبه پیچیـدگی و حجـم گـزارش    نویسان متخصص، نرم برنامه

مدیره شرکت، تهیه شود تا امکان تحقیقات در ابعـاد   ها اعم از گزارش فعالیت هیأت شرکت
هزینـه و زمـان    هـا بـا صـرف    هاي سـالانه شـرکت   خوانایی گزارش  تر در زمینه دهبسیار گستر

افـزار   ها و الزامـات فـوق و درصـورت تهیـه نـرم      با وجود چارچوببسیار کمتر، فراهم شود. 
هــاي انجــام شــده در جهــت مــدیریت ســود، از دیــد  ســازي اقــدام پیشــنهادي، امکــان پنهــان

قل ممکن خواهـد رسـید و بررسـی گـزارش فعالیـت      ها به حدا کنندگان این گزارش استفاده
تري صـورت خواهـد    تر و با معیارهاي مشخص هاي مختلف بسیار آسان مدیره شرکت هیأت

 پذیرفت.
تی و یریاثرمـواردي ماننـد سـاختارحاکمیت شـرکتی و تغییـرات مـد      در تحقیقات آتـی،  
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گران مورد  توسط پژوهشمدیره نیز می تواند ار بر خوانایی گزارش فعالیت هیأتشرایط باز
 بررسی قرارگیرد.
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