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  چكیده

های حوزه مالي جهت بررسي عوامل موثر بر ها و پارادايمگيری و شناسايي آن همواره يکي از مهمترين چالشسود، نحوه اندازه

کنندگان از اطلاعات حسابداری از يک متفاوت استفادهبازارهای سرمايه و تشريح رفتار قيمت سهام بوده است. در اين ميان نيازهای 

ها به منظور دستيابي به اهداف خود از طرفي ديگر موجب شده که اطلاعات مربوط به طرف و دلايل و انگيزهای مختلف شرکت

ارزش بازار سهام با  صورت سود و زيان مورد دستکاری قرار گيرد. هدف از اين پژوهش مقايسه و تاثير اقلام تعهدی و واقعي سود بر
شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي بازده زماني  131هایاستفاده از آزمون سوبل مي باشد. برای اين منظور داده

دهدکه استفاده از اقلام تعهدی سود علاوه مورد آزمون قرار گرفته است. نتايج حاصل از فرضيات پژوهش نشان مي 1331الي  1331

گذار تاثيرسهام نيز بر ارزش بازار  بازده غيرعادیاثير مستقيم بر ارزش بازار سهام، بصورت غيرمستقيم و از طريق نقش ميانجي بر ت

رابطه معناداری مشاهده نشده و نقش ميانجي بازده غيرعادی با استفاده از سهام ارزش بازار  و که بين اقلام واقعي سوددر حالي است.

اييد قرار نگرفته است. همچنين سطح ريسک سيستماتيک شرکت تاثيری بر انتخاب رويکردهای مديريت سود آزمون سوبل مورد ت

گذاران متغير ريسک شرکت را به عنوان عاملي که مي جهت تاثير گذاشتن بر بازده غيرعادی و ارزش بازار سهام نداشته و سرمايه

 .انده و قيمت سهام تاثيرگذار باشد، در تصميمات خود لحاظ نکردهتواند در انتظارات بازار سرمايه درخصوص تغييرات بازد
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 مقدمه -1

های مالي و در راس آن صورت سود و زيان يکي گزارش

-های اقتصادی بهگيریتصميممهمترين منابع اطلاعاتي برای 

رود. سود ابزاری برای ارزيابي نتايج عمليات شرکت شمار مي

وکارايي مديران، معياری برای تخصيص سرمايه، شاخصي برای 

رود. شمار ميگذاری سهام بهبيني سودهای آتي و ارزشپيش

بيانيه شماره يک مفاهيم نظری هيأت استانداردهای تاکيد 

بر ارائه اطلاعات مربوط به عملکرد  (1383حسابداری مالي)
شرکت از مجرای محاسبه سود و سنجش عملکرد شرکت با 

استفاده از سيستم تعهدی، بيانگر اهميت سود و اجزاء تشکيل 

عنوان مهمترين عامل دهنده آن است. اگرچه اقلام تعهدی به

ها و شوند، اما متاثر از روشتعيين سود شرکت محسوب مي

حسابداری قرار دارد که توسط مديران انتخاب های برآورد

شود. اين موضوع سبب شده است که مديران فرصت کافي  مي

جهت اعمال نظرات خود برای تغيير در سود و بازده شرکت را 

داشته باشند. از طرفي انگيزهای شخصي مديران نيز به اين 

معضل دامن زده است. حفظ موقعيت، اعتبار و امنيت 

ر شرکت(، رسيدن به سطح سود مورد انتظار و شغلي)ابقاء د

دريافت پاداش بيشتر، افزايش قيمت سهام و بالا رفتن ارزش 

شرکت منجر به دخالت تعمدی در فرآيند شناسايي سود يا 

(. باتوجه 0222شود)ديچو و اسکينر،اصطلاحآ مديريت سود مي
به اينکه قيمت سهام تابعي از ارزش فعلي سودهای آتي است، 

ميزان دستکاری و تغيير در سودهای آتي بيشتر باشد  هرچه

-منجر به نوسان بيشتر قيمت سهام و افزايش ريسک سرمايه

ها را به دنبال گذاری شده و در نهايت کاهش يا فرار سرمايه

ها تمايل دارند با کاهش نوسانات خواهد داشت. بنابراين شرکت

يده و تصور در سود هر سهم باعث کاهش در نوسانات بازده گرد

گذاران و اعتبار دهندگان از ريسک شرکت را تحت تاثير سرمايه

(.از اين رو شناخت رويکردهای مديريت 0212قرار دهند)ووگ،

سود و تاثيری که بر ريسک، بازده غيرعادی و ارزش سهام 

شرکت دارد، يکي از موضوعات قابل توجهي است که همواره 

تواند در ارزيابي اتخاذ ميگذاران اهميت داشته و برای سرمايه

تصميمات اقتصادی به منظور تخصيص بهينه منابع مالي مفيد 

 واقع شود. 
 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

کنندگان از اطلاعات حسابداری و طيف وسيع استفاده

نيازهای ناهمگون آنها از يکطرف و از سويي ديگر استفاده از 

سود خالص موجب شده تا سود مبنای تعهدی جهت محاسبه 

های اقتصادی همواره مورد به عنوان معيار اصلي تصميم گيری

گران مالي قرار گذاران و تحليلتوجه مديران، سرمايه

(. 0210؛ فرانسيس و همکاران، 0218گيرد)گاتمن و همکاران، 

گيری سود به روش تعهدی برای گزارش نتايج رو اندازهاز اين

متمادی پاسخگو بوده و کماکان مورد  عمليات طي ساليان

(. در ميان اطلاعات ارائه شده از طريق 1330ترديد است)ثقفي،

های مالي، سود حسابداری به لحاظ اهميت آن در صورت

گيری، ارزيابي عملکرد و قراردادهای بدهي همواره در تصميم

وسيله مديريت قرار دارد و از آنجا که تهيه معرض دستکاری به

ای مالي به عهده مديريت واحد تجاری است، ممکن هصورت

های مختلف اقدام به مديريت سود است بنا به دلايل و انگيزه

های شود. بحران مالي بازار سهام آمريکا ناشي از گزارش سود

ساختگي شرکت انرون و ورلدکام از يک طرف و ورشکستگي 

کس های بزرگي همچون آدلفيا، سيسکو، پارمالات و زيراشرکت
از طرف ديگر خود گويای اهميت موضوع مديريت سود و نشان

دهنده کاهش اعتماد عمومي به فرآيند گزارشگری مالي و 

ترديد در خصوص کيفيت اطلاعات حسابداری شده است)جوير 

(. شواهد تجربي نيز حکايت از اين دارد که 0210همکاران،  و

مستمر  مديران واحدهای اقتصادی در درجات مختلف و به طور

کنندگان  درگير مديريت سود هستند تا بتوانند قضاوت استفاده

های مالي را تحت تاثير قرار دهند)سليماني اميری و  صورت

 (.1331يي،  نبي

( به مديريت سود به عنوان اختيار شرکت 0223اسکات) 

های حسابداری برای دستيابي به برخي از در انتخاب سياست

( معتقدند 0221جونز و شارما)نگرد. اهداف خاص مدير مي

مديريت سود نوعي اقدام آگاهانه با هدف طبيعي نشان دادن 

باشد. به سود شرکت به يک سطح مطلوب و مورد نظر مي
عقيده آنان مديران با استفاده از قضاوت در گزارشگری مالي و 

ساختار مبادلات جهت گمراه نمودن بعضي از ذينفعان درباره 

کت يا تحت تاثير قرار دادن نتايج عملکرد اقتصادی شر

قراردادی که به ارقام حسابداری گزارش شده وابسته است، در 

کنند. به عبارت ديگر دستکاری گزارشگری مالي تغيير ايجاد مي

تصنعي در سود از طريق قضاوتهای شخصي مديران در انتخاب 

های حسابداری در چارچوب استانداردها و سياستها و رويه

ضع شده که موجب تغيير در ساختار معاملات و قوانين و

-به اهداف مورد نظر آنها ميرسيدن گزارشگری مالي جهت 

-گردد، مديريت سود ناميده مي شود. از طرفي رفتار فرصت

کنندگان و طلبانه در کنار عدم تقارن اطلاعاتي ميان تهيه

های مالي موجب شده تا مديران در کنندگان از صورتاستفاده
ه با سرمايه گذاران دارای اطلاعات محرمانه و افشاء نشده مقايس

بيشتری درباره عمليات و ساير اطلاعات شرکت باشند. مطابق با 

های حسابداری نظريه اثباتي حسابداری از آنجايي که گزارش

-گيری مربوط به تخصيص منابع، طرحمبنايي را برای تصميم
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-د، مديريت ميکنهای پاداش و قراردادهای بدهي فراهم مي

های حسابداری، سود را تواند از طريق برآوردها و گزينش رويه

ها تأثير مديريت نموده و بر نتايج و پيامدهای اين تصميم

(. نتايج تحقيق دای و 0210گذارد)بيير و همکاران،

هايي که از عدم تقارن ( نشان داد، شرکت0213همکاران)

های مديريت سود وشاطلاعاتي بيشتری برخوردار هستند، از ر

بيشتر برای ارائه اطلاعات درباره عملکرد آتي شرکت استفاده 

کنند. لذا کاهش عدم تقارن اطلاعاتي، رقتار مديريت سود مي

( مديريت 0211بخشد. به عقيده کيلي)ها را بهبود ميشرکت

شود، تخصيص  سود باعث کاهش کيفيت گزارشگری مالي مي

ه اخلال مواجه ساخته و پيامدهای منابع در بازار سرمايه را ب

رو مديران برای از اين همراه دارد.ناگواری برای بازارهای مالي به

دستيابي به اهداف مربوط به سود واحد تجاری، اقدام به 

-مديريت اقلام تعهدی اختياری و مديريت فعاليتهای واقعي مي

(. معمولا مديريت 1330پرتوی و آبشيريني، ،0223کنند)چن،

های واقعي در طي سال و مديريت اقلام از طريق فعاليت سود

شود. اما نتايج بدست آمده تعهدی در پايان سال انجام مي

های مديريت سود بيانگر آن است که نحوه استفاده از روش

های خاص آنها با ها با توجه به شرايط و ويژگيتوسط شرکت

نده های درمايکديگر متفاوت است. به عنوان مثال شرکت

های واقعي های سالم و از طريق فعاليتبيشتر از شرکت

که در سودهای خود را بصورت افزايشي مديريت نموده، درحالي

های سالم اين کار را بيشتر از طريق اقلام تعهدی انجام  شرکت

(. مطالعات انجام شده 1331شود)دستگير و  همکاران ،مي

اد که مديران ( نيز نشان د0212و همکاران) توسط کوتاری

گذاری فصلي سهام حتي بيشتر از اقلام واقعي برای بيش ارزش

کنند. اين موضوع ها استفاده ميبا وجود افزايش هزينه
های پس از عرضه عمومي پيامدهای منفي شديدی برای سال

های اوليه سهام دارد. بخصوص مديريت سود ناشي از فعاليت

ديريت سود تعهدی واقعي، اثرات منفي بيشتری نسبت به م

 برجای خواهد گذاشت.  

 

 مدیریت سود تعهدی   -2-1

اقلام تعهدی از تفاوت بين سود عملياتي و وجوه حاصل از 

هزينه  ،شامل هزينه استهلاکعمليات ايجاد مي گردد، 

مديريت اقلام تعهدی روشي  و …مطالبات مشکوک الوصول

و بدون  بر وجه نقد است که در آن مديران بدون تاثيرگذاری
 و دستکاری اقدام به مديريت ،اخذ تصميمات واقعي اقتصادی

لذا به اين نوع از مديريت سود اصطلاحآ مديريت  .کندسود مي

شود. اقلام تعهدی با توجه به سطح سود مصنوعي نيز گفته مي

اعمال نظر مديران در استفاده از آنها به دو دسته تقسيم مي 

های  که به دليل انتخاب روش شوند. آن دسته از اقلام تعهدی

های اختياری، تصميمات مديريتي،  حسابداری، تخصيص

آيند، اصطلاحآ اقلام  ها و برآوردها به وجود مي سياستها، قضاوت

شوند. همچنين آن دسته از اقلام ناميده مي تعهدی اختياری

ها و محيط عملياتي آنها به  تعهدی که در مدل تجاری شرکت

يريت واحد تجاری در پيدايش آنها دخالتي آيد و مد وجود مي

های تجاری شرکت ايجاد  نداشته است و در حين انجام فعاليت

ناميده مي شوند. به  شده باشند، اقلام تعهدی غيراختياری

توان از  نمي بوده و اختياری، ثابت غير تعهدی عبارت ديگر اقلام

اينکه کرد، اما باتوجه به  استفاده سود هموارسازی برای آنها

های انتخابي  و خط مشي  اقلام تعهدی اختياری تحت تأثير رويه

شرکت قرار دارند و مديريت شرکت آزادی عمل بيشتری در 

رود که از اين اقلام استفاده از آنها دارد، احتمال بيشتری مي

 اقلام کهلذا از آنجايي برای تأثيرگذاری بر سود استفاده نمايد.

 فراهم مديريت برای را سود اریفرصت دستک تعهدی اختياری

روند)هاشمي  مي کار به سود مديريت شاخص به عنوان کنند، مي

 (.  1332و بهزادفر، 

 

 سود واقعی   مدیریت -2-2

مديريت برای  مديريت سود واقعي روشي است که در آن
رسيدن به سطح سود مورد نظر خود با هدف دستيابي به 

-تصميمات واقعي اتخاذ مياز اعداد حسابداری  آستانه خاصي

بندی يا ساختار اين نوع از مديريت سود با تغيير در زمان. کند

های واقعي واحد تجاری همراه بوده و مديريت با اتخاذ فعاليت

-برخي تصميمات عملياتي به سود مورد نظر خويش دست مي

يابد. به عبارت ديگر انجام اين سطح از مديريت سود مستلزم 

شرکت تاثير منفي  ای واقعي بوده و بر نقدينگيهانجام هزينه

(. اين موضوع سبب شده تا بازار  0222)رويچودهری،گذاردمي

سرمايه قادر به تشخيص مديريت سود واقعي از طريق 

های فروش، توليد و فروش دارايي ها نبوده و دستکاری فعاليت

مديران واحدهای تجاری بتوانند با اتخاذ سياست مديريت سود 

های مذکور، موجب گمراهي بازار سرمايه قعي از طريق روشوا

ها (. زيرا هنگامي که شرکت1331شوند)شمس زاده و همکاران،

های واقعي مانند سود دفتری را از طريق دستکاری فعاليت

کاهش مخارج اختياری يا اضافه توليد موجودی کالا افزايش 

شرکت دهند، سود مشمول ماليات نيز افزايش يافته و مي

(. نتايج 0210شوند)ژانگ،متحمل هزينه بالای مالياتي مي

(، نشان داد که بين مديريت سود 0212تحقيق آباد و همکاران)

از طريق دستکاری اقلام واقعي بخصوص در پايان دوره مالي 

برای دستيابي به سطوح پيش بيني سود و افزايش سطح عدم 

اين موضوع سبب تقارن اطلاعات ارتباط مستقيمي وجود دارد. 
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گمراهي بازار از طريق کاهش ريسک سرمايه گذاری و در 

رو رويکرد گردد. از ايننتيجه افزايش عدم تقارن اطلاعاتي مي

تواند منجر به تخصيص ناکارای سرمايه مديريت سود واقعي مي

 گذاری شود. 

 

 ارتباط بین مدیریت سود، بازده و قیمت سهام  -2-3
دهد که تغييرات در رفته نشان مينتايج تحقيقات صورت گ

سود گزارش شده دارای هبستگي مثبتي با تغيير در قيمت 

(، 0212(، پالت)1383(، بيدلمن)1323سهام است)بال و براون)

(، 1380در ايران نيز توسط سجادی) ( و0210جانسون وزوها)

(. در نتيجه 1331(، رضازاده و ظاهری)1330(قائمي و همکاران

ظره و بازده غيرعادی رابطه معناداری وجود بين سود غيرمنت

دارد و سود، اطلاعاتي را به بازار سهام منتقل مي کند که 

تاکنون در قيمت سهام تعديل نشده است. اين موضوع بيانگر 

محتوای اطلاعاتي و سودمندی گزارشات حسابداری است) طبق 

از گذاران با استفاده شود سرمايهفرضيه بازار کارا( و باعث مي

اند، سود دوره جاری در احتمالاتي که برای آينده در نظر گرفته

 تجديد نظر و رفتار خود را تغيير دهند. 

های مهم و تاثيرگذار برای همچنين يکي از شاخص

باشد. از گذاری، بازده سهام ميگيری در خصوص سرمايهتصميم

که بازده سهام تابعي از ميزان ريسک پذيرفته شده آنجايي

-گذاران است، هرچه انحراف سود کمتر باشد ميط سرمايهتوس

توان گفت که شرکت از ريسک عملياتي کمتری برخوردار 

گذاران همواره در پي حداکثر است. به همين علت سرمايه

باشند. بنابراين ميزان نمودن بازده با کمترين ريسک ممکن مي

 ها رابطه مثبت و معناداری با عملکردريسک پذيری شرکت

(. با توجه به اينکه 1331مالي آنها دارد)محمود آبادی و زماني، 

هموار سازی سود علاوه بر فاکتور ريسک بر بازده سهام 

(، و داشتن سود 1331ها موثر است)قائمي و همکاران، شرکت

باثبات و هموارتر با در نظر گرفتن نرخ رشد سود شرکت موجب 
-سهام ميگذاری و افزايش قيمت کاهش ريسک سرمايه

گذاران درک (، چنانچه سرمايه0223سن و همکاران،شود)پينگ

و پيش بيني مناسبي از اقلام تعهدی بکار رفته جهت محاسبه 

سود نداشته باشند، و صرفا رقم نهايي سود را به عنوان مبنای 

گذاری نادرست گيری خود لحاظ نمايند، منجر به قيمتتصميم

(. از طرفي چانگ و 1332وان،سهام و زيان آنان خواهد شد)اسل

( عقيده دارند مديريت سود در بلند مدت ممکن 0212شيوا)

است موجب افزايش ارزش شرکت و برخي نيز معتقدند که 

گار و يوتاما، ممکن است موجب کاهش ارزش شرکت شود)سيره

( نيز 0212های پژوهش کوتاری و همکاران)(. يافته0223

ها با استفاده از اقلام واقعي بيانگر آن است که مديران شرکت

بصورت يکنواخت در بيش ارزشگذاری قيمت فصلي سهام، سود 

اند. اين موضوع بخصوص پس از آنکه شرکت را دستکاری نموده

واسطه عملکرد ضعيف شرکت کاهش داشته ارزش بازار سهام به

های تحقيق و توسعه و است، از طريق دستکاری در فعاليت

 گرفته است.  اداری و فروش انجام

 

 پیشینه پژوهش -2-4

های ارائه شده در خصوص چارچوب با توجه به ادبيات و ديدگاه
نظری پژوهش، مهمترين تحقيقات صورت گرفته و نتايج 

 حاصل از آن عبارتند از:   

(، در پژوهش خود رابطه 1333ايمني و همکاران)

های واقعي و مديريت سود مبتني بر اقلام دستکاری فعاليت

تعهدی را با استفاده از رويکرد سيستم معادلات بازگشتي طي 

مورد بررسي قرار دادند. نتايج بدست  1333الي  1333سالهای 

آمده بيان کننده وجود رابطه معکوس بين مديريت سود واقعي 

با مديريت مبتني بر اقلام تعهدی است. بداين معنا که هرگاه 

م تعهدی مديران ميزان مديريت سود مبتني بر اقلا

های واقعي بطور افزايش)کاهش( دهند، دستکاری فعاليت

 ای کاهش)افزايش( مي يابد. غيرمنتظره

(، دستکاری سود به وسيله 1338نژاد)نصيری و حسن

-مديريت فعاليتهای واقعي و تاثير آن بر آگاهي و ادارک سرمايه

گذاران را بررسي نمودند. نتايج حاصل از فرضيات پژوهش 

های مظنون به دستکاری سود از مديريت که شرکت نشان داد

های توليد به های اختياری و همچنين مديريت هزينههزينه

های مالي عنوان يک استراتژی برای دستکاری در نتايج صورت

اند ولي استفاده از مديريت وجوه نقد عملياتي به استفاده کرده

ای مالي هعنوان يک استراتژی برای دستکاری در نتايج صورت

مورد تاييد قرار نگرفت. همچنين نتايج نشان داد که مديريت 

های واقعي برای دستکاری سود در هر سه سطح آن فعاليت

گذاران از پايداری اجزا سود خواهد باعث درک نادرست سرمايه

 شد

(، در پژوهش خود 1332جرجرزاده و نيکبخت نصرآبادی)

وجوه نقد عملياتي بر به بررسي تاثير اقلام تعهدی اختياری و 

های رشدی پذيرفته شده در بورس اوراق يازده سهام در شرکت
بهادار تهران پرداختند. نتايج بدست آمده نشان داد که در 

ها، دستکاری های رشدی در مقايسه با با ساير شرکتشرکت

اقلام تعهدی اختياری تاثير بيشتری بر بازده سهام دارد. 

های رشدی تاثير در شرکت همچنين اقلام تعهدی مثبت

بيشتری بر بازده سهام دارند، به اين معني که دستکاری اقلام 

های تعهدی اختياری با هدف مديريت سود افزايشي در شرکت

 رشدی تاثير بيشتری بر بازده سهام دارد. 
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(، تاثير ساختار سررسيد بدهي بر 1332نمازی و همکاران)

ا با استفاده از اطلاعات مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدی ر

شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار مورد بررسي  81

های حاصل از فرضيات پژوهش نشان داد که قرار دادند. يافته

بين ساختار سررسيد بدهي بر مديريت سود مبتني بر اقلام 

دار و مثبت وجود داشته و با اين نظريه که تعهدی ارتباط معني

طلبانه توسط مديران از طريق ارهای فرصتامکان انجام رفت

ساختار بدهي کوتاه مدت وجود دارد، منطبق است. همچنين 

بين ساختار سررسيد بدهي بر مديريت سود مبتني بر اقلام 

های با های با اعتبار بالا نسبت به شرکتتعهدی در شرکت

 دار قويتری وجود دارد.اعتبار پايين ارتباط معني

(، در پژوهش خود تاثير مديريت 1331ان)کاميابي و همکار

سود تعهدی بر رابطه بين مديريت واقعي سود و هزينه سرمايه 

را بررسي نمودند. نتايج تحقيق نشان داد که مديريت سود 
طور غيرمستقيم و از واقعي نه تنها به صورت مستقيم، بلکه به

گذارد. به طريق مديريت سود تعهدی بر هزينه سرمايه اثر مي

بارت ديگر مديريت سود واقعي، مديريت سود تعهدی را بالا ع

برد و مديريت سود تعهدی موجب افزايش هزينه سرمايه مي

 شود.مي

(، رابطه ميان هموارسازی سود و 1330اعتمادی و عبدلي)

عملکرد قيمت سهام در بحران مالي را مورد آزمون قرار دادند. 

های بدون بحران دست آمده نشان داد که در شرکتنتايج به

مالي، هموار سازی سود با بازده سهام و بازده غيرعادی سهام 

های دارای که در شرکترابطه منفي معناداری دارد، در حالي

بحران مالي هموارسازی سود با بازده سهام رابطه مثبت و 

معناداری دارد، اما با بازده غيرعادی سهام رابطه معناداری 

 ندارد.    
(، در پژوهشي رابطه بين کيفيت 1333مکاران)مهراني و ه

سود، هموارسازی سود و ريسک سهام را مورد بررسي قرار 

های تحقيق بيانگر آن است که ضريب همبستگي دادند. يافته

بين شاخص کيفيت سود و ريسک سهام نشان از وجود رابطه 

منفي و معناداری بين کيفيت سود و ريسک سهام است. از 

همبستگي بين شاخص هموارسازی سود و  سوی ديگر ضريب

ريسک سهام نشان از وجود رابطه مثبت و معنادار بين شاخص 

هموارسازی سود و ريسک سهام است. همچنين ريسک 

نمايند، هايي که سودهای با کيفيت خود را هموار ميشرکت

هايي است که سودهای بي کيفيت خود را هموار بيش از شرکت

 کند.مي

-(، در پژوهش خود نحوه استفاده از روش0213ياماگوچي)

های های مديريت سود به منظور تاثير بر سودآوری  شرکت
ژاپني را مورد بررسي قرار داده است. نتايج بدست آمده نشان 

ها از هر دو روش مديريت سود تعهدی و داد که مديران شرکت

-اده ميواقعي به منظور دستيابي به سود موردنظر خود استف

بيني سودآوری در ها به منظور پيشنمايند. همچنين شرکت

پذير از رويکرد مديريت سود واقعي استفاده صنايع رقابت

 اند. نموده

(، تاثير مديريت سود بر مربوط بودن سود 0218وال)

های با عملکرد خوب در مقايسه با گزارش شده را در شرکت

نمود. نتايج پژوهش های دارای عملکرد ضعيف بررسي شرکت

بيانگر ارتباط معنادار قوی بين استفاده از اقلام تعهدی سود در 

های دارای های دارای عملکرد ضعيف به نسبت شرکتشرکت

ها بيشتر از عملکرد خوب بود. همچنين اين دسته از شرکت

های مديريت سود مانند گزارش افزايش احتمالي در روش

نمايند. لذا مربوط بودن سود در های سودآور استفاده ميفرصت

های با های دارای عملکرد ضعيف به نسبت شرکتشرکت
 عملکرد خوب، کمتر است.

(، مديريت سود واقعي از طريق 0212آهيرن و همکاران)

شرکت  1233وسيله مديران فروش در دستکاری در فروش به

کشور را با طرح اين پرسش که، زماني که شرکت در  02در 

دارد شرکت  رش سود تحت فشار است، چقدر احتمالمورد گزا

از بخش فروش خود بخواهد سود واقعي را دستکاری کند، مورد 

بررسي قرار دادند. آنها با توجه به شرايط محيطي و خصوصيات 

منظور دسترسي به جريانات نقدی، ها دريافتند که بهآن شرکت

ل ها متمايل به دستکاری در سطح فروش برای اعماشرکت

  مديريت سود واقعي هستند.

(، به بررسي رابطه ميان مديريت 0212آباد و همکاران)

سود واقعي و عدم تقارن اطلاعاتي و تاثير آن در بازارهای 

سرمايه اسپانيا پرداختند. نتايج پژوهش آنها نشان داد که بين 
مديريت سود از طريق دستکاری اقلام واقعي بخصوص در پايان 

دستيابي به سطوح پيش بيني سود و افزايش  دوره مالي برای

سطح عدم تقارن اطلاعات ارتباط مستقيمي وجود دارد. اين 

موضوع سبب گمراهي بازار سرمايه از طريق کاهش ريسک 

-گذاری و در نتيجه افزايش عدم تقارن اطلاعاتي ميسرمايه

 گردد.   

تجاری   (، تأثير عمليات0210فرانسيس و همکاران)

طريق دستکاری اقلام واقعي را بر ريسک سقوط  غيرعادی از

آتي قيمت سهام بررسي نمودند. نتايج پژوهش نشان داد که 

بين دستکاری غيرعادی از طريق فعاليتهای واقعي و ريسک 

سقوط آتي قيمت سهام ارتباط معناداری وجود دارد. همچنين 

کنند، ميزان  هايي که از مديريت سود واقعي استفاده مي شرکت

يابد.  سک سقوط سهام آنها در سال آتي افزايش معناداری ميري
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های واقعي بر ريسک  لذا حداقل بخشي از تأثير انحراف عمليات

 سقوط قيمت سهام از طريق مديريت سود واقعي است.

( ارتباط بين فرضيات هموارسازی، 0211مارتينز و کاسترو)

 1333شرکت در طي سالهای  101بازده و ريسک سهام را در 

در برزيل مورد بررسي قرار دادند. نتايج پژوهش آنان  0228تا 

هايي با درجه ضعيف نشان داد که هموارسازی سود، در شرکت

-ريسک سيستماتيک انجام شده است. از طرفي بتای شرکت

های غير هموارساز است و های هموارساز کمتر از بتای شرکت

نسبت به  های هموار ساز ميانگين بازده بيشتری راشرکت

 اند.های غير هموارساز داشتهشرکت

 

 مدل و فرضیه های پژوهش -3

گذاران قادر به سوال اصلي پژوهش آن است که آيا سرمايه

تشخيص سودهای دستکاری شده به منظور  تفکيک بازده 

عادی سهام از بازده غيرعادی و تاثير آن بر رفتار قيمت سهام 

سطوح مختلف مديريت سود به به اينکه اعمال هستند. با توجه 

های دو شيوه اقلام تعهدی و واقعي امکان پذير است، فرضيه

 گردد:پژوهش به شرح زير تدوين مي

مديريت سود تعهدی بازده غيرعادی سهام را مورد  فرضیه اول:

 .دهدتعديل قرار مي

مديريت سود واقعي بازده غيرعادی سهام را مورد  فرضیه دوم:
 .ددهتعديل قرار مي

بازده غيرعادی سهام ارزش بازار سهام شرکت را  فرضیه سوم:

 دهد.مورد تعديل قرار مي

مديريت سود تعهدی ارزش بازار سهام شرکت را  فرضیه چهارم:

 .دهدمورد تعديل قرار مي

مديريت سود واقعي ارزش بازار سهام شرکت را  فرضیه پنجم:

 .دهدمورد تعديل قرار مي

از طريق تاثير بر بازده  سود تعهدیمديريت  فرضیه ششم:

ارزش بازار سهام شرکت را تحت تاثير قرار  ،غيرعادی سهام

 .دهدمي

مديريت سود واقعي از طريق تاثير بر بازده  فرضیه هفتم:

ارزش بازار سهام شرکت را تحت تاثير قرار  ،غيرعادی سهام

 .دهدمي
ه در پژوهش حاضر ابتدا تاثير رويکردهای مديريت سود ب 

عنوان متغير مستقل بر بازده غيرعادی و ارزش بازار سهام 

گيرد.سپس اثر بازده غيرعادی شرکت مورد بررسي قرار مي

سهام بعنوان متغير مستقل بر ارزش بازار سهام شرکت به 

شود. در نهايت ميزان تاثير هر عنوان متغير وابسته بررسي مي

يانجي بازده کدام از رويکردهای مديريت سود از طريق نقش م

غيرعادی بر ارزش بازار سهام با استفاده از آزمون سوبل و مدل 

گردد. مدل مفهومي خطي رگرسيون چند متغيره برآورد مي

 .متغيرهای پژوهش در شکل زير ارائه شده است

های پژوهش در جدول های آزمون فرضيههمچنين مدل

 .( ارائه شده است1شماره)

 

 
 

 های پژوهشهای آزمون فرضیه(: مدل1جدول)

 مدل رگرسیون فرضیه

 ARit = β0 + β1 AEMit + β2 SRit-1 + β3 SIZEit + β4 LEVit + β5 ROAit + β6 CFOit + β7 M/Bit + εit اول

 ARit = β0 + β1 REMit +  β2 SRit-1 + β3 SIZEit + β4 LEVit + β5 ROAit + β6 CFOit + β7 M/Bit + εit دوم

 MVit = β0 + β1 ARit +  β2 SRit-1 + β3 SIZEit + β4 LEVit + β5 ROAit + β6 CFOit + β7 M/Bit + εit سوم

 MVit = β0 + β1 AEMit + β2 SRit-1 + β3 SIZEit + β4 LEVit + β5 ROAit + β6 CFOit + β7 M/Bit + εit چهارم

 MVit = β0 + β1 REMit +  β2 SRit-1 + β3 SIZEit + β4 LEVit + β5 ROAit + β6 CFOit + β7 M/Bit + εit پنجم

 MVit = β0 + β1 AEMit + β2 ARRit + β3 SRit-1 + β4 SIZEit + β5 LEVit + β6 ROAit + β7 CFOit + β8 M/Bit + εi ششم

 MVit = β0 + β1 REMit + β2 ARRit + β3 SRit-1 + β4 SIZEit + β5 LEVit + β6 ROAit + β7 CFOit + β8 M/Bit + εi هفتم

 رويکردهای مديريت سود

 

 

 
بازده 

غيرعادی 

 سهام

 ارزش بازار سهام
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 روش شناسی پژوهش  -4
پژوهش حاضر، در حوزه تحقيقات اثباتي حسابداری و 

دنبال کشف و بررسي مبتني بر اطلاعات تاريخي است که به

که قبلا  روابط بين عوامل و شرايط خاص يا نوع رفتاری است

وجود داشته و رخ داده است. لذا اين پژوهش از لحاظ هدف 

انجام آن در حوزه تحقيقات بنيادی و براساس ماهيت و روش 

گيرد که به اجرای آن در دسته تحقيقات همبستگي قرار مي

 دنبال رابطه علت و معلولي بين متغيرها است. 

های پذيرفته شده در جامعه آماری پژوهش شامل شرکت

تا  1331بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني سالهای 

باشد. با توجه به گستردگي حجم جامعه آماری و مي 1331
ناهمساني ميان اعضای جامعه، در تحقيق حاضر برای انجام 

ها( گيری از روش حذف سيستماتيک)غربالگری شرکتنمونه

تخاب استفاده شده است. معيارهای مورد استفاده به منظور ان

 نمونه از جامعه آماری و مراحل تعيين نمونه عبارتند از:

 در 31-31 دوره زماني پژوهش های نمونه طيشرکت (1

 بوده باشند. فعال بورس

-گذاریسرمايه های نمونه جز هلدينگ،شرکت (0

 ها نباشند. مالي و بانک هایگریها،واسطه

 مالي سال و داده مالي سال های نمونه تغييرشرکت (3

 باشد. اسفندماه پايان به منتهي آنها

 باشد. دسترس در های نمونهاطلاعات شرکت (0

شرکت  131در نهايت و پس از اعمال محدوديتهای فوق تعداد 

 به منظور بررسي فرضيات پژوهش انتخاب گرديدند.

-مدل ،به منظور اندازه گيری متغير مديريت سود تعهدی

يک کازن ،(1331جونز تعديل شده) ،(1331های جونز)

( و کوتاری و 0220نيکولز)مدل ديچو، ديچف و مک ،(1333)

( مورد بررسي قرار گرفتند و پس از اجرای اين 0221همکاران)

ها مشخص گرديد که قدرت تبيين مدل ديچو، ديچف و مدل

گيری اقلام تعهدی اختياری از ( در اندازه0220مک نيکولز)

دليل در های مورد بررسي بيشتر است. به همين ساير مدل

گيری متغير مديريت ( به منظور اندازه1تحقيق حاضر از رابطه)

 سود تعهدی استفاده شده است:

 
(1)       TAit /Ait–1 = β0 + β1[1/Ait–1] + β2[ΔREVit 

/Ait–1] + β3[PPEit/Ait–1] + β4[CFOit –1/Ait–1] + 
β5 [CFOit/Ait–1] + β6[CFOit+1/Ait–1] + εit                                                               

 

 که در رابطه فوق:

Ait-1   های شرکت  دارايي: جمعi  سال درt-1 ،ΔREVit :

لص :ارزش ناخا t ،PPEitتا سال   t-1از سال تغيير در درآمدها

نقد : جريان t،CFOit–1 آلات و تجهيزات در سالاموال، ماشين

 ، tنقد عملياتي سالجريان : t-1  CFOitعملياتي سال 

:CFOit+1  نقد عملياتي سال جريانt+1 .εit  معرف اقلام تعهدی

اختياری مبتني بر مدل مک نيکولز است. همچنين به پيروی از 

های نقدی گيری جريان(، برای اندازه0222مدل رويچودهری)

، توليد 0رابطه  غيرعادی توليد)حاصل دستکاری در فروش( از

و  3غيرعادی)حاصل دستکاری در سطح توليد( از رابطه 

های های اختياری غيرعادی)حاصل دستکاری هزينههزينه

گيری مديريت به عنوان معيارهای انداره 0اختياری( از رابطه 

 سود واقعي مورد استفاده قرار گرفته است:

 
 گیری مدیریت سود واقعیهای اندازه(: مدل2جدول)

 گیری مدیریت سود واقعیمدل رگرسیون مربوط به اندازه رابطه

0 CFOit/Ait–1 = β0 + β1[1/Ait–1]  + β2 [Saleit /Ait–1] + β3 [∆Saleit 

/Ait–1] + εit 
  

3 CGSit/Ait–1 = β0 + β1[1/Ait–1]  + β2 [Saleit /Ait–1] + εit 
  

0 DISEXPit/Ait–1 = β0 + β1[1/Ait–1] + β2[Saleit-1 /Ait–1] + εit 

 

گيری ( به منظور اندازه0222براساس تحقيق رويچودهری)

متغير مديريت سود واقعي باقيمانده روابط دوم و سوم در عدد 
شوند، زيرا بهای تمام شده کالای فروش منفي يک ضرب مي

های عملياتي به رفته بعنوان متغير وابسته رابطه دوم و هزينه

رابطه سوم ارتباط معکوسي با سود دارند. عنوان متغير وابسته 

های سه رابطه مذکور به سپس حاصل جمع مجموع باقيمانده

 شرح زير محاسبه مي گردد:

 
REM= εcfo +( εcgs * -1) + ( εexp *-1) 

 

 در اين روابط :

CFOit :جريان نقد عملياتي در دوره جاری 

Saleit :فروش دوره جاری   

 :∆Saleitتغييرات فروش 

CGSit: یهای تمام شده کالای فروش رفته دوره جارب 

DISEXPitدوره جاری اختياریهای : هزينه 

REM   :مديريت سود واقعي   

Ait-1 :های شرکت در ابتدای سالدارايي 
εcfo  : باقيمانده رابطه اول  

εcgs  :باقيمانده رابطه دوم 

εex  :باقيمانده رابطه سوم 
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بازده غيرعادی سهام از برای سنجش اثر متغير ميانجي 

شود. آنها ( و آزمون سوبل استفاده مي1332روش بارون و کني)

پيشنهاد کردند که اثر متغير ميانجي گر بايد سه شرط زير را 

 داشته باشد:

شرط اول: متغير يا متغيرهای مستقل بايد بر متغير ميانجي اثر 

 داشته باشند.

ر متغيرهای وابسته شرط دوم: متغير يا متغيرهای مستقل بايد ب

در رگرسيوني از متغير مستقل بر متغير وابسته تاثير داشته 

 باشند.

شرط سوم: متغير ميانجي بايد بر متغير وابسته در رگرسيوني از 

های مستقل و متغير ميانجي بر متغير وابسته تاثير داشته متغير

 باشد.
 اگر سه شرط ياد داشته برقرار باشد و تاثير متغير مديريت

سود واقعي و تعهدی بر متغير وابسته)ارزش بازار سهام( در 

توان نتيجه گرفت اثر معادله سوم کمتر از معادله دوم باشد، مي

برای تعيين  1گر ايجاد شده است. همچنين از رابطه ميانجي

 بازده غيرعادی سهام استفاده شده است: 

(1       )                            ARit = [Rit – Rmit]                            

 

( نتيجه Rmitاست که بازده بازار ) در اين مدل فرض برآن

شمار ها در هر دوره زماني بهفرآيند انتظار بازده سهام شرکت

با  t( در زمان Ritرود. بنابراين تفاضل بازده واقعي سهام )مي

هنده بازده غيرعادی شرکت در بازده بازار در همان دوره نشان

گيری بازده واقعي سهام است. همچنين برای اندازهt  دوره 

(Rit از رابطه ،)دهنده بازده سالانه سهام پس از که نشان 2
 تصويب صورتهای مالي است، استفاده مي گردد:

 

(2                    )     
  (    )          (    ) 

      (     )
 

 

   که در آن:

P1 قيمت سهام در پايان دوره = ،P0 قيمت سهم در ابتدای =

به  t= منافع حاصل از مالکيت سهام که در دوره D، دوره

 .سهامدار تعلق گرفته است

که بيانگر  8( از رابطه Rmitبرای اندازه گيری بازده بازار )

شاخص بازده نقدی و قيمت در بورس اوراق بهادار تهران مي 

 ست:باشد، استفاده شده ا

 

(8      )                            =
                  

       
 Rmit                                

 

 باشد:گيری ساير متغيرهای پژوهش به شرح زير مياندازه

ارزش بازار سهام: برابر است با حاصل ضرب ارزش بازار سهام 

های مالي عادی در تعداد سهام شرکت پس از تصويب صورت

است، که به منظور همگن کردن مقادير بدست آمده بر جمع 

 های ابتدای دوره تقسيم شده است.دارايي

  ريسک سيستماتيک: عبارت است از ضريب بتا در

 ارتباط با يک سهم عادی شرکت در پايان سال مالي. 

  جريان نقد عملياتي: عبارت است از خالص جريان نقد

سال مالي که از صورت عملياتي شرکت در پايان 

 گردد.جريان وجوه نقد شرکت استخراج مي

 ها تقسيم بر اهرم مالي: عبارت است از جمع بدهي

 های شرکت.ارزش دفتری کل دارايي

 ها: عبارت است از سود خالص تقسيم بر بازده دارايي
 های شرکت در پايان سال مالي.ارزش دفتری دارايي

  لگاريتم طبيعي ارزش اندازه شرکت: عبارت است از

 های شرکت در پايان سال مالي.دفتری کل دارايي

  ارزش بازار به دفتری سهام: عبارت است از نسبت

ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 

 شرکت در پايان سال مالي.

 

 یافته های پژوهش  -5

 آمار توصیفی  -5-1

گين، ی پژوهش شامل ميانها دادههای مهم  تلخيص ويژگي

 .( ارائه شده است3ميانه و انحراف معيار در جدول شماره)

بيشتر متغيرهای پژوهش نزديک به  ميانهو ميانگين 

ها است. دهنده نرمال بودن توزيع دادهباشد که نشانيکديگر مي

 2022به عنوان مثال ميانگين متغير مديريت سود تعهدی برابر 

و همچنين ميانگين  2021و انحراف معيار آن  2021و ميانه آن 

و  2011و ميانه آن  2010متغير مديريت سود واقعي برابر 

است، که بيانگر نقطه تعادل و مرکز ثقل  2011انحراف معيار آن 

های ها و معرف ميزان پراکندگي در اطراف شاخصتوزيع داده

مرکزی است. همچنين بيشترين و کمترين ميزان متغير 

و بيشترين و  2022و  2013ترتيب  مديريت سود تعهدی نيز به

و  2000کمترين ميزان متغير مديريت سود واقعي نيز به ترتيب 

  است. 2021
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 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش3جدول)

 متغير ميانگين ميانه بيشترين کمترين انحراف معيار

 بازار سهامارزش  2088 2013 0011 2011 2011

 بازده غيرعادی سهام 2020 -2022 1022 -2032 2020

 مديريت سود تعهدی 2022 2021 2013 2022 2021

 مديريت سود واقعي 2010 2011 2000 2021 2011

 ريسک سيستماتيک 2022 2003 0001 -2013 2081

 اهرم مالي 2023 2020 2030 2031 2013

 هاداراييبازده  2011 2013 2001 -2023 2011

 اندازه شرکت 13022 13011 12033 11032 1018

 ارزش بازار به دفتری 0020 1088 1023 2001 1002

 جريان نقد عملياتي 2013 2011 2033 -2021 2011

 

 

گیری اقلام تعهدی های اندازهنتایج ارزیابی مدل -5-2

 اختیاری

گيری اقلام تعهدی اختياری هر کدام از اندازهدر ابتدا برای 

( بيشتر، R2ها که دارای ضريب تعيين تعديل شده )مدل

بالاتر و همچنين دارای سطح قابل قبولي از آماره  F)آماره)

( باشد، به عنوان مدل نهايي برای ارزيابي DWدوربين واتسن)

گيرد. جدول مديريت سود تعهدی مورد استفاده قرار مي

-های اندازهدهنده نتايج حاصل از برآورد مدل( نشان0)شماره

 .باشدگيری مديريت سود تعهدی مي

مقايسه نتايج بدست آمده نشان داد که قدرت تبيين مدل 

( در اندازه گيری اقلام 0220ديچو، ديچف و مک نيکولز)

های بيشتر است لذا در پژوهش تعهدی اختياری از ساير مدل

گيری متغير مديريت سود نظور اندازهمحاضر از اين مدل به 

 تعهدی استفاده شده است. 

 
 گیری مدیریت سود تعهدیهای اندازه(: مقایسه نتایج ارزیابی مدل4جدول)

مدل کوتاری و 

 همکاران

مدل ديچو و 

 ديچف
 مدل کازنيک

مدل جونز 

 تعديل شده
 مبنای مقايسه مدل جونز

 ضريب تعيين تعديل شده 20223 20218 20312 20010 20133

 آماره فيشر 320220 030003 1810313 0130213 300322

 آماره دوربين واتسن 10223 10222 10123 10113 10238

 

 

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش -5-3

تعهدی بر بازده  در فرضيه اول پژوهش تاثير مديريت سود

 .غيرعادی سهام مورد برسي قرار گرفته است

برای ضريب متغير مستقل مديريت سود  Tمقدار آماره

و همچنين سطح معناداری مدل کمتر  00122تعهدی، برابر با 

 ،% است. همچنين به دليل مثبت بودن ضريب اين متغير1از 
در  جهت رابطه مستقيم است. به عبارت ديگر افزايش دستکاری

شود اقلام تعهدی سود موجب افزايش بازده غير عادی سهام مي

ها از اين رويکرد به منظور و نشان دهنده آن است که شرکت

تاثير مثبت بر بازده غيرعادی سهام استفاده نموده اند. با توجه 

تعيين برابر و ضريب Fبه اينکه سطح معناداری مربوط به آماره 

از تغييرات متغير وابسته با  2033دهد شده که نشان ميتعديل

متغير مستقل و کنترلي قابل تبيين است، فرضيه اول پژوهش 

کند، مديريت سود از طريق اقلام تعهدی بازده که بيان مي

در سطح اطمينان  ،دهدغيرعادی سهام را تحت تاثير قرار مي

 گيرد.% مورد تاييد قرار مي31
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 (: نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش5جدول)

 داریسطح معنا T آماره ضرایب متغیرها متغیر

 202222 -00103 -00012 عرض از مبدآ

 202311 00122 10208 مديريت سود تعهدی

 201183 10121 20230 ريسک سيستماتيک

 202221 30032 20103 اندازه شرکت

 202222 20133 00212 هانرخ بازده دارايي

 202222 120010 20300 ارزش دفتری به بازار

 202222 -10233 -20313 جريان نقد عملياتي

 202221 -30328 -20300 اهرم مالي

 2033 ضريب تعيين تعديل شده

 100023 (f-statisticآماره فيشر)

(f-statistic )prob 202222 

 000138 (D-Wواتسن)آماره دوربين 

 
 

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش -5-4

در فرضيه دوم پژوهش تاثير مديريت سود واقعي بر بازده 

 .غيرعادی سهام مورد برسي قرار گرفته است

برای ضريب متغير مستقل مديريت سود  Tمقدار آماره
است. بنابراين  1032و کمتر از   -20011واقعي، برابر برابر با 

توان چنين استنباط نمود که متغير مديريت سود واقعي مي

دارای تاثير معناداری بر متغير بازده غيرعادی سهام نيست. 

جهت رابطه  ،همچنين به دليل منفي بودن ضريب اين متغير

است. به عبارت ديگر تغيير در اقلام واقعي سود تاثيری  معکوس

ها از اين روش جهت بر بازده غيرعادی سهام نداشته و شرکت

کنند. تاثيرگذاشتن بر بازده غيرعادی سهام استفاده نمي

% مورد تاييد 31بنابراين فرضيه دوم پژوهش در سطح اطمينان 

 گيرد.قرار نمي

 

 
 (: نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش6جدول)

 داریسطح معنا T آماره ضرایب متغیرها متغیر

 202222 -00103 -00012 عرض از مبدآ

 203032 -20011 -20203 مديريت سود واقعي

 201183 10121 20230 ريسک سيستماتيک

 202221 30032 20103 اندازه شرکت

 202222 20133 00212 هانرخ بازده دارايي

 202222 120010 20300 ارزش دفتری به بازار

 202222 -10233 -20313 جريان نقد عملياتي

 202221 -30328 -20300 اهرم مالي

 2033 ضريب تعيين تعديل شده

 102083 (f-statisticآماره فيشر)

(f-statistic )prob 202222 

 000138 (D-Wدوربين واتسن)آماره 
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 نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش -5-5
در فرضيه سوم پژوهش تاثير بازده غيرعادی بر ارزش بازار 

 .سهام شرکت مورد بررسي قرا گرفته است

برای ضريب متغير مستقل بازده غيرعادی،  T مقدار آماره

% 1و همچنين سطح معناداری مدل کمتر از  30130برابر با 

است. همچنين به دليل مثبت بودن ضريب اين متغير جهت 

باشد، لذا متغير بازده غيرعادی سهام دارای رابطه مستقيم مي

تاثير مثبت و معناداری بر ارزش بازار سهام است.به عبارت 

رکتها با هدف با افزايش بازده غيرعادی سهام موجب ديگر ش

تاثير مثبت بر ارزش بازار سهام شرکت شده اند. باتوجه به 

( 2032تعيين تعديل شده)و ضريب 20222سطح معناداری مدل 

% مورد تاييد قرار 31فرضيه سوم پژوهش در سطح اطمينان 

 گيرد.مي

 

 (: نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش7جدول)
 داریسطح معنی T آماره ضرایب متغیرها متغیر

 208801 20038 20131 عرض از مبدآ
 202211 30130 20181 بازده غيرعادی سهام
 203122 10210 20213 ريسک سيستماتيک

 202303 10833 20221 اندازه شرکت

 202213 30118 20811 هانرخ بازده دارايي

 202222 130338 20018 ارزش دفتری به بازار

 202208 10323 20100 جريان نقد عملياتي
 202222 -30201 -10083 اهرم مالي

 2032 ضريب تعيين تعديل شده
 000388 (f-statisticآماره فيشر)

(f-statistic )prob   202222 %1در سطح 
 10833 (D-Wآماره دوربين واتسن)

 

 نتایج آزمون فرضیه چهارم پژوهش   -5-6
در فرضيه چهارم پژوهش تاثير مديريت سود تعهدی بر ارزش 

 .بازار سهام مورد برسي قرار گرفته است

برای ضريب متغير مستقل مديريت سود  T مقدار آماره

و همچنين سطح معناداری مدل کمتر  00131تعهدی، برابر با 

 ،% است. همچنين به دليل مثبت بودن ضريب اين متغير1از 

جهت رابطه مستقيم است. به عبارت ديگر استفاده از رويکرد 

مديريت سود تعهدی تاثير مثبت و افزايشي بر ارزش بازار سهام 

با توجه به سطح معناداری فرضيه چهارم برابر و ضريب دارد. 

(، فرضيه چهارم پژوهش در سطح 2031تعيين تعديل شده)
 گيرد.مورد تاييد قرار مي 31اطمينان %

 

 (: نتایج آزمون فرضیه چهارم پژوهش8جدول)
 داریسطح معنی T آماره ضرایب متغیرها متغیر

 202222 80102 10032 عرض از مبدآ
 202030 00131 20832 مديريت سود تعهدی
 200308 20232 20213 ريسک سيستماتيک

 202021 -00008 -20210 اندازه شرکت

 202222 10322 20813 هانرخ بازده دارايي

 202222 130323 20023 ارزش دفتری به بازار

 202213 10383 20232 جريان نقد عملياتي
 202222 -110200 -10123 اهرم مالي

 2031 ضريب تعيين تعديل شده
 1203321 (f-statisticآماره فيشر)

(f-statistic )prob 202222 
 100382 (D-Wآماره دوربين واتسن)
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 نتایج آزمون فرضیه پنجم پژوهش   -5-7

مديريت سود واقعي بر ارزش در فرضيه پنجم پژوهش تاثير 

 .بازار سهام مورد برسي قرار گرفته است

برای ضريب متغير مستقل مديريت سود  Tمقدار آماره 

است. بنابراين استفاده از  1032و کمتر از  10803واقعي، برابر با 

رويکرد مديريت سود واقعي دارای تاثير معناداری بر ارزش بازار 

واقعي سود تاثيری بر ارزش بازار  سهام نيست و تغيير در اقلام

ها از اين رويکرد به منظور تاثيرگذاشتن بر سهام ندارد و شرکت

کنند. لذا فرضيه پنجم در سطح ارزش بازار سهام استفاده نمي

 گيرد.% مورد تاييد قرار نمي31اطمينان 

 
 ژوهش(: نتایج آزمون فرضیه پنجم پ9جدول)

 داریسطح معنی T آماره ضرایب متغیرها متغیر

 202222 80102 10032 عرض از مبدآ

 202328 10803 20128 مديريت سود واقعي

 200308 20232 20213 ريسک سيستماتيک

 202021 -00008 -20210 اندازه شرکت

 202222 10322 20813 هانرخ بازده دارايي

 202222 130323 20023 ارزش دفتری به بازار

 202213 10383 20232 جريان نقد عملياتي

 202222 -110200 -10123 اهرم مالي

 2031 ضريب تعيين تعديل شده

 0202383 (f-statisticآماره فيشر)

(f-statistic )prob 202222 

 103222 (D-Wآماره دوربين واتسن)

 

 آزمون فرضیه ششم پژوهشنتایج  -5-8
شروط لازم براساس روش بارون و کني به منظور تاييد 

مديريت سود تعهدی از طريق تاثير بر "فرضيه ششم پژوهش

ارزش سهام شرکت را تحت تاثير قرار  ،بازده غير عادی سهام

 به ترتيب عبارتند از:  "دهدمي

متغير مستقل مديريت سود تعهدی دارای اثر  -1

بر متغير ميانجي بازده غيرعادی سهام باشد. با توجه معناداری 

گردد که شرط ملاحظه مي 1های حاصل از جدول به يافته

 مربوطه احراز شده است.

متغير مستقل مديريت سود تعهدی دارای اثر  -0

معناداری بر متغير وابسته ارزش بازار سهام باشد. با توجه به 

گردد که اين شرط ملاحظه مي 3های حاصل از جدول يافته

 احراز شده است.

در مدلي که متغيرهای بازده غيرعادی سهام و مديريت  -3

عنوان جملات توضيحي تصريح طور همزمان بهسود تعهدی به

اند، ضريب متغير مديريت سود از طريق اقلام تعهدی شده

نسبت به مدل بدون متغير بازده غيرعادی سهام)فرضيه چهارم( 

 11های حاصل از جدول با توجه به يافته کاهش يافته باشد.

گردد که مقدار ضريب متغير مديريت سود تعهدی ملاحظه مي

باشد که اين مقدار کمتر از ضريب اين ( مي20013برابر با)

( است. 20832برای مديريت سود تعهدی) 3متغير در جدول 

-لذا شرط چهارم نيز در راستای پذيرش فرضيه ششم احراز مي

نين به منظور کاهش به وجود آمده در ضريب گردد. همچ

و معنادار بودن تاثير  3به شرح بند  متغير مديريت سود تعهدی
نقش ميانجي بازده غيرعادی سهام بر رابطه بين متغير مستقل 

و وابسته از آزمون سوبل استفاده شده است. لازم به ذکر است 

که آزمون سوبل در هيچ يک از نرم افزارهای آماری و 

منظور اجرای اين آزمون و قتصادسنجي موجود نبوده و به ا

 سايت بايست از وب نتايج حاصل از آن مي

http://quantpsy.orgشود. متغيرهای مورد استفاده در  استفاده

 شوند:   آزمون سوبل به شرح زير تعريف مي

 A متغير مستقل مديريت سود : عبارت است از ضريب

 در فرضيه اول پژوهش.    تعهدی

 :B  عبارت است از ضريب متغير بازده غيرعادی سهام

 در فرضيه سوم پژوهش.

 :Sa  عبارت است از انحراف استاندارد متغير مستقل

 مديريت سود تعهدی در فرضيه اول پژوهش.
 :Sb  عبارت است از انحراف استاندارد متغير بازده

 هام در فرضيه سوم پژوهش.غيرعادی س

http://quantpsy.orgاستفاده
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-های حاصل از آزمون سوبل ملاحظه ميبا توجه به يافته

( برابر با p-valueگردد که سطح معناداری آماره آزمون )

% کمتر است. لذا شرط 1باشد که اين مقدار از مي 202008

-چهارم نيز در راستای پذيرش فرضيه ششم پژوهش تاييد مي

تغير بازده غيرعادی سهام در رو نقش ميانجي مشود. از اين

ارتباط ميان متغير مديريت سود تعهدی و ارزش بازار سهام 

ها علاوه بر گيرد. به عبارت ديگر شرکتمورد تاييد قرار مي

استفاده از رويکرد مديريت سود تعهدی، به شکل غيرمستقيم و 

بواسطه تاثير بر بازده غيرعادی سهام موجب افزايش ارزش بازار 

 شوند.   کت ميسهام شر
 

 های حاصل از آزمون سوبل(: یافته11جدول)

 داده های ورودی مقادیر ورودی های خروجیداده مقادیر خروجی

 A 10208 آماره آزمون 0020220
 B 20181 خطای استاندارد 20233322

 Sa 20038 داریسطح معني 202008

 Sb 20203 %1 مقايسه با کمتر
 

 (: نتایج آزمون فرضیه ششم پژوهش11جدول)

 سطح معنی داری T آماره ضرایب متغیرها متغیر

 208223 20321 20233 عرض از مبدآ

 202101 00111 20013 مديريت سود تعهدی

 202222 00328 20230 بازده غيرعادی سهام

 20308 10321 20201 ريسک سيستماتيک

 202201 30231 20220 اندازه شرکت

 202222 00330 20808 نرخ بازده دارايي ها

 202222 180118 20013 ارزش دفتری به بازار

 201113 10030 20103 جريان نقد عملياتي

 202222 -30033 -10030 اهرم مالي

 203232 ضريب تعيين تعديل شده

 0301018 آماره فيشر

 202222 %1آزمون معني داری مدل در سطح 

 108003 آماره دوربين واتسن

 
 

 نتایج آزمون فرضیه هفتم پژوهش  -5-9

شروط لازم براساس روش بارون و کني به منظور تاييد 

مديريت سود واقعي از طريق تاثير بر "فرضيه هفتم تحقيق

ارزش سهام شرکت را تحت تاثير قرار  ،بازده غير عادی سهام

 به ترتيب عبارتند از :"مي دهد

متغير مستقل مديريت سود واقعي دارای اثر معناداری  -1

-بر متغير ميانجي بازده غيرعادی سهام باشد. با توجه به يافته

گردد که شرط مربوطه ملاحظه مي 2های حاصل از جدول 

 احراز نشده است.

ت سود واقعي دارای اثر معناداری متغير مستقل مديري -0

های بر متغير وابسته ارزش بازار سهام باشد. با توجه به يافته

گردد که اين شرط احراز نشده ملاحظه مي 3حاصل از جدول 

 است.

با توجه به عدم احراز شروط اول و دوم از بررسي شروط 

بيشتر و برآورد مدل فرضيه هفتم و اجرای آزمون سوبل 

اجتناب شده است. به عبارت ديگر معنادار بودن نقش ميانجي 

بازده غيرعادی سهام بر رابطه ميان  مديريت سود واقعي و 

از اين  گيرد و شرکتهامورد تاييد قرار نمي ارزش بازار سهام 

بر بازده غيرعادی و ارزش بازار رويکرد به منظور تاثير گذاشتن 

 کنند.سهام استفاده نمي
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 گیری  و بحث نتیجه -6

های زيادی در خصوص ابعاد متفاوت اگرچه پژو.هش

های انجام آن صورت مديريت سود شامل اهدف، انگيزه و روش

تفاوت استفاده از های بسيار کمي به پذيرفته است، اما پژوهش

رويکردهای مديريت سود جهت تاثير بر بازده غيرعادی و ارزش 

بازار سهام و اهميت ميان رويکردهای مديريت سود پرداخته 

است. يکي از اهداف اصلي در مديريت سود ايجاد يک جريان 

باثبات در سود به منظور پشتيباني از سطح سود بالاتر و تغيير 
گيری کلي بندی و نتيجهباشد. جمعن ميگذارادر رفتار سرمايه

های پژوهش نشان مي دهد که بين متغير آزمون فرضيه

مديريت سود تعهدی و بازده غيرعادی و ارزش بازار سهام 

شرکت رابطه مثبت معناداری وجود دارد. به عبارت ديگر 

ها با دستکاری در اقلام تعهدی سود موجب تغيير در شرکت

تغيير در انتظارات سهامداران در خصوص بازده سهام شرکت و 

سودهای آتي شده و از اين طريق بر ارزش بازار سهام شرکت 

گذارند. در نتيجه استفاده از اقلام تعهدی اختياری تاثير مي

درخصوص سودآوری و قيمت سهام، محتوای اطلاعات اضافي 

کند که دارد و سود، اطلاعاتي را به بازار سهام منتقل مي

در قيمت سهام تعديل نشده است. اين موضوع بيانگر تاکنون 

محتوای اطلاعاتي و سودمندی گزارشات حسابداری است )طبق 

گذاران با استفاده از شود سرمايهفرضيه بازار کارا( و باعث مي
اند، سود دوره جاری در احتمالاتي که برای آينده در نظر گرفته

طرفي نتايج بدست  نظر و رفتار خود را تغيير دهند. ازتجديد

سود مديريت  ها از رويکرددهنده آن است که شرکتآمده نشان

و ارزش بازار سهام بازده غيرعادی  گذاری برواقعي جهت تاثير

توان در کنند. يکي از دلايل اين موضوع را مياستفاده نمي

راحتي و تمايل بيشتر مديران در  استفاده از اقلام تعهدی 

سود و ارزش بازار سهام در پايان دوره  جهت تاثيرگذاشتن بر

مالي به نسبت استفاده از اقلام واقعي سود در طي دوره مالي 

باشد. های اضافي توسط شرکت نميدانست، زيرا مستلزم هزينه

به عبارت ديگر استفاده از اقلام واقعي جهت دستکاری سود 

های پنهاني مانند افزايش سود مشمول ماليات دارای هزينه

اسطه کاهش مخارج اختياری يا اضافه توليد موجودی کالا بو

-شده و شرکت متحمل هزينه بالای مالياتي در دوره جاری مي

هايي که از رود نرخ ماليات در شرکتشود. بنابراين انتظار مي

کنند، در مقايسه با مديريت فعاليت های واقعي استفاده مي

کنند، بالاتر مي هايي که از مديريت سود تعهدی استفادهشرکت

ها و الگوهايي که مديران برای باشد. به بيان ديگر روش

گذاران دهند موجب شده تا سرمايهدستکاری در سود انجام مي

در بورس اوراق بهادار تهران تفسير درستي از محتوای اطلاعاتي 

سود، اقلام واقعي و تعهدی تشکيل دهنده آن نداشته و بازار 

تشخيص مديريت سود از طريق دستکاری سرمايه نيز قادر به 

ها نباشد. نتايج بدست آمده اقلام تعهدی و واقعي توسط شرکت

از اين پژوهش مشابه نتايج تحقيقات نصيری و حسن 

-(، عرب1332(، جرجرزاده و نيکبخت نصرآبادی )1338نژاد)

(، 0218(، وال)0213(، ياماگوچي)1330صالحي و همکاران )

(، 0212(، استينم و همکاران )0218کالينز و همکاران)

( است که در آن دستکاری در اقلام تعهدی 0211گانگ)

اختياری تاثير مثبتي بر بازده سهام داشته و با هدف مديريت 

سود افزايشي و افزايش قيمت سهام صورت گرفته است. از 

( بيانگر آن 1331های پژوهش اعتمادی و عبدلي)طرفي يافته

م تعهدی جهت دستکاری سود تاثير است که استفاده از اقلا

ها دارد. همچنين نتايج بدست منفي بر بازده غيرعادی شرکت
(، 0218(، واال)0213آمده برخلاف نتايج تحقيقات ياماگوچي)

(، داويد و 0212(، آهيرن و همکاران )0212کوتاری و همکاران)

(، نصيری و 0210(، فرانسيس و همکاران )0212همکاران )

( و مشايخي 1331(، شمس زاده و همکاران)1338حسن نژاد)

ها با ( است که در آن مديران شرکت1331و حسن پور )

استفاده از اقلام واقعي جهت تاثير مثبت بر قيمت سهام، سود 

اند. همچنين نتايج فرضيه سوم شرکت را دستکاری نموده

پژوهش مويد آن است که که بين تغييرات بازده غيرعادی و 

سهام رابطه مثبت معناداری وجود دارد. به عبارت ارزش بازار 

ها، به عنوان خبر مثبت ديگر گزارش بازده اضافي توسط شرکت

در بازار سرمايه تلقي و موجب افزايش ارزش بازار سهام شده 

های پژوهش لشکری و است. اين نتايج با يافته

(، جانسون و 1331(، قائمي و همکاران)1331بخشايش)
که در آن بين سودهای غيرمنتظره و قيمت سهام (، 0210زوها)

گذاران دار وجود داشته و موجب واکنش سرمايهرابطه معني

مديريت شود، برابر است. از طرفي مقايسه ميان رويکردهای مي

علاوه بر  تعهدی بيانگر آن است که رويکرد مديريت سود سود

از تاثير مستقيم بر ارزش بازار سهام، بصورت غيرمستقيم و 

سهام بر ارزش بازار  بازده غيرعادیطريق نقش ميانجي 

مديريت سود  استفاده از رويکردبين  تاثيرگذار است. بنابراين

بر بازده واقعي جهت تاثيرگذاری و مديريت سود تعهدی 

. تفاوت معناداری وجود دارد و ارزش بازار سهامغيرعادی 

متغيير دهد که ضريب همچنين نتايج بدست آمده نشان مي

ريسک سيستماتيک در هيچ کدام از فرضيات پژوهش معنادار 

نبوده است. به عبارت ديگر سطح ريسک سيستماتيک شرکت 
تاثيری بر انتخاب رويکردهای مديريت سود جهت تاثير 

گذاشتن بر بازده غيرعادی و ارزش بازار سهام شرکت نداشته و 

-لي که ميگذاران متغير ريسک شرکت را به عنوان عامسرمايه

تواند در انتظارات بازار سرمايه درخصوص تغييرات بازده و 
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اند. قيمت سهام تاثيرگذار باشد، در تصميمات خود لحاظ نکرده

اين موضوع سبب مي شود تا مديران اين انگيزه را داشته باشند 

ها و رويکردهای مورد نظر تا از طريق دستکاری اطلاعات، روش

بر بازده سهام جهت کنترل نوسانات خود را جهت تاثيرگذاشتن 

گذاران رو به سرمايهسود و ارزش سهام استفاده نمايند. از اين

شود که به راهبرد مديريت سود از طريق اقلام توصيه مي

تعهدی جهت تاثير بر بازده و قيمت سهام توجه بيشتری داشته 

باشند و دستکاری در اقلام تعهدی را به عنوان عاملي منفي بر 

خاذ تصميمات اقتصادی خود در نظر بگيرند. هرچند که ات

-( برای اندازه0220نيکولز)استفاده از مدل ديچو، ديچف و مک

گيری اقلام تعهدی اختياری و مقطع زماني انتخاب شده برای 

-( که متأثر از دوره1331تا  1331های ها)سالاستخراج داده

ده، به های مقطعي بوهای سياسي و شوکهای تجاری، تنش

عنوان محدوديتهای پژوهش ننايج بدست آمده را تحت تاثير 
ها از رويکردهای قرار داده است، ولي با توجه به استفاده شرکت

مختلف مديريت سود جهت تاثيرگذاشتن بر بازار سرمايه، 

تواند نسبت به ايجاد سطوحي از سازمان بورس اوراق بهادار مي

های مديريت يابي روشگران مالي جهت بررسي و ارزتحليل

 سود و انعکاس آثار و نتايج حاصل از آن به بازار اقدام نمايد.   
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