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 مقدمه -1

چالش  مباحث  از  یکی  قابل  زیبرانگامروزه  جوامع  و  در  تأمل 

که تحقق آن به    یا گونهمختلف، بحث توسعه اقتصادی است. به

اقتصادی    رندگانیگمیو تصم  گذاراناست ییکی از اهداف اصلی س

است. در این میان یکی از راهکارهای اساسی رشد و   شدهلیتبد

سرما منابع  تجهیز  به  توجه  اقتصادی  طریق    یاه یتوسعه  از 

بازارهای مالی و بورس اوراق بهادار است. از طرفی تخصیص منابع 

به اطلاعات  وجود  مستلزم  سرمایه  بازار  قابل در  و  اتکا  موقع 

ه بهتر اطلاعات و  . انتخاب الگویی مؤثر برای ارائه هرچباشدیم

فعالان بازار موضوعی    یریگمیاعمال این اطلاعات در مدل تصم

کشورهای   در  را  بسیاری  توجه  اخیر  چندساله  در  که  است 

پیشرفته به خود جلب کرده است و موجب ارائه مقالات بسیاری  

درع است.  شده  زمینه  این  جلب    حالن یدر  برای  مدیران 

ارزش شرکت و پایین آوردن  سعی در بالا بردن    گذارانهیسرما

اعتماد   به  دستیابی  جهت  در  و  دارند   شرکت  ریسک 

  له یوسبه دنبال ارائه اطلاعاتی هستند که بتوانند به   گذارانهیسرما

اغلب  آن اینکه  به  عنایت  با  یابند.  دست  مهم  این  به  ها 

عدم    یهایریگمیتصم شرایط  در  سرمایه  بازار  عرصه  بازیگران 

ها نیازمند اطلاعاتی هستند  ، آن شودی جام ماطمینان اقتصادی ان

در شرایط عدم اطمینان را به    یریگمیکه بتوانند مخاطره تصم

قابل اطلاعات  باوجود  برسانند.  سرماحداقل    گذاران ه یاتکا 

منابع به نحو احسن   بیترتنیاتصمیمات بهتری اتخاذ کرده و به 

شرکت  از  بسیاری  لحاظ  بدین  کرد.  خواهند  پیدا  ها  تخصیص 

طور اختیاری و یا اجباری اطلاعات مختلفی را به بازار سرمایه  به

م روش دهندی ارائه  طریق  از  بعضی  تأیید    یها.  مورد  مختلف 

.  ردیگیفعالان بازار قرار م  یریگمیقرارگرفته و سپس مبنای تصم

سود که   ینیبش یپ  نیچنولی برای برخی از اطلاعات دیگر هم

مدبه از طریق  ادواری  ارائه  یران شرکتطور  سرمایه  بازار  به  ها 

برای تأیید آن وجود ندارد. به همین دلیل    گرددیم مکانیزمی 

)لی،    است  دیهمیشه موردترد  هاینیبشیقابلیت اتکا و باور این پ

2010.) 

  آن ها حاکی از  مدیریت سود حول آستانه   منابع مربوط به

مطابق با سه معیار و استاندارد    ها سود خود رااست که شرکت 

می ومدیریت  قبل  سال  سود  صفر،  سود  ی  هاینیبش ی پ  کنند: 

دیکف،  )  گرلیتحل و  همکاران  1997بارگستلهر  و  دگورج   ،

به مدیریت سود1999 مربوط  منابع  اگرچه  آستانه ها    (.  حول 

نمیهاینیبش یپصریحاً   نظر  در  را  مدیریت    ترومن   د،گیری 

ی،  نیبش یپعدم    اند که( نشان داده 1999)  ( و کاسنیک1986)

نوسانات    از دست دادن اعتبار، تهدید به اقامه دعوی یا  به دلیل

قیمت و  برای  منفی  خواهد  شرکت   مدیران  را  بالایی  هزینه  ها 

ها تلاش  نشان داده است که شرکت   (1999)  داشت. کاسنیک

ی  درآمد از طریق استفاده از    ی خود راهاینیبشیپکنند تا  می

 کهن یاغیر اختیاری است انجام دهند و    اقلام  دهندهش یافزاکه  

افزایش با  بینی،پهزینه عدم    سطح مدیریت سود  افزایش    یش 

استدلال  یابد.می که    بنابراین،  است  این  مدیران    ینیبشیپما 

  هایی را پیش ینی کنند و مدیران محرک معیار عمل می  عنوانبه

یانگوددارند خسود   و  هریبار  که  2011)   .  دادند  نشان   )

مدیران  هاینیبش یپ از   ترنانه یبخوش   ،نیبخوش   ازحدش یبی 

است.هاینیبش یپ معمولی  مدیران  به    با  ی   کهنیاتوجه 

کند یک آستانه سودی عمل می   عنوانبه ی مدیران  هاینیبش یپ

ترومن،  )  کنند  کنند تا بر اساس آن عملتلاش می  که مدیران

کاسنیک،  1986   تر نانهیبخوش ی  هاینیبش یپانجام    (،1999، 

های بیشتر برای مدیریت سود بر  محرک   سخت است که موجب

 کهی درصورت(.  2011شراند و زکمن،  )  شودی مینیبش ی پاساس  

پیامدهای آن را تشخیص   و  ازحدشیبی  نیبخوش   ،گذارانهیسرما

افزایش یعنی  س محرک   دهند،  مدیریت    طور به ها  آن   ود،های 

محرک  این  تاریخ  منطقی،  در  سهم  قیمت  در  را  ی نیبشیپها 

 کنند.لحاظ می 

را    سود  مدیریت  گذارانه یسرمااند که  مطالعات نشان داده   

آستانه  میحول  تشخیص  مثال،  )  دهندها  توفبرای  و   بار 

نیکولز،  2002همکاران،   مک  و  کازنیک  و 2002،  اسکینر   ،  

سود    به  گذارانهیسرما(:  2010و همکاران  ، کانگ  2002اسلوان،  

تاریخ اعلان سود، واکنش متفاوتی   در آستانه تر یا بالاتر از پایین 

می  از  نشان  قبل  محرک شرکت  ،2001دهند.  برای  ها  را  هایی 

هایی های سود داشتند زیرا شرکت آستانه   منطبق با  مدیریت سود

پاداش    کردندعمل میمنطبق با این استانه ها و یا فراتر از آن    که

ومی با  شرکت   گرفتند،  به مدیریت سود منطبق  قادر  که  هایی 

نبودند، بازار    معیار  و همکاران  )  میشوند   مجازاتتوسط  بارتوف 

(.  2002، اسکینر و اسلوان،  2002، کازنیک و مک نیکولز،  2002

به مدیریت سود    گذارانهیسرمانگرش    ،2001با این حال، پس از  

  به دلیل بازی اعداد حول  هایر کرده است: شرکت تغی شدهادراک 

سود،آستانه  می  های  هزینه    ، گذاران هیسرماشوند.  متحمل 

را  شگفتی کوچک  مثبت  سود  ضمنی   صورتبههای  شواهد 

حتی سود  کنترل  مدیریت  از  اقلام  )  پس  کردن(  فرض  ثابت 

  هایی همه شرکت  گیرند ودر نظر می  تعهدی اختیاری برآورد شده

  که نیااز    نظرصرف کنند،  با استانه های سود عمل می  منطبق  که

  شوند آیا مدیریت واقعی سود اتفاق افتاده است یا خیر، جریمه می 

 (. 2010کانگ و همکاران،  )

که سهامداران به   شودیعدم تقارن اطلاعات زمانی ایجاد م

، دسترسی  یاردارند که مدیران شرکت در اخت  یااطلاعات محرمانه 

موقع و  وجود اطلاعات کافی در بازار و انعکاس به و    باشندنداشته  

با  ارتباط تنگاتنگی  بهادار  اوراق  بر روی قیمت  سریع اطلاعات 
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اکثر بازارهای سرمایه    ناکارا بودنبه    با توجه  کارایی بازار دارد.

بازار،    ازجمله اطمینان  وجود  عدم  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس 

ک میزان اطمینان بازار در قبال  این پژوهش چگونگی در مسئله

شده  با توجه به تحقیقات انجام و همچنین    هستمدیریت سود  

ایران درزم بازار  ینهدر  حاضر    پژوهش،  مدیریت سود، اطمینان 

را مورد آزمون قرار داده که در تحقیقات قبلی آزمون    ییهامؤلفه 

برای آن وجود  نشده است و لذا،ندارد  موارد مشابهی  این    .  در 

آشکار  تأثوهش  پژ بازار  اطمینان  بر  سود  مدیریت    ؛ شود یمیر 

بنابراین به توجه به مطالب فوق، این پژوهش در پی پاسخ به این  

است که مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی و واقعی چه   سؤال

دارد؟   بازار  اطمینان  بر  این    منظوربه تاثیری  به  ،  سؤالپاسخ 

بر شیک از تعهدی  مدیریت سود  اثر  اطمینان  طرف  های  اخص 

شود و از طرف دیگر نقش مدیریت سود واقعی  یمبازار مطالعه  

مطالعه   بازار  اطمینان  انتظار  ینازاشود.  یمبر  نتایج  ی مرو،  رود 

مالی،   گران  تحلیل  مدیران،  به  بتواند  حاضر  پژوهش 

اطلاعات مالی در درک    کنندگاناستفاده گذاران و سایر  یهسرما

اطمین میزان  مدیریت سود، کمک  بهتر درک  قبال  در  بازار  ان 

گذاری  یهسرماهای صحیح مالی و  یمتصمرا در اتخاذ    هاآنکرده و  

 کمک نماید.  

 

 هاه يفرضمبانی نظری، ادبيات و 

برای طرح مبانی نظری این پژوهش از نظریه نمایندگی و نظریه 

بازار کارا استفاده شده است. نخستین فرض نظریه نمایندگی این  

،  ندینمای ماست که اشخاص، همسو با منافع شخصی خود رفتار 

  هاشرکت با منافع    هادورهدر تمامی    لزوماًاین منافع    کهی درحال

دیگر این نظریه، قرار داشتن  یست. فرض مهم  نهمسو و همسان  

مدیریت،   میان  که  است  قراردادی  ارتباطات  تقاطع  در  شرکت 

، اعتباردهندگان و دولت وجود دارد. بسیاری از این  گذارانهیسرما

بین   موجود  حسابداری  هاگروه ارتباطات  ارقام  توسط  فوق،  ی 

. طبق نظریه بازار کارا، در یک بازار کارا  گردندیمتعریف و کنترل  

یابد و فوراً بر  ی مدر بازارهای مالی انتشار    سرعتبهاطلاعات مالی  

عدم تقارن اطلاعات زمانی  گذارد.   یمیر  تأثقیمت اوراق بهادار  

که مدیران    یاکه سهامداران به اطلاعات محرمانه   شودی ایجاد م

، دسترسی نداشته باشند. وجود اطلاعات  اردارند یشرکت در اخت

موقع و سریع اطلاعات بر روی قیمت  اس به کافی در بازار و انعک

اوراق بهادار ارتباط تنگاتنگی با کارایی بازار دارد. در بازار کارا،  

م پخش  بازار  در  که  تأثبه  شود یاطلاعاتی  قیمت  بر   ر یسرعت 

. در چنین بازاری، قیمت اوراق بهادار به ارزش ذاتی آن  گذاردیم

ویژگی مهم بازار کارا این است که    گریدعبارتنزدیک است. به 
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در بازار، شاخص مناسبی از ارزش واقعی اوراق    شدهنییقیمت تع

بهادار است. بازار کارا باید نسبت به اطلاعات جدید حساس باشد.  

تازه  اطلاعات  م  یااگر  عموم  اطلاعات  سهام  رسدی به  قیمت   ،

اطلاعات   با جهت  متناسب  تغییر خواهد    ادشدهیعادی شرکت 

بک جدید  اطلاعات  به  نسبت  بازار  اگر  و    تفاوتیرد.  باشد 

در بازار    یاکننده  لیالعمل لازم را نشان ندهد، یعنی تحلعکس 

  برای ارزیابی و بررسی اثر اطلاعات جدید برقیمت نباشد، طبعاً 

تبریزی،   عبده  و  )جهانخانی  داشت  نخواهد  کارایی  بازار  آن 

1372). 

که  ییهاند که در شرکت بیان داشت (،2020)جیانگ و کیم

،  دهندیدیگر تشکیل م  یهاها را نهادها و شرکت سهامداران آن 

تجاری آتی شرکت    یا اطلاعات داخلی باارزش درباره چشم اندازه 

تجاری آن، از طریق ارتباط مستقیم    یهای و همچنین استراتژ 

طور انحصاری در  مالک عمده سهام به   یهابین مدیران و شرکت 

قرار طریق  ردیگی م  اختیار  از  اغلب  اطلاعات  انتقال  این   .

ه  ییهاکانال  مشترک  اعضای  اختیار    رهیمدئتیهمانند  در 

  ی هاو از این طریق اکثر شرکت   ردیگیسهامدار قرار م  یهاشرکت 

م  گذارهیسرما پیدا  دسترسی  اطلاعات  این  رواج  کنندیبه  لذا   .

دیگرمی تواند نقش اساسی    یهاها توسط شرکت مالکیت شرکت 

و   مدیران  بین  اطلاعات  تقارن  عدم  میزان  کاهش  در 

کارایی بازار سرمایه در    جهیبرون شرکتی و درنت  گذارانهیسرما

ها  یمتقی اطلاعات بر  اثرگذار   ها داشته باشد.مورد اطلاعات آن

محسوب   بازار  اصلی  که  ی مهسته  معنی  بدین    محض بهشود. 

آید و  ی مواکنش فوری و بلادرنگی پدید  انتشار اطلاعات جدید  

کنند.  تحقیق در مورد چگونگی  یمها تغییر  یمت قبه این طریق  

واکنش قیمت سهام به اطلاعات موجود در سطح بازار و اطلاعات  

توجهات   مالی  ادبیات  در  شرکت  خود  یژه وخاص  به  را  ای 

اختصاص داده است. علاوه بر »جهت« و »میزان تغییر قیمت 

است که    گرفتهشکل بعُد دیگری در فرضیه کارایی بازار  سهام«  

است.   اطلاعات جدید  انعکاس  به  قیمت  تعدیل    درواقع سرعت 

را   شتاب  اثرات  انعکاس،  )لیمی میری  گاندازه سرعت  و  1کند 

(. اگر سرعت موجب کاهش هزینه معامله شود  2010همکاران،

بین   بهادار  اوراق  کارای  تخصیص  به    گذاران یهسرمامنجر 

سازد. از طرفی  یمشود و تسهیم ریسک را بهینه  یم  نامتجانس

قیمت   کارایی کشف  موجب  انعکاس  کارایی  یمسرعت  و  شود 

ین مالی و تصمیمات تأمها باعث بهبود  یمتقبیشتر در کشف  

)رول ی مگذاری  یهسرما فرآیند 1988،  2شود  قیمت،  تعدیل   .)

که   فرآیندی  است.  سهام  قیمت  در  اطلاعات  موجب  انعکاس 

و  یم نزدیک  آن  واقعی  ارزش  به  سهام  معاملاتی  قیمت  شود، 

2 Roll 



   انجمن حسابداري مديريت ايران   –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 1405بهار  /57/ شماره پیاپي  15دوره  278

مندلسون درنها و  )آمیهود  گردد  مساوی  آن  با  (.  1987،  1یت 

ها مرتبط  یمتقکارایی بازار با انعکاس سریع و کامل اطلاعات در  

قیمت  ین ازابوده،   تعدیل  و  یعسررو،  بازار  ترکاملتر  نمایانگر   ،

)دامودار  بود  خواهد  قیمت  1993،  2ان کاراتر  تعدیل  سرعت   .)

کشد تا اطلاعات در قیمت یمی است که طول  زمانمدت سهام،  

گردد و قیمت معاملاتی سهام به ارزش واقعی  ی مسهام منعکس 

ی  سوبهها  ییدارا(. سرعت تعدیل قیمت  1390خود برسد)قمری،  

شان، معیارهای مستقیم درجه بیش واکنشی و کم  ی ذاتارزش  

ارائه   را  مالی  بازارهای  در  یالوپ یمواکنشی  و  )تئوبالد    کند 

 دریافتند، ( که1990مک کینلی ) و 3لو  پژوهش زمان  (. از2004،

 منشأ است)نه برعکس(، کوچک سهام  پیشرو  بزرگ،  سهام  بازده 

  از  است. بوده زیادی یهاپژوهش  موضوع روپس  و روپیش  اثرات

 اطلاعات به سهام، دیگر به سهام نسبت  برخی شده استنتاج روینا

 دهند.ی م واکنش  تأخیر با بازار عمومی

  نیست موضوعی در ادبیات مالی بحث بر انگیزتر از این سوال  

منطقی عمل می   که آیا سرمایه گذاران در تعیین قیمت سهام،

نظریه بازار کارای  یکی از مهمترین مفروضات این  کنند یا خیر؟

وجود   ای   سرمایه  های  دارایی  گذاری  قیمت  مدل  و  سرمایه 

سرمایه گذار منطقی دو  .  سرمایه گذاران منطقی و عقلایی است

اولا هنگامی که وی اطلاعات جدیدیدریافت   ویژگی مهم دارد. 

  به روز میکند.   کند عقاید خود را به درستی براساس قانون بیز  می

گذاری با توجه به عقایدش دست به انتخاب  ثانیا چنین سرمایه  

سازگار است،    هایی می زند که با مفهوم مطلوبیت مورد انتظار

یعنی همواره به دنبال حداکثر کردن مطلوبیت مورد تصمیمات  

تالر  و  تیورسکی  .  (2002،  4انتظار خود است)باربریز  و  کاهنمن 

هند بیان میکند که افراد به اطلاعات جاری وزن بیشتری می د

بدون اینکه اطلاعات قبلی را مورد بررسی قرار دهند و یا اینکه  

و   دهند)کاهنمن  قرار  توجه  مورد  را  اطلاعات  تهیه  مبنای 

  برخی اعتقاد دارند که وضعیت بازارها بسیار  (.5،1973تیورسکی 

پیچیده تراز تعاریفی است که درنظریه های موجود در بازار های  

وجود   که    (.6،1993دارد)نیکولاس مالی  معتقدند  دیگر  برخی 

چرا    فرض منطقی بودن سرمایه گذاران واقعی به نظر نمی رسد،

که همه سرمایه گذاران از اطلاعات دریافت شده برداشت یکسانی  

ندارند و نسبت به روندها واکنش یکسانی نشان نمی دهند. آنها  

نظریه    ند.بیشتر بر اساس اطلاعات گذشته تصمیم گیری می کن

های موجود در بازار های مالی بر مبنای روابط خطی بنا نهاده  
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اند، دارند   شده  غیرخطی  ماهیتی  افراد،  تصمیمات  حالی    در 

 .(7،1991)پیترز 

توان میزان دقت گزارشگری  ی مکیفیت گزارشگری مالی را  

های نقدی  یان جرمالی در انعکاس اطلاعات مربوط به عملیات و 

تع انتفاعی  )لیواحد  نمود  کیفیت  2010،  23ریف  ارزیابی  در   .)

نیازهای   رویکرد  دارد؛  وجود  رویکرد  دو  مالی  گزارشگری 

گذاران. در رویکرد  یهسرماو رویکرد حمایت از    کنندگاناستفاده 

مبنای    کنندگاناستفاده نیازهای   بر  مالی  گزارشگری  کیفیت 

ین بودن« تعی  اتکاقابلسودمندی اطلاعات مالی »مربوط بودن و  

تعریف   از  یمو  حمایت  رویکرد  در  اما  و  یه سرماشود.  گذاران 

مالی   گزارشگری  کیفیت    برحسب عمده    طوربهسهامداران 

شود. در  یم»افشای کامل و منصفانه« برای سهامداران تعریف  

این زمینه کیفیت گزارشگری مالی عبارت است از اطلاعات مالی  

ابه ایجاد  یا  گمراهی  مانع  که  شفاف  و  برای  کامل  ام 

  شده فراهم (. اطلاعات  1381شود )رحمانی، یم  کنندگاناستفاده 

توسط سیستم اطلاعاتی حسابداری بخشی از اطلاعاتی است که  

کار  هاانیجری  نیبش ی پبرای    گذارانهیسرما به  آتی  نقدی  ی 

ی نقد آتی بر مبنای  هاانیجری  نیبش یپ؛ تجدیدنظر در  برند یم

مبتنی بر اطلاعات    دنظریتجددر مقایسه با    تیفیکیباطلاعات  

.  شودی م، منجر به برآوردهای نامشخصی از قیمت سهام  تیفیباک

با توجه به عدم اطمینان حاصل از کیفیت نامطلوب اطلاعات در  

با   سهام،  قیمت  محتوای    گذربرآورد  از  بهتری  درک  زمان، 

فرا منتشره  از    شودی مهم  اطلاعات  یادگیری  نیز  ی  های ابیارزو 

  ت یدرنهامنجر به بهبود در برآوردها شده و    گذارانه یسرماسایر  

در تعدیل   ریتأخروی خواهد داد.    ریتأختعدیل قیمت سهام با  

است و این مخاطره   زیآممخاطره قیمت برای خریدار و فروشنده 

ان است.  قیمت  در  اطلاعات  کامل  انعکاس  عدم  از  عکاس  ناشی 

کامل و بلادرنگ اطلاعات ممکن است اثرات منفی و یا مثبت بر  

 (.  2012و همکاران،  قیمت سهام داشته باشد )کالن

 که در کند  می اشاره  شرایطی  به  ریسک اقتصادی،  نظریۀ در

عملکردهای نتایج به را احتملات گیرنده، تصمیم آن  ممکن  و 

 و  ها ریسکشدت   کاهش  .دهد اختصاص  تواند می مختلفی

 بنگاه سطح در  جامع برنامه های  نیازمند تدوین آنها،  پیامدهای

های   فعالیت  امنیت تأمین به  که ای گونه به  اقتصادی است، های

 برای مالی کافی منابع تدارک های روش و شد منتهی اقتصادی

 انواع با  مقابله بنابراین برای دهد؛ ارائه نیز را خسارات با مقابله

آنها را  تهنیت باید ناگزیر ها ریسک  کسب با و کرد منطبق با 
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متنوع   های پوشش آنها، ماهیت از شناخت دقیق و کافی اطلاعات

شناخت  مبتنی و  کرد ارائه  را  آمده  دست  به بر  )کارملی 

 هیأت که  است فرایندی  ریسک، مدیریت اثربخش (.2006تیشلر،

مدیریت  انجام می اقتصادی واحد یک  کارکنان سایر و مدیره، 

 می  بسته به کار بنگاه کل در و گذاری سیاست فرایند در دهند؛

 که است شده  ای طراحی بالقوه  رویدادهای  شناسایی برای  شود.

 توجه با را ریسک و بگذارند اقتصادی تأثیر واحد بر است ممکن 

دربارۀ   معقول اطمینان تا  کند می مدیریت واحد اقتصادی  نیاز  به

 طور معمول به آید.  دست به اقتصادی واحد اهداف  به دستیابی

 پیدایش به  مربوط  کاهش آثار برای ریسک  مدیریت  از  شرکتها  در

 بر شرایط این رفتاری تأثیر در نتیجه کاهش و نامساعد شرایط

شرکتها و  عملکرد   مدیریت از  هدف  شود.  می استفاده کارکرد 

های   فعالیت شامل  و  است  نااطمینانی مدیریت اثربخش ریسک، 

 کسب  بر یک ها  ریسک  تأثیر کاهش و پایش ارزیابی، شناسایی،

ریسک مدیریت  برنامۀ یک شود. می وکار  با صحیح اثربخش 

 هزینه مشکلات  مناسب،  اثربخش ریسک مدیریت استراتژی های

 و خسارت  ادعای و برساند  حداقل به  تواند را می زا استرس و بر

تغییرات   و اقتصادی سیستم به توجه با دهد. کاهش بیمه را حق

ریسک  مدیریت موضوع  محیطی،  عوامل در  مداوم   در اثربخش 

های ادارۀ نحوۀ اهمیتی و  مالی سازمان   ویژه خدماتی، 

مدیریت(2004  ،پترسوندارد) رویکردی اثربخش .   ریسک، 

 از ای مجموعه با انجام  قطعیت عدم  مدیریت برای  ساختاریافته

ارزیابی شناسایی شامل ها فعالیت  ریزی برنامه ریسک، خطر، 

 اثربخش مدیریت است. کنترل و بر ریسک نظارت و ریسک پاسخ

 بندی خطرات اولویت و ارزیابی شناسایی، برای ریسک، رویکردی

 نظارت حداقل رساندن به برای  مناسب ریزی برنامه آن از پس و

 اثربخش نامطلوب است. مدیریت وقایع  تأثیر و احتمال کنترل و

 مدیریت، مانند ها رشته از در بسیاری  ای گسترده طور  به ریسک

 می اعمال غیره  و سیاست  زیست، مالی، محیط بیمه،  مهندسی،

 (. 1396نوری و امکانی،   شود )عسگرنژاد 

( نتایج تحقیق خود را اینگونه بیان  2008عطار و همکاران )

تی جاری، اقلام تعهدی عادی  های نقدی عملیاکردند که جریان 

های نقدی  بینی جریان و غیرعادی توان توضیحی قوی برای پیش

ریسک عملیاتی که  دریافتند  ها  آن  همچنین  دارند.  آتی 

ورشکستگی توان توضیحی قوی را بطور غیر مستقیم در پیش 

(،  2014آتی دارند. گوردون و وو )های نقدی عملیاتیبینی جریان 

نیز به این نتیجه دست یافتند زمانی که بین مدیریت و سهامدار  

نهادی عدم تقارن اطلاعاتی وجود داشته باشد، قیمت سهام با  

و    دهدی منشان    العملعکس بیشتری به اطلاعات موجود    تأخیر

  دهدیم. همچنین، نتایج این پژوهش نشان  شودیمدیرتر تعدیل  

موجب کاهش عدم    هاشرکتکیفیت بالاتر افشای اطلاعات    که

تقارن اطلاعاتی شده و سرعت انعکاس اطلاعات در قیمت سهام  

افزایش   فرینو)دهدیمرا  و  آسپریس  با  2015.  پژوهشی  در   ،)

کارایی   و  سهام  نقدشوندگی  مدیره،  هیئت  استقلال  عنوان  

هیئن    اطلاعاتی قیمت به این نتیجه دست یافتند که استقلال

دارد.   سهام  قیمت  تعدیل  سرعت  بر  داری  معنی  تاثیر  مدیره 

بر  مثبتی  و  دار  معنی  تاثیر  مدیره  هیئت  استقلال  همچنین، 

(، در پژوهشی با عنوان  2016نقدشوندگی سهام نیز دارد. سا و یو)

انعکاس اطلاعات در قیمت سهام به   ساختار مالکیت و سرعت 

ز مالکیت بر سرعت تعدیل  بررسی تاثیر سهامداران نهادی و تمرک 

از سال   در شرکت های پذیرفته   2014تا    2003قیمت سهام 

نتیجه  این  به  و  اند  پرداخته  بهادار چین  اوراق  بورس  شده در 

دست یافته اند که سهاماران نهادی بر سرعت تعدیل قیمت سهام  

( نشان  2017شرکت ها تاثیر معنی داری دارد. کرونل و همکاران)

تر است، رابطه  یین پاکیفیت اطلاعات حسابداری    دادند زمانی که

تمایلات   سهام  یه سرمابین  بازده  نرخ  و  است.  ی قوگذاران  تر 

(، در پژوهشی به بررسی رابطه  2017آناگنوستوپلو و همکاران)

بین عدم اطمینان اطلاعات و نوسان ضمنی آپشن ها پیرامون  

اطاعات،  اعلام سود پرداختند. آن ها دریافتند که کیفیت کمتر  

با تغییرات بیشتر در نوسان ضمنی آپشن ها همراه است و شرکت  

هایی که عملکرد آتی اقتصادی ضعیف تری  دارند، عدم اطمینان  

( در پژوهشی  2017بیشتری خواهند داشت. کرونل و همکاران)

بر تمایلات سرمایه   اطلاعات حسابداری  تاثیر کیفیت  عنوان  با 

دادند، زمانی که کیفیت اطلاعات    گذاران و نرخ بازده سهام نشان

حسابداری پایین تر است، رابطه بین تمایلات سرمایه گذاران و  

است. چن و همکاران) تر  بازده سهام قوی  این  2018نرخ  به   )

نتیجه دست یافتند که کیفیت حسابرسی موجب کاهش تاخیر  

بر   تاثیری  مالکیت  ساختار  و  شود  می  سهام  قیمت  تعدیل  در 

( طی  2019تام و همکاران)ل قیمت سهام ندارد.  تاخیر در تعدی

توسط   مالی  گزارشگری  و  سود  کیفیت  مقایسه  به  پژوهشی 

شرکتهای موجود در بخش دولتی و خصوصی موجود در بورس  

ویتنام پرداختند. نتایج در این تحقیق تصویری جالب از کیفیت 

  سود در بازار مالی ویتنام را نشان داد. به طور خاص، با استفاده 

های   شرکت  و  دولتی  های  شرکت  از  همسان  نمونه  یک  از 

خصوصی، یافته های آنان نشان داد که شرکت های خصوصی  

احتمالاً سود گزارش شده خود را  نسبت به بنگاه های دولتی در  

بازار مالی ویتنامی »دستکاری« می کنند. به استناد آنان شرکت  

به    نسبت  بالاتری  سود  کیفیت  دارای  دولتی  شرکتهای  های 

خصوصی در بازار مالی ویتنام هستند. از نظر این محققین این  

امر به این دلیل است که بنگاههای خصوصی با مدیریت سود می  

  توانند از مزایای مالی زیادی برای مدیران خود بهره مند شوند. 

( طی تحقیقی به بررسی تاثیر ساختار  2020پیوسیک و گنج )
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یت، مالکیت مدیریتی و حضور  مالکیت یک شرکت )تمرکز مالک

نهادی(  گذاران  در   سرمایه  واقعی  سود  مدیریت  های  شیوه  بر 

شرکتهای  بورس اوراق بهادار ورشو در لهستان پرداختند. آنها  

نشان دادند که یک سطح بهینه از تمرکز مالکیت وجود دارد ،  

که مدیریت سود را به حداقل می رساند و در نتیجه آن شفافیت 

ح به  که مالی  گرفتند  نتیجه  همچنین  آنان  رسد.  می  داکثر 

ابزارهای فردی مدیریت سودواقعی با روش های خاصی به تمرکز  

سرمایه   حضور  و  هستند  مرتبط  مدیریتی  مالکیت  و  مالکیت 

گذاران نهادی، میزان بیش نمائی سود را کاهش می دهد. وییات 

 (، در پژوهشی به این نتیجه دس یافتنند که 2021و همکاران)

ابهامات جریان های نقدی موجبات تقلیل انعطاف پذیری شرکت  

 در مدیریت منابع خود را کاهش دهد. 

اثر متغیر عملکرد  دریافتند که    (1395نمازی و شکراللهی)

بود معنادار  و  منفی  آزاد  نقدی  متغیر جریان  اثر    هبر  متقابلاً  و 

.  متغیر جریان نقدی آزاد بر متغیر عملکرد منفی و معنادار است

( نشان داد که کیفیت  1397و جوکار)  بهار مقدمنتایج پژوهش  

گذاران دارای رابطه مثبت  یهسرمااطلاعات حسابداری با تمایلات  

و معنادار است و افزایش کیفیت اطلاعات حسابداری و کاهش  

گذاران  یه سرماعدم اطمینان اطلاعاتی، شدت رفتارهای احساسی  

کاهش  یمتقدر   را  سهام  و  یمگذاری  بادآورنهندی  دهند. 

(، به بررسی تاثیر هزینه های نمانیدگی بر کارایی  1398همکاران)

اطلاعاتی قیمت سهام با نقش تعدیلی کیفیت گزارشگری مالی  

پرداخته و به این نتیجه دست یافته اند که کیفیت گزارشگری  

کارا و  نمایندگی  های  هزینه  بین  تعامل  بر  اطلاعاتی  مالی  یی 

و   امجدیان  دارد.  داری  معنی  و  مثبت  تاثیر  سهام  قیمت 

ن (، در پژوهشی به این نتیجه دست یافتند که  1399دانشیان)

بینی سود  دوره تصدی حسابرسی با متغیرهای پراکندگی پیش

پیش خطای  و  سهم  و  هر  معنادار  رابطه  سهم  هر  سود  بینی 

بازده سهام با دوره  معکوسی وجود دارد، اما متغیر تغییرپذیری  

تصدی حسابرسی رابطه معناداری ندارد؛ بنابراین افزایش در دوره  

ارائه  اطلاعات  به  نسبت  اطمینان  عدم  حسابرسی،  شده  تصدی 

می کاهش  را  تجاری  واحد  دیدگاه  توسط  یافته،  این  که  دهد 

تخصص حسابرس را تائید و نگرانی در خصوص دیدگاه استقلال  

محمدصالحی. مجید و رجایی زاده    .ایدنمحسابرس را برطرف می

بررسی رابطه بین مدیریت سود و  (، به  1402هرندی. احسان، )

های پذیرفته  استراتژی تجاری با ریسک ورشکستگی در شرکت

بر این اساس    پرداخته شده وشده در بورس اوراق بهادار تهران 

فرضیهبه آزمون  نمونه منظور  پژوهش،  از  های  متشکل    135ای 

 
1  Dixon  
2 JENSON 

شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  پذیرفته   شرکت

های پژوهش  انتخاب شد. جهت آزمون فرضیه  1398الی  1393

داده بر  مبتنی  چندمتغیره  رگرسیون  مدل  از  ترکیبی  نیز  های 

دهنده آن است که استفاده شده است. نتایج این پژوهش نشان 

ناداری دارد  مدیریت سود بر ریسک ورشکستگی تأثیر مثبت و مع

ورشکستگی   ریسک  سود،  مدیریت  افزایش  با  که  معنی  بدین 

که استراتژی تجاری تأثیر منفی و  افزایش خواهد یافت؛ درحالی 

معناداری بر ریسک ورشکستگی دارد، بدین معنی که با افزایش  

 .بایداستراتژی تجاری، ریسک ورشکستگی کاهش می

 

 ی پژوهش هاه يفرض

زیادی   دیکسون  ازجملهپژوهشگران  جنسون 1992)  1فاما،   ،)2  

(1987( ور  بی  و  کارا  1981(  بازار  فرضیه  خصوص  در   )

انجام  پرداز ه ینظر تحقیقاتی  و  کرده  و  .  اندداده ی  جیانگ 

بیان داشتند که در شرکت هایی که سهامداران آنها   ،2000،کیم

  ، اطلاعات داخلی با دهندیدیگر تشکیل م   یهارا نهادها و شرکت 

چشم  درباره  همچنین   یاندازها ارزش  و  شرکت  آتی  تجاری 

و در نهایت اطمینان بازار آنها در سطح    تجاری آن یهای استراتژ 

اطمینان بازار را تحت  مطلوبی قرار دارد. یکی از عواملی که ارزیابی  

تاثیر قرار می دهد، پدیده مدیریت سود است. مدیریت سود زمانی  

اتفاق می افتد که مدیریت تاثیر خود را برای تغییر در وضعیت 

می   اعمال  شخصی،  منافع  به  دستیابی  یا  اقتصادی  واقعی 

استفنن،   و  موارد  2009کند)کواگ  به  استناد  به  بنابراین،   .)

 ذیل تدوین می گردد:  مطروحه فرضیه های

مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی بر ریسک آربیتراژ   :1فرضيه 

 تاثیر دارد.

مدیریت سود از طریق اقلام واقعی بر ریسک آربیتراژ    :2فرضيه 

 تاثیر دارد.

مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی بر ریسک نوسان   :3فرضيه 

 پذیری سهام تاثیر دارد. 

یق اقلام واقعی بر ریسک نوسان  مدیریت سود از طر  :4فرضيه

 پذیری سهام تاثیر دارد. 

 

 ی شناسروش

ماهیت و    نظر  ازهدف، از نوع کاربردی و    لحاظ   ازاین پژوهش  

ی پژوهش،  هاداده روش، از نوع همبستگی است. برای گردآوری 

سایر   و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  رسمی  پایگاه  ی  هاگاه یپااز 

ی بورسی،  هاشرکت اینترنتی رسمی مرتبط، اطلاعات حسابداری  

3 beaver 
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است.    شدهاستفاده آورد نوین و دیگر منابع اطلاعاتی  افزار ره نرم 

شامل    هاداده نوع   پژوهش  آماری  جامعه  و  بوده  ترکیبی 

ورس اوراق بهادار تهران طی دوره  های پذیرفته شده در بشرکت 

شرکت( است. برای آزمون    -سال  1650)  1398تا    1388زمانی  

پژوهش  فرضیه تعداد  هاداده های  اعمال    150ی  با  شرکت 

شده محدودیت  انتخاب  زیر  شرکت های  مالی  سال  پایان  ها  اند؛ 

شرکت و  باشد  اسفندماه  پایان  به  سال  منتهی  نمونه،  های 

نکرمالی  تغییر  شرکت شان  باشد.  شرکت ده  از  نمونه  های  های 

های نمونه دچار  ها( نباشند. شرکت گذاری و مالی )بانک سرمایه

تا قیمت سهام   باشد  نشده  ماه   از چهار  بیش  معاملاتی  توقف 

های نمونه در دسترس باشد.  متعارف تلقی گردد. اطلاعات شرکت 

 جزئیات مربوط به روند انتخاب نمونه بشرح ذیل می باشد: 

 
تعداد کل شرکت های پذیرفته شده در بورس در پایان  

 97سال 
505 

  معیارها: 

در بورس   88-98تعداد شرکت هایی که در قلمرو زمانی 

 فعال نبوده اند 
(171 ) 

در بورس پذیرفته   87تعداد شرکت هایی بعد از سال 

 شده اند 
(61 ) 

 ها، سرمایه گذاری هایی که جز هلدینگ،   شرکتتعداد 

 بوده اند  ها و یا لیزینگ ها بانک،  واسطه گری های مالی
(53 ) 

هایی که در قلمرو زمانی تحقیق تغییر  شرکتتعداد 

سال مالی داده و یا سال مالی آن منتهی به پایان اسفند  

 نمی باشد 

(63 ) 

هایی که در قلمرو زمانی تحقیق  اطلاعات   شرکتتعداد 

 مورد آن ها در دسترس نمی باشد 
(7 ) 

 150 تعداد شركت های نمونه 

 

آزمون   پژوهش کرونل و  هاهیفرضبرای  از  پیروی  با  ی پژوهش 

)2017همکاران) معادله  از  ترتیب  به   )1( و  استفاده شده  2(   )

     است:

 (: 1معادله )
𝐴𝑅𝐵𝐿𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐸𝑀𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 (:  2معادله )

𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐸𝑀𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

(، متغیر وابسته این پژوهش شاخص  2( و )1های )براساس مدل 

می بازار  اطمینان  پژوهش  های  این  در  محاسبه  باشد.  برای 

اطمینان بازار از دو متغیر معکوس متغیرهای ریسک آربیتراژ و  

 ریسک نوسان پذیری سهام استفاده شده است.  

آربیترا هال)(ARBI)ژ ریسک  مندن  اندازه  2004:  برای   )

گیری مدیریت ریسک  بازار از معیار ریسک آربیتراژ یا ریسک  

نگهداری استفاده نموده است. بر اساس این معیار در مدل قیمت  

گذاری آربیترآژ، چنانچه قیمت کشف شده بر اساس اطلاعات با  

اطلاعات و   باشد، صحت  نداشته  اختلاف چندانی  واقعی  قیمت 

ربوط بودن آنها را نشان می دهد و هر چه خطای مدل بیشتر  م

 باشد، گویای ریسکی بودن اطلاعات است. 

در این مدل، مدل بازار که در آن متغیر وابسته، بازده شرکت  

روز قبل  از اعلان سود    5پس از کسر بازده بدون ریسک است، از  

ریانس  روز قبل از آن برآورد می شود. ریسک آربیتراژ، وا  252تا  

 است.   3باقی مانده های مدل  

 

 
 

انجام آزمون های رگرسیون در   برای  ضرب خواهد    100نتایج 

 شد. 

( برای  2006ژانگ):  (SIGMA)ریسک نوسان پذیری سهام

اندازه گیری مدیریت ریسک بازار از معیار ریسک نوسان پذیری  

مدل   این  در  است.  کرده  استفاده  بازار  اطمینان  عدم  یا  سهام 

تغییرات قیمتی در بازار به دنبال ارائه اطلاعات جدید به وقوع  

می پیوندد. چنانچه تغییرات قیمت سهمی در بازار زیاد باشد، به  

دلیل ارائه زیاد اطلاعات تصحیحی یا نبود اطلاعات قابل اتکا به  

عنوان مبنای قیمت گذاری صحیح است. بنابراین نوسان قیمت  

تغییرات بازار را می توان معیاری    سهام در محدوده ای خارج از

این شاخص میزان   بازار در نظر گرفت. در  برای عدم اطمینان 

نوسان هفتگی قیمت سهام یا همان بازده هفتگی سهام نسبت به 

بازار، نماینده عدم قابلیت اتکای اطلاعات در نظر گرفته می شود  

  و از انحراف معیار بازده تعدیل شده هفتگی سهام شرکت برای 

 استفاده می شود.   4اندازه گیری آن طبق مدل  

 

 

پس از محاسبه واریانس بازده هفتگی تعدیل شده، از طریق رابطه  

، انحراف معیار آن برای دوره یک ساله منتهی به تاریخ اعلان  2

هفته( محاسبه می شود)از یک اعلان سود تا اعلان سود    52سود)

 بعدی(. 

متغیر مستقل این پژوهش مدیریت سود می باشد. به منظور  

اندازه گیری مدیریت سود از دو شاخص مدیریت سود ار طریق  

 اقلام تعهدی و اقلام واقعی استفاده می شود.  
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اندازه گیری مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی از مدل   برای 

رح  شود که به ش( نیز استفاده می2008) 1مک نیکولز و استوبن 

 زیر است: 

 (:    5رابطه )
𝛥𝐴𝑅𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
=  𝛼0 + 𝛼1

𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
+  𝜀𝑖𝑡 

 که در آن: 

𝛥𝐴𝑅𝑖𝑡 تغییر در حساب های دریافتنی در سال :𝑡    ؛ 

𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 تغییر در فروش در سال :𝑡  ؛ و 

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1  ابتدای سال مالی.: مجموع دارایی ها در 

باقی مانده و یا به عبارتی پسماند این معادله، نشانگر تغییر در  

فروش،   در  تغییر  توسط  که  است  دریافتنی  های  حساب 

دادنی نیست. بنابراین، شاخص مدیریت سود، قدر مطلق  توضیح

 این مقدار ضربدر منفی یک است.  

مدل  از  الهام  با  واقعی  سود  مدیریت  گیری  اندازه    برای 

( مدیریت سود از طریق دستکاری فعالیت 2006) 2چاوداری روی 

ای واقعی، از دو منظر در این پژوهش مورد بررسی قرار خواهد  ه

 گرفت:

های  هزینه  -2جریانات نقدی عملیاتی اختیاری غیرعادی     -1

 اختیاری غیرعادی 

غیرعادی   اختیاری  عملیاتی  نقدی  جریانات  مدل  برآورد  الف( 

(𝐴𝐶𝐹) 

او با  در  عملیاتی  نقد  جریانات  )عادی(  نرمال  سطح  قدم،  لین 

 گردد: استفاده از رابطه زیر برآورد می

   (:6رابطه )
𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
= 𝛼0 + 𝛼1(

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
) + 𝛼2(

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
)

+ 𝛼3(
𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
) + 𝜀𝑖𝑡 

 

 جریان نقد عملیاتی هست.    𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡رابطه در این  

اختیاری        عملیاتی  نقدی  جریانات  برآورد  برای  سپس 

عادی    سطح  از  شرکت  واقعی  عملیاتی  نقد  جریان  غیرعادی، 

جریانات نقد عملیاتی که از مدل فوق محاسبه شده است کسر  

 خواهد شد. 

 (  𝐴𝐷𝐸های اختیاری غیرعادی ) ب( برآورد مدل هزینه

های اختیاری عملیاتی  در اولین قدم، سطح نرمال )عادی( هزینه

 گردد:با استفاده از رابطه زیر برآورد می

 (:   7رابطه )
𝐷𝐼𝑆𝑋𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
= 𝛼0 + 𝛼1(

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
) + 𝛼2(

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡−1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
)

+ 𝜀𝑖𝑡 

 
1 McNichols and Stubben 

  𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡−1های اختیاری عملیاتی وهزینه  𝐷𝐼𝑆𝑋𝑖𝑡در این رابطه

 بیانگر فروش دوره قبل هست.   

هزینه   برآورد  برای  غیرعادی،  سپس  اختیاری  عملیاتی  های 

هزینه هزینه عادی  سطح  از  شرکت  واقعی  عملیاتی  های  های 

 عملیاتی که از رابطه فوق محاسبه شده است کسر خواهد شد.  

بررسی و تأیید تأثیر متغیرهای کنترلی بر اطمینان بازار    با

پژوهش  متغیرهای  در  قالب  در  زیر  متغیرهای  پیشین،  های 

 گیرد:کنترلی تعریف و در پژوهش مورد استفاده قرار می 

ها دارایی  به کل :  بازده  خالص  نسبت سود  از  متغیر،  این 

  (. زیانده بودن شرکت: 1394آید)افلاطونی،دارایی ها بدست می 

(، تاثیر زیانده بودن شرکت را بر سرعت تعدیل  2016گوردون)

  1قیمت سهام تائید نموده است. برای موارد گزارش زیان مقدار 

یابد می  اختصاص  صفر  مقدار  اینصورت  غیر  در    )افلاطونی،   و 

م  (، تاثیر اهر 2013آسپریس و فرینو):  (Lev)(. اهرم مالی1395

مالی بر کارایی اطلاعاتی قیمت سهام را تائید نمودند.  اهرم مالی  

از تقسیم کل بدهی ها بر کل دارایی ها بدست می آید. اندازه  

(: با محاسبه جریان های نقدی عملیاتی  OCFجریان های نقدی)

از طریق تقسیم خالص جریان نقدی عملیاتی بر مجموع دارایی  

 ها اندازه گیری می شود. 

 

 ی پژوهش هاه افتی

 ی توصيفی هاآماره 

ها در نتایج آمار توصیفی حاصل از پژوهش در سطح کل شرکت

 شده است. نشان داده    1جدول نگاره  

و    090/0مقدار این پارامتر برای متغیر ریسک نوسان پذی برابر  

برابر   نقدی  های  جریان  اندازه  نشان    275435برای  که  است 

و    دهدیم پذیری   نوسان  ریسک  پژوهش،  متغیرهای  بین  در 

دارای کم ترتیب  به  نقدی  های  جریان  بیش  نیتراندازه   نیترو 

 میزان پراکندگی هستند. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2 Roychowdhary 
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 .  آمار توصيفی 1جدول 

 انحراف معيار  كمينه  بيشينه ميانگين  شاخص/ متغير 

 089/0 000/0 078/2 020/0 آربیتراژ ریسک 

 090/0 016/0 450/1 124/0 ریسک نوسان پذیری سهام 

 085/0 - 589/0 423/0 - 083/0 مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی 

 - 163/0 - 425/0 423/0 066/0 مدیریت سود از طریق اقلام واقعی 

 014/0 0 1 144/0 زیانده بودن شرکت 

 127/0 - 425/0 481/0 006/0 کیفیت عملکرد مدیریت 

 145/0 - 063/1 621/0 093/0 بازده دارایی ها 

 265/0 108/0 002/4 654/0 اهرم مالی 

 275435 - 24893 2732371 606553 اندازه جریان های نقدی 

 

 آزمون نرمال بودن متغيرهای پژوهش

، نرمال بودن متغیر وابسته  ها هیفرضدر این پژوهش قبل از آزمون  

بررسی   جارکشودیمپژوهش  آماره  از  منظور  این  به  برا    -. 

 . است  شدهاستفاده 

 
 برا -. نتایج آزمون جارک2جدول 

 اعتبار آزمون آماره آزمون متغيرها

 000/0 375/540 ریسک آربیتراژ 

 000/0 949/161 ریسک نوسان پذیری سهام 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

سطح معناداری برای    ،شودی م  مشاهده  2طور که در جدول  همان

  شود ی م  رداست. پس فرض صفر    05/0از    کمتروابسته    رمتغی

. کنندیمن  ها برای متغیر وابسته از توزیع نرمال پیروییعنی داده

  30)بسیاری از منابع تعداد  اگر نمونه به اندازه کافی بزرگ باشد  

توزیع جملات   اگر  اند(، حتی  دانسته  بزرگ  را  بالا  به  مشاهده 

اخلال مدل برآورد شده نرمال نباشند، باز هم ضرایب برآورد شده  

دارای حداقل واریانس بوده، کارا هستند و جهت آزمون فرضیه  

)افلاطونی،   هستند  اتکاء  قابل  با  1392هاپژوهش  بنابراین،   .)

اد به این موضوع و با توجه به حجم نمونه بالای این پژوهش،  استن

فرض بر این است که متغیر وابسته پژوهش از تابع توزیع نرمال  

 پیروی می کنند.

 

 آزمون ریشه واحد)مانایی( 

ی نبودن مدل و نتایج نامطمئن؛ ابتدا  ساختگاطمینان از    منظوربه

از آزمون ری با استفاده  وابسته    -شه واحد دیکیایستایی متغیر 

 است.   شدهاستفاده سطح    هایداده  دریافته  فولر تعمیم

شود؛ فرضیه صفر مبنی  مشاهده می  3طوری که در جدولهمان

رد شده    ٪5ها در سطح معناداری  بر وجود ریشه واحد در داده 

دهد که نشان می   %95است. بنابراین؛ نتایج در سطح اطمینان  

 ها؛ پایا بوده و ریشه واحدی ندارد. متغیر وابسته برای داده 

مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی بر ریسک آربیتراژ   :1فرضيه 

 تاثیر دارد.

آماری رگرسیون،   مفروضات  آزمون  از  نتایج حاصل  به  با توجه 

است با  فوق  برآورد  مدل  چندمتغیره  رگرسیون  روش  از  فاده 

 نشان داده شده است.    4. نتایج برآورد مدل در جدول  شودیم
 

 فولر -. نتایج آزمون ریشه واحد دیكی3جدول
 معناداری آزمون آماره آزمون متغيرها 

 0/ 000 - 17/ 503 ریسک آربیتراژ 

 000/0 - 049/12 ریسک نوسان پذیری سهام 

 
 1. نتایج آزمون فرضيه 4جدول

 tاحتمال  tآماره  ضریب متغيرهای پژوهش 

 256/0 - 134/1 - 008/0 مقدار ثابت 

 133/0 - 503/1 - 005/0 مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی 

 064/0 850/1 001/0 اندازه شرکت 

 001/0 114/3 017/0 بازده دارایی ها 

 242/0 170/1 001/0 زیانده بودن 

 000/0 360/3 005/0 مالی اهرم 

 276/0 089/1 703/7 فرصت رشد 

 007/0 - 667/2 - 440/5 اندازه جریان های نقدی 

 لیمر  F  -آماره

 هاسمن  -آماره

158/0 
(Pooled) 

(-) 
 D-W 888/1آماره 

 117/0 ضریب تعیین 

 111/0 شده لیتعدضریب تعیین 

 F 006/3آماره 

 003/0 معناداری مدل
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مقدار احتمال    کهنیابودن مدل با توجه به    داری معندر بررسی  

(، با اطمینان  0.003)  باشدیم  ترکوچک   ٪5در مدل از    𝐹آماره  

. ضریب تعیین مدل  شودیمبودن کل مدل تائید  داریمعن 95٪

درصد از تغییرات متغیر  وابسته    7/11نیز گویای آن است که  

تبیین   مدل  در  شده  وارد  متغیرهای  توسط  آربیتراژ  ریسک 

تحلیل  .  شودیم مدل  انتخاب  برای  پژوهش،  این  و    هادادهدر 

لیمر اجرا شده  𝐹 ی ترکیبی یا تلفیقی، آزمون هاداده استفاده از  

می  𝐹آزمون   درواقعاست.   مشخص  مورد  لیمر  مدل  که  کند 

)𝑃𝑎𝑛𝑒𝑙)   یقی تلفاستفاده     چنانچه (.  𝑃𝑜𝑜𝑙𝑒𝑑( است یا ترکیبی 

𝐶𝑟𝑜𝑠𝑠آماره  − 𝑆𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 𝐹    از باشد،    % 5کمتر  معناداری  سطح 

سطح معناداری    %5( و بیشتر از  Panel)  یقی تلفنوع مدل انتخابی  

( خواهد بود. در صورتی 𝑃𝑜𝑜𝑙𝑒𝑑)   یبیترکباشد، نوع مدل انتخابی  

( انتخاب گردد، کار تمام است و با آن  𝑃𝑜𝑜𝑙𝑒𝑑)   یبیترککه مدل  

می مدل  ادامه  اگر  ولی  گردد،  𝑃𝑎𝑛𝑒𝑙)  یقیتلفدهیم  انتخاب   )

الگوی مناسب    بایستی در مرحله بعد، از طریق آزمون هاسمن،

؛  ( انتخاب گردد𝑅𝐸𝑀)  یتصادف( یا اثرات  𝐹𝐸𝑀ثابت )یعنی اثرات  

آزمون  نتایج  اگر  قبل،  مرحله  در  نشان  𝐹بنابراین،  دهنده  لیمر 

( باشد، بایستی از طریق آزمون  𝑃𝑎𝑛𝑒𝑙)  یقیتلفاستفاده از مدل  

گردد.   انتخاب  مناسب  الگوی  𝐶𝑟𝑜𝑠𝑠آماره   چنانچههاسمن  −

𝑆𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑅𝑎𝑛𝑑𝑜𝑚    از الگوی    % 5کمتر  باشد،  سطح معناداری 

سطح معناداری باشد، الگوی   %5( و بیشتر از 𝐹𝐸𝑀ثابت ) اثرات 

لذا، برای آزمون مدل    گردد.( انتخاب می𝑅𝐸𝑀اثرات تصادفی )

نتایج آزمون دوربین  این فرضیه از اثرات مقید استفاده شده است.  

است آن  بیانگر  مشکل    واتسون،  فرضیه،  این  مدل  که 

 خودهمبستگی ندارد. 

داری ضرایب با توجه به نتایج  یمعنهمچنین، در بررسی  

برای ضرایب متغیر      𝑡(، از آنجایی که احتمال آماره  4جدول )

باشد؛ وجود  یم  ٪5از    تربزرگمستقل مدیریت سود اقلام تعهدی  

ریسک  یمعنیر  تأث وابسته  متغیر  بر  متغیر  این  در  دار  آربیتراژ 

بنابراین با توجه  ؛  گیردینممورد تائید قرار   ٪95سطح اطمینان  

های صورت گرفته در ارتباط با مدل فرضیه اول پژوهش  یلتحل به  

اقلام  یم طریق  از  سود  مدیریت  که  رسید  نتیجه  این  به  توان 

یر  تأثتعهدی بر شاخص اول اطمینان اقتصادی ) ریسک آربیتراژ(  

 داری ندارد. یمعن

مدیریت سود از طریق اقلام واقعی بر ریسک آربیتراژ    :2فرضيه 

 تاثیر دارد.

 

 

 

 

 

 2. نتایج آمون فرضيه 5جدول

 tاحتمال  tآماره  ضریب متغيرهای پژوهش 

 060/0 - 882/1 - 073/0 مقدار ثابت 

 006/0 - 720/2 - 020/0 مدیریت سود از طریق اقلام واقعی 

 000/0 007/5 014/0 اندازه شرکت 

 275/0 092/1 024/0 بازده دارایی ها 

 329/0 - 976/0 - 006/0 زیانده بودن 

 545/0 605/0 006/0 اهرم مالی 

 597/0 527/0 001/0 فرصت رشد 

 006/0 - 726/2 - 780/1 اندازه جریان های نقدی 

 لیمر  F  -آماره

 

 هاسمن  -آماره

004/0 
(Panel) 

000/0 
(FEM) 

 D-W 033/2آماره 

 175/0 ضریب تعیین 

 147/0 شده لیتعدضریب تعیین 

 F 002/2آماره 

 000/0 معناداری مدل

 

مقدار احتمال    کهنیابودن مدل با توجه به    داری معندر بررسی  

(، با اطمینان  0.000)  باشدیم  ترکوچک   ٪5در مدل از    𝐹آماره  

. ضریب تعیین مدل  شودیمبودن کل مدل تائید  داریمعن 95٪

درصد از تغییرات متغیر  وابسته    5/17نیز گویای آن است که  

تبیین   مدل  در  شده  وارد  متغیرهای  توسط  آربیتراژ  ریسک 

تحلیل  .  شودیم مدل  انتخاب  برای  پژوهش،  این  و    هادادهدر 

لیمر اجرا شده  𝐹 ی ترکیبی یا تلفیقی، آزمون هاداده استفاده از  

این فرضیه از اثرات ثابت استفاده شده  برای آزمون مدل  است.  

نتایج آزمون دوربین واتسون، بیانگر آن است که مدل این  است. 

 فرضیه، مشکل خودهمبستگی ندارد. 

بررسی   نتایج  یمعنهمچنین، در  به  با توجه  داری ضرایب 

برای ضرایب متغیر      𝑡(، از آنجایی که احتمال آماره  5جدول )

باشد؛ وجود  یم  ٪5از    ترعی کوچکمستقل مدیریت سود اقلام واق

در  یمعنیر  تأث آربیتراژ  ریسک  وابسته  متغیر  بر  متغیر  این  دار 

بنابراین با توجه  ؛  گیردیممورد تائید قرار    ٪95سطح اطمینان  

پژوهش    2های صورت گرفته در ارتباط با مدل فرضیه  یلتحلبه  

توان به این نتیجه رسید که مدیریت سود از طریق اقلام واقعی  یم

آربیتراژ(   )ریسک  اقتصادی  اطمینان  اول  شاخص  یر تأثبر 

 داری دارد. یمعن
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مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی بر ریسک نوسان   :3فرضيه 

 پذیری سهام تاثیر دارد. 

 
 3. نتایج آزمون فرضيه 6جدول

 tاحتمال  tآماره  ضریب متغيرهای پژوهش 

 393/0 854/0 024/0 مقدار ثابت 

 040/0 047/2 058/0 مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی 

 002/0 980/2 005/0 اندازه شرکت 

 076/0 774/1 058/0 بازده دارایی ها 

 240/0 174/1 011/0 زیانده بودن 

 357/0 921/0 013/0 اهرم مالی 

 061/0 872/1 006/0 فرصت رشد 

 195/0 - 294/1 - 770/1 اندازه جریان های نقدی 

 لیمر  F  -آماره

 

 هاسمن  -آماره

001/0 
(Panel) 

000/0 
(FEM) 

 D-W 201/2آماره 

 143/0 ضریب تعیین 

 121/0 شده لیتعدضریب تعیین 

 F 569/1آماره 

 000/0 معناداری مدل

 

مقدار احتمال    کهنیابودن مدل با توجه به    داری معندر بررسی  

(، با اطمینان  0.000)  باشدیم  ترکوچک   ٪5در مدل از    𝐹آماره  

. ضریب تعیین مدل  شودیمبودن کل مدل تائید  داریمعن 95٪

درصد از تغییرات متغیر  وابسته    3/14نیز گویای آن است که  

ریسک نوسان پذیری سهام توسط متغیرهای وارد شده در مدل  

 هادادهدر این پژوهش، برای انتخاب مدل تحلیل  .  شودیمتبیین  

لیمر اجرا شده  𝐹 ی ترکیبی یا تلفیقی، آزمونهاداده و استفاده از  

مون مدل این فرضیه از اثرات ثابت استفاده شده  برای آزاست.  

نتایج آزمون دوربین واتسون، بیانگر آن است که مدل این  است. 

ندارد. خودهمبستگی  مشکل  بررسی    فرضیه،  در  همچنین، 

نتایج جدول )یمعن به  با توجه  آنجایی که  6داری ضرایب  از   ،)

قلام  برای ضرایب متغیر مستقل مدیریت سود ا    𝑡احتمال آماره 

دار این متغیر  یمعنیر  تأث باشد؛ وجود  یم  ٪5از    ترتعهدی کوچک 

بر متغیر وابسته ریسک نوسان پذیری سهام در سطح اطمینان  

تائید قرار    95٪ با توجه به  ؛  گیردی ممورد  های یلتحلبنابراین 

توان به ی مصورت گرفته در ارتباط با مدل فرضیه سوم پژوهش 

بر   تعهدی  اقلام  طریق  از  سود  مدیریت  که  رسید  نتیجه  این 

سهام(   پذیری  نوسان  )ریسک  اقتصادی  اطمینان  دوم  شاخص 

 داری ندارد. یمعنیر  تأث

 

نوسان  5فرضیه بر ریسک  واقعی  اقلام  از طریق  : مدیریت سود 

 دارد.   پذیری سهام تاثیر

 
 4نتایج آزمون فرضيه  . 7جدول 

 tاحتمال  tآماره  ضریب متغيرهای پژوهش 

 060/0 - 882/1 - 073/0 مقدار ثابت 

 006/0 - 720/2 - 020/0 مدیریت سود از طریق اقلام واقعی 

 000/0 007/5 014/0 اندازه شرکت 

 275/0 092/1 024/0 بازده دارایی ها 

 329/0 - 976/0 - 006/0 زیانده بودن 

 545/0 605/0 006/0 اهرم مالی 

 597/0 527/0 001/0 فرصت رشد 

 006/0 - 726/2 - 780/1 اندازه جریان های نقدی 

 لیمر  F  -آماره

 

 هاسمن  -آماره

156/0 
(Pooled) 

- 
(-) 

 D-W 185/2آماره 

 116/0 ضریب تعیین 

 110/0 شده لیتعدضریب تعیین 

 F 769/2آماره 

 007/0 معناداری مدل

 

مقدار احتمال    کهنیابودن مدل با توجه به    داری معندر بررسی  

(، با اطمینان  0.000)  باشدیم  ترکوچک   ٪5در مدل از    𝐹آماره  

. ضریب تعیین مدل  شودیمبودن کل مدل تائید  داریمعن 95٪

درصد از تغییرات متغیر  وابسته    6/11نیز گویای آن است که  

ریسک نوسان پذیری سهام توسط متغیرهای وارد شده در مدل  

 هادادهدر این پژوهش، برای انتخاب مدل تحلیل  .  شودیمتبیین  

لیمر اجرا شده  𝐹 ی ترکیبی یا تلفیقی، آزمونهاداده و استفاده از  

برای آزمون مدل این فرضیه از اثرات مقید استفاده شده  است.  

نتایج آزمون دوربین واتسون، بیانگر آن است که مدل این  است. 

ندارد. خودهمبستگی  مشکل  بررسی    فرضیه،  در  همچنین، 

نتایج جدول )یمعن با توجه به  از آنجایی که 7داری ضرایب   ،)

متغیر مستقل مدیریت سود اقلام    برای ضرایب  𝑡احتمال آماره  

دار این متغیر یمعنیر  تأثباشد؛ وجود  ی م  ٪5از    ترواقعی کوچک 

بر متغیر وابسته ریسک نوسان پذیری سهام در سطح اطمینان  

تائید قرار    95٪ با توجه به  ؛  گیردی ممورد  های یلتحلبنابراین 

توان  ی مصورت گرفته در ارتباط با مدل فرضیه چهارم پژوهش  

بر  ب واقعی  اقلام  از طریق  نتیجه رسید که مدیریت سود  این  ه 

سهام(   پذیری  نوسان  )ریسک  اقتصادی  اطمینان  دوم  شاخص 

 داری دارد.یمعنیر  تأث
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 گيری  بحث و نتيجه 

اطلاعات فراهم شده توسط سیستم اطلاعاتی حسابداری بخشی  

از اطلاعاتی است که سرمایه گذاران برای پیش بینی جریانهای  

نقدی آتی به کار می برند؛ تجدیدنظر در پیش بینی جریان های  

نقد آتی بر مبنای اطلاعات بی کیفیت در مقایسه با تجدید نظر  

من مطلوب،  کیفیت  با  اطلاعات  بر  برآوردهای  مبتنی  به  جر 

اطمینان   عدم  به  توجه  با  شود.  می  قیمت سهم  از  نامشخصی 

با   برآورد قیمت سهام،  نامطلوب اطلاعات در  از کیفیت  حاصل 

کذر زمان، درک بهتری از محتوای اطلاعات منتشره فراهم می  

شود و نیز یادگیری از ارزیابی های سایر سرمایه گذاران منجر به  

و در نهایت تعدیل قیمت سهم با تاخیر    بهبود در برآوردها شده

روی خواهد داد. تاخیر در تعدیل قیمت برای خریدار و فروشنده  

انعکاس کامل   از عدم  این مخاطره ناشی  مخاطره آمیز است و 

اطلاعات   بلادرنگ  و  کامل  انعکاس  است.  قیمت  در  اطلاعات 

داشته  سهم  قیمت  بر  مثبت  یا  و  منفی  اثرات  است  ممکن 

(. نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول  2010همکاران،  باشد)کالن و

نشان داد که مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی بر شاخص اول  

ی ندارد. با نگاهی  داریمعن  تأثیر  اطمینان بازار)ریسک آربیتراژ(  

ی  هاپژوهش گذرا به مبانی نظری پژوهش و با استناد به نتایج  

استون)  شده  انجام  )2009توسط  (،  2011(،کارلسون 

مورتال)2015عبدالدایم) و  دنج  و  2016(،  کرونل  و   )

یی که هاشرکت توان چنین استنباط نمود  ی م(  2017همکاران)

بیشتری   بازار  اطمینان  از  برخوردارند،  بالایی  سود  کیفیت  از 

که   است  این  از  حاکی  پژوهش  نتایج  لذا،  هستند.  برخوردار 

جب ایجاد تاثیر  تغییرات مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی مو

ی با  فرضیه  این  نتایج  شود.  نمی  بازار  اطمینان  ی  هاافتهدر 

)2009استون) عبدالدایم)2011(،کارلسون  و 2015(،  دنج   ،)

همکاران)2016مورتال) و  کرونل  و  ندارد.  2017(  همخوانی   )

نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم نشان داد که مدیریت سود از  

ل اطمینان بازار)ریسک نوسان  طریق اقلام واقعی بر شاخص او 

ی دارد. با نگاهی گذرا به مبانی نظری  داریمعن  تأثیر  آربیتراژ(  

نتایج   به  استناد  با  و    شده  انجام ی  هاپژوهش پژوهش 

مورتال)2015عبدالدایم) و  دنج  و  2016(،  کرونل  و   )

یی که هاشرکت توان چنین استنباط نمود  ی م(  2017همکاران)

رخوردارند، ریسک آربیترآژ پایینی دارند.  از کیفیت سود بالایی ب

لذا، نتایج پژوهش حاکی از این است که  افزایش کیفیت سود  

افزایش   باعث  دیگر  عبارتی  به  و  آربیترآژ  ریسک  کاهش  باعث 

ی با  فرضیه  این  نتایج  شود.  می  بازار  ی  هاافتهاطمینان 

مورتال)2015عبدالدایم) و  دنج  و  2016(،  کرونل  و   )

 مطابقت دارد.   (2017همکاران)

طبق نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم و چهارم ریسک    

پذیری سهام تحت   از طریق  تأثیر  نوسان  مدیریت سود  پدیده 

گیرد.  یماقلام تعهدی و مدیریت سود از طریق اقلام واقعی قرار 

توان مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی و مدیریت  ی مبه عبارتی،  

را عامل فزاینده ریسک نوسان پذیری  سود از طریق اقلام واقعی 

گذاران بالفعل، بالقوه و سایر ذینفعان  یه سرماسهام دانست. لذا به  

که توجه بیشتری به بحث اقلام تعهدی داشته   شودی مپیشنهاد 

ی خود لحاظ نمایند زیرا  ری گمیتصمی  هامدل باشند و آن را در  

از ط و مدیریت سود  اقلام تعهدی  از طریق  ریق  مدیریت سود 

واقعی   برای  یماقلام  مبنایی  در   هاآنگیری  یمتصمتواند 

فرضیه،  یهسرما دو  این  نتایج  به  توجه  با  باشد.  توان  یمگذاری 

یی که از مشکل پدیده مدیریت  هاشرکت چنین استنباط نمود  

سود و به دنبال آن از اطمینان بازار کمتری برخوردارند، از ریسک  

نوسان پذیری بیشتری برخورادرند و از اینرو اطلاعات با سرعت  

در بازار به نحو صحیح   هاآنو سهام    شدهمنعکس کمتری در بازار  

 شود. ی نمارزشیابی  
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Abstract 

The main purpose of this empirical research is to determine the effect of earnings management through accrual 

and real items on market confidence indicators. The statistical population of this research is the companies 

listed on the Tehran Stock Exchange and the data studied in this research include 150 companies from 2009 

to 2018. The research method is correlational and post-event and the hypothesis testing method is correlation 

and regression testing. The results of hypothesis testing showed that profit management through real items has 

a significant effect on arbitrage risk. Also, stock risk volatility is affected by the phenomenon of earnings 

management through accruals and real items. 

Keywords: Earning management, market confidence, capital market 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 


