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   چكيده

از جمله عواملي كه . گرددمي بازار متفاوت واكنشهاي موجب سود، اطلاعات به نسبت گذاران سرمايه متفاوت واكنشهاي
 بررسي تحقيق، اين اصلي هدف. ت موجب واكنش متفاوت بازار به اطلاعات سود شود، مديريت سود مي باشدممكن اس

معتقدند مديريت سود از طريق اقلام  گران مالي تحليل از بسياري .است سود واكنش و ضريبرابطه بين مديريت سود 
ل شده جونز براي مديريت سود و همچنين براي تحقيق، از مدل تعدي اين در كه مي گردد گيرياندازه تعهدي اختياري

اين مدل از طريق رگرسيون قيمت به سود هر سهم بدست مي آيد و . ضريب واكنش سود از مدل اهلسون استفاده شد
بورس  در شده پذيرفته هاي شركت شامل آماري جامعة. ضريب سود هر سهم در مدل بيانگر ضريب واكنش سود مي باشد

- 1385ساله  6زماني  دوره يك به مربوط تحقيق هاي داده .شركت مي باشد 154د تعدا آماري و نمونه نتهرا بهادار اوراق
داده ها به صورت سال شركت مرتب شده و با استفاده از تحليل رگرسيون تركيبي چند متغيره مدل ها . مي باشد 1390

از آن است كه بين مديريت سود و ضريب  نتايج به دست آمده حاكي. برآورد شده و فرضيه هاي تحقيق آزمون شدند
همچنين ضريب واكنش سود در شركتهايي كه اقدام به مديريت سود . واكنش سود رابطه منفي و معني داري وجود دارد

  .مي نمايند، بيشتر از شركتهايي است كه اقدام به مديريت سود نمي كنند
  
  .هدي، سود هر سهماقلام تع، سود واكنش ضريب، مديريت سود :كليدي هاي هواژ
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  مقدمه -1
گسترش فزاينده فعاليتهاي اقتصادي و پيچيدگي روز 
افزون آنها و به دنبال آن شكل گيري مؤسسات و 
شركتهاي بزرگ از يك طرف و لزوم توجه به اطلاعات 
دقيق حسابداري و صورتهاي مالي از سوي ديگر، دانش 
. حسابداري را دستخوش تحولاتي شگرف كرده است

ارشهاي مالي يكي از مهمترين فرآورده هاي سيستم گز
فراهم آوردن  حسابداري است كه يكي از اهداف عمده آن

اطلاعات لازم براي ارزيابي عملكرد و توانايي سودآوري 
و زيان يكي از اجزاي  صورت سود .بنگاه اقتصادي است

گزارش هاي مالي مذكور به عنوان ابزاري مهم جهت 
وانايي سودآوري بنگاه اقتصادي مي ارزيابي عملكرد و ت

سود خالص به عنوان آخرين رقم صورت سود و . باشد
زيان همواره از اهميت بالايي نزد سرمايه گذاران و تصميم 

سرمايه گذاران بر اين . گيرندگان برخوردار بوده است
عقيده اند كه سود با ثبات در مقايسه با سود داراي 

. تري را تضمين مي كندنوسان، پرداخت سود تقسيمي بالا
علاوه بر اين، نوسان هاي سود به عنوان معيار مهم ريسك 
كلي شركت قلمداد مي شود و شركت هاي داراي سود 

از اين رو . هموارتر، داراي ريسك كمتري هستند
شركتهايي كه داراي سود هموارتري هستند، بيشتر مورد 

كتهايي علاقه سرمايه گذاران بوده و از نظر آنها چنين شر
. محل مناسبتري براي سرمايه گذاري محسوب مي شوند

گيرنده عقلايي، سرمايه گذاري به همين منظور هر تصميم
. را در جهت كسب سود و افزايش سرمايه انجام مي دهد

بنابراين سود به عنوان عنصر اساسي نقش عمده اي را در 
 .اين راستا ايفا مي نمايد

فرآيند تصميم گيري در دنياي سرمايه گذاري امروز 
شايد مهم ترين بخش از فرآيند سرمايه گذاري باشد، 
جايي كه سرمايه گذاران در جهت حداكثر كردن منافع و 
ثروت خويش نيازمند اتخاذ بهينه ترين تصميمات مي 

در اين راستا مهم ترين عامل فرآيند تصميم . باشند
 در بازار. گيري، دسترسي به موقع به اطلاعات مي باشد

اوراق بهادار، تصميمات سرمايه گذاري متأثر از منابعي 
چون رسانه هاي خبري، تحليل گران و گزارشهاي مالي 

در نتيجه واكنش متفاوت سرمايه . شركتها مي باشد
گذاران نسبت به اطلاعات سود موجب واكنش متفاوت 

اين موضوع ضريب واكنش سود ناميده مي . بازار مي گردد
يب واكنش سود، واكنش هاي مختلف شود؛ به عبارتي ضر

 . بازار به اطلاعات سود است
از جمله عواملي كه ممكن است موجب واكنش 
متفاوت بازار به اطلاعات سود شود، مديريت سود مي 

مديريت سود اقداماتي است كه مديران جهت . باشد
كنترل نوسانات سود هاي گزارش شده حسابداري، در 

ميزان سود و نوسان آن . ندواحدهاي تجاري انجام مي ده
از ديدگاه سهامداران شركت حايز اهميت مي باشد و بر 
ارزش سهام شركت تأثير مي گذارد؛ با توجه به مطالعات 
انجام شده، مديران كنترل نوسانات سود را از طرق 
مختلفي از جمله زمانبندي معاملات، تجديد طبقه بندي 

. انجام مي دهنددر اقلام سود و زيان و مواردي نظير آن 
لذا مديران بر اثرگذاري روي سود شركت به نحوي كه 
منافع و خواسته هاي شركت و مديران آن را برآورده 

انجام اين كار  با روش هاي . نمايد، تأكيد مي نمايند
مختلفي از جمله انتخاب روش هاي حسابداري و برآورد 
هاي حسابداري صورت مي پذيرد كه اين امر واكنش 

ت سرمايه گذاران نسبت به اطلاعات سود را در پي متفاو
  . خواهد داشت

چگونگي واكنش بازار به انتشار و  تحقيقات فراواني،
در اين تحقيق به  .اعلان سود را مورد بررسي قرار داده اند

بررسي رابطه بين مديريت سود و ضريب واكنش سود در 
در اين . بورس اوراق بهادار تهران پرداخته مي شود

حقيق، محقق در جستجوي يافتن پاسخي براي اين ت
سؤالات است كه آيا رابطه اي بين مديريت سود و ضريب 
واكنش سود وجود دارد و آيا ضريب واكنش سود در 
شركتهايي كه اقدام به مديريت سود مي كنند، متفاوت از 

 .شركتهايي است كه اقدام به مديريت سود نمي كنند
  

  روري بر پيشينهمباني نظري پژوهش و م -2
تاكنون مطالعات زيادي در رابطه با ضريب واكنش 
سود و عواملي كه بر ضريب واكنش سود تأثير گذار 

نتيجه طبق مطالعات انجام شده، . هستند، انجام شده است
. تصميمات سرمايه گذاران همان واكنش هاي بازار است

قيمتهاي جديد بازار اوراق بهادار به اطلاعات جديد 
اولين شواهد قوي در مورد . نشان مي دهند واكنش
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 1واكنش بازار اوراق بهادار به انتشار و اعلام سود توسط بال
آن ها در تحقيق خود علاوه . فراهم شد) 1986( 2و براون

بر اثبات واكنش بازار به انتشار و اعلام سود با توجه به 
پيش بيني آن، چگونگي واكنش بازار را نيز به شكل 

آن ها نشان . به طور متوسط اندازه گيري كردند ميانگين و
دادند كه واكنش سرمايه گذاران به شركتهاي با اخبار 
خوب منجر به بازده غيرمنتظره مثبت و به شركتهاي با 

بال و . اخبار بد منجر به بازده غيرمنتظره منفي مي شوند
براون از ميانگين بازده غيرمنتظره اوراق بهادار در پژوهش 

اين ميانگين مي تواند انحراف زياد از . تفاده نمودندخود اس
          ً                      لذا احتمالا  بازده غيرمنتظره براي . حد متوسط را بپوشاند

  .شركتها در حد متوسط و برخي زير حد متوسط مي باشد
بر روي بزرگي ارتباط ، )1987( 4و لايپ 3كورمندي

بين سود و بازده و نيز آزمون چگونگي اين بزرگي در 
پيش بيني . ري زماني سودها، تمركز كردندويژگيهاي س

                      ً                               آنان اين بود كه احتمالا  بزرگي ارتباط بين بازده سهام و 
نتايج تحقيق . سود، وابسته به تداوم روند سودآوري است

در مدلي كه آن ها بر اساس تداوم روند سود آوري طراحي 
كردند، پيش بيني آن ها را تأييد كرد و يكي از عوامل 

ب واكنش سود با عنوان تداوم روند سودآوري مؤثر بر ضري
 . مشخص گرديد

، به بررسي رابطه بين )1989( 6و كوتاري 5كالينز
ريسك سيستماتيك و ضريب واكنش سود پرداختند و 
دريافتند يكي از عوامل كاهش دهنده ضريب واكنش 

به علاوه آنان دريافتند . سود، ريسك سيستماتيك است
يز به شكل مثبت بر ضريب عامل نرخ فرصت هاي رشد ن
  .واكنش سود تأثير گذار است

، تأثير تغيير حسابرسي را بر روي )1990( 7ويكيل
. كيفيت سود و ضريب واكنش سود مورد بررسي قرار داد

وي فرض كرد كه ضريب واكنش سود در خصوص 
اند با تغيير با شركتهايي كه حسابرسي خود را تغيير داده

آماري تحقيق تغيير با اهميتي  نتايج. اهميتي روبرو شود
را نشان نداد و وي نتوانست فرضيه خود را به لحاظ آماري 

  .به اثبات برساند
، در پژوهش خود به منظور )2005( 9و سامر 8كريس

فراهم كردن راه ديگري براي تفسير بازار از اطلاعات 
منتقل شده بوسيله اعلان و انتشار سود، ضريب واكنش 

. با تداوم روند سودآوري مرتبط ساختند              ً سود را مستقيما  
در خصوص تأثير تفاوت اين پژوهش با ديگر پژوهش 

تداوم روند سودآوري به ضريب واكنش سود، در اين است 
كه به جاي تداوم روند سودآوري، تداوم روند سود 
غيرمنتظره به عنوان متغير تأثيرگذار بر ضريب واكنش 

براي تفسير همچنين . سود در نظر گرفته شده است
ضريب واكنش سود به جاي تقسيم بندي آن به دو طبقه 
ناپايدار و پايدار، ضريب واكنش سود به چندين طبقه 

يافته هاي تحقيق نيز . جديد تقسيم بندي شده است
 .وجود ارتباط ميان متغيرهاي تحقيق را تأييد كرد

، در تحقيق خود )2005( 12و جيان 11، زايانگ10توش
دهند شركتهايي كه در گزارشگري تلاش كردند نشان 

افزايش هاي ناشي از نگهداري در سود و درآمد را  خود
افشاء مي كنند در مقايسه با شركت هايي كه فقط افزايش 
هاي ناشي از نگهداري در سود را به تنهايي گزارش مي 
كنند، داراي كيفيت سود بالاتر و ضريب واكنش سود 

منطبق بر فرضيات نتايج تحقيق آنها . بزرگ تر هستند
  .تحقيق بود

، تأثير اهرم مالي بر )1385(خوش طينت و جوشقاني 
ضريب واكنش سود در شركتهاي پذيرفته شده در بورس 

هدف آنها از اين . اوراق بهادار تهران را بررسي نمودند
پژوهش، تعيين اين موضوع بود كه آيا سرمايه گذاران و 

بد ناشي از انتشار تحليل گران در واكنش به اخبار خوب و 
اطلاعات حسابداري به ساختار سرمايه شركت ها و ميزان 
اهرمي بودن آنها توجه داشته و يا واكنش آنها، اين اخبار 

در اين پژوهش . را تحت تأثير خود قرار مي دهد يا خير
براي اندازه گيري اهرم مالي از رويكرد ترازنامه اي استفاده 

اي دو تعريف براي اهرم  در رويكرد ترازنامه. شده است
نسبت بدهي به داراييها و نسبت بدهيها به : قايل شده اند

حقوق صاحبان سهام كه هر دو تعريف در اين پژوهش 
بررسي تنها فرضيه پژوهش . مورد استفاده قرار گرفته اند

-1379به كمك تجزيه و تحليل رگرسيون در دوره زماني 
ز اهرم در نشان مي دهد كه در تعريف نخست ا 1383

سطح كل نمونه و در تعريف دوم از اهرم در سطح بالاي 
اهرم، بين اهرم مالي و ضريب واكنش سود رابطه منفي 

ولي در تعريف نخست از اهرم در سطح پايين .  وجود دارد
و در تعريف دوم در سطح كل نمونه و در سطح پايين، 
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بين اهرم مالي و ضريب واكنش سود رابطه معني داري 
  .ده نشدمشاه

، به بررسي رابطه بين كيفيت سود و )1387(احمدي 
در اين مطالعه از ويژگي . ضريب واكنش سود پرداخت

هاي كيفي اطلاعات مالي براي ارزيابي كيفيت سود 
در اين تحقيق ابتدا ابعاد مربوط بودن . استفاده شده است

و قابليت اتكا سود به طور جداگانه با به كارگيري روش 
ل سري زماني و داده هاي تركيبي برآورد شده هاي تحلي

طبقه بندي شركت ها بر مبناي كيفيت سود بالا و . است
. پايين بر اساس روش تحليل خوشه اي صورت پذيرفت

براي آزمون فرضيه هاي پژوهش از مدل اوهلسون 
نتايج نشان داد كه . استفاده شد) سود - رگرسيون قيمت(

توضيحي رگرسيون ضريب واكنش سود و همچنين قدرت 
در پرتفوي شركت هاي با كيفيت سود بالا ) سود -قيمت(

نسبت به شركتهاي با كيفيت سود پايين به طور معني 
داري بيشتر است؛ بنابراين هر دو فرضيه پژوهش مورد 

 .قبول واقع شد
، در پژوهش خود رابطه بين كيفيت )1388(كامي 

يافته . سود و ضريب واكنش سود را مورد بررسي نمود
هاي پژوهش بيانگر آن است كه بين ضريب واكنش سود 
در شركتهاي با كيفيت سود مختلف، تفاوت معني داري 

به عبارت ديگر سرمايه گذارها هنگام واكنش . وجود ندارد
  .سود، كيفيت سود را در نظر نمي گيرند

 
 شناسي پژوهش روش -3

اين تحقيق از نظر روش تحقيق جزء تحقيقات 
اين تحقيق وضع . تشافي محسوب مي شوداك -توصيفي

موجود را مورد  مطالعه قرار مي دهد و به توصيف منظم 
وضعيت فعلي مي پردازد و ارتباط بين متغيرها را بررسي 

اين نوع تحقيق هم جنبه كاربردي در حوزه . مي نمايد
تصميمم گيري و سياست گذاري دارند و هم جنبه مبنايي 

يق علمي به روش استقرايي دارند؛ چرا كه به كشف حقا
 .منجر مي شوند

در پژوهش حاضر به منظور آزمون فرضيات تحقيق از 
داده هاي مالي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق 

به عبارتي، جامعه آماري . بهادار تهران استفاده شده است
تحقيق شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 

ري تحقيق با توجه به شرايط تهران است و نمونه هاي آما
  :زير انتخاب شدند

  .سال مالي شركت منتهي به پايان اسفند باشد •
شركت در دوره مورد مطالعه تغيير سال مالي نداشته  •

  .باشد
 با(ها  گذاري، ليزينگ و بانك هاي سرمايه جزء شركت •

  .نباشد) توجه به ماهيت فعاليت آنها
شـركت   154تعداد                                   ًبا در نظر گرفتن اين موارد، نهايتا 

   .جهت انجام تحقيق انتخاب گرديد
 

 فرضيات پژوهش -4
با توجه مطالعات اوليه كه انجام شده است، فرضيات 

 :تحقيق به  صورت زير تدوين شدند
بين مديريت سود و ضريب واكنش سود رابطه معني  )1

 .           داري وجود دارد

ضريب واكنش سود در شركتهايي كه مديريت سود  )2
دهند، بزرگتر از شركتهايي است كه مديريت مي جامان

 .سود انجام نمي دهند
  
  مدل و متغيرهاي پژوهش -5

متغير وابسته در اين پژوهش ضريب واكنش سود مي 
به تغييرات سود  ضريب واكنش سود كه واكنش بازار. باشد

دهد و از طريق  هر سهم را مورد سنجش قرار مي
آيد، بيان  ه دست ميرگرسيون قيمت و سود هر سهم ب

باشد كه تا چه  حد اطلاعات مربوط  كننده اين مسأله مي
گذارد و مدل ارزيابي آن  به سود در قيمت سهام تأثير مي

باشد كه متغير  بر اساس مدل اوهلسون به صورت زير مي
 .باشد مي EPSمورد نظر در اين مدل ضريب 

Price = β0 +β1 BVE + β2 EPS + � 
 Price :سهم در پايان سال مالي قيمت هر  
 BVE : ارزش دفتري هر سهم  

EPS : سود هر سهم قبل از اقلام غير مترقبه  
  

در اين تحقيق مديريت سود به عنوان متغير مستقل 
طبق مطالعات انجام شده اقلام .در نظر گرفته شده است

تعهدي اختياري در يك شركت معرف مديريت سود مي 
 از سود، زه گيري مديريتاندا براي تحقيق اين در. باشد

 و سلوان توسط دچو، شده ارائه(جونز  شده تعديل مدل
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 به قادر مدل اين استفاده خواهد شد؛ زيرا )1995 سوييني،

 پژوهشگران اين بر افزون. مي باشد پژوهش مسأله حل

 نتيجه اين به انجام گرفته آزمونهاي سري 4 اساس فوق، بر

 و مناسبتر مونآز شده، تعديل جونز روش كه رسيدند

 به مدل اين  .مي باشد سود مديريت بررسي براي قويتري

  :است زير شرح
 

TACit/ TAit-1 = a0 (1/TAit-1) + a1 (DREVit - 
DRECit)/TAit-1 + a2 (PPEit/TAit-1) + �it 

 

TACi :غيرمترقبه اقلام از قبل سود (تعهدي اقلام جمع 

   iركت ش براي tدر سال  )عملياتي نقدي جريان منهاي
TAit-1   :سال در داراييها جمعt-1   شركت  براي i                 

DREVit :سال  طي درآمد تغييراتt -1   تاt  براي شركت 
i 

DRECit  :سالهاي  طي دريافتني اسناد و حسابها تغييرات
t-1   تاt  شركت i  

PPEit :در تجهيزات و آلات ماشين اموال، ناخالص مبلغ 

 i  كتشر برايt سال  
�it : كه است اين بر فرض رگرسيون، خطاي مجموع 

 ميانگين با نرمال توزيع داراي و ناهمبسته مقطعي بصورت

 .هستند صفر
در اين تحقيق، باقيمانده هاي مدل اقلام تعهدي فوق 

در نظر گرفته شده كه به  مديريت سودبه عنوان نماينده 
و صورت متغير تعاملي به شكل حاصلضرب سود هر سهم 

  .در مدل وارده شده است متغير مستقل مديريت سود
باشد  مدل ارزيابي پايه اين تحقيق، مدل اوهلسون مي

، دو متغير )1999(كه البته به پيروي از بارت و ديگران 
ريسك و رشد نيز به معادله اضافه شدند تا اثرات 

در اين تحقيق، نسبت بدهي . متغيرهاي ديگر كنترل شود
نماينده ريسك و درصد  13سهامبه حقوق صاحبان 
به صورت  نماينده رشد است كه 14تغييرات سود هرسهم

متغيرهاي تعاملي به شكل حاصلضرب سود هر سهم و 
  .در مدل وارده شده اند متغيرهاي كنترلي مربوطه

  
 پژوهشتحليل هاي مربوط به مدل اصلي 

فرضيه اول تحقيق رابطه بين مديريت سود و ضريب 
مدل اصلي . دهدد بررسي قرار ميواكنش سود را مور

در اين تحقيق براي . تحقيق نيز، به اين رابطه اشاره دارد
بهره  15بررسي اين رابطه از مدل كلي ارزشيابي اوهلسون

 . شودمي گرفته
جهت بررسي مدل اصلي تحقيق، متغير تعاملي 
مديريت سود و سود هر سهم در مدل اصلي تحقيق 

تحقيق براي كنترل اثرات گنجانده خواهد شد؛ در اين 
برخي عوامل طبق نتايج تحقيقات پيشين، متغيرهاي 
نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام و درصد تغييرات 
سود هرسهم به عنوان متغيرهاي كنترلي منظور خواهند 

ها به صورت روابط تعاملي مورد شد كه البته اثرات آن
  .گيردسنجش قرار مي

  
  نتايج پژوهش -6

- توصيفي متغيرهاي تحقيق شامل شاخصهاي آماره
در اين تحقيق . هاي مركزي، پراكندگي و توزيع هستند

هاي اطلاعات مربوط به ميانگين و ميانه از گروه شاخص
هاي پراكندگي و مركزي، انحراف معيار از گروه شاخص

-هاي توزيع ارائه شدهاز گروه شاخص و چولگي كشيدگي
برا و سطح -ره جاركو، آماهمچنين در اين نگاره. اند

داري مربوطه جهت بررسي نرمال بودن توزيع معني
هاي توصيفي آماره. اندمتغيرهاي تحقيق، ارائه شده

ارائه  )1(جدول شماره متغيرهاي مدل اصلي تحقيق در 
  :شده است

دهند كه به طور ميانگين قيمت مشاهدات نشان مي
 هاي نمونه آماري تحقيق حدودبازار هر سهم شركت

ارزش دفتري هر سهم به طور ميانگين . ريال است 4395
ريال و سود هر سهم به طور ميانگين حدود  1885حدود 

اين سه متغير، متغيرهاي پايه مدل . ريال است 640
ارزشيابي اوهلسون هستند كه همگي از چولگي و 

-همانگونه كه از آماره جاركو. كشيدگي مثبت برخوردارند
مربوطه نيز مشخص است، هر سه داري و سطح معني برا

  .متغير از توزيع نرمال برخوردار نيستند
- مشاهدات بيانگر اين است كه مديريت سود شركت

-7.49E-هاي نمونه آماري تحقيق، به طور ميانگين حدود 

دهنده اين است كه است و علامت منفي آن نشان 19
ها به طور ميانگين يا سياست كاهش سود در پيش شركت
اند؛ البته اين اند و يا مديريت سودي انجام ندادهگرفته
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هاي نمونه موضوع به معني فقدان مديريت سود در شركت
منفي بودن ميانگين مديريت سود . آماري تحقيق نيست

ممكن است به خاطر منفي بودن ميانگين اقلام تعهدي 
چولگي منفي و كشيدگي مثبت اين متغير از  .باشد

و سطح  برا-ه كه از آماره جاركوهمانگون. برخوردار است
داري مربوطه نيز مشخص است، اين متغير از توزيع معني

   .نرمال برخوردار نيست
هاي نمونه مشاهدات بيانگر اين است كه بدهي شركت

حقوق برابر  2آماري تحقيق، به طور ميانگين حدود 
ميانگين درصد تغييرات سود هر . صاحبان سهام آنهاست

هاي نمونه دهد كه سود هرسهم شركتيسهم نيز نشان م
آماري تحقيق در دوره زماني تحقيق به طور ميانگين 

نسبت بدهي به . واحد تغيير داشته است 26/11حدود 
حقوق صاحبان سهام از چولگي مثبت و درصد تغييرات 

هر دو متغير داراي . سود هر سهم از چولگي منفي است
و  برا-ماره جاركوهمانگونه كه از آ. كشيدگي مثبت هستند

داري مربوطه نيز مشخص است، هر دو متغير سطح معني
   .از توزيع نرمال برخوردار نيستند

  
بررسي همبستگي ميان متغيرهاي مدل اصلي 

  تحقيق
در اين بخش با استفاده از ضريب همبستگي پيرسون 
به بررسي وجود و جهت همبستگي بين متغيرهاي مدل 

ماتريس ضرايب همبستگي . شود اصلي تحقيق پرداخته مي
 .ارائه شده است) 2(در جدول شماره 

گردد، با گونه كه در اين جدول مشاهده مي همان
داري مربوط به ضرايب همبستگي توجه به سطح معني

بين متغيرها، شدت رابطه بين متغيرهاي توضيحي مدل 
اصلي تحقيق ضعيف يا متوسط بوده و همبستگي قوي 

بنابراين . قابل مشاهده نيست ميان متغيرهاي توضيحي
ورود همزمان متغيرها در مدل تحقيق خللي از بابت 

  .همخطي ايجاد نخواهد كرد
 پژوهشهاي اصلي هاي مربوط به مدلآزمون

 95آزمــون مــدل اصــلي تحقيــق در ســطح اطمينــان 
ــورت     %  ــره ص ــد متغي ــيوني چن ــاس روش رگرس ــر اس ب

ــرآورد مــدل كلــي از تحليــل داده مــي هــاي گيــرد و در ب
ــد   ــتفاده ش ــي اس ــراي   . تركيب ــدا ب ــل، ابت ــن تحلي در اي

بــراي گــزينش (چــاو  انتخــاب الگــوي مناســب، از آزمــون
ــرات  ــدون اث ــا ب ــرات ي ــا اث و از آزمــون هاســمن ) مــدل ب

براي گـزينش مـدل بـا اثـرات ثابـت در مقابـل مـدل بـا         (
-بــراي بررســي معنــي. اســتفاده گرديــد) اثــرات تصــادفي

ــاره  ــيوني از آم ــدل رگرس ــي   داري م ــراي بررس ــر، ب فيش
داري ضـــرايب مـــدل رگرســـيون از آمـــاره تـــي معنـــي

ــتيودنت، بـــراي بررســـي خـــود همبســـتگي بـــين   اسـ
ــين  ــاره دورب ــاهدات از آم ــي   -مش ــراي بررس ــن و ب واتس

قدرت تبيين مدل از آمـاره ضـريب تعيـين تعـديل شـده      
  .استفاده شد

  
  
  
  

  
  هاي توصيفي متغيرهاي مدل اصلي تحقيقآماره):  1(جدول 

 كشيدگي چولگي انحراف معيار ميانه ميانگين غيرمت
 برا -جاركو

 احتمال آماره
 0.000000 31761.20 30.60352 4.270578 5685.128 2458.000 4394.933 قيمت بازار هر سهم
 116889800.000000 556.7610 22.18468 7914.886 1304.230 1885.271 ارزش دفتري هر سهم

 0.000000 23555.15 27.01835 3.038666 1170.477 468.5200 639.5525 سود هر سهم
 7.49E-19 0.003025 0.233599 -6.818365 154.5776 857948.6 0.000000- مديريت سود

 0.000000 2236983 245.1163 3.696714 15.02313 1.730000 2.063388نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام
 0.000000 3291906 296.2156 11.82005- 1524.559 7.996947- 11.26447 درصد تغييرات سود هر سهم
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رابطه تعاملي درصد تغييرات سود هر   ضرايب همبستگي بين متغيرهاي مدل اصلي تحقيق): 2(جدول 
سهم و سود هر سهم

 

درصد تغييرات
 

 
سود هر سهم

 

ت بدهي به حقوق 
رابطه تعاملي نسب

صاحبان سهام و سود هر سهم
 

ت بده
نسب

ي به
 

 
حقوق صاحبان سهام

 

رابطه تعاملي 
 

ت سود و سود هر سهم
مديري

 

ت سود
مديري

سود هر سهم 
 

ش دفتري هر سهم
ارز

 

 ضريب همبستگي
 داريسطح معني

       1.000000  ارزش دفتري هر سهم
    -----

      1.000000 0.005735  سود هر سهم
    ----- 0.8666

     1.000000 0.236209 -0.014411  مديريت سود
    ----- 0.0000 0.6730

    1.000000 0.410647 0.401850 -0.049828  رابطه تعاملي 
0.0000 -----     مديريت سود و سود هر سهم 0.0000 0.1443

   1.000000 -0.015760 0.035839 0.040068 -0.003309  نسبت بدهي به
0.2938 0.6444 -----    حقوق صاحبان سهام  0.2405 0.9228

  1.000000 -0.304055 0.045797 -0.032732 -0.049702 0.020237 رابطه تعاملي نسبت بدهي به حقوق 
0.3377 0.1797 0.0000 -----    صاحبان سهام و سود هر سهم 0.1453 0.5534

 1.000000 -0.022744 0.030632 -0.109297 -0.015551 -0.106751 0.012436  درصد تغييرات
0.6488 0.0013 0.3696 0.5053 -----  سود هر سهم  0.0017 0.7157

1.000000 0.329632 -0.002663 -0.000338 -0.135713 -0.063489 -0.265010 0.003313 رابطه تعاملي درصد تغييرات سود هر 
 0.9227 0.0000 0.0627 0.0001 0.9921 0.9378 0.0000 ----- سهم و سود هر سهم

  
  نتايج انتخاب الگو براي آزمون مدل رابطه بين مديريت سود و ضريب واكنش سود) : 3(جدول 

 احتمال درجه آزادي مقدار آماره آماره آزمون نوع آزمون
 F5.397716 )153.716( 0.0000 آزمون چاو

 2χ 135.544705 3 0.0000 آزمون هاسمن

    
  

  برآورد مدل رابطه بين مديريت سود و ضريب واكنش سود) : 4(جدول 
 قيمت بازار هر سهم: متغير وابسته

 احتمال tآماره  خطاي استاندارد ضرايب متغيرهاي توضيحي
 0.0000 9.178702 339.6491 3117.538عرض از مبداء

 0.0016 3.176700- 0.003990 0.012676-ارزش دفتري هر سهم
 0.0043 2.866619 0.714685 2.048731سود هر سهم

 0.0080 2.657554- 0.272498 0.724179-رابطه تعاملي مديريت سود و سود هر سهم
 15.87615 آماره فيشر  0.532814آماره ضريب تبيين تعديل شده

 0.000000 احتمال آماره فيشر  1.960854واتسون - آماره دوربين
  :مدل به قرار زير است معادله رگرسيوني استخراج شده از برآورد

P = 3117.538 - 0.012676*BV + 2.048731*EPS - 0.724179*EPS*EM + ε 
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رابطـه بـين مـديريت    هاي مربوط بـه مـدل   آزمون
  سود و ضريب واكنش سود

چاو و  ابتدا براي انتخاب الگوي مناسب، از آزمون
نتايج اين آزمونها در . آزمون هاسمن استفاده گرديد

 Fباتوجه به آماره . ارائه گرديده است) 3(جدول شماره 
، مدل )05/0كمتر از (آزمون چاو و مقدار احتمال مربوطه 

آزمون هاسمن  χ2باتوجه به آماره  با اثرات مناسب است؛ و
، مدل با اثرات )05/0كمتر از (و مقدار احتمال مربوطه 

  .ثابت مناسب است
جدول  نتايج حاصل از برآورد مدل به روش اثرات ثابت در

  .ارائه شده است) 4(شماره 
در بررسي نتايج حاصل از برآورد مدل، موارد زير قابل 

  :بيان است
حاكي از ) 05/0كمتر از (و احتمال مربوطه  tآماره  
دار بودن هر دو متغير ارزش دفتري هر سهم و سود معني

البته ضريب منفي متغير ارزش دفتري هر . هر سهم است
دار اين متغير بر مدل و منفي و معنياثر دهنده نشان سهم

اثر مثبت و دهنده نشانضريب مثبت متغير سود هر سهم 
همچنين، عرض از مبداء . دار اين متغير بر مدل استمعني

  .داري بر مدل دارداثر مثبت و معني مدل نيز
در مدل سود هر سهم با توجه به اين كه ضريب متغير 

است، قيمت بازار هر سهم واكنش مثبت و  048731/2
داري به تغييرات سود هر سهم دارد؛ به عبارتي معني

  .ضريب واكنش سود مثبت است
رابطه بين مديريت سود و ضريب در اين مدل،  

واكنش سود از طريق بررسي متغير تعاملي مربوطه صورت 
حاكي ) 05/0 كمتر از(و احتمال مربوطه  tآماره . گيردمي

البته ضريب منفي . است متغير تعامليدار بودن از معني
دار رابطه منفي و معنيدهنده وجود نشانمتغير تعاملي 

  .است مديريت سود و ضريب واكنش سودبين 
رابطه بين مديريت سود و ضريب واكنش در مدل 

 048731/2ضريب متغير سود هر سهم در مدل سود، 
اكنش سود مثبت است و قيمت است؛ به عبارتي ضريب و

داري به تغييرات سود بازار هر سهم واكنش مثبت و معني
تعديل شده مدل حاكي از آن  R2آماره . هر سهم دارد

درصد از تغييرات قيمت بازار هر سهم  53است كه حدود 
اين . به وسيله متغيرهاي توضيحي مدل قابل توضيح است

بدون دل اوليه تعديل شده م R2در حالي است كه آماره 
درصد بوده  37حدود  حضور متغير تعاملي مديريت سود

درصدي ضريب تبيين تعديل  16افزايش حدود  . است
نقش تعاملي مديريت سود در شده مدل، دليل ديگري بر 

قيمت بازار هر سهم به تواند شدت واكنش مدل بوده و مي
 - آماره دوربين .تغييرات سود هر سهم را توجيه نمايد

بوده كه فرض خود  960854/1سون مدل برابر وات
 .كندهمبستگي بين اجزاء مدل را رد مي

  
رابطه بين مديريت سود و هاي مربوط به مدل آزمون

  ضريب واكنش سود با حضور متغيرهاي كنترلي
هاي چاو و ابتدا براي انتخاب الگوي مناسب، از آزمون

شماره  نتايج اين آزمون در جدول. هاسمن استفاده گرديد
آزمون چاو و  Fباتوجه به آماره . ارائه گرديده است) 5(

، مدل با اثرات )05/0كمتر از (مقدار احتمال مربوطه 
آزمون هاسمن و مقدار  χ2باتوجه به آماره  مناسب است؛ و

، مدل با اثرات ثابت )05/0كمتر از (احتمال مربوطه 
  .مناسب است

ثابت در جدول  نتايج حاصل از برآورد مدل به روش اثرات
  .ارائه شده است) 6(شماره 

در بررسي نتايج حاصل از برآورد مدل، موارد زير قابل 
  :بيان است
حاكي از ) 05/0كمتر از (و احتمال مربوطه  tآماره 

دار بودن هر دو متغير ارزش دفتري هر سهم و سود معني
البته ضريب منفي متغير ارزش دفتري هر . هر سهم است

دار اين متغير بر مدل و اثر منفي و معنيده دهننشان سهم
اثر مثبت و دهنده نشانضريب مثبت متغير سود هر سهم 

همچنين، عرض از مبداء . دار اين متغير بر مدل استمعني
  .داري بر مدل دارداثر مثبت و معني مدل نيز

 
اكنش سود با حضور متغيرهاي كنترلينتايج انتخاب الگو براي آزمون مدل رابطه مديريت سود و ضريب و):  5( جدول  

 احتمال درجه آزادي مقدار آماره آماره آزمون نوع آزمون

 F 6.757990 )153.701( 0.0000 آزمون چاو
 2χ 194.546545 5 0.0000 آزمون هاسمن
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  ي كنترلبرآورد مدل رابطه بين مديريت سود و ضريب واكنش سود با حضور متغيرها): 6(جدول 
 قيمت بازار هر سهم: متغير وابسته

 احتمال tآماره  خطاي استاندارد ضرايب متغيرهاي توضيحي
 0.0000 18.95373 182.2945 3455.161 عرض از مبداء

 0.0449 2.009427- 0.007345 0.014759- ارزش دفتري هر سهم
 0.0000 4.705061 0.297196 1.398323 سود هر سهم

 0.0047 2.838291- 0.182757 0.518719- مديريت سود و سود هر سهمرابطه تعاملي 
 0.0246 2.253561 0.015016 0.011305 رابطه تعاملي نسبت بدهي و سود هر سهم
 1.61E-05 -7.595637 0.0000 0.000123- رابطه تعاملي تغييرات سود و سود هر سهم

 19.69727 آماره فيشر  0.632482 آماره ضريب تبيين تعديل شده
 0.000000 احتمال آماره فيشر  1.960011 واتسون - آماره دوربين

  :معادله رگرسيوني استخراج شده از برآورد مدل به قرار زير است
P = 3455.161 - 0.014759*BV + 1.398323*EPS - 0.518719*EPS*EM + 0.011305*EPS*DE 

- 0.000123*EPS*EVAR + ε 
  

  
در مدل سود هر سهم تغير با توجه به اين كه ضريب م

است، قيمت بازار هر سهم واكنش مثبت و  398323/1
داري به تغييرات سود هر سهم دارد؛ به عبارتي معني

  . ضريب واكنش سود مثبت است
در مدل اخير نسبت به سود هر سهم ضريب متغير 

اين بدان معني است كه . قبل كاهش يافته است مدل
قش تعاملي مديريت سود واكنش سود در مدل با نضريب 

و با حضور متغيرهاي كنترلي، از شدت كمتري برخوردار 
تعديل شده مدل حاكي از آن است كه  R2آماره  .است

درصد از تغييرات قيمت بازار هر سهم به وسيله  63حدود 
ضريب تبيين . متغيرهاي توضيحي مدل قابل توضيح است

ا حضور با نقش تعاملي مديريت سود و ب تعديل شده مدل
 -آماره دوربين .قبل است مدلبيشتر از  متغيرهاي كنترلي

بوده كه فرض خود  960011/1واتسون مدل برابر 
  .كندهمبستگي بين اجزاء مدل را رد مي

  
هاي مربوط به مقايسه ضريب واكنش سود آزمون

   هابين دو گروه شركت
فرضيه دوم تحقيق، به مقايسه ضريب واكنش سود 

به اين معني كه ضريب . پردازدها ميركتبين دو گروه ش
- هايي كه مديريت سود انجام ميواكنش سود در شركت

هايي كه مديريت دهند با ضريب واكنش سود در شركت
 .گيرددهند، مورد مقايسه و بررسي قرار ميسود انجام نمي

ها بر اساس مقادير براي انجام اين امر، ابتدا شركت
تعهدي اختياري يا همان  اقلام(متغير مديريت سود 

مرتب شده و سپس ) پسماندهاي مدل اقلام تعهدي كل
به اين معني كه بر اساس مقادير مرتب . بندي شدندچارك

چارك اول شامل . طبقه تقسيم شدند 4ها به شده، شركت
هايي است كه اقلام تعهدي اختياري مثبت يا شركت

ختياري اقلام تعهدي ا. مقادير مثبت مديريت سود دارند
هاي حسابداري مثبت بيانگر اين است كه شركت رويه

جهت افزايش سود بكار گرفته و يا اقدام به مديريت سود 
-از سوي ديگر، چارك چهارم شامل شركت. نموده است

هايي است كه اقلام تعهدي اختياري منفي يا مقادير 
اقلام تعهدي اختياري منفي . منفي مديريت سود دارند

سياست كاهش سود در پيش ست كه شركت بيانگر اين ا
  .است و يا مديريت سودي انجام نداده گرفته

قبل از مقايسه ضريب واكنش سود بين دو گروه 
بندي ها و در جهت حصول اطمينان از گروهشركت

، از )اقلام تعهدي اختياري(مناسب مقادير مديريت سود 
ريت هاي مقادير مديبرابري ميانگينجهت بررسي  tآزمون 

آزمون نتايج حاصل از . استفاده شدها سود دو گروه شركت
هاي مقادير مديريت سود بين دو گروه برابري ميانگين

همانگونه  .ارائه شده است )7(ها در جدول شماره شركت
با  آزمون از نتايج مشخص است، مقايسه مقادير آماره

با  مقادير بحراني و يا مقايسه مقدار احتمال آماره آزمون
هاي ميانگين، حاكي از اين است كه %5سطح خطاي 

  .ها با هم برابر نيستندمقادير مديريت سود دو گروه شركت
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هاي مقادير آزمون برابري ميانگيننتايج ): 7(جدول 
 هامديريت سود دو گروه شركت

 نوع آزمون
آماره 
 آزمون

مقدار 
 آماره

درجه 
 آزادي

احتمال

هاي آزمون برابري ميانگين
t 14.69330460 0.0000 قادير مديريت سودم

   
هاي ميانگينداري بين اختلاف معنيبه عبارتي، 

اين . وجود داردها مقادير مديريت سود دو گروه شركت
بندي شركتها بر اساس مطلب بيانگر اين است كه گروه

بندي گروه، )اقلام تعهدي اختياري(مقادير مديريت سود 
  . مناسبي بوده است

جهت كنترل اين موضوع كه مقادير سود هر  سپس،
ها نيز در آزمون فرضيه دوم سهم دو گروه شركت

جهت بررسي برابري  tتأثيرگذار است يا نه، از آزمون 
ها هاي مقادير سود هر سهم دو گروه شركتميانگين

هاي آزمون برابري ميانگيننتايج حاصل از . استفاده شد
ها در جدول شركت مقادير سود هر سهم بين دو گروه

  .ارائه شده است) 8(شماره 
  

هاي مقادير سود آزمون برابري ميانگيننتايج ): 8(جدول 
  هاهر سهم دو گروه شركت

 نوع آزمون
آماره 
درجه مقدار آمارهآزمون

 احتمالآزادي

هاي آزمون برابري ميانگين
t 5.577854457 0.0000 مقادير سود هر سهم

با مقادير بحراني و يا  آزمون همقايسه مقادير آمار 
، %5با سطح خطاي  مقايسه مقدار احتمال آماره آزمون

هاي مقادير سود هر سهم ميانگينحاكي از اين است كه 
اختلاف ها با هم برابر نيستند؛ به عبارتي، دو گروه شركت

هاي مقادير سود هر سهم دو ميانگينداري بين معني
  .وجود داردها گروه شركت

  
هاي مربوط به مدل ضريب واكنش سود در آزمون 

   هاي با مديريت سودشركت
ضريب واكنش سود در نتايج حاصل از برآورد مدل 

بندي مقادير در چارك اول تقسيم قرار گرفتههاي شركت
در جدول ) اقلام تعهدي اختياري مثبت(مديريت سود 

  . ارائه شده است )9(شماره 
  

رآورد مدل، موارد زير قابل در بررسي نتايج حاصل از ب
  :.بيان است
حاكي از ) 05/0كمتر از (و احتمال مربوطه  tآماره 

دار بودن هر دو متغير ارزش دفتري هر سهم و سود معني
اثر دهنده نشانضرايب مثبت اين دو متغير . هر سهم است
همچنين، . دار اين متغيرها بر مدل استمثبت و معني

داري بر مدل ر مثبت و معنياث عرض از مبداء مدل نيز
  .دارد

  

  
-هاي قرار گرفته در چارك اول تقسيمدر شركت برآورد مدل ضريب واكنش سود با حضور متغيرهاي كنترلي): 9(جدول 

  )اقلام تعهدي اختياري مثبت(بندي مقادير مديريت سود 
 قيمت بازار هر سهم: متغير وابسته

 احتمال tآماره  خطاي استاندارد ضرايب متغيرهاي توضيحي
 0.0011 3.315896 640.3936 2123.479عرض از مبداء

 0.0413 1.978122 0.105711 0.185546ارزش دفتري هر سهم
 0.0038 2.922173 1.040348 3.040076سود هر سهم

 0.3816 0.876704- 0.183952 0.161271-رابطه تعاملي نسبت بدهي و سود هر سهم
 0.4219 0.804609 0.000364 0.000293سود و سود هر سهم رابطه تعاملي تغييرات

 44.73684 آماره فيشر  0.444088آماره ضريب تبيين تعديل شده
 0.000000 احتمال آماره فيشر  2.040021 واتسون -آماره دوربين

  :معادله رگرسيوني استخراج شده از برآورد مدل به قرار زير است
P1 = 2123.479 + 0.185546*BV1 + 3.040076*EPS1 - 0.161271*EPS1*DE1 + 0.000293*EPS1*EVAR1 + ε 
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در مدل سود هر سهم با توجه به اين كه ضريب متغير 
است، قيمت بازار هر سهم واكنش مثبت و  040076/3

داري به تغييرات سود هر سهم دارد؛ به عبارتي معني
سود هر ضريب متغير . ضريب واكنش سود مثبت است

بندي هاي قرار گرفته در چارك اول تقسيمشركتدر سهم 
بيشتر ) اقلام تعهدي اختياري مثبت(مقادير مديريت سود 

سود هر سهم در آزمون مدل كلي تحقيق ضريب متغير از 
هاي نمونه آماري تحقيق را شامل است كه همه شركت

هايي كه شد؛ به عبارتي ضريب واكنش سود در شركتمي
شتر از ضريب واكنش سود مجموعه مديريت سود دارند، بي

 .هاي نمونه آماري تحقيق استشركت
تعديل شده مدل حاكي از آن است كه  R2آماره    

درصد از تغييرات قيمت بازار هر سهم به وسيله  44حدود 
آماره . متغيرهاي توضيحي مدل قابل توضيح است

بوده كه فرض  040021/2واتسون مدل برابر  - دوربين
  .كندبين اجزاء مدل را رد ميخود همبستگي 

  
هاي مربوط به مدل ضريب واكنش سود در آزمون
   هاي بدون مديريت سودشركت

ضريب واكنش سود در نتايج حاصل از برآورد مدل 
بندي چهارم تقسيمدر چارك  قرار گرفتههاي شركت

در ) اقلام تعهدي اختياري منفي(مقادير مديريت سود 
  .ه استارائه شد) 10(جدول شماره 

حاكي از ) 05/0كمتر از (و احتمال مربوطه  tآماره 
دار بودن هر دو متغير ارزش دفتري هر سهم و سود معني

اثر دهنده نشانضرايب مثبت اين دو متغير . هر سهم است
همچنين، . دار اين متغيرها بر مدل استمثبت و معني

داري بر مدل اثر مثبت و معني عرض از مبداء مدل نيز
  .دارد

در مدل سود هر سهم با توجه به اين كه ضريب متغير 
است، قيمت بازار هر سهم واكنش مثبت و  474028/2

داري به تغييرات سود هر سهم دارد؛ به عبارتي معني
سود هر ضريب متغير . ضريب واكنش سود مثبت است

-هاي قرار گرفته در چارك چهارم تقسيمشركتدر سهم 
) اقلام تعهدي اختياري منفي(بندي مقادير مديريت سود 

سود هر سهم در آزمون مدل كلي ضريب متغير بيشتر از 
هاي نمونه آماري تحقيق را تحقيق است كه همه شركت

-شد؛ به عبارتي ضريب واكنش سود در شركتشامل مي
هايي كه مديريت سود ندارند، بيشتر از ضريب واكنش 

  .هاي نمونه آماري تحقيق استسود مجموعه شركت
هاي قرار شركتدر سود هر سهم ضريب متغير البته 

بندي مقادير مديريت سود گرفته در چارك چهارم تقسيم
سود ضريب متغير كمتر از ) اقلام تعهدي اختياري منفي(

-هاي قرار گرفته در چارك اول تقسيمشركتدر هر سهم 
) اقلام تعهدي اختياري مثبت(بندي مقادير مديريت سود 

هايي ضريب واكنش سود در شركتديگر، به عبارت . است
دهند، بيشتر از ضريب واكنش كه مديريت سود انجام مي

 .دهندهايي است كه مديريت سود انجام نميسود شركت
 34تعديل شده مدل حاكي از آن است كه حدود  R2آماره 

درصد از تغييرات قيمت بازار هر سهم به وسيله متغيرهاي 
واتسون  -آماره دوربين .تتوضيحي مدل قابل توضيح اس

بوده كه فرض خود همبستگي بين  840677/1مدل برابر 
 .كنداجزاء مدل را رد مي

  
هاي قرار گرفته در چارك چهارم در شركت برآورد مدل ضريب واكنش سود با حضور متغيرهاي كنترلي: )10(جدول 

  )اقلام تعهدي اختياري منفي(بندي مقادير مديريت سود تقسيم
 قيمت بازار هر سهم: وابسته متغير

 احتمال tآماره  خطاي استاندارد ضرايب متغيرهاي توضيحي
 0.0000 10.42585 313.3547 3266.989عرض از مبداء

 0.0379 1.970386 0.160790 0.113340ارزش دفتري هر سهم
 0.0000 6.152768 0.402100 2.474028سود هر سهم

 0.0031 2.988938 0.009891 0.029564هر سهم رابطه تعاملي نسبت بدهي و سود
 3.05E-05 1.23E-05 2.471576 0.0142رابطه تعاملي تغييرات سود و سود هر سهم

 28.91489 آماره فيشر  0.336669آماره ضريب تبيين تعديل شده
 0.000000 احتمال آماره فيشر  1.840677واتسون - آماره دوربين
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  :شده از برآورد مدل به قرار زير است معادله رگرسيوني استخراج
P4 = 3266.989 + 0.113340*BV4 + 2.474028*EPS4 + 0.029564*EPS4*DE4 + 3.05e-05*EPS4*EVAR4 + ε 

  
  و بحث نتيجه گيري -7

باتوجه به آزمونهاي صورت گرفته، نتايج تحقيق حاكي 
از آن است كه بين مديريت سود و ضريب واكنش سود 

جهت آزمون مدل، . عني داري وجود داردرابطه منفي و م
ابتدا متغير تعاملي مديريت سود بدون حضور متغيرهاي 
كنترلي برازش گرديد كه نتايج يافته ها حاكي از آن است 
كه ضريب واكنش سود مثبت و مقدار آن از حالت اوليه 
بدون حضور متغير تعاملي مديريت سود بيشتر است كه 

دن متغير تعاملي مديريت سود اين نشان از تأثير گذار بو
در گام بعدي متغير هاي كنترلي ريسك . بر مدل مي باشد

و رشد به صورت تعاملي همراه با متغير تعاملي مديريت 
نتايج يافته ها در اين حالت، ضريب . سود وارد مدل شدند

واكنش سود را مثبت نشان دادند، اما با اين تفاوت كه  
حضور متغيرهاي كنترلي مقدار آن از حالت اول بدون 

براي آزمون فرضيه دوم ابتدا شركتها بر . كمتر مي باشد
اساس اقلام تعهدي اختياري مثبت و اقلام تعهدي 

ابتدا اقلام تعهدي . اختياري منفي چارك بندي شدند
اختياري مثبت با متغيرهاي كنترلي وارد مدل شدند كه 

سود نتايج يافته ها حاكي از مثبت بودن ضريب واكنش 
مي باشد، البته ضريب سود هر سهم در اين حالت بيشتر 
از ساير حالتها بوده و اين نشان دهنده اين است كه در 
شركتهاي با اقلام تعهدي اختياري مثبت ضريب سود هر 
سهم بيشتر است؛ يعني شركتهايي كه مديريت سود انجام 

در . مي دهند از ضريب واكنش سود بيشتري برخوردارند
) اقلام تعهدي اختياري منفي(ركتهاي گروه دوم ادامه ش

آزمون شدند كه ضريب واكنش سود در اين حالت نسبت 
به حالت كلي كه همه شركتها را شامل مي شد بيشتر، اما 

) اقلام تعهدي اختياري مثبت(از شركتهاي گروه اول 
به طور كلي    مي توان نتيجه گرفت كه . كمتر بوده است

شركتهايي كه اقدام به مديريت ضريب واكنش سود در 
سود مي كنند بيشتر از شركتهايي است كه مديريت سود 

لذا هر دو فرضيه تحقيق مورد پذيرش . انجام نمي دهند
  .قرار گرفت

هاي پژوهش، پيشنهادهاي زير ارائه  با توجه به يافته
  :شده است

مدل ارزيابي اوهلسون، قيمت بازار هر در آزمون . 1
 ش دفتري هر سهم و سود هر سهمسهم نسبت به ارز

ارزش واكنش نشان داد؛ در اين مدل، اثر هر دو جزء 
 .دار استدفتري هر سهم و سود هر سهم مثبت و معني

در مدل اصلي تحقيق با نقش تعاملي مديريت سود و با 
حضور متغيرهاي كنترلي نيز اين واكنش نمود يافت؛ ولي 

تعاملي مديريت در اين حالت ضمن منفي بودن اثر متغير 
و  دارسود هر سهم مثبت و معنيسود و سود هر سهم، اثر 

با توجه به . دار شدارزش دفتري هر سهم منفي و معنياثر 
كنندگان از نتايج كاربردي نتايج بدست آمده، به استفاده

ها به گردد در بررسي و ارزيابي شركتتحقيق پيشنهاد مي
 .كنش رفتاري اجزاي مدل توجه نمايند

- اين كه ضريب واكنش سود در شركتبا توجه به . 2
دهند، بيشتر از ضريب هايي كه مديريت سود انجام مي

هايي است كه مديريت سود انجام واكنش سود در شركت
دار دهند، همچنين با توجه به وجود اختلاف معنينمي

ها و هاي مقادير مديريت سود دو گروه شركتبين ميانگين
هاي مقادير سود دار بين ميانگينمعني نيز وجود اختلاف

تفاده گران و اسها، به تحليلهر سهم دو گروه شركت
گردد در ارزيابي كنندگان از نتايج تحقيق پيشنهاد مي

هاي مربوطه نسبت به گيري از مدلها ابتدا با بهرهشركت
وقوع مديريت سود آگاهي پيدا كرده و در نهايت، ارزيابي 

ها ا با توجه به اين موضوع در تحليلضريب واكنش سود ر
  .ها مد نظر قرار دهندگيريو تصميم

- پيشنهادهايي براي تحقيقدر ادامه پژوهش حاضر، 
  :گردد ارائه مي هاي آينده

گردد نقش هموارسازي سود در بيان پيشنهاد مي )1
  .ضريب واكنش سود مورد بررسي قرار گيرد

سود  هاي زمانيهاي سريگردد ويژگيپيشنهاد مي )2
بيني سود و امثال نظير پايداري سود، قابليت پيش

ها در بررسي ضريب واكنش سود مورد توجه قرار آن
  . گيرد

 گردد ضريب واكنش سود به تفكيكپيشنهاد مي )3
  .صنايع مختلف بورسي مورد بررسي قرار گيرد
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