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Abstract  
Purpose: Earnings and its measurement methods are among the most important 

determinants of the stock market value and the measures of calculating the 

corporate risk. As a result, increasing the modifications in the future earnings 

heightens the risk, affecting the investors’ decisions. Therefore, analyzing the 

moderating role of systematic risks in using the earning management 

approaches for influencing the stock market value was the overarching purpose 

of this is to research.  

Methods: Data collected on 131 listed companies from 2008 to 2017 was tested 

using the panel data method and the fixed effects method to test the research 

hypotheses. To this end, two hypotheses were formulated and the McNichols 

was used to measure the accrued earnings. The Roychowdhury method was 

used to measure the real earnings.  

Results: The findings from this research showed the positive and significant 

relationship between the accrued and real earning management approaches and 

the stock market value. Besides, companies use the optional accrued and real 

earnings approach to positively affect the stock market value, which is not 

associated with the corporate risk.  

Conclusions: Based on the present research results, the variable effect of the 

systematic risk reduces the variable coefficient of the accrued and real earning 
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management in relation to the stock market value. In other words, the corporate 

systematic risk does not have a moderating effect on the relationship between 

the earning management approaches and the stock market value. The capital 

market inefficiency and investors’ failure to correctly analyze and interpret the 

information in financial statements and corporate risks, as well as managers’ 

ability and opportunistic attempts to change the earning data and the investors’ 

expectations, have suppressed the effect of systematic risks on the selection of 

the earning management approaches.  

Contribution: In this research, the role of the systematic risk in the selection of 

the earning management approaches for influencing the stock market value and 

performance is researched for the first time. Furthermore, the findings from the 

present research may explain the reasons for the company managers and 

investors’ negligence in taking systematic risk into account. 

 

Keywords: Accrual Earning Management, Real Earning Management, 

Systematic Risk, Stock Market Value. 



 

 

 فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی
 213-189صفحه 1398،  پاییز 22( ، پیاپی 3شماره) -6دوره  

ها در انتخاب رویکردهای مدیریت سود: کاهش ریسک یا استراتژی شرکت
 افزایش ارزش سهام

 نژادمحمد فیروزیان
 دانشجوی دکتری، گروه حسابداری، واحد علوم وتحقیقات خوزستان، دانشگاه آزاد اسلامی، اهواز، ایران

 دانشجوی دکتری، گروه حسابداری، واحد اهواز، دانشگاه آزاد اسلامی، اهواز، ایران
m.firouziancpa@yahoo.com 

 احمدیمحمد رمضان
استادیار مدعو، گروه حسابداری، واحد اهواز، دانشگاه آزاد اسلامی، اهواز، ایران/ دانشگاه شهید چمران، دانشکده اقتصاد و 

 Ahmadi_m@scu.ir ()نویسنده مسئول.مدیریت، اهواز، ایران

 علیرضا جرجرزاده

 arjorjor@yahoo.com .واحداهواز، دانشگاه آزاد اسلامی، اهواز، ایراناستادیار، گروه اقتصاد، 

 عمیراحمد کعب
 Kaab.acc@gmail.com .مربی، گروه حسابداری، واحداهواز، دانشگاه آزاد اسلامی، اهواز، ایران

 چکیده
معیاری برای محاسبه ریسک گیری آن یکی از مهمترین عوامل تعیین کننده قیمت سهام و همچنین سود و نحوه اندازه :هدف

شرکت است. لذا هرچه میزان دستکاری و تغییر در سودهای آتی بیشتر باشد موجب افزایش ریسک شده و در نهایت بر 
کنندگی ریسک سیستماتیک در استفاده از گذارد. هدف این پژوهش بررسی نقش تعدیلگذاران تاثیر میتصمیمات سرمایه

 باشد.ثیر بر ارزش بازار سهام میرویکردهای مدیریت سود جهت تا
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای  131های های پژوهش دادهبرای آزمون فرضیه روش:
های اثرات ثابت مورد آزمون قرار گرفته است. در این راستا )پانل( و روش دادههای تابلوییشیوه دادهبه  1396الی  1387

گیری مدیریت سود نیکولز و همچنین برای اندازهگیری مدیریت سود تعهدی از روش مکو برای اندازه دو فرضیه تدوین
 واقعی از روش رویچودهری استفاده شده است.

دهد که بین رویکرد مدیریت سود تعهدی و واقعی با ارزش بازار سهام رابطه مثبت های پژوهش نشان مییافته :هایافته
-ها از اقلام تعهدی اختیاری و اقلام واقعی جهت تاثیر مثبت بر ارزش بازار سهام استفاده میو شرکت معناداری وجود دارد

 کنند و این موضوع ارتباطی با ریسک سیستماتیک شرکت ندارد.
براساس نتایج بدست آمده تاثیر متغیر ریسک سیستماتیک موجب کاهش ضریب متغیر مدیریت سود تعهدی و  :گیرینتیجه

کنندگی بر رابطه واقعی در رابطه با ارزش بازار سهام شده است. به عبارت دیگر سطح ریسک سیستماتیک شرکت اثر تعدیل
گذاران در م کارایی بازار سرمایه و ناتوانی سرمایهمیان رویکردهای مدیریت سود و ارزش بازار سهام نداشته است. عد

طلبی مدیران جهت تحلیل و تفسیر درست محتوای اطلاعات صورتهای مالی و ریسک شرکت از یکسو و توانایی و فرصت
گذاران موجب شده تا ریسک سیستماتیک تاثیری در انتخاب رویکردهای دستکاری در سود و تغییر در انتظارات سرمایه

 یت سود نداشته باشد.مدیر
: در این پژوهش برای نخستین بار است که نقش ریسک سیستماتیک در انتخاب رویکردهای مدیریت سود افزاییدانش

های پژوهش حاضر درصدد است جهت تاثیر بر عملکرد و ارزش بازار سهام مورد توجه قرار گرفته است. افزون بر آن یافته
 ها توضیح دهد.گذاران و مدیران شرکتیک را از منظر سرمایهدلایل عدم توجه به ریسک سیستمات

 .مدیریت سود تعهدی، مدیریت سود واقعی، ریسک سیستماتیک، ارزش بازار سهام: واژگان کلیدی

                                                           
 :9/5/1398پذیرش نهایی: تاریخ    21/2/1398تاریخ دریافت مقاله 
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 مقدمه  -1

های مالی، سود حسابداری به لحاظ اهمیت آن در در میان اطلاعات ارائه شده از طریق صورت
وسیله عملکرد و قراردادهای بدهی همواره در معرض دستکاری بهگیری، ارزیابی تصمیم

گذاران و مدیریت قرار دارد. لذا مدیران سود را به عنوان معیار اصلی مورد توجه سرمایه
 از مالکیت (. از طرفی جدایی2014، 1گیرند)فرانسیس و همکارانگران در نظر میتحلیل

 این همواره ن( ومدیرا و سهامداران بین منافع دتضاکرده) ایجاد نمایندگی تضادهای مدیریت،

، 2ند)ادواردنمای شخصی در جهت منافع سود دستکاری به مبادرت مدیران که دارد احتمال وجود
(. در این میان پارادایم حاکم بر این موضوع به دوگونه قابل تفسیر است. از یک طرف به 2018

ای تهیه و ارائه رود اطلاعات به گونهار میدلیل آگاهی بیشتر مدیران از وضعیت شرکت، انتظ
شود که چشم انداز شرکت را به بهترین نحو منعکس کند و از طرف دیگر بنا به دلایلی نظیر 

های واحد تجاری ابقاء در مسولیت، دریافت پاداش و... مدیران با دستکاری در فعالیت
تغییر داده باشند. در هر دو  عملکرد)سود یا زیان( شرکت را در جهت رسیدن به منافع شخصی

های مالی مغایرت صورت و تحت چنین شرایطی، سود واقعی با سود گزارش شده در صورت
شود. مدیریت سود باعث کاهش کیفیت دارد که اصطلاحا به آن مدیریت سود گفته می

شود، تخصیص منابع در بازار سرمایه را با اخلال مواجه ساخته و  گزارشگری مالی می
(. از طرفی رویکردهای 3،2011پیامدهای ناگواری برای بازارهای مالی به همراه دارد)خنگسان

 به تجاری واحدهای که مواقعی ها نیز با یکدیگر متفاوت است. درمدیریت سود در شرکت

طلبانه شوند و یا دارای عملکرد ضعیف هستند، مدیران فرصت می نوسان اقتصادی دچار لحاظ
 نگاه شدن مثبت موجب و قرار داده تاثیر تحت را مالی های صورت در شده منعکس رقم سود

(. به عنوان مثال 4،2017شوند)وال گذاران می سرمایه ویژه به و مالی های کنندگان صورت استفاده
های درمانده مالی، میزان مدیریت سود هایی که سطح ریسک آنها بالاست و یا شرکتدر شرکت
های بحران زده به دلیل های سالم است و شرکتزده مالی بیشتر از شرکتهای بحران در شرکت

های قبل از وقوع بحران مالی به سطح بالای اهرم مالی و ریسک پذیری، تمایل دارند در سال
میزان بیشتری از ابزارهای مدیریت سود واقعی نسبت به اقلام تعهدی استفاده نمایند.)آشتاب و 

 (.345:1397همکاران، 
-دهند، بتای پایینهایی که هموارسازی سود را انجام می(، شرکت591:2009)5عقیده اسومن به

تر، ریسک کمتر و نسبت پوشش بهره و تر و ارزش ویژه بیشتری دارند. وی نرخ بازگشت پایین
های هموارساز بیان نموده است. به های شرکتبازده حقوق صاحبان سهام کمتر را از ویژگی

های غیر هموارساز است و های هموارساز کمتر از بتای شرکتتای شرکتعبارت دیگر ب
-های غیر هموارساز داشتههای هموارساز میانگین بازده بیشتری را نسبت به شرکتشرکت

ها تمایل دارند با کاهش نوسانات در سود (. بنابراین شرکت6،61:2011اند)مارتینز و کاسترو
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گذاران و اعتباردهندگان از ده و در نهایت تصور سرمایهباعث کاهش در نوسانات بازده گردی
کنند. لذا روشها ریسک شرکت را تحت تاثیر قرار دهند، به همین دلیل اقدام به مدیریت سود می

و الگوهایی که مدیران با توجه به ریسک شرکت و از طریق دستکاری و گزارش سود 
از طریق کسب بازده غیرعادی)اضافی( شود که بازار غیرمنتظره انجام می دهند، موجب می

گذاران از طریق تعدیل و اصلاح قیمت سهام گمراه و در نهایت انتظارات و تصمیمات سرمایه
بایست نوع مدیریت سود استفاده شده توسط مدیران در هر رو میتحت تاثیر قرار گیرد. از این

وجه به اینکه یکی از اهداف دوره مالی با توجه به ریسک شرکت تحت تاثیر قرار گیرد. با ت
اصلی در مدیریت سود ایجاد یک جریان باثبات در سود به منظور کاهش در ریسک و تغییر در 

باشد، شناخت ابزارهای مدیریت سود و تاثیر آن بر ارزش سهام شرکت، گذاران میرفتار سرمایه
ران اهمیت داشته و گذایکی از موضوعات قابل توجهی است که همواره برای مدیران و سرمایه

تواند در ارزیابی اتخاذ تصمیمات اقتصادی به منظور تخصیص بهینه منابع مالی مفید واقع می
شود. براساس مطالعات انجام شده تاکنون پژوهشی به بررسی نقش ریسک سیستماتیک در 
انتخاب رویکردهای مدیریت سود جهت تاثیر گذاشتن بر عملکرد مالی و قیمت سهام صورت 

رفته است. بنابراین تمرکز و هدف اصلی این پژوهش بر این پایه است که مدیران با استفاده از نگ
هایی موجب دستکاری در سود شده و به تبع آن بازار سرمایه و قیمت چه رویکردها و روش

دهند. با توجه به اینکه نوسان غیرمتعارف در سود و بازده سهام سهام را تحت تاثیر قرار می
گذاران در تعیین رفتار مشی سرمایهبرای ارزیابی ریسک و قیمت سهام و همچنین خط مبنایی

باشد، تاثیرپذیری رویکردهای مدیریت سود باتوجه سطح ریسک شرکت به عنوان آتی آنها می
دومین هدف پژوهش موجب می شود، تا از این طریق بتوان میزان کارایی بازار را مورد ارزیابی 

 قرار داد.
های تحقیق و در پایان شناسی و یافتهامه به ترتیب مبانی نظری و پیشینه پژوهش، روشدر اد
 گیری و پیشنهادات پژوهش ارائه شده است.نتیجه

 هافرضیه مبانی نظری و توسعه -2

اطلاعات دربازار سرمایه نقش بسیار مهم و اساسی دارد و زمانی منابع به شیوه مطلوب 
های خود لحاظ گذاران بتوانند اطلاعات مربوط را در تصمیم گیرییابد که سرمایهتخصیص می

های بسیاری موید آن است که سود نشانه و علامت خوبی برای تغییر در رفتار نمایند. پژوهش
باشد. لذا مدیران این انگیزه را دارند که با استفاده گذاران و تعیین ارزش سهام شرکت میسرمایه

را افزایش  سود را هموار و در بلندمدت ارزش سهام شرکت های حسابداریاصول و روش
های حسابداری مبنایی را برای دهند. مطابق با نظریه اثباتی حسابداری از آنجایی که گزارش

کند، های پاداش و قراردادهای بدهی فراهم میگیری مربوط به تخصیص منابع، طرحتصمیم
های حسابداری، سود را مدیریت نموده و بر رویه تواند از طریق برآوردها و گزینشمدیریت می
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(. از طرفی رفتار 817:2014، 7ها تأثیر گذارد)بییر و همکاراننتایج و پیامدهای این تصمیم
های کنندگان از صورتکنندگان و استفادهتقارن اطلاعاتی میان تهیهطلبانه در کنار عدمفرصت

گذاران دارای اطلاعات محرمانه و افشاء نشده سرمایهمالی موجب شده تا مدیران در مقایسه با 
بیشتری درباره عملیات و سایر اطلاعات شرکت باشند. تحقیقات انجام شده بیانگر آن است که 

انداز آتی بازارهای مالی چندان قطعی نیست و ریسک به عنوان عامل محدود کننده  وقتی چشم
طلبانه اقلام تعهدی اختیاری مثبت  صتشود، مدیران بصورت فرگذاری محسوب میسرمایه

کند که پاداش ها جهت تغییر در سود زمانی اهمیت پیدا می کنند. مشوق بیشتری را گزارش می
شده منبع مهمی برای تغییر قیمت سهام  مدیران به تغییر سود حساس گردد و سودهای اعلام

 (. 2016، 8باشد)استینم و وانگ
عنوان ریسک پایین محسوب و موجب افزایش سطح اعتماد تواند به جریان سود باثبات می

گذاران و منجر به ایجاد دیدگاهی مثبت از فعالیتهای آتی شرکت درنظر گرفته شده و از سرمایه
طرف دیگر افزایش قیمت سهام را در پی داشته باشد. لذا انتظار می رود مدیران از یکسو به 

منظور اقزایش اثر بخشی و کارایی و بهبود منظور کاهش ریسک شرکت و از سویی دیگر به 
آینده وضعیت شرکت از طریق دستکاری در سود علاوه بر آنکه به اهداف مورد نظر خود نظیر 
دریافت پاداش بیشتر، ابقاء در سمت یا ارتقا دست یابند، بازار را نیز تحت تاثیر تصمیمات خود 

بانه یا کارا، خوب یا بد و به صورت طلقرار دهند. تمامی رویکردهای مدیریت سود چه فرصت
ها با یکدیگر دارند و هایی که شرکتافزایشی یا کاهشی با توجه به شرایط، استراتژی و انگیزه

به دلایلی همچون تغییر مفاد قراردادها، تغییر سطح سودآوری، نیاز به تامین مالی، افزایش 
 ت پرداختی، تغییر مدیر عامل و...ارزش سهام، تغییر در وضعیت سیاسی شرکت، کاهش در مالیا

کنندگان از اطلاعات نماید. یکی از دلایل آن طیف وسیع استفادهمیدر طول زمان تغییر 
حسابداری و نیازهای ناهمگون آنها و دلیل دیگر استفاده از مبنای تعهدی جهت محاسبه سود 

ایج عملیات طی سالیان گیری سود به روش تعهدی برای گزارش نترو اندازهخالص است. از این
(. لذا از آنجایی که سود تعهدی 1392متمادی پاسخگو بوده و کماکان مورد تردید است)تقفی،

کند، مدیران برای دستیابی به اهداف مربوط به نقش مهمی در فرآیند ارزشگذاری سهام ایفاء می
-های واقعی میسود واحد تجاری، اقدام به مدیریت اقلام تعهدی اختیاری و مدیریت فعالیت

 (. 2018، 9کنند)یاماگوچی

 مدیریت سود تعهدی و مدیریت سود واقعی .2-1

بر وجه نقد و بدون اخذ  مدیریت اقلام تعهدی روشی است که در آن مدیران بدون تاثیرگذاری
لذا به این نوع از مدیریت  .کندسود می و دستکاری اقدام به مدیریت ،تصمیمات واقعی اقتصادی

شود. مهمترین ویژگی اقلام تعهدی اختیاری سود اصطلاحآ مدیریت سود مصنوعی نیز گفته می
آزادی عمل مدیران در زمان، ترکیب و نحوه استفاده از آنها در جهت تغیر وضعیت شرکت به سه 
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انداردهای حسابداری پذیری در استشکل متفاوت است. در اولین حالت و با استفاده از انعطاف
توان به سطح تغییرات مورد های مالی میگیری اقلام صورتاز طریق تغییر روش در اندازه

انتظار دست یافت، مانند تغییر روش ارزیابی موجودی کالا از فایفو به میانگین یا لایفو و 
است.در ها که بسته به شرایط واحد تجاری متفاوت بلعکس یا تغییر روش استهلاک دارایی

حالت دوم و با استفاده از خلاء موجود در استانداردهای حسابداری و قوانین آمره)نظیر 
دستورالعملهای مالیاتی( و از طریق تغییر در برآوردها و قضاوت شخصی مدیران مانند تغییر در 

توان ها جهت محاسبه استهلاک مینرخ مطالبات مشکوک الوصل و تغییر در عمر مفید دارایی
د و زیان شرکت را تحت تاثیر قرار داد. در سومین حالت که خارج از حیطه اصول و سو

-اختیار در زمانبندی شناسایی درآمدها و هزینهاعمال استانداردهای حسابداری است، از طریق 

ها مانند شناسایی زود هنگام درآمد پیمانهای بلندمدت از طریق انتقال درآمدهای دوره بعد به 
توان قضاوت لازم را اعمال و سود وزیان را تحت تاثیر قرار داد. نتایج تحقیق دوره جاری می
(موید آن است که بین اقلام تعهدی سه ماهه و رشد فروش 69: 2017)10کالینز وهمکاران

-شود( و رشد آینده گیری می سه ماهه اندازه هنگر)که در بازه زمانی متشکل از چهار دور گذشته

ازار به ارزش دفتری( رابطه غیرخطی وجود دارد. به عبارت دیگر نگر شرکت)نسبت ارزش ب
رشد شرکت عاملی برای ایجاد انگیزه در مدیران برای استفاده از اقلام تعهدی اختیاری در 

رو تواند بازده سهام شرکت را تحت تاثیر قرار دهد. از ایندستکاری سود بوده و این عمل می
ها تاثیر بیشتری بر رشدی در مقایسه با سایر شرکت هایدستکاری اقلام تعهدی در شرکت

 (. 91:1396بازده سهام دارد)جرجرزاده و نیکبخت نصرآبادی،
در مقابل آن مدیریت سود واقعی روشی است که در آن مدیریت برای رسیدن به سطح سود 

اتخاذ مورد نظر خود با هدف دستیابی به آستانه خاصی از اعداد حسابداری تصمیمات واقعی 
های واقعی واحد این نوع از مدیریت سود با تغییر در زمانبندی یا ساختار فعالیت .کندمی

تجاری همراه بوده و مدیریت با اتخاذ برخی تصمیمات عملیاتی و به عبارت دیگر دستکاری 
یابد. به عبارت دیگر این نوع از مدیریت های واقعی، به سود موردنظر خویش دست میفعالیت
و منجر به  گذاردشرکت تاثیر منفی می های واقعی بوده، بر نقدینگیمستلزم انجام هزینهسود 
های یافته(. 11335:2006،دهری و )رویچ گرددهای اقتصادی واقعی برای شرکت میهزینه

ها با استفاده از اقلام ( نیز بیانگر آن است که مدیران شرکت559:2016)12پژوهش کوتاری
یکنواخت در بیش ارزشگذاری قیمت فصلی سهام، سود شرکت را دستکاری واقعی بصورت 

اند. این امر بخصوص پس از آنکه ارزش بازار سهام شرکت بواسطه عملکرد ضعیف نموده
های تحقیق و توسعه و اداری و از طریق دستکاری در فعالیت شرکت کاهش داشته است،

ازار سرمایه قادر به تشخیص مدیریت سود فروش انجام گرفته است. این موضوع سبب شده تا ب
ها نبوده و مدیران های فروش، تولید و فروش داراییواقعی از طریق دستکاری فعالیت
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های مذکور، واحدهای تجاری بتوانند با اتخاذ سیاست مدیریت سود واقعی از طریق روش
حقیقات تجربی (. اما ت135:1395موجب گمراهی بازار سرمایه شوند)شمس زاده و همکاران،

ها از هر دو رویکرد صورت گرفته در زمینه مدیریت سود عمدتا تایید کننده استفاده شرکت
(، در پژوهش خود دستکاری سود به 149:1397نژاد)باشد. نصیری و حسنمدیریت سود می

گذاران را طی سالهای های واقعی و تاثیر آن بر آگاهی و ادارک سرمایهوسیله مدیریت فعالیت
های بررسی نمودند. نتایج حاصل از فرضیات پژوهش نشان داد که شرکت 1395الی  1389

های تولید به های اختیاری و همچنین مدیریت هزینهمظنون به دستکاری سود از مدیریت هزینه
اند ولی استفاده از های مالی استفاده کردهعنوان یک استراتژی برای دستکاری در نتایج صورت

های مالی نقد عملیاتی به عنوان یک استراتژی برای دستکاری در نتایج صورت مدیریت وجوه
های واقعی برای دستکاری مورد تایید قرار نگرفت. همچنین نتایج نشان داد که مدیریت فعالیت

گذاران از پایداری اجزا سود خواهد شد. سود در هر سه سطح آن باعث درک نادرست سرمایه
(، اثر بازگشت مدیریت سود واقعی بر عملکرد عملیاتی بلندمدت 23:1397تجویدی و عامری )

های پژوهش نشان داد که بین بازگشت کاهش اختیاری در را مورد بررسی قرار دادند. یافته
مخارج فروش، عمومی و اداری با کاهش عملکرد آتی رابطه معناداری وجود ندارد، اما بین 

ومی و اداری و میزان محدودیت شرکت در ازگشت کاهش اختیاری در مخارج فروش، عم
(، تاثیر 1:1396مدیریت سود اقلام تعهدی رابطه معناداری وجود دارد. نمازی وهمکاران)

ساختار سررسید بدهی بر مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی را مورد بررسی قرار دادند. یافته 
بدهی بر مدیریت سود های حاصل از فرضیات پژوهش نشان داد که بین ساختار سررسید 

دار و مثبت وجود داشته و با این نظریه که امکان انجام مبتنی بر اقلام تعهدی ارتباط معنی
طلبانه توسط مدیران از طریق ساختار بدهی کوتاه مدت وجود دارد، منطبق رفتارهای فرصت

های شرکت است. همچنین بین ساختار سررسید بدهی بر مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی در
دار قویتری وجود دارد. های با اعتبار پایین ارتباط معنیبا اعتبار بالا نسبت به شرکت

های با عملکرد (، تاثیر مدیریت سود بر مربوط بودن سود گزارش شده را در شرکت2017وال)
های دارای عملکرد ضعیف بررسی نمود. نتایج پژوهش بیانگر ارتباط خوب در مقایسه با شرکت

های دارای عملکرد ضعیف به نسبت عنادار قوی بین استفاده از اقلام تعهدی سود در شرکتم
های ها بیشتر از روشهای دارای عملکرد خوب بود. همچنین این دسته از شرکتشرکت

نمایند. سرجیو های سودآور استفاده میمدیریت سود مانند گزارش افزایش احتمالی در فرصت
(، نیز در تحقیق خود به بررسی رابطه بین مدیریت سود و کارایی 45:2018)13و همکاران

های پژوهش آنان نشان داد که بین مدیریت سود و سطوح گذاری پرداختند. یافتهسرمایه
بندی گذاران در طبقهگذاری رابطه مثبت معناداری وجود داشته و بر تفسیر سرمایهسرمایه
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است. به عبارت دیگر هرچه سطح استفاده از مدیریت سود  گذاریهای خود تاثیرگذارسرمایه
 شود. گذاری بیشتر میها از منظر سرمایهبیشتر باشد، تفاوت در سطح واقعی طبقه بندی شرکت

 ارتباط بین مدیریت سود، ریسک و قیمت سهام  .2-2

تگی نتایج تحقیقات صورت گرفته مبین آن است که تغییرات در سود گزارش شده دارای هبس
(، 1973)15(، بیدلمن1968)14مثبتی با تغییر در قیمت سهام است)بال و براون

(، قائمی و 1372در ایران نیز توسط سجادی ) ( و2012)17(،جانسون وزوها2010)16پالت
( مورد بررسی و تایید قرار گرفته است. در نتیجه 1391(، رضازاده و ظاهری)1382(همکاران

کند که تاکنون در قیمت سهام تعدیل نشده است.  این سهام منتقل میسود، اطلاعاتی را به بازار 
-گذاران محسوب میارتباط ناشی از بازده اضافی یا کسب بازده غیرعادی سهام توسط سرمایه

گیرند. لذا هرچه گردد. زیرا آنها تغییرات بازده سهام را به عنوان معیاری از ریسک در نظر می
باشد)قائمی و کمتر باشد، بازده موردانتظار سهامداران کمتر میها نوسان سود)ریسک( شرکت

( ریسک عاملی تعیین کننده در 2013)18(.به عقیده هاتکینسون و همکاران1391همکاران،
ها رابطه مثبت و معناداری ها است. بنابراین میزان ریسک پذیری شرکترابطه با عملکرد شرکت

(. نتایج تحقیق انصاری و 141:1395ی و زمانی،با عملکرد مالی آنها دارد)محمود آباد
های ایرانی به علت ( نیز موید آن است که هموار سازی سود توسط شرکت33:1390خواجوی)

انجامد. در این میان ها میگذاری به افزایش قیمت بازار سهام این شرکتکاهش ریسک سرمایه
-ریسک و بازده پررنگ تر به نظر مینقش اقلام تعهدی برای رسیدن به آستانه سود و تغییر در 

آید، بصورتی که بین سطح استفاده از اقلام تعهدی و صرف ریسک و بازده ارتباط مثبت 
معناداری وجود دارد. زیرا پراکندگی بازده منجر به صرف ریسک مثبت، در شرکتهای با اقلام 

(. 33:1396باربری، های با اقلام تعهدی بالا متفاوت است)حساس یگانه و تعهدی کم و شرکت
به عبارت دیگر اقلام تعهدی اختیاری نسبت به سودآوری جاری و قیمت سهام، محتوای 
اطلاعاتی اضافی دارد. همچنین اقلام تعهدی اختیاری با سطح ریسک سیستماتیک و سطح 

رو اقلام تعهدی اختیاری باشد. از اینها دارای همبستگی مثبت میریسک ناتوانی مالی شرکت
(. مهرانی و 1391ها تأثیرگذار است)رضازاده و ظاهری، ارزیابی بازار از ریسک شرکتبر 

(نیز در پژوهشی رابطه بین کیفیت سود، هموارسازی سود و ریسک سهام 117:1393همکاران)
های تحقیق بیانگر آن است که ضریب همبستگی بین شاخص را مورد بررسی قرار دادند. یافته

م نشان از وجود رابطه منفی و معناداری بین کیفیت سود و ریسک کیفیت سود و ریسک سها
سهام است. از سوی دیگر ضریب همبستگی بین شاخص هموارسازی سود و ریسک سهام آنان 
از وجود رابطه مثبت و معنادار بین شاخص هموارسازی سود و ریسک سهام است. همچنین 

هایی است که نمایند، بیش از شرکتیهایی که سودهای باکیفیت خود را هموار مریسک شرکت
(، 189:1396حسن زاده و محرومی)کند. همچنین برادرانسودهای بی کیفیت خود را هموار می
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ها را طی سالهای وسیله سود و ارزش شرکتبینی قییمت سهام بهتاثیر افشای ریسک بر پیش
ناداری بین سطح افشای بررسی نمودند. نتایج بیانگر این بود که رابطه مع 1393الی  1388

ها و محتوای اطلاعاتی تغییرات سود وجود ندارد. همچنین بین افشای ریسک و ریسک شرکت
ها رابطه معناداری مشاهده نشده است. نامربوط بودن اطلاعات افشاء شده و ارزش شرکت

رین دلایل تواند از مهمتگذاران در تفسیر اطلاعات افشاء شده، میناتوانی و عدم آگاهی سرمایه
هایی از (، نیز با تجزیه و تحلیل نمونه312:2018)19گیری باشد. وانگ و همکاران این نتیجه

، تاثیر فعالیت های مالی 2015تا  2004های پذیرفته شده در بورس تایوان بین سالهای شرکت
خارجی بر تصمیمات مدیریت سود و نقش مدیریت ریسک را به عنوان عامل تعدیل کننده 

قوه در این ارتباط مورد بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش نشان داد که مدیران برای انجام بال
گذاری و بهبود عملکرد شرکت، از هر دو رویکرد مدیریت سود فعالیتهای تامین مالی، سرمایه

تری هایی که سیستم مدیریت ریسک ضعیفواقعی و تعهدی استفاده می نمایند. همچنین شرکت
باشند که همین امر موجب اعمال تری نیز میای ساز و کارهای کنترل داخلی ضعیفدارند، دار

گردد.به عبارت دیگر افزایش سطح ریسک شرکت بر انتخاب نظارت بیشتر بر رفتار مدیران می
(، نقش مدیریت سود در امنیت شغلی و 2018رویه مدیریت سود تاثیری ندارد. ادوارد)

-د آزمون قرار داد.نتایج پژوهش بیانگر آن است که در شرکتدوگانگی وظایف مدیران را مور

های با عملکرد ضعیفتر مدیران به منظور کاستن از افزایش ریسک شرکت، اطلاعات سود را 
اند. آباد و گری نقدینگی شدهبینی و تحلیلدستکاری نموده و موجب کاهش پیش

واقعی و عدم تقارن اطلاعاتی و (، به بررسی رابطه میان مدیریت سود 209:2016)20همکاران
تاثیر آن در بازارهای سرمایه اسپانیا پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که بین مدیریت 
سود از طریق دستکاری اقلام واقعی بخصوص در پایان دوره مالی برای دستیابی به سطوح 

دارد. این موضوع  پیش بینی سود و افزایش سطح عدم تقارن اطلاعات ارتباط مستقیمی وجود
گذاری و در نتیجه افزایش عدم سبب گمراهی بازار سرمایه از طریق کاهش ریسک سرمایه

های پذیری و فرصت( رابطه بین ریسک2017)21گردد. فنگ و همکارانتقارن اطلاعاتی می
در بورس چین بررسی نمودند. نتایج  2015الی  2007مدیریت سود را برای دوره زمانی 

ها و مدیریت سود تعهدی و واقعی رابطه پذیری شرکته نشان داد که بین ریسکبدست آمد
با افزایش سطح  های آنان نشان داد زمانی که ریسک شرکتمثبت معناداری وجود دارد. یافته

ای از این فرصت جهت اعمال ها بطور فزایندهرود، شرکتای بالا میاهرم مالی و مخارج سرمایه
 کنند.های مالی استفاده میرتمدیریت سود در صو

ها و توان گفت که بین ریسک و رویکردهای مدیریت سود و روشبا توجه به مطالب فوق می
توانند درجهت تاثیر بر قیمت سهام استفاده نمایند، ارتباط معناداری ها میابزارهایی که شرکت

-با توجه سطح ریسک ها و رویکردهای مدیریت سودوجود دارد. به عیارت دیگر تاثیر روش
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تواند پاسخگوی آن بخش از تغییرات قیمت سهام باشد که ارتباطی با ها میپذیری شرکت
ها با یکدیگر کارایی بازار سرمایه ندارد. لذا از آنجایی که سطح ریسک سیستماتیک شرکت

 متفاوت بوده و همچنین اعمال سطوح مختلف مدیریت سود به دو شیوه اقلام تعهدی و اقلام
 بایست به سوالات زیر پاسخ داد:پذیر است، ابتدا میواقعی امکان

آیا ریسک سیستماتیک شرکت در انتخاب بین روشها و رویکردهای مدیریت سود  -1
 تاثیرگذار است؟

آیا ریسک سیستماتیک سهام موجب تاثیر مدیران در استفاده از اقلام تعهدی و واقعی  -2
 شود؟یجهت تاثیر بر ارزش بازار سهام م

های مدیرت سود را انتخاب کرده باشند، چنانچه مدیران با آگاهی از ریسک سیستماتیک رویه
بایست ضریب اقلام تعهدی و واقعی سود جهت تاثیر بر ارزش بازار سهام، افزایش یابد. می

های مدیریت سود و ارزش بازار سهام درغیر اینصورت ریسک سیستماتیک بر رابطه بین روش
باشد. با عنایت به موارد مطرح شده در پیشینه پژوهش و به استناد نتایج تحقیق ار نمیتاثیرگذ

 های پژوهش به شرح زیر تدوین شده است:( فرضیه2017فنگ و همکاران)
فرضیه اول: ریسک سیستماتیک بر رابطه میان مدیریت سود تعهدی و ارزش بازار سهام 

 .تاثیرگذار است
سیستماتیک بر رابطه میان مدیریت سود واقعی و ارزش بازار سهام فرضیه دوم: ریسک 

 تاثیرگذار است

 شناسی پژوهش روش -3

-پژوهش حاضر، درحوزه تحقیقات اثباتی حسابداری و مبتنی بر اطلاعات تاریخی است که به

دنبال کشف و بررسی روابط بین عوامل و شرایط خاص یا نوع رفتاری است که قبلا وجود 
رخ داده است. لذا این پژوهش از لحاظ هدف انجام آن در حوزه تحقیقات کاربردی و  داشته و

گیرد که به دنبال رابطه براساس ماهیت و روش اجرای آن در دسته تحقیقات همبستگی قرار می
های پذیرفته شده در علت و معلولی بین متغیرها است. جامعه آماری پژوهش شامل شرکت

باشد. با توجه به می 1396تا  1387های ان طی دوره زمانی سالبورس اوراق بهادار تهر
گستردگی حجم جامعه آماری و ناهمسانی میان اعضای جامعه، در تحقیق حاضر برای انجام 

ها( استفاده شده است. معیارهای گیری از روش حذف سیستماتیک )غربالگری شرکتنمونه
  آماری و مراحل تعیین نمونه عبارتند از: مورد استفاده به منظور انتخاب نمونه از جامعه

 بوده باشند. فعال بورس در 96-87 دوره زمانی پژوهش های نمونه طیشرکت -1
 ها نباشند. مالی و بانک هایگریها،واسطهگذاریسرمایه های نمونه جز هلدینگ،شرکت -2
 باشد. اسفندماه پایان به منتهی آنها مالی سالو نداده  مالی سال های نمونه تغییرشرکت -3
 باشد. دسترس در های نمونهاطلاعات شرکت -4
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شرکت به منظور بررسی فرضیات  131های فوق تعداد در نهایت و پس از اعمال محدودیت
پژوهش انتخاب گردیدند. همچنین جهت آزمون فرضیات پژوهش از مدل خطی رگرسیون چند 

 متغیره استفاده گردیده است:
 هاپژوهش به منظور آزمون فرضیه هایمدل -1نگاره 

 مدل رگرسیون فرضیه

اول   MV it  = β0  + β1  AEM it  + β2SR it   + β3  (AEM it  *  SR it  ) + β4  SIZE it  + β5 LEV it  

+ β6  ROA i t  + β7  CFO it  + β8MB it  + ε it  

دوم   MV it  = β0  + β1  REM it  + β2SR it   + β3  (REM it  *  SR it  ) + β4  SIZE it  + β5  LEV it  

+ β6  ROA i t  + β7  CFO it  + β8MB it  + ε it  

 هاگیری آنمتغیرهای پژوهش و نحوه اندازه -3-1

جونز تعدیل  ،(1991)22های جونزمدل ،گیری متغیر مدیریت سود تعهدیمنظور اندازهبه
( و کوتاری و 64:2002مدل دیچو، دیچف و مک نیکولز) ،(1999)23کازنیک ،(1995شده)

ها مشخص گردید که ( مورد بررسی قرار گرفتند و پس از آزمون این مدل2005همکاران)
گیری اقلام تعهدی اختیاری از ( در اندازه2002)24قدرت تبیین مدل دیچو، دیچف و مک نیکولز

به منظور  1در تحقیق حاضر از رابطه های مورد بررسی بیشتر است. به همین دلیل سایر مدل
 گیری متغیر مدیریت سود تعهدی استفاده شده است:اندازه

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 داراییجمعi  سال درt-1 ،ΔREVit:از سال تغییر در درآمدهاt-1   تا سالt، 
PPEit آلات و تجهیزات در ساللص اموال، ماشین:ارزش ناخا t،CFOit–1 : نقد عملیاتی جریان
معرف  t+1 .εitنقد عملیاتی سال جریان  t ،:CFOit+1نقد عملیاتی سالجریان : t-1 CFOitسال 

 مبتنی بر مدل مک نیکولز است.اقلام تعهدی اختیاری 
های واقعی به پیروی از مدل گیری مدیریت سود از طریق فعالیتهمچنین برای اندازه

های نقدی غیرعادی تولید)حاصل دستکاری در فروش( از ( جریان10:2006رویچودهری)
ی های اختیارو هزینه 3، تولید غیرعادی)حاصل دستکاری در سطح تولید( از رابطه 2رابطه 

گیری به عنوان معیارهای انداره 4های اختیاری( از رابطه غیرعادی)حاصل دستکاری هزینه
 گیرد:مدیریت سود واقعی مورد استفاده قرار می

 گیری مدیریت سود واقعیهای اندازهمدل -2نگاره 
 گیری مدیریت سود واقعیمدل رگرسیون مربوط به اندازه رابطه

2  CFOit/Ait–1 = β0 + β1 [Saleit /Ait–1]+ β2 [∆Saleit /Ait–1] + εit 

2  CGSit/Ait–1 = β0 + β1[Saleit/Ait–1]+ β2 [∆Saleit/Ait–1]+ β3 [∆Sale it–1/Ait–1]+ εit 

4 ABEXPit/Ait–1 = β0 + β1[Saleit/Ait–1] + εit 
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باقیمانده گیری متغیر مدیریت سود واقعی ( به منظور اندازه2006براساس تحقیق رویچودهری) 

شوند، زیرا بهای تمام شده کالای فروش رفته روابط دوم و سوم در عدد منفی یک ضرب می
های عملیاتی به عنوان متغیر وابسته رابطه سوم ارتباط بعنوان متغیر وابسته رابطه دوم و هزینه

ر های سه رابطه مذکور به شرح زیمعکوسی با سود دارند. سپس حاصل جمع مجموع باقیمانده
 محاسبه می گردد:

REM= εcfo +( εcgs * -1) + ( εexp *-1) 
 در این روابط :

CFOit : جریان نقد عملیاتی در دوره جاریSaleit :فروش دوره جاری 
:∆Saleit تغییرات فروشCGSitیهای تمام شده کالای فروش رفته دوره جار:ب 

ABEXPit: های عملیاتی دوره جاریهزینهREM :مدیریت سود واقعی 
Ait-1 :های شرکت در ابتدای سالمجموع دارایی 
εcfo: باقیمانده رابطه اول 
εcgs:باقیمانده رابطه دوم 
εexp: باقیمانده رابطه سوم 
 باشد:  گیری سایر متغیرهای پژوهش به شرح زیر میاندازه

هایی که هموارسازی سود را های صورت گرفته نشان داده است که شرکتمطالعات و پژوهش
(. لذا در 2009باشند)اسومن،اند، دارای ریسک کمتر و ارزش ویژه بیشتری میام دادهانج

هایی که دارای پژوهش حاضر برای تعیین استفاده از ابزارها و الگوهای مدیریت سود در شرکت
باشند، از متغیر ریسک هایی که دارای ریسک کمتری میریسک بیشتری نسبت به شرکت

متغیری است که به گر تغیر تعدیلن متغیر تعدیلگراستفاده شده است. مبه عنوا (SR)سیستماتیک
. در تواند موثر باشدصورت مستقیم بر جهت رابطه یا میزان رابطه متغیرهای مستقل و وابسته می

متغیر ریسک سیستماتیک بر اساس ضریب  ،(1392این پژوهش به پیروی از راعی و همکاران)
 گیری شده است:بتای یک سهم عادی در پایان دوره مالی به شرح زیر اندازه

Beta = Cov (R i  ,Rm) / Var (Rm)  
 در رابطه فوق :

Covعبارت است از نماد کوواریانس : 
Riعبارت است از بازده یک سهم عادی در پایان دوره جاری : 

Rm           عبارت است از بازده بازار در سال جاری : 
Var                     عبارت است نماد واریانس : 

به عنوان متغیر وابسته برابر است با حاصل ضرب ارزش بازار سهام  ارزش بازار سهامهمچنین 
عادی در تعداد سهام شرکت پس از تصویب صورتهای مالی، که به منظور همگن کردن مقادیر 
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های ابتدای دوره تقسیم شده است. نتایج تحقیقات دیچو و بدست آمده بر جمع دارایی
(، 1391(، یعقوب نژاد و همکاران)2009)26یس(، ایتاریدیس و کادورین193:1995)25همکاران

های مدیریت هایی که نسبت اهرم بالاتری دارند با انجام روشدهنده آن است که شرکتنشان
گذاری در شرکت را افزایش داده و موجب کاهش هزینه انتشار و سود، تقاضا برای سرمایه

ها این پژوهش از نسبت جمع بدهیدر  اهرم مالیرو برای محاسبه شوند. از اینتامین مالی می
ها در پایان سال استفاده شده است. همچنین به استناد نتایج تحقیق به ارزش دفتری کل دارایی

های بزرگتر برای ( تمایل شرکت1:1391( و یعقوب نژاد و همکاران)2007)27لی و همکاران
ی بزرگتر بدلیل هاهای کوچک است. به عبارت دیگر در شرکتمدیریت سود بیش از شرکت

آنکه بیشتر در معرض دید و توجه قرار دارند، نوع و اثر مدیریت سود بیشتری بکارگرفته شده 
کنند. ها برای کاهش دادن سود خود به میزان زیادی از اقلام تعهدی استفاده میدر این شرکت

مالی به  ها در پایان دورهلذا در پژوهش حاضر از لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی
شود تا استفاده شده است. استفاده از لگاریتم طبیعی موجب می اندازه شرکتعنوان شاخص 

 های بزرگ قرار نگیرد.ضرایب احتمالی این متغیرها در مدل، تحت تاثیر اثرات مقیاس
-های شرکت است. پژوهشهای تاثیرگذار بر مدیریت سود، بازده دارایییکی دیگر از ویژگی

ها به احتمال های با نسبت بالای سود خالص به کل داراییاند، شرکتنشان دادههای پیشین 
(. به عبارت دیگر بین شاخص 28،2005کمتری با بحران مالی روبرو می شوند)بارث

رو در این ها( و مدیریت سود ارتباط مستقیمی وجود دارد. از اینسودآوری)بازده دارایی
ها در پایان دوره کسر مالیات بر ارزش دفتری کل داراییپژوهش از نسبت سود خالص پس از 

استفاده شده است. از دیگر عوامل تاثیرگذار بر مدیریت سود  هابازده داراییمالی برای محاسبه 
 29،2007های نقدی عملیاتی است. نتایج بسیاری از تحقیقات)چن و ژانگو قیمت سهام، جریان

های نقدی عملیاتی محتوای اطلاعاتی ست که جریان( نشان داده ا16:1393و بولو و لطفی،
های نقدی بینی سودهای غیرعادی آتی دارند. به عبارت دیگر ورود جریانای برای پیشفزاینده

گردد. در پژوهش حاضر از خالص بینی قیمت سهام میعملیاتی به مدل باعث بهبود توان پیش
بطور مستقیم از صورت جریان وجوه نقد جریان نقد عملیاتی شرکت در پایان دوره مالی که 

 استفاده شده است.  های نقدی عملیاتیجریانگردد، برای محاسبه شرکت استخراج می
گذاران نسبت به سودآوری شرکت در آینده در از طرفی باتوجه به اینکه انتظارات سرمایه

ست، بخشی از هایی مانند ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام نمایان انسبت
باشد. همچننین به استناد قیمت بازار سهام ناشی از افزایش رشد در ارزش دفتری آن می

-( هرچه انتظارات سرمایه1394( و عرب صالحی و همکاران )2014)30تحقیقات رابین و وو

گذاران نسبت به سودآوری آینده شرکت بیشتر باشد، نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق 
یابد. لذا در پژوهش بزرگتر و در چنین وضعیتی احتمال مدیریت سود افزایش میصاحبان سهام 
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حقوق صاحبان سهام به عنوان متغیر کنترلی  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتریحاضر از 
 استفاده شده است.

 های پژوهشیافته -4

 آمار توصیفی .4-1
( 3و انحراف معیار در نگاره)ی پژوهش شامل میانگین، میانه ها دادههای مهم  تلخیص ویژگی
 ارائه شده است:

 (1310آمار توصیفی متغیرهای پژوهش)تعداد مشاهدات:-3نگاره 
 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین متغیر

 51/0 20/0 19/2 63/0 75/0 ارزش بازار سهام
 05/0 00/0 28/0 04/0 06/0 مدیریت سود تعهدی
 19/0 11/0 62/0 13/0 15/0 مدیریت سود واقعی
 94/0 -50/0 75/2 47/0 62/0 ریسک سیستماتیک

 19/0 21/0 79/0 62/0 62/0 اهرم مالی
 12/0 -11/0 53/0 13/0 15/0 هابازده دارایی

 30/0 80/10 31/18 50/13 60/13 اندازه شرکت
 45/0 42/0 63/5 71/1 94/2 ارزش بازار به دفتری

 17/0 -15/0 64/0 12/0 18/0 جریان نقد عملیاتی
 

دهنده نرمال بودن باشد که نشانبیشتر متغیرهای پژوهش نزدیک به یکدیگر می میانهو میانگین 
و میانه آن  06/0ها است. به عنوان مثال میانگین متغیر مدیریت سود تعهدی برابر توزیع داده

و  15/0واقعی برابر  و همچنین میانگین متغیر مدیریت سود 05/0و انحراف معیار آن  04/0
ها است، که بیانگر نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع داده 19/0و انحراف معیار آن  13/0میانه آن 

های مرکزی است. همچنین بیشترین و کمترین و معرف میزان پراکندگی در اطراف شاخص
میزان متغیر و بیشترین و کمترین  00/0و  28/0میزان متغیر مدیریت سود تعهدی نیز به ترتیب 

 است.  11/0و  62/0مدیریت سود واقعی نیز به ترتیب 

 های مدیریت سود تعهدیگیری مدلآزمون نهایی اندازه .4-2

ها که دارای ضریب تعیین تعدیل گیری اقلام تعهدی اختیاری هر کدام از مدلبرای اندازه
Rشده)

از آماره دوربین ( بالاتر و همچنین دارای سطح قابل قبولی F(بیشتر، آماره)2
( باشد، به عنوان مدل نهایی برای ارزیابی مدیریت سود تعهدی مورد استفاده قرار DWواتسن)

گیری مدیریت سود تعهدی های اندازهدهنده نتایج حاصل از برآورد مدل( نشان4گیرد. نگاره)می
 باشد:می
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 1398 پاییز،  22( ، پیاپی 3شماره) -6دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

 د تعهدیگیری مدیریت سوهای اندازهمقایسه نتایج ارزیابی مدل -4نگاره 
 مدل کوتاری  مدل دیچو و دیچف مدل کازنیک مدل جونز تعدیل شده مدل جونز مبنای مقایسه

 193/0 412/0 310/0 017/0 063/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 300/94 618/219 818/175 443/48 004/36 آماره فیشر

 687/1 558/1 108/1 660/1 663/1 آماره دوربین واتسن

 
( در 2002بدست آمده نشان داد که قدرت تبیین مدل دیچو، دیچف و مک نیکولز)مقایسه نتایج 

رو در تحقیق حاضر از های بیشتر است. از اینگیری اقلام تعهدی اختیاری از سایر مدلاندازه
 گیری متغیر مدیریت سود تعهدی استفاده شده است. این مدل به منظور اندازه

 رگرسیونآزمون مفروضات کلاسیک .4-3

های مدل رگرسیون خطی آزمون مانایی)پایایی(متغیرهای مدل، آزمون از مهمترین پیش فرض
باشد، که نتایج آن به همسانی واریانس و آزمون تعیین شیوه برآورد مدل رگرسیون خطی می

 شرح زیر ارائه شده است:
 نتایج آزمون همسانی واریانس -5نگاره 

 نتیجه درصد 5مقایسه با  سطح معناداری Fآماره  فرضیه
 همسان نبودن واریانس جملات باقیمانده کمتر 0.000 74/51 اول
 همسان نبودن واریانس جملات باقیمانده کمتر 0.000 02/50 دوم

 
. با توجه مسانی در این پژوهش از آزمون وایت استفاده شده استناهبه منظور برآورد واریانس 

شود. زیرا همسان بودن واریانس جملات باقیمانده تایید نمینتایج به جدول فوق پیش فرض 
های پژوهش کمتر از سطح معناداری آماره آزمون وایت در ارتباط با باقیمانده تمام مدل

های پژوهش را به جای شیوه حداقل مدل ،درصد است. برای رفع مشکل ناهمسانی واریانس5
( مورد برآورد قرار EGLSتخمینی) تعمیم یافته( به شیوه حداقل مربعات OLSمربعات معمولی)

 (. 1392،دهیم )افلاطونیمی
بایست پایایی متغیرها بررسی شود. های پژوهش، می ها و آزمون فرضیه قبل از برآورد مدل

استیودنت و فیشر از اعتبار لازم  Tهای  شود تا آزمون وجود متغیر های ناپایا در مدل سبب می
های مذکور، مقادیر صحیحی برای  های بحرانی ارائه شده توسط توزیع  برخوردار نبوده و کمیت

های آماری نباشند. جهت بررسی پایایی)مانایی( متغیرهای پژوهش از آزمون  انجام آزمون
 دیکی فولر استفاده شده است:

 نتایج آزمون پایای متغیرهای پژوهش -6نگاره 
 MV AEM REM SR LEV ROA LEV M/B CFO متغییر

 -93/9 -81/5 -36/3 -99/4 -50/9 -37/13 -71/7 -24/11 -47/31 آماره آزمون
سطح 

 معناداری
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
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 1398 پاییز،  22( ، پیاپی 3شماره) -6دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

برای تمام  متغیرهای پژوهش کمتر از  Zگردد سطح معنی داری آماره همانطور که ملاحظه می
های ادعا نمود که تمام متغیرهای مورد استفاده در مدلتوان باشد. از این رو میدرصد می 5

 رگرسیونی پژوهش پایا)مانا( هستند.
های زمانی های مزبور در مقاطع و دورههمچنین برای انتخاب روش مناسب برای تخمین مدل

 F، از آزمون های تلفیقیهای تابلویی و دادهبین روش های دادههای ترکیبی و مختلف داده
-درصد باشد، مدل داده 5چنانچه سطح معناداری آزمون کمتر از  .استفاده شده است لیمر)چاو(

درصد باشد، به منظور  5( پذیرفته و در اگر سطح معناداری آزمون بیشتر از Panelهای تابلویی)
 ،)افلاطونی( استفاده شودPoolهای تلفیق شده)بایست از شیوه دادهاجرای مدل رگرسیون می

1392). 
 نتایج آزمون چاو و هاسمن -7نگاره 

 نتیجه  داریسطح معنا آماره هاسمن نتیجه  داریسطح معنا آماره F لیمر مدل
 اثرات ثابت 0.000 094/44 پانل 0.000 55/3 اول
 اثرات ثابت 0.000 059/47 پانل 0.000 43/3 دوم

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش .4-4

تعدیلگر ریسک سیستماتیک بر رابطه میان مدیریت سود در فرضیه اول پژوهش تاثیر نقش 
-تعهدی و ارزش بازار سهام مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج بدست آمده به شرح زیر می

 باشد:
 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش -5نگاره 

 
و سطح معناداری  185/0برای ضریب متغیر مستقل مدیریت سود تعهدی، برابر با  Tمقدار آماره
توان چنین استنباط نمود که متغیر مدیریت سود تعهدی درصد است . بنابراین می 5آن کمتر از 

دارای تاثیر مثبت و معناداری بر ارزش بازار سهام است. به عبارت دیگر افزایش دستکاری در 

 داریسطح معنی Tآماره ضرایب متغیرها متغیر
 0352/0 -114/2 -49/145 عرض از مبداء

 0417/0 038/2 185/0 سود تعهدی مدیریت
 2041/0 270/1 021/0 ریسک سیستماتیک 

 7244/0 352/0 105/0 مدیریت سود تعهدی*ریسک سیستماتیک
 0000/0 466/6 075/0 اندازه شرکت

 0001/0 114/3 057/0 هانرخ بازده دارایی
 0000/0 301/5 163/0 ارزش بازار به دفتری

 1522/0 432/1 115/0 جریان نقد عملیاتی
 0000/0 -761/4 -087/0 اهرم مالی

                                          961/1آماره دوربین واتسن                                                83/0ضریب تعیین تعدیل شده                   
 000/0سطح معناداری                                                           7403/799(                      f-statisticآماره فیشر)



 سهام ارزش شیافزا ای سکیر کاهش: سود تیریمد یکردهایرو انتخاب در هاشرکت یاستراتژ /206

 1398 پاییز،  22( ، پیاپی 3شماره) -6دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

برای  Tشود. از طرفی مقدار آمارهاقلام تعهدی سود موجب افزایش در ارزش بازار سهام می
 5و سطح معناداری آن بیشتر از  021/0 ضریب متغیر تعدیلگر ریسک سیستماتیک برابر با

درصد است. همچنین پس از تاثیر نقش ریسک سیستماتیک در مدیریت سود تعهدی ضریب 
کاهش پیدا کرده است. به عبارت دیگر ریسک  105/0متغیر مدیریت سود تعهدی به 

رزش سیستماتیک تاثیری بر استفاده از رویکرد مدیریت سود تعهدی جهت تاثیر گذاشتن بر ا
 83/0بازار سهام ندارد. با توجه به سطح معناداری مدل فرضیه اول و ضریب تعیین تعدیل شده 

دهد که نقش تعدیلگر ریسک سیستماتیک بر رابطه میان مدیریت سود تعهدی و ارزش نشان می
 گیرد.درصد مورد تایید قرار نمی 95بازار سهام در سطح اطمینان 

 ژوهشنتایج آزمون فرضیه دوم پ .4-5

در فرضیه دوم پژوهش تاثیر نقش تعدیلگر ریسک سیستماتیک بر رابطه میان مدیریت سود 
-واقعی و ارزش بازار سهام مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج بدست آمده به شرح زیر می

 باشد:   
 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش-6نگاره 

 
و سطح معناداری  198/0برای ضریب متغیر مستقل مدیریت سود واقعی،برابر با  Tمقدار آماره
درصد است. بنابراین بین متغیر مدیریت سود واقعی و ارزش بازار سهام رابطه  5آن کمتر از 

مثبت معناداری وجود دارد و استفاده از رویکرد مدیریت سود واقعی موجب افزایش ارزش 
برای ضریب متغیر تعدیلگر ریسک سیستماتیک  Tمقدار آماره شود. از طرفیسهام شرکت می

درصد است. همچنین پس از تاثیر نقش ریسک  5و سطح معناداری آن کمتر از  054/0برابر با 
کاهش پیدا  -079/0سیستماتیک در مدیریت سود واقعی، ضریب متغیر مدیریت سود واقعی به 

ریسک سیستماتیک موجب شده تا مدیریت کرده است. به عبارت دیگر ورود متغیر تعدیلگر 

 داریسطح معنی Tآماره ضرایب متغیرها متغیر
 0000/0 -578/4 -45/125 مبدآ عرض از

 0000/0 839/3 198/0 مدیریت سود واقعی
 0470/0 987/1 054/0 ریسک سیستماتیک 

 1646/0 -390/1 -079/0 مدیریت سود واقعی*ریسک سیستماتیک

 0245/0 156/4 098/0 اندازه شرکت

 0036/0 918/2 065/0 هانرخ بازده دارایی
 000/0 615/22 239/0 ارزش بازار به دفتری

 0412/0 054/2 102/0 جریان نقد عملیاتی
 0000/0 -413/4 -078/0 اهرم مالی

 985/1آماره دوربین واتسن                                                 83/0ضریب تعیین تعدیل شده                                  
 000/0سطح معناداری                                                          0466/819(                             f-statisticآماره فیشر)
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سود واقعی تاثیر منفی بر ارزش بازار سهام داشته باشد. با توجه به سطح معناداری مدل فرضیه 
دهد که نقش تعدیلگر ریسک درصد نشان می 83/0دوم و ضریب تعیین تعدیل شده 

درصد  95طمینان سیستماتیک بر رابطه میان مدیریت سود واقعی و ارزش بازار سهام در سطح ا
 گیرد.مورد تایید قرار نمی

 پیشنهادها گیری ونتیجه -5

اگرچه تحقیقات زیادی در خصوص ابعاد متفاوت مدیریت سود شامل اهدف، انگیزه و روشهای 
های بسیار کمی به نقش ریسک سیستماتیک بر انجام آن صورت پذیرفته است، اما پژوهش

بندی جهت تاثیر بر ارزش بازار سهام پرداخته است. جمعاستفاده از رویکردهای مدیریت سود 
ها از اقلام تعهدی دهد که شرکتهای پژوهش نشان میو نتیجه گیری کلی آزمون فرضیه

کنند و این اختیاری و اقلام واقعی سود جهت تاثیر مثبت بر ارزش بازار سهام استفاده می
ها و الگوهایی د. به بیان دیگر روشموضوع ارتباطی با کاهش ریسک سیستماتیک شرکت ندار

گذاران در بورس اوراق دهند موجب شده تا سرمایهکه مدیران برای دستکاری در سود انجام می
بهادار تهران تفسیر درستی از محتوای اطلاعاتی سود، اقلام واقعی و تعهدی تشکیل دهنده آن 

طریق دستکاری اقلام تعهدی و نداشته و بازار سرمایه نیز قادر به تشخیص مدیریت سود از 
ها با دستکاری دراقلام تعهدی سود موجب تغییر در ها نباشد. زیرا شرکتواقعی توسط شرکت

بازده سهام شرکت و تغییر در انتظارات سهامداران در خصوص سودهای آتی شده و از این 
وضوع را ذهنی ( دلیل این م1996گذارند. اسلوان)طریق بر ارزش بازار سهام شرکت تاثیر می

داند. به عقیده وی اقلام تعهدی تشکیل بودن برآوردهای انجام شده در مورد اقلام تعهدی می
گذاران برای باشند و سرمایهدهنده سود نسبت به اقلام نقدی از ثبات کمتری برخوردار می

گذاران هکنند. لذا زمانی که سرمایارزیابی عملکرد شرکتها توجه بیشتری به جزء نقدی سود می
های های مالی نیستند)مانند تغییر در رویهقادر به تحلیل اقلام تعهدی بکار رفته در صورت

-شوند تا بازده سهام با بازده مورد انتظار آنها تفاوت داشته باشد. از اینحسابداری( موجب می

محاسبه گذاران درک و پیش بینی مناسبی از اقلام تعهدی بکار رفته جهت رو چنانچه سرمایه
سود نداشته باشند و صرفا به رقم نهایی سود فارغ از چگونگی محاسبات آن توجه و برمبنای 

گیری نمایند، یعنی از خود از ثبات رفتاری بروز داده و قادر به انعکاس کامل آن تصمیم
-اطلاعات گنجانده شده در اجزای تعهدی و جریان نقدی سود جاری که بر سود آتی اثر می

 گذاری نادرست سهام و زیان آنان خواهد شد. باشند، منجر به قیمتگذارد، ن
همچنین نتایج بدست آمده مطابق تئوری نمایندگی در خصوص بیش ارزشگذاری سهام توسط 
مدیریت است. بر این اساس مدیران تلاش می کنند تا گزارش عملکرد شرکت را به منظور 

تغییرات مثبت و افزایشی نشان دهند. چنین گذاران با برآورده ساختن انتظارات سرمایه
طلبانه مدیران جهت استفاده از اقلام تعهدی مثبت به موضوعی نشان دهنده رویکرد فرصت



 سهام ارزش شیافزا ای سکیر کاهش: سود تیریمد یکردهایرو انتخاب در هاشرکت یاستراتژ /208

 1398 پاییز،  22( ، پیاپی 3شماره) -6دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

باشد. نتایج بدست آمده مشابه نتایج تحقیقات منظور دستیاتبی به اهداف موردنظر خود می
عرب صالحی و (، 1396(، نمازی و همکاران)1396جرجرزاده و نیکبخت نصرآبادی)

(، 2017(، کالینز و همکاران )2018(، وانگ و همکاران )2018(، یاماگوچی)1394همکاران)
(، است که در آن دستکاری در اقلام تعهدی اختیاری 2015(، گانگ)2016استینم و وانگ )

تاثیر مثبتی بر بازده سهام داشته و با هدف مدیریت سود افزایشی و افزایش قیمت سهام صورت 
(، 2017(، وال)2018ته است. همچنین نتایج بدست آمده مشابه تحقیقات وانگ و همکاران)گرف

(، فرانسیس و 2016(، آباد و همکاران )2016(،آهیرن و همکاران)2016کوتاری و همکاران)
( و مشایخی و 1395(، شمس زاده و همکاران )1397(، نصیری و حسن نژاد )2014همکاران)

ها با استفاده از اقلام واقعی جهت تاثیر مثبت ر آن مدیران شرکت( است که د1395حسن پور)
 اند.بر قیمت سهام، سود شرکت را دستکاری نموده

دهد که تاثیر متغیر ریسک سیستماتیک موجب کاهش از طرفی نتایج بدست آمده نشان می
ثیر متغیر ضریب متغیر مدیریت سود تعهدی در رابطه با ارزش بازار سهام شده است. همچنین تا

ریسک سیستماتیک موجب رابطه منفی معنادار بین مدیریت سود واقعی و ارزش بازار سهام 
کنندگی بر رابطه میان رویکردهای شده است. لذا سطح ریسک سیستماتیک شرکت اثر تعدیل

مدیریت سود و ارزش بازار سهام شرکت نداشته است. به عبارت دیگر در بازار ایران که طی 
به دلیل  1397و  1392های شته ناکارآ بوده و طی یک دهه اخیر بخصوص در سالسالیان گذ

گذاران های اقتصادی و سیاسی و نوسانات ارزی شدید پرالتهاب بوده، تصمیمات سرمایهشوک
بصورت غیرعقلایی و احساسی و بر اساس عوامل روانی بازار صورت گرفته و توجهی به 

باشد، نشده است. زیرا ابطه مستقیم با ارزش سهام شرکت میریسک به عنوان عاملی که دارای ر
های بازار کارا آن است که قیمت سهام در هر لحظه بیانگر ارزش ذاتی سهام با یکی از مشخه

تواند در بلندمدت بازده غیرعادی توجه به اطلاعات مربوط در بازار بوده و هیچ شخصی نمی
شود و ثانیا قیمت اولا اطلاعات به سرعت پخش نمی رو در بازارهای ضعیفکسب نماید. از این

اوراق بهادار نسبت به اطلاعات جدید بی تفاوت بوده و یا عکس العمل آن به اطلاعات جدید 
دهد بسیاری شود. این موضوع نشان میمتفاوت است. بنابراین قیمت سهام به درستی تعیین نمی

رمایه و ناتوانی در تحلیل و تفسیر درست محتوای گذاران به دلیل عدم کارایی بازار ساز سرمایه
طلبی مدیران جهت های مالی و ریسک شرکت از یکسو و توانایی و فرصتاطلاعات صورت

دستکاری سود قادر به درک و شناسایی تاثیر ریسک سیستماتیک بر انتخاب رویکردهای 
 مدیریت سود نیستند.

خصوص عوامل تاثیرگذار بر عملکرد شرکت ای در از طرفی مدیران به اطلاعات محرمانه
شود تا مدیران دسترسی دارند که سرمایه گذاران از آن آگاهی نداشته و این موضوع سبب می

ها و رویکردهای موردنظر این انگیزه را داشته باشند تا از طریق دستکاری اطلاعات، روش
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ات سود و ارزش سهام بکار منظور کنترل نوسانخود را جهت تاثیرگذاشتن بر بازده سهام به
ببرند. به عبارت دیگر مدیران بدون توجه به سطح ریسک سیستماتیک و از طریق دستکاری 

اند برارزش سهام تاثیرگذار باشند. اطلاعات و با استفاده از رویکردهای مورد نظر خود توانسته
گر متفاوت بوده پذیری افراد با یکدیهمجنین می بایست به این موضوع توجه داشت که ریسک

و ممکن است از عوامل مختلف غیرمرتبط با اطلاعات حسابداری که برگرفته از تمایلات و 
توان از آن باشد، تاثیر پذیرفته که میباورهای ذهنی قبلی و انتظارات و فرآیند شناخت افراد می

های  به عنوان مهمترین دلایل رد شدن نقش تعدیلگر ریسک سیستماتیک بر انتخاب رویه
( است که 1396مدیریت سود نام برد. نتایج بدست آمده مشابه نتایج تحقیق برادران حسن زاده)

ها و محتوای اطلاعاتی تغییرات سود در آن رابطه معناداری بین سطح افشای ریسک شرکت
ها رابطه معناداری مشاهده نشده است.از وجود ندارد. همچنین بین ریسک و ارزش شرکت

(، فنگ و 2018(، ادوارد)2018ین پژوهش برخلاف نتایج وانگ و همکاران)طرفی نتایج ا
یگانه و (، حساس2013(، هاتکینسون)2016(، آباد و همکاران )2017همکاران )

( و انصاری و 1393(، مهرانی و همکاران )1395(، محمود آبادی و زمانی )1396باربری)
های ایرانی به علت کاهش رکت( است که طی آن هموارسازی سود توسط ش1390خواجوی)

 انجامد.ها میگذاری به افزایش قیمت بازار سهام این شرکتریسک سرمایه
شود که به راهبرد مدیریت سود جهت تاثیر گذاران توصیه میبا توجه به مطالب فوق به سرمایه 

را به مثبت بر قیمت سهام توجه بیشتری داشته باشند و دستکاری در اقلام تعهدی و واقعی 
گذاری بر اتخاذ تصمیمات اقتصادی خود در نظر بگیرند. از عنوان عاملی منفی در جهت تاثیر

بایست با شناخت عوامل محیطی و اقتصادی  تاثیر گذار بر عملکرد گذاران میطرفی سرمایه
گیرهای خود جهت تخصیص بیهنه منابع لحاظ شرکت، عامل ریسک را بطور کارآمد در تصمیم

گذاران در تحلیل و تفسیر اطلاعات مالی و همچنین با توجه به توانایی اندک سرمایهنمایند. 
های مناسب های لازم و سیاستتوانند با تدوین دستورالعملغیرمالی، مدیران بازار سرمایه می

 های مالی نمایند. ها را موظف به گزارش ریسک عملیاتی و انعکاس آن در صورتشرکت
گیری اقلام تعهدی ( برای اندازه2002نیکولز)از مدل دیچو، دیچف و مکهرچند که استفاده 

( که متأثر 1396تا  1387های ها)سالاختیاری و مقطع زمانی انتخاب شده برای استخراج داده
های مقطعی بوده، به عنوان محدودیتهای پژوهش های سیاسی و شوکهای تجاری، تنشاز دوره

ها از یر قرار داده است، ولی با توجه به استفاده شرکتنتایج بدست آمده را تحت تاث
رویکردهای مختلف مدیریت سود جهت تاثیرگذاشتن بر بازار سرمایه، سازمان بورس اوراق 

های گران مالی جهت بررسی و ارزیابی روشتواند نسبت به ایجاد سطوحی از تحلیلبهادار می
منظور تکمیل و توسعه به بازار اقدام نماید. به مدیریت سود و انعکاس آثار و نتایج حاصل از آن

شود تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی و سیاسی مانند رونق و نتایج پژوهش حاضر پیشنهاد می
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روکود بازار سرمایه و اثرات تحریم بر نوع استفاده از رویکردهای مدیریت سود مورد بررسی 
رهایی مانند نقدشوندگی و عملکرد شرکت و قرار گیرد. بررسی رابطه میان افشاء ریسک با متغی

همچنین تاثیر مکانیزم های حاکمیت شرکتی نظیر نقش حسابرسان درکاهش مدیریت سود و 
ریسک شرکت جهت تاثیر گذاشتن بر بازده و قیمت سهام می تواند به عنوان موضوع پژوهش 
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