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 چكیده

ترین نمادهای ایجاد  یکی از پرهزینه دهنده نشانبراساس تئوری نمایندگی، استحکام مدیریت 

تواند مزایایی را برای مالکان شرکت  استحکام مدیریت می .تضاد بین سهامداران و مدیران است

ق منظور تحق بینی کمتر در مدیریت سودها به توان به کوته همراه داشته باشد که از آن جمله می به

. جامعه ها و اهداف بلندمدت اشاره کرد مدت گزارشگری مالی و توجه به استرتژای اهداف کوتاه

باشد. نمونه مورد  یشده در بورس اوراق بهادار تهران م رفتهیپذ یها پژوهش، شرکت نیا یآمار

در مطالعه حاضر تلاش  .انتخاب شد یاز جامعه آمار کیستماتیروش حذف س قیاز طر زیاستفاده ن

های  شده در بورس اوراق بهادار تهران، مدل داده شرکت پذیرفته 531های  شد تا با استفاده از داده

ها از استحکام  ضمن بررسی تأثیرپذیری رفتار مدیریت سود شرکتترکیبی و رگرسیون چندمتغیره، 

مورد  مدیریت، نقش استحکام مدیریت در تأثیر رویکردهای مدیریت سود بر ارزش بازار شرکت

استحکام مدیریت موجب کاهش استفاده از مدیریت ها نشان داد که  بررسی قرار گیرد. نتایج بررسی

گردد و استحکام مدیریت موجب کاهش تأثیر منفی مدیریت سود بر ارزش شرکت  سود می

 .گردد می
 

 .ارزش شرکت ،سود تیریمد ت،یریاستحکام مد هاي کلیدي: واژه
 

                                                 
اصلی و مسئول نویسنده . )دانشگاه آزاد اسلامی، اسلامشهر، ایران،دانشیار گروه حسابداری، واحد اسلامشهر، دانشکده حسابداری و مدیریت  -1

 alies35091@gmail.comمکاتبات( 

  دانشجوی دکتری حسابداری، واحد تهران مرکزی، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران. -2

 51/41/5331تاریخ پذیرش:  51/40/5331تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1

یی که توسط قوانین و مقررات متعدد مقرر شده، مدیریت سود همچنان یکی ها کنترل رغم یعل

ی ها ینیب شیپنائل آمدن به  منظور بهی مدیریت سود ها کیتکنی عمده است. مدیران از ها ینگراناز 

(، پوشش عملکرد مالی 1453و همکاران،  1دوئل؛ 1441و همکاران،  5)بارتف گران لیتحلسود 

و  0و پرهیز از نقض قراردادهای بدهی )فرانز ها ییدارا(، کاهش ارزش 1441، 3وریضعیف )رویچاد

از لحاظ  که یهنگام. همچنین ممکن است مدیران، سود را کنند یم( استفاده 1450همکاران، 

با مدیریت سود، از مزایای خرید و  تواند یمشخصی برای آنان سودمند است، دستکاری نمایند. مدیر 

جلوگیری از  منظور بهاری حق تقدم سهام استفاده کند. البته دستکاری افزایشی سود فروش یا نگهد

(. لازم به ذکر است 1443و همکاران،  1)کوداری رسد یماخراج شدن نیز معقول و منطقی به نظر 

. مدیران ردیگ یم کار بهکه مدیریت سود، استراتژی است که مدیریت در راستای منافع شخصی خود 

اغراق در عملکرد عملیاتی خود،  منظور به و ریپذ انعطافبا استفاده از استانداردهای حسابداری 

. لذا این احتمال نیز وجود کنند یمتصمیمات گزارشگری یا اعداد و ارقام حسابداری را دستکاری 

نیز تحت تأثیر قرار ی شرکت و متعاقباً قیمت سهام شرکت را سودآوردارد که انتظارات بازار سرمایه 

درباره عملکرد عملیاتی  گذاران هیسرمای ها فرض شیپبر  تواند یمدهند. بنابراین، مدیریت سود 

 (.1451و همکاران،  1باشد یا مفاد قراردادها را تحت تأثیر قرار دهد )وو مؤثرشرکت 

ر، پاداش ی نائل آمدن به سود موردانتظاازا بهشرکت  کهدر مطالعات اخیر تأیید شده است 

 منظور بهی قوی برای استفاده از ابزارهای متعدد مدیریت سود ا زهیانگ. بنابراین، مدیران، ردیگ یم

 اتیعمل یمال جیدر مورد نتا نفعانیگمراه کردن ذ یآن برا یکه ط رسیدن به این اهداف دارند

. در کنند یم خود استفاده ینظر شخص قراردادها از اعمال جیگذاشتن بر نتا ریتأث یبرا ایشرکت و 

در دوره  گرفته اقدامات انجام رایرا کاهش دهد ز یارزش واحد تجار تواند یسود م یواقع، دستکار

 داشته باشد یآتی ها دوره ینقد اناتیجر یبر رو یمنف ریتأث تواند یم ،یسودآور شیافزا یبرا یجار

اکسلی در امریکا و همچنین قوانین -ز(. پس از تصویب قانون ساربین5331ی و همکاران، صالح عرب)

اکسلی تدارک دیده شده -و مقررات جدیدی که در بسیاری از کشورها بر اساس قانون ساربینز

و به  ردیگ یماست، شرایط به نحوی شده که مدیریت واقعی سود، کمتر تحت بررسی قانونی قرار 

از مدیریت سود  ها شرکتچالش کشیدن و بررسی آن برای حسابرسان دشوارتر است. بنابراین 

و  1مبتنی بر اقلام تعهدی اختیاری به سمت مدیریت واقعی سود گرایش پیدا کردند )کوهن

ی اخیر، مدیریت واقعی سود گسترش بیشتری یافته ها سال(. به این ترتیب، در 1442، همکاران

مدیریت واقعی سود بر خلاف مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی، برای افزایش واقع، است. در 

این در (. 1451و همکاران،  2)رویچادوری دهد یمسود دوره جاری، عملیات واقعی شرکت را تغییر 
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استحکام مدیریت، برای سهامداران مضر است،  اند کردهی نمایندگی تصریح ها یتئورحالی است که 

. از سوی دیگر، سازد یمو امور انظباطی حاکمیت شرکتی، محفوظ  ها نظارتیران را از چراکه مد

داشته باشد  همراه بهمزایایی را برای مالکان شرکت  تواند یمکه استحکام مدیریت  شود یماستدلال 

 مدت کوتاهتحقق اهداف  منظور بهی کمتر در مدیریت سودها نیب کوتهبه  توان یمکه از آن جمله 

 (.1451و همکاران،  3رشگری مالی اشاره کرد )مئوگزا

کاربرد  قیاز طر کوشند یخود م یمختلف در دوره تصد لیبه دلا یتجار یواحدها رانیمد

 تیکنند تا وضع تیریرا مد یسود دوره مال ،ییاجرا ماتیتصم ایو  یگوناگون حسابدار یها روش

 یها سود در دوره تیریمد یها زهیارائه کنند. انگ یمورد نظر خود را از عملکرد بنگاه اقتصاد

 یو سال آخر تصد هیاول یها رو توجه به سال نیاز ا شود؛ یم ختهیعامل برانگ ریمد رییتغ رامونیپ

تا ضمن بررسی  گردد یملذا، در مطالعه حاضر تلاش  برخوردار است. یشتریب تیعامل از اهم ریمد

از استحکام مدیریت، نقش استحکام مدیریت در تأثیر  ها شرکتتأثیرپذیری رفتار مدیریت سود 

 .رویکردهای مدیریت سود بر ارزش بازار شرکت نیز مورد بررسی قرار گیرد

 

 چارچوب نظري -2

نمادهای ایجاد  نیتر نهیپرهزدهنده یکی از  براساس تئوری نمایندگی، استحکام مدیریت نشان

(. مدیرانی که به دنبال منافع 5323، 54روباک تضاد بین سهامداران و مدیران است )جنسن و

ی از اقدامات که ا گستردهاز طریق ورود به طیف شخصی هستند، ممکن است تلاش نمایند تا 

شغل خود را حفظ کنند، حتی اگر آثار سازوکارهای کنترلی و حاکمیت شرکتی هستند،  گر یخنث

(. میزانی 5323، 55)شلیفر و ویشنی برای مدت زیادی شایسته و واجد شرایط اداره شرکت نباشند

، به معنای باشند یمی و کنارگذاشتن آثار کنترلی و حاکمیت شرکتی ساز یخنثکه مدیران قادر به 

به  یلیتما رانیمد ی،ندگینما یطابق تئور(. م5331و همکاران،  51استحکام مدیریت است )برگر

( 5323ی )شنیو و فلرین توسط شطور روش به یتئور نیا. ثروت سهامداران ندارند یحداکثرساز

ی ها انجام برنامه یبرا یریگ میتصم اریخود از اخت تیموقع تیتثب یبرا رانینشان دادند که مد

 قیخود را از طر تیها موقع . آنندینما ینم یو به ارزش شرکت توجه کنند یخود استفاده م یشخص

که نقش  دهند یم جلوه طور نیو ا کنند یم تیتثب ،دارد یکم سکیخاص که ر یها یگذار هیسرما

و  50گوئلیم ید(. در همین رابطه، 1450، 53یچتیو چ یموس) منافع سهامداران دارند یبرای باارزش

( نشان دادند که مالکیت مدیریتی یک مکانیزم بازدارندگی است که استحکام 1440همکاران )

 عنوان به. گفتنی است دوره تصدی مدیرعامل در مطالعات گوناگون دهد یممدیریت را افزایش 
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؛ 5322و همکاران،  51معیاری برای استحکام مدیریت استفاده شده است )برای مثال؛ فردریکسن

 (.1443، 51شن

این در حالی است که گروهی از مطالعات، براساس تئوری نمایندگی، استحکام مدیرعامل را 

 51نیآستمثال؛  عنوان به .اند دانستهران و مدیران در شرایطی خاص پیونددهنده منافع سهامدا

هستند،  گذاران هیسرما( استدلال نمود مدیرانی که جایگاه مستحکمی ندارند و تحت فشار 5323)

یی از کارایی شرکت برای ها نشانهی ساز فراهمداشته و تلاش دارند با  نانهیب کوتهگرایش به رفتار 

افزایش دهند. بنابراین، مدیرانی که تحت فشار بازار و  مدت کوتاه طور بهت را سهامداران، ارزش شرک

ی ها یگذار هیسرماسهامداران هستند، تمایل دارند که به بهای از دست دادن منافع بلندمدت 

(. بنابراین، 1451)مئو و همکاران، را برگزینند  مدت کوتاهی زودبازده با منافع ها پروژه پربازده،

و مدیریت سود منجر خواهد  ها حسابستحکام مدیریت به کاهش گرایش وی به دستکاری افزایش ا

که ارزش شرکت پس از ورود مدیران  کنند یمشد. از سوی دیگر، مبانی تئوریک پیشین استدلال 

ی شده، نیب شیپدر راستای تحقق سودهای  ها حسابمستحکم به مقوله مدیریت سود و دستکاری 

 ها آن طلبانه منفعتاین رفتار مدیران مستحکم را به اهداف  گذاران هیسرما، چراکه ابدی یمکاهش 

 توانند یم. این در حالی است که براساس فرضیه منافع بلندمدت، مدیران مستحکم دانند یممرتبط 

نسبت به مدیریت سود، برای سلب مالکیت از سهامداران  تر میمستقو  تر سادهی بسیار ها راهاز 

 مدت کوتاهه کنند. همانطور که اشاره شد، مدیران مستحکم، نگرانی کمتری راجع به اهداف استفاد

که سودآوری  رود یمی بلندمدت تمرکز نمایند و لذا انتظار ها یاستراتژبر  توانند یمدارند و بهتر 

دارای  دتوانن یمبیشتری در بلندمدت به ارمغان بیاورند. متعاقباً براساس این دیدگاه، مدیریت سود 

ی(. بدین معنی که مدیران برای ده علامت محتوای اطلاعاتی برای سهامداران شرکت باشد )تئوری

ی ها صورترا از طریق ارقام  شان محرمانهتا اطلاعات  کنند یمکاهش عدم تقارن اطلاعاتی، تلاش 

(. لذا استحکام مدیریت موجب 1441، 52)لوییس و رابینسون کنندمنتقل  نفعان یذمالی به سایر 

 53. در همین راستا، کوهن و زاروینگردد یمکاهش تأثیر منفی مدیریت سود بر ارزش شرکت 

یی که در عرضه ثانویه سهام به مدیریت واقعی سود ها شرکت( نشان دادند عملکرد عملیاتی 1454)

مدیریت اقلام تعهدی برای یی کاهش بیشتری یافته است که از ها شرکتروی آوردند، نسبت به 

 مدیریت سود خود استفاده کردند.

 

 پژوهش نهیشیپ -2-1

( نیز به بررسی ارتباط بین مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی 1453) 14فانگ و گودوین

ی آنان ها یبررسی امریکایی پرداختند. نتایج ها شرکت اختیاری و نسبت بدهی کوتاه مدت در
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دارای نقش نظارتی بوده و تأثیری معکوس بر مدیریت سود  مدت کوتاهمشخص نمود که بدهی 

( نشان 1450) 15ی لی و ژانگها یبررسنتایج از سوی دیگر،  مبتنی بر اقلام تعهدی اختیاری دارد.

تولید اضافی و  ژهیو به -داد که مدیران برای دستیابی به سودهای مورد نظر، به مدیریت واقعی سود 

نشان داد که بازار،  ها یبررس. علاوه بر این، نتایج زنند یمدست  –ی اختیاری ها نهیهزکاهش 

( نیز به بررسی 1451) 11. ژو و هانگدهد یمی واقعی نشان ها تیفعالواکنشی منفی به دستکاری 

 ها نهیهز تأثیر حاکمیت شرکتی و مدیریت سود و همچنین اثر متقابل آنان را بر چسبندگی

را  ها نهیهزچسبندگی  تواند یمن حاکی از این است که حاکمیت شرکتی خوب پرداختند. نتایج آنا

( 1451) 13و جئورج یآنتون. باشد ینمکاهش دهد که البته میزان تأثیر آن، به شدت مدیریت سود 

 بحران رایطسود در ش تیریو مد گذاران هیسرما یکار محافظه ،یحسابرس تیفیرابطه ک یبه بررس

و  گذاران هیسرما یکار محافظه نیب ی،وجود بحران مال یطکه در شرا افتندیپرداختند. آنان در یمال

 ریتأث یبه بررس( 1451و همکاران ) 10یوجود دارد. زبر یسود رابطه مثبت و معنادار تیریمد

شرکت،  تیحاکم تیفیبا بهبود ک افتندیپرداختند و در یبر عملکرد مال یشرکت تیحاکم تیفیک

 .ابدی یممالی نیز بهبود  عملکرد

( به بررسی پدیده مدیریت سود در ایران، شناسایی عوامل 5335مهد و همکاران ) یبندر ایران، 

 شده ییمدیریت سود براساس عوامل مؤثر شناسا یریگ تأثیرگذار بر آن و ارائه یک الگو برای اندازه

نشان داد که متغیرهایی مثل نسبت بدهی،  قیتحق نیدر شرایط محیطی ایران، پرداختند. نتایج ا

 ،( و شاخص مدیریت سود سال قبلها ییشرکت، تغییر مدیریت، شاخص سودآوری )بازده دارا ازهاند

( به این نتیجه 5331سعیدی و همکاران ) رابطه مستقیم دارند. ،با شاخص مدیریت سود سال جاری

د آتی رابطه معکوس و معناداری وجود دارد. رسیدند که بین معیارهای مدیریت واقعی سود با عملکر

ی واقعی در دوره جاری، سبب تضعیف عملکرد آتی شرکت ها تیفعالدیگر، دستکاری  عبارت به

رقابت در  نیمعکوس و معنادار ب یارتباط انگریب( 5333دانش نوشری ) پژوهش جینتا. شود یم

شده در بورس  رفتهیپذ یها سود در شرکت تیریصنعت و استحکام بازار محصول شرکت با مد

نوع و علامت اقلام ( نیز گزارش نمودند که 5330و همکاران ) زاده عباس اوراق بهادار تهران است.

روابط میان اندازة هیئت مدیره، مالکیت نهادی و تمرکز مالکیت  کننده لیبه منزلة متغیر تعد تعهدی

مدل اقلام تعهدی و نوع سیستم حاکمیت شرکتی،  همچنینو  شوند یمدیریت سود محسوب م و

دارابی و  .شوند یتعدیل روابط میان استقلال و اندازة هیئت مدیره و مدیریت سود م موجب

معاملات با اشخاص وابسته و ارزش شرکت رابطه معنادار و  نیکه ب دارند انیب( 5330داودخانی )

وجود  یبا ارزش شرکت رابطه معنادار رهیمد ئتیسهام و اندازه ه یبازده نقد نیوجود دارد. ب یمنف

با ارزش شرکت  ها ییبازده دارا نیو ب یبا ارزش شرکت رابطه معنادار منف یاهرم مال نیندارد و ب
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که مدیریت واقعی سود ( نیز دریافتند 5330) این توکلکامیابی و . وجود دارد یر مثبتارابطه معناد

افزایش تأخیر گزارش حسابرسی، دارای تأثیری معکوس بر قیمت سهام است. این در  واسطه به

تأثیر معکوس تأخیر گزارش حسابرسی بر قیمت  تواند یمحالی است که اندازه موسسه حسابرسی 

کاهش ( نیز یافتند که 5331و افخمی ) زاده شمس ی( را کاهش دهد.ا واسطهسهام )در ایفای نقش 

مدیریت سود رو به پایین است در  زمان، نشانه به طور هم ها یییش در گردش داراحاشیه سود و افزا

تأییدی بر وجود مدیریت  ها ییحالی که افزایش در حاشیه سود و کاهش همزمان در گردش دارا

 .باشد یسود رو به بالا نم

 

 فرضیه تحقیق -3

، گرایش به رفتار هستند گذاران هیسرمامدیرانی که جایگاه مستحکمی ندارند و تحت فشار 

یی از کارایی شرکت برای سهامداران، ارزش ها نشانهی ساز فراهمداشته و تلاش دارند با  نانهیب کوته

افزایش دهند. بنابراین، مدیرانی که تحت فشار بازار و سهامداران  مدت کوتاه طور بهشرکت را 

ی پربازده، ها یگذار هیسرماهستند، تمایل دارند که به بهای از دست دادن منافع بلندمدت 

. بنابراین، افزایش استحکام مدیریت به کاهش را برگزینند مدت کوتاهی زودبازده با منافع ها پروژه

و مدیریت سود منجر خواهد شد. باتوجه به توضیحات ارائه شده  ها حسابگرایش وی به دستکاری 

 :شود یمرح زیر مطرح اول مطالعه حاضر به ش هیفرضدر بخش مبانی نظری و پیشینه پژوهش، 

 .گردد یممدیریت موجب کاهش استفاده از مدیریت سود  استحکام فرضیه اول:

در  ها حسابارزش شرکت پس از ورود مدیران مستحکم به مقوله مدیریت سود و دستکاری 

این رفتار مدیران  گذاران هیسرما، چراکه ابدی یمی شده، کاهش نیب شیپراستای تحقق سودهای 

. این در حالی است که مدیران مستحکم دانند یممرتبط  ها آن طلبانه منفعتمستحکم را به اهداف 

برای سلب مالکیت از سهامداران استفاده کنند. همانطور که اشاره  تر سادهی بسیار ها راهاز  توانند یم

بر  توانند یمدارند و بهتر  مدت کوتاهشد، مدیران مستحکم، نگرانی کمتری راجع به اهداف 

که سودآوری بیشتری در بلندمدت به  رود یمی بلندمدت تمرکز نمایند و لذا انتظار ها یاستراتژ

دارای محتوای اطلاعاتی برای سهامداران شرکت باشد  توانند یمارمغان بیاورند. لذا، مدیریت سود 

را از طریق  شان محرمانهتا اطلاعات  کنند یمیعنی مدیران برای کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، تلاش 

. لذا استحکام مدیریت موجب کاهش تأثیر کنندمنتقل  نفعان یذی مالی به سایر ها صورتارقام 

. باتوجه به توضیحات ارائه شده در بخش مبانی نظری گردد یممنفی مدیریت سود بر ارزش شرکت 

 :شود یمدوم مطالعه حاضر به شرح زیر مطرح  هیفرضو پیشینه پژوهش، 

 .گردد یماستحکام مدیریت موجب کاهش تأثیر منفی مدیریت سود بر ارزش شرکت  فرضیه دوم:



 11      فروانیمختارکوزادهلیاسماعيعل 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1931پائیز / 93شماره   

 تحقیق یشناس روش -4

یی استقرا قاتیل جزء تحقو از منظر استدلا یاثبات قاتیجزء تحق کیاز نظر تئور قیتحق نیا

 بر اساس هدف از نوع عات کاربرد داشته باشد،استفاده از اطلا ندیدر فرا تواند یو چون م باشد یم

 ،یمال یها صورت یعات واقعبر اطلا یمبتن قیتحق یها . دادهباشد یم یکاربرد قاتیتحق

 پس کردیهاست و با استفاده از رو مجامع شرکت یها و گزارش یمال یها همراه صورت یها ادداشتی

 قاتینوع تحقعات از اطلا لیاز لحاظ تحل نی. همچنباشد یم (عات گذشتهاطلا قیازطر) یدادیرو

 نیمورد آزمون است. در ا یرهایمتغ نیو نوع رابطه ب زانیوجود، م نییآن تع یو هدف اصل یعلّ

 و تیموجود در سا یها و گزارش یمال یها از صورت ازیعات مورد ناطلا میبا برداشت مستق قیتحق

 شده است. پس یآور جمع ها هیآزمون فرض یبرا ازیمورد ن یها سازمان بورس مجموع داده کتابخانه

ی محاسبات از نرم افزار اکسل استفاده شده است. برا ینمونه جهت انجام برخ یها انتخاب شرکت از

 و هیبورس در نظر گرفته شده است. در تجز یمختلف طبقه بند عیها در صنا شرکت یبند گروه

ی استفاده شده است و برا رهیچند متغ یخط ونیرگرس یها از مدل ازیعات با توجه به ناطلا لیتحل

 است. دهیاستفاده گرد Eviews9عات از نرم افزار اطلا لیو تحل هیتجز

ی ها سالطی شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یها پژوهش، شرکت نیا یجامعه آمار

 یاز جامعه آمار کیستماتیروش حذف س قیاز طر زی. نمونه مورد استفاده نباشد یم 5331تا  5335

 یموجود در جامعه آمار یها شرکت هیکه نمونه، متشکل از کل بیترت نیانتخاب خواهد شد، به ا

 :ندباش ریز یارهایاست که حائز مع

 نداشته باشند. یدر دوره مال رییدر طول دوره پژوهش، تغ (5

 ،یگذار هیسرما یها از جمله شرکت ،یمال یها تیفعال در حوزه فعال یها جزء شرکت (1

 نباشند. یو مؤسسات مال ها مهیها، ب بانک

، موجود 5331 یال 5335 یدر طول دوره زمان ق،یتحق یرهایجهت متغ ازیمورد ن یها داده (3

 باشند.

را در کنار یکدیگر و در  ها دادهتا بتوان  باشدهر سال  13/51منتهی به  ها آندوره مالی  (0

 شرکت گردید. 551برد. فرآیند مذکور، منجربه انتخاب  کار بهصورت نیاز، به صورت پانلی 

 

 (:β1( )1451)مئو و همکاران،  شود یماستفاده  5برای آزمون فرضیه اول تحقیق از مدل  •

 (5رابطه 

Manipulationi,t = β0 + β1 Entrenchmenti,t + β2 Benchi,t + β3 CorpGovi,t + β4 Lossi,t + β5 

Leveragei,t + β6 ROAi,t + β7 TotalAssetsi,t + β8 CFOi,t + β9 Growthi,t + εi,t        
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 که در آن:

 متغیر وابسته

Manipulationi,t  مدیریت سود شرکت =i  در سالt  که برای محاسبه آن از دو رویکرد استفاده

 :شود یم

DAi,t  = مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی شرکتi  در سالt  از رویکردکه برای محاسبه آن 

روش، اقلام تعهدی اختیاری طی دو مرحله برآورد  گردد. در این استفاده می 11شده جونز تعدیل

 (است عملیاتی نقد جریان سودعملیاتی و بین تفاوت که)کل اقلام تعهدی  متغیر در ابتدا، شوند. می

گیرد.  رود بر آن تأثیر گذارند، قرار می در رگرسیونی متشکل از متغیرهای کلیدی که انتظار می

 :1صورت  به

 (1رابطه 

, , , ,

0 1 2 ,

, 1 , 1 , 1 , 1

1
i t i t i t i t

i t

i t i t i t i t

TAC SALES REC PPE

TA TA TA TA
β β β ε

− − − −

∆ − ∆
= + + +      

 آن: در که

TACi,t نقدعملیاتی( شرکت  جریان = کل اقلام تعهدی )سودعملیاتی منهایi  در سالt؛ 

TAi,t-1  ی شرکت ها ییدارا= کلi  در سالt-1؛ 

∆SALESi,t  تغییرات درآمد فروش شرکت =i  در سالt  که برابر است با درآمد فروش در سالt 

 ؛t-1منهای درآمد فروش در سال 

∆RECi,t  ی دریافتنی شرکت ها حساب= تغییراتi  در سالt  ی دریافتنی ها حسابکه برابر است با

 و؛ t-1در سال ی دریافتنی ها حسابمنهای  tدر سال 

PPEi,t  ،و تجهیزات شرکت  آلات نیماش= اموالi  در سالt. 

 

برآورده  ضرایب ، ازB2و  B0 ،B1و محاسبه مقادیر  ها دادهپس از تخمین مدل فوق در سطح کلیت 

 .گردد یم استفاده 3 شکل به (DAاختیاری ) تعهدی اقلام محاسبه شده برای

 (3رابطه 

, , , ,

, 0 1 2

, 1 , 1 , 1 , 1

1
( )

i t i t i t i t

i t

i t i t i t i t

TAC SALES REC PPE
DA

TA TA TA TA
β β β

− − − −

∆ − ∆
= − + +  

 

REMi,t  = مدیریت سود واقعی شرکتi  در سالt  که برای محاسبه آن از قدرمطلق دستکاری

 :گردد یمی واقعی استفاده ها تیفعال
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 (0رابطه 
RMi,t = APRODi,t – ACFOi,t - ADISXi,t     

 

( و جریان نقد DISX(، مخارج اختیاری )PRODی تولیدی )ها نهیهزدر گام نخست، سطوح عادی 

 :گردد یممحاسبه  ها دادهی زیر در سطح کلیت ها مدل( با استفاده از تخمین CFOعملیاتی )

 :گردد یم محاسبه 1ی تولیدی با استفاده از تخمین مدل ها نهیهزسطوح عادی  •

 (1رابطه 

1

0 1 2 3 4

1 1 1 1 1

1
t t t t

t

t t t t t

PROD S S S

A A A A A
α α α α α ε−

− − − − −

∆ ∆
= + + + + +  

 

 :گردد یممحاسبه  1سطوح عادی جریان نقد عملیاتی با استفاده از تخمین مدل  •

 (1رابطه 

0 1 2 3

1 1 1 1

1
t t t

t

t t t t

CFO S S

A A A A
α α α α ε

− − − −

∆
= + + + +      

 

 :گردد یممحاسبه  1سطوح عادی مخارج اختیاری با استفاده از تخمین مدل  •

 (1رابطه 

1

0 1 2

1 1 1

1
t t

t

t t t

DISX S

A A A
α α α ε−

− − −

= + + + +       

    

 :ها آنکه در 

At-1  ی شرکت ها ییدارا= کلi  در سالt-1؛ 

St  درآمد فروش شرکت =i  در سالt-1؛ 

ΔSt  تغییرات درآمد فروش شرکت =i  در سالt  نسبت به سالt-1؛ 

PRODt  =تغییرات موجودی کالا و بهای تمام شده کالای فروخته شده شرکت  جمع حاصلi  در

 ؛tسال 

DISXt  =ی عمومی، اداری و فروش( شرکت ها نهیهزی اختیاری )ها نهیهزi  در سالt؛ 
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( و ABDISX(، مخارج اختیاری )ABPRODتولیدی )ی ها نهیهزدر گام دوم، مقادیر غیرعادی 

 :گردند یممحاسبه  2( طبق معادلات ABCFOجریان نقد عملیاتی )

 (2رابطه 

  

1

1 2 3 4

1 1 1 1 1

1 2 3

1 1 1 1

1

1 2

1 1 1

1

1

1

t t t t

t

t t t t t

t t t

t

t t t t

t t

t

t t t

PROD S S S
APROD

A A A A A

CFO S S
ACFO

A A A A

DISX S
ADISX

A A A

α α α α

α α α

α α

−

− − − − −

− − − −

−

− − −

∆ ∆
= − + + +

∆
= − + +

= − +

 
  

 
  

 
  

 

 

 متغیر مستقل

Entrenchmenti,t  استحکام مدیریت شرکت =i  در سالt ی دوره ها سال که برابر است با تعداد

 شرکت توسط مدیرعامل فعلی شرکت.تصدی پست مدیرعاملی 

 متغیرهاي کنترل

Benchi,t  ریسک مدیریت سود شرکت =i  در سالt  بین  ها ییداراکه اگر نسبت سودخالص به کل

و نسبت سودخالص به کل  tی سال ها ییداراباشد یا تفاضل نسبت سوخالص به کل  45/4صفر و 

 صورت نیرایغو در  ردیگ یمغیر برابر یک قرار باشد، این مت 45/4، بین صفر و t-1ی سال ها ییدارا

 برابر صفر خواهد بود.

CorpGovi,t  کیفیت حاکمیت شرکتی شرکت =i  در سالt  ی آن از شاخصی ریگ اندازهبرای که

 مقادیر زیر خواهد بود: جمع حاصلکه  شود یمترکیبی استفاده 

از مقدار  تر بزرگمالکیت نهادی: اگر درصد سهام تحت تملک سهامداران نهـادی شـرکت  (5

، صـفر خواهد صورت نیاو در غیر  شود یممیانه در نمونه بررسی باشد، برابر یک قرار داده 

 بود.

 1مالکیت عمده: اگر درصد سهام تحت تملک سهامداران عمده شرکت )مالکان بـیش از  (1

از مقدار میانه در نمونه بررسی باشد، برابر یک و در غیر  تر زرگبدرصد سهام شرکت( 

 صفر خواهد بود. صورت نیا

اندازه هیئت مدیره: اگر تعداد اعضای هئیت مدیره شرکت هفت نفر باشد، برابر یک و در  (3

 نفر( صفر خواهد بود. 1)تعداد  صورت نیاغیـر 
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استقلال هیئت مدیره: اگر نسـبت اعضـای غیرموظـف هیئـت مـدیره بـه کـل اعضـای  (0

از مقدار میانه در نمونه بررسی باشد، برابر یک و در غیر  تر بزرگهئیت مدیره شرکت 

 صفر خواهد بود. صورت ـنیا

شرکت، سازمان حسابرسی باشد،  کننده یحسابرساندازه موسسه حسابرسی: اگر مؤسسه  (1

 یک و در غیر این صورت صفر خواهد بود.برابر 

 

( برای هر شرکت در هر سال، نشاندهنده کیفیـت حاکمیت 1حاصلجمع مقادیر فوق )بین صفر تا 

 شرکتی آن خواهد بود.

Lossi,t  =بودن شرکت  ده انیزi  در سالt  که اگر شرکت زیان خالص داشته باشد، این متغیر برابر

 ، برابر صفر خواهد بود.صورت نیاو در غیر  ردیگ یمیک قرار 

Leveragei,t  شرکت = اهرم مالیi  در سالt ها ییکه برابر است با نسبت کل بدهی به کل دارا. 

 ROAi,t  =شرکت  یها ییبازده داراi  در سالt ها ییکه برابر است با نسبت سودخالص به کل دارا. 

TotalAssetsi,t  =شرکت  اندازهi  در سالt ها ییکه برابر است با لگاریتم طبیعی کل دارا. 

CFOi,t  = شرکت جریان نقد عملیاتیi  در سالt  به کل  جریان نقد عملیاتیکه برابر است با نسبت

 .ها ییدارا

Growthi,t  = شرکت رشدi  در سالt  که برابر است با تفاضل درآمد فروش در سالt  و درآمد فروش

 .t-1فروش در سال  تقسیم بر درآمد t-1در سال 

 

 (:β3( )1451)مئو و همکاران،  شود یماستفاده  3برای آزمون فرضیه دوم تحقیق از مدل  •

 (3رابطه 
∆MtoBi,t = β0 + β1 Manipulationi,t + β2 Entrenchmenti,t +β3 

Manipulationi,t*Entrenchmenti,t + β4 Benchi,t +β5 CorpGovi,t + β6 Lossi,t + β7 Leveragei,t 

+ β8 ROAi,t + β9 TotalAssetsi,t + β10 CFOi,t + β11 Growthi,t + εi,t  
 

 که در آن:

 متغیر وابسته

∆MtoBi,t  =ارزش شرکت i  در سالt  که عبارت است از تغییر در نسبت ارزش بازار به ارزش

دفتری شرکت و برابر است با تقاضل نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 

 .t-1 و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت در سال tشرکت در سال 
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 متغیرهاي مستقل

Manipulationi,t کت = مدیریت سود شرi  در سالt. 

Entrenchmenti,t  استحکام مدیریت شرکت =i  در سالt. 

 متغیرهاي کنترل

Benchi,t  ریسک مدیریت سود شرکت =i  در سالt. 

CorpGovi,t  کیفیت حاکمیت شرکتی شرکت =i  در سالt. 

Lossi,t  =بودن شرکت  ده انیزi  در سالt. 

Leveragei,t  شرکت = اهرم مالیi  در سالt 

 ROAi,t  =شرکت  یها ییبازده داراi  در سالt. 

TotalAssetsi,t  =شرکت  اندازهi  در سالt. 

 

 تحقیق يها افتهی -5

 ي توصیفی متغیرهاها شاخص -5-1

در این قسمت، میانگین، میانه )معیارهای مرکزی(، انحراف معیار، بیشینه و کمینه )معیارهای 

 آورده شده است. 5در جدول پراکندگی( متغیرهای مورد استفاده محاسبه و 

 

 آمار توصیفی -1جدول 

 کمینه بیشینه میانه میانگین متغیرهاي پژوهش
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 232/1 151/5 540/4 4441/4 111/4 411/4 55/4 مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی
 405/3 115/4 143/4 4441/4 313/4 110/4 131/4 مدیریت سود واقعی

 231/1 020/4 112/5 -115/1 213/1 -401/4 50/4 نسبت ارزش بازار تغییر
 111/0 111/5 330/1 444/5 444/50 444/1 013/3 استحکام مدیریت

 203/0 31/5 311/4 444/4 444/5 444/4 51/4 ریسک مدیریت سود
 043/1 410/4 331/4 444/4 444/0 444/1 401/1 کیفیت حاکمیت شرکتی

 213/1 010/1 010/1 352/4 444/5 444/4 550/4 بودن ده انیز
 335/1 -501/4 520/4 501/4 321/4 141/4 1/4 اهرم مالی

 211/0 321/4 535/4 -01/4 135/4 421/4 433/4 ها ییبازده دارا
 150/0 22/4 031/5 311/54 541/53 135/53 341/53 شرکت اندازه

 122/3 013/4 511/4 -531/4 112/4 431/4 555/4 جریان نقد عملیاتی
 031/55 43/1 011/4 -113/4 101/1 511/4 143/4 شرکترشد 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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نقطه تعادل و  دهنده نشانکه  دیآ یمشاخص مرکزی به شمار  نیتر مهمو  نیتر یاصلمیانگین، 

است که یک نمونه را به دو قسمت مساوی تقسیم  یا نقطهمرکز ثقل توزیع است و میانه نیز 

مدیریت سود مبتنی بر ، مقدار میانگین متغیر شود یممشاهده  5در جدول  طورکه همان. دینما یم

 است. 411/4و مقدار میانه آن  55/4، اقلام تعهدی

کلی، معیارهای پراکندگی، معیارهایی هستند که پراکندگی مشاهدات را حول میانگین  طور به

. با توجه باشد یممعیارهای پراکندگی، انحراف معیار  نیتر مهم. یکی از ندینما یمبررسی و مقایسه 

است. گفتنی است  540/4 ،مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدیمتغیر  یبرا معیار، این 5به جدول 

و کمترین مقدار آن برابر  111/4برابر با  مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدیترین مقدار متغیر بیش

 232/1و  151/5است. چولگی و کشیدگی این متغیر نیز به ترتیب دارای مقادیر  4441/4با 

 مشهود است. 5ی سایر متغیرها نیز در جدول ها یژگیو. باشد یم

 

 آمار استنباطی -5-2

 مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهديتخمین مدل  -5-2-1

 1نتیجه آزمون مدل مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی با استفاده از مدل اثرات ثابت در جدول 

 ارائه شده است.

 

 تخمین مدل مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدي -2جدول 

 ضرایب متغیر
خطاي 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداري

 444/4 501/1 440/4 410/4 ثابت مقدار

1 / TAi,t-1 335/134- 113/110 431/5- 111/4 

∆SALESi,t - ∆RECi,t) / TAi,t-1) 421/4 453/4 133/1 444/4 

PPEi,t / TAi,t-1 401/4- 455/4 5511/0- 444/4 

 444/4 سطح معناداری آزمون چاو 101/1 آماره آزمون چاو

 453/4 معناداری آزمون هاسمن سطح 115/54 آماره آزمون هاسمن

 011/4 ضریب تعیین F 511/3آماره 

 035/4 ضریب تعیین تعدیل شده F 444/4سطح معناداری آماره 

 210/5 واتسون -مقدار دوربین )رفع اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس( EGLSروش 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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، اقدام به محاسبه مقادیر مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی 1با توجه به نتایج جدول 

قرار دارد. ضمناً سطح  1/1و  1/5است که بین  210/5واتسون مدل نیز  -گردد. آماره دوربین می

بوده و نشان از معناداری مدل دارد. دیگر  41/4تر از  است که پایین 444/4نیز  Fمعناداری آماره 

شده مدل است. مقدار ضریب تعیین  نکته قابل توجه در جدول شماره دو، ضریب تعیین تعدیل

درصد از  03دهد حدود  باشد که نشان می درصد می 03شده مدل مورد استفاده حدود  تعدیل

وسیله متغیرهای مستقل قابل توضیح است. لازم به ذکر است که استفاده  تغییرات متغیر وابسته به

یافته برآوردی و همچنین تصحیح وایت دیاگونال، منجر به رفع اثرات  از روش حداقل مربعات تعمیم

 ناهمسانی واریانس احتمالی گردیده است.

 

 هاي تولید غیرعادي تخمین مدل هزینه -5-2-2

ارائه  3 های تولید غیرعادی با استفاده از مدل اثرات تصادفی در جدول هزینهنتیجه آزمون مدل 

 شده است.

 

 هاي تولید غیرعادي تخمین مدل هزینه -3جدول 

 ضرایب متغیر
خطاي 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداري

 444/4 -101/1 411/4 -512/4 مقدار ثابت

1/Ai,t-1 310/5311 311/5115 122/4 03/4 

Si,t/Ai,t-1 311/4 415/4 131/03 444/4 

ΔSi,t/Ai,t-1 401/4- 433/4 325/5- 511/4 

 444/4 سطح معناداری آزمون چاو 053/55 آماره آزمون چاو

 111/4 سطح معناداری آزمون هاسمن 303/1 آماره آزمون هاسمن

 151/4 ضریب تعیین F 121/503آماره 

 151/4 تعدیل شدهضریب تعیین  F 444/4سطح معناداری آماره 

 100/5 واتسون -مقدار دوربین واریانس( )رفع اثرات احتمالی ناهمسانی EGLSروش 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

گردد. گفتنی  های تولید غیرعادی می ، اقدام به محاسبه مقادیر هزینه3با توجه به نتایج جدول 

قرار دارد. ضمناً سطح معناداری  1/1و  1/5است که بین  100/5واتسون مدل  -است آماره دوربین

ته قابل بوده و نشان از معناداری مدل دارد. دیگر نک 41/4تر از  است که پایین 444/4نیز  Fآماره 
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شده مدل مورد  شده مدل است. مقدار ضریب تعیین تعدیل ، ضریب تعیین تعدیل3توجه در جدول 

درصد از تغییرات متغیر وابسته  15دهد حدود  باشد که نشان می درصد می 15استفاده حدود 

وسیله متغیرهای مستقل قابل توضیح است. گفتنی است که استفاده از روش حداقل مربعات  به

 یافته برآوردی، منجر به رفع اثرات ناهمسانی واریانس احتمالی گردیده است. متعمی

 

 تخمین مدل جریان نقد عملیاتی غیرعادي -5-2-3

ارائه  0با استفاده از مدل اثرات تصادفی در جدول  مدل جریان نقد عملیاتی غیرعادینتیجه آزمون 

 شده است.

 

 غیرعاديتخمین مدل جریان نقد عملیاتی  -4جدول 

 ضرایب متغیر
خطاي 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداري

 444/4 413/1 453/4 431/4 مقدار ثابت

1/Ai,t-1 252/3411- 422/5322 145/1- 412/4 

Si,t/Ai,t-1 403/4 450/4 515/3 445/4 

ΔSi,t/Ai,t-1 431/4- 41/4 123/5- 410/4 

 444/4 سطح معناداری آزمون چاو 111/1 آماره آزمون چاو

 311/4 سطح معناداری آزمون هاسمن 153/4 آماره آزمون هاسمن

 115/4 ضریب تعیین F 113/13آماره 

 151/4 ضریب تعیین تعدیل شده F 444/4سطح معناداری آماره 

 221/5 واتسون -مقدار دوربین )رفع اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس( EGLSروش 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

گردد.  اقدام به محاسبه مقادیر جریان نقد عملیاتی غیرعادی می ،0توجه به نتایج جدول با 

قرار دارد. ضمناً سطح  1/1و  1/5است که بین  221/5واتسون مدل  -گفتنی است آماره دوربین

بوده و نشان از معناداری مدل دارد. دیگر  41/4تر از  است که پایین 444/4نیز  Fمعناداری آماره 

شده  شده مدل است. مقدار ضریب تعیین تعدیل ، ضریب تعیین تعدیل0ه قابل توجه در جدول نکت

درصد از تغییرات متغیر  15دهد حدود  باشد که نشان می درصد می 15مدل مورد استفاده حدود 

وسیله متغیرهای مستقل قابل توضیح است. لازم به ذکر است که استفاده از روش حداقل  به وابسته

 یافته برآوردی، منجر به رفع اثرات ناهمسانی واریانس احتمالی گردیده است. تعمیم مربعات
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 تخمین مدل مخارج اختیاري غیرعادي -5-2-4

ارائه شده  1با استفاده از مدل اثرات ثابت در جدول ی رعادیغ یاریمخارج اختمدل نتیجه آزمون 

 است.

 

 تخمین مدل مخارج اختیاري غیرعادي -5جدول 

 ضرایب متغیر
خطاي 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداري

 444/4 131/31 445/4 411/4 مقدار ثابت

1/Ai,t-1 113/5131 122/033 131/1 443/4 

Si,t-1 /Ai,t-1 451/4 441/4 553/2 444/4 

 444/4 سطح معناداری آزمون چاو 031/10 آماره آزمون چاو

 443/4 هاسمنسطح معناداری آزمون  15/55 آماره آزمون هاسمن

 221/4 ضریب تعیین F 541/34آماره 

 211/4 ضریب تعیین تعدیل شده F 444/4سطح معناداری آماره 

 341/5 واتسون -مقدار دوربین )رفع اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس( EGLSروش 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

گردد. گفتنی  ، اقدام به محاسبه مقادیر مخارج اختیاری غیرعادی می1با توجه به نتایج جدول 

قرار دارد. ضمناً سطح معناداری  1/1و  1/5است که بین  341/5واتسون مدل  -است آماره دوربین

قابل  بوده و نشان از معناداری مدل دارد. دیگر نکته 41/4تر از  است که پایین 444/4نیز  Fآماره 

شده مدل مورد  شده مدل است. مقدار ضریب تعیین تعدیل ، ضریب تعیین تعدیل1توجه در جدول 

درصد از تغییرات متغیر وابسته  21دهد حدود  باشد که نشان می درصد می 21استفاده حدود 

وسیله متغیرهای مستقل قابل توضیح است. گفتنی است که استفاده از روش حداقل مربعات  به

 یافته برآوردی، منجر به رفع اثرات ناهمسانی واریانس احتمالی گردیده است. تعمیم

 

 ها فرضیهنتایج آزمون  -6

 با استفاده از مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدي –آزمون فرضیه اول  -6-1

و مدل اثرات فرضیه اول تحقیق با استفاده از مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی نتیجه آزمون 

 ارائه شده است. 1جدول  تصادفی در

 



 31      فروانیمختارکوزادهلیاسماعيعل 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1931پائیز / 93شماره   

 آزمون فرضیه اول با استفاده از مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدي -6جدول 

 ضرایب متغیر
خطاي 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداري

 445/4 141/3 411/4 422/4 مقدار ثابت

 430/4 -552/1 4442/4 -445/4 استحکام مدیریت

 444/4 343/1 441/4 415/4 ریسک مدیریت سود

 443/4 -341/1 441/4 -441/4 کیفیت حاکمیت شرکتی

 444/4 333/1 451/4 411/4 بودن ده انیز

 444/4 312/3 453/4 413/4 اهرم مالی

 444/4 110/1 400/4 333/4 ها ییبازده دارا

 410/4 -121/5 445/4 -443/4 شرکت اندازه

 444/4 -141/3 431/4 -513/4 جریان نقد عملیاتی

 444/4 311/3 442/4 411/4 شرکترشد 

 444/4 سطح معناداری آزمون چاو 121/1 آماره آزمون چاو

 121/4 سطح معناداری آزمون هاسمن 151/1 آماره آزمون هاسمن

 111/4 ضریب تعیین F 111/3آماره 

 11/4 ضریب تعیین تعدیل شده F 444/4سطح معناداری آماره 

 232/5 واتسون -مقدار دوربین )رفع اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس( EGLSروش 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

بوده و  -311/5تر از  بزرگ استحکام مدیریتمتغیر  t، از آنجا که آماره 1با توجه به نتایج جدول 

و  مدیریتاستحکام است، ارتباطی معنادار و معکوس بین  41/4تر از  سطح معناداری آن کوچک

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برقرار  شرکت مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی

رشد و  ها ییبازده دارا، اهرم مالیبودن،  ده انیزهمچنین، متغیرهای ریسک مدیریت سود، . است

ت حاکمیت و متغیرهای کیفی باشند یمدارای رابطه مستقیم و معنادار با متغیر وابسته  شرکت

 شرکتی و جریان نقد عملیاتی، رابطه معکوس و معنادار با متغیر وابسته دارند.

قرار دارد. ضمناً سطح  1/1و  1/5است که بین  232/5واتسون مدل  -گفتنی است آماره دوربین

بوده و نشان از معناداری مدل دارد. دیگر  41/4از  تر نییپااست که  444/4نیز  Fمعناداری آماره 

 شده لیتعدمدل است. مقدار ضریب تعیین  شده لیتعد، ضریب تعیین 1نکته قابل توجه در جدول 

درصد از تغییرات متغیر  11حدود  دهد یمکه نشان  باشد یمدرصد  11مدل مورد استفاده حدود 

است. لازم به ذکر است که استفاده از روش حداقل متغیرهای مستقل قابل توضیح  لهیوس بهوابسته 
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برآوردی و همچنین تصحیح وایت دیاگونال، منجر به رفع اثرات ناهمسانی  افتهی میتعممربعات 

 واریانس احتمالی گردیده است.

 

 با استفاده از مدیریت سود واقعی –آزمون فرضیه اول  -6-2

 1و مدل اثرات ثابت در جدول فرضیه اول تحقیق با استفاده از مدیریت سود واقعی نتیجه آزمون 

 ارائه شده است.

 

 آزمون فرضیه اول با استفاده از مدیریت سود واقعی -7جدول 

 ضرایب متغیر
خطاي 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداري

 411/4 121/1 41/4 551/4 مقدار ثابت

 441/4 -120/1 441/4 -441/4 استحکام مدیریت

 445/4 131/3 453/4 400/4 ریسک مدیریت سود

 444/4 -131/1 441/4 -400/4 کیفیت حاکمیت شرکتی

 444/4 11/1 450/4 421/4 بودن ده انیز

 441/4 413/3 432/4 551/4 اهرم مالی

 444/4 221/55 411/4 121/4 ها ییبازده دارا

 441/4 -122/1 440/4 -45/4 شرکت اندازه

 444/4 121/1 411/4 335/4 جریان نقد عملیاتی

 444/4 111/0 455/4 401/4 شرکترشد 

 444/4 سطح معناداری آزمون چاو 531/2 آماره آزمون چاو

 444/4 سطح معناداری آزمون هاسمن 411/33 آماره آزمون هاسمن

 202/4 ضریب تعیین F 341/52آماره 

 241/4 تعدیل شده ضریب تعیین F 444/4سطح معناداری آماره 

 111/1 واتسون -مقدار دوربین )رفع اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس( EGLSروش 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

بوده و  -311/5تر از  بزرگ استحکام مدیریتمتغیر  t، از آنجا که آماره 1با توجه به نتایج جدول 

و  استحکام مدیریتاست، ارتباطی معنادار و معکوس بین  41/4تر از  سطح معناداری آن کوچک

همچنین، . های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برقرار است شرکت مدیریت سود واقعی

رشد تی و ، جریان نقدعملیاها ییبازده دارا، اهرم مالیبودن،  ده انیز متغیرهای ریسک مدیریت سود،
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و متغیرهای کیفیت حاکمیت  باشند یمدارای رابطه مستقیم و معنادار با متغیر وابسته  شرکت

 شرکتی و اندازه شرکت، رابطه معکوس و معنادار با متغیر وابسته دارند.

قرار دارد. ضمناً سطح  1/1و  1/5است که بین  111/1واتسون مدل  -گفتنی است آماره دوربین

بوده و نشان از معناداری مدل دارد. دیگر  41/4از  تر نییپااست که  444/4نیز  Fمعناداری آماره 

 شده لیتعدمدل است. مقدار ضریب تعیین  شده لیتعد، ضریب تعیین 1نکته قابل توجه در جدول 

درصد از تغییرات متغیر  24حدود  دهد یمکه نشان  باشد یمدرصد  24مدل مورد استفاده حدود 

متغیرهای مستقل قابل توضیح است. لازم به ذکر است که استفاده از روش حداقل  لهیوس بهوابسته 

برآوردی و همچنین تصحیح وایت دیاگونال، منجر به رفع اثرات ناهمسانی  افتهی میتعممربعات 

واریانس احتمالی گردیده است. باتوجه به نتایج دو جدول اخیر، فرضیه اول مطالعه حاضر مبنی 

، مورد تأیید قرار گردد یمم مدیریت موجب کاهش استفاده از مدیریت سود استحکا که نیبرا

 .ردیگ یم

 

 با استفاده از مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدي –آزمون فرضیه دوم  -6-3

و مدل اثرات فرضیه دوم تحقیق با استفاده از مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی نتیجه آزمون 

 است.ارائه  2تصادفی در جدول 

بوده و  +311/5تر از  بزرگ استحکام مدیریتمتغیر  t، از آنجا که آماره 2با توجه به نتایج جدول 

و  استحکام مدیریتاست، ارتباطی معنادار و مستقیم بین  41/4تر از  سطح معناداری آن کوچک

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برقرار است و  شرکت تغییر نسبت ارزش بازار

بوده و  -311/5تر از  بزرگ مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدیمتغیر  tاز آنجا که آماره همچنین، 

مدیریت سود مبتنی بر است، ارتباطی معنادار و معکوس بین  41/4تر از  سطح معناداری آن کوچک

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود  شرکت نسبت ارزش بازارتغییر و  اقلام تعهدی

این در حالی است که متغیر استحکام مدیریت*مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی دارای دارد. 

 هستند که به این ترتیب، 41/4تر از  بوده و سطح معناداری کوچک -311/5تر از  بزرگ tآماره 

 .گردد یمب کاهش تأثیر منفی مدیریت سود بر ارزش شرکت استحکام مدیریت موج

همچنین، متغیرهای ریسک مدیریت سود و اندازه شرکت دارای رابطه معکوس و معنادار با 

بازده ، اهرم مالیبودن،  ده انیزمتغیر وابسته هستند و متغیرهای کیفیت حاکمیت شرکتی، 

 -گفتنی است آماره دوربین ا متغیر وابسته دارند.، رابطه مستقیم و معنادار بشرکترشد و  ها ییدارا

 444/4نیز  Fقرار دارد. ضمناً سطح معناداری آماره  1/1و  1/5است که بین  525/1واتسون مدل 

، 2بوده و نشان از معناداری مدل دارد. دیگر نکته قابل توجه در جدول  41/4از  تر نییپااست که 
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 13مدل مورد استفاده حدود  شده لیتعدمدل است. مقدار ضریب تعیین  شده لیتعدضریب تعیین 

متغیرهای  لهیوس به درصد از تغییرات متغیر وابسته 13حدود  دهد یمکه نشان  باشد یمدرصد 

 افتهی میتعممستقل قابل توضیح است. لازم به ذکر است که استفاده از روش حداقل مربعات 

اگونال، منجر به رفع اثرات ناهمسانی واریانس احتمالی گردیده برآوردی و همچنین تصحیح وایت دی

 است.

 

 آزمون فرضیه دوم با استفاده از مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدي -8جدول 

 ضرایب متغیر
خطاي 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداري

 444/4 011/1 451/4 511/4 مقدار ثابت

 444/4 -011/1 453/4 -502/4 مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی

 444/4 531/2 451/4 531/4 استحکام مدیریت

 444/4 -031/1 441/4 -401/4 ریسک مدیریت سود

استحکام مدیریت*مدیریت سود مبتنی بر اقلام 

 تعهدی
535/4 451/4 011/2 444/4 

 444/4 033/2 401/4 311/4 کیفیت حاکمیت شرکتی

 443/4 131/1 531/4 311/4 بودن ده انیز

 444/4 031/0 113/4 511/5 اهرم مالی

 413/4 11/1 101/4 132/5 ها ییبازده دارا

 444/4 -141/3 431/4 -411/4 شرکت اندازه

 341/4 413/5 301/4 311/4 جریان نقد عملیاتی

 450/4 003/1 540/4 111/4 شرکترشد 

 444/4 سطح معناداری آزمون چاو 321/2 آماره آزمون چاو

 553/4 سطح معناداری آزمون هاسمن 251/51 آزمون هاسمن آماره

 112/4 ضریب تعیین F 123/2آماره 

 131/4 ضریب تعیین تعدیل شده F 444/4سطح معناداری آماره 

 525/1 واتسون -مقدار دوربین واریانس( )رفع اثرات احتمالی ناهمسانی EGLSروش 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 با استفاده از مدیریت سود واقعی –آزمون فرضیه دوم  -6-4

و مدل اثرات تصادفی در جدول فرضیه دوم تحقیق با استفاده از مدیریت سود واقعی نتیجه آزمون 

 ارائه شده است. 3

 

 آزمون فرضیه دوم با استفاده از مدیریت سود واقعی -9جدول 

 ضرایب متغیر
خطاي 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداري

 444/4 210/1 401/4 351/4 مقدار ثابت

 444/4 -321/2 415/4 -522/4 مدیریت سود واقعی

 444/4 431/1 452/4 531/4 استحکام مدیریت

 444/4 115/1 453/4 513/4 ریسک مدیریت سود

 444/4 -001/3 441/4 -411/4 استحکام مدیریت*مدیریت سود واقعی

 444/4 441/1 401/4 331/4 کیفیت حاکمیت شرکتی

 441/4 11/1 542/4 133/4 بودن ده انیز

 444/4 413/1 115/4 313/5 اهرم مالی

 440/4 213/1 123/4 131/5 ها ییبازده دارا

 440/4 -211/1 410/4 -415/4 شرکت اندازه

 231/4 512/4 311/4 401/4 جریان نقد عملیاتی

 52/4 305/5 431/4 512/4 شرکترشد 

 444/4 سطح معناداری آزمون چاو 311/2 آماره آزمون چاو

 435/4 سطح معناداری آزمون هاسمن 150/51 آماره آزمون هاسمن

 151/4 ضریب تعیین F 33/54آماره 

 143/4 ضریب تعیین تعدیل شده F 444/4سطح معناداری آماره 

 552/1 واتسون -مقدار دوربین )رفع اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس( EGLSروش 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

بوده و  +311/5تر از  بزرگ استحکام مدیریتمتغیر  t، از آنجا که آماره 3با توجه به نتایج جدول 

و  استحکام مدیریتاست، ارتباطی معنادار و مستقیم بین  41/4تر از  سطح معناداری آن کوچک

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برقرار است و  شرکت تغییر نسبت ارزش بازار

بوده و سطح معناداری  -311/5تر از  متغیر مدیریت سود واقعی بزرگ tاز آنجا که آماره همچنین، 

تغییر نسبت و  است، ارتباطی معنادار و معکوس بین مدیریت سود واقعی 41/4تر از  آن کوچک
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این در حالی است که ته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. های پذیرف شرکت ارزش بازار

بوده و سطح  -311/5تر از  بزرگ tآماره دارای  مدیریت سود واقعیمتغیر استحکام مدیریت*

استحکام مدیریت موجب کاهش تأثیر منفی  هستند که به این ترتیب، 41/4تر از  معناداری کوچک

 .گردد یممدیریت سود بر ارزش شرکت 

همچنین، متغیر اندازه شرکت دارای رابطه معکوس و معنادار با متغیر وابسته است و متغیرهای 

، رابطه مستقیم و معنادار با ها ییبازده داراو  اهرم مالیبودن،  ده انیزکیفیت حاکمیت شرکتی، 

 1/1و  1/5است که بین  552/1واتسون مدل  -گفتنی است آماره دوربین .باشند یممتغیر وابسته 

بوده و نشان از  41/4از  تر نییپااست که  444/4نیز  Fقرار دارد. ضمناً سطح معناداری آماره 

مدل است. مقدار  شده لیتعد، ضریب تعیین 3معناداری مدل دارد. دیگر نکته قابل توجه در جدول 

 15حدود  دهد یمکه نشان  باشد یمدرصد  15مدل مورد استفاده حدود  شده لیتعدضریب تعیین 

متغیرهای مستقل قابل توضیح است. لازم به ذکر است که  لهیوس به درصد از تغییرات متغیر وابسته

برآوردی و همچنین تصحیح وایت دیاگونال، منجر به  افتهی میتعماستفاده از روش حداقل مربعات 

آمده، فرضیه دوم  دست بهاریانس احتمالی گردیده است. باتوجه به نتایج رفع اثرات ناهمسانی و

استحکام مدیریت موجب کاهش تأثیر منفی مدیریت سود بر ارزش  که نیامطالعه حاضر مبنی بر 

 .ردیگ یم، مورد تأیید قرار گردد یمشرکت 

 

 يریگ جهینتبحث و  -7

ی مطالعه حاضر نشان داد که استحکام مدیریت موجب کاهش استفاده از ها یبررسنتایج 

و استحکام مدیریت موجب کاهش تأثیر منفی مدیریت سود بر ارزش شرکت  گردد یممدیریت سود 

. در این رابطه لازم به توضیح است که براساس تئوری نمایندگی، استحکام مدیرعامل گردد یم

مدیرانی که جایگاه  شود یمدیران است. همچنین، استدلال پیونددهنده منافع سهامداران و م

داشته و تلاش  نانهیب کوتههستند، گرایش به رفتار  گذاران هیسرمامستحکمی ندارند و تحت فشار 

 مدت کوتاه طور بهیی از کارایی شرکت برای سهامداران، ارزش شرکت را ها نشانهی ساز فراهمدارند با 

یرانی که تحت فشار بازار و سهامداران هستند، تمایل دارند که به بهای از افزایش دهند. بنابراین، مد

را  مدت کوتاهی زودبازده با منافع ها پروژه ی پربازده،ها یگذار هیسرمادست دادن منافع بلندمدت 

و مدیریت  ها حساب. بنابراین، افزایش استحکام مدیریت به کاهش گرایش او به دستکاری برگزینند

که ارزش شرکت پس از ورود مدیران مستحکم  گردد یم. علاوه براین، استدلال گردد یمسود منجر 

ی شده، کاهش نیب شیپدر راستای تحقق سودهای  ها حساببه مقوله مدیریت سود و دستکاری 

مرتبط  ها آن طلبانه منفعتاین رفتار مدیران مستحکم را به اهداف  گذاران هیسرما ، چراکهابدی یم



 809      فروانیمختارکوزادهلیاسماعيعل 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1931پائیز / 93شماره   

از  توانند یم ن در حالی است که براساس فرضیه منافع بلندمدت، مدیران مستحکم. ایدانند یم

نسبت به مدیریت سود، برای سلب مالکیت از سهامداران استفاده  تر میمستقو  تر سادهی بسیار ها راه

دارند و  مدت کوتاهکنند. همانطور که اشاره شد، مدیران مستحکم، نگرانی کمتری راجع به اهداف 

که سودآوری بیشتری در  رود یمی بلندمدت تمرکز نمایند و لذا انتظار ها یاستراتژبر  توانند یمبهتر 

دارای محتوای  توانند یمبلندمدت به ارمغان بیاورند. متعاقباً براساس این دیدگاه، مدیریت سود 

(. گردد یمی تبیین ده علامتکه در قالب تئوری تئوری )اطلاعاتی برای سهامداران شرکت باشد 

را  شان محرمانه تا اطلاعات کنند یمبدین معنی که مدیران برای کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، تلاش 

. لذا استحکام مدیریت موجب کاهش کنندمنتقل  نفعان یذی مالی به سایر ها صورتاز طریق ارقام 

 توان یمضر را آمده در مطالعه حا دست به. نتایج گردد یمتأثیر منفی مدیریت سود بر ارزش شرکت 

( و کامیابی 5331سعیدی و همکاران )(، 1451(، مئو و همکاران )1450مشابه با نتایج لی و ژانگ )

 ( دانست.5330) این توکلو 

که در نظر داشته  شود یمدر بازار سرمایه پیشنهاد  گذاران هیسرمابه آمده،  دست بهبنابر نتایج 

و بنابراین، هرچه جایگاه  گردد یمز مدیریت سود باشند استحکام مدیریت موجب کاهش استفاده ا

باشد، کیفیت اطلاعات حسابداری آن بیشتر و احتمال عدم  تر مستحکمیک مدیرعامل در شرکت 

، با ریسک ها شرکتی در سهام این قبیل گذار هیسرما تقارن اطلاعاتی کمتر خواهد بود. لذا انجام

استحکام مدیریت موجب  که نیبراکمتری همراه است. باتوجه به دیگر نتیجه مطالعه حاضر مبنی 

در بازار سرمایه کشور  گذاران هیسرما، به گردد یمکاهش تأثیر منفی مدیریت سود بر ارزش شرکت 

عهدی بر که ضمن توجه به تأثیر منفی مدیریت سود واقعی و مبتنی بر اقلام ت گردد یمتوصیه 

باشد، از  تر مستحکمارزش بازار شرکت، درنظر داشته باشند که هرچه جایگاه مدیرعامل در شرکت 

ی ها نهیگزبرای انتخاب  توانند یماز این نتیجه  گذاران هیسرما. لذا گردد یماین تأثیر منفی کاسته 

ی ها شرکتمدیره و اعضای هیئت  رندگانیگ میتصمی بهره ببرند. علاوه براین، به گذار هیسرما

که درنظر داشته باشند با تقویت  گردد یمپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نیز پیشنهاد 

 جایگاه مدیرعامل شرکت، خواهند توانست بر ارزش بازار سهام شرکت بیافزایند.

. است شده برآورد جا کیصورت  به صنایع، تمام برای مطالعه این رگرسیونی مدل گفتنی است

نتایج  تواند یمرفته در این مطالعه در صنایع مختلف )به تفکیک( نیز  کار بهی ها مدلبررسی  لذا

 در شده تولیدی پذیرفته یها شرکتاز  مطالعه این درعلاوه براین، مفیدی را به همراه داشته باشد. 

 مطالعات در که شود یم پیشنهاد لذا جامعه آماری استفاده شد. عنوان به تهران بهادار اوراق بورس

ی ها شرکتو نهادهای مالی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و همچنین  ها بانکاز  آتی،

 جامعه آماری استفاده گردد. عنوان بهپذیرفته شده در فرابورس نیز 
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