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 چکیده
. رويکرد کارايی(، طلبانه)رويکرد فرصتدو رويکرد متفاوت در خصوص مديريت سود وجود دارد 

های در شرکت از رويکردهای مديريت سود کدام يک بررسی اين است که، هدف از انجام اين تحقیق
 به عبارتی ديگر آيا مديريت سود ارزش شرکت. شودمی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اعمال

های وضع دهده بدين منظور و براساس محدوديتارزش شرکت را کاهش می يا دادخواهد را افزايش 
های پذيرفته مشاهده( از بین شرکت 6655)جمعا  6331تا  6351های شرکت طی سال 635شده تعداد 

، مديريت سود به عنوان متغیر مستقل، در اين تحقیق. شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب گرديد
اهرم شرکت و میزان متغیر وابسته سال قبل به عنوان متغیرهای کنترلی و ارزش شرکت به عنوان ، اندازه

سپس با . محاسبه گرديد ROICو ، توبینROE ،Qشرکت نیز با سه روش  ارزش. باشدمتغیر وابسته می
نتايج تحقیق . مورد تحلیل قرار گرفت 68نسخه  Clementineو 61نسخه  SPSSاستفاده از نرم افزار 

کرد های مورد مطالعه بیشتر با روينشان داد مديريت سود با استفاده از اقلام تعهدی اختیاری در شرکت
يريت همچنین بین مد. گرددآفرينی میمديريت سود باعث ارزش، به عبارتی. بقت داردکارايی آن مطا

 ROICتوبین و  Qای وجود ندارد ولی مديريت سود و رابطه (ROEبازده حقوق صاحبان سهام )سود و 
 . دنداری داررابطه مثبت و معنی

 ROIC، نیتوبROE، Q، شرکت ارزش، سود تيريمدهای کلیدی: واژه

 M4، N25بندی موضوعی: طبقه

                                                           
 (com. roodposhti@gmail. rahnama، )تهران قاتیتحق و علوم واحدیاسلام آزاد دانشگاه استاد *

 (com. poorzamani@yahoo. zahra، )یمرکز تهران واحدیاسلام آزاد دانشگاه ارياستاد **

 (com. r@yahoo. royaee) تهران قاتیتحق و علوم واحدیاسلام آزاد دانشگاه اریدانش ***

 (com. n@gmail. fazeli، )(نويسنده مسئول)، تهران قاتیتحق و علوم واحدیاسلام آزاد دانشگاه یحسابدار یدکتر یدانشجو ****
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 مقدمه -1

های مهم در به نظم درآوردن کارگزاران و    يکی از روش، 6از نظر حامیان تئوری نمايندگی    

ال زيان احتمبه علت  مديران. ها در عمل به نفع کارفرما کنترل بازار شییرکت اسییتآن شانگیز

هام برای مديران ارزش بالای سییاگر چه . کنند ارزش سییهام را بالا نگه دارندشییغلی سییعی می 

رزانتر ا را دسییترسییی به تأمین سییرمايه از طريق بازار سییهام   برای مثال. منافعی نیز به همراه دارد

مديران نبايد تنها بر اهداف کوتاه مدت تکیه ، رسیییدن به ارزش بالای سییهامبرای . کردخواهد 

مانع  رار دهد وچرا که اين سیاست ممکن است ارزش سهام را در بلندمدت تحت تأثیر ق    ، کنند

بالا رفتن ارزش آن گردد  کت  . از  تاه      شیییر هداف کو که بر ا ند بر  مدت تمرکز می هايی  کن

مالی  دهیلذا سیستم گزارش. کنندمی مدت به ازای هر سهم توجههايی مثل سود کوتاهشاخص

 تبا جابجايی ارقام و دستکاری صور  ، بايد آنقدر قوی باشد تا اطمینان حاصل شود که بازارها    

شکلات انگیزه مديريت را در تمرکز بر  . خورندفريب نمی، سود و زيان توسط مدير    البته اين م

مثلا . دآورچنین تفکری مشییکلاتی را در بلندمدت به وجود می. بردمدت بالا میاهداف کوتاه

گذاری کم در بخش تحقیق و به معنای سیییرمايه، مدتکید بیش از حد بر سیییودآوری کوتاهات

، مدتها در بلندشود و برای بقاء شرکت  مزايای اين مخارج در بلندمدت ظاهر می. تتوسعه اس  

 . (5، 8111، گذاری در تحقیق و توسعه ضروری است )ويرينگسرمايه

کنند که مدل نمايندگی تنها به منافع سهامداران توجه بعضی از محققان به اين نکته اشاره می

 حد به سهامدارانی توجه کنند که تنها به منافع  اما ممکن است مديران بیش از، کندمی

( اين 6331بلیر ). شودمدت علاقه دارند و متعاقبا باعث اهمال مديريت در بلندمدت میکوتاه

. شودمدت با توجه به عملکرد بلندمدت ايجاد میهمنافع کوتا. ازار نامیدب 8بینیموقعیت را نزديک

که  اما چیزی. گذاری بلندمدت در سهام استسرمايه تشويق به، يک راه حل برای اين مشکل

  .برای بقیه افراد جامعه ممکن است بهینه نباشد، برای سهامدار ممکن است بهینه باشد

 هایانگیزه. گذاردها تأثیر میهای مديريت سییود بر سییود گزارش شییده شییرکت  سیییاسییت 

سط مديران می    سود تو سرمايه متفاوت مديريت  شد گذتواند بر رفتار  بدين ، اران نیز اثرگذار با

شرکت    ستند     صورت که  شتری ه سودآوری بی شتر از آ   ، هايی که دارای ثبات  ن سهامداران بی

ت افزايش ارزش شییرک. گرددکنند و در نهايت منجر به افزايش ارزش شییرکت میاسییتقبال می

ريت مدي رواين از. ها فوايدی از جمله امنیت شییغلی بیشییتر را به همراه دارد نیز برای مديران آن
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ای عده .تواند آثار متفاوتی بر ارزش شییرکت داشییته باشییدسییود در کوتاه مدت و بلندمدت می

( 8161، ؛ چانگ و شییییوا  8119، ؛ نانو و میگوئل  8111، ؛ وانگ 6339، موير و شیییولین، )هانت  

ندمدت ممکن اسیییت موجب             مديريت سیییود در بل ند  یده دار  و ارزش شیییرکت   افزايشعق

نیز معتقدند که ممکن اسیییت موجب کاهش        (8119، ؛ تیان 8115، ار و يوتاما  ای)سییییره گ عده 

خواهیم اثر مديريت سییود را که با اسییتفاده از اقلام لذا در اين تحقیق می. شییودارزش شییرکت 

سبه می  شاخص      تعهدی اختیاری محا ستفاده از  شرکت که با ا ظیر های متعددی نشود بر ارزش 

ROE ،Q توبین وROIC    شده سبه  ست  محا سی کنیم ، ا سخ ب . برر ه به عبارتی ديگر به دنبال پا

 هزشارشود يا کاهش اين سؤال هستیم که آيا مديريت سود باعث افزايش ارزش شرکت می

 شییده گزارش هایسییود نوسییانات کاهش برای اقداماتی انجام از عبارت سییود مديريت 

 و است  اهمیت حائز تشرک  سهامداران  ديدگاه از آن نوسان  سود و  میزان. حسابداری است  

 اعمال از است  عبارت سود  عبارت ديگرمديريت به. گذارد می تاثیر شرکت  سهام  ارزش بر

 حسییاب به يا و و درآمدها هاهزينه حسییابداری ثبت تاخر و تقدم در شییرکت مديريت نظر

 طول چند در شرکت  شود  باعث که طوری به بعد هایسال  به هاآن انتقال يا هاهزينه گرفتن

 است  اين مديريت هدف. باشد  برخوردار عمده تغییرات سود بدون  روند از متوالی مالی لسا 

شان  پويا و ثبات با سرمايه  بازار و گذارانسرمايه  در نظر را شرکت  که سان   . دهد ن سابر  ح

 صحه  حسابداری  هایاستاندارد  چارچوب در مالی هایصورت  مطلوبیت بر که دارند وظیفه

 را برای مديران دست  موارد از بعضی  در نیز های حسابداری استاندارد  که حالی در، بگذارند

 از يکی سیییود که موضیییوع اين به توجه با پس. گذاردمی باز حسیییابداری روش انتخاب

 سییود بودن اتکا قابل از کنندگاناسییتفاده آگاهی. هاسییتگیریتصییمیم در عوامل مهمترين

 . دهد یيار بهتر تصمیمات اتخاد در را هاآن تواندمی

سابداری    پژوهش سود در ح سام و همکاران )های مربوط به مديريت  سیره گار و  ؛ 8118، بال

های پژوهش. باشییدهای اثباتی حسییابداری میاز جمله پژوهش( 8111:4، وانگ، 8115، يوتاما

در . اندطلبانه و کارايی مورد بررسییی قرار گرفتهانجام شییده در اين حوزه از دو ديدگاه فرصییت

  طلبانه مدير در انتشیییار اطلاعات مورد بررسیییی قرار      رفتار فرصیییت  ، طلبانه  کرد فرصیییتروي

، های مختلف شیییود که هرگاه میان واحد تجاری و گروه       در اين ديدگاه فرض می  . گیردمی

ر در آن صورت مدير د ، قراردادی تنظیم شود و مبنای تنظیم اين قرارداد ارقام حسابداری باشد   
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های شییخصییی خود نظیر پاداش بیشییتر به خواسییته، سییتکاری در آن ارقامتلاش خواهد بود با د

 دارد کهرويکرد کارايی مديريت سود بیان می ، اما در مقابل. (414، 8113، )اسکات  دست يابد 

 دستکاری در ارقام حسابداری توسط مدير صرفا در ارتباط با منافع شخصی مدير نیست و بیان         

 توانید در آينیده موجیب کیاهش     ری در ارقیام می دارد کیه ممکن اسییییت اين دسیییتکیا   می

های کارگزاری شیییده و برای شیییرکت ارزش ايجاد کند و همچنین موجب کاهش عدم  هزينه

ساير گروه  ستفاده تقارن اطلاعاتی بین مدير و  سکات   های ا شود )ا ارزش . (414، 8113، کننده 

ست که از فردی به فرد ديگر تغییر می ، نیز ممکن  یزحتی برای يک فرد ن. کنديک واژه ذهنی ا

هم بنابراين م. مفهوم متفاوتی داشییته باشیید ، های مختلفها و موقعیتارزش در جايگاه، اسییت

یابی ای که در فرايند ارزشییلذا نتیجه، اسییت تا به دقت تعريف کنیم که منظور از ارزش چیسییت

 . دارای مفهوم است، حاصل می شود

 مروری بر پیشینه پژوهش  -٢

ای را بررسی کردند و به اين نتیجه شرکت کره 843مديريت سود در ، (8118يون و میلر )

يژه اين عمل به و. گیردرسیدند مديريت سود با استفاده از اقلام تعهدی اختیاری صورت می

  .گیرد که وجوه نقد حاصل از عملیات بیانگر عملکرد ضعیف شرکت باشدزمانی انجام می

به اين ن 8119نانو و میگوئل )   يافتند که در گروه      (  ، های چار) اول و سیییوم   تیجه دسیییت 

ستفاده از معیار      شرکت با ا سود باعث افزايش ارزش  شده است   Qمديريت  ولی در بین . توبین 

يت بین مدير، گذاری قوی و نیازمند به تأمین مالی خارجیهای سییرمايههای با فرصییتشییرکت

  .سود و ارزشیابی شرکت به يک رابطه منفی دست يافتند

شرکت را مورد بررسی         8119تیان ) سود در ارزشگذاری  سودمندی  سود بر  ( تأثیر مديريت 

تأثیر زيان باری بر سییودمندی سییود در ، قرار داد و به اين نتیجه دسییت يافت که مديريت سییود

 . کاهدزيرا از محتوای اطلاعاتی سود می، ارزشگذاری شرکت دارد

هايی که   يافتند که شیییرکت    به اين نتیجه دسیییت  ( در تحقیق خود 8119چاريتو و همکاران )  

یت دهند تا وضع سود خود را کاهش می ، با استفاده از مديريت سود  ، وضع مالی مناسبی ندارند  

سبی را در مذاکرات قرارداد بدهی        شرايط منا سیله  سب جلوه دهند و به اين و مالی خود را نامنا
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ريق سود خود را از ط ، له بعد از دريافت وامها بلافاص همچنین آن. از اعتبار دهنده دريافت کنند

 . دهند تا آن را به تأمین مالی نسبت دهندمديريت سود افزايش می

شده جونز برای اندازه  8115لیم و همکاران ) ستفاده از مدل تعديل  سود ( با ا  ،گیری مديريت 

سه با ساير در مقايکنند هايی که از ابزارهای گوناگون تأمین مالی استفاده مینشان دادند شرکت

ر تواند به عنوان يک علامت داين موضوع می. نمايندبیشتر سود خود را مديريت می، هاشرکت

  .کنندگان قرار گیردها مورد توجه استفادهگونه شرکتتجزيه و تحلیل سودآوری اين

سون   سود    ، (8113)گوش و ال شان دادند که مديران برای کاهش نوسانات  ی از اقلام تعهد، ن

 . کننداختیاری استفاده می

 ی سیییود بین( به بررسیییی تأثیر مديريت سیییود بر ويژگی قابلیت پیش       8161چانگ و شییییوا )  

سبب می   ها بیان میآن. اندپرداخته سود  سود  بینیشود قدرت پیش کنند که مديريت  کنندگی 

 . شودیفرصت طلبانه نیست و منجر به خلق ارزش م، کاهش يابد و مديريت سود انجام شده

شان دادند شرکت  8161لیو و همکاران ) شار اوراق قرضه هستند     ( ن از  ،هايی که در آستانه انت

سود  شرکت را افزايش می   ، طريق مديريت  شار    سود  ضه را با نرخ کمتری انت دهند تا اوراق قر

اين موضییوع را متوجه ، گذاران در اوراق قرضییهها نشییان داد سییرمايه نتايج پژوهش آن. دهند

شرکت و     ، شوند و در قیمت گذاری اوراق قرضه  نمی سهامداران و مديران  اين موضوع به نفع 

 . ه استفرصت طلبان، رفتار مديريت سود، به عبارت ديگر. به ضرر خريداران اوراق قرضه است

وضع قوانین و مقررات و مديريت سود   اثر ( در خصوص  8161هیتز و استیچ ) ، ارنست برگر 

ونه اطلاعات در گها بیان داشتند که بازار معمولا نسبت به انتشار اين شرکت قیمت بازار سهام   بر

 و)چه مديريت سیود انجام شیده باشید يا نه(    العمل منفی نشیان داده اسیت   زمان نشیر آن عکس 

شرکت    سهام اينگونه  ست قیمت  سود    . ها کاهش يافته ا شر اطلاعات بر اثر مديريت  يعنی اثر ن

 . دهدتأثیر قرار میارجحیت دارد و آن را تحت 

سییود و ارزش دفتری عموما به عنوان مبنايی برای  ند بیان داشییت (6355آهنگری و شییاکری ) 

مديريت سییود از طريق اثرگذاری بر قابلیت اتکای . شییوندگذاری شییرکت اسییتفاده می ارزش

 . بر مربوط بودن آن در تعیین ارزش شرکت موثر است، سود
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با عنوان  ( در تحقیق6353تقوی و همکاران )  نه  »ی  طه هزي ندگی و ارزش     تبیین راب ماي های ن

ن نتیجه به اي« های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت با مديريت سود در شرکت

ت سود از مديري، شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذيرفتهدست يافتند که مديران شرکت

صییی خود )و نه افزايش ارزش شییرکت( اسییتفاده  به عنوان ابزاری در جهت افزايش منافع شییخ

های پذيرفته شییده در بورس اوراق بهادار مديريت سییود در شییرکت، عبارتی بهترو به، کنندمی

 . نه سودمند، است طلبانهفرصت، تهران

( به بررسی رابطه بین ارزش شرکت با هموارسازی سود و کیفیت     6331دموری و همکاران )

شرکت     شده در  صله زمانی    سود گزارش  شده در بورس اوراق بهادار تهران در فا های پذيرفته 

دهند که آيا صییرفا هموارسییازی سییود باعث پرداختند و به اين سییوال پاسییخ می 6351تا  6393

سود گزارش         سود همزمان بايد کیفیت  شود و يا اينکه هموارسازان  شرکت می  افزايش ارزش 

ست شده را نیز در نظر بگیرنده آنان به اين ن  سرمايه تیجه د ش يافتند که  های رکتگذاران برای 

، تهای غیر هموارساز سود بدون کیفیبالاترين ارزش و برای شرکت، هموارساز سود با کیفیت

 . کمترين ارزش را قايل هستند

عامری )   به اين نتیجه دسیییت   6331بنی مهد و عرب  باتی      (  ند رويکرد کارايی تئوری اث يافت

های مورد مطالعه در بورس اوراق بهادار تهران در شییرکت، ت سییودحسییابداری درباره مديري

 . شودتأيید نمی

بیش از ، های هموارسیییاز( عنوان کردند پايداری سیییود شیییرکت6336مشیییکی و نورديده )

شرکت    سود  شرکت     پايداری  ست و  ساز ا سود    های غیرهموار سازی  هايی که اقدام به هموار

 . اندسود هر سهم پايدارتری در آينده اعلام نموده، اهدر مقايسه با ساير شرکت، اندنموده

 پژوهشهای فرضیه -3

 . دهدافزايش می ROEبا استفاده از معیار  را شرکت : مديريت سود ارزشاول فرضیه

 . دهدمی افزايش توبینQبا استفاده از معیار  را : مديريت سود ارزش شرکتفرضیه دوم

 . دهدمی افزايش ROICا استفاده از معیار ب رامديريت سود ارزش شرکت  فرضیه سوم:
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 شناسی پژوهشروش  -4

 ر ها از نرم افزااطلاعات شییرکت. روش آن توصیییفی اسییت  و اين تحقیق از نوع همبسییتگی

ه و برای تجزي. های مرتبط به بورس اوراق بهادار تهران اسییتخراج گرديدنوين و سییايتآوردره

ها با اسییتفاده از نرم افزار  فاده شیید و کلیه آزمون اسییت  و روش پنل های سییری ها از دادهتحلیل

قلمرو تحقیق شامل يک دوره  . انجام گرديد 68نسخه   Clementineو  61نسخه   اساسپیاس

جامعه . باشد می 6331تا  6351های های مالی منتشره در سال  زمانی شش ساله بر مبنای گزارش  

های شییرکت. اسییتاوراق بهادار تهران  های پذيرفته شییده در بورسمورد مطالعه کلیه شییرکت

 . اندنمونه با توجه به شرايط زير انتخاب شده

سال    -6 سفند ماه  سال مالی      6354تا پايان ا شند و  شده با در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته 

 . ها منتهی به پايان اسفند باشدآن

 . باشند های مذکور تغییر دادهها نبايستی سال مالی خود را در دورهشرکت -8

 . در دسترس باشد 6331تا  6351اطلاعات مالی مورد نیاز پژوهش در دوره زمانی  -3

 . بیمه و نهادهای مالی نباشند، بانک، گذاریهای سرمايهجزء شرکت -4

تعداد مشییاهدات تحقیق . شییرکت انتخاب گرديد 635تعداد ، های فوقبا توجه به محدوديت

 . باشدشرکت می -سال 6655

 گیری آنها و نحوه اندازهمدل و متغیر -5

ست    ستقل اين تحقیق اقلام تعهدی اختیاری ا ش   . متغیر م سته تحقیق نیز ارزش  رکت متغیر واب

ستقل اندازه      سه روش م ست که در اين تحقیق با  ارتند متغیرهای کنترلی نیز عب. شود گیری میا

شرکت  شرکت در هر روش )ر    ، اهرم مالی، از اندازه  سال قبل  سته  ، وبرت و ديگرانو متغیر واب

8115) . 

ضیه  شرح  را بدون در نظر گرفتن متغیرهای کنترلی می ی پژوهشهابنابراين معادله فر توان به 

 عبارتست از اقلام تعهدی اختیاری: TAعبارت است از ارزش شرکت و  pزير نوشت که 

 P=TA (6معادله ) 
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تفاوت بین سییود قبل از اقلام  با اسییتفاده از روش مسییتقیم از طريق    𝑇𝐴itکل اقلام تعهدی 

  :شودگیری میبه شرح زير اندازه 𝐶𝐹𝑂itو جريانات نقدی خالص عملیاتی  𝑁𝐼itمترقبه 

 𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡- 𝑁𝐼𝑖𝑡 = 𝑇𝐴𝑖𝑡 (8معادله )

که  شیییوداقلام تعهدی به دو بخش اقلام تعهدی اختیاری و غیراختیاری تقسییییم می مجموع 

 . گیردبیشتر در معرض مديريت و دستکاری قرار می، ی اختیاریاقلام تعهد

های مختلفی برای تفکیک اقلام تعهدی اختیاری و اقلام تعهدی غیراختیاری توسعه پیدا  مدل

 . کرده است

با وارد نمودن تغییر در میزان جريانات    6336( مدل دچوو و همکاران )  6333کازنیک )   ( را 

که  او بر اين عقیده اسییت. ن متغیر توضیییحی تعديل نموده اسییتنقدی عملیاتی به عنوان سییومی

طه دارد          قدی راب يان ن با تغییرات در جر به طور معکوس  هدی  نابراين . اقلام تع ندازه ، ب از  هر ا

جريانات نقدی که اثر غیر اختیاری بر روی کل اقلام تعهدی داشته باشد از طريق اضافه نمودن    

عنوان متغیر توضیییحی سییوم در مدل تعديل شییده جونز قابل  تغییردر جريانات نقدی عملیاتی به

 . شناسايی است

 (3معادله )

 +) ∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡) Ait−1⁄)(61 𝐴𝑖𝑡−1) + 𝛼⁄( 1α= 
𝑇𝐴𝑖𝑡

Ait−1
⁄ 

 ∆𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 Ait−1) +  εit ⁄3𝛼 +𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡 Ait−1)⁄)8α 

 

 در مدل مذکور:

 𝑇𝐴it :اقلام تعهدی شرکت  مجموعi  در سالt  

: 𝐴it−1 های شرکت يیدارا مجموعi  در سالt-1  

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡:  تغییر در فروش خالص شرکتi  در سالt  

∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡: های دريافتنی شرکت تغییر در حسابi  در سالt 
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𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡: شرکت  آلات و تجهیزاتماشین، ناخالص اموالi  در سالt 

∆𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 :  تغییر در جريانات نقدی عملیاتی شرکتi  در سالt 
 

سود به جای جهت آن روبه بالا يا رو به پايین  يی]از آنجا که در اين تحقیق بر میزان مديريت 

، ینکلشییود)های اقلام تعهدی اختیاری اسییتفاده میلذا از ارزش مطلق اندازه، گرددمتمرکز می

 ( 8114، ابراهیم؛ 8118

شخص می     اندازه سه متغیر م شرکت در اين تحقیق مبتنی بر  شد: بازده حقوق  گیری ارزش  با

سبت تقريبی  ، به عنوان شاخصی از ارزش متعارف بازار شرکت     4(ROE)صاحبان سهام     Qو ن

 1(ROICگذاری شده ) به عنوان شاخصی از ارزش ذاتی و بازده وجوه سرمايه    1(ATQ)توبین 

 . باشند( می8113، ؛ کیل و نیکلسون8116، ؛ انگلیش8114، ير)جاو

 بازده حقوق صاحبان سهاممدل ارزشیابی سهام با فرضیه اول( 

سهام    صاحبان  سرمايه  (ROE)بازده حقوق  ست از    يا نرخ بازده  سهام عبارت صاحبان   گذاری 

عادی           هام  به حقوق صیییاحبان سییی بت سیییود خالص   برای تعیین ترکیب   معمولا ROE. نسییی

شرکت به کار می بازده ست       های  شرکت ا صی از ارزش  شاخ يک منظر  ROE. رود و بیانگر 

به  ROE، در اين تحقیق. ايسییتايی از عملکرد مالی گذشییته برای تعیین ارزش شییرکت اسییت   

ان گفت که می تو ااساس  . عنوان يکی از متغیرهای تعیین ارزش شرکت به کار گرفته شده است   

ساير عوامل  شتر است       ROEشرکتی که  ، با فرض ثبات  شته باشد قیمت سهام آن بی  .بالاتری دا

سهام آن را تحت تأثیر قرار دهد )بريگام و     ROEمديريت می تواند  شرکت و در نتیجه قیمت 

 نمايیم:بنابراين برای آزمون اين فرضیه از مدل زير استفاده می. (6339، گاپنسکی

εββββα (:4معادله ) +++++= �143210 .... tROEILSizeRESROE 

 توبین Qتقریب مدل ارزشیابی سهام با م( فرضیه دو

Q قتصاد ابداع  دارنده جايزه نوبل ا، نسبتی است که توسط جیمز توبین از دانشگاه يیل      توبین

نند های گوناگون شییرکت مادر گذشییته از اين نسییبت برای توضیییح و تفسیییر پديده   . گرديد

ی و اط بین مالکیت مديريتارتب، گذاری و تنوع بخشی در تصمیمات سرمايه   9های مقطعیتفاوت

های  فرصیییت، 5های ناشیییی از مناقصیییه    ارتباط بین عملکرد مديريتی و بازده   ، ارزش شیییرکت 
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های و خط مشیییی، تقسییییم سیییود، و تأمین مالی، 3گذاری و دلايل پیشییینهاد مناقصیییهسیییرمايه

 . (6334، شد )چانگ و پرويتبازنشستگی استفاده می

 :شود( استفاده می6334دل چانگ و پرويت)بخش از م توبین Qدر اين پژوهش برای 

  (1معادله ) 

 Approximate Tobin's Q (ATQ)= (MVE + PS + DEBT)/TA 

 که:

MVE )حاصل ضرب قیمت سهام شرکت      . = ارزش بازار سهام عادی يا ارزش جاری )بازار

 . و تعداد سهام عادی منتشره شرکت

PSارزش دفتری سهام ممتاز = 

DEBTی بلندمدت= ارزش دفتری بده 

TAها= ارزش دفتری کل دارايی 

 نمايیم:بنابراين برای آزمون اين فرضیه از مدل زير استفاده می

له     عاد م

(1) 
 

 (:ROICگذاری شده )بازده وجوه سرمایهمدل ارزشیابی سهام با فرضیه سوم( 

گذاری شییده در تلفیقی از رشیید و بازده وجوه سییرمايه، شییودآفرينی میآنچه موجب ارزش

که جريان نقدی هر اقدامی»يک اصل وجود دارد و آن هم اينکه  . مقايسه با هزينه سرمايه است   

های وظیفه اولیه هر شییرکت ايجاد جريان، طبق اين اصییل. «آفريندارزش نمی، را افزايش ندهد

ازده وجوه ب. گذاری شده آن بیشتر از هزينه سرمايه باشدنقدی است که نرخ بازده وجوه سرمايه

 شود:گذاری شده به صورت زير محاسبه میايهسرم

 =ROICگذاری شده/ سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیاتوجوه سرمايه

εββββα +++++= �143210 .... tATQILSizeRESATQ
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 ملیاتعهای کسب و کار در  گذاریگذاری شده عبارتست از مجموع سرمايه    وجوه سرمايه 

. آلات و تجهیزات و سییرمايه در گردش اسییتماشییین، والاصییلی شییرکت که عمدتا شییامل ام

 نمايیم:بنابراين برای آزمون اين فرضیه از مدل زير استفاده می. (6336، بده تبريزی)ع

  (9معادله )

 

 Size، به عنوان اقلام اختیاری تعهدی و بیانگر میزان مديريت سییود RESها: که در اين مدل

ساس لگاريتم طبیعی دارايی    شرکت که برا سبه گرديد به عنوان اندازه  ست  نیز عبارت IL، ها محا

های متغیر وابسته  به عنوان شاخص  tROIC�1و ، tROE ،1�tATQ�1، از اهرم مالی شرکت 

 . (8115، باشند )روبرت و همکارانسال قبل می

 پژوهشهای یافته -6

 نتايج آزمون فرضیه اول:

ا و رکوردهای اطلاعاتی از نرم افزار   ه برای آزمون اين فرضییییه با توجه به حجم بالای داده      

RES,SIZE,IL ,فیلدهای  . اسیییتفاده شیییده اسیییت    ��و الگوريتم انتخاب ويژگی  61کلمنتاين 

1�tROE   لد ته شیییده   به عنوان فی به      های ورودی در نظر گرف يا  لد هدف  ند و فی  عبارت بهتر ا

 . ه استبه عنوان متغیر خروجی در نظر گرفته شد ROEسرپرست يعنی

 31و درجه اطمینان درصیید  1در سییطح خطای ، شییود( ملاحظه می6) همانگونه که در نگاره

ضريب اهیمت   RESويژگی ، درصد  به عنوان يک ويژگی بی اهمیت در اين فرضیه   945/1با 

با  ILهای موثر تنها ويژگی موثری نیسییت و ويژگی RESشییود لذا در اين فرضیییه شییناخته می

. بین اهرم مالی و ارزش شییرکت رابطه وجود دارد عبارتیبه، باشییدمی 385/1 ضییريب اهمیت

 . شودبنابراين فرضیه اول تأيید نمی

 

 

 
 

εββββα +++++= �143210 .... tROICILSizeRESROIC
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 نتایج آزمون فرضیه فرعی اول :(1) نگاره
 ضريب اهمیت درجه اهمیت متغیر مستقل رتبه متغیر وابسته

R
O

E
 

6 IL 358. 1 با اهمیت 

8 RES 945. 1 بی اهمیت 

3 Size 115. 1 همیتبی ا 

4 
1�tROE 636. 1 بی اهمیت 

 
 نتايج آزمون فرضیه فرعی دوم:

ها و رکوردهای اطلاعاتی از نرم افزار    برای آزمون اين فرضییییه با توجه به حجم بالای داده      

به   ,tATQRES,SIZE,IL�1فیلدهای. است شده کلمنتاين و الگوريتم انتخاب ويژگی استفاده 

اند و فیلد هدف يا به عبارت بهتر سییرپرسییت يعنی  های ورودی در نظر گرفته شییدهعنوان فیلد

ATQ به عنوان متغیر خروجی در نظر گرفته شده است . 

سطح خطای  ، شود حظه می( ملا8) گونه که در نگارههمان صد   1در   31و درجه اطمینان در

باشییید و از می 311/1برابر با  RESبا توجه به اين که ضیییريب اهمیت متغیر ورودی      ، درصییید

شتر می  داریمعنی شد مورد انتظار بی ست اهمیت  متغیر با يک RESلذا ، با ضیه  ا تايید  اول و فر

ست ويژگی موثری  IL مدلدر اين . شود می شرکت     Qبین  رچهاگ. نی سال قبل و اندازه  توبین 

 . داری وجود داردرابطه مستقیم و معنی
 

 نتایج آزمون فرضیه دوم :(٢نگاره )
 میتهضريب ا درجه اهمیت متغیر مستقل رتبه متغیر وابسته

A
T

Q
 

6 
1�tATQ 6 با اهمیت 

8 RES 311. 1 با اهمیت 

3 Size 314. 1 با اهمیت 

4 IL 411. 1 بی اهمیت 

 نتايج آزمون فرضیه سوم:

ها و رکوردهای اطلاعاتی از نرم افزار    برای آزمون اين فرضییییه با توجه به حجم بالای داده      

به   ,tROICES,SIZE,IL�1فیلدهای. استشده کلمنتاين و الگوريتم انتخاب ويژگی استفاده 
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اند و فیلد هدف يا به عبارت بهتر سییرپرسییت يعنی  ههای ورودی در نظر گرفته شییدعنوان فیلد

ROIC به عنوان متغیر خروجی در نظر گرفته شده است . 

سطح خطای  ، شود ( ملاحظه می3گونه که در نگاره )همان صد   1در   31و درجه اطمینان در

 از معنیباشد و  می 316/1 برابر با RESبا توجه به اين که ضريب اهمیت متغیر ورودی  ، درصد 

تايید  سییوم و فرضیییه اسییتاهمیت  متغیر با يک RESلذا . باشییدمورد انتظار بیشییتر می داری

 . متغیرها بر ارزش شرکت تأثیر با اهمیتی دارنددر اين مدل تمامی. شودمی

 نتایج آزمون فرضیه سوم :(3نگاره )
 ضريب اهمیت درجه اهمیت متغیر مستقل رتبه متغیر وابسته

R
O

IC
 

6 
1�tROIC 6 با اهمیت 

8 Size 6 با اهمیت 

3 IL 333. 1 با اهمیت 

4 RES 316. 1 با اهمیت 

 

 و بحث گیرینتیجه -7

، الیهای مکنندگان صییورتگیری اسییتفادهبا توجه به نقش سییود گزارش شییده در تصییمیم 

ر ورس و ساي سازمان ب ، استانداردگذاران ، گذارانای را از سوی سرمايه  مديريت سود توجه ويژه 

ها می    هاد بد ن به افزايش ارزش شیییرکت می       . طل يت سیییود منجر  له    مدير که اين مقو  شیییود 

لذا توجه  .کنندگان از اطلاعات حسابداری تأثیر بااهمیتی بگذارد تواند بر تصمیمات استفاده  می

ات کنندگان از اطلاعبه مسأله مديريت سود و نقش آن در ارزش آفرينی هم از ديدگاه استفاده   

يابد و هم هدف چارچوب نظری حسیییابداری مبنی بر ارائه اطلاعات مفید جهت             اهمیت می 

 . شودهای مالی برآورده میکنندگان صورتگیری استفادهتصمیم

شان       ضیه اول ن صل از آزمون فر شرکت که با معیار     دادنتايج حا سود و ارزش  بین مديريت 

ROE اده انجام مديريت سود با استف، ديگرعبارتیبه. داری وجود نداردرابطه معنی، محاسبه شد

ه رسیید با توجه ببه نظر می. شییوداز اقلام تعهدی اختیاری منجر به افزايش ارزش شییرکت نمی

اقلام تعهدی برگرفته از سیییود و جريانات نقدی عملیاتی اسیییت و هر دو        ، اينکه در اين تحقیق 

ستند تا ا های جاری نزديکعامل تا حدودی با ارزش نیز  ROEو معیار ، های تاريخیرزشتر ه



698  
  ...  آزمون رویکرد کارایی مدیریت سود و نقش آن 

 

 

های برگرفته از تلفیقی از سیییود )تقريبار ارزش جاری( و حقوق صیییاحبان سیییهام )تقريبار ارزش 

  .لذا نتواند معیار خوبی برای تبیین نقش مديريت سود بر ارزش شرکت باشد، تاريخی( است

شان       ضیه دوم ن صل از آزمون فر سود و ارزش   دادنتايج حا ار شرکت که با معی بین مديريت 

Q ريت سود  مدي، به عبارتی ديگر. رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد، شود توبین محاسبه می

رسییید با توجه به اينکه در اين      به نظر می . دهد را افزايش میتوبین  Qارزش شیییرکت با معیار    

شیییده  ادهگیری اقلام تعهدی از سیییود منهای جريانات نقدی عملیاتی اسیییتفتحقیق برای اندازه

 . ودبجريانات نقدی غیرعملیاتی که بر سود شرکت تأثیر داشتند بیشتر مورد توجه ، است

شان       سوم ن شرکت که با معیار    دادنتايج حاصل از آزمون فرضیه  سود و ارزش  بین مديريت 

ROIC  سبه می س ، عبارتی ديگربه. داری وجود داردرابطه مثبت و معنی، شود محا ود مديريت 

به اف  یار      منجر  با مع قدی        . گرددمی ROICزايش ارزش شیییرکت  نات ن يا به جر یار  در اين مع

ضافه می    شرکت ا شرکت به. شود اهمیت زيادی داده می، شود عملیاتی که به  ها عبارتی ديگر 

، ظاربا هدف دسییتیابی به سییود مورد انت، زمانی که جريانات نقدی عملیاتی بالايی داشییته باشییند

د و نماين  کاهش مديريت سیییود می    ، دی اختیاری و به عبارتی ديگر   اقدام به کاهش اقلام تعه    

رسیید در طی دوره اين تحقیق و با توجه به لذا به نظر می. (6355، برعکس)برادران حسیین زاده

زايش های بین المللی و افها به دلیل تحريمهای عملیاتی( شیییرکتکاهش سیییطح تولید)فعالیت

ها اقدام به    مديران شیییرکت  ، ها صیییل از عملیات آن نرخ ارز و در نتیجه کاهش وجوه نقد حا    

اند تا کاهش جريانات نقدی افزايش اسیییتفاده از اقلام تعهدی اختیاری و مديريت سیییود نموده 

مشايخی  ، (6355نتايج اين قسمت با نتايج تحقیق برادران حسن زاده )  . عملیاتی را جبران نمايند

یان )  . ی داردخوانهم (8118يون و میلر )، (6354و همکاران )  با تحقیق ت سیییو ( هم8119ولی 

 . نیست

بت و معنی         نتیجه در  طه مث مديريت سیییود و ارزش شیییرکت راب به  بین  داری وجود دارد و 

افراد که معتقدند که مديريت سود ممکن است منجر به کاهش برخلاف تصور عمومی، عبارتی

ش شییرکت گرديده های مورد بررسییی منجر به افزايش ارزدر شییرکت، ارزش شییرکت گردد

ها دارای نوسییان هايی که سییود آنتواند ناشییی از اين امر باشیید که شییرکت اين امر می. اسییت

 ها دارند و اين موضییوعگذاری در آنگذاران تمايل بیشییتری به سییرمايهسییرمايه، کمتری باشیید

 یاين افزايش از يک جهت به دلیل تقاضا . گرددخود منجر به افزايش ارزش شرکت می بهخود
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ها و از طرفی به سبب نگرش مديريت از انتظاراتی که سهامداران و   زياد برای سهام اين شرکت  

شی . افتدمی اتفاق، دارند وی از گذارانسرمايه  وا نتايج کلی اين تحقیق با نتايج تحقیق چانگ و 

شلوين ) ، هانتو، (6331دموری و همکاران )، (8161) انو ن، (8118يون و میلر )، (6339موير و 

( 6353و تقوی و همکاران )، (8119( همخوانی دارد ولی با نتايج تحقیق تیان )8119و میگوئل )

 . سو نیستهم

 گردد:پیشنهادهای زير ارائه می، های انجام شدهدر راستای برررسی

های اقتصادی  های سنجش ارزش از جمله شاخص  رابطه بین مديريت سود و ساير شاخص    �

 . مورد بررسی قرار گیرد

 . تحقیق حاضر بر اساس نوع صنعت انجام پذيرد �

شیییود پیشییینهاد می، در اين تحقیق جهت مديريت سیییود مثبت يا منفی مدنظر نبوده اسیییت �

  .تحقیقی با همین عنوان با درنظر گرفتن جهت رو به بالا يا پايین مديريت سود انجام پذيرد

لف مديريت سییود مورد های مختبررسییی رابطه بین مديريت سییود و ارزش شییرکت با مدل �

 . ها انجام گیردای بین روشبررسی قرار گیرد و مقايسه

 ها با محدوديت زير همراه بوده است:اين تحقیق نیز همانند ساير پژوهش

تعدد متغیرهای مزاحم اسیییت که ممکن اسیییت بر ، مهمترين محدوديت در انجام اين تحقیق

ر توان به عوامل کلان اقتصیییادی نظیها میين آناز جمله مهمتر. روابط بین متغیرها تأثیر گذارد   

ت بورس ها و معاملاگذارینرخ بهره و بی ثباتی سیاسی و اقتصادی کشور که بر سرمايه      ، تورم

 ها در حوزه علوم انسانی مطرح البته اين موضوع در اغلب تحقیق . اشاره نمود ، تأثیر فراوان دارد

 . است
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