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 چکیده

ای عنوان نقطهبههایک قیمت را سهام مؤثر است.  و اخبار بر قیمت هااطلاعیهدر بازارهای کارا، انتشار 

از گیری له تصمیمأیا دسترسی به دانش مرتبط با مساند و شدهگیری تجمیع عات برای تصمیماطلا که

طریق قیمت ممکن شده است، تعریف نموده است. مبتنی بر این نظر، فرضیه بازارهای کارا مطرح شده 

ا است، ام ثرؤمگیری سهامداران است که در آن جریان اطلاعاتی از داخل به خارج شرکت بر تصمیم

مبتنی بر فرضیه یادگیری مدیران جریان اطلاعاتی از خارج به داخل شرکت نیز وجود دارد که تحت 

های گیری و فعالیتگیرند و این یادگیری بر تصمیمآن، مدیران از اطلاعات موجود در قیمت یاد می

 شرکت عضو بورس 89های مالی مدیریت شرکت اثرگذار است. در این پژوهش با بررسی داده

ها مورد ، اثر قیمت بر رفتار مدیریت سود شرکت1۳9۴تا  1۳88ساله از  7بهادار برای دوره اوراق

ها دهد که قیمت بر رفتار مدیریت سود شرکتبررسی قرار گرفته است. نتایج این پژوهش نشان می

ریت سود مبتنی دار و با مدیمؤثر است و رابطه آن با مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی، منفی و معنی

دار است. علاوه بر آن سود هر سهم، اندازه، درصد مالکیت های واقعی، مثبت و معنیبر فعالیت

 اند. ها نیز مؤثر بودهها و نسبت اهرمی بر رفتار مدیریت سود شرکتسهامداران نهادی، بازده دارایی
 

تعهدی، مدیریت سود مبتنی  مبتنی بر اقلام فرضیه یادگیری مدیریت، مدیریت سود :واژگان کلیدی

 های واقعی، قیمت سهام بر فعالیت
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 مقدمه

شود و یا سرعت نسبت به انتشار اطلاعات جدید تعدیل میبازار کارا بازاری است که در آن قیمت به

بر قیمت گذاشته و  عبارتی اطلاعات مالی یا غیرمالی به محض انتشار در بازار، فوراً تأثیر خود رابه

کنند. در ادبیات مالی نسبت به بررسی کارایی بازار و اثر اطلاعات بر قیمت شواهد قیمت را تعدیل می

 ،جریان اطلاعاتی بین شرکت و بازار سرمایه ها جهتپژوهشتجربی بسیاری ارائه شده است. در این 

از اطلاعات موجود  ۳ادگیری مدیران، اما تحت فرضیه یانتقال اطلاعات از شرکت به بازار بوده است

توان ادعا نمود که جریان اطلاعاتی از بازار به شرکت نیز وجود دارد )بوند و در بازار سرمایه، می

انواع مختلف که حاوی منبع اطلاعاتی مفید در بازار سرمایه است  ،قیمتعبارتی، (. به2012، ۴همکاران

هیچ  عات منتشره در بازار است و نکته قابل توجه آن است کهگذاران از اطلاانتظارات و تفاسیر سرمایه

اند کنندگان برای تعیین قیمت و در فرایند انجام معامله ارتباطی با مدیریت شرکت نداشتهیک از معامله

گران که در تواند اطلاعات خصوصی معاملهبنابراین قیمت سهام می(، 1985، 5)گلوستن و میلگروم

ندارد را نشان دهد و بر باور و نظر مدیریت در رابطه با وضعیت بنیادی شرکت  اختیار مدیریت قرار

گذاران اطلاعات بیشتری در مقایسه با سرمایه رانمدیبا وجود آنکه  .(2015، 6رگذار باشد )لی و سواث

و انتخاب  گیریتصمیم رتواند باما قیمت سهام هنوز حاوی اطلاعات جدیدی است که می ،دارند

و این در  گیری را در اختیار ندارندمدیران معمولاً تمام اطلاعات مؤثر بر تصمیماثرگذار باشد. مدیران 

منتشره توسط مدیریت شرکت، اطلاعات موجود در قیمت سهام تجمیعی از اطلاعات حالی است که 

ع اطلاعاتی تواند منبکه می بازان بازار استگذاران و سفتهسرمایهمحیط، تجزیه و تحلیل و برآوردهای 

بر این اساس، فرضیه یادگیری مدیریت و  .(2012 ،ای برای مدیران باشد )بوند و همکارانقابل توجه

 ارائه شده است.  1جریان اطلاعاتی از بازار به شرکت در شکل 

 
 : رابطه اطلاعات مدیران و سهامداران با یکدیگر(1)شکل
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۳0 

مجموعه اطلاعاتی است که مدیران  Cش این تصویر گویای فرضیه یادگیری مدیران است. بخ

اطلاعات خصوصی مدیران  Mاند. بخش گذاران اطلاعات خود را با هم به اشتراک گذاشتهو سرمایه

گذاران است که اطلاعات خصوصی سرمایه Oگذاران قرار ندارد و بخش است که در اختیار سرمایه

 Mگذاران بخش اتی مدیران نسبت به سرمایهدر اختیار مدیران قرار ندارد و با توجه به مزیت اطلاع

توانند برخی از این اطلاعات نیز خالی نیست و مدیران می  O است، هرچند بخش Oبزرگتر از بخش 

 را از طریق قیمت سهام یاد بگیرند.

های انجام شده توسط مدیریت بینیبا تاکید بر فرضیه یادگیری مدیران، اثر قیمت سهام بر پیش

( 2007) 8گذاری )چن و همکاران(، تصمیمات مربوط به سرمایه2016، 7لاعات مالی )لو زوو انتشار اط

( و 2012(، تصاحب )بوند و همکاران، 10،2005((، ادغام و تحصیل )لو2012) 9و فوکالت و فرسارد

م سایر موارد، بررسی شده است. در این مقاله نیز با استفاده از فرضیه یادگیری مدیران، اثر قیمت سها

اقلام سود از های بورسی مورد کنکاش و بررسی قرار گرفته است، زیرا بر رفتار مدیریت سود شرکت

در که است مورد توجه مدیران و معیاری برای تداوم فعالیت و کارآیی های مالی و بااهمیت صورت

مین مالی گذاری و تاها مورد استفاده است. مدیران با هدف جذب سرمایههای مالی شرکتبینیپیش

بینی و افشا اطلاعات تاریخی سود اقدام به انتشار اطلاعات مالی در بازار سرمایه بخصوص پیش

داشتن گذاری یا نگهگذاران به سرمایهتوانند سود افشا شده را با هدف جذب سرمایهنمایند، اما میمی

لی نیز نشان داده شده است در ادبیات ماگذاری انجام شده در شرکت، مدیریت نمایند. البته، سرمایه

مالی و متعاقباً در افشا اطلاعات را با هدف گمراهی بازار سرمایه،  هایبینیکه مدیران دستکاری در پیش

گذاران که ارائه اطلاعات نادرست سود در بازار افزایش قیمت سهام، ممانعت از شکایت قانونی سرمایه

(، 2005) 12(، روگرس و استاکن2002) 11همکاران دهند )باجینسکی واند، انجام میرا کشف کرده

 ((.2011) 15( و روگرس و همکاران2009) 1۴باشکیک(، روگرس و وان2008) 1۳هیرتس و همکاران

بنابراین، با دلایل خوب یا بد، مدیران دارای انگیزه بسیار بالایی برای مدیریت سود هستند )هیرتس و 

نیز با کاهش قیمت، مدیران را بابت مدیریت سود و تحقق گذاران ( و در مقابل سرمایه2008همکاران )
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توانند تنبیه نمایند. بنابراین، قیمت سهام و تغییرات آن معیاری برای درک رفتار نیافتن انتظارات، می

بر این اساس، مسأله این پژوهش بررسی اثر قیمت سهام بر رفتار گذاران توسط مدیریت است. سرمایه

 89های عضو بورس اوراق بهادار تهران است که برای این منظور دادههای مدیریت سود شرکت

 آوری و مورد بررسی قرار گرفت. جمع 1۳9۴تا  1۳88ساله از  7شرکت بورسی برای دوره 

 

 مبانی نظری 
مطرح شد که در حال حاضر ما آن  16این ایده که بازار تجمیعی از دانش است اولین بار توسط هایک

تجمیع  با هدفشناسیم. به باور هایک نقش اطلاعات در بازار ه بازارهای کارا میعنوان فرضیرا به

دهنده ارزش واقعی کالا و خدمات موجود در ها انعکاسبسیار با ارزش است و قیمت دارایی ،دانش

بازار است که همین دو نکته موجب توسعه بازارهای آزاد شده است. در همین ارتباط هایک قیمت را 

یا دسترسی به دانش مرتبط با مساله اند و شدهگیری تجمیع اطلاعات برای تصمیم ای کهن نقطهعنوابه

اطلاعات با از طریق قیمت ممکن شده است، تعریف نموده است. در این تعریف گیری تصمیم

مدت یک کالای عمومی است قیمت در کوتاه .هستنددسترسی سریع و خلاصه شده در قیمت موجود 

گیری ضروری است و کارایی در بازار به معنی انعکاس اطلاعات مکن شدن فرآیند تصمیمکه برای م

مدیر یک  ؛یادگیری مدیران به خوبی تعریف شده است بر این اساس فرضیهجدید در قیمت است. 

تواند تصمیم بگیرد و دانش او از حقیقت تنهایی نمیهایش بهدلیل محدودیتکه بهاست فردی شرکت، 

، باشد اواگر تمام اطلاعات در اختیار و  گیری او اثرگذار استمیبر تصم ،محیط پیرامونش حاکم بر

برای حل نشده مشکل مساله و تغییرات آتی سیستم اقتصادی هنوز یک  گذاران وتغییر انتظارات سرمایه

ی با فرض کارایاین مشکل را حل کرده است، زیرا با انعکاس اطلاعات موجود، که قیمت  او است

 (. 2016)زو،  هر تغییر و تحولی در قیمت انعکاس داردبازار، 

اولین بار توسط چن و همکاران  ،از اطلاعات موجود در قیمت سهام مدیرانیادگیری  یهفرض

، «گذاری به قیمت سهامارزشمندی اطلاعات قیمت و حساسیت سرمایه»ای با عنوان در مقاله (2007)

. کندشود که بازار اطلاعات جدید را برای مدیران فراهم میاده میتحت این فرضیه نشان دشد. مطرح 

 خوب اما اطلاعات آنها، اطلاعاتگذاران ندارند، مدیران اطلاعات کمتری از سرمایه ،در این فرضیه

 ،گیریدر فرآیند تصمیم نیست، زیراگذاران گیری سرمایهبر تصمیم ؤثردست اول از عوامل م و 

و نحوه تحلیل این اطلاعات  به اینکنند که مدیران می و تحلیل آوریعاتی را جمعگذاران اطلاسرمایه
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۳2 

دسترسی ندارند. حتی برای برخی از اطلاعاتی که در حوزه یک گذاران اطلاعات توسط سرمایه

آوری این اطلاعات شود و اگر تواند مانع از جمعهای بزرگ میشرکت قرار دارد، بروکراسی شرکت

خود  ،وری اطلاعاتآهای ممانعت از جمععات استاندارد مشکل باشد، تفسیر انگیزهوری اطلاآجمع

این برداشت اطلاعاتی را انعکاس  سهم، قیمتگیری مؤثر است و اطلاعات جدید است که در تصمیم

  (. 200۳، 17)راجان و زینگالس دهدمی

ی اطلاعاتی قیمت برای ای که محتواگونهشده در قیمت، بهایده اطلاعات ارزشمند و تجمیع

هایی در این حوزه مدیریت شرکت، حاوی اطلاعات متفاوت و سودمند باشد، موجب انجام پژوهش

( اثر اطلاعات موجود در قیمت را بر فرآیند 2007شده است. تحت این ایده چن و همکاران )

و  18ت سهام( حساسیت سرمایه گذاری به قیم2012فاکولت و فرساد )گیری برسی نمودند؛ تصمیم

( با تاکید بر فرضیه یادگیری مدیران، 2012فرضیه یادگیری را بررسی نموده است؛ ادمانز و همکاران )

( اثر بازخورد اطلاعاتی قیمت سهام بر افشا، چن و 201۳اثر قیمت سهام بر تصاحب شرکت، زو )

قیمت سهام، ادمانز  تقارن اطلاعاتی بر کاهش محتوای اطلاعاتی مندرج در( اثر عدم201۴همکاران )

گذاری را با توجه به استانداردهای حسابداری ( اثر قیمت سهام و اثر آن بر سرمایه2016و همکاران )

بینی مدیران، را مورد ( اثر بازخورد اطلاعاتی قیمت سهام بر پیش2016المللی و در نهایت زو )بین

 اند.ی در این حوزه ارائه دادهااند و ادبیات تجربی قابل توجهکنکاش و بررسی قرار داده

گذاران که در قیمت سهام دهد که مدیران از اطلاعات سرمایهها نشان میبررسی این پژوهش

کنند که بازار ( بیان می2012) 20( و اسلیتن2008) 19گیرند. برگرمن و روچوهاریمستتر است، یاد می

های مرتبط با بینیصوص در پیشبر تصمیمات مدیران بخ های انعکاس یافته در بازار،و قیمت

های نقدی و سودآوری آتی شرکت اثرگذار است و مدیران با استفاده از اطلاعات داخلی خود جریان

دهند. آنها های نقد آتی را تغییر میهای خود از سود و جریانبینیو اطلاعات مستتر در قیمت، پیش

ریق اطلاعات مستتر در قیمت سهام تکمیل اطلاعات خود در رابطه با سودآوری آتی شرکت را از ط

های آتی، بینی سودعبارتی، برای پیشنمایند. بهو در رابطه با سود، تصمیمات جدیدی را اتخاذ می

های آتی گذاریهای قبلی و یا سرمایهگذاریهای نقدی مورد انتظار ناشی از سرمایهمدیران جریان

، قیمت سهام معمولاً اطلاعاتی را در رابطه با انتظارات سهامداران کنند. در این میانبالقوه را ارزیابی می
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گذاران در قیمت سهام مستتر دهد و اطلاعات سرمایهانعکاس می های نقدی آتی شرکتاز جریان

کنند، با استفاده از اطلاعات موجود در قیمت، بینی میاست. زمانی که مدیران سودهای آتی را پیش

بینی و مدیریت سود بکار رود و منجر به برآورده شدن را اتخاذ نمایند که در پیش توانند تصمیماتیمی

 انتظارات سهامداران و کسب اعتبار در بازار شود. 

هایی که در اختیار دارند و توانند از فرصتکنند که مدیران می( بیان می1999) 21هلی و والن

های گزارشگری، برآورد و افشای سود شاند، برای انتخاب رودانشی که از تجارت کسب نموده

استفاده کنند. استفاده مدیران از اطلاعات داخلی و اطلاعات مستتر در قیمت و تحلیل این اطلاعات به 

دهد. از سوی دیگر، مدیریت سود دارای دو شکل شامل مدیریت آنها فرصتی برای مدیریت سود را می

( 2015های واقعی است. چانگ و همکاران )نی بر فعالیتسود مبتنی بر اقلام تعهدی و مدیریت سود مبت

دهند که کاهش قیمت و اطلاعات مستتر در آن به مدیر در خصوص نوع روش در این ارتباط نشان می

تواند منجر به استفاده شرکت از روش دهد و این اطلاعات میانتخابی برای مدیریت سود پیام می

بنابراین، با توجه های واقعی در بازار سرمایه شود. سود فعالیتمدیریت سود اقلام تعهدی یا مدیریت 

پردازد که آیا در بازار سرمایه ایران نیز سوال میبه آنچه که بررسی شد، این پژوهش به بررسی این 

گیرند گذاران است یاد میمدیران از اطلاعات مندرج در قیمت سهام که حاوی اطلاعات مستتر سرمایه

 بر رفتار مدیریت سود آنها اثرگذار است؟ و این یادگیری 

 

 پیشینه تحقیق 

، به «بینی مدیریتاثر بازخورد اطلاعاتی قیمت سهام بر پیش»( در پژوهش خود با عنوان 2016زو )

با بینی سود توسط مدیران پرداخته است. او بررسی فرضیه یادگیری مدیران از قیمت و اثر آن بر پیش

مشاهده از تجدید  15977 با استفاده از ( و2007چن و همکاران ) ه در پژوهشارائه شد استفاده از روش

به بررسی میزان اطلاعات خصوصی موجود در قیمت سهام  ،بینی سود سالانه توسط مدیراننظر پیش

نتایج این پرداخت.  مدیران اثرگذار است،بینی سود سالانه توسط که بر اصلاح و تجدید نظر پیش

بینی توسط مدیران، زمانی که قیمت سهام بابت اطلاعات جدید هد که اصلاح پیشدبررسی نشان می

گذاران که در عبارتی اطلاعاتی خصوصی سرمایهیابد، بیشتر است. بهگذاران تغییر و افزایش میسرمایه

کند و قیمت دارای محتوای بینی مدیران کمک میقیمت سهام مستتر هستند به بهبود دقت پیش

 برند. بینی سود خود بکار میاست که مدیران این اطلاعات را در پیشاطلاعاتی 

                                                           
21 Healy & Wahlen 
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گذاری منبع اطلاعاتی قیمت و رابطه سرمایه»( در پژوهشی با عنوان 2016ادمانز و همکاران )

، به بررسی اثر محتوای اطلاعاتی قیمت سهام، یادگیری مدیران از اطلاعات مندرج در قیمت «و قیمت

، پرداختند. آنها نشان دادند که اثر قیمت بر هاگذاری شرکتح سرمایهسهام و اثر آن بر سط

تر است، بیشتر بوده و در کشورهایی با اقتصاد گذاری در صنایعی که یادگیری در آنها قویسرمایه

( نیز در 2012نوظهور این اثر و کسب اطلاعات از قیمت توسط مدیران بیشتر است. فاکالت و فرسارد )

، رابطه مثبت بین سطح «گذارییادگیری از قیمت سهام و سرمایه»عنوان  پژوهش خود با

های شرکت و قیمت را نشان دادند. علاوه بر آن، آنها نشان دادند زمانی که محتوای گذاریسرمایه

 تر است. اطلاعاتی قیمت بیشتر است، این رابطه قوی

ود محیط اطلاعاتی، توانایی افراد آیا بهب»( در پژوهش خود با عنوان 2015) 22لوریرو و تابودا

، به بررسی شوک اطلاعاتی «دهد؟درون شرکت را در یادگیری از اطلاعات خارج از شرکت ارتقا می

پردازد. آنها مندرج در قیمت و اثر آن بر توانایی یادگیری مدیران از اطلاعات مندرج در قیمت می

ادغام و تحصیل به قیمت سهام، پس از اقتباس  هایگذاری و فعالیتدهند که حساسیت سرمایهنشان می

المللی حسابداری افزایش یافته است و فرآیند یادگیری مدیران از و بکارگیری استانداردهای بین

 المللی حسابداری،  نسبت به قبل از آن بهبود یافته است. قیمت، پس از اقتباس استانداردهای بین

های واقعی در مقایسه ه مدیریت سود از محل فعالیتکنند ک( بیان می2008کوهن و همکاران )

افزایش  2002( در سال SOX) 2۳طور مشخص پس از تصویب قانون ساربز آکسلیبا اقلام تعهدی به

های واقعی یافته است و پس از تصویب قانون شاهد تغییر مدیریت سود از محل اقلام تعهدی به فعالیت

راحتی توسط حسابرسان کشف و اساس قانون ساربز آکسلی بههستیم؛ زیرا دستکاری اقلام تعهدی بر 

هایی که از دهند که شرکت( نشان می2010شود. مشابه با این مطالعه، کوهن و زاروین )گزارش می

تر هستند. بخصوص آنکه عموماً کنند در جذب سرمایه موفقهر دو ابزار مدیریت سود استفاده می

( نیز این مساله 2012دی با هدف مدیریت سود محدود نیست. زانگ )مدیریت در استفاده از اقلام تعه

 را به اثبات رسانده است. 

دهد که با فرض جریان اطلاعاتی از داخل به خارج از شرکت بررسی تحقیقات داخلی نشان می

های اجتماعی شرکت، حاکمیت شرکتی، نسبت کیو توبین و ارزش بازار، اثر مدیریت سود بر مسئولیت

گذاری، عرضه اولیه سهام و ... بررسی شده است، داران نهادی، ساختار سرمایه، رفتارهای سرمایهسهام

                                                           
22 Loureiro & Taboada  

23 Sarbanes _ Oxley Act 



 ۳5 ... تهران بهادار اوراق بورس عضو هایشرکت سود مدیریت ررفتا بر سهام قیمت اطلاعاتی بازخورد 

بینی سود و مدیریت سود اما مقالاتی که دقیقا مبتنی بر فرضیه یادگیری مدیران، اثر قیمت را بر پیش

وزه رابطه قیمت ترین تحقیقات داخلی در حمورد بررسی قرار داده باشد، انجام نشده است. از مرتبط

 توان به تحقیقات زیر اشاره نمود.سهام و ارزش شرکت با مدیریت سود می

بررسی تاثیر مدیریت سود مبتنی بر »( در پژوهش خود با عنوان 1۳9۳انصاری و همکاران )

شرکت  99های ، با استفاده از داده«اقلام تعهدی و واقعی سود بر نقدشوندگی سهام و ارزش شرکت

اثر مدیریت سود را بر ارزش شرکت و نقدشوندگی سهام مورد بررسی قرار  1۳90تا  1۳87طی دوره 

دادند. نتایج این بررسی رابطه مثبت و معنادار بین مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی با معیار 

 نقدشوندگی و ارتباط منفی و معنادار آن با ارزش شرکت را نشان داد. عدم

در پژوهش خود رابطه بین اطلاعات عرضه و تقاضای سهام با  (1۳92بیگلری و همکاران )

اند که در شرایطی که مدیریت سود را مورد بررسی قرار دادند. در این پژوهش، آنها فرض کرده

بینی برسد. نتایج تقاضای سهام بالا است، مدیریت سود افزایشی است تا سود گزارش شده به سود پیش

طور فزاینده هایی که عرضه بالای سهام را دارند، کمتر سود را بهاین بررسی نشان داد که شرکت

های حسابداری هستند، اما شرکتی که تقاضای بالای کنند و بیشتر به دنبال توسعه اندوختهمدیریت می

کند، تا سود گزارش شده کمی بیشتر یا مساوی با طور فزاینده مدیریت میسهام دارد، بیشتر سود را به

 نی باشد. بیسود پیش

شرکت  60( اثر بیش ارزشیابی سهام بر مدیریت سود را در 1۳91موسوی شیری و همکاران )

دهد که بیش اند. نتایج این بررسی نشان میمورد بررسی قرار داده 1۳87تا  1۳8۳بورسی و برای دوره 

عبارتی، رد. بههای بعد رابطه مثبت و معناداری داارزشیابی سهام با مدیریت سودهای افزایشی دوره

مدیران شرکت برای دستیابی به منافع بالا بودن قیمت با دستکاری اقلام تعهدی اختیاری و مدیریت 

 سود، به حمایت از خطاهای ارزشیابی تمایل دارند. 

 

 شناسی پژوهشروش
 فرضیه پژوهش

مفیدی در بازار با فرض کارایی بازار سرمایه، قیمت دارای محتوای اطلاعاتی است و منبع اطلاعاتی 

عبارتی، بازار اطلاعات پراکنده سرمایه است که از تجمیع انواع مختلف اطلاعات، بدست آمده است. به

دهد. بر آوری و این اطلاعات تجمیعی را در قیمت انعکاس میهای مختلف را جمعاز منابع و گروه

های گیریدر قیمت در تصمیماین اساس و تحت فرضیه یادگیری مدیران، مدیران از اطلاعات مستتر 
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های مختلفی انجام شده است که موجب توسعه دانش کنند. تحت این ایده، پژوهشاستفاده می خود

( اثر اطلاعات موجود در قیمت را بر 2007اند. تحت این فرضیه، چن و همکاران )در این حوزه شده

( و ادمانز و 2012لت و فرسارد )(، فوکا2007گذاری )چن و همکاران )گیری سرمایهفرآیند تصمیم

( و بوند و همکاران 2012((، بر تصاحب، ادغام و تحصیل )ادمانز و همکاران )2016همکاران )

( 201۴های انجام شده توسط مدیریت و انتشار اطلاعات مالی )چن و همکاران )بینی(( و بر پیش2012)

های یمت سهام بر رفتار مدیریت سود شرکتاند. در این پژوهش، اثر ق(( بررسی نموده2016و لو زو )

مورد کنکاش و بررسی قرار گرفته  1۳9۴تا  1۳88ساله از  7عضو بورس اوراق بهادار تهران برای دوره 

 باشد:است. بر این اساس فرضیه مورد بررسی به شرح زیر می

 ها اثرگذار است.فرضیه اصلی: قیمت بر رفتار مدیریت سود مدیران شرکت

 عی اول: قیمت بر رفتار مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی اثرگذار است.فرضیه فر

 های واقعی اثرگذار است. فرضیه فرعی دوم: قیمت بر رفتار مدیریت سود مبتنی بر فعالیت

 

 روش گردآوری اطلاعات 

باشد و از نوع تحلیل همبستگی است. در این این پژوهش از لحاظ هدف، پژوهشی کاربردی می

هایی که در این پژوهش مورد ها از رگرسیون استفاده شده است. داده، برای آزمون فرضیهپژوهش

 1۳88عضو بورس اوراق بهادار تهران از سال  شرکت 89های مالی استفاده قرار گرفته است، صورت

اطلاعاتی  است که از پایگاه اینترنتی شرکت مدیریت فناوری بورس تهران و بانک 1۳9۴تا سال 

آورد نوین تهیه شده است. با توجه به این که هدف از این پژوهش بررسی تأثیرگذاری متغیر مستقل ره

رگرسیونی پنل  و از مدل 8EVIEWSباشد، لذا با استفاده از سیستم نرم افزاری بر متغیر  وابسته می

 استفاده شده است. 

 

 متغیرهای پژوهش 

گیری گیری آن از دو روش مدیریت سود شامل اندازههمتغیر وابسته مدیریت سود است که برای انداز

های واقعی گیری مدیریت سود مبتنی بر روش فعالیتمدیریت سود مبتنی بر روش اقلام تعهدی و اندازه

ها بر اساس ارزش نسبی هر روش، بین این دو روش مدیریت استفاده شده است، زیرا مدیران شرکت



 ۳7 ... تهران بهادار اوراق بورس عضو هایشرکت سود مدیریت ررفتا بر سهام قیمت اطلاعاتی بازخورد 

 26(، زانگ2010) 25(، کوهن و زاروین2008) 2۴د )کوهن و همکارانتوانند انتخاب داشته باشنسود، می

های ((. علاوه بر آن، مدیران به استفاده از مدیریت سود اقلام تعهدی و یا مدیریت سود فعالیت2012)

( و 2010(، چی و همکاران )2010عنوان جانشین یکدیگر، تمایل دارند )کوهن و زاروین )واقعی، به

های مدیریت گیری مدیریت سود، اثر فعالیتن، بررسی تنها یک روش اندازه((. همچنی2012زانگ )

( و چی و 2010(، کوهن و زاروین )2001) 27کند )فیلدز و همکارانطور کامل افشا نمیسود را به

های مدیریت تر استراتژیگیری برای بررسی دقیق((. بنابراین، از هر دو روش اندازه2010همکاران )

 اثر قیمت سهام بر مدیریت سود شرکت استفاده شده است. در واکنش به 

 گیری مدیریت سود مبتنی بر روش اقلام تعهدی اندازه -

( که با 1995گیری مدیریت سود مبتنی بر روش اقلام تعهدی از مدل دیچو و همکاران )برای اندازه

ارتباط مجموع اقلام  شود، استفاده شده است. در این مدل،عنوان مدل تعدیل شده جونز شناخته می

 شود.تعهدی در یک دوره زمانی مشخص با متغیرهای حسابداری بررسی می

 
𝑇𝐴𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1
 =  𝛽0

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1
+ 𝛽1

(∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 − ∆𝐴𝑅𝑖,𝑡)

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1
+ 𝛽2

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1
+ 𝜀𝑖,𝑡                         (1)  

 

 𝑇𝐴𝑖,𝑡 
های نقد عملیاتی محاسبه که از کسر سود عملیاتی از جریان tدر سال  iکل اقلام تعهدی شرکت 

 شده است؛

∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡  تغییر درآمد فروش شرکتi  در سالt؛ 

∆𝐴𝑅𝑖,𝑡 های دریافتنی شرکت تغییر حسابi سال  درt؛ 

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡 آلات و تجهیزات شرکت خالص اموال، ماشینi  در سالt؛ 

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1 های شرکت کل داراییi  در سالt-1. 

 

 مجموع اقلام تعهدی است که به صورت زیر قابل محاسبه است:  TAدر این رابطه 

 
𝑇𝐴𝑖,𝑡 = (∆𝐶𝐴𝑖𝑡 − ∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡) − (∆𝐷𝐶𝐿𝑖𝑡 − ∆𝑆𝑇𝐷𝑖𝑡) − 𝐷𝐸𝑃𝑖𝑡                                        (2) 

                                                           
24 Cohen etal 

25 Cohen & Zarowin 

26 Zang 

27 Fields etal 
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 𝑇𝐴𝑖,𝑡 
های نقد عملیاتی محاسبه که از کسر سود عملیاتی از جریان tدر سال  iکل اقلام تعهدی شرکت 

 شده است؛

∆𝐶𝐴𝑖𝑡 های جاری شرکت تغییردر داراییi  در سالt؛ 

∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡  تغییردر وجه نقد شرکتi  در سالt؛ 

∆𝐷𝐶𝐿𝑖𝑡 های شرکت تغییردر بدهیi  در سالt؛ 

∆𝑆𝑇𝐷𝑖𝑡 های بلندمدت شرکت مدت بدهیتغییردر حصه کوتاهi  در سالt؛ 

𝐷𝐸𝑃𝑖𝑡  های مشهود و نامشهود شرکت هزینه استهلاک داراییi  در سالt. 

 

برای محاسبه اقلام  ۳زده شده در مدل شماره یک در مدل رگرسیونی شماره ضرایب تخمین 

 تعهدی استفاده شده است. 

𝐷𝐴𝑖,𝑡 =  
𝑇𝐴𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1
− [𝛽0

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1
+ 𝛽1

(∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 −  ∆𝐴𝑅𝑖,𝑡)

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1
+ 𝛽2

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1
]

=  
𝑇𝐴𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1
−  𝑁𝐷𝐴𝑖,𝑡                                                             (3) 

 

𝐷𝐴𝑖,𝑡  .اقلام تعهدی اختیاری حاصل تفاوت کل اقلام تعهدی اختیاری از اقلام تعهدی غیراختیاری است 

 

 های واقعی یری مدیریت سود مبتنی بر روش فعالیتگاندازه -

های نقد عملیاتی های واقعی از سه متغیر جریانگیری مدیریت سود مبتنی بر روش فعالیتبرای اندازه

(CFOهزینه ،)( های تولیدیProdو هزینه )( های اختیاریDisEXP بر اساس مطالعه ریچوهاری )

گیری مدیریت سود بر این اساس، اده شده است. برای اندازه( استف2008( و کوهن و زاروین )2006)

( εاز سه مدل رگرسیونی استفاده شده است که در هر سه مدل جزء باقیمانده معادله رگرسیون )

دهنده سطح غیرعادی متغیر برآورد شده است که برای بدست آوردن متغیر مدیریت سود، جزء نشان

 ((. 2012ستاندارد و با یکدیگر جمع شده است )گارسیا و همکاران )( اεباقیمانده سه معادله رگرسیون )

استفاده شده  ۴( از مدل رگرسیونی شماره CFOهای نقد عملیاتی )گیری جریانبرای اندازه

 است. 

 
𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1
=  𝛽0

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1
+ 𝛽1

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1
+ 𝛽2

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1
+ 𝜀𝑖,𝑡                                          (4) 



 ۳9 ... تهران بهادار اوراق بورس عضو هایشرکت سود مدیریت ررفتا بر سهام قیمت اطلاعاتی بازخورد 

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 های نقد عملیاتی شرکت جریانi  در سالt؛ 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡  فروش شرکتi  در سالt؛ 

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡 ت تغییر در فروش شرکi  در سالt؛ 

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1 های شرکت کل داراییi  در سالt-1. 

 

استفاده شده  5( از مدل رگرسیونی شماره Abn-Prodهای تولیدی )گیری هزینهبرای اندازه

 است.

 
𝑃𝑟𝑜𝑑𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1
=  𝛽0

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1
+ 𝛽1

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1
+ 𝛽2

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1
+ 𝛽3

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡−1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1
+ 𝜀𝑖,𝑡           (5) 

 

𝑃𝑟𝑜𝑑𝑖,𝑡 شده تولید و تغییر در موجودی کالا شرکت جمع بهای تمامi  در سالt؛ 

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡−1  تغییر در فروش شرکتi  در سالt-1؛ 

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1 های شرکت کل داراییi  در سالt-1. 

 

گیری ( برای اندازه2010و  2008در نهایت، بر اساس مدل مطالعه کوهن و همکاران )

 استفاده شده است.  6( از مدل رگرسیونی شماره DisEXPهای اختیاری )هزینه

 
𝐷𝑖𝑠 𝐸𝑥𝑝𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1

=  𝛽0

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1

+ 𝛽1

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡−1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1

+  𝜀𝑖,𝑡                                                        (6) 

 

𝐷𝑖𝑠 𝐸𝑥𝑝𝑖,𝑡 های اداری، عمومی، خدماتی و بازرگانی شرکتجمع هزینه i  در سالt؛ 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡−1  فروش شرکتi  در سالt-1؛ 

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1 های شرکت کل داراییi  در سالt-1. 

 

های رگرسیونی پژوهش، ابتدا بر اساس محاسبات مدیریت برای محاسبه متغیر وابسته در مدل

، از مجموع مقادیر TEMر مجازی های واقعی، متغیسود مبتنی بر اقلام تعهدی و مبتنی بر فعالیت
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های واقعی و مبتنی بر اقلام تعهدی، برآورد شده است. بر این اساس، مدیریت سود مبتنی بر قعالیت

، دو بار به 8نشان داده شده است. سپس، معادله شماره  7مدل رگرسیونی پژوهش در معادله شماره 

سود مبتنی بر اقلام تعهدی تخمین زده شده  های واقعی و مدیریتازای مدیریت سود مبتنی بر فعالیت

 ارائه شده است.  1است. تعریف عملیاتی متغیرهای هر مدل در جدول 

 
𝑇𝐸𝑀𝑖,𝑡 =  𝛼0 + 𝛽1log (𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖,𝑡) + 𝛽2𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑃𝐸𝑖,𝑡 +  𝛽4𝑆𝐻𝐴𝑅𝐸𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽5 𝐼𝑆𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡  +  𝛽8𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡   +  𝛽9𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡   +  𝛽10𝐵𝑡𝑜𝑀𝑖,𝑡

+ 𝛽11  𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡         (7)                                    

 
𝐸𝑀𝑖,𝑡 =  𝛼0 + 𝛽1log (𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖,𝑡) + 𝛽2𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑃𝐸𝑖,𝑡 +  𝛽4𝑆𝐻𝐴𝑅𝐸𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽5 𝐼𝑆𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡  +  𝛽8𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡   +  𝛽9𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡   +  𝛽10𝐵𝑡𝑜𝑀𝑖,𝑡

+ 𝛽11  𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡                   (8)                                                                            
 

 های مدل: معرفی متغیر(1)جدول 

 نوع متغیر علامت اختصاری تعریف عملیاتی متغیر

های واقعی از متوسط اگر متوسط مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و مبتنی بر فعالیت

عت بزرگتر باشد، برابر یک در غیر این صورت برابر صفر است؛ بر اساس مطالعه چانگ صن

 (. 2015و همکاران )

𝑇𝐸𝑀𝑖,𝑡  

 متغیر وابسته 
 متغیر مدیریت سود مبتنی بر:

 (،DA.اقلام تعهدی اختیاری )1

 ه زیر:های اختیاری با معادلهای تولیدی و هزینههای نقد عملیاتی، هزینه.تجمعی جریان2

(-CFO + Prod  - DisEXP  = )REM 

 (.2011؛ بر اساس مطالعه چی و همکاران )tدر سال  iبرای شرکت 

𝐸𝑀𝑖,𝑡 

دهند که قیمت ( نشان می2012ادمانز و همکاران ) ؛tدر سال  iلگاریتم قیمت سهام شرکت 

ای ارزیابی هسهام توان اثرگذاری بر کیفیت عملکرد مدیریت را دارد و یکی از شاخص

 باشد. کیفیت عملکرد مدیریت، گزارش سود و میزان مدیریت سود می

log (𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖,𝑡) 

 متغیر مستقل 

 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖,𝑡 (. 2012به اساس پژوهش ادمانز و همکاران ) ؛tدر سال  iنوسان قیمت سهام شرکت 

عنوان متغیر مؤثر بر سهم را به ( بازدهی2016زو ) به قیمت؛ tدر سال  iسود هر سهم شرکت 

دار آن را نشان بینی سود مدیران متاثر از قیمت در مدل وارد نمود و رابطه مثبت و معنیپیش

 است. داده

𝑃𝐸𝑖,𝑡  متغیر کنترلی 



 ۴1 ... تهران بهادار اوراق بورس عضو هایشرکت سود مدیریت ررفتا بر سهام قیمت اطلاعاتی بازخورد 

 نوع متغیر علامت اختصاری تعریف عملیاتی متغیر

که از جمع درصد سهام پنج سهامدار  tدر سال  iدرصد مالکیت سهامداران نهادی شرکت 

رابطه منفی بین درصد مالکیت ( 2006ولوری و جنکینز ) عمده شرکت بدست آمده است؛

 اند.  سهامداران نهادی و مدیریت سود را نشان داده

𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖,𝑡 

دهد که اندازه بر ( نشان می2016زو ) ؛tدر سال  iهای شرکت لگاریتم اندازه کل دارایی

 داری دارد. بینی سود مدیران اثر مثبت و معنیپیش
𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 

ادمانز و همکاران  ها بر دارایی محاسبه شده است.ضریب اهرمی که از تقسیم کل بدهی

گیری مدیران که متاثر عنوان یکی از متغیرهای مؤثر بر تصمیم( ضریب اهرمی را به2016)

 اند. دار آن را نشان دادهاز قیمت بوده است، در مدل وارد کرده و اثر منفی و معنی

𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 

 t. 𝑆𝐻𝐴𝑅𝐸𝐷𝑖,𝑡در سال  iدرصد سهام شناور آزاد شرکت 

افزایش سرمایه داده باشد برابر یک در غیر این صورت   tمتغیر دامی که اگر شرکت در سال 

 صفر است.
𝐼𝑆𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡 

( 2016( و زو )2012ادمانز و همکاران ) ؛tدر سال  iارزش دفتری به ارزش بازار شرکت 

بینی دهند که نسبت کیوتوبین توان اثرگذاری بر کیفیت عملکرد مدیریت و پیشنشان می

 سود را دارد. 

𝐵𝑡𝑜𝑀𝑖,𝑡 

 t. 𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡در سال  iهای شرکت بازده دارایی

 

 

    آزمون مانایی متغیرهای مدل

توان تحلیل مانایی )وجود د، میوقتی که تعداد مشاهدات سری زمانی در هر کدام از مقاطع زیاد باش

های ریشه واحد( را برای هر کدام از آن مقاطع مورد بررسی قرار داد و آزمون ریشه واحد مبتنی بر داده

ها  ضروری است. بنابراین، قبل از برآورد تاثیر قیمت بر رفتار تابلویی برای افزایش قدرت آزمون

ها، مورد آزمون قرار گیرد، مورد استفاده در تخمین مدیریت سود، لازم است مانایی تمام متغیرهای

های تابلویی باعث بروز مشکل های سری زمانی و چه دادهزیرا مانایی متغیرها چه در مورد داده

شود. در این مقاله آزمون فیشر، آزمون ایم، پسران و شیم و آزمون لوین لین چو رگرسیون کاذب می

ها  ارائه گردیده است. این آزمون 2شده است که نتایج آن در جدول  برای بررسی مانایی متغیرها انجام

ها روند بررسی مانایی همگی به شوند. در این آزمونهای ریشه واحد پانل نامیده میاصطلاحاً آزمون

شود و بیانگر مانایی غیر از روش هادری به یک صورت است و با رد فرضیه صفر عدم مانایی رد می

شود، که شود و مانایی پذیرفته میبراین، با رد فرضیه صفر نامانایی یا ریشه واحد رد میمتغیر است. بنا
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شود که برای تشخیص این قسمت به یا در سطح و یا با یک تفاضل و یا با دو تفاضل مانا می

شود که بایستی از پنج درصد کوچکتر باشد. با توجه به نتایج حاصل از احتمال آن توجه میارزش

ها  به جز متغیر دامی افزایش سرمایه و درصد سهام شناور در ها  مشخص گردید که تمام متغیرنآزمو

 درصد مانا هستند که این دو متغیر در تخمین رگرسیون وارد نشدند.  5سطح 

 : نتایج آزمون ریشه واحد جمعی متغیرهای تاثیرگذار بر کانال وام دهی  (2)جدول 

 متغیر
PP- Fisher Chi-

square 
ADF – Fisher 
Chi- square 

Im, Pesaran 
and Shin W-

stat 
Levin, Lin, Chu t. 

 pv آماره pv آماره pv آماره pv آماره

 0.000 -6۳.6۴ 0.000 -18.68 0.000 ۴82.۳6 0.000 600.6 نوسان قیمت 

 0.000 -29.۳0 0.002 -2.99 0.001 211.81 0.000 ۳72.6۳ لگاریتم قیمت 

 0.000 -۳5.85 0.000 -7.2۴ 0.000 ۳00.95 0.000 ۴69.22 سود هر سهم 

 0.000 -5۳.20 0.000 -9.82 0.000 ۳52.85 0.000 ۴69.59 اندازه 

 0.000 -56.۴9 0.000 -16.86 0.000 ۴17.12 0.000 562.26 هابازده دارایی

 0.000 -66.69 0.000 -11.08 0.000 ۳1۴.21 0.000 629.58 ارزش دفتری به بازار

 0.000 -51.92 0.000 -11.۳۳ 0.000 ۴08.00 0.000 652.25 ت اهرمینسب

 0.001 -2.89 0.56 0.16 0.66 1۴.96 0.000 ۴6.29 متغیر دامی افزایش سرمایه

 0.000 -122.01 0.000 -10.12 0.000 205.58 0.000 282.5۳ درصد مالکیت سهامداران نهادی 

 0.000 -11.۴۴ 0.97 1.88 1.00 10۳.1۴ 0.0۴ 209.57 درصد سهام شناور 

( به معنی تفاضل مرتبه FD( به معنی سطح و نماد )Lبه معنی سطح احتمال به درصد است. در مقابل نام متغیرها نماد ) pvتوضیحات: 

 اول بودن آنها است.

 منبع: یافته های تحقیق.

برای هر مدل  های تلفیقی و ترکیبیپس از تعیین مانایی متغیرها، برای انتخاب بین روش داده

لیمر استفاده شده است و برای تشخیص درست مدل )مدل اثرات ثابت یا  Fرگرسیون از آزمون 

لیمر و هاسمن  Fتصادفی( از آزمون هاسمن استفاده شده است. با توجه به آنکه سطح معناداری آزمون 

صد، مدل اثرات ثابت در 5ها تلفیقی و در سطح خطای بود، بنابراین روش انتخابی داده 0.05کمتر از 

 ارائه شده است.  ۳پذیرفته شد. آمار توصیفی متغیرهای مستقل و کنترلی در جدول 
 

 

 

 

 



 ۴۳ ... تهران بهادار اوراق بورس عضو هایشرکت سود مدیریت ررفتا بر سهام قیمت اطلاعاتی بازخورد 

 های مستقل و کنترلی مدل رگرسیونآمار توصیفی متغیر: (۳)جدول 

 حداکثر  حداقل  انحراف معیار  میانگین  متغیر 

 78.82 -6.۳۴ ۴.576 0.799 نوسان قیمت 

 ۳.۳۳ ۳.1۳ 1.158 ۳.210 لگاریتم قیمت 

 91.27 0.000 20.19 10.08 سود هر سهم 

 8.20 ۴.56 0.6۴2 6.008 اندازه

 0.55 -.۳۳ 0.12۳ 0.100 ها بازده دارایی

 ۳.۳2 0.02 0.570 0.597 ارزش دفتری به بازار 

 1.72 0.10 0.216 0.67۴ نسبت اهرمی 

 99.5 12.7 16.6۳6 78.677 درصد مالکیت سهامداران نهادی 

 های تحقیقمنبع: یافته

 تفسیر نتایج و برآورد مدل

های معرفی شده، بر مجموع مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی در معادله اول اثر قیمت بر اساس متغیر

های واقعی سنجیده شده است. برای این منظور ابتدا مدیریت سود به هر دو روش و مبتنی بر فعالیت

 TEMدیریت سود تجمیعی هر شرکت با متوسط میانگین صنعت، متغیر دامی محاسبه و با مقایسه رقم م

 ارائه شده است. 
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 : نتایج تحلیل رگرسیون مدیریت سود تجمیعی(۴)جدول 

𝑇𝐸𝑀𝑖,𝑡 =  𝛼0 + 𝛽1log (𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖,𝑡) + 𝛽2𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑃𝐸𝑖,𝑡 +  +𝛽4𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖,𝑡 + + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡   

+  𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡   +  𝛽7𝐵𝑡𝑜𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽8  𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡                                         
 متغیر ضریب  tآماره احتمال 

 ضریب ثابت  -1.۳12 -2.20۳ 0.028

 نوسان قیمت  0.005 1.1۳7 0.255

 لگاریتم قیمت  -0.1۳0 -1.۴6۴ 0.10۳

 سود هر سهم  0.001 2.169 0.0۳۳

 اندازه  0.۴16 ۳.82۳ 0.000

 هابازده دارایی -0.527 -1.9۴9 0.051

 ارزش دفتری به بازار 0.0۳9 0.796 0.۴26

 نسبت اهرمی 0.179 0.851 0.۳9۴

0.01۴ 2.۴۴۴- 0.005- 
درصد مالکیت سهامداران 

 نهادی 

0.729 R-squared 

0.678 Adjusted R-squared 

1۴.21 F-statistic 

0.000 Prob(F-statistic) 

2.01۴ Durbin-Watson stat 

 های تحقیق منبع: یافته

دهد ارائه شده است. نتایج نشان می ۴نتایج بررسی اثر قیمت بر رفتار مدیریت سود در جدول 

توان ادعا کرد که در (، می000/0آن ) ( و سطح خطای21/1۴بدست آمده ) F که با توجه به آماره

درصد، در مجموع مدل تحقیق از معناداری بالایی برخوردار است. همچنین، با توجه  99سطح اطمینان 

توان بیان کرد که در است، می 0.67به ضریب تعیین تعدیل شده بدست آمده برای الگو که برابر 

دهند. درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح می 67مجموع متغیرهای مستقل و کنترلی پژوهش بیش از 

توان ادعا کرد که است، می 01/2دوربین واتسون که برابر  علاوه بر این، با توجه به مقدار آماره

های الگو وجود ندارد. بنابراین، لگاریتم قیمت بر رفتار ماندهی اول میان باقیخودهمبستگی مرتبه

درصد، فرضیه  10داری دارد که این نتیجه در سطح خطای عنیمدیریت سود شرکت اثر منفی و م

کند و علاوه بر آن سود هر سهم از متغیرهای اثرگذار بر رفتار مدیریت سود اصلی تحقیق را تایید می

دهد که اندازه با رفتار دار دارد. بررسی متغیرهای کنترلی نشان میاست که با آن رابطه مثبت و معنی



 ۴5 ... تهران بهادار اوراق بورس عضو هایشرکت سود مدیریت ررفتا بر سهام قیمت اطلاعاتی بازخورد 

داری دارد و بازده دارایی و درصد مالکیت سهامداران نهادی نهادی مثبت و معنی مدیریت سود رابطه

 داری دارد. با رفتار مدیریت سود رابطه منفی و معنی

ها در در معادله دوم مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی بررسی شده است. در این معادله اثر اطلاعیه

عات منتشره بر رفتار مدیریت سود شرکت بررسی شده قالب قیمت سهام و سود هر سهم و سایر اطلا

 است. 

 

: نتایج تحلیل رگرسیون مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی5جدول   

𝐷𝐴𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1log (𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖,𝑡) + 𝛽2𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑃𝐸𝑖,𝑡 + +𝛽4𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖,𝑡 +  + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡   

+  𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡   +  𝛽7𝐵𝑡𝑜𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽8  𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 متغیر ضریب  tآماره احتمال 

 ضریب ثابت 2.086 2.۳۳8 0.019

 نوسان قیمت  0.005 0.686 0.۴92

 لگاریتم قیمت  -0.۳006 -2.2۴۳ 0.025

 سود هر سهم  -0.00۳ -2.9۴0 0.00۳

 اندازه  -0.111 -0.68۴ 0.۴9۴

 هابازده دارایی -0.96۴ -2.۳80 0.017

 ارزش دفتری به بازار -0.2۳08 -۳.071 0.002

 نسبت اهرمی -0.161 -0.508 0.611

0.002 ۳.071- 0.00۳- 
درصد مالکیت سهامداران 

 نهادی 

0.55 R-squared 

0.۴7 Adjusted R-squared 

6.6۳ F-statistic 

0.000 Prob(F-statistic) 

2.2۴ Durbin-Watson stat 

 های تحقیقمنبع: یافته

 

دهد ارائه شده است. نتایج نشان می 5نتایج بررسی اثر قیمت بر رفتار مدیریت سود در جدول 

توان ادعا کرد که در سطح (، می000/0( و سطح خطای آن )6۳/6بدست آمده ) F که با توجه به آماره

دل تحقیق از معناداری بالایی برخوردار است. همچنین، با توجه به درصد، در مجموع م 99اطمینان 
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توان بیان کرد که در مجموع است، می 0.55ضریب تعیین تعدیل شده بدست آمده برای الگو که برابر 

دهند. علاوه درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح می 55متغیرهای مستقل و کنترلی پژوهش بیش از 

توان ادعا کرد که خودهمبستگی است، می 2۴/2دوربین واتسون که برابر  به مقدار آمارهبر این، با توجه 

های الگو وجود ندارد. بنابراین، لگاریتم قیمت و سود هر سهم از متغیرهای ماندهی اول میان باقیمرتبه

ه مثبت و اثرگذار بر رفتار مدیریت سود است که با لگاریتم قیمت رابطه منفی و سود هر سهم رابط

دهد که داری با رفتار مدیریت سود مبتنی بر روش اقلام تعهدی دارد. نتایج این بررسی نشان میمعنی

پردازند. عملکرد شرکت می مدیران در واکنش به کاهش قیمت سهام، به مدیریت سود در گزارش

ر اقلام تعهدی درصد با رفتار مدیریت سود مبتنی ب 5لگاریتم قیمت و سود هر سهم در سطح خطای 

داری است که این نتیجه حاکی از تایید فرضیه فرعی اول پژوهش است. بازده دارای رابطه معنی

ها، ارزش دفتری به بازار و درصد مالکیت سهامداران نهادی با رفتار مدیریت سود رابطه دارایی

 داری دارند. معنی

گیری مجموع سه معادله اندازهدر معادله سوم مدیریت سود مبتنی بر آماره محاسباتی از 

های واقعی بررسی شده است. در این ارتباط بر اساس مطالعات چی و مدیریت سود مبتنی بر فعالیت

های نقد های واقعی از منفی جریان( متغیر تجمیعی مدیریت سود مبتنی بر فعالیت2011همکاران )

و مطابق ( DisEXP) های اختیاریهمنفی هزین( و Prod)های تولیدیمثبت هزینه(، CFO)عملیاتی 

 بدست آماده است.  REM( =  CFO + Prod  - DisEXP-) با معادله

( و سطح 705/19بدست آمده ) F دهد که با توجه به آمارهنشان می 6نتایج آماری در جدول 

درصد، در مجموع مدل تحقیق از  99توان ادعا کرد که در سطح اطمینان (، می000/0خطای آن )

ناداری بالایی برخوردار است. همچنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده بدست آمده برای الگو مع

توان بیان کرد که در مجموع متغیرهای مستقل و کنترلی پژوهش بیش از است، می 0.7۴که برابر 

دوربین واتسون  دهند. علاوه بر این، با توجه به مقدار آمارهدرصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح می7۴

های الگو وجود ماندهی اول میان باقیتوان ادعا کرد که خودهمبستگی مرتبهاست، می 69/1که برابر 

داری های واقعی اثر مثبت و معنیندارد. بنابراین، لگاریتم قیمت با رفتار مدیریت سود مبتنی بر فعالیت

های واقعی مت و مدیریت سود مبتنی بر فعالیتدارد و فرضیه فرعی دوم تحقیق مبنی بر رابطه معنادار قی

شود. در این معادله نکته قابل توجه آن است که لگاریتم قیمت با درصد تایید می 5در سطح خطای 
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های واقعی دار و با مدیریت سود مبتنی بر فعالیتمدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی رابطه منفی و معنی

ر این مدل بازده دارایی، ضریب اهرمی، نسبت ارزش دفتری به بازار داری دارد. درابطه مثبت و معنی

های واقعی و درصد مالکیت سهامداران نهادی نیز رابطه معناداری با مدیریت سود مبتنی بر فعالیت

 دارند. 

 های واقعی: نتایج تحلیل رگرسیون مدیریت سود مبتنی بر فعالیت(6)جدول

𝑅𝐸𝑀𝑖,𝑡 =  𝛼0 + 𝛽1log (𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖,𝑡) + 𝛽2𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑃𝐸𝑖,𝑡 +  +𝛽4𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖,𝑡

+  + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡   +  𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡   +  𝛽7𝐵𝑡𝑜𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽8  𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 متغیر ضریب  tآماره احتمال 

 بت ضریب ثا -۳.70۴ -5.962 0.000

 نوسان قیمت  -0.006 -1.۳25 0.185

 لگاریتم قیمت  0.۴16 ۴.۴61 0.000

 سود هر سهم  -0.0002 -0.279 0.78

 اندازه  0.۳92 ۳.۴56 0.000

 هابازده دارایی 0.5۳6 1.902 0.057

 ارزش دفتری به بازار 0.127 2.۴۳6 0.015

 نسبت اهرمی 0.529 2.۴02 0.016

 صد مالکیت سهامداران نهادی در -0.001 2.۴۳6 0.015

0.78 R-squared 

0.7۴ Adjusted R-squared 

19.705 F-statistic 

0.000 Prob(F-statistic) 

1.69 Durbin-Watson stat 

 های تحقیقمنبع: یافته
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  گیرینتیجه

ها بر رکتدر این پژوهش با تاکید بر فرضیه یادگیری مدیران، اثر قیمت سهام بر رفتار مدیریت سود ش

مورد  1۳9۴تا  1۳88ساله از  7شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران و برای دوره  89های اساس داده

ها بررسی و کنکاش قرار گرفت. نتایج حاکی از آن بود که قیمت بر رفتار مدیریت سود شرکت

و بر مدیریت سود دار اثرگذار است و اثر قیمت بر مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی منفی و معنی

دار است. بر این اساس، فرضیه پژوهش مبنی بر وجود رابطه های واقعی مثبت و معنیمبتنی بر فعالیت

(، ادمانز 2016شود. این نتایج با نتیجه بررسی زو )معنادار بین قیمت و مدیریت سود شرکت تایید می

این مقالات نیز نشان داده شده است ( منطبق است. در 2012( و ادمانز و همکاران )2016و همکاران )

گیری مدیران و کیفیت عملکرد مدیریت مؤثر است. علاوه بر آن، بینی سود، تصمیمکه قیمت بر پیش

متغیرهای کنترلی همچون سود هرسهم، اندازه، درصد مالکیت سهامداران نهادی، بازده دارایی و اهرم 

 نیز با مدیریت سود رابطه معناداری داشتند. 

ه قابل توجه رابطه منفی و مثبت قیمت به ترتیب با مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و نکت

دانند که کنند که مدیران می( بیان می2008های واقعی، است. کوهن و همکاران )مبتنی بر فعالیت

مال های واقعی در مقایسه با مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی، احتمدیریت سود مبتنی بر فعالیت

های واقعی با تنبیه و مجازات کشف شدن کمتری داشته و مدیران بابت مدیریت سود مبتنی بر فعالیت

عبارتی، شرکتی که با دریافت مجازات از کمتری از طرف سهامداران و بازار سرمایه مواجه است. به

سایر اطلاعات مالی بینی بیش از حد در گزارش سودآوری و بازار سرمایه بابت افشا غیرواقع و با خوش

های واقعی را بجای مدیریت دهد که مدیریت سود مبتنی بر فعالیتبینی مواجه است، ترجیح میپیش

سود مبتنی بر اقلام تعهدی داشته باشد. بنابراین، مدیران با یادگیری اطلاعات موجود در قیمت به 

وص آنکه متوسط خطا در مدیریت های واقعی تمایل بیشتری دارند، بخصمدیریت سود مبتنی بر فعالیت

 های واقعی از نظارت و مجازات از سوی مقام ناظر، معاف است. سود مبتنی بر فعالیت

بینی مالی صادر شده کنند که افزایش هشدارهای پیش( نیز بیان می2015چانگ و همکاران )

ش قیمت بابت انتشار توسط تحلیلگران و سهامداران آگاه بازار سرمایه در خصوص تنبیه شرکت با کاه

های واقعی تواند منجر به استفاده شرکت از روش مدیریت سود مبتنی بر فعالیتهای غلط، میاطلاعیه

دهد در بازاری با سیستم افشا اجباری، مدیریت سود مبتنی بر اقلام شود. نتایج بررسی آنها نشان می

منفی دارد، اما مدیریت سود مبتنی بر تعهدی با کاهش قیمت، در ارتباط با دریافت مجازات، رابطه 

عبارتی شرکتی که با دریافت مجازات از بازار سرمایه های واقعی دارای رابطه مثبت است. بهفعالیت
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بینی بینی بیش از حد در گزارش سودآوری و سایر اطلاعات مالی پیشبابت افشا غیرواقع و با خوش

 های واقعی داشته باشد.ی بر فعالیتدهد که مدیریت سود مبتنمواجه است، ترجیح می

دهد که جریان اطلاعاتی از خارج به داخل شرکت در بازار سرمایه نتایج این بررسی نشان می

گیرند. با توجه به آنکه این ایران نیز وجود دارد و مدیران از اطلاعات موجود در قیمت سهام یاد می

ز اطلاعات موجود در قیمت در بازار سرمایه ایران تحقیق اولین نمونه بررسی فرضیه یادگیری مدیران ا

بینی سود توسط مدیران، شود اثر قیمت و فرضیه یادگیری مدیران بر پیشاست، پیشنهاد می

های عضو بورس اوراق بهادار تهران نیز مورد بررسی قرار مالی شرکتگذاری و ساختار تامینسرمایه

 گیرد. 
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Abstract: 
In efficient markets, the release of announcements and news is effective in stock 
prices and the price is valuable information. Hayek has defined price as the point 
where information has been gathered for decision or access to knowledge 
associated with the decision-making problem through the price. Based on this 
view, the hypothesis of efficient markets has been raised that it, flow of 
information from inside to outside company affects shareholders' decision making, 
but based on managerial learning hypothesis there are flow of information from 
outside to Inside Company, where managers learn about price information and this 
learning affects decision making and company management activities. In this 
paper, the effect of the price on the behavior of earnings management was 
investigated by reviewing 623 data from 89 firms listed in Stock Exchange for the 
period of 7 years from 2009 to 2015. The results show that the price is effective 
on the behavior of earning management and Its relation with profit management 
based on accruals is significant and  negative And with earnings management based 
on actual activities, significant and positive. Also, each per share, size, percentage 
of institutional stakeholder's concentration, asset returns and leverage ratio have 
been effective on the behavior of earning management. 
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