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discretionary accruals and actual activities have different effects on the value of 
companies, which can seriously jeopardize the interests of stakeholders in the company. 
Therefore, to prevent the harm of users of financial statements, especially investors, or in 
the broader perspective of the country's economy through earnings management 
procedures, it is necessary for organizations and legal institutions responsible in this field 
such as; The auditing organization or the stock exchange organization should take the 
necessary measures such as drafting or amending financial and accounting laws and 
regulations to prevent earnings management activities. 

 
Keywords: Firm value, Accrual earnings management, Real earnings management, Economic 

value added, Free cash flow. 
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شده   هاي پذيرفته پژوهشي در شركت: ثير مديريت سود تعهدي و واقعي بر ارزش شركتأت
   در بورس اوراق بهادار تهران
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   melekacar@selcuk.edu.tr :رايانامه. تركيه، جوق، قونيهسلدانشگاه  اقتصاد و علوم اداري، هدانشكدمالي و حسابداري، ستاد، گروه ا

  چكيده
 اعتمـاد  يابـد،  كـاهش  شـركت  ارزش چنانچـه . دارنـد نگـه   جـذاب  را خـود  ارزش بايـد  گـذاران  سـرمايه  جذب براي ها شركت :هدف
از ايـن  . توانند با استفاده از مديريت سود بر ارزش شركت تأثيرگذار باشند مديران مي .خواهد يافت كاهش نيز شركت گذاران به سرمايه

  .ده استبر ارزش شركت بررسي ش ،رو، در اين پژوهش، تأثير مديريت سود تعهدي و واقعي
زمــاني   هشده در بورس اوراق بهـادار تهـران بـراي دور     شركت پذيرفته 180، اطلاعات مالي پژوهش براي دستيابي به هدف :روش
  .شد آزمون تركيبيهـاي  رگرسيوني چندمتغيـره بـا داده هاي با استفاده از مدل نيز هاي پژوهش فرضيه. بررسي شد 1397تا  1387
تعهـدي، از طريـق اقـلام تعهـدي اختيـاري و مـديريت سـود واقعـي، از طريـق           مديريت سودهاي پژوهش،  يافتهبر اساس : ها يافته
. مثبت و معناداري بر ارزش شركت ناشي از جريـان نقـد آزاد دارد   هاي نقد عملياتي غيرعادي، تأثير هاي توليد غيرعادي و جريان هزينه

هاي اختياري غيرعادي و ارزش شركت ناشي از جريان نقد آزاد، رابطه معنـاداري مشـاهده    اما، بين مديريت سود واقعي از طريق هزينه
هـاي   تعهدي، از طريق اقلام تعهدي اختياري و مديريت سود واقعـي، از طريـق هزينـه    مديريت سوداين در حالي است كه تأثير . نشد

. از ارزش افـزوده اقتصـادي منفـي و معنـادار بـوده اسـت      هاي نقد عملياتي غيرعادي بر ارزش شركت ناشـي   توليد غيرعادي و جريان
مثبـت و   تـأثير  اقتصادي، افزوده هاي اختياري غيرعادي بر ارزش شركت ناشي از ارزش همچنين، مديريت سود واقعي از طريق هزينه

  .معناداري داشته است
اين تأثير، در برخي موارد مثبت . دهد ر قرار ميها را تحت تأثي نتايج پژوهش نشان دادند كه مديريت سود، ارزش شركت: گيري نتيجه

هـا،   بر ارزش شـركت هاي واقعي  فعاليت اقلام تعهدي اختياري و دستكاري كه دهد اين موضوع نشان مي .و در برخي ديگر منفي است
  .نفعان را در شركت با خطر جدي مواجه كند تواند منافع ذي دارد كه مي متفاوتي اثرهاي

  
  .جريان نقد آزاد اقتصادي، هافزود مديريت سود واقعي، ارزش ارزش شركت، مديريت سود تعهدي،: ها كليدواژه

  
هـاي   پژوهشـي در شـركت  : تـأثير مـديريت سـود تعهـدي و واقعـي بـر ارزش شـركت        ).1399( نوبخت، يونس؛ آجار، ملـك : استناد
   .593 -568، )4(22تحقيقات مالي،  .شده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته
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  مقدمه
بـازار  . آيـد  مي به شمار سهامي هاي شركت ويژه به اقتصادي واحدهاي ارزيابي هاي مؤلفه ترين مهم از يكي شركت، ارزش
دان  و آرتينـي  ماهانـدرا، ( كنـد  مـي  ارزيـابي  شـركت  ارزش از معيـار  استفاده با را سهامي هاي شركت عملكرد نيز سرمايه
 خواهنـد  مند آن علاقه گذاري در سرمايه به گذاران سرمايه شود، پذيرفته شركت يك جذابيت ارزش اگر ،)2012 ،1سوارجايا

 تـوان  مي را شركت يك سهام رونق اين رو، از ،)1978 ،2فاما( شود منعكس مي آن سهام قيمت در شركت ارزش يك. شد
 ارمغان به را بالاتري رفاه سطح شركت، داران سهام براي شركت، يك بالاي ارزش. دانست اقتصادي واحد از ارزش ناشي
كـاهش   شـركت  ارزش اگر. نگه دارند جذاب را خود ارزش بايد گذاران سرمايه جذب براي ها بدين ترتيب، شركت .آورد مي
كنـد   مواجـه  خطـر  بـا  را شـركت  فعاليـت  تـداوم  ممكن است كه يابد مي كاهش نيز شركت به گذاران سرمايه اعتماد يابد،

  .)2019 ،3ماردياتي و سوتيريسنودارماوان، (
گيـري   تصميم براي و كنند مي تلقي ها ارزش شركت ارزيابي اصلي معيارهاي از يكي عنوان به را سود گذاران، سرمايه

 سود اهداف مديريت از طرف ديگر، از .دارند تمايل شركت سودآوري گيري اندازه خود، به سهام فروش يا نگهداري درباره
 شـركت  واقعـي  عملكرد با رابطه در بازار شود، گمراه كردن مي انجام مديران توسط مطلوب سود آوردن به دست كه براي

 فرض دهد، تشخيص را مديران طلبانه رفتار فرصت نتواند بازار وقتي ).2015، 4، جانسون و لوپز، كريستنسنكي لور( است
و ) 2013( 5ريـدوان و گونـاردي   .شـركت اسـت   خـوب عملكـرد   نتيجـه  اند، كرده ارائه مديران سودي كه ارقام كه كند مي

 توانسـتند  تعهـدي  هاي خود دريافتند كه مديران با استفاده از مديريت سود ، در پژوهش)2016( 6اوان سوسانتو و كريستي
تواند تشخيص دهـد   يافته نباشد، نمي زماني كه بازار توسعه .باشند داشته شركت ارزش بر مثبتي تأثير و كنند گمراه را بازار

هـاي جديـد نشـان     همچنـين يافتـه   ).2006، 7مارفواح( شده از طرف مديران معتبر است يا خير كه آيا اطلاعات مالي ارائه
 بتواند تا دهد مي نمنفي نشا پاسخ كنند، بازار يافته اقدام مي به مديريت سود در بازارهاي توسعه مديران دهند كه وقتي مي

 از يافتـه قبـل   يك بـازار توسـعه   ،)2017( 8به عقيده جوگيانتو .)2019 دارماوان و همكاران،(كاهش دهد  شركت را ارزش
 سود به مربوط اطلاعات اگر .كند مي تحليل را اطلاعات اين اعتبار ابتدا مديران، توسط منتشرشده اطلاعات به دادن پاسخ

  .خواهد داد نشان منفي شركت واكنش ارزش كاهش با شده باشد، بازار حاصل سود مديريت طريق از منتشرشده
از آن  سـود مطلـوب   هـدف  بـه  دسـتيابي  بـراي  تواننـد  مي مديران كه است ديگري انتخاب واقعي نيز سود مديريت
شـركت   عـادي  عملكـرد  از نفعـان  ذي برخي كردن گمراه براي مديران كه است روشي واقعي سود مديريت .استفاده كنند

 مـديريت ). 2006، 9رويچـودوري (اسـت   شده انجام عادي عمليات طبق گزارشگري اهداف كه كنند باور تا دهند مي انجام
تواننـد آن را   نمـي  راحتـي  به حسابرسان است، از جمله اينكه مزايايي داراي تعهدي سود مديريت در مقايسه با واقعي سود

 سود تواند مي كه است در اين اين روش عيب .است تر آسان مطلوب از طريق آن سود هدف به دستيابي و بدهند  تشخيص
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Mahendra, Artini & dan Suarjaya   2. Fama 
3. Darmawan, Sutrisno & Mardiati 4. Caylor, Christensen, Johnson & Lopez 
5. Ridwan & Gunardi 6. Susanto & Christiawan 
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 بنـابراين، ). 2006رويچـودوري،  (دارد  بـدي  بسيار تأثير شركت آتي نقدي هاي جريان بر اما دهد، افزايش فعلي دوره در را

 در هر صورت، مديران .اندازد مي خطر به را تداوم فعاليت شركت زيرا كنند، بيني پيش را دستكاري اين حتماً بايد نفعان ذي
 هـدف  بـه  دسـتيابي  بـراي  ممكن است دارند و ملاحظاتي سود تعهدي يا واقعي مديريت هايروش يك از هر انتخاب در

   ).2012، 1زانگ( كنند استفاده روش دو هر از مطلوب، سود
شده در  هاي پذيرفته هاي مديريت سود بر ارزش شركت در شركت هدف از اين مقاله، بررسي تأثير يا عدم تأثير شيوه

هاي مبتني بر ارزش كـه از طريـق    در اين پژوهش، براي ارزشيابي ارزش شركت از روش. بورس اوراق بهادار تهران است
بدين ترتيب، اين پژوهش علاوه بر بررسـي  . د، استفاده شده استآين جريان نقد آزاد و ارزش افزوده اقتصادي به دست مي

 هـا بـه   با استفاده از معيارهاي نـوين در ارزشـيابي ارزش شـركت    براي نخستين بار اثرهاي مديرت سود بر ارزش شركت،
 عمده طور به ،سود مديريت زمينه در گسترده از سوي ديگر، ادبيات. خواهد كرد در اين زمينه نيز كمك ادبيات مالي توسعه

 هـاي  پـژوهش  كـردن  تـر  غني به نياز احساس راستاي از اين رو، اين مقاله در .است شده متمركز تعهدي سود مديريت بر
 تـرين  مرتبط با تأثير مديريت سود بر ارزش شركت با بررسي تأثير مديريت سود تعهدي و واقعي بر ارزش شـركت، كامـل  

 جديدي ارائه هاي يافته پيشين دارند، هاي پژوهش هايي كه عيب ماندن از با دور دارد، سعي كه است زمينه در اين پژوهش
بخـش دوم، ابتـدا    بعـد از مقدمـه و در   :اسـت  شـده  دهي سازمان به شرح زير مقاله هدف پژوهش،براي دستيابي به  .دهد
 هـا، روش،  داده مجموعـه  سـوم  بخـش . كنـيم  مي را مرور شركت ارزش مرتبط با ادبيات هاي مديريت سود و سپس شيوه

نيـز   آخـر  بخـش  در هاي پژوهش است و بخش چهارم مربوط به يافته. كند مي گيري آنها را توصيف نحوه اندازه متغيرها و
  .دهيم مي پيشنهادهايي ارائه و گيري كرده نتيجه

  نظري پژوهش هپيشين
  سود مديريت
هـاي اوليـه در ايـن زمينـه بيشـتر بـر        پژوهش .شود مي حسابداري مطرح سود حوزه در كه است مباحثي سود، از مديريت

، 2بوكماستر(منجر شد  1966هاي مدرن مديريت سود در سال  هموارسازي سود متمركز بود كه در نهايت به آغاز پژوهش
سـود   يريتاز مـد  يشـواهد  ،2000قبل از سال  هاي يژه پژوهشو به ينه،زم اين انجام شده در هايپژوهش يشترب). 1997
بـه   ي،حسابدار ياتدر ادب ايطور گسترده به يزن يواقع هاييتفعال يدستكار ،2000اما پس از سال  دهند؛ يارائه م يتعهد

سـاله از   37 ةبـا فاصـل   يـز ن يـران در ا دسو يريتمد يقاتتحق). 2019، 3يوبعباس و ا(است  شده بحث و بررسي گذاشته
بـا   يسود واقع يريتمرتبط با مد هايپژوهش اين، بر علاوه. است آغاز شده 1382و در سال  ينهزم يندر ا يهاول يقاتتحق
نوبخـت و  (به خود اختصاص داده اسـت   ايران در را هانوع پژوهش يناز ا يسهم اندك يقات،تحق يندرصد از مجموع ا14

تعهـدي و  انـد؛ مـديرت سـود     در هر حال، پژوهشگران اين حوزه دو شيوه مديريت سود را مسـتند كـرده   ).1400نوبخت، 
 هـاي  هاي حسابداري هنگام گزارش رويداد در صورت يا روش برآوردها مديريت سود تعهدي با تغيير. مديريت سود واقعي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Zang 2. Buckmaster 
3. Abbas & Ayub 
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. هايي از ايـن روش هسـتند   الوصول و روش استهلاك، مثالتغيير در برآورد ذخيره مطالبات مشكوك. شود مالي انجام مي

نوبخـت و  (دهـد   سوق ميسمت خاصي  ن آنكه آثار نقدي بر جاي بگذارد، بهطور كلي اين روش، سود حسابداري را بدو به
هاي واقعي شـركت انجـام    هايي در فعاليت طور عمدي دستكاري اما در مديريت سود واقعي، به). 1396زاده،  برادران حسن

هـاي   سـاختار فعاليـت  بنـدي يـا    شده را در راستاي خاصي تغيير دهد و اين، از طريـق تغييـر زمـان    شود تا سود گزارش مي
شـده در ايـن زمينـه،     هـاي انجـام   پژوهش). 2000، 1دچو و اسكينر(شود  حاصل مي تأمين مالي گذاري يا عملياتي، سرمايه

  .دهنده وجود سه نوع ابزار مديريت سود واقعي به شرح زير است نشان
 در . را بر تعداد واحد بيشتري سرشكن كردتوان هزينه سربار ساخت  با توليد بيش از اندازه، مي :توليد بيش از اندازه

از آنجا . يابد نتيجه، با كاهش هزينه ثابت هر واحد، هزينه توليد هر واحد، كاهش و حاشيه سود هـر واحد، افزايش مي
طور مؤثري، هزينه سربار بيشـتري   شود، توليد بيش از اندازه به نرفته به موجودي كالا افزوده مي كه توليدهاي فروش

دهـد و   رفتـه دوره جـاري تخصـيص مـي     شده كـالاي فـروش   جودي كالا و هزينه سربار كمتري به بهاي تمامبه مو
هاي توليد و نگهداري اقـلام بـيش از حـد  با وجود اين، شركت هزينه. كند شركت، حاشيه سود بهتري را گزارش مي

در نتيجـه،  . شـدني نيسـتند   ازيافـت هـا، از طريـق فـروش دوره جـاري ب     شود كه اين هزينـه  توليدشده را متحمل مي
يافته در دوره جاري پايـدار   از طرفي، بعيد است سود افزايش. شوند هاي نقد ـ عملياتي كمتر از سطح عادي مي  جريان
هاي نقدي و سـود دوره آتـي احتمـالاً     نسبت ثابت باشد، جريان بنابراين، اگر تقاضا براي محصولات شركت به. بماند

  .يابد كاهش مي
 طور عمده در اختيار مديريت اسـت، كـم و    در اين روش، مخارجي كه انجام آنها به :هاي اختياري اري هزينهدستك

شـده را كـاهش و    هـاي گـزارش   توانند با كاهش مخارج اختياري، هزينه ها مي بدين صورت كه شركت. شوند زياد مي
تـوان در   غات و تعميـرات و نگهـداري را مـي   هايي نظير پژوهش و توسعه، تبلي مخارج و هزينه. سود را افزايش دهند

مـديريت  ) هـدف (هايي كه سود دوره بيش از سود مـد نظـر    همچنين در دوره. بندي كرد قالب مخارج اختياري طبقه
  .باشد، ممكن است اين مخارج افزايش يابند

 منظور افـزايش   هها يـا شرايط اعتباري مناسب، ب به تسريع در فروش از طريـق اعطـاي تخفيف :دستكاري فروش
يافته در دوره جاري پايـدار نيسـت و در صـورت ثبـات      با وجود اين، سود افزايش. شود سود در دوره جاري اطلاق مي

هـاي نقـدي و سـود     نسبي تقاضا براي محصولات شركت، دستكاري فروش در دوره جاري ممكن است بـر جريـان  
  . باشد داشته منفي هاي آتي تأثير دوره

  ارزش شركت
 گـذاران قبـل از   سـرمايه  زيرا دارد، توجهي شايان نقش گذاران سرمايه گيري تصميم در مالي هاي دارايي انواع ارزش تعيين

 بهـادار،  ارزشـيابي اوراق  در فرايند شركت ارزش تبيين با. هستند مند علاقه آنها ارزش از به آگاهي بهادار، اوراق انواع خريد
بهـادار و   بازدهي آتي اوراق خصوص در و گيري كرد اندازه را شركت عملكرد بتوان آن پايه بر كه آيد مي به دست شواهدي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Dechow & Skinner 
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براي ارزشيابي ارزش يك شركت در يك دوره زماني خاص، از . ارائه داد اجرايي و عملي راهكارهايي فعاليت شركت، تداوم
هاي مبتني  يا روش هاي نوين تي و روشهاي سن توان آنها را با دو عنوانِ روش شود كه مي هاي مختلفي استفاده مي روش

 .بر ارزش بررسي كرد

 در ايـن  . هاي ارزشيابي سنتي تمركـز بـر عملكـرد شـركت اسـت      ويژگي اصلي روش .سنتي هاي ارزشيابي روش
ها از آنها براي ايجاد يك سيستم تشـويق و   هاي حسابداري استفاده شده و اكثر شركت طور عمده، از داده ها به روش

. دهنـد  ها از ارزش ايجادشده توسط شركت، ارزيابي دقيقي ارائه نمـي  با وجود اين، اين روش. كنند استفاده ميپاداش 
كه بر اساس نرخ تنزيل هستند، ارزش زماني پول  )IRR( و نرخ بازده داخلي )NPV( براي مثال، ارزش فعلي خالص

سود عملياتي، از معيارهاي ديگر ارزشـيابي هسـتند   حاشيه سود، سود خالص و ). 1997، 1گرانت(گيرند  را در نظر نمي
، 2اهربـار (شـوند   هاي يك دوره خاص استفاده مي گيري درآمد حاصل از فعاليت كه بر درآمد مبتني بوده و براي اندازه

1998 .(  
 شـده متكـي    مـدت و احتمـالاً آرايـش    هاي سنتي كه بر سودهاي كوتـاه  برخلاف روش .نوين هاي ارزشيابي روش

ها هزينه سرمايه و سـطح ريسـك فعاليـت     علاوه بر اين، در اين روش. دهند به سودهاي بلندمدت اعتبار مي هستند،
هاي سنتي ارزشيابي، فقط به دو صورت مالي؛  در روش). 2003، 3كورك ماز و اوزدمير(شود  شركت در نظر گرفته مي

علاوه بر ايـن دو، از صـورت جريـان     ي نوينها در صورتي كه در روش. شود ترازنامه و صورت سود و زيان تكيه مي
همچنـين ممكـن اسـت، بـين     . دهد كنند كه منابع نقدي و نحوه استفاده از آنها را نشان مي وجوه نقد نيز استفاده مي

هـاي   در روش. هاي شايان توجهي وجود داشته باشد هاي مالي تفاوت شده در صورت جريان وجوه نقد و سود گزارش
حت تأثير دو عامل مهم، وجوه نقد حاصل از حيات تجاري شركت و ريسك ناشي از ايـن وجـوه   نوين، قيمت سهام ت

هاي جريان نقـد   توان به روش هاي مبتني بر ارزش مي يا روش هاي نوين از انواع روش). 1998اهربار، (نقد قرار دارد 
  .ه كردشده اشار آزاد، ارزش افزوده اقتصادي، ارزش افزوده بازار و ارزش فعلي تعديل

  تجربي پژوهش هپيشين
 در حسـابداري  و اقتصـادي  عملكـرد  معيارهاي توانمندي اي، ، در پژوهشي مقايسه)1392( يار سروشو  رودپشتي رهنماي
 عمليـاتي  نقدي هاي جريان عملياتي، سود خالص، پژوهش آنها، سود بر اساس نتايج .كردند را بررسي  شركت ارزش تبيين

 اقتصادي افزوده ارزش و اقتصادي افزوده ارزش اما هستند، شركت دهندگي ارزش داراي توان توضيح بازار افزوده ارزش و
 داراي بازار افزوده ارزش شده، بررسي عملكرد معيارهاي بين از اين، بر افزون . نيستند برخوردار توانايي چنين از شده تعديل

 معيارهـاي  برتري خصوص در شده، بررسي مختلف شرايط در نتايج تنوع دليل به اما است، دهندگي توضيح قدرت بيشترين
 تـأثير  در پژوهشـي  ،)1394(نـوروزي   مهرانـي و  .كـرد  عقيده ابراز قاطعانه توان نمي يكديگر به نسبت حسابداري عملكرد
شده در بورس اوراق بهادار بررسي  پذيرفته هاي سود را در شركت مديريت و شركت ارزش بين ارتباط بر شركتي حاكميت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Grant 2. Ehrbar 
3. Korkmaz & Özdemir 
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هاي اين پژوهش كه در آن براي كشف مديريت سود از مـديريت سـود تعهـدي و بـراي محاسـبه       بر اساس يافته. كردند

مـديريت سـود    را هـا  افتـاده در شـركت   سـود اتفـاق   مـديريت  داران سهام ارزش شركت از نسبت كيو توبين استفاده شده،
 داراي هـاي  شـركت  در امـا  دارد، منفـي  اثـر  شركت ارزش بر سود تعهدي مديريت همچنين. كنند مي تلقي طلبانه فرصت

 سود مديريت بين رابطه بر شركتي حاكميت سازوكارهاي ديگر، بيان به. يابد مي كاهش اثري چنين قوي شركتي حاكميت
 كمتـري بـر ارزش شـركت    منفـي  اثر با بالاتر شركتي حاكميت رتبه داراي هاي شركت و دارد مثبت تأثير شركت ارزش و

، در پژوهشي ارتباط كيفيت سود با ارزش شركت و تـأثير  )1394( گرايلي صفري و يانسري منيؤم ،نوروش .هستند مواجه
ايـن پـژوهش كـه در آن از     نتـايج . گذاري بر اين رابطه را در بورس اوراق بهادار تهران بررسي كردند هاي سرمايه فرصت

كاري  و محافظهموقع بودن  بيني، مربوط بودن به ارزش، به شش ويژگي كيفيِ كيفيت اقلام تعهدي، پايداري، قابليت پيش
گذاري با ارزش شـركت،   هاي سرمايه شده، نشان دادند كه بين كيفيت سود و فرصت  گيري كيفيت سود استفاده براي اندازه

گذاري بر رابطه بين كيفيـت سـود و ارزش شـركت     هاي سرمايه از طرف ديگر، فرصت. رابطه مثبت و معناداري وجود دارد
، در پژوهشي رابطه بين اسـتحكام مـديريت بـا مـديريت سـود و      )1397(اده و كيوان فر اسماعيل ز. تأثير معناداري ندارند

نتايج بررسي ايشان نشان داد كه استحكام مديريت، موجـب  . ارزش شركت در بورس اوراق بهادار تهران را بررسي كردند
منفـي مـديريت سـود بـر ارزش     علاوه بر اين، استحكام مديريت به كاهش تأثير . شود كاهش استفاده از مديريت سود مي

 مـديريت  بـا  مـديريتي  ، در پژوهشي رابطه بين ابقـاي )1398(غضنفري، خوشكار و گرجي زاده . شود شركت نيز منجر مي
بـر اسـاس نتـايج    . شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسي كردنـد  هايي پذيرفته شركت را در شركت ارزش و واقعي سود

همچنـين تـداوم مـديريت بـه     . و معناداري وجود دارد  مثبت واقعي، رابطه   سود مديريت  و  يت مدير  بررسي آنها، بين تداوم
  .شود كاهش ارزش شركت منجر مي

هـاي   ، در پژوهشي پيامدهاي مديريت سود بر اعتبـار شـركت  )2016( 1رودريگز آريزا، مارتينز فرِرو و برمخو سانچز 
ها تـأثير منفـي و معنـاداري     آنها نشان داد كه مديريت سود بر اعتبار شركت هاي پژوهش يافته. اسپانيايي را بررسي كردند

هاي مديريتي در راستاي جلوگيري از عـدم تقـارن    هاي خانوادگي براي كنترل و نظارت بر تصميم با اين حال، بنگاه .دارد
بنابراين، در اعتبـار   .بيشتري دارند هاي ها در نتيجه رفتار مديريت سود، انگيزه اطلاعاتي و از دست رفتن اعتبار آتي شركت

ها با ساختارهاي مالكيت بسيار متمركز در نتيجه كنترل خانوادگي و مديريت سود، اثرهاي منفي كمتـري مشـاهده    شركت
، در پژوهشي ارتباط بـين مـديريت سـود، اقـلام تعهـدي و نقدشـوندگي سـهام را در        )2017( 2ساياري و عمري. شود مي

آمده از پژوهش آنها به رابطه مثبت بـين اقـلام تعهـدي اختيـاري و      دست هاي به يافته. رسي كردندهايي تونسي بر شركت
گـذاران تونسـي    دهد كه اقلام تعهدي اختياري به سرمايه اين نشان مي. هايي تونسي اشاره دارد سهام شركت نقدشوندگي
 برجسته و منفي اندازه و حجـم معـاملات را در تنـوع    نتايج، تأثير. دهد تا تركيب بهينه سبد سهام خود را بسازند اجازه مي

، در پژوهشي ارتباط بين وابستگي به دولـت، مـديريت   )2018( 3دينگ، لي و وو. دهند ها نشان مي قيمت پيشنهادي بنگاه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Rodriguez-Ariza, Martínez-Ferrero & Bermejo-Sánchez 2. Sayari & Omri 
3. Ding, Li & Wu 
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آمده از پـژوهش آنهـا حـاكي از     دست هاي به يافته. هايي خصوصي چيني بررسي كردند سود واقعي و عملكرد را در شركت

منظور مديريت  هاي واقعي به هاي غيروابسته به دستكاري فعاليت هايي وابسته به دولت بيشتر از بنگاه ين است كه شركتا
علاوه بر اين، توسعه اقتصادي منطقه، روابط بين وابستگي سياسي و مديريت سود واقعي و همچنـين  . كنند سود اقدام مي

، در پژوهشي تـأثير مـديريت سـود تعهـدي و     )2019( 1ماردياتي و يريسنودارماوان، سوت. كندعملكرد شركت را تعديل مي
 ارزش بـر  تعهـدي  سـود  بر اساس نتـايج پـژوهش آنهـا، مـديريت    . هايي مالزيايي آزمون كردند واقعي را بر ارزش شركت

، در پژوهشـي  )2019( 2عباس و ايوب .دارد منفي تأثير هاشركت ارزش بر واقعي سود مديريت ندارد، اما تأثيري ها شركت
پاكستاني بررسي كردند و دريافتند كه بين مديريت سـود و ارزش شـركت،    هايي غيرمالي رفتار مديريت سود را در شركت

طلبانـه و در   هـاي داراي بحرانـي مـالي مـديريت سـود فرصـت       همچنين در شـركت . ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد
 در تعهـدي  سـود  مـديريت  از طرف ديگر، تـأثير . كارا به وقوع پيوسته است ودمديريت س بحراني مالي هاي بدون شركت
  .بوده است تر برجسته هايي پاكستاني شركت براي واقعي هاي فعاليت دستكاري با مقايسه
  .اندو آزمون شده مطرح زير شرح به پژوهش هاي فرضيه شده، انجام هاي پژوهش پيشينه و نظري مباني اساس بر
  .اختياري بر ارزش شركت ناشي از جريان نقد آزاد تأثير دارنداقلام تعهدي  .1
  .ناشي از جريان نقد آزاد تأثير دارند هاي توليد غيرعادي بر ارزش شركت هزينه .2
  .ناشي از جريان نقد آزاد تأثير دارند هاي اختياري غيرعادي بر ارزش شركت هزينه .3
 .جريان نقد آزاد تأثير دارندناشي از  هاي نقد عملياتي غيرعادي بر ارزش شركت جريان .4

 .اقلام تعهدي اختياري بر ارزش شركت ناشي از ارزش افزوده اقتصادي تأثير دارند .5

  .ناشي از ارزش افزوده اقتصادي تأثير دارند هاي توليد غيرعادي بر ارزش شركت هزينه .6
  .دارندناشي از ارزش افزوده اقتصادي تأثير  هاي اختياري غيرعادي بر ارزش شركت هزينه .7
 .ناشي از ارزش افزوده اقتصادي تأثير دارند هاي نقد عملياتي غيرعادي بر ارزش شركت جريان .8

  شناسي پژوهش  روش
شـده   هاي اسـتفاده  نوع داده. شده در بورس اوراق بهادار تهران است هاي پذيرفته جامعه آماري پژوهش شامل كليه شركت

ايـن  . شـود  متغيرهاي مستقل و متغيرهاي وابسته از دو جنبه متفاوت بررسـي مـي  هاي پانل است، زيرا رابطه بين  نيز داده
. شـوند  آزمون مـي ) 1397تا  1387(هاي مختلف و از سوي ديگر، در يك دوره زماني  متغيرها، از يك سو در ميان شركت

رساني شركت بورس اوراق  آورد نوين و سايت اطلاع هاي اطلاعاتيِ ره هاي مالي پژوهش از طريق بانك بدين ترتيب، داده
ها نيز از  براي آزمون فرضيه. اند شده براي متغيرهاي پژوهش قرار گرفته هاي تعريف بهادار تهران گردآوري شده و در مدل

 180تعداد نمونـه پـژوهش    هاي زير، اعمال محدوديت توجه به با. هاي رگرسيون خطي چندمتغيره استفاده شده است مدل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Darmawan, Sutrisno & Mardiati 2. Abbas & Ayub 
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اطلاعات مالي شـركت  . 1: به تفكيك صنعت ارائه شده است 1است كه در جدول  سال شركت 1980عبارتى  به شركت يا

هـاي   از شـركت . 3طي دوره پـژوهش در بـورس حضـور داشـته باشـد و      . 2براي دوره زماني پژوهش در دسترس باشد، 
هاي ماليِ آنها  تفاوت اقلام صورتبندي م دليل ماهيت و طبقه ها به گري مالي، ليزينگ، بيمه و بانك گذاري، واسطه سرمايه

   .هاي توليدي نباشند در مقايسه با شركت

 صنعت حسب بر نمونه هاي شركت فراواني توزيع .1جدول 

  تعداد شركت  صنعت تعداد شركت  صنعت

  9  پلاستيك لاستيك و  27  قطعات ساخت و خودرو
  7  فلزي هاي كانه استخراج  24  مواد و محصولات دارويي

  6  برقي هاي دستگاه آلات و ماشين  18  گچ وآهك  سيمان،
  4  فلزي محصولات ساخت  17  اساسي فلزهاي

  4  چوبي محصولات  13  شيميايي محصولات
  3  اي هسته سوخت و كك نفتي، هاي فراورده  13  شكر و قند جز آشاميدني به و غذايي محصولات

  3  مهندسي فني  11  تجهيزات و آلاتماشين
  2  معادن ساير  10  سراميك و كاشي
  180  جمع كل  9  غيرفلزي كاني محصولات ساير

   انهگيري آ اندازه همتغيرهاي پژوهش و نحو
  متغيرهاي مستقل پژوهش

گيري مـديريت سـود    اندازه برايو  شده عنوان متغيرهاي مستقل انتخاب  مديريت سود تعهدي و واقعي بهدر اين پژوهش، 
  .استفاده شده است) 2010( 2و مديريت سود واقعي از روش كوهن و زاروين) 1999( 1تعهدي از روش كاسنيك

 سود تعهدي، مديريت تعيين ادبيات حسابداري براي در شده استفاده معيارهاي ترين رايج از يكي: مديريت سود تعهدي

متغير اقلام تعهدي اختيـاري   مديريت سود تعهدي از هدر اين پژوهش نيز براي محاسب .اختياري است مقدار اقلام تعهدي
اقلام تعهـدي   ،)1999(به كمك مدل كاسنيك  ،رو از اين. عنوان معياري براي مديريت سود تعهدي استفاده شده است  به

  .در نظر گرفته شده است (DAC)عنوان معيار مديريت سود تعهدي   مدل به هماند اختياري برآورد شده و باقي

,௧ܣܶ  )1رابطه  = ߙ + ܧܴ߂ଵ൫ߙ ܸ,௧ − ,௧൯ܴܣ߂	 + ,௧ܧଶܲܲߙ + ܨܥ߂ଷߙ ܱ,௧ + ,௧ߝ  

 ـ    كه از طريق تفاوت سود عملياتي و جريان t-1 كل اقلام تعهدي در سال TA୧,୲، كه در آن ه هـاي نقـد عمليـاتي ب

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kasznik 2. Cohen & Zarowin 
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منهـاي خـالص    t هاي دريافتني در سـال  خالص حساب ΔAR୧,୲ ؛t-1منهاي درآمد  tدرآمد سال  ΔREV୧,୲ ؛آيد دست مي
 ΔCFO୧,୲ و tآلات و تجهيــزات در ســال  ارزش ناخــالص امــوال، ماشــين PPE୧,୲ ؛t-1هــاي دريــافتني در ســال  حســاب
 اقلام تعهدي هدهند نشان(مدل  هماند باقي ε୧,୲ ؛t-1هاي نقد عملياتي سال  منهاي جريان t هاي نقد عملياتي سال جريان

  .است )(DAC)اختياري 

دنبـال شناسـايي سـطوح غيرعـادي      مرتبط با مديريت سود واقعي به هاي هش پژوپژوهشگران در  :مديريت سود واقعي
هاي اختياري و دستكاري فـروش را   سه روش توليد بيش از اندازه، دستكاري هزينه آنها. هاي واحد تجاري هستندفعاليت

مديريت سود واقعـي برابـر بـا     ،ترتيب بدين. اند دهكرهاي واحد تجاري معرفي  منظور شناسايي سطوح غيرعادي فعاليت به
هاي اختياري غيرعادي و جريان نقد عملياتي غيرعادي در سـال انجـام مـديريت     هاي توليد غيرعادي، هزينه سطح هزينه
 : استا به شرح زير نهگيري آ	اندازه هنحو سود است كه

هاي توليد غيرعادي از طريق مـدل   ، هزينه)2010(مطابق با پژوهش كوهن و زاروين  :هاي توليد غيرعادي هزينه )الف
  . شده است در نظر گرفته (ABCOST)هاي توليد غيرعادي  عنوان معيار هزينه  مدل به هماند و باقي شدهزير برآورد 

௧ିଵܣܶ	௧ܦܱܴܲ  )2رابطه  = ߙ ௧ିଵܣܶ	1 + ଵߙ ௧ିଵܣܶ	௧ݏ݈݁ܽܵ + ଶߙ ௧ିଵܣ௧ܶݏ݈݁ܽܵ߂ + ଷߙ ௧ିଵܣ௧ܶݏ݈݁ܽܵ߂ +  ௧ߜ
+ رفتـه   كـالاي فـروش   هشـد  كه برابر است با بهاي تمام tدر پايان سال  iتوليد شركت  ههزين PROD୧୲كه در آن، 

؛ tطي سال  i فروش شركت Sales୧୲ ؛t-1 در پايان سال i هاي شركت جمع كل دارايي TA୧୲ି1 ؛تغيير در موجودي كالا ΔSales୧୲  تغييرات فروش شركتi  در پايان سالt  كه برابر است با فروش در سالt  منهاي فروش در سـال t −  δ୧୲ ؛1
  ).(ABCOST)توليد غيرعادي  هزينه هدهند نشان(مدل  هماند باقي

هاي اختياري غيرعادي از طريـق   ، هزينه)2010(مطابق با پژوهش كوهن و زاروين  :هاي اختياري غيرعادي هزينه )ب
   .شده است در نظر گرفته )ABEXP( هاي اختياري غيرعادي عنوان معيار هزينه  مدل به هماند و باقي شدهمدل زير برآورد 

ܺܧܵܫܦ  )3رابطه  ܲ௧	ܶܣ௧ିଵ = ߙ ௧ିଵܣܶ	1 + ଵߙ ௧ିଵܣ௧ܶݏ݈݁ܽܵ + ʎ௧ 
tدر پايان سال  iهاي شركت  جمع كل دارايي TA୧୲ି1 ؛فروش و عمومي اداري، هاي هزينه با است برابر كه tدر پايان سال  iاختياري شركت  ههزين DISEXP୧୲كه در آن،  − مدل  هماند باقي ʎ୧୲ ؛t در طي سال i فروش شركت Sales୧୲ ؛1

  . )(ABEXP) اختياري غيرعادي هزينه هدهند نشان(
هاي نقد عملياتي غيرعادي از  ، جريان)2010(مطابق با پژوهش كوهن و زاروين : غيرعاديهاي نقد عملياتي  جريان .ج

 در نظر گرفته )ABCFO( غيرعادي هاي نقد عملياتي معيار جريانعنوان   بهمدل  هماند و باقي شدهطريق مدل زير برآورد 
  . شده است
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௧ିଵܣܶ	௧݂ܥ  )4رابطه  = ߙ ௧ିଵܣܶ	1 + ଵߙ ௧ିଵܣܶ	௧ݏ݈݁ܽܵ + ଶߙ ௧ିଵܣ௧ܶݏ݈݁ܽܵ߂ +  ௧ߝ
در پايان سال  iهاي شركت  جمع كل داراييTA୧୲ି1 ؛tدر پايان سال  iجريان نقد عملياتي شركت  Cfo୧୲كه در آن،  t − كه برابر است با فروش  tدر پايان سال  iتغييرات فروش شركت  ΔSales୧୲ ؛tطي سال  i فروش شركت Sales୧୲ ؛1

t منهاي فروش در سال tدر سال  −   ).(ABCFO)هاي نقد عملياتي غيرعادي جريان هدهند نشان(مدل  هماند باقي ε୧୲ ؛1

  پژوهش همتغيرهاي وابست
گيري ارزش شركت از دو معيار ارزش  براي اندازه .است شدهعنوان متغير وابسته انتخاب   ارزش شركت به ،در اين پژوهش

  . استفاده شده استارزشيابي مبتني بر ارزش عنوان معيارهاي   اقتصادي و جريان نقد آزاد به هافزود

 ـ ارزش اي دوره گيـري  اقتصادي، انـدازه  هارزش افزود: اقتصادي ناشي ارزش افزوده شركت ارزش  يـا  آمـده  دسـت  هب
 هو هزين ـ معـين  هدور يـك  در شـركت  بـازده  ميـزان  نيـز بـه   هرفت ازدست يا آمده دست هب ارزش .است شركت هرفت ازدست
 در اين روش، ارزش شركت برابر با ارزش). 2013، 1سويل(بستگي دارد  سرمايه هموزون هزين ميانگين بر نرخ شده تحميل

اقتصادي مـورد انتظـار    هارزش فعلي ارزش افزود هعلاو هب آنهاكه معادلِ ارزش دفتري  بودهحقوق صاحبان سهام  بدهي و
  ):2002، 2فرناندز(شود صورت زير محاسبه مي سرمايه به ههزين تنزيل ميانگين موزون با استفاده از و است

ܧ	:ܣܸܧܸܨ  )5رابطه  + ܦ = ሾܾܧ ܸ + ܰሿ + ܲ ܸ × ( ௧ܥܥܣܹ ˎ ௧ܣܸܧ ) 
ارزش  D0 ؛ارزش حقـوق صـاحبان سـهام    E0 ؛اقتصـادي  هاز ارزش افـزود ناشي ارزش شركت  FVEVA كه در آن،

PV ،ارزش دفتـري بـدهي   N0 ؛ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام EbV0 ؛بدهي × (	WACC୲	ˎ	EVA୲	)   ارزش فعلـي
) 1997( 3باسيدر و همكاران اقتصادي است كه از طريق مدل هارزش افزود 	EVA୲شده و بيني اقتصادي پيش هارزش افزود

  :شود به شرح زير محاسبه مي

EVA  )6رابطه  = (NOPAT NOA⁄ −WACC) × NOA 

شده كه برابر است بـا   گذاريسرمايه هسرماي NOA ،سود خالص عملياتي پس از كسر مالياتNOPAT در اين رابطه،
هـاي جـاري    بدهي –هاي جاري  دارايي+ (هاي نامشهود  دارايي+ ها ساير دارايي+ آلات و تجهيزات  خالص اموال، ماشين

+ سرمايه قانوني + دار  هاي بهره ساير بدهي+ تسهيلات مالي دريافتي + هاي بلندمدت  بدهي( –) غير از تسهيلات مالي به
كه با استفاده  است سرمايه هميانگين موزون هزين WACC୲ و )بازخريد خدمت كاركنان هذخير+ سود انباشته + ها  اندوخته

  .شود گيري مي از فرمول عمومي زير اندازه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Sevil 2. Fernández 
3. Bacidore, Boquist, Milbourn & Thakor 
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WACC  )7رابطه  = (	Wୢ × 	Kୢ ) +	(Wୱ ×	Kୱ	) 
 ههزين ـ Kୢ و نسبت حقوق صاحبان سهام در ساختار سـرمايه  Wୱ ،نسبت بدهي در ساختار سرمايه Wୢكه در آن، 

 توسـط  دريـافتي  هـاي  وام تعـداد  بـه  توجـه  با. است )مشاركت اوراق انتشار يا وام اخذ طريق از مالي تأمين ههزين(بدهي 

  :گرفت نظر در انهآ هبهر ههزين عنوان صورت زير به به را ميانگين يك توان ها، مي وام اين هبهر نرخ تفاوت نيز و ها شركت

Kୢ  )8رابطه  = 	هزينه	تأمين	مالي
داربهره بدهي	 × (1 − t) 

Kୱ	 استصورت زير  محاسبه آن به هحقوق صاحبان سهام است كه نحو ههزين :  

௦ܭ  )9رابطه  = ܴ + ܴ)	ߚ − ܴ) 
 شـده  اسـتفاده  ريسـك  بـدون  بـازده  نرخ عنوان به دولتي مشاركت اوراق نرخ(ريسك  نرخ بازده بدون Rكه در آن، 

نـرخ   R୫ و )شـده اسـت   اسـتخراج  نوين آورد ره افزار نرم ها از شركت بتاي ضريب(شاخص ريسك سيستماتيك  β ؛)است
   :دشو مي محاسبه زير هرابط از طريق كه است گذاري بازار سرمايه هبازده مورد انتظار مجموع

ܴ  )10رابطه  = ௧ܫ ௧ିଵܫ	௧ିଵܫ	−  

I୲ سال  پايان در بازار شاخص كلt  وI୲ି1  شاخص كل بازار در سالt − 1.  

 آن وسـيله  به مديران كه است وجه نقدي ميزان هدهند نشان آزاد نقد جريان :از جريان نقد آزاد ناشي شركت ارزش

در ايـن   ).2016مرادي و كشاورز، (باشند  آفرين ارزش داران سهام براي طريق اين تا از بيفزايند ارزش شركت به توانند مي
 هـاي  جريان )PV( فعلي معادلِ ارزش كه آن هم است سهام ارزش بدهي و حقوق صاحبان روش، ارزش شركت برابر با

 ههزين ـ مـوزون  ميـانگين  تنزيـل  از طريق آزاد نقد هاي جريان اين .كنند ايجاد مي ها كه شركت استمورد انتظار  آزاد نقد
   ):2002فرناندز، (شود  صورت زير محاسبه مي به مالياتاز  بعد هسرماي

ܧ	:ܨܥܨܸܨ  )11رابطه  + ܦ = ܲ ܸ × ௧ܥܥܣܹ	) ˎ ௧ܨܥܨ ) 
PV ؛ارزش بدهي D0 ؛ارزش حقوق صاحبان سهام E0 ؛ارزش شركت FVFCF كه در آن، × (	WACC୲	ˎ	FCF୲	) 

بـه  ) 2016( 1آزاد است كه از طريق مدل چـن، سـان و ژوو  جريان نقد  FCF୲ شده و بيني ارزش فعلي جريان نقد آزاد پيش
  .شود شرح زير محاسبه مي

ோௐ,௧ܫ  )12رابطه  = ൫்ܫை்	,௧ – ெூே்ாேோܫ ,௧൯ 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Chen, Sun & Xu 
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ூ,௧ܨܥ  )13رابطه  = ൫ܨܥ 	ܱ,௧	– ,௧	ெூே்ாேோܫ ൯ 

,௧ܨܥܨ  )14رابطه  = ൫ܨܥூ	,௧	– ∗,௧	ோௐܫ 	൯ 
خـالص   مجمـوع (گذاري شركت  كل سرمايه 	୧,୲	I؛ها هاي جديد روي پروژه گذاري سرمايه I୧,୲كه در آن، 
كه از طريـق   ها دارايي نگهداري ضروري براي اي سرمايه مخارج ୧,୲	I୍େ ؛)گذاري هاي سرمايه جريان فعاليت

 	FCF୧,୲و جريـان نقـد عمليـاتي   	୧,୲	CFO؛هاي موجود از دارايي نقد ناشي جريان	CF୍୧,୲؛دشو استهلاك برآورد مي ههزين
 . است آزاد نقد جريان

و  هـاي موجـود   دارايـي  از ناشـي  نقـد  جريان آزاد از تفاضل نقد شود، جريان مشاهده مي 14 هطور كه در رابط همان 
مسـتلزم   آزاد، نقـد  جريـان  مقـدار  همحاسـب  ،رو از ايـن . آيـد  دست ميه ب) ∗୧,୲	I(انتظار  هاي جديد مورد گذاري سرمايه
   .شود مي استفاده زير هرابط از آن همحاسب كه براي است انتظار مورد جديد هاي گذاري مقادير سرمايه همحاسب

ோௐ,௧ܫ  )15رابطه  = ߚ + ℎ,௧ିଵݐݓݎܩଵߚ + ,௧ିଵ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮଶߚ + ℎ,௧ିଵݏܽܥଷߚ + +,௧ିଵ݁݃ܣସߚ ,௧ିଵ݁ݖହܵ݅ߚ + ݇ܿݐܵߚ ,௧ିଵ݊ݎݑݐ݁ݎ + ோௐ,௧ܫߚ +  ,௧ߝ
جمـع خـالص جريـان    (هاي شركت  گذاري كل سرمايه(ها  گذاري جديد روي پروژه كل سرمايه Iدر اين رابطه، 

نسـبت  ( رشـد  هـاي  فرصت Growth ؛)ها دارايي نگهداري ضروري براي اي سرمايه مخارج –) گذاري هاي سرمايه فعاليت
 به نقد موجودي نسبت Cash ؛ها دارايي به ها  نسبت بدهي Leverage ؛)سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش به بازار ارزش

 لگـاريتم  بـا  اسـت  برابر كه شركت هانداز Size و شود مي گيري اندازه سال اساس واحد بر كه شركت عمر Age ؛ها دارايي

   .سهام بازده return	Stock و ها دارايي
هـر سـال شـركت     برآوردي براي ضرايب از متغيرها، ضرايب برآورد و ها داده كل سطح در بالا مدل تخمين از پس 
க	I)هاي جديد غيرمنتظره  گذاري سرمايه هدهند نشان (ε୧,୲) سال شركت هر براي پسماند مقدار و استفاده  بود خواهد (

 ـ 12 هها كـه از رابط ـ  هاي جديد روي پروژه گذاري كل سرمايه تفاضل و هـاي جديـد    گـذاري  آيـد و سـرمايه   دسـت مـي   هب
  . بود خواهد رابرب مورد انتظار هاي جديد گذاري با سرمايه غيرمنتظره،

∗,௧	ோௐܫ  )16رابطه  = ൫ܫோௐ,௧	– ,௧ఌ	ோௐܫ ൯ 

 க	Iو هـا  گذاري جديد روي پـروژه  كل سرمايه I ،مورد انتظار هاي جديد گذاري سرمايه ∗	Iدر اين رابطه،
  .استغيرمنتظره  جديد هاي گذاري سرمايه

  متغيرهاي كنترلي پژوهش 
 عملكـرد  تواننـد  مـي  بنـابراين  ،دارند بيشتري اطلاعاتي منابع كوچك هاي شركت در مقايسه با بزرگ هاي شركت :اندازه
 بـدين . يابـد  مـي  افزايش نيز انهآ بازار ارزش ها، شركت دارايي افزايش با ديگر، طرف از .كنند ايجاد بالاتري ارزش و مالي
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 شـركت  هانداز متغير اثر، اين كنترل براي. بود شركت تأثيرگذار خواهد بازار ارزش بر يك افزايش احتمالي در سود ترتيب،

برآورد  t در پايان سال i لگاريتم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شركتصورت  كه به شدهانتخاب  كنترلي متغير عنوان به
 ).2017اكيم، (شود  مي

 ها شركت ،در گذشته .نيز تغيير كرده است ها شركت گزارشگري مالي هاي اولويت سرمايه، بازارهاي هتوسع با :اهرم مالي
دادند، امـا امـروزه    نظر قرار مي هاي آنان را مد كرده بودند، اولويتا وام دريافت نهمالي كه از آ هاي هسسؤالزامات م دليل به

 تـأثير  تواند بـراي كنتـرل   بنابراين اهرم مالي مي. دشو گذاران توجه مي هنگام گزارشگري مالي بيشتر به سرمايه و سرمايه
در  i كـل دارايـي شـركت   نسبت كل بدهي بـه  صورت  اين متغير به. شودثروت استفاده  ايجاد و شركت ارزش بر ها بدهي

  ).2017اكيم، (شود  برآورد مي t پايان سال

  هاي پژوهشيافته
  آمار توصيفي

را نشـان   پـژوهش  هـاي  داده هـاي مركـزي و پراكنـدگي    وضعيت شاخص از كلي شمايي پژوهش كه توصيفي هاي آماره
مشـاهده   1980تعداد مشاهدات پـژوهش   شود، ميطور كه در جدول نيز مشاهده  همان .اند شده ارائه 2جدول  در دهد، مي

   .است شدهشركت بررسي  180و براي هر سال  1397تا  1387هاي  كه براي سال است

  ها در سطح كل شركت يرهامتغ يفيتوص يها آماره .2جدول 

  آزمون نرمال بودن 
هـا   بررسي نرمـال بـودن داده   هاگر نتيج. ها است ها، بررسي نرمال بودن داده يند آزمون فرضيهاآغاز فر ه درمرحل نخستين

هـاي ناپارامتريـك اسـتفاده     از آزمـون  ،صـورت  هاي پارامتريك و در غير اين ها باشد، از آزمون حاكي از توزيع نرمال داده
طور كه  همان. شداسميرنوف استفاده  از آزمون كولموگروف ،ها اطمينان از نرمال بودن داده ، برايدر اين پژوهش. شود مي

 ها فرضيه بررسي براي پژوهش اين ها از توزيع نرمال برخوردار نيستند، بنابراين در داده شود، ميدر جدول زير نيز مشاهده 
  . شدهاي ناپارامتريك استفاده  از آزمون

 كثرحدا قلحدا  انحراف معيار ميانه ميانگين تعداد مشاهدات متغير

FVFCF 1980  077/0  065/0  125/0 349/0- 503/0 
FVEVA  1980 928/0 932/0  172/0 224/0 196/2 

DAC 1980 021/0 015/0  130/0 339/0- 563/0 
ABCOST 1980 032/0- 031/0-  223/0 887/0- 978/0 
ABEXP 1980 013/0- 013/0-  049/0 228/0- 216/0 
ABCFO  1980 036/0-  032/0-  180/0  656/0-  672/0  

SIZE 1980  718/5  688/5  744/0  019/4  022/8  
LEV 1980  624/0  634/0  208/0  090/0  997/0  
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  آزمون نرمال بودن متغيرهاي پژوهش . 3جدول 

  احتمال  اسميرنوف آماره كولموگوروف  نماد  متغيرها

  FVEVA 053/0  000/0  ارزش افزوده اقتصادي ناشي ارزش شركت
  FVFCF 062/0  000/0  آزاد نقد جريان از ناشي شركت ارزش

  DAC 069/0  000/0  اقلام تعهدي اختياري
  ABCOST 105/0  000/0  هاي توليد غيرعادي هزينه
  ABEXP 114/0  000/0  هاي اختياري غيرعادي هزينه

  ABCFO 080/0  000/0  جريان نقد عملياتي غيرعادي
  SIZE 043/0  000/0  اندازه شركت

  LEV 037/0  000/0  مالي اهرم

  ليمر و هاسمن Fهاي آزمون
برآورد بايد  هشود، ابتدا براي تشخيص نوع روش و نحو هاي تركيبي استفاده مي ها از داده براي تخمين آزمون فرضيه وقتي

 هسـتند نظر كارآمد  هاي پانل براي برآورد تابع مد  د كه آيا دادهكن آزمون مشخص مي هنتيج. ليمر استفاده شودF از آزمون
براي تشخيص آثار ثابت يـا تصـادفي بـودن الگوهـا، از     هاي تابلويي پشتيباني كند،  آزمون از روش داده هاگر نتيج .يا خير

پانل را بـراي تمـامي فرضـيات     ليمر استفاده از رگرسيونF  نتايج آزمون ،در اين پژوهش. شود آزمون هاسمن استفاده مي
تصـادفي و بـراي    هـاي نخست، استفاده از رگرسيون با اثر هكند، همچنين نتايج آزمون هاسمن براي چهار فرضي تأييد مي

  . كردثابت را تأييد  هايبعدي استفاده از رگرسيون با اثر هچهار فرضي
  

  هابراي تعيين نوع دادهليمر و هاسمن  Fهاي نتايج آزمون. 4جدول 
  نتايج آزمون هاسمن  نتايج آزمون اف ليمر

  شده روش پذيرفته  سطح خطا  آماره  شده روش پذيرفته  سطح خطا  آماره  فرضيه

  اثرهاي تصادفي  1509/0  303/5  هاي تابلويي داده  0000/0  913/3  اول
  اثرهاي تصادفي  1237/0  764/5  هاي تابلويي داده  0000/0  691/3  دوم
  اثرهاي تصادفي  3051/0  624/3  هاي تابلويي داده  0000/0  747/3  سوم
  اثرهاي تصادفي  0907/0  475/6  هاي تابلويي داده  0000/0  605/3  چهارم
  اثرهاي ثابت  0000/0  629/70  هاي تابلويي داده  0000/0  238/2  پنجم
  اثرهاي ثابت  0000/0  338/90  هاي تابلويي داده  0000/0  449/2  ششم
  اثرهاي ثابت  0000/0  082/74  هاي تابلويي داده  0000/0  275/2  هفتم
  اثرهاي ثابت  0000/0  498/66  هاي تابلويي داده  0000/0  868/1  هشتم
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   ها پژوهش و آزمون فرضيههاي نتايج مدل
دهـد و   را نشـان مـي  ) هـاي مـدل   مانـده  باقي(بستگي بين خطاها  هم نبودها  دوربين واتسون در تمامي فرضيه همقدار آمار

 هآمـار (خطي بـين اجـزاي اخـلال     همچنين نتايج آزمون هم. اين است كه امكان استفاده از رگرسيون وجود دارد ايمعن به
VIF( بستگي  آزمون خودهم. خطي بين اجزاي اخلال است هم نبود هدهند است كه نشان 1متغيرها نزديك به ، براي همه

. بستگي سـريالي وجـود دارد   دهد كه بين اجزاي اخلال، مشكل خودهم ها نشان مي فرضيه سريالي وولدريج نيز براي تمام
سـاني واريـانس خطاهـا دارد، بنـابراين      ز وجود ناهما  نيز نشان LRساني واريانس  نتايج آزمون ناهمحالي است كه  اين در

 )GLS(يافتـه   بستگي از طريق تخمين نهايي مدل با روش حداقل مربعات تعميم ساني واريانس و خودهم پس از رفع ناهم
  .شدها نتايج حاصل از رگرسيون استخراج  براي تمام فرضيه

  .دناز جريان نقد آزاد تأثير دار ناشي اقلام تعهدي اختياري بر ارزش شركت: 1نتايج آزمون فرضيه 

,௧ܨܥܨܸܨ  1 هفرضي يجنتا. 5جدول  = 0ߚ + ,௧ܥܣܦ1ߚ + ,௧ܧܼܫ2ܵߚ + ܧܮ3ߚ ܸ,௧ + ,௧ߝ  

 VIF هآمار  معناداري  t هآمار  ضريب  متغيرها

  ---   585/0  546/0  153/0 0ߚ  عرض از مبدأ
  DACi,t 257/1  164/7  000/0  12/1  اقلام تعهدي اختياري

  SIZEi,t 145/0-  402/3-  001/0  15/1  اندازه شركت
  LEVi,t 036/1  390/7  000/0  18/1  نسبت اهرمي

  000/0  معناداري  992/34  آماره فيشر
  049/0  شده تعيين تعديل  ضريب  050/0  ضريب تعيين

  VIF 15/1ميانگين   585/1  دوربين واتسون آماره
  000/0  معناداري  WOOLDRIDGE 456/33بستگي  آزمون خودهم

  000/0  معناداري  LR(  32/317(ساني واريانس  آزمون ناهم
  %5معناداري در سطح خطاي 

  
طريق اقلام تعهدي اختيـاري   از سود مديريت است كهصورت  بدين اول هنتايج حاصل از آزمون فرضي ،ترتيب بدين

ديگر، بـا مـديريت سـود تعهـدي از طريـق       بيانبه . داري دارد ااز جريان نقد آزاد تأثير مثبت و معن بر ارزش شركت ناشي
اساس مباني نظري يكي از  بر. دستكاري اقلام تعهدي اختياري، ارزش شركت ناشي از جريان نقد آزاد افزايش يافته است

توانـد   يبنابراين، مديريت سود از طريق اقلام تعهدي، م. اهداف مديريت سود، جذب سرمايه و افزايش ارزش شركت است
براي مثال، افـزايش در بـرآورد   . ارزش شركت را افزايش دهد ،با نشان دادن جريان نقد آزاد بالا و در نتيجه جذب سرمايه
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ترتيب، جريان نقد آزاد  بدين. دهد جريان نقد آزد را كاهش نمي اما ،استهلاك موجب افزايش در اقلام تعهدي شده ههزين

  . دهد نقد آزاد را افزايش ميبالاتر ارزش شركت ناشي از جريان 

  .دناز جريان نقد آزاد تأثير دار هاي توليد غيرعادي بر ارزش شركت ناشي هزينه :2نتايج آزمون فرضيه 

,௧ܨܥܨܸܨ  2 هفرضي يجنتا. 6جدول  = 0ߚ + ܱܵܥܤܣ1ߚ ܶ,௧ + ,௧ܧܼܫ2ܵߚ + ܧܮ3ߚ ܸ,௧ + ,௧ߝ  

 VIF هآمار  معناداري  t هآمار ضريب  متغيرها

  ---   939/0  077/0  022/0 0ߚ  عرض از مبدأ
  ABCOSTi,t 254/0  553/2  011/0  03/1  هاي توليد غيرعادي هزينه

  SIZEi,t 090/0-  129/2-  033/0  14/1  اندازه شركت
  LEVi,t 801/0  819/5  000/0  12/1  نسبت اهرمي

  000/0  معناداري  136/20  فيشر آماره
  028/0  شده تعيين تعديل  ضريب  029/0  ضريب تعيين

  VIF 10/1ميانگين   515/1  دوربين واتسون آماره
  000/0  معناداري  WOOLDRIDGE 041/29بستگي  آزمون خودهم
  000/0  معناداري  LR(  71/315(ساني واريانس  آزمون ناهم

  %5معناداري در سطح خطاي 
  

هـاي توليـد    طريـق هزينـه   از سـود  مـديريت  است كهصورت  بدين دوم هنتايج حاصل از آزمون فرضي ،ترتيب بدين
 از واقعـي  سـود  مـديريت  با ديگر، بيان به. داري دارد ااز جريان نقد آزاد تأثير مثبت و معن غيرعادي بر ارزش شركت ناشي

مديريت سود . است يافته آزاد افزايش نقد جريان از ناشي شركت ارزش غيرعادي، توليد هاي هزينه سطح دستكاري طريق
از آنجا كه كل محصـولات توليدشـده در   . دشو مي انجامهاي توليد غيرعادي به شكل توليد بيش از اندازه  از طريق هزينه

د و در ن ـياب هاي پايان دوره انتقال مي هاي سربار ثابت به موجودي اي از هزينه د، بخش عمدهنرس توليد به فروش نمي هدور
ترتيـب، مـديران بـا افـزايش حجـم توليـد، بهـاي         بـدين . دنشو شده همان دوره لحاظ نمي كالاي فروخته هشد بهاي تمام

هاي نقدي خروجي كمتـر، ميـزان    با گزارش جريان در پي آن،كمتري را در صورت سود و زيان گزارش كرده و  هشد تمام
روجـي كمتـر، ارزش شـركت    هـاي نقـد خ   بنابراين، جريان. ندكن هاي نقد عملياتي را بيش از حد گزارش مي خالص جريان

  . دنده ناشي از جريان نقد آزاد را افزايش مي

  .دناز جريان نقد آزاد تأثير دار هاي اختياري غيرعادي بر ارزش شركت ناشي هزينه :3نتايج آزمون فرضيه 
اختيـاري  هاي  طريق هزينه از سود واقعي مديريت است كهصورت  بدين سوم هنتايج حاصل از آزمون فرضي ،ترتيب بدين

  .ديگر، اين فرضيه رد شده است بيانبه . داري نداردااز جريان نقد آزاد تأثير معن غيرعادي بر ارزش شركت ناشي
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,௧ܨܥܨܸܨ  3 هفرضي يجنتا. 7جدول  = 0ߚ + ܺܧܤܣ1ߚ ܲ,௧ + ,௧ܧܼܫ2ܵߚ + ܧܮ3ߚ ܸ,௧ + ,௧ߝ  

 VIF هآمار  معناداري  t هآمار ضريب متغيرها

  ---   β0 026/0-  092/0-  927/0  از مبدأ عرض
  ABEXPi,t 872/0  538/1  124/0  06/1  هاي اختياري غيرعادي هزينه

  SIZEi,t 087/0-  014/2-  044/0  16/1  اندازه شركت
  LEVi,t  856/0  114/6  000/0  16/1  نسبت اهرمي

  000/0  معناداري  508/18  فيشر آماره
  026/0  شده تعيين تعديل  ضريب  027/0  ضريب تعيين

  VIF 13/1ميانگين   521/1  دوربين واتسون آماره
  000/0  معناداري  WOOLDRIDGE 010/28بستگي  آزمون خودهم
  000/0  معناداري  LR(  44/320(ساني واريانس  آزمون ناهم

 %5معناداري در سطح خطاي 
  

  .نقد آزاد تأثير دارداز جريان  جريان نقد عملياتي غيرعادي بر ارزش شركت ناشي :4نتايج آزمون فرضيه 

FVFCF୧,୲  4 هفرضي يجنتا. 8جدول  = 0ߚ + 1ABCFO୧,୲ߚ + 2SIZE୧,୲ߚ + 3LEV୧,୲ߚ + ε୧,୲ 

 VIF هآمار  معناداري  tآماره  ضريب متغيرها

  ---   580/0  553/0  140/0 0ߚ  عرض از مبدأ
  ABCFOi,t 542/2  410/20  000/0  05/1  جريان نقد عملياتي غيرعادي

  SIZEi,t 063/0-  648/1-  099/0  14/1  اندازه شركت
  LEVi,t  492/0  917/3  000/0  14/1  نسبت اهرمي

  000/0  معناداري  575/160  فيشر آماره
  195/0  شده تعيين تعديل  ضريب  196/0  ضريب تعيين

  VIF 11/1ميانگين   546/1  دوربين واتسون آماره
  000/0  معناداري  WOOLDRIDGE 453/20بستگي  آزمون خودهم

  000/0  معناداري  LR(  66/560(ساني واريانس  ناهمآزمون 
  %5معناداري در سطح خطاي 

  
طريق جريان نقد عمليـاتي   از سود مديريت است كهصورت  بدين چهارم هنتايج حاصل از آزمون فرضي ،ترتيب بدين

 از واقعـي  سـود  مـديريت  با ديگر، بيان به. داري داردااز جريان نقد آزاد تأثير مثبت و معن غيرعادي بر ارزش شركت ناشي
دستكاري . است افزايش يافته آزاد نقد جريان از ناشي شركت ارزش غيرعادي، عملياتي نقد جريان سطح دستكاري طريق
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هـاي دريـافتني،    نقدي فروش، تنزيل يا فـروش حسـاب   هاي هايي نظير اعطاي تخفيف هاي واقعي از طريق روش فعاليت

ها، سطح جريـان   گونه روش افزايش در جريان نقد ناشي از اين ،ترتيب بدين .دهد ميجريان نقد ورودي شركت را افزايش 
با افزايش سطح جريان نقد عمليـاتي غيرعـادي نيـز ارزش شـركت ناشـي از       و دهد نقد عملياتي غيرعادي را افزايش مي

  .يابد جريان نقد آزاد افزايش مي

  .دناقتصادي تأثير دار هارزش افزود شركت ناشياقلام تعهدي اختياري بر ارزش : 5نتايج آزمون فرضيه 

,௧ܣܸܧܸܨ  5 هفرضي يجنتا. 9جدول  = 0ߚ + ,௧ܥܣܦ1ߚ + ,௧ܧܼܫ2ܵߚ + ܧܮ3ߚ ܸ,௧ + ,௧ߝ
 VIF هآمار  معناداري  t هآمار ضريب  متغيرها

  ---   000/0  868/7  241/3 0ߚ  عرض از مبدأ
  DACi,t 550/0-  715/2-  007/0  12/1  اقلام تعهدي اختياري

  SIZEi,t 525/0-  017/8-  000/0  15/1  اندازه شركت
  LEVi,t  378/0-  999/1-  046/0  18/1  نسبت اهرمي
  000/0  معناداري  515/2  آماره فيشر

  122/0  شده تعيين تعديل  ضريب  203/0  ضريب تعيين
  VIF 15/1ميانگين   108/2  آماره دوربين واتسون

  4117/0  معناداري  WOOLDRIDGE 677/0بستگي  آزمون خودهم
  0000/0  معناداري  LR(  24/311(ساني واريانس  آزمون ناهم

  %5معناداري در سطح خطاي 
  

اقلام تعهـدي اختيـاري بـر ارزش شـركت      است كهصورت  بدين پنجم هنتايج حاصل از آزمون فرضي ،ترتيب بدين
با مديريت سـود تعهـدي از طريـق دسـتكاري      ،ديگر بيانبه . داري داردااقتصادي تأثير منفي و معن هاز ارزش افزود ناشي

سـود   هاي مديريت اگرچه فعاليت. اقتصادي كاهش يافته است هاقلام تعهدي اختياري، ارزش شركت ناشي از ارزش افزود
سـود تعهدشـده بـا    نقـد قربـاني    در اين روش وجوه اماندارد،  هاي نقدي جريان بر پيامد مستقيمي تعهدي بر اقلام مبتني

 ههزين ـ(گـذاران  هاي اعتباري آسان، بازده مورد انتظار سرمايه هايي نظير فروش افزايش ميزان سود تعهدي از طريق روش
اقتصـادي   هزيرا ارزش افزود. يابد اقتصادي نيز كاهش مي هسرمايه، ارزش افزود هبا افزايش هزين. يابد افزايش مي )سرمايه

اقتصادي نيز ارزش شركت ناشي از ارزش  هكاهش در ارزش افزود. آيددست ميه سرمايه ب هزيناز تفاوت بازده شركت و ه
  . دهد اقتصادي را كاهش مي هافزود
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  .دناقتصادي تأثير دار هاز ارزش افزود توليد غيرعادي بر ارزش شركت ناشيهاي  هزينه :6نتايج آزمون فرضيه 

,௧ܣܸܧܸܨ  6 هفرضي يجنتا. 10جدول  = 0ߚ + ܱܵܥܤܣ1ߚ ܶ,௧ + ,௧ܧܼܫ2ܵߚ + ܧܮ3ߚ ܸ,௧ + ,௧ߝ  

 VIF هآمار  معناداري  t هآمار  ضريب  متغيرها

  ---   000/0  796/8  529/3 0ߚ  عرض از مبدأ
  ABCOSTi,t 117/1-  088/10-  000/0  03/1  هاي توليد غيرعادي هزينه

  SIZEi,t 610/0-  637/9-  000/0  14/1  اندازه شركت
  LEVi,t 134/0-  743/0-  458/0  12/1  اهرمينسبت 
  000/0  معناداري  163/3  فيشر آماره

  166/0  شده تعيين تعديل  ضريب  243/0  ضريب تعيين
  VIF 10/1ميانگين   152/2  دوربين واتسون آماره

  1728/0  معناداري  WOOLDRIDGE 873/1بستگي  آزمون خودهم
  0000/0  معناداري  LR(  18/289(ساني واريانس  آزمون ناهم

  %5معناداري در سطح خطاي 

هاي توليد غيرعادي بر ارزش شركت  هزينه است كهصورت  بدين ششم هنتايج حاصل از آزمون فرضي ،ترتيب دينب
 سطح دستكاري طريق از واقعي سود مديريت با ديگر، بيان به. داري داردااقتصادي تأثير منفي و معن هاز ارزش افزود ناشي
رسـد، مـديريت    به نظـر مـي  . است يافته كاهش اقتصادي هافزود ارزش از ناشي شركت ارزش غيرعادي، هاي توليد هزينه

هـاي نقـدي    پذيرد، موجب گـزارش جريـان   هاي توليد غيرعادي كه از طريق افزايش توليد انجام مي سود از طريق هزينه
تـأمين مـالي    ههاي توليد، هزين تقاضا و هزينه با ميزان سطوح توليد سازي هماهنگ نبوددليل  ه، اما بشود ميخروجي كمتر 

يابـد، زيـرا    اقتصادي نيز كاهش مي هسرمايه، ارزش افزود هبا افزايش هزين. را افزايش داده است) سرمايه هميانگين هزين(
 هودرو، كـاهش در ارزش افـز   از ايـن . شـود  سـرمايه حاصـل مـي    هاقتصادي از تفاوت بازده شركت و هزين ـ هارزش افزود

  .اقتصادي را كاهش داده است هاقتصادي، ارزش شركت ناشي از ارزش افزود

  .دناقتصادي تأثير دار هاز ارزش افزود هاي اختياري غيرعادي بر ارزش شركت ناشي هزينه :7نتايج آزمون فرضيه 
بـر ارزش شـركت   هاي اختياري غيرعـادي   هزينه است كهصورت  بدين هفتم هنتايج حاصل از آزمون فرضي ،ترتيب بدين
 دسـتكاري  طريـق  از واقعـي  سـود  مـديريت  با ديگر، بيان به. داري داردااقتصادي تأثير مثبت و معن هاز ارزش افزود ناشي
رسـد،   به نظـر مـي   .است يافته افزايش اقتصادي هافزود ارزش از ناشي شركت ارزش غيرعادي، هاي اختياري هزينه سطح

 ههزين ـ(داران  شـده، حـداقل بـازده مـورد انتظـار سـهام       كاهش انتظارات سودآوريهاي اختياري موجب  افزايش در هزينه
 هزيرا ارزش افزود. يابد اقتصادي افزايش مي هسرمايه ارزش افزود هرو، با كاهش هزين از اين. را كاهش داده است) سرمايه

اقتصـادي، ارزش   هدر ارزش افزود ترتيب، افزايش بدين. آيد دست ميه سرمايه ب هاقتصادي از تفاوت بازده شركت و هزين
  .دهد اقتصادي را نيز افزايش مي هشركت ناشي از ارزش افزود
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,௧ܣܸܧܸܨ  7 هفرضي يجنتا. 11جدول  = 0ߚ + ܺܧܤܣ1ߚ ܲ,௧ + ,௧ܧܼܫ2ܵߚ + ܧܮ3ߚ ܸ,௧ + ,௧ߝ  

 VIF هآمار  معناداري  tهآمار ضريب متغيرها

  ---   000/0  872/6  910/2 0ߚ  عرض از مبدأ
  ABEXPi,t 951/2  876/3  000/0  06/1  هاي اختياري غيرعادي هزينه

  SIZEi,t 484/0-  238/7-  000/0  16/1  اندازه شركت
  LEVi,t 176/0-  950/0-  342/0  16/1  نسبت اهرمي

  000/0  معناداري  568/2  فيشر آماره
  126/0  شده تعيين تعديل  ضريب  206/0  ضريب تعيين

  VIF 13/1ميانگين   128/2  واتسوندوربين  آماره
  4048/0  معناداري  WOOLDRIDGE 697/0بستگي  آزمون خودهم
  0000/0  معناداري  LR(  61/311(ساني واريانس  آزمون ناهم

  %5معناداري در سطح خطاي 
  

  .اقتصادي تأثير دارد هاز ارزش افزود جريان نقد عملياتي غيرعادي بر ارزش شركت ناشي :8نتايج آزمون فرضيه 

  8 هفرضي يجنتا. 12جدول 

  
جريان نقـد عمليـاتي غيرعـادي بـر ارزش      است كهصورت  بدين هشتم هنتايج حاصل از آزمون فرضي ،ترتيب بدين

 طريـق  از واقعـي  سـود  مـديريت  بـا  ديگـر،  بيـان  بـه . داري داردااقتصادي تأثير منفي و معن هاز ارزش افزود شركت ناشي
بـه نظـر   . است يافته كاهش اقتصادي هافزود ارزش از ناشي شركت ارزش غيرعادي، عملياتي نقد جريان سطح دستكاري

داران  بر افزايش جريان نقد آزاد، حداقل بازده مورد انتظار سـهام  رسد، افزايش در جريان نقد عملياتي غيرعادي، علاوه مي

FVEVA୧,୲ = 0ߚ + 1ABCFO୧,୲ߚ + 2SIZE୧,୲ߚ + 3LEV୧,୲ߚ + ε୧,୲ 

 VIF آماره  معناداري  t آماره ضريب متغيرها

  ---   000/0  586/7  081/3 0ߚ  عرض از مبدأ
  ABCFOi,t 282/1-  818/7-  000/0  05/1  جريان نقد عملياتي غيرعادي

  SIZEi,t 538/0-  441/8-  000/0  14/1  اندازه شركت
  LEVi,t  090/0-  493/0-  622/0  14/1  نسبت اهرمي

  000/0  معناداري  884/2  فيشر آماره
  148/0  شده تعيين تعديل  ضريب  226/0  ضريب تعيين

  VIF 11/1ميانگين   163/2  دوربين واتسون آماره
  2722/0  معناداري  WOOLDRIDGE 213/1بستگي  آزمون خودهم

  0000/0  معناداري  LR(  55/345(ساني واريانس  ناهمآزمون 
 %5معناداري در سطح خطاي 
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اقتصـادي كـاهش يافتـه     هسـرمايه، ارزش افـزود   هترتيب، با افزايش هزين بدين. اده استرا نيز افزايش د) سرمايه ههزين(

 ـ  هاقتصادي از تفاوت بازده شركت و هزين هزيرا ارزش افزود. است  هكـاهش در ارزش افـزود  . آيـد دسـت مـي  ه سـرمايه ب
   .دهد اقتصادي را كاهش مي هاقتصادي نيز ارزش شركت ناشي از ارزش افزود

  پيشنهادها گيري و  نتيجه
 كيفيـت  هاي مـالي  از صورت اين قلم چنانچه. سود خالص است ،هاي مالي شده در صورت ترين اقلام گزارش يكي از مهم

ايفـا   بسـزايي  هاي مالي تأثير كنندگان صورت استفاده هاي صحيح گيري تصميم تواند در مي ،داشته باشد اتكايي و قابل بالا
 هكننـدگان آن اسـت و تهي ـ   هاي حسـابداري و قضـاوت تهيـه    سود بنگاه اقتصادي متأثر از روش هاز آنجا كه محاسب. كند

طـور   بـه  خاصي كه اهداف رسيدن به مديريت واحد تجاري است، ممكن است مديران براي ههاي مالي نيز بر عهد صورت
 داشـته  كنندگان مغـايرت  استفادهمنافع عمومي  تأمين هدف با كند و ممكن است تأمين مي را خاص اي هعد منافع يمنطق

در  ،رو از ايـن . كنندهاي جايگزين در سيستم حسابداري به مديريت آن اقدام  باشد، با استفاده از انعطاف و همچنين روش
شده  هاي پذيرفته هاي مديريت سود بر ارزش شركت در شركت  شيوه نداشتن يا تأثيرداشتن تأثير  تا اين پژوهش سعي شد

  . شودق بهادار ايران بررسي در بورس اورا
 تـأثير  ،بر ارزش شركت ناشي از جريان نقـد آزاد  تعهدي و واقعي مديريت سود ،نتايج پژوهشاساس بر ترتيب  بدين

 و فـروش  سـهام،  سـود  پرداخت ها، بدهي بازپرداخت در شركت توانايي از اي نشانه آزاد نقد  جريان .داري دارداو معنمثبت 
 موارد اين. هستند داراي اهميت گذاران سرمايه نظر از انهآ همه كه است شركت رشد تسريع و تسهيل و سهام مجدد خريد

 ارزش از مقياسـي  عنـوان  به را آزاد نقد جريان افزايش در گذارانسرمايه از بسياري شود مي سبب كه است دلايلي جمله از
هـايي نظيـر    دادن جريان نقد آزاد و جذب سـرمايه بـا روش  مديريت سود تعهدي از طريق بالا نشان ترتيب،  بدين. بدانند

منظـور كـاهش بهـاي     افزايش حجم توليد به از طريق مديريت سود واقعي همچنين استهلاك و هافزايش در برآورد هزين
 سـطح  و نيـز افـزايش  هاي نقد عمليـاتي بيشـتر    هاي نقدي خروجي كمتر و جريان گزارش جريان دنبال آن، بهشده و  تمام
 را آزاد جريـان نقـد   ناشي از شركت ارزشهايي نظير اعطاي تخفيفات نقدي فروش  با روش عملياتي نقد جريان رعاديغي

 ؛ اعتمـادي و شـفا  2010، 1گـاني (هاي پيشـين   تأثير مثبت مديريت سود بر جريان نقد آزاد در پژوهش. افزايش داده است
ذكر است، بين مديريت سود واقعـي از طريـق    شايان. نيز به اثبات رسيده است) 1391و فخاري و عديلي،  1390خبيري، 
  .نشدداري مشاهده امعن هناشي از جريان نقد آزاد رابط هاي اختياري غيرعادي و ارزش شركت هزينه

منفـي و   تـأثير  ،اقتصـادي  هفـزود ناشـي از ارزش ا  بـر ارزش شـركت   تعهدي و واقعـي  مديريت سوداز سوي ديگر، 
ندارد،  همراه به پيامد مستقيمي ،هاي نقدي جريان بر تعهدي بر اقلام مبتني سود مديريت هاي فعاليت اگرچه .داري داردامعن
هـاي   هـايي نظيـر فـروش    شده با افزايش ميزان سود تعهدي از طريق روش سود تعهدي قرباني نقد در اين روش وجوه اما

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Gunny 
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 سـود واقعـي جريـان    مـديريت  هاي از سوي ديگر، فعاليت. يابد گذاران افزايش مي بازده مورد انتظار سرمايهاعتباري آسان 

. دهـد  مـي  كـاهش  را شـده  گـزارش  سود كيفيت مواجه كرده و انحراف را با عمليات هدستكاري چرخ هواسط را به وجوه نقد
 همچنين، كشف. دهد مي افزايش اطلاعاتي را ريسك و اطلاعاتي شده عدم تقارن افزايش سود نيز موجب كيفيت كاهش

گذاران را در ارزيابي شركت براي  رو، سرمايه  از اين. تعهدي است از مديريت سود واقعي دشوارتر شناسايي مديريت سود و
زايش اف ـ. دهـد  خود ريسك اطلاعاتي را افزايش مي هاين عدم آگاهي نيز به نوب. دكن ميمواجه مشكل  را باگذاري  سرمايه

ترتيـب، افـزايش در    بـدين ). 2004، 1و اوهارا ايزلي( دهد گذاران را افزايش مي انتظار سرمايه مورد ريسك اطلاعاتي، بازده
 از اقتصـادي  هافزود ارزش زيرا ،دهد اقتصادي را كاهش مي هارزش افزود) سرمايه ههزين(گذاران  انتظار سرمايه مورد بازده
 ارزش ناشـي از  شـركت  ارزش نيز اقتصادي هافزود ارزش در كاهش. آيد دست ميه ب سرمايه ههزين و شركت بازده تفاوت
هـاي پيشـين    سرمايه در پـژوهش  هذكر است، تأثير مثبت مديريت سود بر هزين شايان .دهد كاهش مي اقتصادي را هافزود

 .نيـز بـه اثبـات رسـيده اسـت      )1395و كاميابي، شهسواري و سـلماني،   2013، 3؛ كيم و سوهن2012، 2ژاوو و همكاران(
 ،اقتصادي هافزود ناشي از ارزش هاي اختياري غيرعادي و ارزش شركت همچنين، بين مديريت سود واقعي از طريق هزينه

داران  انتظار سهام مورد بازده تواند ناشي از كاهش انتظارات سودآوري و حداقل كه مي شدداري مشاهده امثبت و معن هرابط
  .هاي غيراختياري باشد دليل افزايش هزينه به) سرمايه ههزين(

، شايسـته  هسـتند هاي مديريت سود بر ارزش شركت  تأثير شيوه هدهند از پژوهش كه نشان نتايج حاصل به توجه با 
 اقتصـاد  تـر  گسترده انداز در چشم يا گذاران سرمايه خصوص همالي ب هاي صورت كاربران آسيب منظور پيشگيري از است به
مانند سازمان حسابرسـي يـا    ،در اين زمينه ها و نهادهاي قانوني مسئول سازمان سوي سود، از مديريت هاي از رويه كشور

منظـور   قـوانين و مقـررات مـالي و حسـابداري بـه      تـدوين يـا اصـلاح    اقدامات لازم همچون سازمان بورس اوراق بهادار،
 هـاي نظـارتي، تغييـر    سـازوكار مقررات و  تقويت قوانين، ،اين راستادر  .انجام شودهاي مديريت سود  پيشگيري از فعاليت

بـر   اصـول، تأكيـد   مبتنـي بـر   به استانداردهاي قواعد بر مبتني استانداردهاي از حسابداري رويكرد در تدوين استانداردهاي
حسـابداري و   هحرف ـ تنظيم مقررات انتظامي و نفعان ذي منافع از حمايت منظور به شركتي حاكميت استقلال حسابرسان و

موارد يادشده همراه بـا   .باشد سود مؤثر دستكاري در كاهش تواند مي كه است تدابيري جمله سرمايه از بازار در حسابرسي
ت مديره ئهي هاي حسابرسي داخلي، اصلاح و تجديد ساختار همچون ايجاد و افزايش مسئوليت سازماني درون سازوكارهاي

كلـي   هايترتيـب پيشـنهاد   بدين. كند رو روبه جدي هاي محدوديت با را سود دستكاري تواند مي حسابرسي هايجاد كميت يا
  : هستندپژوهش به شرح زير 

 گذاري و نظارتي در تـدوين اسـتانداردهاي حسـابداري و قـوانين مـالي      سازمان حسابرسي و ساير نهادهاي قانون به
با ارائه رهنمودهاي لازم براي محـدود كـردن مـديران در اعمـال      كنند ودستكاري سود توجه  همقول به ،شود مي پيشنهاد

  . بيش از پيش ياري رسانند ،هاي بهينه و آگاهانه منظور اتخاذ تصميم كنندگان اطلاعات مالي به استفادهبه مديريت سود، 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Easley & O'Hara 2. Zhao, Chen, Zhang & Davis 
3. Kim & Sohn 
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 و كـرده  بررسـي  دقت هب را آنها مالي هاي صورت ها شركت سهام خريد هنگام كه دشو مي پيشنهاد گذاران سرمايه به
هـا و   شـركت  سـود  كيفيت بررسي هنگام دهند و قرار ظرن مدرا  سود مديريت هپديد جمله ها از مسائل مالي شركت تمامي

  .كنند توجه سود تعهدي و واقعي مديريت نوع دو هر به سود ميزان مديريت همچنين تخمين
 ها در بازار ارزشيابي ارزش شركت هزمين در شده اطلاعات استفاده ترين مهم از شركت ارزش به مالي مربوط اطلاعات

د اطلاعـات مربوطـه   شـو  مـي  پيشـنهاد  .كننـد  مـي اسـتفاده   از آن گسترده طور كاربران اطلاعات مالي به كه است سرمايه
 ـ    اسـتفاده  اختيـار  در بورس اوراق بهـادار  طريق از آسان كاربرد و با جامع صورت به خصـوص   هكننـدگان اطلاعـات مـالي ب

 . گيرد قرار گذاران سرمايه

 پژوهش هايمحدوديت

دولـت، وضـعيت اقتصـاد     هاي همچون متعيرهاي اقتصادي، سياست ،ثر بر نتايج پژوهشؤبرخي از عوامل منكردن كنترل 
 پـژوهش  ممكن است بـر نتـايج   و جهاني، قوانين و مقررات و مواردي از اين قبيل كه خارج از دسترس پژوهشگران بوده

 ـ از انه ـآ حـذف  نتيجه در و ها شركت از برخي اطلاعات به دسترسي نداشتنهمچنين، . ثر باشدؤم از  پـژوهش نيـز   هنمون
  .باشد اثرگذار پژوهش نتايج بر تواند مياست كه  يعوامل ديگر

  منابع
 حسـابداري  هاي پژوهش. ها رابطه بين استحكام مديريت، مديريت سود و ارزش شركت). 1397(مختار  ،كيوانفر ؛علي ،زاده اسماعيل

 .106 -89 ،)39(10، و حسابرسي مالي

حسـابداري  . آن در حسابرسي كميته نقش و سود مديريت بر آزاد نقد هاي جريان تأثير ).1390( نصيبه ،شفاخيبري ؛حسين، اعتمادي
 .42-18، )10(3 ،مالي

اي توانمندي معيارهاي عملكـرد اقتصـادي و حسـابداري در     ارزيابي مقايسه). 1392(افسانه  ،يار سروش ؛فريدون ،رودپشتي رهنماي
  .50 -29، )15(1، تحقيقات مالي. شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته تبيين ارزش شركت

. شـركت  ارزش و واقعـي  سـود  مـديريت  بـا  مـديريتي  ابقـاي  رابطـه ). 1398( داوود زاده، گرجـي  فرزين؛ خوشكار، بهاره؛ غضنفري،
  .15-1 ،)15(2 ،مديريت و حسابداري انداز چشم

. هـاي واقعـي  مـديريت سـود از طريـق فعاليـتهاي نقدي آزاد و  بين جريان هبررسي رابط). 1391(عديلي، مجتبي سين؛ فخاري، ح
  .50-33، )4(19، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي

بين مديريت واقعي سود و  هبررسي تأثير مديريت سود تعهدي بر رابط). 1395(رسول  ،سلماني ؛معصومه ،شهسواري ؛يحيي ،كاميابي
 .38-19، )1(23ي، هاي حسابداري و حسابرس  بررسي .سرمايه ههزين

. هاي نقـد آزاد  جريان هفرضي بيني مديران از ديدگاه تئوري نمايندگي و بررسي پيامدهاي كوته). 1395(مرادي، جواد؛ كشاورز، فاطمه 
   .546 -527 ،)4(23هاي حسابداري و حسابرسي،  بررسي



 4، شماره22، دوره1399تحقيقات مالي،   591

 
 دانـش  نامـه  فصل سود، مديريت و شركت ارزش بين ارتباط بر شركتي حاكميت اثر بررسي). 1394( .سونا نوروزي، ساسان؛ مهراني،

  .122 -105 ،)3(2 ،مالي حسابداري

هاي حسابداري  بررسي. تصنعي و واقعي سود مديريت بر آزاد نقد هايجريان تأثير ).1395( رسول ،برادران حسن زادهنوبخت، مريم؛ 
  .462 -303 ،)3(24، و حسابرسي

هـاي   فصـلنامه بازيـابي دانـش و نظـام     .سنجي تحقيقات مديريت سود در ايـران  مطالعة علم). 1399(مريم  ،نوبخت؛ يونس ،نوبخت
  .مقاله آماده انتشار ،معنايي

هـاي   شـواهدي از شـركت  : كيفيت سـود و ارزش شـركت  ). 1394(مهدي  ،صفري گرايلي ؛ابوالفضل ،مني يانسريؤم ؛ايرج ،نوروش
  .18-1، )4(7، هاي حسابداري مالي پژوهش، ايراني
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