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  مقدمه
سـازي   گذاشتن بر قيمت سهام، بيشينه تأثير چوني مختلفي ها اهداف و انگيزه مديريت با توجه به

 شـده  اقدام بـه مـديريت سـود گـزارش     ،مطلوبيت و رفاه خود و پرهيز از نقض قراردادهاي بدهي
ها نسـبت  ان و واكنش آن گذار سرمايهبر چگونگي تفسير  ،در بازار سرمايه اطلاعات موجود. كند مي

گـذارد و بنـابراين بـر ميـزان توانـايي مـديريت در        مـي  اثر ها شركت ةبه اطلاعات مالي افشا شد
 تـأثير حاضـر   پژوهش. است مؤثرشده نيز  گذاري بر بازار از طريق گزارشگري مالي دستكاريتأثير

ان در شناسـايي سـودهاي    گذار سرمايهان از عوامل بنيادي شركت را بر توانايي  گذار سرمايهآگاهي 
سـودآوري يـك    و عوامل بنيادي عواملي هستند كه بـراي عمليـات  . كند مي شده بررسي مديريت

ي حسـابداري  ها مبتني بر داده يها شاخصمنظور از عوامل بنيادي، واقع در. شركت اساسي است
دلالـت   هـا  بر توان و بنيـه مـالي شـركت    ،متغيرهاي بنيادي مالي. ستا) متغيرهاي بنيادي مالي(

اين نماگرها مختصات شركت . اهميت دارند ،شان در تداوم فعاليت ها داشته و از نظر اقتدار شركت
  . كند مي كننده اطلاعات ترسيم مورد بررسي را پيش چشم استفاده

عوامـل بنيـادي شـركت بـر      در مـورد ان  گذار سرمايهگذاري اطلاعات تأثيرچندين دليل براي 
عوامل بنيادي  درمورد، اطلاعات بيشتر اولاً. مديريت وجود دارد از سوي ،سود مديريتتصميمات 

يـاري   شـده  سود گزارش ةشد ان را در تشخيص اجزاي دستكاري گذار سرمايهممكن است  ،شركت
. يريت سود دو پيامـد مهـم دارد  توانايي بازار در تشخيص مد. كندرسانده و مديريت سود را آشكار 

 شـده، كـاهش   دليـل تضـعيف اجـزاي دسـتكاري     مديريت سود را به ،كه منافع بالقوهاينپيامد اول 
كـه   عـلاوه، هنگـامي   بـه . ي دسـتكاري سـود اسـت   هـا  دهد و دومين پيامـد، افـزايش هزينـه    مي

كمتـري بـر سـود    دارنـد، اتكـاي   عوامل بنيـادي شـركت    درموردان اطلاعات زيادي  گذار سرمايه
نهايـت  قوه دسـتكاري سـود كـاهش يافتـه و در    شده خواهند داشت و درنتيجه منـافع بـال   گزارش
همچنين، اطلاعـات بيشـتر در مـورد عوامـل بنيـادي      . شود مي ي مديريت سود تضعيفها انگيزه

كـه   هنگـامي  ،بـراي مثـال  . شود مي تر حاكميت شركتي قوي سازوكارهايبرقراري  سببشركت، 
از انجام اين اعمـال   د، احتمالاًنسود را درك كن ةي پرهزينها ره عواقب منفي دستكاريهيئت مدي

يي كـه  هـا  درنهايت، عدم تقارن اطلاعـاتي مـرتبط بـا شـركت    . د گزيدنطلبانه دوري خواه فرصت
 عنوان انگيزه اضافي مديران براي دستكاري سود تلقـي  به ،آنها موجود است ةاطلاعات كمي دربار

كه آيـا هنگـامي   كند  را بسط داده و بررسي مي) 2000(مدل فيشر و ورچيا  پژوهش اين. شود مي
كننـد   مي داند، مديران سود را كمتر دستكاري مي كه بازار در رابطه با عوامل بنيادي شركت بيشتر

  ؟يا خير
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  پژوهشپيشينه 
از فرآيندي است كـه   ،شود كه مديريت سود مي ي تحليلي مربوطه بيانها در مباني نظري و مدل

از ايـن رو،  . گيـرد  مـي  اهداف يا منـافعي انجـام   يابي به مديريت شركت به قصد دستگروه  سوي
اهـدف و منـافع    رسيدن بـه  برايي حسابداري و ها گذاري بر مخاطبان گزارشتأثيرمديريت براي 

خـوب يـا بـد    ي مـديريت و  ها فارغ از انگيزه. كند مي شده را مديريت مورد نظر، سودهاي گزارش
 بايستي ،كنندگان اطلاعات حسابداري بودن آنها، موضوع اساسي اين است كه مخاطبان و دريافت

اهداف مـورد نظـر    ه باشند تا مديريت بهتاي با مديريت شركت داش فاصله اطلاعاتي قابل ملاحظه
اعتقـاد  بنابراين، وقوع مديريت سود خود مبين اين مطلب است كـه مـديران شـركت    . دست يابد

اندازه آنها از اوضاع و احوال شركت  ي مالي بهها كنندگان صورت بخشي از استفاده كم دست ،دارند
  . مين منافع آنها از طريق فرآيند مديريت سود، وجود داردألازم براي ت ةآگاهي ندارند و زمين

به بررسي  بر مديريت سود، بازار آگاهي ةمحدودكنند تأثيرپژوهشگران در مورد آزمون تجربي 
 ةتجربي مرتبط بـا عوامـل محدودكننـد    مطالعات 1 شماره در جدول. اند عوامل گوناگوني پرداخته

 .دارند، خلاصه شده است تأكيدان از شركت  گذار سرمايهكه همگي بر ميزان آگاهي  مديريت سود
گـران   عاملهصورت تحليلي نشان دادند كه اطلاعات م نيز به) 2004(فيشر و استوكن بر اين،  افزون

 ،)1985(آنها با استفاده از چارچوب كايـل  . دارد تأثيرمديران  از سويبر چگونگي دستكاري سود 
گران درباره عوامل بنيادي شركت و اطلاعات آنها درباره  نشان دادند كه دقت نسبي دانش معامله

  .گذار استتأثيري گزارشگري مديران، بر تصميمات مديريت سود مديران ها انگيزه

  مديريت سود  ةتجربي مرتبط با عوامل محدود كنند مطالعات .1جدول 

 عد مورد توجهب پژوهشگرنام سال پژوهش نتيجه 
 ي مـديريت سـود را بيشـتر   ها راهبردشفافيت كمتر، اثربخشي 

 .كند مي
 لي، پتروني و شن 2003

شفافيت در
 گزارشگري مالي 

ترند، كمتر بـه   يي كه به لحاظ افشاي اطلاعات فعالهاشركت
 .پردازند مي مديريت سود

 افشاي شركتي  كيم 2001

ميـزان   كننده، بهگران دنبال ي با ميزان بالاي تحليلهاشركت
 .كنند مي كمتري سود را مديريت

 يو 2008
ميزان پوشش

 گران  تحليل

كـردن   رنگ مشكلات نمايندگي را از طريق كم،رقابت در بازار
فريبنده و افـزايش محتـواي اطلاعـاتي    احتمال مديريت سود 

 .دهد مي سود، كاهش
 ماركيكيتايت و پارك 2009

رقابت در بازار 
 محصول 
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 مديريت سود ةتجربي مرتبط با عوامل محدود كنند مطالعات .1جدول ادامه 

 عد مورد توجهب پژوهشگرنام سال پژوهشنتيجه 
ي هـا  يي بـا عرضـه  هـا  ميزان مديريت سود در شركت

خارجي سهام كمتر و محتواي اطلاعاتي قيمت سـهام  
 .استو ارزش شركت بالاتر 

 ونگ 2010
سهام در  ةعرض
 ي خارجي ها بورس

چه عدم تقارن اطلاعاتي بين مديريت و سهامداران هر
 .بيشتر باشد، احتمال مديريت اقلام تعهدي بيشتر است

 ريچاردسون 2000

رابطه مثبت  ،اطلاعاتي و مديريت سودبين عدم تقارن  عدم تقارن اطلاعاتي 
ي هـا  وجود دارد و اين رابطه ممكـن اسـت در كشـور   

ي مختلـف حقـوق سـهامدارن،    هـا  مختلف بـا ويژگـي  
 .متفاوت باشد

 چنگ 2006

  
در  وي. اسـت  )2007(يـو  پـژوهش  به موضـوع مـورد بحـث،     ها پژوهشترين  يكي از مرتبط

ي نقـدي  هـا  ان از متغير بنيـادي جريـان   گذار سرمايه اطلاعاتبه بررسي ارتباط بين  خود پژوهش
ي تحقيـق و توسـعه و ابزارهـاي    هـا  عملياتي شركت و مـديريت سـود از طريـق كـاهش هزينـه     

غيـر بنيـادي مهمـي اسـت كـه      مت ،يو معتقد است كه جريان نقدي عمليـاتي . حسابداري پرداخت
كـه   اين نتيجه رسيد كه هنگـامي وي به . شود مي حقيقت آثار تمامي متغيرهاي بنيادي را شاملدر

احتمـال كمتـري    ي نقدي شركت دارند، مـديران بـه  ها ان اطلاعات بيشتري از جريان گذار سرمايه
 ي تحقيق و توسعه را كاهش يا اقلام تعهدي را افـزايش ها براي جلوگيري از كاهش سود، هزينه

  . دهند مي
مطالعـة  ل بنيـادي بـر مـديريت سـود     دانش بـازار از عوام ـ  تأثيردر ايران، اگرچه در رابطه با 

مـديريت سـود كـه بـر دانـش       ةمشخصي انجام نشده است، اما در رابطه با عوامـل محدودكننـد  
يكي از  در. است اي موجود شده انجام هاي پژوهشدارد،  تأكيدسهامداران شركت  ان و گذار سرمايه

 86تـا   81ي هـا  تـاريخي سـال  ي هـا  با استفاده از داده) 1387(نوروش و حسيني  ،ها پژوهشاين 
شـركتي   افشاي كيفيت بين رابطه تهران، بهادار اوراق بورس در شده شركت پذيرفته 51مربوط به 

 گيـري  انـدازه  بـراي  آنهـا  .انـد  كردهرا بررسي  سود مديريت و )بودن موقع هو ب اتكا قابليت شامل(

 بـا  را هـا  شركت سود مديريت و كردهاستفاده  قابليت اتكا و موقع بودن هب معيار دو از افشا كيفيت

 بـين  كـه  دهـد  مـي  نشان پژوهش اين يها يافته .كردند برآورد جونز ةشد لتعدي مدل از استفاده

   .دارد وجود دارامنفي معن ةرابط سود مديريت و شركتي افشاي كيفيت
ال اصـلي پـژوهش،   ؤبـه س ـ  يـابي  پـژوهش بـراي دسـت    ةپس از مرور مباني نظري و پيشين

  :شده استتدوين ي زير ها فرضيه
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  .داري داردامعن تأثيردانش بازار درباره جريان نقد عملياتي، بر مديريت سود : فرضيه اول
  .داردداري امعن تأثيردانش بازار درباره كيفيت سود، بر مديريت سود : فرضيه دوم
  .دارد داريامعن تأثير، بر مديريت سود مالكانهدانش بازار درباره نسبت بازده : فرضيه سوم

  .داردداري امعن تأثيردانش بازار درباره ثبات فروش، بر مديريت سود : فرضيه چهارم

 پژوهشروش 
ي هـا  است كه بر اساس تجزيه و تحليل داده 1رويدادي پس هاي پژوهشاز نوع  پژوهش پيش رو

بـر تصـميمات مـديريت     ان گذار سرمايهاطلاعات  تأثيرآزمون  براي. شود مي انجام 2مشاهده شده
محتـواي اطلاعـاتي   (آگاهي بـازار از عوامـل بنيـادي    اي براي  سنجه نخست بايد، ها سود شركت
عملياتي صورت  به ومفهوم مديريت سود از ابعاد مختلف دربارة ساخته شود و سپس  )قيمت سهام

   .شودتحقيق 
 منزلـة  بـه  FERC3 محققان مختلف در مطالعات متعددي از ضـريب واكـنش سـودهاي آتـي    

گلـب و زارويـن    ،بـراي مثـال  . انـد  شاخصي براي محتواي اطلاعاتي قيمت سهام اسـتفاده كـرده  
)2002(، FERC ي افشاي شركتي بر محتـواي  ها سياست تأثيرمعياري براي بررسي چگونگي  را

 از شاخص مشابهي بـراي ) 2006(تاكر و زاروين . اند قرار دادهاستفاده  مورد اطلاعاتي قيمت سهام
تـاكر   ةدر مطالع FERC. اند بررسي آثار هموارسازي سود بر محتواي اطلاعاتي سود استفاده كرده

  :شده است برآوردو زاروين با استفاده از رگرسيون زير 

tttt  )1رابطه   urbXbXbXbbr
tttt

+++++=
++++− 3,13,1 432110  

t يهـا  سود هر سهم براي سـال tXو t،1−tXبازده سالانه جاري سهام در سال  trجايي كه  െ .است tو  1
3,1 ++ tt

X مجموعEPS 1 يها براي سال+ t  3تاt ൅ تمامي ارقام . استEPS  با
.هم مقياس شده است tاستفاده از قيمت سهام در ابتداي دوره 

3,1 ++ tt
r    بـازده تجمعـي سـهام در

3tتا  t +1 يها سال ൅ 1994(كـولينز و همكـاران   . نه مركب شده استصورت سالا هاست كه ب (
كنـد، بنـابراين در    مـي  سود سـه دوره آتـي را در خـود مـنعكس     معمولاً ،نشان دادند قيمت سهام

                                                 
1. Expost-facto 
2. Observational data 
3. Future earnings response coefficient 



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی  ـــــــــــــــــــــــــــــــ  24   1392 بهار ، 1 شماره ،20دوره  ،୓ی ࣹسا঴دا

بازدهي آتي سهام. رگرسيون فوق سود سه سال آتي گنجانده شده است
3,1 ++ tt

r متغيـر  منزلـة   به
  . كنترل آورده شده است

ان درباره عوامل  گذار سرمايهاطلاعات منزلة  بهتواند  مي ،در رگرسيون فوق 3bضريب تخميني
 ـ ايـن اسـت كـه اطلاعـات      ةدهنـد  ضـريب بـالاتر نشـان   . )2007يـو  ( كـار رود  هبنيادي شركت ب

صورت رابطه شـماره   بهشاخص مذكور . عوامل بنيادي شركت بيشتر است در موردان  گذار سرمايه
  :است 2

3b̂XINFO  )2رابطه  ≡−  

جريانات نقدي عملياتي كه  شامل ،در اين پژوهش، مدل فوق با استفاده از چهار عامل بنيادي
جريان نقـدي   ، نسبت)CFO(مقياس شده است  با استفاده از ارزش بازار سهم در ابتداي دوره هم
و ثبـات فـروش  ) ROE( مالكانـه ، بـازده  )EQ(عملياتي به سود عملياتي يا شاخص كيفيت سود 

( )SΔشـد و   برآوردصنعت ـ   صورت مقطعي براي هر گروه سال همدل مذكور ب. ه استشد برآورد
اعمال  ،صنعتـ   ي موجود در گروه سالها شركتـ   اين معيار در سطح صنعت، براي تمامي سال

  :شود مي به اين ترتيب چهار مدل به شرح زير تخمين زده. دش

  )3رابطه 

tttt tttt
rCFOCFOCFOr εβββββ +++++=

++++− 3,13,1 432110  

tttt tttt
rEQEQEQr εβββββ +++++=

++++− 3,13,1 432110  

tttt tttt
rROEROEROEr εβββββ +++++=

++++− 3,13,1 432110  

tttt tttt
rSSSr εβββββ ++Δ+Δ+Δ+=

++++− 3,13,1 432110  
 ان درباره عوامل بنيادي يك شركت را نمايندگي گذار سرمايهي جديد كه اطلاعات ها شاخص

از عوامل بنيـادي،   درواقع منظور. شوند مي ي فوق تعريفها در مدلiβ̂صورت ضرايب به ،ندنك مي
ان دربـاره   گـذار  سـرمايه دقت اطلاعات . ي آتي استها عملكردهاي تجمعي حسابداري براي سال

ان  گذار سرمايهشده است، ميزان دانش  آوردهگونه كه در قيمت سهام  همان ،عوامل بنيادي شركت
  .دهد مي عوامل بنيادي شركت را نشان درمورد

بـازار اسـت و در    ديـد  ترين متغير بنيادي از بر جريان نقدي حاصل از عمليات كه اصلي علاوه
ي مهم ديگر كه در شرايط كشـور  از آن استفاده شده است، از سه عامل بنياد) 2007(يو  پژوهش

نسبت جريان نقـدي عمليـاتي بـه     .وهش استفاده شده استدار و مربوط است، براي انجام پژامعن
تجزيه بر اساس كه  هستندجامعي  هاي شاخص ،نسبت بازده مالكانه و شاخص كيفيت سود ،سود
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ي مالي اسـت و ثبـات فـروش شـاخص ريسـك      ها دربرگيرنده آثار ساير نسبت ،و تحليل دوپونت
  .عملياتي است

  مديريت سود
استفاده شده جونز  ةشد از مدل تعديل ها براي تخمين ميزان مديريت سود شركت پژوهشدر اين 
در ايـن  . ارائه گرديـده اسـت  ) 2004(در مقاله كوتاري، ليونز و وسلي  ، گفتني است اين مدلاست

  :شود مي صورت زير ساخته همدل اقلام تعهدي اختياري پس از طي سه مرحله ب
  :1 مرحله 

ttROAatPPEatSalea  )4رابطه 
tAssets

atTACC ε+++Δ+
⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜

⎝

⎛

−
= 321

1

1
0  

شـود و اقـلام تعهـدي     مـي  صـورت مقطعـي بـراي گـروه صـنعت تخمـين زده       همدل فوق ب
 ـ1حاصل از مدل مرحلـه   ةشد زده غيراختياري هر شركت با استفاده از ضرايب تخمين صـورت   ه، ب

   :شود مي محاسبه 5رابطه شماره 
   :2مرحله 
ttt  )5رابطه 

t
t ROAaPPEaSalea

Assets
aNDACC 321

1
0 ˆˆˆ1ˆ ++Δ+⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
=

−
 

اقلام تعهـدي  (پس از مشخص شدن اقلام تعهدي غيراختياري، اقلام تعهدي اختياري : 3مرحله 
 تعريـف  6رابطه شماره صورت  هر شركت كه همان شاخص مديريت سود است، به) مديريت شده

  :شود مي

NDACCTACCDACC  )6رابطه  −=  
دوره ي هـا  جمـع داراي  Assetst-1 جمع اقلام تعهـدي شـركت،   TACC ي فوقها در مدل

، هـا  بازده دارايـي  ROAاموال، ماشين آلات و تجهيزات و  PPEتغييرات فروش، SaleΔقبل،
NDACC  عادي(اقلام تعهدي اختياري ( وDACC  اقلام تعهدي اختياري)است )غيرعادي.  

  پژوهش  يها مدل مورد استفاده براي آزمون فرضيه
از يـك  ي مديريت اقلام تعهـدي مـديران،   ها ان بر انگيزه گذار سرمايهاطلاعات  تأثيربراي آزمون 

  :استفاده شده است 7رابطه شماره شرح  مدل رگرسيون چند متغيره به
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  )7رابطه 
titititititi LTACCPATTERNBMSIZEINFODACC ,5,4,3,2,1, γγγγβα +++++=  

  
tiINFOشـاخص مـديريت سـود از طريـق اقـلام تعهـدي و        DACC ،7شـماره  در مدل  , 

. چهار عامل بنيادي شـركت اسـت   درموردان  گذار سرمايهشاخصي براي محتواي اطلاعاتي دانش 
  :زير هستندمتغيرهاي كنترل مدل نيز به شرح 

1. SIZE  متغير  عنوان به ،مديريت سود مطالعاتلگاريتم ارزش بازار سهام است و در اكثر
 مطالعـات در بسـياري از   ،دازه شركت بر سطح مديريت سـود ان تأثيرزيرا  ؛آورده شده استكنترل 

ييـد قـرار   أمـورد ت  ،)2003(و كـيم و همكـاران   ) 1997(تجربي گذشته مانند برگ اشتالر و ديچو 
 .گرفته است

2. BM  ي رشـد  هـا  سـازي فرصـت   دفتري به بازار است كه بـراي شـاخص  نسبت ارزش
ي منفي سود، واكـنش  ها بازار به شوكپي بردند كه ) 2002(اسكينر و اسلون . طراحي شده است

ي هـا  شركت متعاقب آن،. دهد مي منفي بيشتري براي سهام رشدي نسبت به سهام ارزشي نشان
احتمـال زيـاد از اقـلام     تر اسـت و بنـابراين بـه    رهزينهدانند كه كاهش سود براي آنها پ مي رشدي

 . كنند مي ادهاستف ،تعهدي براي متورم كردن سود به قصد جلوگيري از كاهش آن
3. PATTERN سود بوده اسـت يـا   ة بيانگر اين است كه آيا شركت داراي الگوي فزايند

. گيـرد  مي صورت ارزش عددي صفر و در غير اين 1ارزش  ،خير كه در صورت مثبت بودن جواب
ايـن متغيـر در   . سود اين است كه تغييرات سود دو سال قبل مثبت باشـد  ةمنظور از الگوي فزايند

دهـد كـه نـوعي صـرف      مـي  قبلـي نشـان   مطالعـات زيـرا   ؛متغير كنترلي است منزلة به مدل فوق
يي كـه  هـا  شركت. )1999بارث و همكاران (سود وجود دارد  ةيابي مرتبط با الگوهاي فزايند ارزش

ي بيشتري براي نگهداري الگـوي  ها ممكن است انگيزه ،اند كردهدر حال حاضر يك الگو را ايجاد 
 . مذكور از طريق دستكاري سود داشته باشند

4. LTACC  مقيـاس شـده    هـم  هـا  كل دارايـي  بابيانگر اقلام تعهدي دوره قبل است كه
ي با اقلام تعهدي بالا در دوره ها با فرض ويژگي بازگشت به ميانگين اقلام تعهدي، شركت. است

 .)2000ريچاردسون ( شوند رو روبهزايشي با مشكل ممكن است در مديريت سود اف ،گذشته
و اطلاعات حسابداري اسـت كـه بـراي     ها ي مورد نياز شامل بازده سهام شركتها داده .5
مرتبط بـا بـازار سـرمايه     تارنماهايي اطلاعاتي موجود، ها افزارها و پايگاه يابي به آنها از نرم دست
كتابخانـه تخصصـي بـورس     و لعات اسـلامي مديريت پژوهش توسعه و مطا تارنمايمانند  ،كشور

  .ه استشداستفاده 
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 روش در. شـده اسـت   اسـتفاده  ي تركيبـي هـا  داده از هـا  هفرضي آزمون براي پژوهش اين در

 .شـود  مي استفاده ليمر F از آزمون ،پولينگ و پانل يها روش بين انتخاب براي ،تركيبي يها داده
 و ثابـت  اثرات يها بين روش از انتخاب براي سمنها  انجام آزمون پانل، روش انتخاب صورت در

انجـام   7نسـخه   Eviewsافزار  نرم كمك به آماري يها تمام تحليل. ضروري است تصادفي اثرات
  .فيشر مورد آزمون قرار گرفت F .تيي پژوهش از طريق آزمون ها فرضيه ،هايتدرنو  گرفته است

شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله  ي پذيرفتهها شركت ،حاضرپژوهش جامعه آماري 
نمونـه   هـاي  شـركت  ،ي زيـر هـا  يي با ويژگـي ها و شركت هستند 1388تا  1380ي ها زماني سال

  :اند شدهانتخاب 
ي هـا  داده ودر بورس اوراق بهادار تهران حضـور داشـته    1388تا  1380ي ها طي سال .1

 .باشدآوري  مورد نياز در مورد آنها در دسترس و قابل جمع
زيرا ماهيـت عمليـات و    ؛ي و بانكداري نباشد گذار سرمايهصنعت  ءشركت مورد نظر جز .2

  . متفاوت است ها ي زيرمجموعه اين صنايع، با ساير شركتها مديريت سود شركت ةنحو
سـال مـالي    ،و طي دوره آزمـون نيـز  باشد اسفند  29پايان سال مالي شركت منتهي به  .3

 .مورد بررسي همگن و قابل مقايسه باشدنمونه  وخود را تغيير نداده 
بـراي   يمحدوديتي ديگر نيز،صنعت ـ   شش شركت در هر سال كم دستشرط  ،بر اين افزون

بـا توجـه   . در نظر گرفته شد پژوهشي موجود در نمونه براي انجام آزمون فرضيه ها تعداد شركت
يعني مديريت سود، توافقي نسبي بين محققان وجود دارد كه براي اجراي  ؛به تعريف متغير وابسته

ـ   در هـر سـال  ) ميزان مـديريت سـود  (سطح اقلام تعهدي اختياري  ةرگرسيون مربوطه و محاسب
از اين رو، اين معيار نيز در انتخـاب   1.شش مشاهده وجود داشته باشد كم دستبايست  مي ،صنعت
  .قرار گرفته شد ي نمونه مورد توجهها شركت

دليـل  . اسـت  85تـا   81ي ها ، سالپژوهشي ها دوره زماني مورد استفاده براي آزمون فرضيه
دليل ماهيت تعريف متغير  به ،ساله مورد تجزيه و تحليل ساله از بين بازه هشت پنجانتخاب اين بازه 

كت، به داده سـال  شرـ   براي محاسبه اين متغير براي هر سال. دانش بازار از عوامل بنيادي است
و سال پايان بـراي محاسـبه    81 آغازبنابراين سال . ي سه سال بعد احتياج استها قبل و نيز داده

با توجه بـه   درنهايت. است 85سال  ،ها منظور آزمون فرضيه متغيرهاي وابسته، مستقل و كنترل به

                                                 
هاي  صنعت گذاشته شده است، ولي با توجه به محدوديتـ مشاهده براي هر سال   10يا 8شرط  البته در برخي از مطالعات، .1

همـان شـرط معمـول     ،هاي مـورد بررسـي   شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال هاي پذيرفته تعداد شركتموجود در 
  . شش مشاهده معيار مورد نظر قرار گرفت كم دست
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شركت در قالـب  ـ  سال 571از  پژوهش، درمجموعي ها شرايط فوق، براي انجام تجزيه و تحليل
  .صنعت استفاده شده است 10

  ي پژوهشها يافته
آزمـون ليمـر اسـتفاده شـده      آماره از ،تلفيقي يها داده و تابلويي يها داده روش بين انتخاب براي
 روش انتخـاب  بـر  مبنـي  صـفر  فـرض  ،2 شماره جدول در شده گزارش Fبا توجه به مقدار . است

 تـابلويي  يها داده روش از بايد بنابراين شود، مي رد درصد 95 اطمينان سطح در تلفيقي يها داده

تصـادفي   يا ثابت اثرات وجود تعيين كه براي) 3جدول (سمن ها  آزمون بر اين، افزون .كرد استفاده
 رد درصد 5 خطاي سطح در نيز تصادفي اثرات وجود بر مبني صفر ، نشان داد كه فرضشدانجام 

  .شود برآورد ثابت اثرات صورت به مدل كه است لازم شده و
  

  نتايج آزمون ليمر .2جدول 
  )تلفيقي يا تابلويي يها انتخاب بين روش داده/ها شركت أهمساني عرض از مبد( 

  مدل
 P-VALUE ليمرFآماره آزمون

Cross-section 
F 

Cross-section 
Chi-square

Cross-section 
F 

Cross-section 
Chi-square

  0/0000  0/0001  210/6634  1/6902  فرضيه اول
  0/0000  0/0001  210/5176  1/6888  فرضيه دوم
  0/0000  0/0000  225/5015  1/8344  فرضيه سوم
  0/0000  0/0001  210/6443  1/6900  فرضيه چهارم

  

 )انتخاب بين آثار ثابت و آثار تصادفي(سمن ها  نتايج آزمون .3جدول 

 P-VALUE  سمنها آماره آزمون  مدل

  0/0001  27/1438  فرضيه اول
  0/0001  26/5602  فرضيه دوم
  0/0000  50/8591  فرضيه سوم
  0/0001  26/7216  فرضيه چهارم
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دانش بـازار   اثر بررسي ي پژوهش برايها فرضيه سمن،ها  ي ليمر وها با توجه به نتايج آزمون
روش  از استفاده با )متغيرهاي كنترل(عوامل  ديگر كنار در ،مديريت سود بر چهار عامل بنيادياز 

. اسـت  شده آورده 4شماره آن در جدول  د و نتايجشثابت برآورد  اثرات الگوي ي ويي تابلوها داده
كه براي برطرف كردن مشكل خودهمبستگي در اجزاي خطا، مـدل رگرسـيوني    شود يادآوري مي
  .قرار گرفته است مورد تخمين AR(1)يا  ييك جمله خود رگرسيون مورد نظر با
شامل ناهمسـاني   ،ي رگرسيونها فرض پيش فرض مانايي متغيرها و نيز كليه ست كهاگفتني 

مشـكل   ،نشـان داد  هـا  بودن توزيع جزء خطا نيز بررسي شد و نتيجه اين آزمـون  واريانس و نرمال
   .وجود ندارد ها آزمون فرضيهبراي ي مورد نظر ها خاصي براي اجراي مدل

  ها هنتايج آماري آزمون فرضي .4جدول 

  فرضيه چهارم  فرضيه سوم فرضيه دوم فرضيه اول  
 Sig  ضريب Sig  ضريب Sig ضريب Sig ضريب

 0/1787  11/8365- 0/1598  12/4963- 0/1757  11/9652- 0/3042  12/3627-  عرض از مبدا
متغير مستقل 

)infoi(  -0/1325  0/0049 0/0054  0/5941 -0/3563  0/0105 130/3370  0/6596 

 0/2523  0/8753 0/2467  0/9357 0/2501  0/8819 0/2991  0/9176  اندازه شركت
نسبت ارزش بازار 

 0/6432  0/0079 0/7263  0/0072 0/6727  0/0072 0/1778  0/0075  به دفتري

الگوي سودآوي 
 0/0360  0/7109- 0/0315  0/7510- 0/0376  0/7055- 0/0749  0/7134-  شركت

كل اقلام تعهدي 
 0/0033  0/0981 0/0000  0/0991 0/0031  0/0991 0/2279  0/0983  دوره قبل

AR(1)  1/2064  0/0000 1/2043  0/0000 1/2084  0/0000 1/2061  0/0000 

 
 F 87/0967 86/9595 87/8008 86/9269ه آمار

SIG آماره F 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 
R2 0/5400 0/5396 0/5420 0/5396 

R2 0/5333 0/5359 0/5334 0/5338 تعديل شده 
 DW 2/2711 2/2672 2/3033 2/2660آماره 
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شود با توجه به ضرايب چهار متغير بنيادي و سـطح   مي گونه كه در جدول فوق مشاهده همان
 تأثير ،مالكانهنقد عملياتي و بازده  ان از دو متغير بنيادي جريان گذار سرمايهاهميت مربوط، آگاهي 

كه دانش بازار دو متغير بنيادي مورد  در حالي ،مديريت سود دارددار بر سطح او معن) كاهنده(منفي 
بـر ميـزان    درصـد  5در سـطح خطـاي    ،يعني شاخص كيفيت سود و نوسان فروش ؛بررسي ديگر

بنـابراين  . نـد تأثير شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـي      ي پذيرفتـه هـا  مديريت سود شـركت 
. انـد  شدهدوم و چهارم رد  يها فرضيهييد و أت درصد 95ي اول و سوم در سطح اطمينان ها فرضيه
متغير كل اقـلام   معنادارمثبت و  تأثيرمتغير اندازه شركت و نيز  معنادارمنفي و  تأثيربر اين،  علاوه

. قرار گرفتـه اسـت   تأييددر هر چهار فرضيه مورد  ،درصد 95تعهدي دوره قبل در سطح اطمينان 
دهد كه ضريب متغيرهاي نسـبت ارزش بـازار بـه ارزش     مي نشان ها نهايت نتايج تخمين مدلدر

  . نيست معناداريك از چهار فرضيه مورد آزمون  در هيچ ،دفتري و الگوي سودآوري

  و پيشنهادها گيري نتيجه
ـ اندركاران بازار سرمايه از عوامل بنيادي شركت   دانش دست تأثيرحاضر با هدف بررسي  پژوهش

بر مديريت سود انجام  ـ  كند مي كننده ترسيم روي استفاده كه مختصات شركت مورد نظر را پيش
شامل جريان نقد عملياتي، شاخص  ،، از چهار متغير بنيادي مهم و مربوطامربراي اين . شده است

   .شدو نوسان فروش استفاده  مالكانهكيفيت سود، بازده 
ان از دو عامـل   گـذار  سـرمايه نشان داد كه دانـش   پژوهشي ها نتايج حاصل از آزمون فرضيه

بـر   معنـادار  ،لحاظ آمـاري  و به) كاهنده(ي منفي تأثير ،مالكانهبنيادي جريان نقد عملياتي و بازده 
كه دانش بازار از دو متغير بنيادي ديگر بر ميزان مـديريت سـود    در حالي ؛سطح مديريت سود دارد

. ترين عوامـل بنيـادي شـركت اسـت     اساسي ءجز پژوهش،اين  ةييد شدأدو متغير ت. است تأثير بي
بـازار اسـت و    ديدترين عامل ارزش از  جريان نقد عملياتي بنيادي ،نظران بسياري از صاحب باور هب

و مبنـاي اصـلي توزيـع سـود تقسـيمي شـركت بـين         هـا  يابي سـهام شـركت   مبناي اصلي ارزش
تجزيـه و   براسـاس  نيز نسبت جـامعي اسـت كـه    مالكانهنسبت بازده . رود مي شمار بهسهامداران 

عـدي از  ي مالي است كه هر كـدام ب ها و نسبت ها شامل طيف وسيعي از شاخص ،تحليل دوپونت
 تـأثير مبني بر حاضر  پژوهشنتايج . دهد مي سلامت مالي و عملياتي شركت را مورد سنجش قرار

بر ميزان مـديريت   مالكانهدو متغير جريان نقد عملياتي و بازده ان از  گذار سرمايهاطلاعات  ةكاهند
  .و مباني نظري موجود در اين زمينه همخواني دارد ها فرضيهبا  ،ها سود شركت

 ،شان كمتر از مديريت است معتقد است كه سهامداران در محيطي كه اطلاعات) 1989(شيپر 
در چنـين محيطـي،   . طور كامل مشاهده كنند انداز آتي آن را به توانند عملكرد شركت و چشم نمي
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. اسـتفاده كنـد   پذيري اختيارات خود از انعطاف ،شده تواند براي مديريت سودهاي گزارش مي مدير
كه دورنماي شـركت   ـ  ان از رهگذر دانش بيشتر از عوامل بنيادي شركت گذار سرمايهبنابراين اگر 

مـديران بـراي مـديريت سـود و      ةاين فاصله اطلاعاتي را كاهش دهند، انگيز ـ  كند مي را تصوير
  .يابد مي كاهش ،بالطبع ميزان مديريت سود

. بر سطح مـديريت سـود اسـت    معناداري منفي و تأثيردر اين پژوهش، متغير اندازه نيز داراي 
ييـد مجـددي بـر    أت اين پـژوهش، ي رگرسيوني ها بودن علامت ضريب متغير اندازه در مدل منفي
متغيـر انـدازه شـركت، يكـي از     زيـرا   ؛مديريت سود مديران است ةمنفي دانش بازار بر انگيز تأثير

كـردن مفهـوم    از آن براي عملياتي ،نان اطلاعاتي است و بسياري از محققي عدم تقارها شاخص
درنهايت، نتايج تجزيـه و   .)1981ورمائلن ( اند خود استفاده كرده مطالعاتعدم تقارن اطلاعاتي در 

متغيرهاي نسبت ارزش بازار به دفتري و وجود الگـوي   معنادار تأثيري آماري بيانگر عدم ها تحليل
اما ضـريب متغيـر كـل اقـلام     . است ها ي قبل بر حجم مديريت سود شركتها سودآوري در سال
ايـن  . بود معنادارثبت و ي دوم تا چهارم مها و در فرضيه امعن در فرضيه اول بي ،تعهدي دوره قبل

و ميزان اقلام تعهدي  داشتهروندي افزايشي  ،ي بورسيها است كه مديريت سود شركتبدين معن
  .ي فزاينده بر مديريت سود سال بعد داردتأثير ،سال قبل

ان و  گذار سرمايه، در پي داردي سود ها اي كه دستكاري با توجه به عواقب منفي قابل ملاحظه
ي فرصـت طلبانـه   هـا  ايـن دسـتكاري   ةمند به شناسايي عوامـل محدودكننـد   هعلاق ،گذاران قانون
ممكـن اسـت يكـي از     ،ي حسـابداري هـا  كاهش اختيار مديران در رابطه با انتخاب رويـه . هستند

علاوه توقف مديريت  به. همراه خواهد داشت اي را به ي موجود باشد، اما عواقب ناخواستهها حل راه
 زيرا مـديران اغلـب  ؛ ي مديران، ممكن است اثربخش نباشدها انتخاب كردنسود از طريق محدود

زيرپـا  ي حسابداري نوآورانه و ساختاربندي هوشـمندانه معـاملات، مقـررات را    ها رويه باتوانند  مي
بتوانـد   ،ي كليـدي شـركت  هـا  ان از شاخص گذار سرمايهاگر كارايي قيمت سهام و دانش . بگذارند
بيشـتر بـر    بايسـتي گـذار   سود را كاهش دهد، نهادهـاي قـانون   ي مديريتي مديران براها انگيزه

   .كنندتشويق توزيع كاراي اطلاعات مرتبط با شركت در بازار تمركز 
حاضر وجود داشته  پژوهشزير در راستاي انجام رود مشكلات  سخن پاياني اينكه احتمال مي

  :باشد
وضـبط دقيـق    ه قـدمت كـم ثبـت   با توجه ب: پژوهشي لازم براي انجام ها كيفيت داده .1

تـلاش در   رود بـا وجـود   گُمان مي، ها ي مالي و قيمت سهام شركتها ي مربوط به صورتها داده
از منـابع مختلـف، همچنـان ضـعف      پـژوهش كامل و دقيق تمامي اطلاعات مورد نياز  گردآوري
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مشـكلات پـيش رو   جمله از  ،وجو جستاز جمله موجود نبودن برخي از آنها در منابع مورد  ،ها داده
  .باشد

شـده در بـورس اوراق    ي پذيرفتهها با توجه به تعداد كم شركت: عمق بازار كوچك و كم .2
يافته و با در نظر گرفتن شرايط نمونه مورد بررسي براي  ي توسعهها بهادار تهران نسبت به بورس

مشابه در  مطالعاتتر از  طور نسبي پايين به ،رسد حجم نمونه نهايي مي ، به نظرپژوهشانجام اين 
  .يافته باشد كشورهاي توسعه

حجـم مبنـا و دامنـه نوسـان قيمـت، بـر برخـي        مانند  ،ي خودكارها كننده وجود متوقف .3
  .نيست پذير امكانگيري و كنترل آن  خواهد داشت كه اندازه تأثير پژوهشمتغيرهاي اين 
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