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بر عکس العمل بازار  یاریاخت یبر اقلام تعهد یسود مبتن تیریمد ریتأث

در  رهیمد ئتیه تیتنوع جنس یلیسهام با در نظر گرفتن نقش تعد

 رانیبورس و فرابورس ا
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 یده ـچک
 

بر عکس العمل بازار سهام با در نظر  یاریاخت یبر اقلام تعهد یسود مبتن تیریمد ریتأث یحاضر بررس قیهدف از تحق
و  یاست. پژوهش از لحاظ هدف از نوع کاربرد رانیدر بورس و فرابورس ا رهیمد ئتیه تیتنوع جنس یلیگرفتن نقش تعد

پژوهش  نیانجام ا یشد. برا نیتدو یاصل هیپژوهش چهار فرض مانجا یاست. برا یـ همبستگ یفیاز لحاظ نحوه اجرا توص
 رفتهیشرکت پذ 58موضوع در  نیاستفاده شد. ا SPSS 22و  Eviews 8 یبا نرم افزارها یپنل یداده ها ونیاز رگرس

شرکت ـ سال  052شد) یبررس 0905تا  0902 یدر فاصله زمان رانیشده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا
 یو عکس العمل بازار سهام شرکتها یاریاخت یبر اقلام تعهد یسود مبتن تیریمد نیها نشان داد که ب افتهیشد(.  شاهدهم

و فروش سهام به  دیگذاران در هنگام خر هیوجود دارد. سرما یاق بهادار تهران رابطه معنادارشده در بورس اور رفتهیپذ
 .ندیبهادار تهران توجه نما راقشده در بورس او رفتهیپذ یسود شرکتها تیریمد

 
 ره،یمد ئتیه تیعکس العمل بازار سهام، تنوع جنس ،یاریاخت یبر اقلام تعهد یسود مبتن تیریمد یدی:ـان کلـواژگ

 رانیفرابورس ا ران،یبورس ا
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 مقدمه -1
 به آن ارایه که شود می محسوب بازار با مدیران تعامل مهم ترین ابزارهای از یکی تیم مدیریت توسط سود بینی مبحث پیش

دهند و میزان ثروت و ارزش خلق شده برای سهامداران را تغییر  قرار تاثیر تحت را بازار رفتار تا داد خواهد را فرصت این ها شرکت
مشروعیت و توجه به همه ذی نفعان روز به روز در حال افزایش است و طرح (. اهمیت تئوری 0900دهد)رضا زاده و همکاران، 

سرمایه گذاران به اطلاعات و شفافیت آن برای تصمیماتشان اهمیت . مباحثی مانند راهبری شرکتی بر گرفته از همین تئوری هاست
 به شاخصهای جستجوی در یران و امثالهممد و اعتباردهندگان گذاران، همه ذی نفعان از جمله سرمایه امروزه زیادی می دهند.

 وجود کرد. با اشاره مفهوم مدیریت سود به توان می آنها میان از که سهامداران می باشند ثروت گیری اندازه برای اتکا قابل و موقع
 دارد را خود خاص های محدودیت اما شود، می محسوب شرکت ها مالی سلامت برای مهمی مقیاس سود حسابداری، یک که این

 .(0900نیست و توسط مدیران مالی قابل تغییر است)رحیمیان و همکاران،  مصون مرتبط با برآوردهای حسابداری های ترفند از و

تحقیقات حسابداری مدیریت سود را مورد توجه زیادی قرار داده است. مطالعات سال های اخیر رابطه مدیریت سود را با 
یکی از این متغیرها عکس العمل بازار سهام است که تعیین کننده کلیدی شاخص بازار سهام  متغیرهای زیادی بررسی نموده است.

است. با توجه به اینکه مدیران سود را با هزینه سهامداران برای دستیابی به اهداف شخصی خود مدیریت می کنند، لذا مدیریت سود 
 (. 0202، 0م شرکتها اثرگذار است)آنگساکول و همکارانبه عنوان هزینه نمایندگی در نظر گرفته می شود و بر ارزش سها

این هزینه نمایندگی از تنوع جنسیتی اعضای هیات مدیره تاثیر پذیر است. خانم ها نسبت به مردان در زمینه ریسک متفاوت 
تی انجام می شود. اند و این برگرفته از تفاوت های هورمونی این دو است. مدیریت سود توسط خانم ها و مردان به صورت متفاو

 هیات همگنی کاهش باعث مدیره، هیات در زن نماینده این مسئله به ویژگی های منحصر به فرد خانم ها بر می گردد. حضور
مدیران زن قدرت نظارتی هیئت مدیره را افزایش می دهند و . میگردد نظارت و کنترل فرآیند شدن دقیقتر آن دنبال به و مدیره

بهبود می بخشند. خانم ها با توجه به ویژگی های ریسک گریزی و تعهداتی که دارند در خلق ارزش برای راهبری شرکتی را 
سهامداران تلاش بیشتری دارند و خود را ملزم به شفافیت بیشتری برای سهامداران می دانند، لذا هزینه های نمایندگی نیز تا حدی 

در بازار سرمایه ایران نیز سهامداران خواهان شفافیت مدیران و کاهش هزینه (. 0202می تواند کاهش یابد)آنگساکول و همکاران، 
های نمایندگی اند و خواهان سود واقعی تر و کم تر دستکاری شده هستند تا بر این اساس رفتار و عکس العمل خود را مدیریت 

گاهاً اهدافی را طرح نموده اند که هم راستا با نمایند و در بتوانند بازده بیشتری را کسب نمایند. گرچه برخی برای مدیریت سود 
منافع مالکین است اما اغلب تحقیقات عکس این قضیه را عنوان نموده اند. به عبارتی مدیریت سود همیشه بد نیست، اما نکته ثابت 

ای منافع سهامداران این است که همیشه بر عکس العمل بازار سهام اثرگذار است. حال اگر مدیریت سودی که انجام شده در راست
باشد عکس العمل سهامداران نیز مثبت خواهد بود و بر عکس اگر مدیریت سود فرصت طلبانه باشد و برای دستیابی به اهداف مدیر 
طراحی شده باشد تا حد زیادی بر عکس العمل بازار سهام تاثیر منفی خواهد داشت. اینکه هدف مدیران از مدیریت سود چیست از 

ی تاثیر پذیر است و حتی از نوع جنسیت مدیران به دلیل تفاوت هایی که بین مردان و زنان وجود دارد تاثیر پذیر است عوامل زیاد
 (.0202)آنگساکول و همکاران، 

عکس العمل  و سود مبتنی بر اقلام تعهدی مدیریت با توجه به موارد مطروحه مسئله اصلی پژوهش حاضر این است که آیا بین
مدیره در شرکتهای پذیرفته شده در بورس و فرابورس اوراق بهادار  هیئت جنسیت ابطه ای وجود دارد یا خیر و اینکه آیابازار سهام ر

 بر این رابطه اثرگذار خواهد بود یا خیر. 
مشارکت خانم ها در  زانیاست که م نیا یشرکت یتیو حاکم یتیریمد یهایریگمیتصم ۀاز مباحث مطرح در حوز یکیامروزه 

قرار گرفته است. فرهنگ متفاوت و   یفرهنگ یالشعاع تعصبات مردانه و تفاوت هاشرکتها نسبت به مردان تحت یها تیعالف
ها  یریگ میخانم ها در تصم ۀبالقو یرویاست از ن ستهیگونه که شاسبب شده تا آن یتیریمد ۀدر حوز ژهیبه و یتیجنس یهاینابرابر

 نیهستند، از جمله ا یمتفاوت یو رهبر تیریکنترل، مد ،یزیبرنامه ر یسبک ها و روش ها یاستفاده نشود. خانم ها و مردان دارا
(. 0908 ،یو عبدل یاست)سپاس یمال یگزارشگر یاه وهیمتفاوت مانند تفاوت در ش یریو خطر پذ یاخلاق تیها حساستفاوت

قرار گرفته است. در گذشته  یمورد توجه پژوهشگران مال ریاخ یدر سال ها یتیجنس نیو همچن یو روانشناس یمباحث رفتار
اند؛ اما  ادهو امثالهم مورد توجه  قرار د یاقتصاد طیهمچون تورم و شرا یادیز یرهایرا با متغ یمال یموجود در بازارها راتییتغ

به  رانیافراد و به خصوص مد تیتوجه داشته اند. مباحث مرتبط با جنس یتیاز پژوهش ها به مباحث جنس یتعداد انگشت شمار
از  یتیریمد یبالا یموضوع در رده ها نیآنها اثرگذارند. ا ماتیرفتار انسانها بر تصم رییتغ ست.شدت بر رفتار انسانها اثر گذار ا

سهامداران  یبر مسائل مرتبط با خلق ارزش براشرکتها  رانیمد ماتیعمده تصم نکهیبرخوردار است. با توجه به ا یشتریب تیحساس
به شدت بر سود و عکس  رانیمد میت تیدر جنس راتییمبحث محاسبه سود است. لذا تغ ماتیتصم نیاز ا یکیمتمرکز است و 

شده در بورس  رفتهیپذ یدر شرکتها دیبا دهیپد نیا رانیخاص مردم ا یهاالعمل بازار سهامان اثرگذار است و با توجه به مشخصه 
 ( .0202؛ بس   و همکاران،0200)اسمالس ، ردیو فرابورس مورد توجه قرار گ

                                                           
1. Ongsaku  et al 
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بر  یسود مبتن تیریضرورت دارد موارد مرتبط با آن شامل مد ریاخ یبا توجه به بالا رفتن عکس العمل بازار سهام در سال ها 
 یسود بر عکس العمل بازار سهام اثرگذار است و از طرف تیریمد نکهیبا توجه به ا یعنی. رندیمورد توجه قرار گ یاقلام تعهد

موضوع در  نیا یبررس ریاخ یاست با توجه به بالا رفتن عکس العمل بازار سهام در سال ها ذاررابطه اثرگ نیبر ا رانیمد تیجنس
کشورها  ریجهت مطرح است که فرهنگ برخورد با خانم ها در کشور ما با سا نیاز ا تیضرورت دارد. مبحث جنس رانیا هیبازار سرما

 یگذار ریقدرت تاث یدارا یو جنس یاسترس یهورمون ها بخصوصو  یهورمون یتفاوت ها لیکاملاً متفاوت خانم ها جامعه به دل
 شرکتها هستند.   یها تیبر فعال یمتفاوت
 

  مبانی نظری -2
اقلام تعهدی تغییرات سود با استفاده از اقلام تعهدی جهت دستیابی به اهداف خاص توسط تیم  مفهوم مدیریت سود مبتنی بر

، ارائه اطلاعاتی درباره وضعیت، عملکرد و انعطاف پذیری مالی است اساسی های مالیصورتمجموعه کامل هدف  مدیریت است.
توان گفت در صورت بنابراین می ؛واقع شود و موثر در اتخاذ تصمیمات اقتصادی، مفید این صورتهاکه برای استفاده کنندگان 

به علاوه وجود بسترهایی چون تضاد  ،شودهای مالی خدشه وارد میهدف و فلسفه وجودی صورتبر های مالی، دستکاری صورت
ر سهام سرمایه گذاران و همچنین خلق ثروت می سبب توسعه این موضوع و در نهایت تفاوت ارزش د منافع و عدم تقارن اطلاعاتی

(. پدیده دستکاری ارقام و مبالغ موجود در صورتهای مالی توسط مدیر 0900؛ دستگیر و حسینی، 0200، 0شود)لاکسمانا و یانگ
فرض طرح های پاداش،  9برای رسیدن به اهداف خاص مدیریت سود نامیده می شود که در تئوری های اثباتی بر اساس 

فرض هدف مدیر رسیدن به هدف مورد نظر را مد  9اردادهای بدهی و هزینه های سیاسی صورت می گیرد. در هریک از این قر
نظر دارد که در همه آنها سود از دوره ای به دوره ای انتقال می یابد که سبب مشکلات نمایندگی و در نهایت تغییر عکس العمل 

آنچه که تحقیقات نشان داده این است که مدیریت سود بر  (.0227، 0؛ اسکات0202 بازار سهام می شود)آنگساکول و همکاران،
مدیران بر مدیریت سود و عکس العمل بازار سهام اثرگذار  عکس العمل بازار سهام اثرگذار است و با توجه به اینکه سیاست های

  است شیوه مدیریت بر این رابطه اثرگذار است. 
توجه به تحقیقات نشان داده اند با 

های هورمونی و جنسی که در تفاوت
بین خانم ها و مردان وجود دارد تنوع 
جنسیت بر روابط متغیرهای مالی 
اثرگذار است. این تاثیر در تحقیقات 
قبلی مورد بررسی و تایید قرار گرفته 

(. 0202است)آنگساکول و همکاران، 
مدل سازی یا تدوین چارچوب مفهومی 

 :برای بیان فرضیه هاست

 
 مدل مفهومی پژوهش -1شکل 

 (2222)منبع: آنگساکول و همکاران، 

 

 تعاریف مفهومی -2-1
: تغییراتی که در بازده سهام بوجود می آید و به دلیل عملکرد و رفتار سرمایه گذاران به صورت مجموع عکس العمل بازار سهام

عکس در بازار رخ می دهد عکس العمل بازار سهام خوانده می شود. این متغیر از سود نقدی و تغییرات قیمت سهم تاثیر پذیر است. 
 یر قیمت سهام شرکت بدست می آید. از مجموع سود نقدی و میزان تغی العمل بازار سهام

 که با تغییر در روش های حسابداری و برآوردهای حسابداری تغییر می کند.  مدیریت سودمدیریت سود: نحوه محاسبه 
 (. 0202تنوع جنسیتی: وجود همزمان مدیران زن و مرد در تیم هیئت مدیره می باشد)آنگساکول و همکاران، 

 تعاریف عملیاتی 
 از مجموع سود نقدی و میزان تغییر قیمت سهام شرکت بدست می آید.  عکس العمل بازار سهام:  بازار سهامعکس العمل 

 که با تغییر در روش های حسابداری و برآوردهای حسابداری تغییر می کند.  مدیریت سودمدیریت سود: نحوه محاسبه 
که نحوه اندازه گیری بر  متغیر مستقل استبه عنوان (  0000مدیریت سود براساس مدل جونز تعدیل شده )نحوه محاسبه 

 اساس باقیمانده مدل مربوطه در نرم افزار اقتصاد سنجی است. 
با برازش مدل زیر، مقادیر باقیمانده مدل به صورت تفاوت بین مقادیر واقعی و مقادیر برآوردی اقلام تعهدی استخراج شده و به 

 شوند. ه میمعنوان معیار مدیریت سود در نظر گرفت

                                                           
1 . Laksmana and yang 
2  .  Scott 
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+ β 1-i,t)/TA i,tΔREC - i,t(ΔREV1 + β0 = α1 -i,t/TA i,tTACC 0     it𝜺+  1-i,t/TAi,t PPE          

i,tTACCکل اقلام تعهدی شرکت : 

i,tΔREVتغییرات درآمد فروش شرکت : 
i,tΔRECها و اسناد دریافتنی شرکت : تغییرات حساب 

i,tPPEتجهیزات شرکتآلات و : ناخالص اموال، ماشین 
1-i,tTAهای اول دوره: کل دارایی 

i,tεگیری مدیریت سوداقلام تعهدی جهت اندازه تخمین مدل مانده: باقی 
وجود همزمان مدیران زن و مرد در تیم هیئت مدیره می باشد. به عبارتی چنانچه در تیم مدیریت زن وجود  تنوع جنسیتی:
 . (0202آنگساکول و همکاران، و در غیر اینصورت از عدد صفر استفاده می شود) 0داشته باشد از عدد 

  

 پیشینه تحقیق -3
مقاله ای با عنوان تأثیر مدیریت سودمبتنی بر اقلام تعهدی بر عکس العمل بازار سهام با در نظر ( 0202)0آنگساکول و همکاران

عکس العمل بازار سهام  اب مبتنی بر اقلام تعهدی مدیریت سودگرفتن نقش جنسیت هیات مدیره انجام دادند. یافته ها نشان داد که 
 ه رابطه مدیریت سود و عکس العمل بازار سهام را کاهش می دهد. و افزایش تعداد خانم ها در تیم هیات مدیر دارد رابطه

 فیزیولوژی زنان و مردان بر کورتیزول و تستوسترون های هورمون تاثیر ( پژوهشی در خصوص0202) و همکاران 0نفسینگر
ریسک پذیری و ریسک  کورتیزول بر و تستوسترون های گذاری انجام دادند. یافته ها نشان داد که هورمون سرمایه های سوگیری

 گریزی سرمایه گذاران  زن و مرد به صورت متفاوت اثرگذارند.
( پژوهشی با عنوان نقش جنسیت در بازارهای مالی انجام دادند.در این پژوهش تاثیر عوامل مرتبط با 0202و همکاران) 9بس

گرفت. برای اندازه گیری ثبات بازار مالی از شاخص بورس جنسیت افراد بر ثبات بازار مالی و عملکرد معامله گران مورد بررسی قرار 
و برای اندازه گیری عملکرد معاملاتی سرمایه گذاران از ریسک و بازده سهام خریداری شده استفاده شد. در نهایت تاثیر نوع 

 جنسیت بر ثبات بازار مالی و عملکرد معامله گران مورد تأیید قرار گرفت.
( پژوهشی با عنوان هیئت مدیره زن و عملکرد شرکت در دوران بحران بزرگ انجام دادند. یافته 0002و همکاران) 0پاپانگکرن

سبب بهبود عملکرد شرکتها می شود.  0225ها نشان داد که افزایش تعداد خانم ها در تیم هیات مدیره در دوران بحران سال 
 را بررسی نمود روابط در آن مجدداً تایید شد.  آزمون های توان آماری که با متغیرهای دیگر عملکرد روابط تحقیق

 بر حسابرسی کمیتۀ و مدیره هیئت در جنسیتی تنوع تأثیر بررسی در یک تحقیق با عنوان (0905)علوم و دیگران کاظمی
د نکردند. ( تاثیر حضور خانم ها در کمیته حسابرسی بر کیفیت سود را ر08تا00شرکت از 080مشاهده) 702سود با استفاده از  کیفیت

 مقابل تاثیر حضور خانم ها در هیئت مدیره بر کیفیت سود را رد کردند.  در اما
 مدیریت و غیر واقعی و مبتنی بر اقلام تعهدی سود مدیریت تاثیر بررسی تحقیقی در خصوص (0900)ستایش و همکاران

 سود مدیریت که بررسی های آنها نشان داد انجام دادند.  09تا50مشاهده از 0292سهام با  قیمت ریزش ریسک بر سود واقعی
. ندارد تاثیری هیچ های بورسی و فرابورسی شرکت سهام قیمت سقوط ریسک بر سود واقعی مدیریت و تعهدی اقلام بر مبتنی

 است. ها شرکت سهام قیمت ریزش ریسک بر سود واقعی مدیریت و تعهدی اقلام بر مبتنی سود مدیریت مثبت تاثیر همچنین
 

 جامعه آماری و نمونه آماری -4
دهنده شیوه نمونه  جدول زیر نیز نشان

 گیری به صورت حذف سیستماتیک می باشد:

 

 : تعداد نمونه1جدول

 تعداد سال ها تعداد شرح
 000 تعداد کل

 (00) هلدینگ ها، موسسات مالی، بانک ها، بیمه ها و ...

 (097) عدم وجود اطلاعات در کل دوره

 (09) 00/00منتهی به عدم 

 شرکت-سال 052 58 نمونه باقیمانده

 متغیرهای تحقیق -5
 است: ریبه شرح ز برای بررسی فرضیه ها قیتحق یونیمدل رگرس

 

                                                           
0 . Ongsaku  et al 
0 . Nofsinger 
9 . Bose 
0 . Papangkorn 
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 :و سوم مدل رگرسیونی بررسی فرضیه اول
+γ∑Controls+εit DCA 1=α+βitCARs 

 CARsمتغیر وابسته تحقیق است= به عنوان  و عکس العمل بازار سهام
متغیر به عنوان  استتعدیل شده  0000که در سال براساس مدل جونز مبتنی بر اقلام تعهدی مدیریت سود نحوه محاسبه 

 DCA= که نحوه اندازه گیری بر اساس باقیمانده مدل مربوطه در نرم افزار اقتصاد سنجی است.  مستقل است
γ  مجموعβ  .متغیرهای کنترلی است 
 

 و چهارم فرضیه دوممدل رگرسیونی بررسی 
+γ∑Controls+ε it(BGD CARs)2+βitCARs 1=α+βitCARs 

 BGD CARs تاثیر تنوع جنسیت هیات مدیره بر رابطه مربوطه=متغیر تعدیلگر=
 به شرح ذیل است:  متغیرهای کنترلی

 : متغیرهای کنترلی2 جدول
 نماد نام متغیر شیوه محاسبه

 CG حاکمیت شرکتی موظف نسبت به کل()تعداد اعضای غیر استقلال هیات مدیره
 Ln (total assets) اندازه لگاریتم طبیعی کل دارایی ها

 Total debt/total assets اهرم کل بدهی ها تقسیم بر کل دارایی ها
 Capital expenditures/total assets نسبت مخارج تقسیم بر کل دارایی ها (مخارج سرمایه ایدارایی های ثابت و اموال)

 EBIT/total assets سود هر سهم سود هر سهم تقسیم بر کل دارایی ها
 Cost/total assets بهای تمام شده تقسیم بر کل دارایی ها بهای تمام شده

 Expense/total assets هزینه تقسیم بر کل دارایی ها هاهزینه 
 Cash/total assets وجه نقد وجه نقد تقسیم بر کل دارایی ها

 Dividends/total assets سود تقسیمی سودتقسیمی تقسیم بر کل دارایی ها
 liquidity روزهای معاملاتی سهام در سال  روزهای معاملاتی

 

 هاتوصیف داده -6

 مشاهده 404: آمار توصیفی برای متغیرهای تحقیق در بورس3 جدول

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین متغیرها نوع 

 بورس

CARs 95/34 31/10 168/09 -54/68 879/54 

Ln(CARs) 5/04 4/88 0/64 3/81 6/89 

 1/02 0/00 0/15 0/08 0/13 مدیریت سود

CG 67/82 60/00 14/52 33/00 100/00 

Ln (total assets) 14/82 14/62 1/43 11/91 20/14 

Total debt/total assets 0/55 0/56 0/22 0/01 1/27 

Capital expenditures/total assets 0/26 0/20 0/19 0/00 0/78 

EBIT/total assets 0/00 0/00 0/00 0/00 0/02 

Cost/total assets 0/62 0/46 0/51 0/00 3/34 

Expense/total assets 0/06 0/05 0/04 0/00 0/35 

Cash/total assets 0/04 0/03 0/04 0/00 0/20 

Dividends/total assets 0/14 0/12 0/14 0/00 0/68 

liquidity 204/65 222/00 43/96 0/00 241/00 

 

 مشاهده 175: آمار توصیفی برای متغیرهای تحقیق در فرابورس 4 جدول

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین متغیرها نوع 

 فرابورس

CARs 93/17 35/77 150/56 -61/47 558/20 

Ln(CARs) 5/03 4/91 0/65 3/65 6/49 

 1/00 0/00 0/18 0/10 0/17 مدیریت سود

CG 72/95 80/00 20/00 17/00 100/00 

Ln (total assets) 14/22 14/10 2/09 9/17 18/15 

Total debt/total assets 0/94 0/71 1/00 0/01 8/02 

Capital expenditures/total assets 0/28 0/20 0/24 0/01 0/98 

EBIT/total assets 0/00 0/00 0/01 -0/05 0/01 
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 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین متغیرها نوع 

Cost/total assets 0/67 0/51 0/71 0/00 4/55 

Expense/total assets 0/09 0/05 0/11 0/00 0/67 

Cash/total assets 0/05 0/02 0/09 0/00 0/46 

Dividends/total assets 0/07 0/00 0/15 0/00 0/79 

liquidity 115/81 140/50 92/26 0/00 236/00 

 

 تحلیل رگرسیون -6-1
 توزیع بودن نرمال بررسی

جارک وابسته با آزمون  متغیر
 برا:

آزمون نرمالیتی برای داده 
 های شرکتهای بورسی:

مقدار احتمال برای متغیر 
وابسته بعد از تبدیل لگاریتمی 

است که حاکی  077/2برابر با 
 داده هاستاز نرمال بودن 

 (0)شکل 
آزمون نرمالیتی برای 

های های شرکتهداد
 فرابورسی

مقدار احتمال برای متغیر 
وابسته بعد از تبدیل لگاریتمی 

است که حاکی  007/2برابر با 
 .از نرمال بودن داده هاست

 
 بررسی نرمال بودن توزیع متغیر وابسته -2شکل 

 
 متغیر وابستهبررسی نرمال بودن توزیع  -3شکل 

 تحلیل پانلي -6-2
ها )مدل ادغام شده, مدل با اثرات ثابت و یا مدل با اثرات تصادفی( انتخاب میگردد در این بخش مدل مناسب را ازمیان مدل

 نتایج آزمون چاو و هاسمن برای تشخیص مدل مناسب در جدول زیر ارایه شده است:
 

 آزمون چاو و آزمون هاسمن برای انتخاب مدل مناسب  -0 جدول

 آزمون هاسمن آزمون چاو یا لیمر
 نتیجه

 مقدار احتمال درجه آزادی دو-مقدار کای  مقدار احتمال درجه آزادی مقدار آزمون اثرات

 بورس مدل اول
2/06 (573,93) 0/000 

 مدل با اثرات ثابت 0/000 11 109/88
120/66 57 0/000 

 بورس مدل دوم
2/63 (573,91) 0/000 

 مدل با اثرات ثابت 0/000 13 141/47
149/76 57 0/000 

 فرابورس مدل سوم
1/76 (251,41) 0/021 

 مدل با اثرات ثابت 0/000 11 38/64
48/46 25 0/003 

 فرابورس مدل چهارم
1/71 (251,39) 0/028 

 مدل با اثرات ثابت 0/000 12 37/10
47/67 25 0/004 

 
است بنابراین  28/2است که این مقادیر کمتر از  222/2مقدار احتمال آزمون چاو برای مدلهای اول تا چهارم به ترتیب برابر با  

مدلهای مورد استفاده از نوع مدلهای با اثرات است براساس آزمون هاسمن مقادیر احتمال برای مدلهای اول تا چهارم نیز کمتر از 
 در ادامه از این مدل برای بررسی فرضیات استفاده گردیده است.  است یعنی این مدلها با اثرات ثابت بوده است.28/2
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 هاآزمون فرضیه -7
 شرکتهای بورسی(:برازش مدل اول و دوم ) 

 .دارد شرکت های بورسی تاثیرعکس العمل بازار سهام  رب مبتنی بر اقلام تعهدی مدیریت سودفرضیه اول: 
شرکت های با عکس العمل بازار سهام  مبتنی بر اقلام تعهدی تنوع جنسیت هیئت مدیره بر رابطه مدیریت سودفرضیه دوم: 

 .تاثیر داردبورسی 
مورد بررسی و دوم با توجه به فرضیه اول استفاده شده است.  0در این بخش برای بررسی و برآورد مدل کلی از تحلیل پانلی

 قرار میگیرد:

LnCARs = 𝛼𝑗,𝑡 + 𝛽𝑗,𝑡Johns𝑗,𝑡+ 𝛾′Controls + 𝛿𝑗 + 𝑌𝑅𝑡 + 𝜀𝑗,𝑡, 
LnCARs = 𝛼𝑗,𝑡 + 𝛽𝑗,𝑡Johns𝑗,𝑡+ 𝛽𝑗,𝑡Johns𝑗,𝑡 *D+ 𝛾′Controls + 𝛿𝑗 + 𝑌𝑅𝑡 + 𝜀𝑗,𝑡, 

 فرض صفر و فرض مقابل در این مدل به صورت زیر است:

 داری وجود ندارد.دل معنیم
 داری وجود داردمعنیمدل 

 

 

. است 222/2 با برابربرای مدلهای اول و دوم  F داریمعنی احتمال مقداردر جدول زیر مدل با اثرات ثابت برآورد شده است 
درصد مدل  08یعنی در سطح اطمینان  شودمی رد درصد 08 اطمینان سطح در صفر فرض بنابراین ستا 28/2 از ترکم دارمق این

 00درصد و  90است یعنی در حدود   00/2و 90/2با برای مدلهای اول و دوم برابر  تعیین یباضر میزان. معنی داری وجود دارد
و سوم  درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترل بیان میگردد. مقدار آماره دوربین واتسون برای مدلهای اول

حاکی از عدم خودهمبستگی باقیمانده ها که یکی دیگر از فروض رگرسیون است را  0است مقادیر نزدیک به  07/0و  09/0برابر با 
 نشان میدهد. ) بنابراین خودهمبستگی بین باقیمانده ها وجود ندارد(.

 
 : برآورد و آزمون پارامترهای مدل اول7جدول

 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

 - معنادار و منفی 0/028 2/21- 2/432- مقدار ثابت

 1/15 معنادار و مثبت 0/000 4/94 1/071 مدیریت سود

CG -0/004 -1/26 0/208 1/14 معنیبی 

Ln (total assets) 0/460 6/35 0/000 1/53 معنادار و مثبت 

Total debt/total assets -0/649 -2/29 0/022 1/91 معنادار و منفی 

Capital expenditures/total assets 0/334 1/02 0/310 1/18 معنیبی 

EBIT/total assets 53/908 2/33 0/020 1/58 معنادار و مثبت 

Cost/total assets 0/134 0/92 0/357 1/46 معنیبی 

Expense/total assets 2/552 2/29 0/023 1/34 معنادار و مثبت 

Cash/total assets 2/267 2/54 0/012 1/15 معنادار و مثبت 

Dividends/total assets 1/436 3/37 0/001 2/28 معنادار و مثبت 

liquidity 0/002 2/51 0/012 1/21 معنادار و مثبت 

 F 0/000مقدار احتمال  F 3/28مقدار 

 2/13 دوربین واتسون 0/36 ضریب تعیین

 

 آزمون پارامترهای مدل دوم: برآورد و 5جدول

 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

 - معنادار و منفی 0/082 1/74- 1/808- مقدار ثابت

 1/68 معنادار و مثبت 0/000 7/30 1/017 جنسیت

 1/34 معنادار و مثبت 0/000 4/34 0/993 مدیریت سود

 1/75 معنیبی 0/568 0/57- 0/266- مدیریت سود* جنسیت

CG -0/003 -1/12 0/263 1/14 معنیبی 

Ln (total assets) 0/411 6/00 0/000 1/53 معنیبی 

Total debt/total assets -0/531 -1/99 0/048 1/91 معنادار و منفی 

Capital expenditures/total assets 0/177 0/57 0/569 1/19 معنیبی 

                                                           

1 Panel Analysis 
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EBIT/total assets 52/426 2/41 0/016 1/61 معنادار و مثبت 

Cost/total assets 0/106 0/78 0/439 1/54 معنیبی 

Expense/total assets 1/986 1/89 0/060 1/35 معنیبی 

Cash/total assets 1/621 1/91 0/056 1/16 معنیبی 

Dividends/total assets 1/263 3/14 0/002 2/41 معنادار و مثبت 

liquidity 0/002 2/20 0/028 1/24 معنادار و مثبت 

 F 0/000مقدار احتمال  F 4/37مقدار 

 2/27 دوربین واتسون 0/44 ضریب تعیین

 
عامل افزایش واریانس( شاخصی برای بررسی همخطی بین متغیرهای مستقل است در صورتیکه مقدار آن بالاتر )  VIFمقادیر

بوده و بیشترین  02باشد احتمال وجود همخطی بین متغیرهای مستقل وجود دارد. میزان این شاخص برای متغیرها کمتر از  02از 
 ( است. Dividends/total assets) برای متغیر  00/0و  05/0مقدار آن در مدل اول و دوم به ترتیب برابر با 

 هایآماره از استفاده با را زیر فرضهای توانمی بیضرا برآورد برای
t - فرض مقابل برای عرض از مبدا یا  و صفر فرض. داد انجام جزئی

 مقدار ثابت به صورت زیر است:

 

زیر  و برای میزان ارتباط متغیرهای مستقل و کنترلی به صورت
 :شودنوشته می

 
 

 
 :میگردد محاسبه زیر صورت به آزمون آماره مقدارو 

 
 

 
توزیع آماره بالا برای نمونه های بزرگ توزیع نرمال استاندارد است 

 بنابراین ناحیه رد و عدم رد به صورت زیر خواهد بود.
در ناحیه رد  قرار  tداوری به این صورت است که اگر مقدار نحوه 

 گیرد فرض صفر رد میشود. 
در جدول بالا رابطه بین متغیرهای مستقل با متغیر وابسته مشخص 
شده است رابطه مثبت و معنادار به این مفهوم است که با افزایش متغیر 
مستقل, متغیر وابسته نیز افزایش می یابد در حالیکه در ارتباط منفی 

ستقل, متغیر وابسته کاهش می یابد در ارتباط معنادار با افزایش متغیر م
 بی معنی هم رابطه ای بین متغیر مستقل و وابسته وجود ندارد.

 

است این مقدار چون در ناحیه رد  00/0برای مدیریت سود برابر با  tمقدار آماره  نتیجه گیری برای شرکتهای بورسی:
 معنادار و مستقیم است. بنابراین فرضیه اول تحقیق تایید میگردد. CARsگیرد لذا رابطه با فرض صفر قرار می

گیرد لذا است این مقدار چون در ناحیه عدم رد فرض صفر قرار می -87/2برای مدیریت سود* جنسیت برابر با  tمقدار آماره 
 گردد.بی معنی است. بنابراین فرضیه دوم تحقیق رد می CARsرابطه با 

 ها در جداول بالا مشخص شده است.معناداری سایر متغیر
 های فرابورسی(:فرضیات سوم و چهارم )شرکت

 شرکتهای پذیرفته شده در فرابورس ایران تاثیرعکس العمل بازار سهام  ربمبتنی بر اقلام تعهدی مدیریت سود فرضیه سوم: 
 .دارد

شرکتهای با عکس العمل بازار سهام  تعهدی مبتنی بر اقلام تنوع جنسیت هیئت مدیره بر رابطه مدیریت سودفرضیه چهارم: 
 .تاثیر داردپذیرفته شده در فرابورس ایران 

 همانند قبل برای شرکتهای فرابورسی مدلهای سوم و چهارم به شرح زیر است:

,𝑡,𝑗𝜀+  𝑡𝑅𝑌+  𝑗𝛿Controls + ′𝛾+ 𝑡,𝑗Johns𝑡,𝑗𝛽+  𝑡,𝑗𝛼LnCARs =  

,𝑡,𝑗𝜀+  𝑡𝑅𝑌+  𝑗𝛿Controls + ′𝛾*D+  𝑡,𝑗Johns𝑡,𝑗𝛽 +𝑡,𝑗Johns𝑡,𝑗𝛽+  𝑡,𝑗𝛼LnCARs =  

 فرض صفر و فرض مقابل در این مدل به صورت زیر است:
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 داری وجود ندارد.دل معنیم
 داری وجود داردمدل معنی

 

 

 
و  228/2 با برابربرای مدلهای سوم و چهارم  F داریمعنی احتمال مقداردر جداول زیر مدل با اثرات ثابت برآورد شده است 

 08یعنی در سطح اطمینان  شودمی رد درصد 08 اطمینان سطح در صفر فرض بنابراین ستا 28/2 از ترکم دارمق این. است 220/2
است. مقدار  99/2و  90/2برابر با برای مدلهای سوم و چهارم به ترتیب   تعیین یباضر میزان. درصد مدل معنی داری وجود دارد

بوده و  02برای متغیرها کمتر از   VIFمقادیر است و  50/0و  00/0آماره دوربین واتسون برای مدلهای سوم و چهارم برابر با 
 ( است.Expense/total assets) برای متغیر  20/9و  00/0بیشترین مقدار آن برابر با 

 
 برآورد و آزمون پارامترهای مدل سوم -9 جدول

 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

 - معنیبی 0/174 1/37- 2/774- مقدار ثابت

 1/44 معنیبی 0/774 0/29- 0/106- مدیریت سود

CG -0/004 -1/03 0/305 1/11 معنیبی 

Ln (total assets) 0/494 3/54 0/001 2/59 معنیبی 

Total debt/total assets 0/271 2/82 0/006 1/86 معنادار و مثبت 

Capital expenditures/total assets 0/619 1/48 0/141 1/16 معنیبی 

EBIT/total assets -0/465 -0/05 0/957 1/64 معنیبی 

Cost/total assets 0/153 1/09 0/276 1/21 معنیبی 

Expense/total assets -0/797 -0/66 0/511 2/64 معنیبی 

Cash/total assets 0/885 1/08 0/280 1/39 معنیبی 

Dividends/total assets 1/468 2/23 0/028 2/10 معنادار و مثبت 

liquidity 0/002 2/91 0/004 1/41 معنادار و مثبت 

 F 0/005مقدار احتمال  F 1/87مقدار 

 1/91 دوربین واتسون 0/32 ضریب تعیین

 

 چهارم : برآورد و آزمون پارامترهای مدل12جدول
 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

 - معنیبی 0/182 1/34- 2/744- مقدار ثابت

 2/41 معنیبی 0/864 0/17- 0/129- جنسیت

 1/64 معنیبی 0/961 0/05 0/020 مدیریت سود

 2/77 معنیبی 0/447 0/76- 0/693- مدیریت سود* جنسیت

CG -0/004 -1/05 0/297 1/16 معنیبی 

Ln (total assets) 0/495 3/53 0/001 2/59 معنادار و مثبت 

Total debt/total assets 0/262 2/69 0/008 1/98 معنادار و مثبت 

Capital expenditures/total assets 0/578 1/36 0/175 1/18 معنیبی 

EBIT/total assets 1/013 0/11 0/911 1/67 معنیبی 

Cost/total assets 0/137 0/96 0/338 1/23 معنیبی 

Expense/total assets -0/695 -0/57 0/571 3/04 معنیبی 

Cash/total assets 0/890 0/96 0/337 1/42 معنیبی 

Dividends/total assets 1/406 2/10 0/038 2/17 معنادار و مثبت 

liquidity 0/002 2/88 0/005 1/54 معنادار و مثبت 

 F 0/009مقدار احتمال  F 1/77مقدار 

 1/89 دوربین واتسون 0/33 ضریب تعیین

 

 بحث و نتیجه گیری -5
تحقیقات حسابداری به دلیل انگیزه های بالای مدیران در دستکاری سود، مبحث مدیریت سود را مورد توجه زیادی قرار داده 
است. بررسی ها و مطالعات سال های اخیر در حوزه مالی به همین دلیل رابطه مدیریت سود را با متغیرهای زیادی بررسی نموده 

بازار سهام است که تعیین کننده کلیدی شاخص بازار سهام است. با توجه به اینکه مدیران  است. یکی از این متغیرها عکس العمل
سود را با هزینه سهامداران برای دستیابی به اهداف شخصی خود مدیریت می کنند، لذا مدیریت سود به عنوان هزینه نمایندگی در 
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تی مدیران با دستکاری سود ارزش سهام شرکتها را بالا و پایین نظر گرفته می شود و بر ارزش سهام شرکتها اثرگذار است. به عبار
 می کنند. 

این مباحث از تنوع جنسیتی اعضای هیات مدیره تاثیر پذیر است، زیرا خانم ها نسبت به مردان در زمینه ریسک متفاوت اند و 
رد در پذیرش ریسک و همچنین نوع این برگرفته از تفاوت های هورمونی این دو است. به دلیل مشخصه های متفاوت زن و م

برخورد با دیگران مدیریت سود توسط خانم ها و مردان در شرکتها به صورت متفاوتی انجام می شود. تحقیقات قبلی بیان نموده اند 
 هیات همگنی کاهش باعث مدیره، هیات در زن نماینده که این مسئله به ویژگی های منحصر به فرد خانم ها بر می گردد. حضور

مدیران زن قدرت نظارتی هیئت مدیره را افزایش می دهند و . میگردد نظارت و کنترل فرآیند شدن دقیقتر آن دنبال به و مدیره
راهبری شرکتی را بهبود می بخشند. خانم ها با توجه به ویژگی های ریسک گریزی و تعهداتی که دارند در خلق ارزش برای 

خود را ملزم به شفافیت بیشتری برای سهامداران می دانند، لذا هزینه های نمایندگی نیز تا حدی سهامداران تلاش بیشتری دارند و 
می تواند کاهش یابد و با کاهش این هزینه ها ارزش شرکت بالا می رود. هدف از این تحقیق بررسی تأثیر مدیریت سود مبتنی بر 

گرفتن نقش تعدیلی تنوع جنسیت هیئت مدیره در بورس و فرابورس اقلام تعهدی اختیاری بر عکس العمل بازار سهام با در نظر 
 ایران بود. 

 نتایج نشان داد که:

 .دارد شرکت های بورسی تاثیرعکس العمل بازار سهام  رب مبتنی بر اقلام تعهدی مدیریت سودفرضیه اول: 
شرکت های با عکس العمل بازار سهام  مبتنی بر اقلام تعهدی تنوع جنسیت هیئت مدیره بر رابطه مدیریت سودفرضیه دوم: 

 .داردنتاثیر بورسی 
 شرکتهای پذیرفته شده در فرابورس ایران تاثیرعکس العمل بازار سهام  ربمبتنی بر اقلام تعهدی مدیریت سود فرضیه سوم: 

 .داردن
شرکتهای با عکس العمل بازار سهام  مبتنی بر اقلام تعهدی تنوع جنسیت هیئت مدیره بر رابطه مدیریت سودفرضیه چهارم: 

 .داردنتاثیر پذیرفته شده در فرابورس ایران 
یکی از علل نتایج فوق این است که تعداد هیئت مدیره زن در شرکتهای ایرانی بسیار کم است و همین مسئله بر نتایج تحقیق 

 اثر گذار است، اما خود مبحث مدیریت سود بر ارزش بازار تاثیر دارد. 

زیر در فرضیه اول و سوم با تحقیق حاضر همخوانی دارد، اما در خصوص فرضیه دوم و چهارم همخوانی ندارد.  تحقیق
بر عکس العمل بازار سهام با در نظر  یبر اقلام تعهد یسودمبتن تیریمد ریبا عنوان تأث ی( مقاله ا0202آنگساکول و همکاران )

سود با عکس  تیریشد: مد میتنظ کلی هیدو فرضمانند تحقیق حاضر  قیتحق نیانجام دادند. در ا رهیمد اتیه تیگرفتن نقش جنس
در دارد.  ریسود با عکس العمل بازار سهام تاث تیریبر رابطه مد رهیمد ئتیه تیتنوع جنس نکهیالعمل بازار سهام رابطه دارد. و ا

 یاز داده ها لیتحل یبراتحقیق حاضر همین فرضیه برای دو گروه شرکتهای بورسی و فرابورسی مورد بررسی قرار گرفته است. 
با عکس العمل بازار سهام  یبر اقلام تعهد یسود مبتن تیریها نشان داد که مد افتهیاستفاده شد.  رهیچند متغ ونیو مدل رگرس یپنل

 دهد. یسود و عکس العمل بازار سهام را کاهش م تیریرابطه مد رهیمد اتیه مید خانم ها در تتعدا شیرابطه دارد و افزا
 تحقیق زیر نیز با فرضیه اول تحقیق حاضر همخوانی دارد.

انجام دادند.  تیریسهام توسط مد دیو عملکرد خر یبر اقلام تعهد یسود مبتن تیریبا عنوان مد ی( پژوهش0200لاکمن )
چند  ونیچهارم از رگرس هیفرض یشود. برا ینم عیسود جسورانه سبب خراب شدن عملکرد همه صنا تیریروابط نشان داد که مد

 ینشان داد که اقلام تعهد افتهیاست.  یمستقل و کنترل یرهایعملکرد با متغ راتییتغ ینیب شیهدف پ رایشود. ز یاستفاده م رهیمتغ
 دارد. یرابطه معکوس تیریمد ضهعملکرد بعد از قب راتییبا تغ یاریاخت

 پیشنهادات در دو قسمت پیشنهادات کاربردی و  پیشنهاد برای تحقیقات آتی ارائه می شود:
 نتایج نشان داد که تنها فرضیه اول به شرح زیر مورد تایید قرار گرفته است:

 .دارد شرکت های بورسی تاثیر عکس العمل بازار سهام رب مبتنی بر اقلام تعهدی مدیریت سود
مفهوم مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی تغییرات سود با استفاده از اقلام تعهدی جهت دستیابی به اهداف خاص توسط تیم 

، ارائه اساسی های مالیصورتمجموعه کامل هدف  مدیریت است و لذا توجه به آن می تواند سبب آگاهی از اهداف مدیریت شود.
در اتخاذ تصمیمات اقتصادی،  این صورتهای درباره وضعیت، عملکرد و انعطاف پذیری مالی است که برای استفاده کنندگان اطلاعات

های مالی هدف و فلسفه وجودی صورتبر های مالی، توان گفت در صورت دستکاری صورتبنابراین می ؛واقع شود و موثر مفید
سبب توسعه این موضوع و در نهایت تفاوت  ی چون تضاد منافع و عدم تقارن اطلاعاتیبه علاوه وجود بسترهای ،شودخدشه وارد می

ارزش در سهام سرمایه گذاران و همچنین خلق ثروت می شود. همه این موارد نیازمند توجه بالای سرمایه گذاران به مبحث سود 
مالی منبعث از کاهش ارزش سهام جلوگیری نمایند. در جهت خرید سهام با ارزش واقعی می باشد تا از این طریق از زیان های احت

مدیران با توجه به منافع مالکین در هنگام مدیریت سود سبب افزایش اعتماد سرمایه گذاران شوند و سبب افزایش کارایی بازار و 
 افزایش ثروت سهامداران و در نهایت خلق ارزش شوند. 
 جام دهند و با نتایج تحقیق حاضر مقایسه نمایند:پیشنهاد می شود که محققان نیز تحقیقات زیر را ان
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تأثیر مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی اختیاری بر ریسک و بازده شرکتها با در نظر گرفتن نقش تعدیلی سن  -
 تیم هیئت مدیره در بورس و فرابورس ایران

صنایع مختلف موجود در بورس و  تأثیر مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی اختیاری بر عکس العمل بازار سهام در -
 فرابورس ایران
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Abstract 

 
The purpose of this research is survey of Impact of Discretionary Accruals Earning 
Management on Stock Market Reactions by Considering the moderating role of gender 
diversity on the board in Iran Stock Exchange and Over the Counter. The research from 
the viewpoint of purpose is practical and from the viewpoint of execution method is 
descriptive-correlation. For this research four principal hypotheses are compiled. To 
conduct this research, we use panel regression models via Eviews 8 and SPSS 22 
statistical software. This subject surveyed in 85 firms of Tehran Stock Exchange listed 
companies and and IRAN Over the Counter since 2013-2021(680 firm-years observed). 
The finding show that there are relationship between Discretionary Accruals Earning 
Management and Stock Market Reactions in listed companies in Tehran stock 
exchange. Investors pay attention to earning management in firms of Tehran Stock 
Exchange listed companies for purchase and sale of stock 

 
Keywords: Discretionary Accruals Earning Management, Stock Market Reactions, 
gender diversity on the board, Iran Stock Exchange, Iran Over The Counter 

 
 
 


