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   چكيده

نـشان دهنـد    اي    به گونـه    رشد سودآوري شركت را    ،كنند از طريق مديريت سود      مي  تلاش ها  مديران شركت 
كننـد اقـلام     مـي  مهمترين ابزاري كه براي اين منظور اسـتفاده .بازده مورد انتظار شود كه باعث افزايش سطح 

دهـد    مـي  د در شـرايط مختلـف نـشان       سـو ) دستكاري( مديريت   تحقيقات انجام شده در مورد    . تعهدي است 
هـدف مطالعـه حاضـر بررسـي اثـر      . كننـد   مـي مـديريت  سـود خـالص   مديران به صـورت فرصـت طلبانـه بـر        

بـه ايـن    . اسـت گذاران نسبت بـه تغييـرات غيرمنتظـره اقـلام تعهـدي          ي بازار سهام بر واكنش سرمايه     ها  چرخه
 سه چرخه يعني زمـاني كـه قيمـت سـهام افـزايش               به 1380-83هاي   سالفاصله   را در    سهام ايران منظور بازار   

ي دارد و زماني كه قيمت سهام رشد متوسـطي دارد تقـسيم        اندكزماني كه قيمتها افزايش     ،  قابل ملاحظه دارد  
 در ايـن    تهران  شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار       66 در نمونه    گذاران  سرمايهكرده و عكس العمل     

توانـد عامـل    هـا نمـي   نتايج بيانگر اين است كه مديريت سود شركت   . ته است سه دوره مورد آزمون قرار گرف     
و اي    ان حرفـه  گـذار   سـرمايه شرايط بازار و وجود      و هم چنين   ي افراد باشد  گذار  سرمايهدر نحوه   اي    بازدارنده
    .تاثير به سزايي در اين امر ندارداي  غيرحرفه

  
بـازده  ،  اقـلام تعهـدي اختيـاري     ،  اقـلام تعهـدي   ،  ودمديريت س ـ ،  ي بازار سهام  ها  چرخه :هاي كليدي   واژه

  غيرعادي
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Managers use earning management to show the profitability growing in a way that 
causes the output increase. one of the most important tools for this is  discretionary  
accrual. Studies about earning management show that the managers use the 
opportunities to manage the exact earning. The aim of this research is to study the 
effect of market cycles on investor's reaction to discretionary accrual's changes. 
Related to the information of 1380-1383 three market cycles were identified: 
optimistic, neutral and pessimistic. Investor's reaction to the discretionary accrual 
changes in a sample of 66 firms is investigated. Results present that investors in our 
country don't pay attention to the information statements and earning management 
can't be an obstacle in  investing way. And also market situation and existence of 
professional and amature investors won't affect it.    0          
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   مقدمه-1

 سود در شرايط مختلف نـشان     ) دستكاري( مديريت   تحقيقات انجام شده، مدارك مناسبي در مورد      
از طريق مديريت سـود، رشـد سـودآوري شـركت را بـه      كنند  ها تلاش مي  مديران شركت  .دهد مي

  مديران به صـورت فرصـت  .اي نشان دهند كه باعث افزايش سطح بازده مورد انتظارشان شود گونه

يكـي  . كنند  ميي متعددي استفادهها كنند و به اين منظور از روش  ميمديريت سود خالص طلبانه بر 
اقداماتي نظير   .دلخواه است  ري معاملات به صورت   نحوه برخورد مديريت با حسابدا     از اين روشها،  

به ... سازي تجهيزات و   تعمير و پياده  ،  تجهيزات ها و  كاهش ارزش موجودي  ،  بندي ثبت فروش   زمان
تواند كـشف كنـد كـه         نمي مشاهده كننده برون سازماني به فوريت     شود و     مي اختيار مديريت انجام  

  .گرفته استيريت سود صورت  اين اقدامات اختياري با قصد مدكدام يك از



  51    گذاران ش سرمايههاي بازار سهام بر واكن اثر چرخه 

دهد بسياري از معاملات با يك يا چنـد          مي انتخاب و تغيير اصول پذيرفته شده حسابداري اجازه       
اولين صـادره    ي اولين صادره از اولين وارده،     ها  بين روش  به عنوان مثال از   . روش مختلف ثبت شود   

ش اسـتهلاك خـط مـستقيم و    روهـا،    ميانگين موزون براي حسابداري موجـودي      از آخرين وارده و   
ي هـا   آميز بـراي هزينـه     ي موفقيت ها  يابي كامل و كوشش    روش هزينه ،  ي ثابت ها  نزولي براي دارايي  

، روش كار تكميل شده و درصد پيشرفت كار براي قراردادهـاي بلنـد مـدت              ،  استخراج نفت و گاز   
  علاوه، مديران اقلام تعهديبه .انتخاب كرد و بعداً آن را تغيير داد       روشهاي فوق را   توان يكي از   مي

. ند هـست  زيـرا اقـلام تعهـدي از انعطـاف بيـشتري برخـوردار             كنند،  مي مديريت هاي مالي را   صورت
نــرخ تنزيــل تعهــدات ، قابليــت وصــول مطالبــات، برآوردهــايي همچــون عمــر مفيــد دارايــي ثابــت

ابزارهاي سنتي  ،  نندك  مي بازنشستگي و ساير اقلام تعهدي پايان سال كه سود گزارش شده را تعديل            
ي هـا   هزينـه . قابـل مـشاهده نيـستند      هستند كه مديران در طول زمان ازآنها استفاده كـرده و مـستقيما            

      .تواند در اين گروه قرار گيرد  ميعمدة تجديد سازمان كه يك پديدة نسبتاً جديد است نيز
سود به منظـور بـالا بـردن        تر، تحقيقاتي در ايران و ساير كشورها در مورد توانايي مديريت              پيش

دهد  نتايج بدست آمده نشان مي. هاي مختلف اقتصادي صورت گرفته است قيمت سهام در وضعيت  
تحقيقات انجام شده مدارك مناسبي . هاي سهام شود تواند سبب افزايش قيمت  كه مديريت سود مي   

ران بـه صـورت     مـدي . دهد  مي  نشان سود در شرايط مختلف اقتصادي    ) دستكاري(در مورد مديريت    
يي كه قيمت سهام رشـد بـالايي دارد         ها  مثلا در دوره  . كنند  مي مديريت طلبانه برسود خالص   فرصت

بــه اطلاعــات منــدرج در هــا  اي و عــدم توجــه حرفــهاي  ان غيرحرفــهگــذار ســرمايهبــه دليــل ورود 
سـهام رشـد    يي كه قيمت    ها  البته در دوره  . نندك   مي مديران اقدام به مديريت سود     ي مالي، ها  صورت

  اثر مديريت سود خنثـي شـده و        ها،  ان از كاهش قيمت   گذار  سرمايهبدليل آگاهي   ،  كمي داشته باشد  
 از رشـد متوسـطي      هـا   كـه قيمـت   اي    دوره در. شـود   مـي  اين امر باعث كاهش بازده غيرعادي سـهام       

 ي مـالي توجـه    هـا   نسبت به اطلاعات منـدرج در صـورت       اي    ان حرفه گذار   سرمايه برخوردار هستند، 
را از يكـديگر    ) بـه دليـل مـديريت سـود       ( سودهاي تعديل شده و غير تعـديل شـده         بيشتري دارند و  

ي بـازار سـهام چـه       هـا   چرخـه "مقاله حاضر اين است كـه        در مساله اصلي  بنابراين .كنند  مي تفكيك
   ".ان نسبت به تغييرات غيرمنتظره اقلام تعهدي داردگذار سرمايهاثري بر واكنش 

 وسـپس روش تحقيـق تـشريح خواهـد          خـواهيم داشـت   مروري بر پيـشينه تحقيـق       در ادامه ابتدا    
نهايــت  در شــود و  مــيتجزيــه و تحليــل نتــايج در بخــش بعــدي، پــس از بــرآورد الگــو،. گرديــد 
  .گيري تحقيق ارائه خواهد شد نتيجه
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   پيشينه تحقيق-2
اختـصاص   عگري مالي به ايـن موضـو       بخش اعظم تحقيقات تجربي در حوزه حسابداري و گزارش        

مـديريت سـود در ادبيـات        اگـر چـه    .نماينـد   مـي  اقدام به مـديريت سـود      است كه چرا مديران   يافته  
حسابداري از موضوعات نسبتاً تازه و مورد توجه مديران است، ولي ايـن مبحـث در حـسابداري از                   

قيقـات  هر يـك از تح     .ابتداي قرن بيستم به بعد با تحقيقات مختلفي به شكل مدون انجام شده است             
در نهايـت مـديريت      هموارسازي سود و   كاري سود،  با عبارات متفاوتي نظير دست     از ابعاد خاص و   

  .اند سود به موضوع پرداخته
 در شـرايط    1سـود و هموارسـازي    دسـتكاري    تحقيقات انجـام شـده مـدارك مناسـبي در مـورد           

پـاداش بـر تـصميمات    هـاي   اثر طرح" با عنوان )  Healy1985  (مطالعه هلي .دهد  ميمختلف نشان
در بورس اوراق بهادار نيويورك شايد بهترين تحقيق تجربـي شـناخته شـده در زمينـه                  "حسابداري  

سـود خـالص    طلبانه به نحوي بر او پيش بيني كرد كه مديران به صورت فرصت       . مديريت سود باشد  
 سود خالص كمتر    نتايج حاصله نشان داد كه اگر     . تا پاداش خود را حداكثر سازند      كنند  مي مديريت

آيد كه مـدير حتـي سـود را بـاز       مياز ميزاني باشد كه به مدير پاداش تعلق گيرد، اين انگيزه بوجود        
  بورگـستالر و ديچـوف     .تر گزارش كند تا احتمال دريافت پاداش سـال بعـد افـزايش يابـد               هم پايين 

)1997 Burgstahler and Dichev  ( كـاهش سـود و    بـراي جلـوگيري از   هـا   نشان دادند شـركت
 .كنند  ميسودهاي گزارش شده خود را كنترل ها، زيان

ــسون، ــون ميچل ــر و ووت ــين ) Michelson ,Wagner and Wooton  1999(واگن ــاط ب  ارتب
در . مورد آزمون قـرار دادنـد      در بورس اوراق بهادار نيويورك    هموارسازي سود و عملكرد بازار را       

ي هـا  تفـاوت ميـانگين بـازده    .بررسي شده است   سود، استعداد شركتها براي هموارسازي    اين تحقيق 
ي هموارساز و غيرهموارساز و ارتباط بين ريسك بازار و هموارسـازي در ايـن           ها  غير عادي شركت  

كننـد،    مـي  هايي كه سودشـان را هموارسـازي       شركت دهد  مي نتايج نشان  .تحقيق بررسي شده است   
 گـزارش كـرده و ارزش   هـا  شركت مقايسه با ساير ي غيرعادي سالانه در   ها  ميانگين بالاتري از بازده   

  .بالاتري دارند
  

________________________________________________________________ 

1- Income smoothing  
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 بـا  ),Guidry, Andrew  and  Steve 1999( توسط گيدري و همكـاران  انجام شده در تحقيق
در بورس  "ي پاداش بر مبناي سود و مديريت سود بوسيله مديران واحدهاي تجاري          ها   طرح "عنوان

يجه رسيدند كه مديران واحدهاي تجاري براي حداكثر كردن         آنها به اين نت   ،  اوراق بهادار نيويورك  
تعهـدي   و بـدين منظـور از اقـلام        سـازند   مـي  ي كوتاه مدت خود سود شركت را مخدوش       ها  پاداش

تواننـد    مـي  نتايج بدست آمده حكايت از ايـن دارد كـه مـديران معتقدنـد             . كنند  مي اختياري استفاده 
ي هـا   تحت تاثير قرار دهند و به اين منظور از اسـتراتژي           ي سهام و حق اختيار خريد سهام را       ها  قيمت

  . كنند  ميمختلفي جهت مديريت سود استفاده
ــسون و وا ــاريك ــود در   ),Erickson and Wang 1999 (گن ــديريت س ــورد م ــي در م تحقيق

 . انجـام دادنـد    در بـورس اوراق بهـادار نيويـورك        )هـا   در ادغام شركت  (كننده   ي تحصيل ها  شركت
نسبي ناشي از  مديريت سود با اندازه ازطريق دهد كه ميزان افزايش سود بدست آمده   مي نتايج نشان 

كننده براي افزايش قيمت سـهام   ي تحصيلها يي كه شركت ها  يكي از روش   .ادغام رابطه مثبت دارد   
ــتفاده ــيخــود اس ــد،  م ــود حــسابداري اســت  كنن ــزايش س ــن رو بررســي. اف ــا از اي ــشانه ــدة   ن دهن

كننـده   ي تحصيل ها  بوسيلة شركت ها،    داري در دورة قبل از ادغام شركت      سازي سود حساب   مخدوش
  . است

اثر مديريت سود بـر ارزش مربـوط بـه اطلاعـات حـسابداري در تحقيقـي توسـط ماركـارت و                      
سوال مطرح شده در اين مطالعـه، ايـن    . بررسي شد)Marquardt and Wiedman, 2004  (ويدمن

بـر ارزش مربـوط بـه سـود خـالص و ارزش             ) طلبانـه صـت به صورت فر  ( است كه آيا مديريت سود    
گذارد؟ ابتدا شواهدي دال بر مديريت سود در سـال عرضـه              مي جهت تعيين قيمت سهام اثر     دفتري،

.  بدسـت آمـد  -تـر اسـت    براي مديريت سود قويها  و فرصتها  يعني زماني كه انگيزه-سهام ثانوي 
ي شـركت، مـشاهده گرديـد       ها  ي، رشد، و سود و زيان     بعد از كنترل آثار عواملي نظير اندازه، تواناي       

يي كه مديران ايـن شـركتها       ها  كه ارزش مربوط به درآمد خالص در سال عرضه سهام براي شركت           
   جهـت كنتـرل سودشـان از       هـا   آنان دريافتنـد كـه شـركت      . يابد  مي فروشند كاهش   مي سهام خود را  

  امـــا بـــارتون و ســـيمكو .دكننـــ  مـــياســـتفاده اقـــلام تعهـــدي مختلفـــي بـــا اهـــداف گونـــاگون 
)2002 Barton and  Simko   ( ي بعدي به نـوع و مقـدار   ها نشان دادند كه مديريت سود در دوره

اقـلام   باشـد، زيـرا اثـر       مـي  ي قبل مورد استفاده قرار گرفته است، وابسته       ها  كه در دوره   اقلام تعهدي 
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   .گردد  ميتعهدي به گذشته بر
 & Ajinkya and Bhojraj  (بــوجراج و ســنگوپتا ،مطالعــات انجــام شــده توســط آجينكيــا

Sengupta, 2005(بـراي اجتنـاب از گـزارش سـود هـر سـهم كمتـر از        هـا  دهـد شـركت    مـي  نشان 
 كنند  مي اقدام به مديريت سود،بيني شده سودهاي پيش

وري قيمت سهام  سازي مديريت سود ،كيفيت سود و بهره ي مخدوشها اثر سفته بازي بر فعاليت
ايـن   نتايج حاصله مبين . بررسي شده است),Fisher and Stockent 2004(استوكنت و يشرتوسط ف

  . مخدوش سازندها سود گزارش شده را به وسيله بعضي از هزينه توانند  مياست كه مديران
 بـا   در بازار بـورس كوالالامپـور  ),Saleh and Ahmad 2005  (اي توسط صالح و احمد مطالعه

و مذاكره مجدد بـا وام   پرداخت بدهي شركت  به دليل توقيف اموال جهت مديريت سود"موضوع  
ي رو بـه ورشكـستگي      هـا   آنها مـداركي از مـديريت سـود در شـركت          . انجام شده است  "دهندگان  

  .به دست آوردند) بحران مالي به دليل( مالزي
ديريت  سـهام جـايزه و م ـ  " با عنوان ) ,Qing and Warfield  (2005تحقيق كوانگ و وارفيلد

ناشـي از پـاداش بـر مبنـاي         ( آنها ارتباط بين سهام جـايزه     . انجام شد  در بازار بورس سنگاپور      "سود  
تمـامي   دهـد كـه مـديران       مـي  نتايج نـشان  . و مالكيت سهام و مديريت سود را بررسي كردند        ) سهام

. وش رسـانند  ، تعداد زيادي سهام جايزه دارند كه مايلند بعد از اعلان سـود آنهـا را بـه فـر                   ها  شركت
مديراني كه تعداد زيادي سهام جايزه دارند با استفاده از مـديريت سـود بـراي حفـظ قيمـت بـالاي                      

نتـايج  . آورنـد   مـي  شـود، منـافعي بدسـت       مـي  سهام و افزايش ارزش هر سهم كه در آينـده فروختـه           
اگـر  . تواند محركي بـراي مـديريت سـود باشـد           مي كند پاداش بر مبناي سهام و مالكيت        مي پيشنهاد

باعث افزايش قيمت سهام در كوتاه مدت شود، مديران از طريق افزايش ارزش  مديريت سود بتواند
  .برند  ميسود هر سهم

مديريت "اعنوان  اب  در مطالعه خود)Steveny. and Vanstraelen 2006( وانسترلن استيوني و
ايـن  . يريت سـود پرداختنـد  ي حسابرسي ملي بر مـد ها به بررسي تاثير اختلاف محيط  "سود در اروپا  

 نتايج بدست آمده نـشان     .انگلستان صورت گرفته است    تحقيق در مورد كشورهاي فرانسه، آلمان و      
گير،  محيط حسابرسي سخت   . نيست دهد ميزان مديريت سود در كشورهاي مورد مطالعه يكسان         مي

يي كـه حـسابرسي     ويژه در كشورها   تواند حجم مديريت سود را به       مي صرف نظر از نوع حسابرسي،    
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  ..كيفي قابل انعطاف دارند كاهش دهد
اثـر  "تحقيقـي در زمينـه   ),Daneshfar, Zeghal and Saei 2005  (دانـشفر، سـاعي و زيگـال   

 انجـام   "ان نسبت به تغييرات غيرمنتظره اقـلام تعهـدي        گذار  سرمايهسهام بر واكنش     ي بازار ها  چرخه
  بـه سـه چرخـه     2001 ژانويـه    29  تا 1997 بتداي ژوئيه تحقيق بازار سهام نيويورك از ا      در اين . دادند
بينانـه   در دوره خوش   دهد  مي نتايج بدست آمده نشان    .بينانه، ثبات و بدبينانه تقسيم شده است       خوش

افزايش اقلام تعهـدي     )ي مورد بررسي افزايش داشته است     ها  كه قيمت سهام شركت   اي    يعني دوره (
كـه قيمـت    اي    يعني دوره (اين ارتباط در دوره بدبينانه      . ره دارد ارتباط مثبتي با افزايش بازده غيرمنتظ     

 ارتباط معني داري بين     ها  بصورت منفي و در دوره ثبات قيمت       ) كاهش داشته است   ها  سهام شركت 
  . مشاهده نشده است افزايش اقلام تعهدي و افزايش بازده غيرمنتظره

ت گرفتـه اسـت كـه در زيـر بـه            تحقيقاتي نيز در زمينه مـديريت سـود در كـشور مـا نيـز صـور                
  :شود تحقيقات مهم اشاره مي

عوامل مرتبط با سود غيرمنتظـره و       "در رساله دكتري خود با موضوع        ),sajjadi 1996 (سجادي
و سـود    بيني شده هـر سـهم       تاثير سود غيرمنتظره ناشي از تفاوت سود پيش        "رابطه آن با قيمت سهام    

دهـد كـه بـين        مـي  نتـايج بدسـت آمـده نـشان       . موده است واقعي هر سهم را بر قيمت سهام آزمون ن        
ا ز  داري وجود دارد كه حاكي رابطه معني تغييرات غيرمنتظره سود و تغييرات غيرعادي بازده سهام،   

    .محتواي اطلاعاتي متغير سود است
ر ــ ـيــتأث" )(Ghaemi, Ghaytasvand, and Toojaki, 2003 قيق قـائمي و همكـاران  ــ ـدر تح

 مطالعـه   "ي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران           ها  بازده سهام شركت    سود بر  هموارسازي
مندند  گران مالي علاقه   ان، اعتباردهندگان و تحليل   گذار  سرمايهنتايج بيانگر اين است كه      . شده است 

پذير داشته باشـند، بـه خـصوص         ي سرمايه ها  اطلاعات بيشتري راجع به هموارسازي سود در شركت       
نتايج كلي بدست آمده از اين تحقيـق نمايـانگر   .  عمل بر ريسك و بازده شركت مؤثر باشد        اگر اين 

تـوان ابـزاري مـؤثر بـر بـازده سـهام              نمي آن است كه در بورس اوراق بهادار تهران، هموارسازي را         
  .  دانست ها شركت

ت بررسي سـاختاري قابليـت پـيش بينـي قيم ـ    " تحقيقي تحت عنوان )(Afshari, 2003 افشاري
ي تحقيـق، تغييـرات قيمـت       هـا   بر اساس يافتـه   .  انجام داده است   "سهام در بورس اوراق بهادار تهران     
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اني كه با اهـداف     گذار   سرمايه . است گذار  سرمايههر   سهام يكي از مهمترين موضوعات مورد توجه      
 كنند به نوعي به قيمت سهم و تغييرات آن حـساس و از خـود واكـنش     مييگذار سرمايهبلند مدت  

  . دهند   مينشان
 ( Poorhaydari, and Hemmati عوامـل مـوثر بـر مـديريت سـود توسـط پورحيـدري و همتـي        

ي پـاداش و  هـا  ي سياسي، طرحها در اين تحقيق اثر قراردادهاي بدهي، هزينه      . بررسي گرديد  (2004
 از آن جـايي كـه محـيط اقتـصادي         . مالكيت در دستكاري سود توسط مـديران مطالعـه شـده اسـت            

ي ها   ممكن است انگيزه    است اجتماعي و فرهنگي ايران متفاوت از كشورهاي صنعتي       ،  )ابداريحس(
دهد كه به طور ميانگين ميـان نـسبت           مي نتايج تحقيق نشان  . مديريت سود نيز در ايران متفاوت باشد      

بررسـي  . داري وجـود نـدارد     ارتباط مثبت و معنـي    ،  بدهي به حقوق صاحبان سهام و دستكاري سود       
دهـد كـه بـر خـلاف نتـايج تحقيقـات              مـي  و دستكاري سود نـشان    ) كل فروش (ط متغير اندازه    ارتبا

خارجي با افزايش اندازه شـركت، مـديريت انگيـزه بيـشتري جهـت افـزايش سـود در جهـت ارائـه                    
  . تصويري بهتر از عملكرد خود به سهامداران و مسئولين دارد

ــدي مطالعـ ـ      ــود نق ــرات س ــه تغيي ــازار ب ــنش ب ــة واك ــتاني   اي هدر زمين ــي و كردس ــط ثقف   توس
Saghafi, and Kordestani, 2004)(هدف اصلي اين تحقيق، بررسي و تبيين رابطه بين .  انجام شد

يي اسـت كـه سـود نقـدي آنهـا افـزايش       هـا   كيفيت سود و بازده غير عادي انباشته سهام در شـركت          
ينـي سـود و رابطـه سـود و          ب قابليت پيش ،  كيفيت سود بر مبناي پايداري سود     . داشته است   ) كاهش(

واكنش بازار به تغييرات سـود نقـدي و تغييـرات           . گيري شده است   ي نقدي عملياتي اندازه   ها  جريان
اطلاعـاتي  ،  توان گفت سود نقـدي      مي بنابراين. است دار سود غيرمنتظره مثبت و از نظر آماري معني       

  . كند  ميدرباره ارزش شركت فراهم
ي نقـدي در سـنجش   هـا  ي نقـش سـود حـسابداري و جريـان    بررس"مطالعه ديگري تحت عنوان    

ــركت  ــرد ش ــا عملك ــران  ه ــادار ته ــورس اوراق به ــده در ب ــه ش ــط"ي پذيرفت ــرد و    توس ــف ف ظري
هـدف از تحقيـق، بررسـي رابطـه بـين      .  انجام شده اسـت )(Zariffard, and Nazemi, 2004ناظمي

ار بـازده سـهام و بـا در نظـر            با معي  ها  ي نقدي در سنجش و ارزيابي عملكرد شركت       ها  سود و جريان  
بـر اسـاس فرضـيه      .  و نوع صنعت عنوان شـده اسـت        ها  گرفتن سه متغير اقلام تعهدي، اندازه شركت      

ي نقـدي و    ها  اعم از خالص جريان   ( ي نقدي ها  اصلي، سود حسابداري توان بيشتري نسبت به جريان       
نتـايج  . د شـركت دارد ارزيـابي عملكـر   بـراي سـنجش و  ) ي عملياتيها جريان نقد حاصل از فعاليت   
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  . كند مي  درصد تاييد5اين فرضيه را در سطح اطمينان  بدست آمده،
دهـد    مـي نتـايج نـشان  .  ابزارهاي مديريت سود را بررسي نمـود  )(Rakhshani, 2004 رخشاني

ي سود مواجه هستند، جهـت مطلـوب نـشان دادن نتـايج             ها  يي كه با نوسان   ها  معمولاً مديران شركت  
مـديران   .دارنـد  هـا   سعي در كاهش اين نوسان    ،  ي مالي ها  ستفاده كنندگان از صورت   عمليات براي ا  

ابزارهاي مختلفي   ياها    ازروش جهت اثرگذاري روي سودهاي گزارش شده،     ها    اين دسته از شركت   
ايـن مـديران زمـاني      . كننـد   مي ي مالي استفاده  ها  بندي هزينه   و زمان  ها  بندي فروش دارايي   نظير زمان 

يي كـه   هـا   فروش دارايـي   يا وها    يابد، با به تعويق انداختن فروش دارايي        مي ت افزايش كه سود شرك  
  . كنند بر سودهاي گزارش شده اثر بگذارند و آن را كنترل نمايند  ميشود، سعي  ميمنجر به زيان

 در زمينة ارتباط بـين سـود و بـازده سـهام     )(Khajavi and Nazemi, 2005خواجوي و ناظمي 
ميـزان ارقـام     ، تحـت تـأثير    هـا   دهد كه ميانگين بـازده سـهام شـركت          مي نتايج نشان . اند مطالعه كرده 

تـوان پـذيرفت كـه بـين ميـانگين        نميبه عبارت ديگر. گيرد  نميتعهدي و اجزاي مربوط به آن قرار  
شـود، اخـتلاف      مـي  يي كه ارقام تعهدي آنها به كمترين و بيـشترين ميـزان گـزارش             ها  بازده شركت 
  .وجود دارد معني داري

 نقش اقلام )(Mashayekhi , Mehrani, Mehrani, and Karami, 2005 مشايخي و همكاران
ي هـا  نتايج اين تحقيق حاكي از آن است كه در شركت    . تعهدي را در مديريت سود بررسي نمودند      

، بـه هنگـام كـاهش       هـا   در واقع مديريت اين شـركت     .  مديريت سود اعمال شده است     ،مورد مطالعه 
 نقد حاصل از عمليات كه بيانگر عملكرد ضعيف واحد تجاري بوده است، بـه منظـور جبـران            وجوه

  . اين موضوع اقدام به افزايش سود از طريق افزايش اقلام تعهدي اختياري كرده است
  

    تحليل نتايج تجزيه و برآورد الگو و -3
   و نمونه آماري تحقيقهجامع -3-1

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اسـت كـه در             ها  جامعه آماري اين تحقيق كليه شركت     
.  در فهرست تابلو بورس درج شده باشـند        29/12/1383 تا   29/12/1373زماني تحقيق يعني از      دورة

جـزء نمونـه قـرار     باشـند،   مـي يي كه واجد شـرايط زيـر  ها ي جامعه آماري شركت   ها  شركت از ميان 
  :اند گرفته

  . پذيرفته شده باشند در بورس1373از سال ) الف
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  . هر سال باشد اسفند29تاريخ پايان سال مالي آنها  ) ب
 از وقفـه معـاملاتي بيـشتر     ( معامله شده باشد     1383-1380هاي    طي سال  ها  سهام اين شركت  ) ج 

  ).دو ماه نباشد
  .ي مالي نباشندها جزء واسطه گري)د

 1379 تـا    1373هـاي     در فاصله بين سـال     ها  با توجه به شرايط فوق، به دليل عدم پذيرش شركت         
   .باشد  مي شركت66 در بورس اوراق بهادار، نمونه آماري

) 1382سـال   ( درصد را تجربه كرده اسـت        35شاخص قيمت سهام افزايش بيش از        اي كه  دوره
اي كـه     دوره. اي در نظر گرفته شده است كه قيمت سـهام داراي رشـد بـالايي اسـت                  به عنوان دوره  

اي با رشد پـايين قيمـت         به عنوان دوره  ) 1383سال  (  درصد دارد    15م افزايش كمتر از     شاخص سها 
 درصد داشته اسـت     35 تا   15اي كه شاخص سهام افزايشي بين         دوره. سهام در نظر گرفته شده است     

اي است كـه قيمـت سـهام از رشـد ثابـت نـسبي برخـوردار                   به عنوان دوره  ) 1381و1380هاي    سال( 
  .باشد مي

 و گـزارش    هـا   ي مـالي شـركت    هـا    صـورت  اًن تحقيق جهت گردآوري اطلاعـات مـستقيم       در اي 
ي اطلاعـاتي مثـل پايگـاه اطلاعـاتي         هـا   و همچنين ازپايگاه   معاملات سهام مورد استفاده قرار گرفت     

و مقالات چـاپ شـده      ) تدبيرپرداز، دنا سهم  (ي بورس اوراق بهادار     ها  بورس اوراق بهادار، نرم افزار    
  .ستفاده شده استا در اين مورد

  
  الگوي تحقيق  وها  محاسبه متغير-3-2

در دوره اول    . تقـسيم شـده اسـت      83-80 و   79-73هـاي    دوره زماني تحقيق به دو دوره يعنـي سـال         
.  استفاده شده اسـت    ) ,Jones 1991( جهت برآورد پارامترهاي مخصوص هر شركت از مدل جونز        

  آلات همـان سـال و      هـر سـال و امـوال و ماشـين          مـد ي مستقل در اين مدل شـامل تغييـر درآ         ها  متغير
  بـه منظـور كـوچكتر شـدن اعـداد و ارقـام و سـهولت                .باشـد   مـي  متغير وابـسته جمـع اقـلام تعهـدي        

ــر دارايـــــي  ــا محاســـــبات دو طـــــرف معادلـــــه بـــ ــده اســـــتهـــ   ي اول دوره تقـــــسيم شـــ
)Defond  And Subramanyam, 1998(.   
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  )1(            itititIiitittiit APPEAREVAATA εββα ++∆+= −−−− )()()1(/ 1211111,   
  :كه در اين مدل

tiTA ,
 i براي شركت t جمع اقلام تعهدي در سال : 1

1−itA :جمع اقلام تعهدي در پايان سال قبل براي شركت i 
REV∆:  درآمد سال  مبلغ(تغييردر درآمد سالانهt براي شركتدرآمد سال قبل  منهاي مبلغ i(   

 itPPE2:   هاي ثابت هـر سـال پـس ازكـسر اسـتهلاك             دارايي(آلات همان سال     اموال و ماشين
 i براي شركت tدر سال ) انباشته

itε :خطاي مدل در سال t براي شركت i 

21,, ββα:شود  ميآوردبر، از طريق رگرسيون چند متغيره  پارامترهاي هر شركت كه. 
  :باشد  ميقابل محاسبه جمع اقلام تعهدي كه به دو روش زير

   :اي، به شرح زير از طريق اقلام ترازنامه) الف
)2(                 ( ) ( ) titititititi DEPCPLCLCashCATA ,,,,,, −∆−∆−∆−∆=    

 :كه در اين رابطه

tiCA ي هـا  دارايـي  مبلـغ منهـاي   t سـال  ي جـاري ها دارايي مبلغ(ي جاري ها تغيير دارايي :∆,
    )i  سال قبل براي شركتجاري

tiCash  سـال قبـل بـراي       وجـه نقـد    منهـاي مبلـغ    t پايـان سـال       وجه نقد در   مبلغ(تغيير وجه   :∆,
  ) i شركت

tiCL سـال  بـدهي جـاري      منهاي مبلغ  t پايان سال     بدهي جاري در   مبلغ(تغيير بدهي جاري    : ∆,
  ) i كتقبل براي شر

tiCPL  پايـان   درحصه جـاري بـدهي بلنـد مـدت           مبلغ(تغيير حصه جاري بدهي بلند مدت       :∆,
  ) i حصه جاري بدهي بلند مدت سال قبل براي شركت منهاي مبلغ tسال 
 tiDEP   .هاي ثابت براي هر سال هزينه استهلاك دارايي:,

  :رمدل سود و زيان، به شرح زي) ب

________________________________________________________________ 

1- Total accruals  
2- Property,Plant and Equipment  
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 )3(                                                                                           tititi OCFEARNTA ,,, −=   
,i tEARN:  سود عادي يعني سود قبل از اقلام غيرمترقبه  
tiOCF   )ي عملياتيها فعاليتهاي نقدي ناشي از  جريان(  وجه نقد عملياتي :,

تعهـدات از طريـق اقـلام        جمـع  اي، در اين تحقيق به دليل سهولت دسترسي بـه اقـلام تـراز نامـه              
، ســپس از طريــق رگرســيون چنــد متغيــره. محاســبه شــده اســت)2(رابطــه شــماره يعنــياي  ترازنامــه

,,21(پارامترهاي هر شركت     ββα(   كـه پارامترهـا بـراي هـر         ايـن  بـا توجـه بـه     . برآورد شده است 
هـا    در مـدل جـونز از ايـن پـارامتر    1380-83هـاي   باشد لـذا در سـال      مي شركت در طول زمان ثابت    

)21,, ββα (استفاده گرديده است .  
tiDA(اقلام تعهدي غيرمنتظره ، متغير مستقل، 1380 -83در دوره زماني     ه و متغير وابسته بازد ),

  .باشد مي) AR(غيرعادي 
tiDA   اقلام تعهدي غيرمنتظره :,

ــدا   ــره، ابت ــدي غيرمنتظ ــلام تعه ــبه اق ــدي    جهــت محاس ــلام تعه ــونز، اق ــدل ج ــتفاده از م ــا اس ب
tiNDA(منتظره      :برآورد شده است به شرح زير) ,

)4(           Ititititititi
APPEAREVANDA )()()1( 1,,21,,11,1, −−− +∆+= ββα  

از تفاضـل ايـن دو      . محاسبه شـده اسـت     )2( و سپس كل اقلام تعهدي با استفاده از رابطه شماره         
  :آيد  ميبه شرح زير بدست رقم اقلام تعهدي غيرمنتظره

   )5(                                           tititi NDATACDA ,,, −=                              
                                    : شده استمحاسبه عادي هر شركت نيز بر اساس رابطه زير بازده غير

 ) 6 (                                                 mi RRAR −=   
1AR :بازده غيرعادي وiRشدبا  مي، بازده واقعي هر شركت.  

  :محاسبه گرديده است به شرح زيربازده واقعي هر شركت 

      )7(                    [ ]
( )1000

)1000()1(
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1P :قيمت سهام در پايان سال  

________________________________________________________________ 

1- Abnormal Returns  
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0P :قيمت سهام در ابتداي سال  
α:1ش سرمايهدرصد افزاي  
D:سود نقدي تقسيم شده  
mR :است)  شركت برتر فعال50متوسط( بازده بازار.  

در نهايت با برآورد رابطه رگرسيوني ميان اقلام تعهدي غيرعادي وبازده غيرعادي هـر شـركت                
βα) 8رابطه (    :ده است به شرح زير برآورد ش ,

  )8(                                  ittiDAAR εβα ++= ,     
0〉β   يعني با افـزايش اقـلام تعهـدي غيرعـادي، بـازده غيرعـادي نيـز       (نشان دهنده ارتباط مثبت 
  ).و برعكس يابد  ميافزايش
0〈β    بـازده   هدي غيرعـادي، منجـر بـه كـاهش        عزايش اقلام ت  يعني اف ( نشان دهنده ارتباط منفي

   ).شود  ميغيرعادي و برعكس
0=β    اقـلام تعهـدي غيرعـادي،       يعنـي افـزايش يـا كـاهش       ( باشد  مي  نشان دهنده عدم ارتباط

 .)داري با افزايش يا كاهش بازده غيرعادي ندارد ارتباط معني
 

  ليل نتايج و تجزيه و تحها آزمون فرضيه-3-3
   فرضيه اول -الف

  :ل به صورت زير استوفرضيه ا 
اي كه قيمت سهام رشد بالايي دارد، بين تغييرات غيرمنتظره اقلام تعهـدي وتغييـرات                 دورهدر  "
  ".دار مثبتي وجود دارد ده غيرعادي سهام رابطه معنيباز

  . آمده است) 1(جدول شماره  در نتايج برآورد
  

  فرضيه اولنتايج ) .1(جدول شماره 
  نتيجه آزمون  مقدار احتمال  β=0ضريب   فرضيه اول

  رد  67/0  0000004/0  1382سال
  محاسبات تحقيق: منبع

________________________________________________________________ 

   . ضرب شده است1000 در عدد αباشد،  ريال مي1000هاي ايراني  سهام شركت چون ارزش اسمي -1
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ضريب رگرسيون از نظر علامـت مثبـت        ،  باشد  مي مشخص) 1(همان گونه كه در جدول شماره       
  .شود  ميفرضيه اول تحقيق ردلذا  .دار نيست ولي از نظر آماري معني

يي كـه قيمـت   هـا   دورهدهـد در  همان گونه كه قبلا اشاره شد، نتايج تحقيقات خارجي نشان مـي    
بـه  هـا     اي و عـدم توجـه حرفـه      اي    ان غيرحرفـه  گـذار   سـرمايه سهام رشد بالايي دارد، بـه دليـل ورود          

 يـن لـذا انتظـار بـر ا      . نمايند  مي مديران اقدام به مديريت سود    ،  ي مالي ها  اطلاعات مندرج در صورت   
دار مثبتـي    بود كه بين تغييرات غيرمنتظره اقلام تعهدي وتغييرات بازده غيرعادي سـهام رابطـه معنـي               

  قـرار  گـذاران    سـرمايه  اختيـار  خيلـي ديـر در     چون اطلاعات  رسد،  مي ولي به نظر   .وجود داشته باشد  
  كنند  نميبه اطلاعات سود توجه گيرد، آنها مي

     
   فرضيه دوم -ب 

  :ورت زير است فرضيه دوم به ص 
 ميـان تغييـرات غيـر منتظـره اقـلام تعهـدي و      ، كه قيمت سهام رشد متوسـطي دارد      اي    در دوره " 

  ".ندارد داري وجود تغييرات بازده غير عادي سهام رابطه معني
  .آمده است) 2(در جدول شماره  نتايج برآورد

  

  نتايج فرضيه دوم) .2(جدول شماره 
  نتيجه ازمون  لمقدار احتما  ضريب بتا  فرضيه دوم

  تاييد  191/0 0000057/0  1380سال
  تاييد  137/0  0000061/0  1381سال
  تاييد  333/0  0000005/0  1380-1381

  محاسبات تحقيق: منبع     
  

  و1381 و1380هـاي   سـال  ضريب رگرسيون در هيچ يـك از     )2( بر اساس نتايج جدول شماره      
  .شود  ميتاييد به اين ترتيب فرضيه دوم. نيست دار معني) حالت كلي (نيز ميانگين اين دو سال 

 از رشد متوسطي برخـوردار هـستند،        ها  كه قيمت اي    دوره در،  نتايج مطالعات خارجي   بر اساس 
 ي مـالي توجـه بيـشتري دارنـد و        هـا   نسبت به اطلاعـات منـدرج در صـورت        اي    ان حرفه گذار  سرمايه

 .كننـد   مـي را از يكـديگر تفكيـك  ) دبه دليل مـديريت سـو  ( سودهاي تعديل شده و غيرتعديل شده 
انتظار بـر ايـن اسـت كـه ميـان تغييـرات غيرمنتظـره اقـلام                 . برند  مي بنابراين آنها پي به مديريت سود     
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كـه همـين نتيجـه در        داري وجود نداشـته باشـد،      تغييرات بازده غيرعادي سهام رابطه معني      تعهدي و 
  .گردد  ميكشور ايران تاييد

  
  فرضيه سوم -ج

  :م به صورت زير استفرضيه سو
بـين تغييـرات غيرمنتظـره اقـلام تعهـدي          كه قيمت سهام داراي رشد كمـي اسـت،          اي    در دوره "

  ".دار منفي وجود دارد وتغييرات بازده غيرعادي سهام رابطه معني
  .آمده است) 3(جدول شماره  درنتايج برآورد 

  

  نتايج فرضيه سوم) .2(جدول شماره 
  نتيجه آزمون  احتمالمقدار   ضريب بتا  فرضيه سوم

  رد  465/0  -0000021/0  1383

  محاسبات تحقيق: منبع    
  

فرضـيه    ضريب رگرسـيون دارد، لـذا      معني بودن  حاكي از بي   )3(مندرج در جدول شماره      نتايج
  .شود  نميتاييد سوم

يي كـه قيمـت سـهام       هـا   در دوره  دهنـد،    نتايج تحقيقات انجام شده در خارج از كشور نشان مي         
، اثـر مـديريت سـود خنثـي         ها  ان از كاهش قيمت   گذار  سرمايهبدليل آگاهي   ،  مي داشته است  رشد ك 
به عبارت ديگر انتظار بر ايـن اسـت كـه           . شود  مي اين امر باعث كاهش بازده غيرعادي سهام       شده و 

دار منفـي وجـود      بين تغييرات غيرمنتظره اقلام تعهدي وتغييرات بازده غيرعـادي سـهام رابطـه معنـي              
، هـا  بـه موقـع اطلاعـات توسـط شـركت          بـه دليـل عـدم ارائـه       ،  رسـد   مـي  ولـي بـه نظـر      .باشـد داشته  
  . ايراني به اطلاعات مربوط به سود توجه ندارندگذاران سرمايه

 
  و پيشنهاداتگيري  نتيجه -4

يي كه قيمت سهام رشد بالايي دارد بـه دليـل ورود   ها در دوره، همان گونه كه قبلا هم اشاره گرديد   
 ي مـالي،  هـا   بـه اطلاعـات منـدرج در صـورت        هـا     اي و عدم توجه حرفـه    اي    ان غيرحرفه ارگذ  سرمايه

به دليل ، يي كه قيمت سهام رشد كمي دارد    ها  البته در دوره  . نمايند  مي مديران اقدام به مديريت سود    
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اين امر باعث كاهش بازده   اثر مديريت سود خنثي شده و      ها  ان از كاهش قيمت   گذار  سرمايهآگاهي  
زيـرا اقـلام     كننـد،   مـي  مـديريت  هاي مـالي را    صورت مديران اقلام تعهدي  . شود  مي دي سهام غيرعا

 نتايج بدست آمده از تحقيقات انجام شده درساير كـشورها          .تعهدي از انعطاف بيشتري برخوردارند    
ي مورد بررسي افزايش    ها  كه قيمت سهام شركت   اي    يعني دوره (در دوره خوش بينانه      دهد  مي نشان

اين ارتباط در دوره    . افزايش اقلام تعهدي ارتباط مثبتي با افزايش بازده غيرمنتظره دارد          )استداشته  
بـصورت منفـي و در دوره        ) كـاهش داشـته اسـت      هـا   كه قيمت سهام شركت   اي    يعني دوره (بدبينانه  

شده مـشاهده ن ـ   منتظره داري بين افزايش اقلام تعهدي و افزايش بازده غير          ارتباط معني  ها  ثبات قيمت 
  . است

 بـر  ي مختلـف بـازار سـهام      هـا    چرخـه  نتايج بدست آمده از تحقيق حاضر حاكي از آن است كه          
 بـه عبـارت ديگـر      .باشد  نمي موثر،  ان نسبت به تغييرات غيرمنتظره اقلام تعهدي      گذار  سرمايهواكنش  
  .پي به مديريت سود ببرند) ها چرخه (ها توانند در اين دوره  نميانگذار سرمايه

يي روبـرو بـوده اسـت بـه عنـوان      هـا  گرددكه اين پژوهش با محـدوديت   مين خاطر نشان  در پايا 
  به طور متناوب و برخي ديگر در دفعات محـدود طـي سـال معاملـه    ها  سهام بعضي از شركت   ،  نمونه
 ايـن موضـوع باعـث      .ه اسـت  دياين حال بازده براي هر دو به صورتي مشابه محاسبه گرد           با .شود مي
اكثـر    عـلاوه بـر ايـن محـدوديت،        .ام شـركت، بـه درسـتي نـشان داده نـشود           شـود عملكـرد سـه      مي

 ي مالي خود را به صـورت سـالانه ارائـه          ها  ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار صورت       ها  شركت
 قطعا باعث   ، به صورت فصلي امكان پذير بود      ها  ي مالي شركت  ها  اگر دسترسي به صورت   . كنند مي

   .شد  ميپربارتر شدن نتايج تحقيق
 

  .گردددر انتها دو پيشنهاد براي انجام تحقيقات بعدي ارايه مي
 انجـام  يـا بعـد    هـاي قبـل و     در سال  ، تحقيقي مشابه با تحقيق صورت گرفته      گردد  مي  پيشنهاد -1
 . گردد و نتايج حاصله با نتيجه اين تحقيق مقايسهشود

 اوراق  يي كه در بورس   ها  ركتتحقيقي مشابه با تحقيق حاضر براي جامعه ش       شود    مي پيشنهاد -2
    . شود و نتايج حاصله با نتيجه اين تحقيق مقايسه شده فعاليت ندارند انجامبهادار
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