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مقدمه-1
گيـري،  هاي اقتصادي بسيار حياتي اسـت و تـصميم        گيريي تصميم نقش اطلاعات در زمينه   

امـا، اطلاعـات در     .  ارتباط با موضوع مورد نظر، غير ممكن اسـت         بدون داشتن اطلاعات كافي در    
بـدون اطلاعـات كـافي،      . گذاران شود صورتي سودمند است كه موجب تغيير در باورهاي سرمايه        

هـدف  . دهنـد گذاري را به طور مناسب تشخيص نمـي       ها و خطرات سرمايه   گذاران فرصت سرمايه
بـازده سـهام شـامل بـازده مـورد انتظـار            . بيشتر است گذاران بالفعل و بالقوه كسب بازده       سرمايه
. بيني نشده يا بازده غيرعادي استگذار و همچنين، بازده پيشسرمايه

معيارهـاي ازيكـي عنـوان بـه همـواره هـاي سـهامي،  ي شـركت شـده سـودهاي گـزارش  
ذاري سرمايه گذاران براي تصميمات سـرمايه گ ـ واي استويژهاعتباردارايمالي،گيريتصميم

سود گزارش شـده    صاً  خود بر اطلاعات مالي مندرج در صورتهاي مالي واحد هاي اقتصادي خصو           
به همين دليل، مديران براي نشان دادن تصويري مطلـوب از   . 1)2006رجج (مي كنندآنها اتكا   

اصول كلي . كنندمديريتراسوددارند تاقويايانگيزهگذاريشركت و كاهش ريسك سرمايه
دهـد كـه طيـف وسـيعي از         ي حسابداري در اغلب كشورها به مـديران اجـازه مـي           ته شده پذيرف

محـدود بـه    (3هـاي اسـتهلاك   ، روش 2هاگذاري موجودي هاي ارزش اختيارات را در انتخاب روش    
 و پـژوهش ، به هزينه يا به دارايي بـردن مخـارج   ) قانون ماليات هاي مستقيم در ايران    151ماده  

البتـه ممكـن    . در اختيار داشته باشـند     ...  و 5ي مطالبات مشكوك الوصول   ، ميزان ذخيره  4توسعه
در واقـع، مـديريت     . است مديران از تمام اين اختيارات در جهت اهداف شركت اسـتفاده نكننـد             

شـوند، سـود را   پذير كه مجـاز محـسوب مـي   هاي انعطافتواند با استفاده از اين روش     شركت مي 
تواننـد نميسرعت و به طور مستقيمبهسازمانيبرونكاربرانبراي اهداف خود مديريت كند و 

گيرد يـا بـراي بهبـود    ميصورتسودمديريتقصدباهاي اختياريفعاليتاينكهكنندكشف
هاي سهامي، اين امكان بالقوه تفكيك مالكيت از مديريت در شركت    و از طرفي    . گزارشگري است 

نفع در شركت را به     هاي ذي ، بخشي از ثروت ساير گروه     آورد تا حداقل  را براي مديران بوجود مي    
زيرا، مديران به اطلاعاتي دسترسي دارند كه ساير افراد حداقل بـه قـسمتي از               . خود منتقل كند  

خاطر تهيه و ارسال بخشي از اطلاعات مالي،       كه مديران به    افزون بر اين، اين   .آن دسترسي ندارند  

1 - George
2 - Inventory Methods
3 - Depreciation Policy
4 - Expensing versus Capitalizing R & D
5 - Allowance for Bad Debts
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دسـتگير و  (كنند  يا مديريت 1 خود اطلاعات مزبور را دستكاري     اين امكان را دارند تا براي منافع      
ي بـين  كـه بـه طـور تجربـي رابطـه      حاضر، در پي ايـن اسـت    بنابراين پژوهش ). 1385ناظمي،  

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق     سهام در شـركت واقعي  و غير عادي مديريت سود و بازده     
. بهادار تهران بررسي كند

سـپس فرضـيات پـژوهش مطـرح و در       . دا مطالعات پيشين مرور مي گردد     در ادامه مقاله ابت   
به دنبـال آن    . ادامه روش پژوهش و آزمون فرضيات به همراه انتخاب نمونه آماري ارائه مي شود             

نتايج تجربي حاصل از تجزيه و تحليل داده ها ارائه خواهد شـد و نتيجـه گيـري و پيـشنهادات                     
.پايان بخش مقاله خواهد بود

پژوهشادبيات و پيشينه -2
به طور كلي، مديريت سود به عنوان اثرگذاري روي سـود شـركت، بـه نحـوي كـه منـافع و                    

فلسفه مـديريت   ) 2008 (2لو.شودهاي شركت و مديران آن را برآورده كند، تعريف مي         خواسته  
ــذيري روش اســتاندارد و اصــول پذيرفتــه شــده حــسابداري   ســود، بهــره گيــري از انعطــاف پ

البته تفسيرهاي گوناگوني كه مي توان از روش هاي اجرايي يك استاندارد حسابداري             .باشد مي  
اين انعطاف پذيري دليـل تنـوع موجـود در    . برداشت كرد، از ديگر دلايل مديريت سود مي باشد       

اطـلاع  آرايشبرايهاييروشمديريت سود را ) 2001 (3ويلد.   روش هاي حسابداري است
مندهدفيمداخلهسودمديريت. تعريف كرده استهاشركتوضعيتمطلوبرساني

مـديريت . اسـت مـديريت اهداف دلخواهراستايدرسودتعيينفرآينددرمديريت
دسـت بـه قصدبابرون سازمانيماليگزارشگريفرآينددرعمديدخالتسود،

).4،1989شيپر. (استسودآوردن
دهد مديريت سود زماني رخ مي: اند تعريف كرده مديريت سود را چنين)1999(هلي و والن 

هاي مالي و كه مديران از قضاوت در گزارشگري مالي و ساختار معاملات براي دستكاري گزارش
هاي تجاري شركت يا اثرگذاري بر نتايج گمراه كردن برخي افراد ذينفع در مورد فعاليت

معتقد است ) 1989 (5اسكيپر. اده كنندشده استفقراردادهاي مبتني بر ارقام حسابداري گزارش 
سازماني، با هدف تحصيل منافع مديريت سود، دخالت هدفمند در فرايند گزارشگري مالي برون

1 - Manipulation
1-  Lo
3 - Wild
4 - Schipper 
5 - Skiper
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 سود، فرآيند دستكاري زمان شناسايي مديريت. )1385 ، افلاطونيوپورحيدري(شخصي است
اماكمي داشته باشد، درآمدها يا درآمد گزارش شده است تا جريان سود گزارش شده، تغيير 

هموارسازي سود يك هدف روشن دارد و آن . درآمد گزارش شده را در بلندمدت افزايش ندهد
.)1995، 1تيرول (ايجاد جريان رشد ثابت در سود است

كـاربرد امـا اسـت، پـذيرش مـورد وسـيع سطحدرهاتعريفاينكههرچند
هاي مالي و مديريت سـود،  در تقلبي اصلياست، زيرا، مسالهدشواركميهاآنعملياتي

گونـه كـه   همـان . گـذارد نمـي اختيـار درعينـي شواهدمديريت است كهنيتوقصد
هـاي قابـل اتكـا      ها نياز به مقياس   گونه تعريف اند، استفاده از  اين     حسابداري دريافته  پژوهشگران

شـركتي را در نظـر     . دتـر خواهـد ش ـ    ي مديريت سود، موضوع روشن    ي مثالي درباره  با ارائه . دارد
افزارهايش بايد همواره ارتقا داده شـود تـا بتوانـد    افزار اشتغال دارد و  نرم  بگيريد كه به توليد نرم    

كننـد و  مشتريان در ازاي خريد كالا وجه نقد پرداخـت مـي    . سهم بازار فروش خود را حفظ كند      
بر اين باور است كـه درآمـد         مديريت   زيرا. كند با تاخير شناسايي  مي     شركت بخشي از درآمد را    

درآمد معـوق   . تا زماني كه مشتري رضايت خود را از كالا اعلام نكرده است، نبايد شناسايي شود              
بنابراين، مـديريت زمـاني كـه فـروش بـه           . شودپس از اطمينان از رضايت مشتري شناسايي مي       

اي معكـوس در    گونـه كند، و بـه     رود، درآمد معوق بيشتري شناسايي مي     ميزان غيرعادي بالا مي   
بنابراين، به دليل اين كـه      . شودهاي بسيار پايين، درآمد معوق كمتري شناسايي مي       زمان فروش 

هـا و سـودهاي   تواند زمان تحقق درآمد را تعيين كند، درآمد   مديريت بهترين فردي است كه مي     
فروشش را در   شده در اين شركت، بسيار هموارتر از شركتي خواهد بود كه تمامي درآمد              گزارش

. كندزمان تحويل كالا به مشتري شناسايي مي
هاي خود نتيجه پژوهشدر ) 2007(4و جو و كيم) 2001(3، لوبو و ژائو)1987(2مرتون

.ارند، مديريت سود كمتري وجود داردهايي كه كيفيت افشاي بيشتري دگرفتند در شركت
كنند كه حسابداري انتخاب ميهاي هاي اهرمي روشكند شركتبيان مي) 1980 (5لهاليوا

ي هاي اهرمي استانداردهاي كاهندهاو معتقد است كه شركت.  شده را افزايش دهدسود گزارش

1 - Tirole
2 - Merton
3 - Lobo and Zhou
4 - Juo and Kim
5- Dhaliwal
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ي مجدد در مورد گيرند، زيرا اين استانداردها ممكن است مستلزم مذاكره كار نميسود را به
.1)2004حبيب ، (قرارداد گرفتن اعتبار باشد

، )مانند تغيير رئيس شركت و رئيس هيئت مديره(د و تغيير مديريتارتباط بين مديريت سو
 مديريت سود نيز بر پژوهشادبيات .  بوده استپژوهشگرانهاي اخير بسيار مورد توجه طي سال

پژوهشگران. ارتباط بين تغيير مديران، عملكرد ضعيف و دستكاري سود تمركز داشته است
 با استفاده .كنند استفاده مي2نمايي استراتژي سياهجديد ازكنند كه اكثر مديران اظهار مي

ي دهند، با اين هدف كه دورهاز اين استراتژي مديران وضعيت بد موجود را بدتر جلوه مي
كار مديران مي توانند اين استراتژي را زماني به .بعد افزايش سود بيشتري را نشان دهند

نيست و از اين طريق، كاهش شديد سود گيرند كه اوضاع اقتصادي كشور يا صنعت مناسب 
تواند زمان ديگري كه مديريت مي. دهندسال جاري را به اوضاع اقتصادي نامناسب نسبت 

اين كار به او اين امكان . از اين روش استفاده كند، هنگام انتصاب تيم جديد مديريتي است
).3،2002بلكويي( بداند دهد كه مديران پيشين را مسئول وضعيت بدرا مي

هاي هايي كه داراي برآوردها و روشكنند شركت بيان مي)1994(4توماسايمهاف و 
كارانه هستند، اطلاعات بيشتري افشا كرده و كمتر تمايل به مديريت سود حسابداري محافظه

كنند، اطلاعات بيشتري افشا هايي كه كمتر اقدام به مديريت سود ميهمچنين، شركت. دارند
.5)1997ستالر و ديچاو،براگ(كنندمي

وري يران از مـديريت سـود را در قالـب تئ ـ          ي اصـلي مـد    انگيـزه ) 2000(6انور، جرالد و ژائو   
ها به تبع افـزايش امنيـت   آنان معتقد هستند مديريت سود در شركت    .  بررسي كردند  7نمايندگي

يش هـاي آينـده اسـت، افـزا       ي جـاري و دوره    شغلي، كه حاصل عملكرد مطلوب شركت در دوره       
. 8)2004فيشر و استوكنت، (خواهد يافت

گذاران داراي اطلاعات عدم تقارن اطلاعات، وضعيتي است كه مديران در مقايسه با سرمايه
نوروش (باشندي بيشتري در مورد عمليات و جوانب مختلف شركت در آينده ميافشا شده
. )1384كردلر،وابراهيمي

1 - Habib 
2-Big Bath Strategy
3- Belkaoui,
4- Imhaff & Thomas
5 - Burgstahler and Dichev 
6 - Anwer, Gerald and Zhou
7 - Agency Theory
8 - Fisher and Stockent
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وجـود . ايجاد جريان رشد ثابت در سود اسـت هموارسازي سود يك هدف روشن دارد و آن 
را  است كه شركت سود زيادي داشته باشد تا بتوانـد ذخـاير لازم           ايناين نوع دستكاري نيازمند     

 مـديريت سـود بـه طـور كلـي شـامل       .ها در هنگـام نيـاز تـامين كنـد       براي منظم كردن جريان   
). 2004، 1حبيب(شركت است ها براي پنهان كردن عملكرد هموارسازي سود و اجتناب از زيان

ي اند، استانداردهاي دقيق و سختگيرانههمانگونه كه بسياري از محققان اشاره كرده
حسابداري منجر به كاهش مديريت حسابداري سود شده و همين امر، باعث افزايش مديريت 

.2)1989شيپر، (شود واقعي سود مي
زمون شده مديريت از دسـتكاري سـود    اي آ خود انگيزهپژوهشدر ) 2009(3ليبي و سيبرت 

 و  5صـرفه جـويي ماليـاتي     ،  4شامل فشارهاي بازار سرمايه ، مسائل مريـوط بـه شـهرت شخـصي             
كم كردن پراكندگي سودهاي گزارش شده و هموارسـازي         ،6قراردادهاي پاداش و جبران خدمات    

شـركت  آن ، افزايش قيمت سهام ، نمايش بهتر عملكرد شركت  و كاهش هزينه هـاي سياسـي                   
.است

 خـود معتقدنـد، مـديران بـا مـديريت كـردن سـود موجـب                 پژوهشنيز در   ) 1995(7تيرول
كاسـانن،  . گذاران احتمال ورشكستگي شركت را كمتر از واقع ارزيـابي كننـد           شوند تا سرمايه  مي

) 1994(9اسويني�دليل مديريت سود را فرار از ماليات عنوان كردند      ) 1996(8كينونن و نيسكانن  
هـا تـوان شـركت را بـراي مـديريت سـود           ن نتيجه رسيدند كه افزايش اهرم مالي يا بـدهي         به اي 

ي بيـشتري دارنـد تـا از طريـق          هـا در ايـن حالـت انگيـزه        زيرا، مديران شركت  . دهدافزايش مي 
. دارندمديريت سود، اعتباردهندگان را راضي نگه

جه رسيدند كه مـديريت از       خود به اين نتي    پژوهشدر  ) 1966(10گوردن، هوروايتز و مييرس   
، )1967(11آرچـي بلـد   . كننـد ي حسابداري تشويق مالياتي براي مديريت سود استفاده مـي         رويه

1 - Habib
2  -Schipper. 
3 - Kellog
4 - Individual  reputation concerns
5 - Tax savings
6 - Bonus compensation
7 - Fudenberg and Tiroie
8 - Kasanen, Kinnunen and Niskanen
9 - Sweeny
10 - Gordon, Horwitz and Meyers 
11 - Archibald

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

5-
15

 ]
 

                             6 / 25

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-294-en.html


125 90پاييز / 11شماره / سومسال / پژوهشي حسابداري ماليفصلنامه علمي 

هاي خود نشان دادند،    پژوهشدر  ) 1973(3منو بيدل ) 1975(2، رانن و سادن   )1969(1كاشينگ
م هـاي حـسابداري، اقــلا  ، تغييـر در روش ي اسـتهلاك هـاي مختلـف محاسـبه   بـه ترتيـب روش  

 و توسـعه، بـراي مـديريت كـردن          پژوهشهاي  ها و هزينه  ها و بدهي  ي دارايي غيرمترقبه، مبادله 
ها اندوخته كردن زيان وام   ) 1988 (4 مه پژوهشابزار شناسايي شده در     . سود استفاده شده است   

هـاي نـرخ   استفاده از نوسان) 1988(5 برايشاو و ايلدين   پژوهشها و در    در حساب هزينه در بانك    
).     1385. احمدپور و كريمي(رز بوده استا

 خود به اين نتيجه رسيدند كه مديريت سود در پژوهشدر ) 2006 (6باتاچاريا و گراهام
هاي ركت به صورت محسوس وجود داشته و بر بازده واقعي سهام شپژوهشهاي مورد شركت

كت به اين نتيجه رسيدند  شر236ي بين پژوهشدر ) 2002(7لوبو و ژائو. مزبور تاثير داشته است
. ها داردكه دستكاري مديريت در اقلام اختياري سود، تاثير با اهميتي بر بازده سهام شركت

هاي داراي بازده سهام كمتر، بيشتر با مديريت سود همچنين، آنان نشان دادند كه شركت
.درگير هستند و بر عكس

يد كـه شـركت هـاي كـه ارقـام           در پژوهش خود به اين نتيجه رس ـ      ) 2006(چان و همكاران  
تعهدي اختياري بالايي دارند پـس از گزارشـگري سـود دچـار افـت بـازدهي مـي شـوند ، زيـرا               

.  سرمايه گذاران به اين مساله پي برده و قيمت سهام را مناسب به آن تعديل كرده اند
خابره در پژوهش خود با موضوع كه آيا اقلام تعهدي بازده غير عادي را بهتر م              ) 2010(چنگ

نتـايج پـژوهش وي نـشان مـي دهـد كـه بـا توجـه بـه مـدت زمـان                    . مي كنند يا جريان نقدي    
سرمايه گذاري جريان نقدي يا اقلام تعهدي هركدام مي تواند بهتر بازده غيـر عـادي را گـزارش               

در يك دوره سرمايه گذاري طولاني مدت اقلام تعهدي ممكن است يـك علامـت دهنـده                 . كنند
.بهتر باشد

ها، به اين  خود با موضوع تاثير هموارسازي سود بر بازده شركتپژوهشدر ) 1381(ني نورا
) 1383(شريعت پناهي و سماعي . نتيجه رسيد كه هموارسازي سود بر بازده سهام تاثير ندارد

اند، نسبت به ساير هايي كه هموارسازي سود داشتهبه اين نتيجه رسيدند كه بازده شركت
�يشتري داشته استها، افزايش بشركت

1 - Cushing
2 - Ronen and Sadan
3 - Beidleman
4 - Ma
5 - Brayshaw and Eldin
6 - Bhattacharya & Graham. 
7 - Lobo and Zhou
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، )1383(، ثقفــي و كردســتاني )1382(، قــائمي و قيطاســوند )1384(خواجــوي و نــاظمي 
ي ســهام بـه بررســي ارتبـاط بـين هموارســازي سـود و بـازده     ) 1385(آذر ابراهيمـي و حـسني  

و ) 1386(هـاي ديگـري نيـز توسـط حـاجي ونـد             پژوهش). 1382. قائمي و ديگران  . (پرداختند
هاي مديريت سود انجام پذيرفته كـه  ي ابزارها و انگيزه   در زمينه ) 1385(لاطوني  پورحيدري و اف  

 خـود  پـژوهش در ) 1384(پـور و كريمـي   احمد. ها از اقلام تعهدي نيز استفاده شده است      در آن 
نتيجه گرفتند كه هدف اصلي مديران شركت از مديريت سود، منافع شخصي است كه در قالـب                 

. گيردا توجه به شرايط آينده صورت ميپاداش و امنيت شغلي و ب

تصريح مدل- 3
ي بين مديريت سود و بازده واقعي و غيرعادي ي پژوهش براي بررسي رابطههامدل فرضيه

):     2002، 2 و لوبو و ژائو2006، 1باتاچاريا و گراهام: (به شكل زير تدوين شده است

)براي آزمون فرضه اول (1مدل 

eEMaaR itni ++=
= 10...1

EM:متغير مستقل(ي مديريت سود دهنده نشان(
R:متغيرهاي وابسته(بازده واقعيبيانگر(

)براي آزمون فرضه دوم (2مدل 

eEMaaAR itni ++=
= 10...1

EM:متغير مستقل(ي مديريت سود دهنده نشان(
AR: متغيرهاي وابسته(بازده غيرعادي (

پژوهشمتغير مستقل 
هـاي مختلـف بـه      پـژوهش در  مـديريت سـود   . ، مديريت سـود اسـت     پژوهشمتغير مستقل   

، ) 2001(، لوبـو و ژائـو      )2000(3بارتو مانند   پژوهشگراني. شودگيري مي هاي متفاوت اندازه  روش
گيري مـديريت سـود     هاي خود براي اندازه   پژوهشدر  ) 1995(4و اسويني ) 2007(لفوند و لانگ    

1 - Bhattacharya & Graham 
2 - Lobo and Zhou 
3 - Bartov
4 - Dechow, Sloan and Sweeny
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زيـرا، اعتقـاد داشـتند ايـن اقـلام بـا احتمـال          . اند اقلام تعهدي استفاده كرده    1يارياز بخش اخت  
هاي قابل اطميناني از مديريت سـود       گيرد و اندازه  بيشتري در معرض دستكاري مديران قرار مي      

هاي مالي بيشتر باشد،    به اين صورت كه، هر چه ميزان اقلام تعهدي اختياري در صورت           . هستند
. يشتري اعمال شده استمديريت سود ب

) جـاري (اقلام تعهدي اختياري حاصل تفاوت كل اقلام تعهدي و اقلام تعهدي غير اختياري              
لوبـو و   شـود ابطـه زيـر محاسـبه و  انـدازه گيـري مـي             راقـلام تعهـدي جـاري از طريـق          . است
: )2007(3، لفوند و لانگ) 2001(2ژائو

CACC i,t = ((∆CA i,t - ∆CASH i,t) – (∆CL i,t - ∆STD i,t))     
:ابطهراين در 

∆CA i,t  هاي جاري در سال تغيير در دارايي؛t براي شركت i
∆CASH i,t تغيير در وجه نقد در سال ؛ t براي شركت i
∆CL i,t تغيير در بدهي جاري در سال  ؛t براي شركت i

∆STD i,tبلند مدت در سال  تغيير در اسناد پرداختني كوتاه مدت و حصه جاري بدهي هاي ؛ 
t براي شركت i

.شوندتقسيم مي t-1در سال iهاي شركت در مدل مزبور تمامي متغيرها بر جمع دارايي
هاي نقدي معرفي كردند كه به اين       ي اقلام تعهدي كل مدلي مبتني بر جريان            براي محاسبه 

: شرح است

CFOEBXTTACCR −=

 جريان CFO سود ويژه قبل از اقلام غيرمترقبه و غير مستمر، و EBXT اين رابطه      در
 به زيردر نهايت، اقلام تعهدي اختياري از رابطه . نقدي حاصل از عمليات تعريف شده است

: آيددست مي
CACC-TACCR  =DA

 اقلام تعهدي كل و TACCRي اقلام تعهدي اختياري،  نشان دهندهDA     كه در اين رابطه، 
CACCمديريت گيري نيز، براي اندازهپژوهشدر اين .  بيانگر اقلام تعهدي غير اختياري است

.  استفاده شده استفوقسود از رابطه 

1 - Discretionary Accruals
2 - Lobo and Zhou
3 - Lafond and  lang
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پژوهشي متغير وابسته
. ، بازده واقعي و بازده غيرعادي سهام استژوهشپي متغيرهاي وابسته

:)1384نظري،(شود صورت زير محاسبه مي براي هر سهم بهبازده واقعي)1

:كهطوريبه

tiR قيمـت سـهم   :t، 0Pقيمت سهم در پايان سال :t، 1Pدرسال iبازده واقعي هر سهم    :,
افزايش سرمايه به : 1000سود نقدي سهام و   : Dصد افزايش سرمايه ،   در:t،αدر ابتداي سال    

.باشد ريال براي هر سهم طبق قانون تجارت مي1000مبلغ اسمي 
.باشد هر سهم كه تفاوت بازده واقعي و بازده مورد انتظار آن سهم ميبازده غيرعادي)2

هاي گذاري دارايي تي بازده مورد انتظار هر سهم از مدل قيم        ، براي محاسبه  پژوهشدر اين   
)اي  سرمايه )CAPM  آقـايي وملـك    (ي آن به شرح زيـر اسـت       شود و روش محاسبه    استفاده مي

): 1388نژاد،
( ) ( )fmftj RRRRE −+= β,

:ي بالادر رابطه
( )tjRE  نرخ mRنرخ بازده بدون ريسك،: t، fR در سال j بازده مورد انتظار هر سهم:,
نيز به ) β(ريسك سيستماتيك شركت . باشد ريسك سيستماتيك شركت ميβبازده بازار و

: شودشرح زير محاسبه مي

 به شرح زير محاسبه  رابطه     حال با توجه به توضيحات بالا بازده غيرعادي نيز با توجه به اين
:شودمي

( ) ( )tjtiti REREAR ,,, −=

AR در اين رابطه،     ti ,
) بازده غيرعادي،   )tiRE )بازده واقعي و    , )tjRE  معرف بازده مورد    ,

هـا در جـدول      و علامـت اختـصاري آن      پـژوهش متغيرهاي اسـتفاده شـده در       . انتظار سهام است  
.نشان داده شده است) 1(ي شماره

( ) ( )[ ]
( )1000

10001

0

01
, α

αα
+

+−++
=

P
PDPR ti

( )
( )m

mi

RVar
RRCov ,

=β
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ها و علائم اختصاري آنپژوهشمتغيرهاي به كار رفته در  : 1جدول 

متغير و نوع آنمتعلارديف

1EMمتغير مستقلمديريت سود

2Rمتغير وابستهبازده واقعي

3ARمتغير وابستهبازده غيرعادي

فرضيه هاي پژوهش-4
:باتوجه به مباني نظري و پژوهش هاي انجام شده، فرضيه هاي پژوهش به شرح زير است

.ي منفي معناداري وجود دارد رابطهي عادي سهامبين مديريت سود و بازده: ي اولفرضيه

.ي منفي معناداري وجود داردي غيرعادي سهام رابطهبين مديريت سود و بازده: ي دومفرضيه

جامعه ونمونه آماري پژوهش- 5

هايي از آن جامعه انتخاب ي آماري، نمونهبراي كسب شناخت از يك پديده در جامعه
ي منتخب انجام شده و سپس، نتايج بدست آمده به ي نمونهها بر روشود و تجزيه و تحليلمي
هاي پذيرفته شده در ، شركتپژوهشي آماري جامعه. شودي آماري تعميم داده ميجامعهكل

 سال بوده است 6 به مدت 1388 تا پايان سال 1383بورس اوراق بهادار تهران از ابتداي سال 
براي دستيابي به . اندوراق بهادار حفظ كردهكه در طي اين دوره عضويت خود را در بورس ا

: هاي زير تعديل شده استي آماري با استفاده از شرايط و محدوديتنتايج قابل اتكا، جامعه
.اي نباشدگذاري و بيمهي مالي، سرمايههاي از نوع تامين كنندهنمونه شامل شركت) 1
. باشند)  اسفند29(ال تقويمي هاي نمونه داراي سال مالي منتهي به پايان سشركت) 2
. هاي مورد نظر قابل دسترس باشد براي شركتپژوهشهاي متغيرهاي داده) 3

براي . اندي آماري را داشته شركت شرايط حضور در جامعه118ها، با توجه به اين محدوديت
اند از كمي بودهي متغيرهاي مورد استفاده در پژوهش كه كليهبرآورد حجم نمونه با توجه به اين

). 1383حافظ نيا، : ( به شرح زير استفاده شده است1فرمول كوكران

pqZNe
pqNZn 22

2

+
=

N = هاي در جامعه تعداد شركت

1- cochran
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n  =  حجم نمونه

P =  نسبت موفقيت وq =فقيت كه مقدار هريك نسبت عدم مو
2
1

qp  در نظر ==

. گرفته شد
Z =  1,96(متغير استاندارد توزيع نرمال (
e =  درصد در نظر گرفته شد10خطاي برآورد كه مقدار آن  .

:  شركت خواهد بود با53بنابراين، تعداد نمونه طبق فرمول بالا برابر 

5352/8
2/14
113

(%50)(%50)(1/96)118(%10)
(%50)(%50)118(1/96)

22

2

≈==
+

=n

ي آمـاري باشـد،   ي جامعـه  بـه شـكل بهتـري نماينـده    پـژوهش ي كه حجم نمونـه   ين     براي ا 
ها در هر صنعت بـر  لذا، تعداد شركت  . هاي نمونه بايد از بين صنايع مختلف انتخاب شوند        شركت

گيـري  سپس، از هر صنعت بر اساس نمونه      . اساس نسبت هر صنعت به كل جامعه انتخاب شدند        
ي انتخاب شده در جدول     تعداد صنايع موجود و نمونه    . اب شده است  اي انتخ تصادفي ساده نمونه  

. نشان داده شده است) 2 (شماره
هاي هر صنعت  تعداد نمونه: 2جدول 

تعداد نمونهتعداد جامعهصنعترديف

136خودرو 1
168فلزات اساسي 2
125سيمان 3
94محصولات غذايي 4
125آلات و تجهيزات ماشين5
115محصولات شيميايي 6
105محصولات دارويي 7
146هاي برقي دستگاه8
125كاشي و سراميك 9
94منسوجات 10

11853جمع كل
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روش گردآوري و منابع اطلاعات- 6
براي تدوين مباني نظري .روش مورد استفاده  براي جمع آوري داده ها ، روش اسناد كاوي است

ها با استفاده ازي مربوط به شركتهاي اوليهاي و سپس دادهي كتابخانه حاضر از مطالعههشپژو

 و 1 سايت بورس اوراق بهاداربدين منظور از. صورت هاي مالي و ياداشت هاي همراه استفاده خواهد شد

براي  نيز، پژوهشي انجام در طول دوره. همچنين از بانك اطلاعاتي تدبير پرداز استخراج وگزارش گرديد

.استشدهاستفادهExcel وEviewsافزارهاي نرمازاطلاعاتپردازش

روش پژوهش-7
مديريت سود و بازده واقعي و بازده ي بين بررسي رابطهپژوهشبا توجه به اين كه هدف 

وع  از ن،واز نظر شيوه انجام از نظر هدف، كاربردي،پژوهشاين باشد، لذا، غير عادي سهام مي
 همبستگي و تحليل رگرسيون خطي ساده  استفاده تحقيقاز روش كه است ات توصيفي پژوهش

همچنين . صورت گرفته است Eviewsتجزيه و تحليل لازم با استفاده از نرم افزار . شده است 
بعدنظراز.به منظور تخمين مدل هاي رگرسيون به روش مقطعي و تلفيقي استفاده شده است

ز نوع عات واقعي و تاريخي شركت ها استقاده شده ،اا توجه به اينكه از اطلاب،زماني نيز
.ات پس رويدادي استتحقيق

چگونگي انجام آزمون فرضيه-8
هـاي تجزيـه و تحليـل آمـاري موجـود، از            هـا و روش   ، با توجه بـه نـوع داده       پژوهشدر اين   

 و بررسـي آزمـون   پژوهشمترهاي هاي مقطعي و تركيبي براي برآورد پارا  هاي تحليلي داده  روش
ارزش كمي متغيرهاي مـستقل و وابـسته از يـك سـو، مربـوط بـه       . ها استفاده شده است  فرضيه
در . گيـرد  را در بـر مـي      1383-1388ي زمـاني    هاي مختلف بوده و از سوي ديگـر، دوره        شركت

در . شـود هاي تركيبـي اسـتفاده  چنين حالتي براي كسب نتايج منطقي، بهتر است از روش داده 
هـا  ، متغيرها و ارتبـاط آن    3 و روش مقطعي   2 سري زماني  اقتصاد سنجي پايه، در استفاده از روش      

اما، در  . شودو يا در طول زمان بررسي مي      ) ها يا افراد  كشورها، شركت (به ترتيب در ميان مقاطع      
طـول زمـان    ي آماري و هـم در       هاي تركيبي، ارزش متغيرها هم در مقاطع جامعه       هاي داده مدل

ها ايـن اسـت   هاي روش تركيب دادهاز مزيت). 1387زاده و مهرگان، اشرف(شود گيري مي اندازه

1 - http://rdis.ir
2 - Time series 
3 - Cross Section 
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در حـالي كـه در مطالعـات        . كه با استفاده از آن پويايي متغيرها در طول زمان قابل برآورد است            
تفاده مزيت ديگـر اس ـ . مقطعي به دليل لحاظ نكردن زمان در برآوردها، اين موضوع ميسر نيست     

در . از اين روش در افزايش قدرت آماري ضرائب آماري به صورت سري زماني يـا مقطعـي اسـت     
اين روش با در نظر گرفتن تغييرات در هر مقطع و در هر زمان بـه صـورت مـشترك از تمـامي                       

هرچنـد در   . داده هاي در دسترس استفاده مي شود و بنابراين خطاي مشاهدات كمتر مي شـود              
داده هـاي   داده هاي آماري دامنـه آمـار گـسترده اسـت ، امـا در روش بررسـي      تجزيه و تحليل

.)1384زراءنژاد و انواري،  (. تركيبي از اطلاعات به مراتب بيشتري استفاده مي شود

هاي مقطعي ممكـن اسـت بـا مـشكلات عـدم كـارايي و            سنجي داده استفاده از روش اقتصاد   
هـاي  هـا بـه روش داده     مشكلات مزبور در تخمـين مـدل      . ها همراه باشد  ناسازگاري تخمين مدل  

هـاي   و مـدل داده    2، مـدل اثـر تـصادفي      1هايي مانند مدل اثر ثابـت     تركيبي و با استفاده از روش     
هاي مقطعي و سري زماني، اگر ضرايب اثـر         در بررسي داده  .  وجود نخواهد داشت   3يكپارچه شده 

هـا را بـا يكـديگر تركيـب كـرده و بـه       تـوان تمـامي داده    دار نشود، مي  مقطعي و اثر زماني معني    
هاي تلفيـق شـده يـا       به اين روش، داده   .  تخمين زد  4ي رگرسيون حداقل مربعات معمولي    وسيله

. گوينديكپارچه شده مي

هدف آزمون فرض آماري، تعيين اين موضوع است كه با توجه به اطلاعات به دست آمـده از             
. شـود يـا خيـر     زنـيم تاييـد مـي     ي خصوصيتي از جامعـه مـي      نه، حدسي كه درباره   هاي نمو داده

گيـري متغيرهـاي وابـسته يعنـي، بـازده واقعـي و             تر اشاره شـد، بـراي انـدازه       همانطور كه پيش  
 يعني، مـديريت  پژوهشگيري متغير مستقل و براي اندازه ARi,tو Ri,tغيرعادي سهام از روابط     

.  استفاده شده استDAيي شمارهسود از رابطه

يافته هاي پژوهش-9
) سالانه(هاي مقطعي ها با استفاده از دادهنتايج آزمون فرضيه
ي اول نتايج آزمون فرضيه

ي بين مديريت سود و بـازده واقعـي سـهام از            ي اول و بررسي رابطه    به منظور آزمون فرضيه   
):     2002 و لوبو و ژائو، 2006راهام، باتاچاريا و گ(: استزير استفاده شدهرگرسيوني مدل 

1 - Fixed Effect Model
2 - Random Effect MODEL 
3 - Pooled Data 
4 - Ordinary Least Square Regressions (OLS)
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eEMaaR)1(مدل  itni ++=
= 10...1

tبراي انجام اين آزمون از آماره .در ابتدا معني دار بودن متغير مستقل آزمون مي شود
باشد، ضريب مورد  جدول برزگتر t محاسبه شده از  tچنان چه قدر مطلق . استفاده مي شود

اين مورد .نظر معني دار خواهد بود كه دلالت بر وجود رابطه بين متغير مستقل و وابسته دارد
در نرم افزار مورد استفاده در قسمت سطح معنا داري مربوط به متغير مستقل ارائه شده و 

ستقل باشد ، معني داري متغير م%) 5(چنانچه اين ميزان كمتر از خطاي پيش بيني شده ي 
.است ) EM(در اين مدل متغير مستقل مديريت سود . تأييد مي شود

است و ) 000/0 (1383مديريت سود در سال ) p-value( آمده است3 همانطور كه در جدول 
. است معني داري متغير مستقل تاييد مي شود%) 5(از آنجا كه كمتر از خطاي پيش بيني 

Adj-R(همچنين ضريب تعيين تغييرات در بازده % 65ت كه نشان مي دهد كه  اس651/0) 2
 است 6/1آماره دوربين واتسون نيز برابر .واقعي سهام توسط مديريت سود توضيح داده مي شود

را در اجزاي اخلال رگرسيون رد مي ) مرتبه اول (كه وجود خود همبستگي سريالي 
عدم وجود خود همبستگي  باشد 5/2 تا 5/1معمولاً اگر آماره دوربين واتيسون بين .(نمايد

را در اجزاي اخلال ) مرتبه اول (رد وجود خود همبستگي سريالي ). سريالي مرتبه اول است
 نتيجه مي در. رگرسيون نشانه اين است كه ضرايب رگرسيون و ضريب تعيين كاذب نمي باشد

توان ادعا كرد كه مديريت سود نقش اساسي در توضيح بازده واقعي سهام در شركت هاي
. پذيرفته شده در بورس تهران دارد

در ) روش سالانه (1388 تا 1383هاي ي اول براي هر يك از سال نتايج آزمون فرضيه
. ارائه شده است3ي جدول شماره

)مقطعي(ي اول در سطح سالانه  نتايج آزمون فرضيه: 3جدول 

138313841385138613871388شرح

t65/1034/423/1101/838/1613/19آماره

(p-value))000/0()164/0()000/0()028/0()000/0()014/0(
63/0-91/0-30/0-21/061/0-74/0ضريب

Adjusted R-
squared

651/0238/0784/0362/0674/0682/0

Durbin-
Watson stat

6/13/27/18/12/26/2

تأييد يا رد 
فرضيه

ردتاييديدتايتاييدردتاييد

نتايج پژوهشگر :     ماخذ
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ي  مثبت باشد، مديريت سود با بازده واقعي سهام رابطهEM، اگر ضريب )1(طبق مدل 
گونه كه همان. ي معكوس خواهد داشتمستقيم و چنانچه، علامت ضريب منفي باشد رابطه

بر اساس اطلاعات مندرج . باشد متفاوت ميهاي مختلف در سالپژوهششود نتايج مشاهده مي
% 95 با سطح اطمينان 1387و1386، 1385، 1383هاي ي اول در سال، فرضيه3در جدول

.شود رد مي1388و1384تاييد و در سال

ي دوم  نتايج آزمون فرضيه
 سهام از   ي بين مديريت سود و بازده غيرعادي      ي دوم و بررسي رابطه    به منظور آزمون فرضيه   

):    2002،  و لوبو و ژائو2006باتاچاريا و گراهام، (: است زير استفاده شده رگرسيونيمدل

eEMaaAR)                                                            2مدل ( itni ++=
= 10...1

در ) روش سالانه (1388 تا 1383هاي ي دوم براي هر يك از سال     نتايج آزمون فرضيه
. ارائه شده است) 4(ي جدول شماره

است و ) 004/0 (1383مديريت سود در سال  ) p-value(آمده است4همانطور كه در جدول 
. است معني داري متغير مستقل تاييد مي شود%) 5(از آنجا كه كمتر از خطاي پيش بيني 

Adj-R(همچنين ضريب تعيين تغييرات در بازده % 62ست كه نشان مي دهد كه  ا623/0) 2
8/1آماره دوربين واتسون نيز برابر . غيرعادي سهام توسط مديريت سود توضيح داده مي شود

را در اجزاي اخلال رگرسيون رد ) مرتبه اول (است كه وجود خود همبستگي سريالي 
 در توضيح بازده غيرعادي در نتيجه مي توان ادعا كرد كه مديريت سود نقش اساسي.مي نمايد

.سهام در شركت هاي پذيرفته شده در بورس تهران دارد

)مقطعي(ي دوم در سطح سالانه  نتايج آزمون فرضيه: 4جدول 

138313841385138613871388شرح

t52/1027/406/1452/731/1636/21آماره

(p-value))004/0()751/0()000/0()091/0()010/0()000/0(

68/0-88/0-29/0-19/064/0-85/0ضريب
Adjusted R-
squared

623/0312/0874/0367/0620/0628/0

Durbin-Watson
stat

8/16/19/14/201/29/1

ردتاييدتاييدتاييدردتاييدتأييد يا رد فرضيه

نتايج پژوهشگر :  ماخذ
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 منفي است و افزايش مديريت EMي شود ضريب  همانطور كه مشاهده م، )2(طبق مدل 
.سود باعث كاهش در بازده واقعي سهام مي شود بدين ترتيب فرضيه شماره يك تأييد مي شود

 با 1387و ،1385، 1383هاي ي دوم در سال، فرضيه)4(بر اساس اطلاعات مندرج در جدول 
 رد 1388 و 1384هاي  سال تاييد و در)اطمينان%90با (1386 و در سال %95سطح اطمينان 

.شودمي

هاي تركيبي   ها با استفاده از دادهنتايج آزمون فرضيه
ي و شـامل دوره   ) هاتعداد شركت ( مشاهده   53هاي هرمقطع   ، تعداد مشاهده  پژوهشدر اين   

 از يك سـو، در  پژوهشي ي متغيرهاي مستقل و وابستهبه بيان ديگر، رابطه  .  سال است  6زماني  
لـذا،  . شـوند  آزمون مي1383-1388ي زماني  شركت مختلف و از سوي ديگر، در دوره        53ميان  

.باشد مشاهده مي318تعداد مشاهدات در آزمون مدل رگرسيون 

هاي تلفيقي با استفاده از روش داده اول نتايج آزمون فرضيه: 5جدول

eEMaaR itni ++=
= 10...1

 Dependent Variable: R ? 
 Method: Pooled Least Squares 
 Date: 11/10/26    Time: ١٢:$١
 Sample:  ١٣٨٣-١٣٨٨
 Included Observations: $
Cross-sections included: ,٣
Total pool (balanced) Observations: ٣١٨

p-value  متغيير مستقلضريبخطاي استاندارد�آماره

0000/0382149/15265412/0843201/0-���

501000/5Mean dependent var685207/0R-squared
825487/5S.D. dependent var649012/0Adjusted R-

squared
34525/12Akaike info criterion995410/3S.E. of regression

21514/12Schwarz criterion6589/322Sum squared resid

08222/2Durbin-Watson stat1100/114-Log likelihood

پژوهشگرنتايج : ماخذ
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ي   هـاي شـماره  ي بين متغيرهاي مستقل و وابسته از مـدل   ، براي بررسي رابطه   در اين بخش  
 حاضـر روش    پـژوهش روش مناسب در    . هاي تركيبي استفاده شده است    به روش داده  ) 2(و  ) 1(

هـا بـا     اين روش، تمـامي داده     طبق. شدباها مي  براي آزمون فرضيه   1هاي تلفيقي يا يكپارچه   داده
. شـود  تخمـين زده مـي     2ي رگرسيون حداقل مربعـات معمـولي      يكديگر تركيب شده و به وسيله     

ي مـدل رگرسـيون حـداقل مربعـات معمـولي در جـدول              هاي مزبور به وسيله   نتايج برآورد مدل  
. ارائه شده است)6(و)5(ي  شماره

در بررسـي نتـايج     .  اسـت  پژوهشهاي  د فرضيه ، بيانگر تايي  پژوهشهاي   فرضيه  نتايج آزمون 
مديريت سـود    ) p-value( آمده است  5همانطور كه در جدول     ي اول،   مربوط به آزمون فرضيه   

اسـت معنـي داري   %) 5(است و از آنجا كه كمتر از خطاي پيش بيني     ) 000/0(به روش تركيبي  
 منفي است و افـزايش     EMهمانطور كه مشاهده مي شود ضريب         . متغير مستقل تاييد مي شود    

مديريت سود باعث كاهش در بازده واقعي سهام مي شود بدين ترتيب فرضيه شماره يك تأييـد                  
% 65 است كه نشان مـي دهـد كـه حـدود             Adj-R2 ( 649/0(همچنين ضريب تعيين  . مي شود 

آماره دوربين واتـسون    . تغييرات در بازده واقعي سهام توسط مديريت سود توضيح داده مي شود           
را در اجـزاي اخـلال   ) مرتبـه اول    ( اسـت كـه وجـود خـود همبـستگي سـريالي              08/2ز برابر   ني

 باشد عدم وجود خود   5/2 تا   5/1معمولاً اگر آماره دوربين واتيسون بين       .(رگرسيون رد مي نمايد   
را در اجزاي ) مرتبه اول (رد وجود خود همبستگي سريالي     ). همبستگي سريالي مرتبه اول است    

 در  .ون نشانه اين است كه ضرايب رگرسيون و ضـريب تعيـين كـاذب نمـي باشـد                 اخلال رگرسي 
نتيجه مي توان ادعا كرد كه مـديريت سـود نقـش اساسـي در توضـيح بـازده واقعـي سـهام در                        

.  شركت هاي پذيرفته شده در بورس تهران دارد

بـه  .  اول است  يهاي تلفيقي بيانگر تاييد فرضيه     به روش تحليل داده    پژوهشبنابراين، نتايج   
.  دهدكاهشبيان ديگر، مديريت سود، بازده واقعي سهام را 

1 - Pooled Data 
2 - Ordinary Least Square Regressions (OLS)
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هاي تلفيقي   با استفاده از روش داده دوم نتايج آزمون فرضيه: 6جدول 

eEMaaAR itni ++=
= 10...1

Dependent Variable: AR ?
Method: Pooled Least Squares
Date: 11/10/26    Time: ١K:١L
Sample: ١٣٨٣- ١٣٨٨
Included Observations: K
Cross-sections included: L٣ 
Total pool (balanced) Observations: ٣١٨

p-value  آمارهtمتغيير مستقلضريبخطاي استاندارد

0152/0691289/11384154/0671141/0-���

998150/6Mean dependent var499950/0R-squared
221591/2S.D. dependent var482520/0Adjusted R-squared

99154/14Akaike info criterion912450/3S.E. of regression

32154/14Schwarz criterion9999/488Sum squared resid

01011/2Durbin-Watson stat3254/110-Log likelihood

پژوهشگرنتايج : ماخذ

 آمده است6همانطور كه در جدول ، دومي در بررسي نتايج مربوط به آزمون فرضيه
)p-value (مديريت سود به روش تركيبي)است و از آنجا كه كمتر از خطاي پيش ) 015/0

همانطور كه مشاهده مي شود ضريب  . غير مستقل تاييد مي شوداست معني داري مت%) 5(بيني 
EM منفي است و افزايش مديريت سود باعث كاهش در بازده غير عادي سهام مي شود بدين 

 است كه Adj-R2 (482/0(همچنين ضريب تعيين. ترتيب فرضيه شماره دو تأييد مي شود
 سهام توسط مديريت سود توضيح تغييرات در بازده غير عادي% 48نشان مي دهد كه حدود 

 است كه وجود خود همبستگي سريالي 01/2آماره دوربين واتسون نيز برابر . شودداده مي 
معمولاً اگر آماره دوربين واتيسون . .(را در اجزاي اخلال رگرسيون رد مي نمايد) مرتبه اول (

رد وجود خود . ) باشد عدم وجود خود همبستگي سريالي مرتبه اول است5/2 تا 5/1بين 
را در اجزاي اخلال رگرسيون نشانه اين است كه ضرايب ) مرتبه اول (همبستگي سريالي 

 در نتيجه مي توان ادعا كرد كه مديريت سود نقش رگرسيون و ضريب تعيين كاذب نمي باشد
.  غير عادي سهام در شركت هاي پذيرفته شده در بورس تهران دارداساسي در توضيح بازده

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

5-
15

 ]
 

                            19 / 25

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-294-en.html


90پائيز  / 11شماره / سومسال /  فصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي
1

138

ي دوم است لذا، مـديريت سـود بـازده غيرعـادي             بيانگر تاييد فرضيه   پژوهشاين، نتايج   بنابر
.   دهد ميكاهشهاي مورد مطالعه سهام را در شركت

نتيجه گيري - 10
، ابتدا متغيرهاي مستقل و وابسته به روش تحليل مقطعـي           پژوهشهاي  براي آزمون فرضيه  

ها با  سپس، از روش اقتصاد سنجي تلفيق كل داده       . شدند و آزمون    ها براي هر سال محاسبه    داده
هـاي   شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بين سـال           53اي شامل   بكارگيري نمونه 

، از رگرسـيون  پـژوهش هـاي   دار بـودن فرضـيه    براي آزمون معنـي   .  استفاده شد  1388 تا   1383
 درصد بـه روش  5 در سطح خطاي پژوهشنتايج . خطي حداقل مربعات معمولي بهره گرفته شد      

هـاي  بنابراين، مديريت سود در شـركت     .  است پژوهشي  هاها بيانگر تاييد فرضيه   تلفيق كل داده  
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود داشته و بر بازده واقعي و غيرعادي سـهام مـوثر      

باتاچاريـا و گراهـام   ،) 2002(ائـو  لوبـو و ژ هـاي پـژوهش  مشابه نتـايج   پژوهشنتايج  . بوده است 
. است)2006(

پژوهشهاي محدوديت-11

هـاي نادرسـت    هاي غلـط و قـضاوت      باعث جلوگيري از برداشت    پژوهشهاي  بيان محدوديت 
:  حاضر به شرح زير استپژوهشهاي مهمترين محدوديت. شودمي

كـن اسـت بـر نتـايج        ي وجود تـورم كـه مم      واسطههاي مالي به  عدم تعديل اقلام صورت   -1
.  موثر باشدپژوهش

 از جمله تاثير متغيرهايي چون عوامل       پژوهشعدم كنترل بعضي از عوامل موثر بر نتايج         -2
خــارج از ... اقتـصادي، شـرايط سياسـي، وضـعيت اقتـصاد جهـاني، قـوانين و مقـررات و        

.  بوده و ممكن است بر بررسي روابط اثرگذار باشدپژوهشگردسترس 
مانند سال مالي منتهي بـه پايـان اسـفند مـاه، عـدم             (عيارهاي گزينشي   به علت برخي م   -3

هـاي برخـي    هـا و همچنـين نـاقص بـودن داده         در انتخاب شركت  ...) تغيير سال مالي و     
بنـابراين، تعمـيم نتـايج ايـن        . هاي مورد مطالعـه كـاهش يافـت       ها، تعداد شركت  شركت

دليـل مـشكلات    همچنـين، بـه     . ها بايد با احتياط صورت پذيرد      به ساير شركت   پژوهش
 و ما قبل از     1382هاي  هاي مورد مطالعه در سال    دسترسي به اطلاعات مورد نياز شركت     

. محدود شده است1388 تا 1383هاي  به سالپژوهشآن، قلمرو زماني 
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:پيشنهادها -12

پيشنهاده براي پژوهش هاي آتي
ي راه مستلزم انجام د و ادامهشو، راه به سوي مسيري جديد باز ميپژوهشبا انجام هر 

 شده در مورد مديريت سود در ايران هاي انجامپژوهشكه از آنجايي . هاي ديگري استپژوهش
: شودهايي به شرح زير پيشنهاد ميپژوهشمحدود است، لذا انجام 

هـاي مطـرح ديگـر      بررسي تاثير مديريت سود بر بازده سهام به روش مدل جونز و روش            -1
.  گيري مديريت سودهبراي انداز

. هابررسي تاثير مديريت سود بر بازده سهام در سطح صنايع مختلف به جاي شركت-2
، تعـداد  پـژوهش  با همين موضوع، اما براي افزايش قابليـت اعتمـاد نتـايج     پژوهشانجام  -3

. هاي زماني افزايش يابدو دوره) هاتعداد شركت(مشاهدات هر مقطع 
.س اطلاعات  مالي ميان دوره اي حاضر بر اساپژوهشبررسي -4
در قبل از اجراي الزام استانداردها حسابداري  تاثير مديريت سود بر بازده سهام مقايسه-5

.  بعد آن و 
.هابررسي مديريت سود در دوران ركود و رونق اقتصادي شركت- 6

پيشنهادهاي ناشي از يافته هاي پژوهش

ي مـديريت سـود     گذاري بايـد بـه مـسئله       سرمايه هايگذاران براي اتخاذ تصميم   سرمايه-1
گـذاران را در انتخـاب      توجه داشته باشند و كارگزاران بورس اوراق بهـادار نيـز، سـرمايه            

ها بر اساس فرآيندهاي احساسي و هيجاني   هاي آن پرتفوي بهينه هدايت كنند تا تصميم     
. نباشد

نداردهايي بـراي كنتـرل هرچـه    بايد مقررات و اسـتا كنندگان استانداردها   دولت و تدوين  -2
هاي متعدد حسابداري تدوين كنـد تـا در         ها در انتخاب روش   بهتر رفتار مديريت شركت   

. حد امكان آزادي عمل مدير در انتخاب چند روش محدود شود
شود كه علاوه بر شاخص سودآوري شـركت در         به بورس اوراق بهادار تهران پيشنهاد مي      -3

ي ورود گيـري در مـورد نحـوه   بـورس، ماننـد تـصميم   هـاي شـوراي عـالي       گيريتصميم
زيرا، سود همواره در معرض     . هاي ديگري در نظر بگيرد    ها به بازار بورس، شاخص    شركت

. دستكاري و مديريت است
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:منابع
ي بين مديريت واقعي سود و مديريت حسابداري سود با رابطه"؛)1389(آبشيريني، الهام -1

.دانشگاه شهيد چمران اهواز. پايان نامه كارشناسي ارشد،"تأكيد بر هموارسازي سود
سمت ، )تحليل آماري (آمار و كاربرد آن در مديريت؛ )1381(نصور ؛ مومني، مادلآذر، ع-2

.جلد دوم
،"هايي پيرامون نمايش سودگمان"؛ )1374(سن ؛ كوچكي، ححمد عليآقائي، م-3

 .75 و بهار 74، زمستان 15و14، شماره هاي حسابداريي بررسيفصلنامه
بررسي واكنش سهامداران بر اثر "؛ )1388(حمد حسين  ملك نژاد ، محمد علي وآقايي ،م-4

88-106: 3،شمارهحسابرسي مالي،"قدي هر سهم در شرايط ركود و رونقناعلان سود 
مجله ، "مديريت سود و نقش آن در بازار سرمايه"؛)1385(احمدپور،ا ؛ كريمي، ر -5

. 19-34: 13، 5سال . ي علوم انساني دانشگاه سمنانانشكدهد
ي  موسسه،اقتصاد سنجي پانل ديتا؛ )1387(ادر مهرگان، نميد رضا وزاده،حاشرف- 6

. ات تعاون دانشگاه تهرانتحقيق
 سازي سود در بررسي انگيزه هاي هموار"؛ )1385(باس ؛ افلاطوني، عميدپورحيدري، ا-7

هاي حسابداري و ي بررسيفصلنامه، " بهادار تهراناقشركت هاي بورس اور
.56- 62 : 44، حسابرسي

پايان ،"هموارسازي سود گزارش شدهانگيزه هاي مديريت در"؛)1375(قيوند، تحاجي-8
.، دانشگاه تهراننامه كارشناسي ارشد

د در  بررسي نقش عوامل موثر بر هموارسازي سو"؛ )1375(ميد رضا جواديان، ح-9
. 39-44: 140: حسابدار،"شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

. 40- 51.  انتشارات نشر نوين،آمار و احتمالات؛)1383(ضاحافظ نيا، ر-10
،"هاهاي مديريت براي هموارسازي سود شركت انگيزه"؛ )1384(حييحساس يگانه، ي-11

. 26- 29 : 8، مشاور مديريت
بررسي نظرات استادان دانشگاه ها، حسابداران "؛ )1385(دستگير،محسن و ناظمي،امين-12

: 11، دانش و پژوهش حسابداري، "حرفه اي و قانون گذاران در رابطه با مديريت سود
18-12.

،"هاي تركيبي در اقتصاد سنجيكاربرد داده"؛)1384(د، منصور و انواري، ابراهيمزراءنژا-13
.  21-4:52، 2، دوره هاي اقتصاديبررسيي فصلنامه
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سود و بازده تعديل شده هموارسازي"؛)1383(سمائي، حسن و شريعت پناهي، مجيد-14
.56-63: 146، تدبير،"ريسكبراساس

تاثير هموارسازي "؛)1382(و توجكي، محمودقائمي، محمد حسين ؛ قيطاسوند،محمود-15
بررسي هاي ، "شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانسود بر بازده سهام

.131-150 :82، پاييز3، حسابداري و حسابرسي
-ت سرمايهتاثير مديريت سود در تصميمابررسي"؛)1385(مدرس،احمد و محمدي،جمال- 16

ي كارشناسي پايان نامه، " بهادار تهرانهاي پذيرفته شده در بورس اوراقگذاري شركت
.آزاد واحد نيشابور، دانشگاه ارشد

: 139، حسابدار، "در اوراق بهادار و بازي با سودگذاريسرمايه"؛)1381(نبي زاده، م -17
55-41  .
.186،حسابدار،"بازده شركت هاهموار سازي سود بر تاثير"؛)1381(نوراني،حسين -18

، سازمان حسابرسي ، نشريه سرمايه گذاري بلند مدتحسابداري؛)1384(نظري،رضا
41،ص 117

بررسي مديريت سود در "؛ )1384( رضا بخت، محمدنوروش، ايرج؛ سپاسي،سحر ؛ نيك-19
مجله علوم اجتماعي و انساني دانشگاه ، " بورس تهرانهاي پذيرفته شده درشركت
.   38-52: 2،ازشير

باسهامدارانتركيبرابطهتبيينوبررسي"؛ )1384 (كردلر، عليابراهيمي،ايرج؛نوروش-20
هايبررسيفصلنامه،"عملكردحسابداريمعيارهايسودمنديواطلاعاتتقارن

. 97-124: 42، حسابرسيوحسابداري

21- Bartov E. (2000). Discretionary-accruals models and audit qualifications. 
Journal of Accounting and Economics 30: 421-452.

22- Bhattacharya P. S, Graham M.( 2006). Institutional Ownership and 
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