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ثير مديريت سود بر ميزان مربوط بودن سود و ارزش دفتري أت

با ارزش بازار سهام شركت هاي پذيرفته شده 

در بورس اوراق بهادار تهران
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:چكيده
گذاري شركت استفاده  به عنوان مبنايي براي ارزشسود و ارزش دفتري عموماً

مديريت سود از طريق اثر گذاري بر قابليت اتكاي سود،  بر مربوط بودن آن در تعيين . مي شوند
گذاري شركت پژوهش حاضر رابطه بين مديريت سود و فرايند ارزش. ارزش شركت موثر است

مربوط بودن سود و ارزش دفتري با ارزش بازار را از طريق ارزيابي تأثير مديريت سود بر ميزان 
جامعه . اقلام تعهدي اختياري با استفاده از مدل جونز برآورد شده است. سهام، بررسي مي نمايد

آماري پژوهش شامل شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بين سال هاي 
يت اتكاي ضعيف سود، مربوط بودن نتايج تحقيق نشان داد كه قابل.  مي باشد1386 تا 1381

همچنين مديريت سود مربوط بودن سود را كاهش و مربوط بودن . سود را كاهش مي دهد
.ارزش دفتري را افزايش مي دهد

مديريت سود، سود هـر سـهم، ارزش دفتـري، مربـوط بـودن، اقـلام                : واژه هاي كليدي    
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استاديار دانشكده اقتصاد دانشگاه شهيد چمران، اهواز∗
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55 3شماره/ فصلنامه حسابداري مالي

 مقدمه-1
  تحقق هدف مهم هـر واحـد تجـاري يعنـي افـزايش ارزش            يكي از ترفندهاي مديريت براي    

. مديريت سود وكيفيت سود ارتباط تنگاتنگي بـا يكـديگر دارنـد           .  سهام، مديريت سود مي باشد    
مديريت سود موجب كاهش كيفيت سود مي شود، هر چند كه عدم مديريت سود در يك واحـد        

نيـست زيـرا   ) طلاعـات حـسابداري  يا كيفيت بالاي ا(اقتصادي تضميني براي كيفيت بالاي سود  
با ايـن حـال اگـر ايـن عوامـل مـشخص باشـند               . عامل هاي ديگر در تعيين كيفيت سود موثرند       

).2008، 1لـو ( مي توان رابطه قوي تـري بـين مـديريت سـود و كيفيـت سـود ترسـيم نمـود         
يـن  بـه ا . پژوهش ها نشان داده است كه نوسـان كـم و پايدارسـود، حكايـت از كيفيـت آن دارد             

ترتيب، سرمايه گذاران با اطمينان خاطر بيشتر در سهام شركت هايي سرمايه گذاري مي كننـد                
سود و ارزش دفتري هر سهم معياري براي ارزشـيابي شـركت   . كه روند سود آنها باثبات تر است     

بنابراين قابليت اتكاي سود بر ميزان مربوط بودن آن در تعيـين ارزش شـركت مـوثر               . مي باشند 
نگامي كه سود قابل اطمينان نيست بازار اطلاعات ديگر ماننـد ارزش دفتـري را مبنـاي                 ه. است

بنابراين انتظار مي رود مديريت سود تاثير مثبـت بـر           . ارزشگذاري و تصميم گيري قرار مي دهد      
ارتباط بين ارزش دفتري و ارزش بازار سهام شركت داشته باشد كه اين، موجب افزايش مربـوط              

در شركت هاي كه مديريت سود انجام مي شـود  انتظـار مـي رود                . ي مي شود  بودن ارزش دفتر  
ميزان مربوط بودن سود و ارزش شركت كمتر از شركت هايي باشد كـه مـديريت سـود صـورت            

بنابراين انتظار مي رود مديريت سود از يك سو موجب كاهش مربوط بودن سود و از                . نمي گيرد 
). 2004، 2والن(ش دفتري با ارزش سهام شركت شود ديگر سو باعث افزايش مربوط بودن ارز

هدف پژوهش حاضر، تحليل تأثير مديريت سود بر محتواي اطلاعاتي سـود و ارزش دفتـري                
بـر تحقيـق زمـاني ومكـاني قلمـرو گرفتننظردرباوحذفيروشبهآمارينمونه.مي باشد

. كت منتهي به اسفند مـاه باشـد  پايان سال مالي شر. 1: است شدهانتخابزيراساس معيارهاي
گـري واسطههايجزء شركت. 3. شركت در دوره مورد مطالعه تغيير سال مالي نداده باشد. 2

ازمتفاوتيسرمايهساختارشركت ها داراياينزيرا.نباشند)سرمايه گذاريوماليتامين(مالي
) 1386تـا 1381(اله در اين پژوهش از افق زمـاني شـش س ـ  .  هستندتوليديهايشركتساير

تعداد شركت هاي موجود طي دوره زمـاني پـژوهش در بـورس اوراق بهـادار     . استفاده شده است 
پس از بررسي اطلاعات شركت ها به دليل نـاقص بـودن اطلاعـات    .  شركت مي باشد  444تهران  

1.Lo
2. Whelan
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 شـركت گـزينش     - سـال  1470برخي از شركت هاي مـورد بررسـي حـذف شـدند و در نهايـت               
.گرديدند
يــن مطالعــه، ابتــدا در بررســي ادبيــات موضــوع بــه تعريــف مــديريت ســود پرداختــه و در ا

سپس فرضيه هاي پـژوهش و روش آمـاري بـه           . پژوهش هاي داخلي و خارجي بررسي مي شود       
در ادامـه نتـايج حاصـل از تجزيـه و     . كارگرفته شده جهت آزمون فرضيه ها تـشريح مـي گـردد           

. گيري و پيشنهادها ارائه خواهد شدتحليل داده ها و در انتها نيز نتيجه 

 ادبيات و پيشينه پژوهش-2
زيرا مرز . سود وجود نداردتعريف روشن و مورد اتفاقي از مديريتادبيات حسابداريدر

نيز از دريچه جرم ) 2008(اخيراً لو . ميان مديريت سود و تقلب هاي مالي مشخص نمي باشد
نداز مناسبي را پيش روي تحقيقات تجربي قرار داده شناسي به اين مقوله وارد شده و چشم ا

فلسفه مديريت سود، بهره گيري از انعطاف پذيري روش هاي استاندارد و اصول پذيرفته . است
البته تفسيرهاي گوناگوني كه مي توان از روش هاي اجرايي يك . شده حسابداري مي باشد

اين انعطاف .  مديريت سود مي باشداستاندارد حسابداري برداشت كرد، از ديگر دلايل وجود
در زماني كه تفسير يك . پذيري دليل اصلي تنوع موجود در روش هاي حسابداري است

استاندارد بسيار انعطا ف پذير است، يكپارچگي داده هاي ارائه شده در صورت هاي مالي كمتر 
پژوهش ها نشان . اصول تطابق و محافظه كاري نيز مي تواند باعث مديريت سود شود. مي شود

مي دهد كه مديران شركت ها عمداً سودهاي گزارش شده را با استفاده از انتخاب سياست هاي 
حسابداري خاص خود، تغيير در برآوردهاي حسابداري و اقلام تعهدي، دستكاري مي كنند تا به 

).12002و جونميلر(هدفهاي موردنظر خود برسند 
ت سود هنگامي رخ مي دهد كه مديران از قضاوت هاي مديري) 1999 (2از نظر هيلي و والن

شخصي خود در گزارشگري مالي استفاده كنند و ساختار معاملات را جهت تغيير گزارشگري 
اين عمل يا به قصد گمراه نمودن برخي از سهام داران و سرمايه . مالي دست كاري نمايند

ر بر نتايج قراردادهايي مي باشد گذاران درخصوص عملكرد اقتصادي شركت است يا با هدف تأثي
انگيزه مديران براي مديريت سود . دستيابي به سود مشخصي استكه انعقاد آنها منوط به

ممكن است كم كردن پراكندگي سود هاي گزارش شده و هموار سازي آن، افزايش قيمت 
اش سهام، كاهش هزينه ماليات بر درآمد، نمايش عملكرد بهتر شركت، حداكثر كردن پاد

1. Miller and Yoon
2. Healy and Wahlen
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57 3شماره/ فصلنامه حسابداري مالي

 كه در “بد”مديريت سود در. مديران يا كاهش قابل توجه هزينه هاي سياسي شركت باشد
اصل، همان مديريت سود نامناسب است، تلاش مي شود عملكرد عملياتي واقعي شركت با 

ثبت هاي حسابداري مصنوعي يا تغيير برآوردها از ميزان معقول، مخفي استفاده از ايجاد
يك فعاليت عاقلانه و مناسب كه بخشي .  نيز وجود دارد“خوب”يت سود در مقابل، مدير. بماند

از فرآيند مديريت مالي و اعاده ارزش سهامداران مي باشد، از موارد مديريت سود خوب به شمار 
مديريت سود خوب از فرآيند روزمره اداره يك شركت با مديريت عالي، محسوب . مي رود

جه معقول تعيين مي نمايد، نتيجه ها و شرايط بازار را مي شود، كه در طي آن مديريت، بود
بررسي مي كند، در برابر تمامي تهديدات و فرصتهاي غير منتظره واكنش مثبت نشان مي دهد 

در اين پژوهش ). 1384نوروش، (و تعهدات را در بيشتر يا تمامي موارد به انجام مي رساند 
.آزمون قرار گرفته استمدنظر بوده و مورد ) نامناسب(مديريت سود بد 

بيشتر تحقيقات در ادبيات حسابداريِ كاربردي بر مبناي ) 1968 (1از زمان بال و براون
بر مبناي اين چارچوب، قيمت به عنوان ارزش .  بوده است2چارچوب سرمايه سازي سود

نقش سود جاري از فرض روند گام تصادفي براي . سرمايه سازي شده سود جاري بيان مي شود
ود سرچشمه گرفته است و مهم تر اينكه در اين روش ارزش دفتري هيچ نقشي در ارزشيابي س

با اين وجود تحقيقاتي وجود دارند كه نقش سود خالص و ارزش دفتري را در ارزشيابي . ندارد
يعني هم ارزش دفتري سهم و هم سود به توضيح نوسان ارزش بازار كمك . در نظر مي گيرند

 مي توان در ادبيات حسابداري دو بيان در مورد ارتباط ارزش دفتري با ارزش در واقع. مي كنند
مي باشد ) 1995 (3بيان اول مربوط به مدل ارائه شده توسط اولسن:  بازار سهام شركت يافت

كه در آن تحت چارچوب ارزيابي مبتني بر مازاد خالص، ارزش دفتري نقش بسيار مهمي را ايفا 
.  بوط به نقش ارزش دفتري در خصوص شركت هاي بحران زده مي باشدبيان دوم مر. مي نمايد

برخي از محققين عقيده دارند كه ارزش دفتري، منعكس كننده ارزش قابل تحقق خالص دارايي 
كه به نظر مي رسد هنگام تسويه شركت يا هنگام مواجه با بحران مالي قابل (هاي شركت 
العات خارجي و داخلي اشاره در اينجا به برخي مط. مي باشد) تحقق است

.مي شود
از تغييرات سود براي بررسي تاثير ثبات سود بر محتواي ) 1996 (4 و اسچفرچنگ

يافته ها نشان داد كه كاهش در ثبات سود باعث كاهش . اطلاعاتي جريانات نقدي استفاده نمود

1. Ball and Brown
2. Earning capitalization framework
3. Ohlson
4. Cheng and Schaefer
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 جريانات نقدي به مربوط بودن سود و افزايش مربوط بودن جريانات نقدي مي شود و بازار به
عنوان يك منبع جايگزين از اطلاعات توجه مي كند به طور مشابه ارزش دفتري نيز مي تواند 

امير . بوسيله بازار بعنوان يك منبع جايگزين اطلاعاتي براي اهداف ارزشگذاري بكار گرفته شود
هايي كه بيان مي كنند كه اطلاعات حسابداري مالي براي ارزشيابي شركت ) 1996 (1و لو

مانند تحقيق و توسعه يا توسعه علايم تجاري و يا (سرمايه گذاري عظيم در دارايي ها نامشهود
 در سال 2كولين و وهمكاران. كرده اند، از محدوديت هايي برخوردار است)فن آوري اطلاعات

40 به بررسي ميزان ارتباط سود و ارزش دفتري با ارزش بازار سهام شركت ها در طول 1997
نتايج آن ها نشان مي دهندكه به طوركلي ميزان ارتباط ارزش بازار . ال گذشته پرداختندس

يافته هاي تحقيق آنها . سهام با سود و ارزش دفتري در جهت عكس يكديگر حركت كرده اند
نشان دادكه محتواي اطلاعاتي مدل تركيبي سود و ارزش دفتري در طول سالهاي گذشته نه 

همچنين اگر چه در طول زمان . كه تا اندازهاي نيز افزايش يافته استتنها كاهش نيافته بل
محتواي اطلاعاتي سودكاهش يافته است با اين حال محتواي اطلاعاتي ارزش دفتري افزايش 

.داشته است
نشان مي دهد كه ارتباط نسبي ارزش دفتري و سود با ارزش بازار ) 2004(3مطالعه تان

در اين مطالعه آزمون مجموعه .  مالي شركت ها متفاوت استسهام شركت با توجه به سلامت
شركت هاي سالم در مقابل شركت هاي بحران زده نشان داد كه به طو كلي در شركت هاي 
بحران زده، ورشكسته يا با عملكرد ضعيف ارزش دفتري نسبت به سود با ارزش بازار سهام 

 نسبت به ارزش دفتري محتواي همچنين در شركت هاي غير بحراني، سود. مرتبط تر است
. اطلاعاتي بيشتري دارد
به بررسي تاثير  مديريت سود بر مربوط بودن اطلاعات صورت ) 2004( در استراليا والن 

نتايج اين تحقيق نشان داد كه مديريت سود از طريق اقلام تعهدي اختياري . هاي مالي پرداخت
ارزش شركت نسبت به مديريت رزش دفتري بابلند مدت تاثير بيشتري بر مربوط بودن سود و ا

.سود از طريق اقلام تعهدي اختياري كوتاه مدت دارد
به بررسي ميزان ارتباط سود و ارزش دفتري با ) 1384(در ايران پورحيدري و همكاران 

دوره زماني بررسي آنها از . ارزش بازار سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس تهران پرداختند
نتايج تحقيق آنها بيانگر اين مطلب است كه اولاً بخش قابل توجهي .  بود1383 پايان  تا1375

1.Amir and Lev
2. Collins, et al.
3 . Tan
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از تغييرات ارزش بازار سهام شركت به وسيله سود تبيين مي شود و ثانياً عمده قدرت توضيح 
دهندگي مجموع سود و ارزش دفتري مربوط به سود است و ثالثاً ارزش دفتري شركت در 

مشايخي و .  از قدرت توضيح دهندگي مناسبي برخوردار نيستمقايسه با سود هر سهم
رابطه بين وجوه نقد عملياتي و مديريت سود در شركت هاي پذيرفته شده در ) 1385(صفري

نتايج تحقيق آنها بيانگر اين مطلب است كه شركت .  بورس اوراق بهادار تهران را بررسي نمودند
. ستراتژي هاي افزايشي سود در پيش مي گيرندهاي با جريان هاي نقدي عملياتيِ منفي، ا

سود تعهديونقدياجزايبودنمربوطبه بررسي ميزان) 1385(رودنشين و كردستاني 
سودنقدياجزايدهدمينشانتحقيقهاييافته. شركت پرداختندبازارارزشبهحسابداري

تعهديجزءسهوليند،دارراشركتبازارارزشتوضيحيقدرتوبينيپيشحسابداري توان
حسابتغييراتوكالاموجوديتغييراتدريافتني،هايحسابتغييراتحسابداري يعنيسود
ارزشتوضيحوبينيپيشتواناند،گرفتهقرارمطالعهموردتحقيقدر اينكهپرداختنيهاي
واستمربوطكتشربازارارزشبهحسابداريسودنقدياجزاياز اينرو. ندارندراشركتبازار

.استبرخورداربيشترياز سودمنديتعهدياجزايبهنسبت

فرضيه هاي پژوهش- 3
:بر اساس آنچه كه در انتهاي مقدمه پژوهش بيان شد، فرضيات اصلي تحقيق عبارتند از

مديريت سود، مربوط بودن سود با ارزش بازار سهام شركت هاي پذيرفته شده : فرضيه اول
.بهادار تهران را كاهش مي دهددر بورس اوراق 

مديريت سود، مربوط بودن ارزش دفتري  با ارزش بازار سهام : فرضيه دوم
.شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را افزايش مي دهد

)شاخص مديريت سود( شناسايي شركت هاي دستكاري كننده سود -4
واحدهاي تجاريمديران.مي شودتقسيمديوتعهنقديبخشدوبهماليصورتهاياقلام

ماليتعهدي صورتهاياقلامتمام.نماينددستكارينمي توانندراماليصورتهاينقدياقلام
راسودتعهدي اختيارياقلامدستكاريطريقازمديرانبنابراين.نيستدستكاريقابلنيز

م تعهدي مربوط به سطح حال سوأل اينجاست كه كدام قسمت از اقلا. مي كنندمديريت
با ). اختياري(و كدام قسمت مي تواند به دستكاري مربوط باشد) غير اختياري(فعاليت است 

مديريت ) فرصت طلبانه(افزايش  ميزان اقلام تعهدي اختياري، احتمال رفتارهاي اختياري 
م تعهدي بنابراين اقلا. افزايش مي يابد و نشانه اي از قابليت اتكاي ضعيف سود مي باشد
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بر اين اساس شركت ها به دو گروه دسته .اختياري در اين پژوهش شاخص مديريت سود است
. بندي مي شوند، گروه اول كه سود را مديريت كرده و گروه دوم كه سود را مديريت نمي كنند

به همين منظور از چارك صنعت استفاده مي شود و شركت ها بر اساس ميزان قدر مطلق اقلام 
شركت هاي جزء چارك بالا سود را مديريت . اختياري به چهار دسته تقسيم مي شوندتعهدي 

كرده و شركت هاي جزء چارك پايين سود را مديريت نمي كنند و چارك هاي مياني نيز حذف 
. مي شوند

براي هر شركت با ) مربوط به سطح فعاليت(در پژوهش حاضر، اقلام تعهدي مورد انتظار 
. برآورد مي شود) 1991 (1نزاستفاده از مدل جو

)
1,

,

−tj

tj

TA
ACC

= φ1(
1,

1

−tjTA
) + φ2(

1,

,

−

∆

tj

tj

TA
REV

) + φ3 (
1,

,

−tj

tj

TA
PPE

( + εj,t

:كه
ACCj,t : جمع اقلام تعهدي در سالTشركتبرايJ

TAj,t-1 :كل دارايي ها در سالT-1 براي شركتJ

∆REVj,t: تفاوت درآمد پايان هر سال با درآمد ابتداي همان سال
PPEj,t: اموال، ماشين آلات و تجهيزات در سالTشركتبرايJ

εj,t:  در سالخطا در برآوردTبراي شركتJ

اين در.استمحاسبهقابلزيانيوسودوترازنامه ايطريقدوازتعهدياقلامجمع
بطور مستقيم از تفاوت بين سود خالص و زيانيوودسطريقازتعهدياقلامجمعپژوهش

.جريان نقدي عملياتي محاسبه مي گردد
مدل جونز با استفاده از داده هاي شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

براي محاسبه اقلام تعهدي غير اختياري مورد ) 1(ضرايب برآورد شده از معادله . برآورد گرديد
از تفاوت بين اين برآورد و اقلام تعهدي واقعي، اقلام تعهدي . ر شركت استفاده مي شودانتظار ه

.اختياري بدست مي آيد

1. Jones

)1(
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)DACCj,t }=
1,

,

−tj

tj

TA
ACC

- {φ1(
1,

1

−tjTA
) + φ2(

1,

,

−

∆

tj

tj

TA
REV

) + φ3 (
1,

,

−tj

tj

TA
PPE

(

DACCj,t :  در سالاقلام تعهدي اختياريTبراي شركتJ

φ, φ2, φ3  : 1(ضرايب برآوردي مدل(

 مدلسازي رگرسيون مديريت سود-5
براي آزمون مربوط بودن ارزش شـركت       ) 1995(اين مطالعه از چارچوب ارزشگذاري اولسن       

 ارزش در مدل زير قيمـت بـازار تـابع خطـي از سـود و     . با سود و ارزش دفتري استفاده مي كند      
.دفتري است

Pjt = α0 + α1 Ejt +α2 BVjt + τjt

:كه
Pjt :قيمت سهام در پايان خرداد ماه سالt+1 

Ejt :سود هر سهام درسالtبراي شركتj

BVjt :درسالارزش دفتري سهامtبراي شركتj

Τjt :مدل در سالخطايtبراي شركتj

ربوط بـودن سـود و ارزش دفتـري بـا يـك      مدل اولسن براي بررسي تاثير مديريت سود بر م    
وقتي شركت سود را مديريت كند متغير سـاختگي، ارزش          . تعديل گرديد ) دامي(متغير ساختگي 
. يك را مي گيرد

ضـرايب هـر يـك از       . مربوط بودن سود و ارزش دفتري متأثر از قابليت اتكاي سود مي باشد            
.ا متغير ساختگي مشخص شده استاين معيارهاي حسابداري تابعي از مديريت سود است كه ب

Pjt = α0 + α1 Ejt +α2 BVjt + τjt
α0 = a0 + a1Djt
α1 = a2 + a3Djt
α2 = a4 + a5Djt

= Djtاگرشركت سود را مديريت كند يك، در غير اينصورت صفر

:بنابراين

)2(

)3(
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Pjt = (a0 + a1Djt ) + (a2 + a3Djt ) Ejt + (a4 + a5Djt ) BVjt + τjt
Pjt = a0 + a1Djt + a2 Ejt + a3 Ejt Djt + a4 BVjt + a5 BVjt Djt + τjt
Pjt = β0 + β1 Djt + β2 Ejt + β3 Ejt Djt +β4 BVjt + β5 BVjt Djt + jt

ماني كه  ز.   بيانگر مربوط بودن سود بدون در نظر گرفتن تأثير مديريت سود است            β2ضريب  
β4ضـريب  .  به سود واكنش نشان مـي دهـد   β3 و   β2سود مديريت مي شود بازار با جمع ضرايب         

بيانگر مربوط بودن ارزش دفتري بدون در نظر گرفتن تأثير مـديريت سـود مـي باشـد و جمـع                      
 مربوط بودن ارزش دفتري را در زماني كه شـركت سـود را مـديريت مـي كنـد                    β5 و   β4ضرايب  

 به ترتيب بيانگر تاثير مديريت سود بر مربوط بودن سود           β5 و   β3نابراين ضرايب   ب. نشان مي دهد  
 منفي و معني دار باشـد فرضـيه   β3در صورتي كه . و ارزش دفتري با ارزش بازار سهام مي باشند  

. مثبت و معني دار باشند فرضيه دوم تحقيق تأييد مي شودβ5اول و در صورتي كه  

پژوهش يافته هاي-6
1386تـا  1381هـاي سـال طينمونهبهمربوطهايدادهشد،اشارهقبلاًكهطورهمان

پـس از انجـام  . شـد گردآوريهادادهآوريجمعابزارهايطريق،  از) شركت – سال 1470(
مدلمستقلوكردن متغيرهاي وابستهمقياسهموتعهدياقلامتعيينجهتلازممحاسبات

.طبق مدل جونز برآورد شدφ3, φ2, φ1مترهاي پاراها،داراييمجموعازاستفادهبا

 تحليل رگرسيون مدل جونز: 1جدول

Durbin-
Watson Sig. F R2

adj Sig. t ضرايب مدل

00/0 08/5 2/3822 φ1

00/0 5/17 146/0 φ2908/1 00/0 006/186 202/0

00/0 22/6- 037/0- φ3

1

هشگرمحاسبات پژو: مأخذ

:استزيرشرحبه)1(شماره از جدولاستفادهبارگرسيونتحليلنتايجتفسير

)4(
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63 3شماره/ فصلنامه حسابداري مالي

 درصـد از  20بيانگر اين است كه متغير هـاي مـستقل حـدود    R2ضريب تعيين تعديل شده
با توجه به سطح معني دار ضرايب هـر  . را توضيح مي دهد) اقلام تعهدي(تغييرات متغير وابسته   

99اطمينـان  سـطح درضـرايب بـودن دار، معني)01/0(خطا  سطحباهاآنمقايسهومتغير
اين تحليل رگرسيون حاكي از آن است كه اقلام تعهدي رابطـه مثبـت بـا      . درصد تأييد مي شود   

.   و رابطه منفي با ناخالص دارايي ثابت دارد) فروش(تغيير درآمد
دارمعنـي ، بيانگر)01/0(خطاي سطحباآنمقايسهوداري مربوطمعنيسطحوF آماره

9/1آمـاره دوربـين واتـسون نيـز برابـر      . استدرصد99اطمينانسطحدررگرسيونمدلبودن
را در اجزاي اخلال رگرسيون رد مي نمايـد         ) مرتبه اول (است كه وجود خود همبستگي سريالي       

مبـستگي   باشـد نـشانه عـدم وجـود خـود ه       5/2 تـا    5/1معمولاً اگر آماره دوربين واتسون بين       (
رد وجود خود همبستگي سريالي در اجزاي اخـلال رگرسـيون نـشانه             ). سريالي مرتبه اول است   

.اين است كه ضرايب رگرسيون و ضريب تعيين كاذب نمي باشند
از رگرسيون فوق مقادير باقيمانده ها را استخراج مي كنيم كه برابر اقلام تعهـدي اختيـاري                 

 اين اساس شركت ها به دو گروه دسته بنـدي شـدند،   بر. است و شاخص مديريت سود مي باشد      
بـر مبنـاي قـدر      . گروه اول كه سود را مديريت كرده و گروه دوم كه سود را مديريت نمي كننـد                

مطلق اقلام تعهدي اختياري شركت هاي جزء چارك بالا سود را مديريت مـي كننـد و شـركت                   
. مياني نيز حذف مي شوندهاي جزء چارك پايين سود را مديريت نمي كنند و چارك هاي

مشاهدات مدل مديريت سود. 2جدول 

سال
138113821383138413851386pool

2492272282582842241470

124116123133142109747
كل نمونه

حذف چارك هاي مياني
125111105125142115723نمونه

محاسبات پژوهشگر: مأخذ

آمار توصيفي نمونه استفاده شده براي تخمين مدل مديريت سود را  ) 4(و ) 3(شمارهجدول
مشاهده مي شود ميانگين قيمت، سود و ارزش ) 3(شمارههمانطور كه در جدول. ارائه مي نمايد

دفتري هر سهم شركت هايي كه سود را مديريت مي كنند نسبت به شركت هـايي كـه سـود را                 
 سود كمتر به اين موضوع اشاره دارد كه شـركت هـايي كـه               رقم. مديريت نمي كنند كمتر است    
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سود را مديريت مي كنند شركت هايي با عملكرد ضعيف تر مي باشند و قيمت كمتر سهام آنهـا              
.نشان مي دهد كه بازار استفاده از اقلام تعهدي اختياري را نشانه مديريت سود تفسير مي كند

راي تخمين مدل مديريت سودآمار توصيفي نمونه استفاده شده ب. 3جدول

  شركت هايي كه سودشانشركت هايي كه سودشان  
=357nرا مديريت نميكنند=352nرا مديريت ميكنند 

BVEPBVEP

1770739567519908055690

15783336349817755893561

74226324509926472637451600

961-3437-190651-659-190

ميانگين
ميانه

حداكثر
حداقل

انحراف معيار
13591237671510878717012

محاسبات پژوهشگر: مأخذ

آمار توصيفي داده هاي تحقيق مربوط به مدل مديريت سود. 4جدول

انحراف معيارميانگينحداكثرحداقلتعداد مشاهدهشرح

P6991905160056526900
E6993437-63747751040

ED6993437-6324334895
BV699961-742218831203

BVD699961-74228011270

محاسبات پژوهشگر: مأخذ

تاثير مديريت سود بر ميزان مربوط بودن سود و ارزش دفتـري            در اين تحقيق، براي بررسي      
.   به منظور آزمون فرضيه هاي تحقيق، از روش رگرسيون استفاده شده است            با ارزش بازار سهام،   

.ارايه شده است) 5( فرضيه ها در جدول  حاصل از آزموننتايج

نتايج تحليل رگرسيون مدل مديريت سود. 5جدول

tSig.R2ضرايبمدل
adjFSig.Durbin-

Watson
B0237090/300/0

B1385-518/0-6/0

4

B225/568/1200/0

312/033/6400/006/2
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65 3شماره/ فصلنامه حسابداري مالي

B364/4-66/9-00/0

B463/0-87/1-06/0

B519/208/500/0

محاسبات پژوهشگر: مأخذ

:استزيرشرحبه)5(شمارهاز جدولاستفادهبارگرسيونتحليلنتايجتفسير
 درصـد از  31بيانگر اين است كه متغير هاي مـستقل حـدود   R2ضريب تعيين تعديل شده 

وه به سطح معنـي داري ضـرايب هـر متغيـر    با توج. تغييرات متغير وابسته را توضيح مي دهد
 درصد تأييد 95اطمينان سطحدرضرايببودندار، معني)05/0(خطا  سطحباهاآنمقايسه

. مي شود
دارمعنـي ، بيـانگر )01/0(خطـا  سطحباآنمقايسهومربوطداريمعنيسطحوF آماره

06/2ربين واتـسون نيـز برابـر    آماره دو. استدرصد99اطمينانسطحدررگرسيونمدلبودن
. را در اجزاي اخلال رگرسيون رد مي نمايـد ) مرتبه اول(است كه وجود خود همبستگي سريالي       

رد وجود خود همبستگي سريالي در اجـزاي اخـلال رگرسـيون نـشانه ايـن اسـت كـه ضـرايب                      
.رگرسيون و ضريب تعيين كاذب نمي باشند

ديريت سود، مربوط بودن سـود بـا ارزش بـازار    كه مگرديدمطرحصورتاينبهاولفرضيه
ازحاصلنتايج. سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را كاهش مي دهد

توجهبا. استشدهآورده) 5(شمارهجدولدرتجمعيهايدادهبهتوجهبافرضيهاينآزمون
 مي باشـد كـه در سـطح    -66/9ادل معt و مقدار -64/4 معادل B3ضريب تجمعيهايدادهبه

نتايج اين آزمون نشان داد كه مديريت سود سبب كاهش مربوط بـودن             .  درصد معنادار است   99
. سود مي شود

كه مديريت سـود، مربـوط بـودن ارزش دفتـري بـا      گرديدمطرحصورتاينبهفرضيه دوم
. ن را افـزايش  مـي دهـد        ارزش بازار سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا           

شدهآورده) 5(شمارهجدولدرتجمعيهايدادهبهتوجهبافرضيهاينآزمونازحاصلنتايج
 مي باشد كه 08/5 معادل tو مقدار 19/2 معادل B5ضريب تجمعيهايدادهبهتوجه با. است

ب افـزايش   نتايج اين آزمون نشان داد كه مـديريت سـود سـب           .  درصد معنادار است   99در سطح   
. مربوط بودن ارزش دفتري مي شود

گيري و پيشنهادها نتيجه-7
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طيدرشركت هاي نمونه،بهمربوطاطلاعاتازاستفادهباهافرضيهآزمونازحاصلنتايج
مديريت سود بر مربوط بودن سـود و ارزش دفتـري بـا    كهدهدمي نشان1381-86زمانيدوره

.فته شده در بورس اوراق بهادار تهران موثر استارزش بازار سهام شركت هاي پذير
نتايج آزمون فرضيه اول نشان داد كه مديريت سود سبب كـاهش مربـوط بـودن سـود مـي                    

كـاهش مربـوط   . در اسـتراليا همخـواني دارد   ) 2004(اين نتايج با يافته هاي پژوهش والن        . شود
ود را بـه عنـوان شاخـصي از         بودن سود در اثر مديريت سود نشان مي دهد كه بازار مديريت س ـ            

هنگامي كه قابليت اتكاي سود كاهش مي يابـد بـازار منـابع             . قابليت اتكاي ضعيف سود مي داند     
.اطلاعاتي جايگزين ديگري را جستجو مي كند

نتايج آزمون فرضيه دوم نشان داد كـه مـديريت سـود سـبب افـزايش مربـوط بـودن ارزش                    
بازار به قابليـت    . ژوهش والن در استراليا همخواني دارد     دفتري مي شود اين نتايج با يافته هاي پ        

اتكاي ضعيف سود واكنش نشان مي دهـد و اطلاعـات ديگـر از جملـه ارزش دفتـري را جهـت                      
بنـابراين مربـوط بـودن    . جبران قابليت اتكاي ضعيف سود مبناي تصميم گيري قـرار مـي دهـد            

ت ديگر، مديريت سود تنهـا بـر سـود    به عبار. ارزش دفتري در اثر مديريت سود افزايش مي يابد  
.شركت تأثير ندارد، بلكه بر ارزش دفتري نيز موثر است

مشاهده شد شركت هايي كه سود را مديريت مي كنند قيمـت و  ) 3(همانطور كه در جدول
سود و ارزش دفتري هر سهم آنها نسبت به شركت هايي كه سود را مديريت نمـي كننـد كمتـر        

اين موضوع اشاره دارد كه شركت هايي كه سود را مـديريت مـي كننـد    رقم سود كمتر به   . است
شركت هايي با عملكرد ضعيف تر مي باشند و قيمت كمتر سهام آنها نشان مـي دهـد كـه بـازار         

. استفاده از اقلام تعهدي اختياري را نشانه مديريت سود تفسير مي كند
ود هنگام استفاده از صورت هاي ، به سرمايه گذاران توصيه مي شبا توجه به نتايج پژوهش

مالي جهت تصميم گيري در رابطه با سرمايه گذاري در سهام شركت ها يا فروش سهام به 
خطر اشتباه در ارزشگذاري سهام با تمركز بر سود افزايش . پديده دستكاري سود توجه نمايند

هايي كه تمايل به بنابراين شركت . مي يابد به خصوص اگر قابليت اتكاي سود مورد سوأل باشد
بايد در فرايند ارزشگذاري مدنظر قرار ) ارزش دفتري(مديريت سود دارند اطلاعات ديگر آنها 

. گيرد
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