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 82/35/5030تاريخ پذيرش:                                                         03/30/5031تاريخ دريافت:  
 

 چکيده

در تعاریف متفاوت مدیریت سود، روی این موضوع که مدیریت سود با هدف گمراه نمودن 

شود، تمرکز شده است. با این حال، به این پرسش که آیا اندرکاران( بازار سرمایه انجام می)دست

های مختلف مدیریت سود را دارد یا خیر، پاسخی داده نشده بازار سرمایه توان تشخیص راهبرد

این پژوهش، پس از سنجش معیارهای مختلف مدیریت سود واقعی و مدیریت سود  است. در

حسابداری )اقلام تعهدی( در سطح صنعت، به منظور ارزیابی توان بازار در تشخیص مدیریت سود 

واقعی و مدیریت سود حسابداری، از تکنیک معادلات همزمان غیرخطی و آزمون میشکین 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  331های ترکیبی ( با داده3891)

دهد که در مجموع، بازار اوراق بهادار تهران قادر استفاده شده است. نتایج نشان می 3181-3193

به تشخیص مدیریت سود حسابداری )از طریق دستکاری اقلام تعهدی( و مدیریت سود واقعی )از 

ها بیانگر آن است که در بازه زمانی است. با این حال، یافته طریق دستکاری مخارج اختیاری(

های مورد بررسی، بازار سرمایه قادر به تشخیص مدیریت سود واقعی از طریق دستکاری فعالیت

                                                 
  نویسنده مسئول( ، ایراندانشگاه بوعلی سینا، همدانحسابداری، گروه حسابداری،  استادیار( 

Email: shamszadeh@basu.ac.ir 
  رانیدانشگاه بوعلی سینا، همدان، ا ،یگروه حسابدارحسابداری،  یاراستاد 

Email: A.Aflatooni@basu.ac.ir 
  ایرانبوعلی سینا، همدان، حسابداری، گروه حسابداری، دانشگاه  دانشجوی دکتری 

Email: nikbakht1389@gmail.com 
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 59/ زمستان 23شماره / هشتمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 اند با اتّخاذ سیاستها نبوده است و مدیران واحدهای تجاری توانستهفروش، تولید و فروش دارایی

 های مذکور، موجب گمراهی بازار سرمایه شوند.روش مدیریت سود واقعی از طریق
 

مدیریت سود واقعی، مدیریت سود حسابداری، معادلات همزمان غیرخطی، : های کليدیواژه

 (.3891آزمون میشکین )

 همقدم -1
از موضوعاتی است که درخصوص سود حسابداری مطرح  3در ادبیات حسابداری، مدیریت سود

شود. این مبحث از اوایل قرن بیست میلادی به بعد، توسط پژوهشگران رشته حسابداری شکل می

، 2گرفته است. هر یک از آنان از زوایایی خاص و با عناوین متفاوتی مانند دستکاری سود

اند. در ادبیات حسابداری، مدیریت پرداختهو در نهایت مدیریت سود، به موضوع  1سازی سودهموار

ژه سازمانی )به ویسود به عنوان گزارش نادرست سطح عملکرد اقتصادی شرکت توسط افراد درون

اندرکاران بازار سرمایه صورت کردن ذینفعان و دست شود که با هدف گمراهمدیریت( تعریف می

 (.3888، 1گیرد )هیلی و والنمی

تواند به دو روش به مرحله اجرا درآید. در ای که صورت گیرد، مینگیزهمدیریت سود با هر ا

دستکاری نمایند. در روش  5توانند سود را از طریق اقلام تعهدی اختیاریروش اوّل، مدیران می

های واقعی، اقدام شود، مدیران از طریق دستکاری فعالیتنامیده می 6دوم که مدیریت سود واقعی

های واقعی مانند توانند زمان و سطح اجرای فعالیتویژه آنان میکنند. بهبه مدیریت سود می

های تأمین مالی را تغییر دهند تا به سود موردنظر دست گذاری و فعالیتتولید، فروش، سرمایه

شده در حوزه مدیریت سود، بر مدیریت های انجامبسیاری از پژوهش(. 2008، 1یابند. )کیم و سون

های حسابداری، قوانین وضع شده )مانند اند. با این وجود، استانداردتمرکز شدهم 9اقلام تعهدی

های سختگیرانه باعث شده تا امکان انجام مدیریت سود از قوانین مالیاتی( و همچنین حسابرسی

                                                 
1 Earnings Management 

2 Earnings Manipulations 

3 Income Smoothing 

4 Healy and Wahlen 

5 Discretionary Accruals 

6 Real Earnings Management 

7 Kim & Sohn 

8 Accruals 
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ها برای دستیابی به سود مورد انتظار، به سوی طریق اقلام تعهدی کاهش یابد و مدیران شرکت

 (.2006، 3های واقعی واحد تجاری روی آورند )رویچوداریتدستکاری فعالی

گونه که پیش از این بیان شد، مدیریت سود با هدف گمراه نمودن بازار سرمایه انجام همان

مسأله واکنش ( به 2035و همکاران،  2های معدودی )مانند کوپرتینوشود؛ با این حال، پژوهشمی

اند و توان بازار را در تشخیص مدیریت سود، بررسی داختهشده پرهای مدیریتبازار نسبت به سود

پژوهش حاضر، های داخلی توجهی به این موضوع نشده است. اند. با این وجود، در پژوهشکرده

اقعی های وتوانایی بازار سرمایه را در تشخیص سودهای مدیریت شده )از طریق دستکاری فعالیت

بازار سرمایه قادر به درک و تشخیص یک راهبرد خاص کند. اگر و اقلام تعهدی( ارزیابی می

توانند ارقام سود غیرواقعی را های مذکور میمدیریت سود نباشد، مدیران با بکارگیری روش

ها )یا همان گمراهی بازار( شوند و در سهام شرکت 1گذاری ناصحیحگزارش کرده و موجب قیمت

 نمایند.نهایت، کارایی تخصیصی بازار سرمایه را مخدوش 

ها و متغیرهای های پژوهش، مدلدر ادامه، به ترتیب مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش، فرضیه

 گیری و پیشنهادهای پژوهش، ارائه شده است.های پژوهش، نتیجهپژوهش، یافته
 

 پژوهش ۀپيشين مروری بر مباني نظری و -2
 1حسابداری و تئوری نمایندگیمدیریت سود از مباحث بسیار مهمی است که در حوزه مطالعات 

قرار دارد. رابطه نمایندگی، نوعی قرارداد است که بر اساس آن، یک یا چند مالک، نماینده یا 

کنند. با برقراری رابطه نمایندگی، هر یک از طرفین مدیری را مأمور به اجرای عملیاتی خاص می

ان بیت مدیران با مالکان یکسبه دنبال حداکثر کردن منافع شخصی خود هستند. چون تابع مطلو

، 6لینگشود )جنسن و مکایجاد می 5نیست، بین آنان تضاد منافع و به تبع آن، هزینه نمایندگی

3816). 

بر اساس تئوری نمایندگی، مدیران همانند سایر افراد جامعه درپی حداکثرسازی منافع 

شخصی خود هستند اماّ ممکن است به دلیل تضاد منافع موجود، مدیران روی بهبود عملکرد 

نده های ایجاد کنواقعی واحد تجاری تمرکز نکنند و در برخی شرایط به دنبال دستکاری فعالیت

ها )مدیریت سود حسابداری( باشند. واقعی( و یا دستکاری نتایج و گزارش سود )مدیریت سود

                                                 
1 Roychowdhury 

2 Cupertino 

3 Mispricing 

4 Agency Theory 

5 Agency Cost 

6 Jensen & Meckling 
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 59/ زمستان 23شماره / هشتمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

ز کردن برخی اافتد که مدیران برای گمراهتوان گفت، مدیریت سود زمانی اتفاق میدرمجموع می

گذاران و ...( در خصوص سطح دهندگان، سهامداران، کارکنان، دولت، سرمایهذینفعان )اعتبار

، در گزارشگری مالی و نیز در ساختار معاملات، از قضاوت شخصی عملکرد اقتصادی شرکت

ه شدهای مالی را تغییر دهند و یا روی قراردادهایی که به ارقام گزارشاستفاده کنند تا گزارش

(. در ادامه، مفاهیم مدیریت سود 3888حسابداری منوط هستند، تأثیر بگذارند )هیلی و والن، 

 اند.تر، ارائه شدهری به شکل مبسوطواقعی و مدیریت سود حسابدا

 الف. مدیریت سود واقعي

های عملیاتی های واقعی را به عنوان انحراف از رویه( دستکاری فعالیت2006رویچوداری )

کند که مدیران از آن طریق، حداقل برخی از ذینفعان شرکت را درخصوص عادی تعریف می

تواند مدیران را در هایی مینند. چنین رفتارکدستیابی شرکت به اهداف خاص خود، گمراه می

رسیدن به اهداف گزارشگری مالی یاری کند؛ با این حال، رفتارهای مزبور لزوماً ارزش شرکت را 

های نظر، مدیران برخی فعاّلیتدر این روش، برای نیل به سطح سود مورددهد. افزایش نمی

ر های واقعی، روی جریان وجوه نقد، تأثیدستکاری فعاّلیتکنند. گذار بر سود را دستکاری میتأثیر

( عقیده دارند که مدیران 2009) 2(. کوهن و همکاران18، ص 2001، 3مستقیم دارد )دچو و شراند

ها( سود را )یا ترکیبی از آن 5و مخارج اختیاری 1، تولید1های فروشمدیران با دستکاری فعاّلیت

های ها، یکی از شیوه( اعتقاد دارد که فروش دارایی5200) 6رسانند و گانیبه سطح دلخواه می

الذکّر، اشاره یک از شیوهای فوقمورد استفادۀ مدیران برای دستکاری سود است. در ادامه به هر

 مختصری شده است:

. دستکاری فعاليت فروش1-الف

را  وشتر خرید برای مشتریان، حجم فردر این روش، افزایش تخفیفات یا ایجاد شرایط ساده

دهد )البته به این دهد و فروش اضافی، سود دوره جاری را افزایش میطور موقت افزایش میبه

 تر خرید برای مشتریان، موجبشرط که حاشیه فروش مثبت باشد( ولی تخفیفات و شرایط ساده

 (.2006شود )رویچوداری، کاهش جریان وجوه نقد آتی می

 
 

                                                 
1 Dechow and Schrand 

2 Cohen 

3 Sales 

4 Production 

5 Discretionary Expenditure 

6 Gunny 
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 . دستکاری فعاليت توليد2-الف

تواند بیش از حدّ نیاز، محصول تولید کند. زمانی که محصول ین رویکرد، واحد تجاری میدر ا

های ثابت سربار روی تعداد واحدهای بیشتری از محصول، سرشکن شود، هزینهبیشتری تولید می

های ثابت، کمتر خواهد شد. مادامی که کاهش در گردد و برای هر واحد محصول؛ هزینهمی

گونه افزایش در هزینۀ نهایی آن کمتر نشود، کل هزینۀ هر واحد محصول از هر های ثابتهزینه

مربوط به هر واحد محصول کاهش خواهد یافت. اجرای این روش، بهای تمام شده کالای 

 کند ولیدهد و واحد تجاری به حاشیۀ عملیاتی بالاتری دست پیدا میرفته را کاهش میفروش

آن،  های مرتبط باح فروش شرکت به نسبت سطح تولید و هزینهشود که سطاین اقدام موجب می

 (.2009کاهش یافته و سبب کاهش جریان وجوه نقد آتی گردد )کوهن و همکاران، 

. دستکاری مخارج اختياری3-الف

های تحقیق و توسعه، اداری، عمومی، توزیع و فروش مخارج اختیاری شامل آن بخش از هزینه

مدت( دارند. کاهش در را )در کوتاه ست که مدیران اختیار حذف آنهای تبلیغات او هزینه

دهد. در این رویکرد، اگر رویه شرکت، جاری را افزایش می های فوق الذکّر، سود دورههزینه

ها منجر به افزایش در خالص جریان های مزبور باشد، کاهش در آن هزینهپرداخت نقدی هزینه

شود )کوپرتینو و همکاران، رۀ کم شدن جریان وجوه نقد آتی( میوجوه نقد دوره جاری )با مخاط

2035.) 

هابندی فروش دارایي. زمان4-الف

تواند عاملی مؤثر در دستکاری سود غیرعملیاتی )و به تبع آن، ها میبندی فروش داراییزمان

اثه آلات، اثینهای ثابت نظیر ماشها، گستره وسیعی از داراییسودخالص( باشد. منظور از دارایی

ها )جاری و غیرجاری( است. فروش این گذاریو منصوبات، ساختمان، زمین و همچنین سرمایه

(. با توجه به شرایط 2005داشته باشد )گانی،  تواند تأثیر زیادی در افزایش سودها مینوع دارایی

ها به غالب داراییهای اخیر و نیز شناسایی خاص اقتصادی در ایران، وجود تورّم شدید در سال

ها بندی فروش داراییها برای مدیریت سود از زمانرود که مدیران شرکتبهای دفتری، انتظار می

 (.3199استفاده نمایند )ابراهیمی کردلر و ذاکری، 
 

 ب. مدیریت سود حسابداری

 شود، تأثیر مستقیمیاین روش که مدیریت سود از طریق دستکاری اقلام تعهدی نامیده می

های روی جریان وجوه نقد شرکت ندارد. در مدیریت سود با استفاده از اقلام تعهدی، فعالیت

دچو و ) گرددها به صورتی نادرست گزارش میشوند بلکه نتیجه فعّالیتشرکت دستکاری نمی
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( دریافت که مدیران، تمایل 2005) 3های خارجی، گراهامدر پژوهش (.13و  10: 2001شراند، 

 رایزهای واقعی نسبت به اقلام تعهدی دارند ی دستکاری سود از طریق فعالیتبیشتری برا

، به گذاری محصولاتدستکاری اقلام تعهدی نسبت به تصمیمات واقعی درخصوص تولید و قیمت

ف کند و اتّکای صرگذاران را به خود جلب میاحتمال بیشتری توجه و بررسی حسابرسان و قانون

مالی مقدار سود، کمتر از آستانه آمیز است. اگر در پایان سالی، مخاطرهبه دستکاری اقلام تعهد

ی واقعی هاتعهدی بیشتر است زیرا امکان دستکاری فعاّلیتمطلوب باشد، احتمال دستکاری اقلام

( نشان دادند که واحدهای تجاری 2009و همکاران ) 2در پایان سال مالی، بسیار محدود است. چن

کنند. در ضمن، آنان دریافتند اقب عدم تحقق برآوردها، سود را مدیریت میبرای اجتناب از عو

تواند بین مدیریت سود واقعی و مدیریت سود حسابداری تمایز قائل که بازار در اغلب اوقات نمی

شده توسط کمیته حسابرسی )که های اعمال( دریافت که بیشتر کنترل2009) 1شود. ویسواناتان

تواند به صورتی با اهمّیت، شود( نمیروی مدیریت اقلام تعهدی می موجب ایجاد محدودیت

( نشان داد که نظارت اثربخش اعضای 2009) 1مدیریت سود واقعی را محدود سازد. گارسیا اوسما

شود و این های مدیریت سود میغیرموظف هیأت مدیره منجر به محدود شدن میزان بروز فرصت

تحقیق و توسعه )با هدف افزایش سود( و یا انتقال سودها به های موضوع، احتمال کاهش هزینه

( دریافتند که مدیریت سود واقعی و حسابداری 2008سون )کند. کیم و دورۀ جاری را کم می

های اقلام تعهدی و درآمدی شوند. در بررسی توانایی مدلموجب افزایش هزینه سرمایه شرکت می

های درآمدی نسبت به ( دریافت که مدل2030) 5برای کشف مدیریت سود واقعی، استابن

اند و توانایی بیشتری در کشف کمتری دارند، بهتر تصریح شده 6های اقلام تعهدی، تورشمدل

 1مدیریت سود دارند. نتایج پژوهش وی مبانی اوّلیه را برای بکارگیری شاخص درآمدهای اختیاری

دهد که مدیران ( نشان می2033) 9های مدیریت سود، فراهم نمود. نتایج پژوهش زانگدر پژوهش

از مدیریت سود حسابداری و مدیریت سود واقعی به عنوان ابزارهای جایگزین برای دستکاری 

( بیانگر آن است که تلاش 2032) 8کنند. همچنین، نتایج پژوهش ژائو و همکارانسود استفاده می

                                                 
1 Graham 

2 Chen 
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6 Bias 
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8 Zang 
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های تابعه، باعث کاهش فشار آنان نسبت به اجرای مدیریت ان برای حفظ کنترل بر شرکتمدیر

های مادر تمایل خاصی جهت ارائه زیرا مدیران شرکت ؛شودها میسود واقعی در آن شرکت

 های تابعه ندارند.تصویری بهتر از شرکت

یر سودهای مدیریت شده ( دریافتند بازار سرمایه در تشخیص تأث2035) 3کوپرتینو و همکاران

های فروش، تولید و مخارج اختیاری( بر قیمت سهام، دچار خطا )از طریق دستکاری فعاّلیت

( نشان دادند که در زمان عرضه فصلی سهام، مدیران با 2036) 2شود. کوتاری و همکارانمی

چنگ  کنند.نمایی سود میبکارگیری مدیریت سود واقعی و مدیریت اقلام تعهدی اقدام به بیش

سازمانی موجب کاهش سطح مدیریت ( دریافتند که حاکمیت شرکتی درون2036) 1و همکاران

( نشان دادند که مدیریت سود واقعی یکی از 2036) 1شود. کمرفورد و همکارانسود واقعی می

 منابع ایجاد ریسک برای حسابرسان مستقل است.

انب مختلف آن انجام شده است. های داخلی بسیاری درخصوص مدیریت سود و جوپژوهش

ها در زمان کاهش وجوه نقد حاصل ( نشان دادند که شرکت3195مشایخی و صفری )برای نمونه، 

های عملیاتی )که بیانگر عملکرد ضعیف واحد تجاری است(، اقدام به افزایش سود از از فعاّلیت

( دریافتند که در 3191کنند. نوروش و همکاران )طریق دستکاری اقلام تعهدی اختیاری می

 ها، میزان مدیریت سود،کنند و با افزایش بدهیهای بزرگ اقدام به مدیریت سود میایران، شرکت

کند که مدیریت سود به عنوان یک راهکار آگاهانۀ ( بیان می3195یابد. کریمی )شدّت می

ارد و مدیران با های مالی دشده توسط مدیران، نقش بسیار مهمی در نحوۀ ارائۀ گزارشگزینش

آهنگری و  گذاری و به تبع آن بر بازده سهام تأثیر بگذارند.هموارسازی سود قادرند بر قیمت

( نشان دادند که مدیریت سود، محتوای اطلاعاتی سود )ارزش دفتری( را کاهش 3199شاکری )

ی سهام گذارگذاران در ارزشتواند موجب گمراهی سرمایهدهد و این موضوع می)افزایش( می

( دریافتند که بین کیفیت افشاء و مدیریت سود، رابطۀ منفی 3199گردد. نوروش و میرحسینی )

دهد که در مقایسه با سایر ( نشان می3180جانی )وجود دارد. نتایج پژوهش خدادادی و جان

تر تر، رشد بیشتر، اندازه بزرگهای مدیریت کننده سود، عملکرد ضعیفواحدهای تجاری، شرکت

ها برای رسیدن به ( نشان داد که شرکت3183و نسبت پرداخت سود بالاتری دارند. افلاطونی )

دهند و بیش کنند، مخارج اختیاری را کاهش میهای خود را تسریع میآستانه سود صفر، فروش

                                                 
1 Cupertino 

2 Kothari 

3 Cheng 

4 Commerford 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
17

 ]
 

                             7 / 21

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-986-en.html


 

 

04 

 

 59/ زمستان 23شماره / هشتمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

( نشان دادند که با افزایش 3182پردازند. پورحیدری و همکاران )ّ نیاز به تولید محصول میاز حد

 یابد.گذاری در واحدهای تجاری کاهش میمدیریت سود واقعی، میزان ناکارایی سرمایه

( دریافتند که بین مدیریت سود واقعی و معیارهای نقدشوندگی 3181انصاری و همکاران )

 بر شرکت رشد( دریافتند که 3181صالحی و همکاران )سهام، رابطه معناداری وجود ندارد. عرب

 اداریمثبت و معن تأثیر سهام بازده ومثبت )مدیریت سود افزایشی(  یاریاخت یتعهد اقلام رابطه

های بدون بحران مالی، هموارسازی ر شرکتد( نشان دادند که 3181اعتمادی و عبدلی ) .دارد

های دارای در شرکت ولیرابطه منفی و معناداری دارد،  ،و بازده غیرعادی سهام کلسود با بازده 

ا با بازده غیرعادی رسازی سود با بازده سهام رابطه مثبت و معناداری دارد امّهموا ،بحران مالی

 و یواقع سود تیریمد نیب( دریافتند که 3185مشایخی و عظیمی ) .سهام رابطه معناداری ندارد

 .کندتضعیف نمی را ۀرابط نیا تیریمد یهاییتوانا و دارد وجود یمنف ۀرابط شرکت یآت عملکرد

 و یکارمحافظه مختلف سطوح در سود تیریمد وجود( 3185موسوی شیری و همکاران )

درصد  شیافزا بابررسی کردند. آنان دریافتند که  3بنفورد قانون اساس بر را ینهاد گذارانهیسرما

انی زم افق تواندیم امر نیا ۀشیر و ابدییم شیافزا سود تیریمد ،ینهاد گذارانهیسرمامالکیّت 

 رد بالا ۀزیانگ و ینهاد گذارانهیسرما نیب مدارانهاستیس هاییتبان ،ینهاد مالکان مدتکوتاه

مدیریت سود واقعی ( دریافتند که 3185کامیابی و همکاران ). باشد رانیمد توسط سود یدستکار

ه سرمایطور غیرمستقیم و از طریق مدیریت سود تعهدی بر هزینۀ صورت مستقیم، بلکه بهتنها بهنه

برد و مدیریت گذارد. به بیان دیگر مدیریت سود واقعی، مدیریت سود تعهدی را بالا میاثر می

های توان گفت که پژوهشدر مجموع می .شودسود تعهدی موجب افزایش هزینۀ سرمایه می

پیشین داخلی و خارجی بسیاری درخصوص جوانب مختلف مدیریت سود انجام شده است؛ با این 

های اندکی به بررسی توان بازار در تشخیص مدیریت سود )واقعی و تعهدی(، وهشحال، پژ

 اند.پرداخته
 

 های پژوهشفرضيه -3
ای هدر بخش مبانی نظری و جهت نیل به اهداف پژوهش، فرضیه شدهارائهبا توجه به مستندات 

 اند:زیر تدوین و آزمون شده

 سود واقعی از طریق فعالیت فروش را دارد. : بازار سرمایه توان تشخیص مدیریتاول فرضيه

 : بازار سرمایه توان تشخیص مدیریت سود واقعی از طریق فعالیت تولید را دارد.فرضيه دوم

 : بازار سرمایه توان تشخیص مدیریت سود واقعی از طریق مخارج اختیاری را دارد.فرضيه سوم

                                                 
1 Benford Law 
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 ها را دارد.واقعی از طریق فروش دارایی: بازار سرمایه توان تشخیص مدیریت سود فرضيه چهارم

 : بازار سرمایه توان تشخیص مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی را دارد.فرضيه پنجم
 

 شناسي پژوهشروش -4

 روش پژوهش-4-1
( رویدادینگر )پسو از نظر بُعد زمانی، گذشته کاربردی نوع از جینتا لحاظ به پژوهشاین 

و سیستم معادلات  3یبیترک یهادادهاست. در این پژوهش، بر حسب نیاز از تحلیل رگرسیون با 

 و تجزیه( استفاده شده و برای 1ظاهر نامرتبطهای به)با رویکرد رگرسیون 2همزمان غیرخطی

های مورد استفاده شده است. برای گردآوری داده کار گرفتهبه EViews افزارنرم ها،داده تحلیل

، 1ها در سایت کدالهای مالی شرکتآورد نوین و آرشیو گزارشدر پژوهش نیز از بانک اطلاعاتی ره

 استفاده گردیده است.
 

 ها و متغيرهای پژوهشمدل -4-2
ترتیب ( )به 1( تا )3های )در این پژوهش، به منظور سنجش مدیریت سود واقعی از مدل

و برای  ها(های دستکاری فعالیت فروش، تولید، مخارج اختیاری و فروش داراییبرای روش

شود. ( )روش دستکاری اقلام تعهدی(، استفاده می5سنجش مدیریت سود حسابداری از مدل )

(، مدل چهارم بر اساس پژوهش گانی 2006سه مدل اوّل با پیروی از پژوهش رویچوداری )

 اند:(، گزینش شده2005ایانی با پیروی از پژوهش کوتاری و همکاران )( و مدل پ2005)
 

CFOit

Assetsit−1
= α0 + α1

1

Assetsit−1
+ α2

Salesit

Assetsit−1
+ α3

∆Salesit

Assetsit−1
+ εit (3  )                      

Prodit

Assetsit−1
= α0 + α1

1

Assetsit−1
+ α2

Salesit

Assetsit−1
+ α3

∆Salesit

Assetsit−1
+ α4

∆Salesit−1

Assetsit−1
+ εit  (2   )  

Disexit

Assetsit−1
= α0 + α1

1

Assetsit−1
+ α2

Salesit−1

Assetsit−1
+ εit  (1    )                                        

Gainit

Assetsit−1
= α0 + α1

Salesit

Assetsit−1
+ α2

∆Salesit

Assetsit−1
+ α3

AssetSalesit

Assetsit−1
+ α4

InvSalesit

Assetsit−1
+ εit  (1)  

TACCit

Assetsit−1
= α0 + α1

1

Assetsit−1
+ α2

∆Sale𝑠it−∆RECit

Assetsit−1
+ α3

PPEit

Assetsit−1
+ α4ROAit + εit (5)  

شده کالای های تولید )بهای تمامهزینه Prodنقد عملیاتی، جریان وجوه CFOها، که در آن

های تحقیق مخارج اختیاری )هزینه Disexهای کالا(، رفته به اضافه تغییرات در موجودیفروش

های غیرعملیاتی )سودعملیاتی سود Gainهای عمومی، اداری و فروش(، و توسعه، تبلیغات و هزینه

                                                 
1 Panel Data 

2 Non-Linear Simultaneous Equations 

3 Seemingly Unrelated Regression (SUR) 

4 www.codal.ir 
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نقد اقلام تعهدی )سودخالص منهای جریان وجوه TACC(، 3منهای سود قبل از کسر مالیات

غییرات درآمد فروش، ت Sales∆درآمد فروش،  Salesها، مجموع دارایی Assetsعملیاتی(، 

AssetSales ها، درآمد فروش داراییInvSales ها، گذاریدرآمد فروش سرمایه∆Sales-∆REC 

 ROAآلات و تجهیزات و اموال، ماشین PPEتفاضل تغییرات درآمد فروش و تغییرات بستانکاران، 

 های ابتدای دوره( است.ها )نسبت سود خالص به داراییبازده دارایی

( 2006( و رویچوداری )2005های فوق در سطح صنعت، با پیروی از گانی )رآورد مدلپس از ب

های دوم ( و مقدار باقیمانده مدل3REM( و سوم )1REMهای مدل اوّل )مقدار منفی باقیمانده

(2REM( و چهارم )4REM به عنوان معیارهای سنجش مدیریت سود واقعی و با پیروی از کوتاری )

( به عنوان معیارهای سنجش مدیریت سود 5REM( قدرمطلق مدل پنجم )2005)و همکاران 

( به مقادیر 2035حسابداری، تعریف گردیده است. در ادامه، با پیروی از کوپرتینو و همکاران )

و به سایر مقادیر، کد صفر اختصاص یافته و متغیرهای  3بالاتر از میانه متغیرهای اخیر کد 

معرّف سال ـ  jI_REMاند. با این تعریف، متغیر ( ایجاد شده5j=1,..,2,)که  jI_REMموهومی 

ام خواهد بود. در ادامه، برای بررسی توان بازار  jهای مظنون به مدیریت سود با روش شرکت

ام، با الگوگیری از کوپرتینو و همکاران  jسرمایه در تشخیص مدیریت سود با استفاده از روش 

( با استفاده از رویکرد معادلات همزمان غیرخطی و برآوردگر 6(، سیستم معادلات )2035)

(، رابطۀ اوّل را معادله 6ظاهر نامرتبط، برآورد شده است. در سیستم معادلات )های بهرگرسیون

 نامند:می 1گذاریو رابطۀ دوم را معادله قیمت 2بینیپیش
 

{
Eit+1 = α0 + α1I_REMj,it + α2Eit + α3I_REMj,it ∗ Eit + εit+1                            

ARETit+1 = β(Eit+1 − α0 − α1
∗I_REMj,it − α2

∗ Eit − α3
∗ I_REMj,it ∗ Eit) + eit+1

(6                  )  
 

بازده غیرعادی  ARETسود خالص همگن شده با ارزش بازار سهام ابتدای دوره و  Eکه در آن، 

اند. )بازده سهام شرکت منهای میانگین بازده بازار( است و سایر متغیرها پیش از این تعریف شده

ام باشد، ضریب متغیر  jچنانچه بازار سرمایه، قادر به تشخیص مدیریت سود از طریق روش 

I_REMj,it ∗ Eit گذاری شود( و قیمتنامیده می 1عینیریبینی )که ضریب پایدادر دو معادله پیش

شود(، اختلاف معناداری از هم نخواهند داشت. برای بررسی خوانده می 5ذهنی)که ضریب پایداری

                                                 
 های بانکی و سود حاصل از تسعیر ارزبه جز سود سپرده 3

2 Forecasting Equation 

3 Pricing Equation 

4 Objective Persistence 

5 Subjective Persistence 
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 3گذاری، از آزمون میشکینبینی و قیمتتساوی ضرایب متغیر ذکرشده در دو معادله پیش

 ( استفاده شده است.3891)
 

 جامعه و نمونه آماری -4-3
بازه  در تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ هایشامل تمام شرکت پژوهش، آماری جامعه

 و ماه بودهمنتهی به پایان اسفند هاآن مالی سال است که پایان 3181تا  3193ساله  31زمانی 

 1 از بیش معاملاتی وقفه هاآن باشند، سهام نداشته مالی سال تغییر مورد بررسی، دوره طول در

گذاری مالی نباشند و ای، بانکی و سرمایههای فعّال در صنایع بیمهباشد، از شرکت نداشته ماه

ها جهت محاسبه متغیرها، در دسترس باشد. با اعِمال شرایط فوق، حجم آن ازیموردنهای داده

ها، معادلات همزمان و شرکت شده که برای برآورد مدل 331جامعه آماری در دسترس برابر 

 ها استفاده گردیده است.های پژوهش، از مشاهدات آنن فرضیهآزمو
 

 های پژوهشیافته -5

 های توصيفيآماره -5-1
کنند، در جدول ها را ارائه میهای توصیفی پژوهش که نمایی کلی از وضعیت توزیع دادهآماره

 512/0دهند که میانگین )میانه( بازده غیرعادی سهام ها نشان میاند. یافتهشده( ارائه 3)

(، 318/0) 312/0نقد عملیاتی (، جریان وجوه321/0) 316/0(، سود حسابداری 236/0)

 031/0(، سودغیرعملیاتی 018/0) 011/0(، مخارج اختیاری 292/0) 120/0تولید های هزینه

دهد که سود خالص ( است. این موضوع نشان می-081/0) -060/0( و اقلام تعهدی 009/0)

ها است، جریان وجوه نقد عملیاتی، درصد ارزش بازار سهام آن31های مورد بررسی معادل شرکت

تیاری و سود غیرعملیاتی واحدهای تجاری مورد بررسی نیز به ترتیب های تولید، مخارج اخهزینه

ها است. افزون بر آن، های ابتدای دوره آندرصد حجم ریالی کل دارایی3و  1، 12، 31معادل 

های تولید غیرعادی (، هزینه028/0) -010/0نقد عملیاتی غیرعادی میانگین )میانه( جریان وجوه

(، سودغیرعملیاتی غیرعادی 009/0) -002/0یاری غیرعادی (، مخارج اخت002/0) 011/0

( است. کل درآمد فروش، 051/0) 062/0(، اقلام تعهدی غیرعادی )اختیاری( -005/0) -001/0

کل  2/3و  1/0، 61ها به ترتیب معادل گذاریها و درآمد فروش سرمایهدرآمد فروش دارایی

 است.  های مورد بررسیهای ابتدای دوره شرکتدارایی

 
 

                                                 
1 Mishkin test 
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 59/ زمستان 23شماره / هشتمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 هاي توصیفي(. آماره1جدول )
انحراف  حداقل حداکثر میانه میانگین متغیرها نمادها

 معیار

ARET غیرعادی سهامبازده  235/0  516/0  522/1  235/1-  888/1  

E 136/0 سود حسابداری  153/0  350/0  151/0-  011/0  

CFO نقد عملیاتیجریان وجوه  155/0  131/0  353/0  071/0-  011/0  

Prod های تولیدهزینه  350/0  585/0  255/1  671/1-  538/0  

Disex 053/0 مخارج اختیاری  031/0  112/0  007/0  057/0  

Gain 013/0 سودغیرعملیاتی  008/0  073/0  010/0-  016/0  

TACC 060/0 اقلام تعهدی-  013/0-  501/0  512/0-  082/0  

REM1 030/0 جریان وجوه نقد عملیاتی غیرعادی-  051/0  181/0  555/0-  012/0  

REM2 های تولید غیرعادیهزینه  053/0  005/0  773/0  112/1-  515/0  

REM3 005/0 مخارج اختیاری غیرعادی-  008/0  035/0  066/0-  052/0  

REM4 003/0 سودغیرعملیاتی غیرعادی-  002/0-  060/0  056/0-  016/0  

REM5 065/0 قدرمطلق اقلام تعهدی اختیاری  023/0  555/0  008/0  055/0  

Sales 672/0 درآمد فروش  711/0  283/1  121/0  311/0  

∆Sales 011/0 تغییرات درآمد فروش-  071/0-  155/0  783/0-  365/0  

AssetSales هادرآمد فروش دارایی  003/0  001/0  016/0  000/0  005/0  

InvSales هاگذاریدرآمد فروش سرمایه  015/0  007/0  022/0  000/0  013/0  

∆Sales_∆REC 
تفاضل تغییرات درآمد فروش و 

 بدهکاران
100/0-  103/0-  853/0  151/0-  360/0  

PPE 513/0 اموال، ماشین آلات و تجهیزات  553/0  771/0  031/0  185/0  

ROA هابازده دارایی  136/0  153/0  350/0  151/0-  011/0  

های پژوهشمنبع: یافته  
 

 -300/0تغییرات درآمد فروش و تغییرات بدهکاران میانگین )میانه( متغیرهای تفاضل 

( 321/0) 316/0ها ( و بازده دارایی211/0) 281/0آلات و تجهیزات (، اموال، ماشین-301/0)

است. حداکثر، حداقل و میزان پراکندگی مشاهدات هر یک از متغیرهای پژوهش نیز در سایر 

 (، ارائه شده است.3های جدول )ستون
 

 حليل رگرسيوننتایج ت -5-2
 (5( تا )1های )نتایج برآورد مدل -5-2-1

( و برای محاسبه 1( تا )3های )به منظور محاسبه معیارهای سنجش مدیریت سود واقعی، مدل

( در سطح هر صنعت به صورت جداگانه برآورد 5معیار سنجش مدیریت سود حسابداری، مدل )

( گزارش شده 2ز نتایج حاصله، در جدول )شده، جمله باقیمانده استخراج گردیده و متوسطی ا

ها در ها و ضریب نسبت عکس داراییدهد که عرض از مبدأ تمام مدلاست. نتایج نشان می
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درصد معنادارند. ضریب متغیر درآمد فروش دوره جاری در 3( در سطح 5( و )1های )مدل

( 1قبل در مدل )( و ضریب متغیر درآمد فروش دوره 558/0( )2( و )065/0( )3های )مدل

درصد، معنادارند. افزون بر آن، ضریب متغیر تغییرات درآمد فروش دوره 3( در سطح 001/0)

( و ضریب متغیر تغییرات درآمد فروش دوره قبل 390/0( )2( و )030/0( )3های )جاری در مدل

وش ( ضریب متغیرهای درآمد فر1درصد، معنادارند. در مدل )3( در سطح 096/0( )2در مدل )

درصد معنادارند. در مدل 3( در سطح 255/0ها )گذاری( و درآمد فروش سرمایه111/0ها )دارایی

(، اموال، -026/0( نیز ضریب متغیرهای تفاضل تغییرات درآمد فروش و تغییرات بستانکاران )5)

 درصد، معنادارند.3( در سطح 169/0ها )( و بازده دارایی-062/0آلات و تجهیزات )ماشین
 

 ( در سطح صنعت9( تا )1(. نتایج برآورد مدل هاي )3جدول )
 (5مدل ) (4مدل ) (3مدل ) (2مدل ) (1مدل )  هامتغیرها/مدل

 ***0/016- ***0/008 ***0/037 ***0/103 ***0/061  عرض از مبدأ

1/Assets  535/1136-  257/3618-  3137/115***  -2365/515*** 

Sales  0/062*** 0/221***  0005/0   

Salest-1    0/003***   

∆Sales  0/010*** 0/180***  001/0-   

∆Salest-1   0/086***    

AssetSales     0/757***  

InvSales     0/522***  

∆Sales_∆REC      -0/056*** 

PPE      -0/065*** 

ROA      0/368*** 

02/61%  شدهضریب تعیین تعدیل  %25/71  %71/75  %01/76  %57/67  

 ***600/767 **65/606 ***5785/188 ***1013/817 ***151/117  آماره فیشر 

118/1  واتسون -آماره دوربین  133/1  170/1  052/5  012/5  

783/1  آماره وولدریج  352/0  132/0  265/1  765/0  

516/1 ***2/365 **1/110  آماره وایت  507/1  583/1  

517/1  آماره چاو  1/575*** 053/1  551/1  551/1  

پاگان-آماره براش   051/0  52/171*** 655/0  752/0  520/0  

 --- --- --- ***55/003 ---  آماره هاسمن

 درصد                                                                        5درصد و 1*** و ** به ترتیب معناداري در سطح 

 های پژوهشمنبع: یافته

و  16، 15، 12، 63( به ترتیب 5( تا )3های )دهد که متغیرهای مستقل مدلنتایج نشان می

کنند. به علاوه، معناداری آماره فیشر بیانگر درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می61
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 59/ زمستان 23شماره / هشتمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

و عدم معناداری  3( است. همچنین، مقدار آمارۀ دوربین ـ واتسون5( تا )3های )معناداری مدل

های بین اجزای اخلال مدل 1در مجموع بیانگر عدم وجود خودهمبستگی سریالی 2آمارۀ وولدریج

و  830/3)به ترتیب  1(، معناداری آمارۀ وایت2( و )3های )( است. با این وجود، در مدل5( تا )3)

ا وجود ندارد. به هاست ولی این مشکل در سایر مدل 5( بیانگر وجود ناهمسانی واریانس162/5

اند. در مدل ، برآورد شده6یافته( با رویکرد حداقل مربعات تعمیم2( و )3های )همین دلیل، مدل

( نشان 001/11) 8( و هاسمن318/15) 9(، براش ـ پاگان112/3) 1های چاو(، معناداری آماره2)

گرفته است. افزون بر صورت  30( با رویکرد اثرات ثابت2دهد که به طور متوسط، برآورد مدل )می

ها به آن معناست که برای برآورد های چاو و براش ـ پاگان در سایر مدلاین، عدم معناداری آماره

 ( استفاده شده است.33ها، از رویکرد اثرات مشترک )تلفیقیآن

منفی ها در سطح هر صنعت و استخراج جمله باقیمانده، مقدار پس از برآورد مدل

های دوم و چهارم به عنوان معیارهای سنجش و جمله خطای مدل اوّل و سومهای مدل باقیمانده

مدیریت سود واقعی و قدرمطلق مدل پنجم به عنوان معیار سنجش مدیریت سود حسابداری، 

 اند.تعریف گردیده
 

 های پژوهشنتایج برآورد سيستم های معادلات همزمان و آزمون فرضيه -5-2-2

های مدیریت سود واقعی و تعهدی، پژوهش، به ازای هر یک از روشهای به منظور آزمون فرضیه

ظاهر نامرتبط برآورد گردیده و نتایج برآوردها و های به( با رویکرد رگرسیون6سیستم معادلات )

 اند.( گزارش شده1( در جدول )3891نیز نتایج آزمون میشکین )

معنادار بودن متغیر دو ارزشی بینی سیستم معادلات مربوط به روش اوّل، در معادله پیش

jI_REM (055/0نشان می )های مظنون به دستکاری فعاّلیت دهد که سود سال آتی شرکت

های ها، بیشتر است. این موضوع درخصوص شرکتفروش به صورت معناداری از سود سایر شرکت

                                                 
1 Durbin-Watson 

2 Wooldrige 

3 Serial Correlatio 

4 White 

5 Heteroskedasticity 

6 Generalized Least Squared (GLS) 

7 Chow 

8 Breusch - Pagan 

9 Hausman 

10 Fixed Effects  

11 Common Effects (Pooled) 
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ها ( و فروش دارایی090/0(، مخارج اختیاری )010/0مظنون به دستکاری فعاّلیت تولید )

 ( نیز مصداق دارد. 326/0)
 

 (1582هاي معادلات همزمان و آزمون میشکین )(. نتایج برآورد سیستم2جدول )
 (5روش ) (4روش ) (3روش ) (2روش ) (1روش )  هامتغیرها/مدل

       بینی:معادله پیش

052/0 ***0/071  عرض از مبدا  016/0-  030/0  -0/075*** 

I_REMj  0/022** 0/070** 0/080* 0/156** 017/0  

E  0/566** 0/258*** 0/287*** 0/635*** 0/575** 

I_REMj*E  -0/501** -0/256** 580/0-  -0/855** 115/0-  

05/50%  شدهضریب تعیین تعدیل  %82/56  %51/58  %17/51  %51/56  

785/1  واتسون-آماره دوربین  021/5  818/1  720/1  861/1  

گذاري:معادله قیمت        

052/0 ***0/071  عرض از مبدأ  016/0-  030/0  -0/075*** 

I_REMj  852/0  0/506** 050/0  0/580** 0/575** 

E  1/223** 0/712** 0/725** 0/813** 0/850** 

I_REMj*E  -6/750** -1/572** 215/0-  -5/605*** 320/0-  

50/56%  شدهضریب تعیین تعدیل  %61/55  %11/31  %15/51  %81/52  

121/1  آماره دوربین ـ واتسون  132/1  155/1  150/1  776/1  

       

587/1  تفاضل پایداري عینی و ذهنی سود  187/0  162/0  171/0  258/0  

𝛂𝟐آزمون میشکین:  = 𝛂𝟐
∗  51/633*** 38/283*** 55/131*** 51/810*** 3/113** 

تفاضل پایداري عینی و ذهنی سود در 

 هاي مظنونشرکت

 031/6-  238/0-  061/0-  601/1-  310/0  

𝛂𝟑 آزمون میشکین: = 𝛂𝟑
∗  11/208*** 2/560*** 051/0  37/223*** 056/0  

 درصد                                                   11درصد و 5درصد، 1***، ** و * به ترتیب معناداري در سطح 

 های پژوهشمنبع: یافته
 

های معادلات تمام بینی سیستمافزون بر آن، ضریب سود حسابداری نیز در معادله پیش

EjI_REM (103/0- )*ها، معنادار است. در روش اوّل، منفی و معنادار بودن ضریب متغیر روش

اری دستکهای مظنون به بینی، بیانگر آن است که میزان پایداری سود شرکتدر معادله پیش

های ها است. نتیجه اخیر درخصوص شرکتصورت معناداری کمتر از سایر شرکتفعاّلیت فروش به

شود. ( نیز مشاهده می-921/0ها )( و فروش دارایی-516/0مظنون به دستکاری فعالیت تولید )

درصد است و مقدار آماره 10تا  20بینی، بین توان تبیین متغیرهای مستقل در معادلات پیش
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 59/ زمستان 23شماره / هشتمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

ینی بعدم وجود خودهمبستگی سریالی در جملۀ خطای معادلات پیش دوربین ـ واتسون بیانگر

درصد معنادار 5( در سطح 206/0) jI_REM(، ضریب متغیر 2گذاری روش )است. در معادله قیمت

( نیز مصداق دارد. افزون بر این، ضریب متغیر 5( و )1های )است و این موضوع درخصوص روش

درصد، معنادار است. ضریب 3ها در سطح تمام روشگذاری سود حسابداری در معادله قیمت

توان تبیین متغیرهای ( منفی و معنادار است. 1( و )2(، )3های )نیز در روش EjI_REM*متغیر 

درصد است و مقدار آمارۀ دوربین ـ واتسون نشان 18تا  22گذاری، بین مستقل در معادلات قیمت

 کل خودهمبستگی سریالی ندارند.گذاری، مشدهد که جملۀ خطای معادلات قیمتمی

دهد درصد نشان می3( در سطح 611/28(، معناداری آماره میشکین )3درخصوص روش )

( به صورت معناداری از ضریب این 511/3گذاری )که ضریب سود حسابداری در معادله قیمت

درکاران انآن معناست که دست( بیشتر است. این موضوع به266/0بینی )متغیر در معادله پیش

های نمایند. در سایر سیستمبازار سرمایه، میزان پایداری سود حسابداری را بیش از واقع برآورد می

شود. افزون بر این، در سیستم ( نیز این نتیجه مشاهده می1معادلات ارائه شده در جدول )

دهد که ضریب متغیر ( نشان می509/38(، معناداری آماره میشکین )3معادلات روش )

*EjI_REM ( اختلاف معناداری با هم -120/6گذاری )( و قیمت-103/0بینی )در معادلات پیش

 -366/6( و ذهنی سود )266/0-103/0= -315/0به عبارت دیگر، ضریب پایداری واقعی )؛ دارند

 -013/6های مظنون به دستکاری فعالیت فروش، اختلاف معناداری )( در شرکت120/6-551/3=

اندرکاران بازار سرمایه، میزان ( از هم دارند. این موضوع بیانگر آن است که دست-315/0+366/6=

کنند. های مظنون به دستکاری فعالیت فروش را به شکلی ناصحیح ارزیابی میپایداری سود شرکت

علّت این امر، ناتوانی بازار سرمایه در کشف مدیریت سود واقعی از طریق دستکاری فعالیت فروش 

یه، دهد که بازار سرماشود. با تفسیری مشابه، نتایج نشان میا فرضیه اوّل پژوهش رد میاست، لذ

را  هاهای تولید و فروش داراییتوان تشخیص مدیریت سود واقعی از طریق دستکاری فعاّلیت

 های دوم و چهارم پژوهش است.ندارد و این امر بیانگر رد فرضیه

که دهد ( نشان می023/0اداری آماره میشکین )(، عدم معن1در سیستم معادلات روش )

( اختلاف -531/0گذاری )( و قیمت-290/0بینی )در معادلات پیش EjI_REM*ضریب متغیر 

( و ذهنی 591/0-290/0= 101/0معناداری از هم ندارند. به بیان دیگر، ضریب پایداری واقعی )

 -068/0های مظنون به دستکاری مخارج اختیاری )( برای شرکت152/0-531/0= 211/0سود )

اندرکاران م ندارند. این موضوع بیانگر آن است که دست(، اختلاف معناداری از ه101/0-211/0=

های مظنون به دستکاری مخارج اختیاری را به درستی بازار سرمایه، میزان پایداری سود شرکت

کنند. دلیل این موضوع، توانایی بازار سرمایه در کشف مدیریت سود واقعی از طریق برآورد می
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شود. با تفسیری مشابه، فرضیه سوم پژوهش رد نمیدستکاری مخارج اختیاری است، بنابراین 

دهد که بازار سرمایه، توان تشخیص مدیریت سود از طریق دستکاری اقلام تعهدی نتایج نشان می

 رد فرضیه پایانی پژوهش است. دهنده عدمرا داراست و این موضوع نشان

 گيری و پيشنهادهای پژوهشنتيجه -6
ا( هها و روشهای بسیاری در خصوص ابعاد متفاوت مدیریت سود )شامل انگیزهبا اینکه پژوهش

که آیا بازار سرمایه، قادر به های بسیار محدودی درخصوص اینانجام شده است، ولی پژوهش

گذاری سهام است یا های متفاوت( مدیریت سود در فرآیند قیمتکشف و لحاظ نمودن )شیوه

شده است. به همین دلیل در پژوهش حاضر، توان بازار اوراق بهادار تهران در تشخیص خیر، انجام 

های فروش، تولید، مخارج اختیاری و فروش مدیریت سود واقعی )از طریق دستکاری فعالیت

 است. ها( و مدیریت سود حسابداری )از طریق دستکاری اقلام تعهدی( بررسی شدهدارایی

اول، دوم و چهارم پژوهش بیانگر آن است که بازار سرمایه قادر به  هاینتایج آزمون فرضیه

های فروش، تولید و فروش تشخیص و کشف مدیریت سود واقعی از طریق دستکاری فعالیت

دهد که در بازه زمانی مورد بررسی، واحدهای ها نیست. به بیان دیگر، نتایج نشان میدارایی

ای را گزارش های فوق، سودهای مدیریت شدهمال روشاند با اعتجاری مورد بررسی توانسته

گذاری )در سهام( گذاران در اتخاذ تصمیمات سرمایهنمایند که در مجموع موجب گمراهی سرمایه

( سازگاری دارد. 2035های کوپرتینو و همکاران )های اول و دوم با یافتهشده است. نتایج فرضیه

دهد که در دوره زمانی های سوم و پنجم نشان مییههای پژوهش درخصوص فرضدر مقابل، یافته

مورد بررسی، بازار سرمایه در تشخیص مدیریت سود واقعی از طریق دستکاری مخارج اختیاری 

و نیز مدیریت سود با دستکاری اقلام تعهدی، به صورتی کارا عمل نموده و توانسته است تأثیر 

 های پژوهشگذاری سهام، لحاظ کند. یافتهقیمتهای ذکر شده را در فرآیند مدیریت سود با روش

های ( سازگار است. در پژوهش2035های کوپرتینو و همکاران )درخصوص فرضیه سوم با یافته

پیشین، توان بازار سرمایه در تشخیص مدیریت سود واقعی از طریق دستکاری مخارج اختیاری و 

 ت.نیز دستکاری اقلام تعهدی، مورد توجه قرار نگرفته اس

ی های مالشود که در بررسی گزارشهای پژوهش، به حسابرسان توصیه میبا توجه به یافته

های فروش، تولید و واحدهای تجاری، به راهبردهای مدیریت سود از طریق دستکاری فعالیت

ازار اندرکاران بگذاران و دستها، تمرکز بیشتری داشته باشند. به علاوه، به سرمایهفروش دارایی

ظر گذاری مدنهای سرمایهها و اتّخاذ تصمیمشود که موضوع مذکور را در تحلیلمایه توصیه میسر

شود تا توان بازار را در کشف راهبردهای قرار دهند. افزون بر آن، به پژوهشگران آتی توصیه می

هند د متفاوت مدیریت سود )مانند مدیریت سود کارا، فرصت طلبانه، متقلبانه( مورد ارزیابی قرار
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ها و راهبردهای متفاوت مدیریت سود را بر پایداری اجزای نقدی و تعهدی سود و تأثیر روش

 حسابداری، ارزیابی کنند.
 

 های پژوهشمحدودیت -7

کند، لحاظ های پژوهش حاضر را با محدودیت روبرو مییافته مواردی که قابلیّت تعمیم ازجمله

نکردن متغیرهای حسابداری و اقتصادی مناسب )مانند نسبت اهرمی، رشد، نرخ تورّم، نرخ رشد 

های معادلات همزمان عنوان متغیرهای کنترلی )در سیستمتولید ناخالص داخلی و ...(، به

ها را با اشکال روبرو کرده و موجب ایجاد مشکل تواند تصریح مدلاین موضوع می غیرخطی( است.

شود تا درونزایی گردد و از اعتبار نتایج پژوهش، بکاهد. بنابراین، به پژوهشگران آتی توصیه می

 کار گیرند. ی خود، بههالیتحلمتغیرهای کنترلی مناسبی را گزینش نموده و در 
 

 منابع و مآخذ

سود با استفاده از فروش (. بررسی مدیریت3199ذاکری. )حامد  و کردلر، علیمیابراهی .3

 .322-315 (:1) تحقيقات حسابداریها. دارایی

(. هموارسازی سود و عملکرد قیمت سهام در بحران 3181. )عبدلیلیلا  و اعتمادی، حسین .2

 .3-29 (:25)1 فصلنامه حسابداری ماليمالی. 
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 .11-86 (:1) های حسابداری ماليپژوهششده در بورس اوراق بهادار. های پذیرفتهشرکت

ای اثر (. تحلیل مقایسه3181. )پورفخریانپروین  و صالحی، مهدی؛ گوگردچیان، احمدعرب .9
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های (. وجه نقد ناشی از عملیات و مدیریت سود در شرکت3195صفری. )مریم  و مشایخی، بیتا .33

(: 11)31 های حسابداری و حسابرسيبررسيپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. 

51-15. 

های مدیریت بر رابطه بین مدیریت سود (. تأثیر توانایی3185عظیمی. )عابد  و مشایخی، بیتا .32
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