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 با   اقادا   گاااران  سارماي   هااي  انتظاار  و هاا  بینی پیش ساختن برآورده و زيان گزارش از اجتناب براي ها شرکت مديران
 روي پایش  گزينا   سا   خاود  سود انتظار مورد سطح ب  دستیابی براي مديريت نمايند. می سود مديريت يا وکاري  دست

 (.AM) تعهدي اقلا  مديريت و آمیز فريب حسابداري ،(RM) سود واقعی مديريت دارد: خويش
 با   کا   است بورس در شده يرفت پا هاي شرکت سها  آتی بازده با واقعی سود مديريت ارتباط بررسی تحقیق اين هدف
 شاده  انتخااب  6934 -6910 زماانی  باازه  در تهاران  بهاادار  اوراق باورس  در شاده  يرفت پا شرکت 622 تعداد منظور اين

 با   مرباوط  شاواهد  کشا   باراي  اختیاري هاي هزين  و تولید هاي هزين  عملیاتی، نقد وجوه جريان تحقیق، اين در .است
 .است گرفت  قرار مدنظر واقعی سود مديريت

 و غیرعاادي  عملیااتی  نقاد  جرياان  طرياق  از واقعای  هااي  فعالیات کااري   دسات  ک  دهد می نشان تحقیق از حاصل نتايج
 ارتبااط  آيناده  ساال  ساها   باازده  باا ، انجاماد  مای  جااري  ساال  ساها   باازده  افزايش ب  ک ، غیرعادي اختیاري هاي هزين 
 ساها   باازده  باا  معکوسای  ارتباط است تولید افزايش از ناشی ک  جاري دوره در غیرعادي تولید هزين  دارد. داري یمعن
 .است شرکت آتی عملیاتی عملکرد بر یدتول اضاف  اثر کامل انعکاس ب  قادر سها  قیمت ک  معنا بدان ندارد. آتی سال

 

 JEL: C23 ;M41 ;M40 ;G23 بندي طبق 

 .سها  آتی بازده تعهدي، براقلا  مبتنی سود مديريت واقعی، هاي فعالیتکاري  دست کلیدي:گان واژ
 
 0/5/6931تاريخ پايرش:   62/4/6931تاريخ دريافت:  *
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 0931، زمستان 01، سال پنجم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاستفصلنامه  051

 مقدمه. 1

 و زياان  گازارش  از اجتنااب  باراي  هاا  شرکت مديران ک  دهد می نشان حسابداري گاشت  مطالعات

 ساود  ماديريت  ياا  وکااري   دسات  با   اقادا   گااران سرماي  انتظارات و ها بینی پیش ساختن برآورده

 گزارشارري  فرايناد  در هدفمناد  مداخلا   از اسات  عبارت سود مديريت .6(0225، گانی) نمايند می

 ماورد  ساطح  آوردن دسات   با   براي حسابداري شده يرفت پا اصول هاي محدوديت ب  توج  با مالی

 در ماديران  کا   اسات  نظاري  اعماال  و انعطااف  قابلیات  از اي درجا   برايناد  همچناین  و سود انتظار

 پیش گزين  س  خود سود انتظار مورد سطح ب  دستیابی براي مديريت .دارند خود مالی گزارشرري

 9تعهادي  اقالا   ماديريت  و آمیز فريب حسابداري ،RM)) 0سود واقعی مديريت دارد: خويش روي

(AM.) حساابداري  شاده  يرفتا  پا اصاول  با مغاير هاي روي  انتخاب ب  مربوط آمیز فريب حسابداري 

 اصاول  باا  مطاابق  شاده  گرفتا   کاار  با   حساابداري  اختیااري،  تعهدي اقلا کاري  دست در و است

 شارکت  اقتصاادي  وضاعیت  دادن نشاان  در سعی شرکت مديريت اما است حسابداري شده يرفت پا

 هاا  شارکت  ماديران  کا   دهاد  مای  رخ زماانی  واقعای  هاي فعالیتکاري  دست است. مبهم صورت ب 

 را بااتتري  ساودهاي  بتوانند تا کند منحرف عملکرد بهترين از را ها آن ک  دهند انجا  هايی فعالیت

کااري   دسات  طرياق  از کا   اسات  ايان  ساود  واقعای  ماديريت  فارد  منحصرب  ويژگی کنند. گزارش

 ... و فاروش  تولیاد،  هاا،  گاااري  سارماي   ،توساع   و تحقیاق  مخاار   نظیر واقعی تجاري هاي فعالیت

 اًمساتقیم  و کناد  مای  تحمیال  شارکت  با   واقعای  هاي هزين  سود، واقعی مديريت پايرد. می صورت

 جرياناات  و ساود  بار  منفای  اثرات واقعی هاي فعالیتکاري  دست دهد. می کاهش را شرکت ارزش

 کاا  درصااورتی بناابراين  .(02255، واناا ؛ 4(221، ويرنهااافر و )اياورت  دارد شاارکت آتاای نقادي 

                                                           
1. Gunny (2005) 

2. Real earning Management 

3. Accrual earning Management 

4. Ewert and Wagenhofer (2006) 

5. Wang (2005) 
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 050 بهادار تهرانشده در بورس اوراق  یرفتهپذهای  بررسی واکنش بازده سهام به مدیریت سود در شرکت

 
 

 ارتبااط  نوع يک رود می انتظار نباشد، ها فعالیتکاري  دست کامل انعکاس ب  قادر سها  هاي قیمت

 شود. برقرار سها  آتی بازده و واقعی هاي فعالیتکاري  دست بین منفی

 و واقعای(  ساود  )ماديريت  واقعای  هااي  فعالیات  درکااري   دست تأثیر یبررس ب  مطالع  اين در

 پرداختا   تهاران  بهاادار  اوراق باورس  در شاده  يرفت پا هاي شرکت در سها  آتی بازده با آن ارتباط

 است. شده

 از گاااران  سارماي   سااير  از بیشاتر  عماده  داران ساها   و ماديران  مانناد  افراد از برخی ک  زمانی

 مزيت اين از مختل  هاي روش از توانند می دارند، اطلاع شرکت آينده انداز چشم و حال وضعیت

 باا  توانناد  مای  هاا  آن مثاال  باراي  .کنناد  استفاده گااران سرماي  ساير زيان ب  و خود نفع ب  اطلاعاتی

 و ساازوکارها  اينک  ب  توج  با و کنند سوءاستفاده خود موقعیت از اطلاعات مديريت يا و تحري 

 ايان  شاود،  نمای  اجارا  کارآماد  و کامال  طاور  با   هنوز بهادار اوراق بورس بر حاکم قوانین و قواعد

 پدياده  بررسای  ماوارد  ايان  لاا .کند می فراهم ايران در را سود مديريت براي کافی انریزه وضعیت

 تحقیاق  ايان  در کا   نماياد  می اهمیت حائز را سود مديريت هدف با واقعی هاي فعالیت کاري دست

 بررسی و است شده بررسی سها  آتی بازده با واقعی هاي فعالیت کاري دست ارتباط بار اولین براي

 طريااق از سااود ماديريت  مبحاا  رابطاا  با   مربااوط ادبیاات  گسااترش باا  آن نتاايج  و موضااوع ايان 

 .کند می کمک سها  آتی بازده و واقعی هاي فعالیت

 ساطح  در غیرعاادي  افزايش مانند واقعی هاي فعالیت بررسی با تحقیق اين هدف، مقدم  اين با

 در رويا   بای  افازايش  و اختیااري  هاي هزين  در غیرعادي کاهش سال، پايان در اعتباري هاي فروش

 ايان  باین  ارتبااط  بررسای  درنهايات  و ساود  مديريت پديده وجود از شواهدي بررسی تولید، سطح

 است. تهران بهادار اوراق بورس در شده يرفت پا هاي شرکت سها  آتی بازده با واقعی سود مديريت
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 0931، زمستان 01، سال پنجم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاستفصلنامه  050

 پیشینه تحقیق. 2

 از سال پايان ماه س  در ها شرکت ک  است رسیده نتیج  اين ب  خود مطالع  در 6(0266) چپمن

 با   اقادا   فاروش،  ماوقتی  تساريع  منظاور  ب  قیمت کاهش نظیر واقعی هاي فعالیت کاري دست طريق

 با   نسابت  رقاابتی  هااي  موقعیات  در هاا  شارکت  همچناین  .نمايناد  مای  سود اهداف ساختن برآورده

 دهند. می نشان بیشتري العمل عکس سود مديريت هاي یزهانر

 هاا  با بررسی هر دو نوع مديريت سود دريافتند ک  ماديران شارکت   0(0262کوهن و زاروين )

 زماان  در عملکارد  کااهش  و هستند واقعی سود مديريت درگیر اغلب سها ، فصلی عرض  زمان در

 از ماديريت  تاا  اسات  واقعای  هااي  فعالیت طريق از سود مديريت در نتیج  بیشتر سها  فصلی عرض 

 تعهدي. اقلا  طريق

 مديريت درگیر اغلب ها شرکت ک  است رسیده نتیج  اين ب  خود پژوهش در 9(0262) گانی

 کااهش  کا   دهاد  مای  نشاان  وي بررسای  نتايج هستند. واقعی هاي فعالیتکاري  دست طريق از سود

 هااي  فعالیات کاري  دست درنتیج  ک  سودي با اندازه از بیش تولید نیز و توسع  و تحقیق هاي هزين 

 واقعای  ساود  ماديريت  طرياق  از کا   ساودي  همچناین  دارد. مثبات  رابطا   است، شده کسب واقعی

 دارد. شرکت آتی عملکرد با منفی ارتباط يجادشده،ا

 تقسیم هاي سیاست بر مالی پايري انعطاف تأثیر بررسی ب  اي مقال  در 4(0260) همکاران و رپ

 استفاده مالی پايري انعطاف میزان تخمین براي جديد روش يک از تحقیق اين در .اند پرداخت  سود

 هااي  سیاسات  بار  شديدي تأثیر مالی پايري انعطاف میزان ک  دهد می نشان تحقیق نتايج .است شده

 تقسیمی سود مقدار و احتمال کاهش ک  است اين از حاکی تحقیق نتايج همچنین .دارد سود تقسیم

 پاايري  انعطااف  کا   هايی شرکت ديرر عبارت ب ؛ است شرکت بیشتر مالی پايري انعطاف از ناشی

                                                           
1. Chapman (2011) 

2. Cohen and Zaruein (2010) 

3. Gunny (2010) 

4. Rapp, M.S. et al (2012) 
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 059 بهادار تهرانشده در بورس اوراق  یرفتهپذهای  بررسی واکنش بازده سهام به مدیریت سود در شرکت

 
 

 پرداخت کمتري میزان ب  را آن يا و حاف را خود تقسیمی سود زياد احتمال ب  دارند بیشتري مالی

 .نمايند می

 اينکا   و تولید بازار رقابت سطح روي سود مديريت تأثیر بررسی ب  6(0262واتس ) و برنولی

 .اند پرداخت  گاارد، می تأثیر سود مديريت براي انریزه ايجاد روي تولید بازارهاي در رقابت چرون 

 کاار  ايان  و دهناد  می نمايش هست آنچ  از کمتر را خود هاي هزين  رقبا برخی ک  اند دريافت  ها آن

 صنايع در ک  اند داده نشان همچنین ها آن .شود می آن قیمت افزايش و محصول کمتر تولید ب  منجر

 .است بیشتر مالی گزارشرري در تورش میزان سودآورتر،

 در ساود  ماديريت  بار  ماثثر  عوامال » عناوان  تحقیقای تحات   در 0(6334) همکااران  آشاري و

 ماورد  را ساود  ماديريت  با مرتبط عوامل «سنراپور بهادار اوراق بورس در شده يرفت پا هاي شرکت

 بیشاتر  ،پايین سودآوري با هاي شرکت ک  دهد می نشان فرضیات آزمون نتايج ند.ا هداد قرار بررسی

 هاي شرکت و بوده مثثر سود مديريت بر صنعت وضعیت همچنین .نمايند می سود مديريت ب  اقدا 

 دارند. سود مديريت ب  بیشتري تمايل پرخطر( صنايعباتتر ) ريسک داراي

 از ساود  ماديريت  بار  ساود  تقسیم هاي سیاست تأثیر بررسی ب  خود تحقیق در 9(0266) لیو نان

 متغیرهااي  از ساود  ماديريت  گیاري  انادازه  باراي  وي .اسات  پرداخت  واقعی مالی رويدادهاي طريق

 و فاروش  و عماومی  اداري هاي هزين  ثابت، هاي دارايی زيان و سود غیرعملیاتی، نقدي هاي جريان

 کاا  دهااد ماای نشااان تحقیااق اياان هاااي يافتاا  .اساات کاارده اسااتفاده توسااع  و تحقیااق هاااي هزيناا 

 گاشات   ساال  پرداختای  ساود  ب  نسبت ها آن مديريت از قبل سود ک  زمانی سود کنندگان پرداخت

 .کنند می بیشتر سود کاري دست ب  اقدا  باشد، کمتر

 را اسپانیا سها  بورس در سود هموارسازي و بلندمدت غیرعادي بازده بین رابط  4(0223پودا )

 اساپانیا  سها  بورس در سود هموارسازي پديده وجود نشانرر تحقیق اين نتايج .است نموده بررسی

                                                           
1. Bagnoli and Watts (2010) 

2. Ashari et.al (1994) 

3. Nan, Liu (2011) 

4. Poveda, F (2009) 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-1

0-
31

 ]
 

                             5 / 24

http://qjfep.ir/article-1-667-en.html


 0931، زمستان 01، سال پنجم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاستفصلنامه  051

 با   نسابت  بیشاتري  باازده  ،اند داده انجا  سود هموارسازي ک  هايی شرکت ک  دهد می نشان و بوده

 ايان  نتیجا   همچناین  .اناد  نماوده  اندار سها  نصیب اند، نزده سود مديريت ب  دست ک  هايی شرکت

 تار  کوچک هاي شرکت ب  نسبت کمتري ريسک بزرگ هاي شرکت ک  است اين از حاکی تحقیق

 دارند.

 ماديريت  کشا   باراي  درآمادي  و تعهدي اقلا  هاي مدل توانايی بررسی در 6(0262استابن )

 نسابت  درآمدي هاي مدل ک  است رسیده نتیج  اين ب  شده، سازي شبی  سود مديريت و واقعی سود

 وي تحقیاق  نتاايج  .دارناد  سود مديريت کش  در بیشتري توانايی تعهدي اقلا  معمول هاي مدل ب 

 نماوده  فاراهم  ساود  ماديريت  مطالع  در اختیاري درآمدهاي شاخص از استفاده براي را اولی  مبانی

 .است

 باراي  قاوي  انریازه  باا  هااي  شارکت  کا   است رسیده نتیج  اين ب  خود تحقیق در 0(0221يو )

 پژوهش هاي يافت  کنند. میکاري  دست ها شرکت ساير از بیش را واقعی هاي فعالیت سود، مديريت

 آسیب شرکت ارزش ب  بلندمدت در است ممکن واقعی هاي فعالیتکاري  دست دهد می نشان وي

 برساند.

 هااي  فعالیات  کااري  دسات  طرياق  از ساود  مديريت بررسی با اي مقال  در 9(0221ريچوداري )

 از بهتار،  ساود  حاشای   ارائا   و زياان  گازارش  از اجتنااب  باراي  هاا  شرکت ک  است دريافت  4واقعی

 کااهش  باراي  انادازه  از بیش تولید فروش، افزايش منظور ب  قیمتی تخفیفات ارائ  نظیر هايی فعالیت

 ايان  کا   درحاالی  کنناد؛  می استفاده اختیاري هاي هزين  کاهش و رفت  فروش کاتي شده تما  بهاي

 شود. نمی بلندمدت در شرکت ارزش افزايش باع  ها فعالیت

                                                           
1. Stubben (2010) 

2. Yu, W. (2008) 

3. Roychowdhury (2006) 

4. Real activities manipulation 
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 055 بهادار تهرانشده در بورس اوراق  یرفتهپذهای  بررسی واکنش بازده سهام به مدیریت سود در شرکت

 
 

 باازده  و سود مديريت رابط  بررسی ب  خود مطالع  در (6913) تريجانی زادهولی و زادهمجتهد

 باین  کا   اناد  رسایده  نتیجا   ايان  ب  ها آن اند. پرداخت  آتی عملیاتی نقدي هاي ناوجري ها دارايی آتی

 ندارد. وجود داري یمعن رابط  سود مديريت و آتی عملیاتی نقدي هاي يانجر و ها دارايی آتی بازده

 و واقعای  هااي  فعالیتکاري  دست جايرزينی رابط  بررسی ب  اي مقال  در (6936) آذر و آقايی

 نتاايج  اناد.  پرداختا   تهران بورس در شده يرفت پا هاي شرکت در اختیاري تعهدي اقلا کاري  دست

 واقعای  هاي فعالیتکاري  دست سود، مديريت انجا  براي مديران ک  است آن از حاکی تحقیق اين

 دهند. می ترجیح تعهدي اقلا کاري  دست ب  را

 هااي  بنرااه  واقعای  هااي  فعالیات  کااري  دست بررسی ب  خود دکتري رسال  در (6936)افلاطونی 

 بررسی تحقیق اين هدف. پرداخت  است زيان و سود شناسايی زمانی تقارن عد  بر آن تأثیر و اقتصادي

 ساود  آساتان   با   رسیدن براي( واقعی سود مديريت) واقعی هاي فعالیت کاري دست مورد در شواهدي

. بوده است 6916-6911 زمانی بازه در تهران بهادار اوراق بورس در شده پايرفت  هاي شرکت در صفر

 در ساود  شناساايی  زماانی  تقاارن  عاد   روي واقعای  سود مديريت تأثیر بررسی ب  تحقیق اين همچنین

 اختیاري هاي هزين  و تولید هاي هزين  عملیاتی، نقد وجوه جريان تحقیق، اين در. پردازد می زيان مقابل

 تحقیاق  از حاصال  نتاايج . اسات  گرفتا   قرار مدنظر واقعی سود مديريت ب  مربوط شواهد کش  براي

 و غیرعاادي  عملیااتی  نقاد  وجاوه  جرياان  واقعی، سود مديريت ب  مشکوک هاي شرکت دهد می نشان

 کناد  مای  بیاان  شاواهد  اين. دارند زيادي غیرعادي تولید هاي هزين  و کم غیرعادي اختیاري هاي هزين 

 را اختیااري  هااي  هزينا   نموده، تسريع را خود هاي فروش صفر، سود آستان  ب  رسیدن براي ها شرکت

 .کنند می تولید نیاز حد از بیش محصوتت و دهند می کاهش

 و حساابداري  ارقا  بر مبتنی سود مديريت متفاوت جوانب بیان ب  تنها (6913اردکانی ) ناظمی

 شاکل  دو مقالا   ايان  در. اسات  پرداختا   هاا  آن پیامادهاي  و معاياب  و مزاياا  و واقعی سود مديريت

 و( اختیااري  تعهادي  اقالا   ماديريت ) حساابداري  ارقاا   بر مبتنی سود مديريت يعنی سود مديريت

. اسات  شاده  تشريح آن هاي تفاوت و بررسی( واقعی هاي فعالیت کاري دست) سود واقعی مديريت

 سود اختیاري، تعهدي اقلا  از استفاده با سال پايان در و حسابداري ارقا  بر مبتنی سود مديريت در
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 طرياق  از مادير  واقعای،  ساود  ماديريت  در اماا ؛ شاود  مای  کااري  دسات  خاويش  اهاداف  جهت در

 باراي  ها پروژه برخی انتخاب و منابع تخصیصنحوه  تصمیمات، اين بندي زمان) عملیاتی تصمیمات

کشا    حساابداري،  ساود  ماديريت  بارخلاف . نماياد  مای  ساود  ماديريت  با   اقدا ( گااري سرماي 

 کاهش ک  شود می بیان مقال  اين در. گیرد می انجا  یسخت ب  حسابرسان توسط واقعی سود مديريت

 ناپاايري  جباران  بلندمدتشود و لطمات عملیاتی عملکرد کاهش ب  منجر تواند می یآت نقدي جريان

 .آورد وارد شرکت ب 

 تحقیق روش .3

 ناوع  از هادف  لحاا   از و بوده گاشت ( اطلاعات از استفاده بارويدادي ) تحقیق حاضر از نوع پس

مبنااي روش و ماهیات از ناوع     بار هاا   تحقیاق  يبناد  طبقا   نظر از همچنین است. کاربردي تحقیقات

 وابست  و مستقل متغیرهاي میان بررسی براي و است ترکیبی هاي داده بر مبتنی همبستریهاي  تحقیق

 روش اسااس  بار  هاا  داده تحلیال  و تجزي  شود. می استفاده چندمتغیره رگرسیون آماري روش از آن

 است. 6ترکیبی هاي داده مطالع 

 تحقیق: های فرضیه .3-1

 :است زير شرح ب  فرضی  شش داراي تحقیق اين

 کمتار  ديرار  هااي  شارکت  با   نسابت  مشکوک هاي شرکت عملیاتی نقد وجوه جريان اول: فرضی 

 است.

 است. بیشتر ديرر هاي شرکت ب  نسبت مشکوک هاي شرکت تولید هاي هزين  دو : فرضی 

 است کمتر ديرر هاي شرکت ب  نسبت مشکوک هاي شرکت اختیاري هاي هزين  سو : فرضی 

 .دارد وجود معکوس رابط  سها بازده آتی  و غیرعادي عملیاتی نقد وج  جريان بین چهار : فرضی 

 .دارد وجود معکوس رابط  سها و بازده آتی  غیرعادي تولید هاي هزين  بین پنجم: فرضی 

                                                           
1. Panel Data 
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 دارد. وجود معکوس رابط  سها بازده آتی  و غیرعادي اختیاري هاي هزين  بین ششم: فرضی 

 مدل آماری تحقیق .3-2

 معیاار  سا   ب  توج  با سود مديريت موضوع بررسی نیالد نیز بیان شد، اين مقال  ب  قبلاً ک طور  همان

 «غیرعاادي  اختیاري هاي هزين » و «غیرعادي تولید هاي هزين » ،«غیرعادي عملیاتی نقد وج  جريان»

 باياد  ابتادا  منظاور  بادين  .کناد  مای  بررسای  سها  آتی بازده با را معیار س  اين رابط  ادام  در و بوده

 بقیا   با   نسابت  ساود  ماديريت  با   مشکوک هاي شرکت در فوق معیار س  ک کرد  حاصل اطمینان

 تاا  (6) روابط طريق از و اول فرضی  س  آزمون با موضوع اين ک  دارند متفاوتی وضعیت ها شرکت

 هااي  فرضای   نیز سها  آتی بازده با سود مديريت رابط  بررسی براي گیرد. می قرار بررسی مورد (9)

 توساط  کا   رواباط  ايان  گیارد.  مای  قارار  آزماون  ماورد  (1) تاا  (4) رواباط  طريق از ششم تا چهار 

 :6است ذيل شرح ب  است، شده معرفی (0221) رويچوداري

(6) 
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 آن: در ک 

ABCFOit، ABPRODit و ABDISEXit  تولیاد » ،«غیرعاادي  عملیاتی نقد جريان» بیانرر ترتیب ب 

 مديريت معیارهاي عنوان ب  ک  است t سال در i شرکت «غیرعادي اختیاري هاي هزين » و «غیرعادي

 اند. شده معرفی واقعی سود

                                                           
 ( رجوع شود.1131و گودرزیان ) Roychowdhury (2006). برای مطالعه بیشتر و مبانی انتخاب متغیرها به 1

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-1

0-
31

 ]
 

                             9 / 24

http://qjfep.ir/article-1-667-en.html


 0931، زمستان 01، سال پنجم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاستفصلنامه  051

Suspectfyitکا   طاوري   با ، کند می اختیار يک و صفر مقدار دو ک  است مجازي متغیر يک ؛ 

 صافر  مقادار  صاورت  اين غیر در و يک مقدار باشد، مشکوک واقعی سود مديريت ب  شرکت اگر

 براي ک  است t سال در i شرکت دوره ابتداي هاي دارايی طبیعی لراريتم ؛SIZEit-1 داشت. خواهد

-it گیارد.  مای  قارار  اساتفاده  ماورد  وابسات   متغیرهااي  مقاادير  روي شارکت  انادازه  اثار  کنتارل  براي

1(MV/BV؛) روي رشد هاي فرصت اثر کنترل براي ک  است دفتري ارزش ب  بازاري ارزش نسبت 

 نسابت  بیاانرر  ترتیاب  با   نیاز  FURETit و NIit گیرد. می قرار استفاده مورد وابست  متغیرهاي مقادير

 است. t+6 زمان در i شرکت سها  آتی بازده و دوره ابتداي هاي دارايی ب  خالص سود

 متغیرها گیری اندازه .3-3

 (ABDISEXitو  ABCFO ،ABPRODit) واقعی سود مدیریت گانه سه معیارهای .3-3-1

 مادل  از حاصل هاي مانده باقی عنوان ب  مزبور هاي فعالیت از يک هر غیرعادي سطح تحقیق، اين در

 توساط  شاده  ارائا   مادل  براسااس  اسات.  شاده  تعري  فعالیت آن عادي سطح ب  مربوط برآوردي

 و تولید سطح عملیاتی، نقد وجوه )جريان الاکر فوق هاي فعالیت عادي سطح ،(0221) رويچوداري

 باا  ک  است شده تعري  (S) ها فروش در تغییر و (S) ها فروش از خطی تابع اختیاري( هاي هزين 

 هااي  رگرسایون  متغیرهاا،  آوردن دسات  ب  براي .شوند می همرن دوره ابتداي (A) هاي دارايی کل

 شود: می برآورد زير

(7)      
     

      
 

     
   

   
     

   
    
     

     

(1)       
     

      
 

     
   

   
     

   
    
     

   
      
     

     

(3)        
     

      
 

     
   

     
     

     

 (           ) سود مدیریت به مشکوک های شرکت .3-3-2

 متغیار  باشد، مشکوک واقعی سود مديريت ب  شرکتیر مجازي است. زمانی ک  يک سال متغ يک

 هاي شرکتبراي انتخاب سال  داشت. خواهد صفر مقدار صورت اين غیر در و يک مقدار مجازي
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 و تقسایم  دوره ابتاداي  هاي دارايی بر خالص سود ابتدا واقعی، هاي فعالیتکاري  دست ب  مشکوک

 بااراي فراوانای  توزياع  تحقیااق، ايان  در شاود.  ماای رسام  فراوانای  نمااودار در فراوانای  توزياع  ساپس 

 ،6 تاا  -6 از بنابراين، .شود یم ترسیم 25/2 عرض ب  طبقاتی با دارند قرار 6 و -6 بین ک  هايی نسبت

 عناوان  ب  را دارد قرار صفر آستان  از پس بلافاصل  ک  اي طبق  و داشت خواهد وجود طبق  تعدادي

 طبقا   ايان  ب  متعلق هاي شرکتکنیم. سال  می انتخاب سود مديريت انجا  ب  مشکوک هاي شرکت

 داشت. خواهند صفر مقدار ها شرکتو مابقی سال  6مقدار  مجاري متغیر در

 گرتعدیل متغیرهای .3-4

شارکت   هااي رشاد   (، در اين تحقیق براي کنترل اثار انادازه و فرصات   0221مانند رويچوداري )

شاود( و   هاا سانجیده مای    روي مقادير متغیرهاي وابست ، دو متغیر اندازه )ک  با لرااريتم طبیعای دارايای   

 اند.  ( نیز ب  مدل اضاف  شدهشود یمهاي رشد )ک  با نسبت ارزش بازار ب  ارزش دفتري سنجیده  فرصت

 آماری نمونه و جامعه .3-5

شده در بورس اوراق بهادار تهاران اسات کا  از     هاي پايرفت  جامع  آماري پژوهش حاضر، شرکت

هاا شاامل    هااي باورس قارار داشات  باشاند. ايان نمونا         در فهرست شرکت 6934تا سال  6910سال 

 هاي زير باشند: ويژگیداراي  هايی است ک  شرکت

 هاا  آن در شارکتی  حاکمیت ساختار و مالی افشاي زيرا نباشند؛ مالی يها مثسس  و ها بانک جزء -6

 دوره طای  کا   هاايی  شارکت  -9 باشاند.  دسترس در شرکت نیاز مورد اطلاعات -0 است. متفاوت

 -5 .باشند يافت  راه بورس ب  تحقیق دوره از قبل ک  هايی شرکت -4 .اند داشت  مستمر فعالیت تحقیق

 .باشد اسفندماه پايان ها شرکت تمامی مالی سال

 است. شده انتخاب نمون  عنوان ب  شرکت صد يک درنهايت فوق هاي ويژگی لحا  با

 ها داده گردآوری روش .3-6

 آزماون  باراي  نیااز  ماورد  هاا  داده و اسات  باوده  اي کتابخانا   صاورت  ب  اطلاعات گردآوري روش

 صاورت  مختلا   اجزاي نظیر شده حسابرسی مالی هاي صورت عناصر شامل تحقیق اين هاي فرضی 
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 ساها ،  ساود  ساها ،  قیمات  نظیر اطلاعات ساير و ترازنام  و نقد وجوه جريان صورت زيان، و سود

ماالی   هااي  صاورت  -6 شود: می آوري جمع زير منابع از تحقیق نمون  عضو هاي شرکت سها  بازده

 بهاادار  اوراق باورس  ساازمان  کتابخانا   نازد  کا   بورس در شده پايرفت  هاي شرکت شده حسابرسی

 پايرااه  در کا   باورس  در شاده  پايرفتا   هااي  شرکت جامع اطلاعاتی بانک -0 است. موجود تهران

 شارکت  اطلاعااتی  باناک  -9 اسات.  شده داده قرار تهران بهادار اوراق بورس سازمان رسانی اطلاع

 .9 نوين آورد ره عنوان با پرتفولیو پارس گاار سرماي 

 واقعی های فعالیت غیرعادی سطح محاسبه برای ها رابطه برآورد .4

 و غیرعادي تولید هاي هزين  غیرعادي، نقد وجوه هاي جريان محاسب  براي تحقیق، از مرحل  اين در

 بارآورد  ترکیبای  هاي داده از استفاده با (3) تا (7) هاي رابط  ترتیب ب  غیرعادي اختیاري هاي هزين 

 اداما   در .شاود  می منظور فوق هاي فعالیت غیرعادي سطح عنوان ب  روابط اين هاي مانده باقی و شده

 شود. می پرداخت  ها فرضی  آزمون نتايج و هاسمن و مقید F هاي آزمون از حاصل نتايج تشريح ب 

 عملیاتی نقد وجه غیرعادی سطح برآورد نتایج (:1شماره ) جدول

     
     

      
 

     
   

   
     

   
    
     

     

 متغیرها برآوردی ضریب استاندارد خطای آزمون آماره t آزمون احتمال

0000/0 311101/2- 030010/0 217702/0-   

0000/0 00127/3 32/27003 3/203027 
 

     
 

0027/0 072220/2 012000/0 002033/0 
   
     

 

0317/0 073213/2 001272/0 002733/0 
    
     

 

 231231/0           تعیین ضریب F                           22232/10آماره 

 030/0 شده تعدیل تعیین ضریب F                          000000/0 احتمال

 تحقیق هاي يافت  مأخا:
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 و C بارآوري  ضارايب  ،دهاد  می نشان (6) جدول ک  طور همان

     
 بارآوردي  ضارايب  و معناادار  

   متغیرهاي

     
    و 

     
 یرگااريتأث عامل متغیر، دو اين دهد می نشان ک  نیستند معنادار %5 سطح در 

 فیشار  F احتماال  کا   آنجا از .نیستند غیرعادي عملیاتی نقد جريان طريق از واقعی سود مديريت در

 .است دار یمعن آماري ازلحا  مدل کل لاا است، %5 از تر کوچک
 تولید های هزینه غیرعادی سطح برآورد نتایج (:2) شماره جدول

 تحقیق هاي يافت  مأخا:

 %5 ساطح  در پژوهش، يرهایمتغ تما  يبرآورد بيضرا دهد می نشان فوق جينتا ک  طور همان

 .است دار معنی يآمار ازلحا  نیز مدل کل و بوده دار معنی
 اختیاری های هزینه غیرعادی سطح برآورد نتایج (:1) شماره جدول

       
     

      
 

     
   

     
     

     

 متغیرها برآوردی ضریب استاندارد خطای آزمون آماره t آزمون احتمال

0000/0    C 

    1/Ait-1 

         
     

 

 /0                  تعیین ضریب F                           /آماره 

 /0   شده تعدیل تعیین ضریب F                        /0 احتمال

 تحقیق هاي يافت  مأخا:

      
     

      
 

     
   

   
     

   
    
     

   
      
     

     

 متغیرها برآوردی ضریب استاندارد خطای آزمون آماره t آزمون احتمال

    C 

    1/Ait-1 
0000/0    Sit/Ait-1 

0000/0        
     

 

          
     

 

 /0ضریب تعیین          F                         /آماره 

  /0  شده ضریب تعیین تعدیل F                    000/0احتمال 
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 0931، زمستان 01، سال پنجم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاستفصلنامه  010

  ریا متغ از ریا غ با   پاژوهش ي رهاا یمتغ تماا  ي بارآورد  بيضارا  دهد می نشان فوق جينتا

     
% 5 ساطح  در ،

 .است دار معنیي آمار ازلحا  مدل کل لاا است% 5 از تر کوچک شریف F احتمال ک  آنجا از. هستند دار معنی

 پژوهش های فرضیه آزمون .4-1

 جينتا 6.شود می زده نیتخم ها مدل ن،یتخم روش نییتع و هاسمن و دیمق F هاي آزمون انجا  از پس

 .شود می حيتشر ادام  در ها فرضی  آزمون در استفاده مورد هاي مدل نیتخم از حاصل

 اول فرضیه برآورد نتایج (:0) شماره جدول

itit41it31it2fy10it εNIβ)
BV

MV
(βSIZEβSuspectβαCFOAB

it
 

 

 آزمون احتمال
t 

 آزمون آماره
 خطای

 استاندارد
 متغیرها برآوردی ضریب

 (C) ثابت ضریب 03330/13 21000/07 113100/0 7101/0

 (SUSPECT) مجازی متغیر -331011/1 032071/0 -331073/1 0023/0

 SIZEit) ( شرکت اندازه -071020/1 120313/0 -100227/0 7113/0

 it-1(MV/BV) شرکت ارزش 00722/0 020110/0 272070/2 0312/0

 (Nit) خالص سود 133120/0 133021/0 011277/2 0332/0

 113731/0              تعیین ضریب F                             321023/1آماره 

 110301/0     شده تعدیل تعیین ضریب F                           033133/0 احتمال

 تحقیق هاي يافت  مأخا:

 معناادار  %5 ساطح  در کا   اسات  -139569/6 برابار  Suspect متغیر ضريب دهد می نشان نتايج

 ماديريت  با   مشاکوک  هااي  شرکت در عملیاتی نقد وج  جريان دهد می نشان مزبور ضريب است.

 فرضای   باا  موضاوع  ايان  است. کمتر کنند نمی سود مديريت ب  اقدا  ک  هايی شرکت ساير از، سود

 دارد. سازگاري تحقیق اول

                                                           
 ها در پیوست ارائ  شده است. مقید و هاسمن کلی  مدل F يها . نتايج آزمون6
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 019 بهادار تهرانشده در بورس اوراق  یرفتهپذهای  بررسی واکنش بازده سهام به مدیریت سود در شرکت

 
 

 دوم فرضیه برآورد نتایج (:0) شماره جدول

itit41it31it2fy10it εNIβ)
BV

MV
(βSIZEβSuspectβαPRODAB

it
 

 

 آزمون آماره t آزمون احتمال
 خطای

 استاندارد
 متغیرها برآوردی ضریب

 (c) ثابت ضریب 133372/0 101023/0 030007/0 0220/0

 (SUSPECT) مجازی متغیر 002011/0 001207/0 011710/2 0330/0

 SIZEit) ( شرکت اندازه -012132/0 022220/0 -020170/0 2020/0

 it-1(MV/BV) شرکت ارزش -000230/0 001020/0 -027333/1 1223/0

 (Nit) خالص سود -103730/0 002132/0 -010210/1 0000/0

 113271/0                      تعیین ضریب               F                                   333023/1 آماره

 010701/0           شده تعدیل تعیین ضریب                              F                             001272/0 احتمال

 تحقیق هاي يافت  مأخا:

% معناادار اسات. ضاريب    62/ است ک  در سطح 220596برابر  Suspectدهد ضريب متغیر  نتايج نشان می

يی کا   ها شرکتهاي مشکوک ب  مديريت سود، از ساير  هاي تولید در شرکت هزين دهد  مزبور نشان می

 .تحقیق است فرضی  دو   معنی تأيید اين موضوع بکنند بیشتر است ک   اقدا  ب  مديريت سود نمی

 سوم فرضیه برآورد نتایج (:2) شماره جدول

itit41it31it2fy10it εNIβ)
BV

MV
(βSIZEβSuspectβαDISEXAB

it
 

 
 متغیرها برآوردی ضریب استاندارد خطای آزمون آماره t آزمون احتمال

 (c) ثابت ضریب -701200/0 021320/0 -10270/11 0000/0

 (SUSPECT) مجازی متغیر -002370/0 002030/0 -722027/2 0011/0

 SIZEit) ( شرکت اندازه 002131/0 000733/0 33301/10 0000/0

 it-1(MV/BV) شرکت ارزش -000122/0 000233/0 -012230/0 2220/0

 (Nit) خالص سود 170031/0 002332/0 11277/20 0000/0

 331221/0                 تعیین ضریب F                              20331/02 آماره

 320312/0   شده تعدیل تعیین ضریب F                             0000/0 احتمال

 تحقیق هاي يافت  مأخا:

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-1

0-
31

 ]
 

                            15 / 24

http://qjfep.ir/article-1-667-en.html


 0931، زمستان 01، سال پنجم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاستفصلنامه  011

 معناادار  %5 ساطح  در کا   اسات  -221175/2برابار   Suspect متغیر ضريب دهد می نشان نتايج

، ساود  ماديريت  با   مشکوک هاي شرکت در اختیاري هاي هزين  دهد می نشان مزبور ضريب است.

 فرضای   باا  موضاوع  اين است. کمتر کنند نمی سود مديريت ب  اقدا  ک  هايی شرکت ساير ب  نسبت

 دارد. سازگاري حاضر تحقیق سو 

 چهارم فرضیه بررسی نتایج :(7) شماره جدول

itit41it31it2it10it εNIβ)
BV

MV
(βSIZEβABCFOβαCURET  

 

itit41it31it2it10it εNIβ)
BV

MV
(βSIZEβABCFOβαFURET  

 

 (CURET) جاری سال سهام بازده (FURET) آتی سال سهام بازده
 

 احتمال

 t آزمون

 آماره

 آزمون

 خطای

 استاندارد

 ضریب

 برآوردی

 احتمال

 آزمون
t 

 آماره

 آزمون

 خطای

 استاندارد

 ضریب

 برآوردی

 متغیرها

 (C) ثابت ضریب -073/71 10/77 -300/0 10/0 02/03 12/07 007/1 23/0

0003/0 10/1- 021/0 207/0- 07/0 122/2 100/0 207/0 

 نقد وجه جریان

 غیرعادی عملیاتی
ABCFOit 

271/0 020/0- 302/1 272/1- 22/0 22/1 027/2 133/7 
 شرکت اندازه

(SIZEit) 

212/0 211/1- 07/0 71/0- 00/0 213/0 071/0 071/2 
 شرکت ارزش

 it-1(MV/BV) 

 (Nit) خالص سود -032/7 32/0 -002/1 10/0 -20/1 327/0 -732/1 0002/0

 212/0 تعیین ضریب F 377/1آماره  22/0 تعیین ضریب F 230/1آماره 

 F آماره احتمال

001/0 

 تعیین ضریب

 20/0 شده تعدیل
 10/0 شده تعدیل نییتع بیضر F 000001/0 آماره احتمال

 تحقیق هاي يافت  مأخا:
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 015 بهادار تهرانشده در بورس اوراق  یرفتهپذهای  بررسی واکنش بازده سهام به مدیریت سود در شرکت

 
 

 و وابست  ریمتغ عنوان ب  يجار سال سها  بازده يبرا بار  يک (9) رابط   یفرض نيا یبررس يبرا

 جريان مثبت تأثیر دهنده نشان جدول جينتا .شود می زده نیتخم یآت سال سها  بازده يبرا رريد بار

 یآت بازده بر غیرعادي یاتیعمل نقد وج  انيجر یمنف تأثیر و سها  جاري بازده بر عملیاتی نقد وج 

 مورد آماري ازلحا  رابط  کل لاا، است 25/2 از تر کوچک فیشر F احتمال ک  آنجا از .دارد سها 

 .استتأيید 

 پنجم فرضیه برآورد نتایج (:3) شماره جدول

 

 

 (CURET) جاری سال سهام بازده (FURET) آتی سال سهام بازده
 

 احتمال

 t آزمون
 آزمون آماره

 خطای

 استاندارد

 ضریب

 برآوردی

 احتمال

 آزمون
t 

 آماره

 آزمون

 خطای

 استاندارد

 ضریب

 برآوردی
 متغیرها

 ثابت ضریب -31/03 03/101 -12/0 70/0 330/30 30/13 101/2 013/0

3023/0 117/0- 023/1 1312/0- 01/0 011/2 230/0 070/0 

 تولید های هزینه

 عادیغیر
ABPRODit 

1001/0 0222/1- 122/1 722/0- 20/0 02/0 121/12 030/0 
 شرکت اندازه

SIZEit 

1030/0 012/1- 011/0 000/0- 00/0 30/2 300/0 027/2 
 شرکت ارزش

 it-1(MV/BV) 

 (Nit) خالص سود -102/7 072/1 -33/1 00/0 -030/2 020/1 -111/1 1311/0

 02/0 تعیین ضریب F 302/1آماره  110/0 تعیین ضریب F 31/1آماره 

 F 00/0 آماره احتمال
 شده تعدیل تعین ضریب

10/0 
 10/0 شده تعدیل تعین ضریب F 000/0 آماره احتمال

 تحقیق هاي يافت  مأخا:

itit41it31it2it10it εNIβ)
BV

MV
(βSIZEβABPRODβαCURET  

itit41it31it2it10it εNIβ)
BV

MV
(βSIZEβABPRODβαFURET  
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 0931، زمستان 01، سال پنجم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاستفصلنامه  011

 یآتا  باازده  يبارا  هم بار  يک و يجار سال سها  بازده يبرا بار  يک را (5) رابط  زین اينجا در

 ساال  ساها   روي بار  مساتقیم  اثار  غیرعادي تولید هاي هزين ، فوق جدول ب  توج  با .ايم زده نیتخم

 آن ضاريب  زيرا ؛ندارد ها شرکت آتی سال سها  بازده روي داري معنی اثر اما ،دارد شرکت جاري

 و آمااري  هااي  داده ب  توج  با وتأيید کرد  توان نمی را تحقیق پنجم فرضی  بنابراين .نیست دار معنی

 آتای  باازده  و غیرعاادي  تولیاد  هااي  هزين  بین ک  کرد ادعا توان نمی تحقیق اين در موجود شواهد

 .دارد وجود رابط  سها 

 ششم فرضیه برآورد نتایج (:3) شماره جدول

 

 

 (CURET) جاری سال سهام بازده (FURET) آتی سال سهام بازده
 

 احتمال

 t آزمون

 آماره

 آزمون

 خطای

 استاندارد

 ضریب

 برآوردی

 احتمال

 آزمون
t 

 آماره

 آزمون

 خطای

 استاندارد

 ضریب

 برآوردی
 متغیرها

 (C) ثابت ضریب 011/3 22/30 112/0 31/0 3/33 221/13 233/2 0213/0

0330/0 321/1- 32/21 217/112- 01/0 031/2 10/21 0/112 

 اختیاری های هزینه

 غیرعادی
ABDISEXit 

 SIZEit شرکت اندازه 230/1 203/2 203/0 31/0 -020/0 132/1 -0312/1 1120/0

2007/0 121/1- 770/0 300/0- 00/0 227/0 071/0 03/2 
 شرکت ارزش

 it-1(MV/BV) 

 (Nit) خالص سود -13/23 700/11 -011/2 01/0 203/12 210/11 021/2 010/0

 F 302/0آماره 
 تعیین ضریب

227/0 
 213001/0 تعیین ضریب F 330171/1آماره 

 F 0003/0 احتمال
 نییتع بیضر

 22/0 شده لیتعد
 101/0 شده تعدیل تعیین ضریب F 000002/0 احتمال

 تحقیق هاي يافت  مأخا:

it
ε

it
NI

4
β

1it
)

BV

MV
(

3
β

1it
SIZE

2
β

it
ABDISEX

1
β

0
α

it
CURET 







it
ε

it
NI

4
β

1it
)

BV

MV
(

3
β

1it
SIZE

2
β

it
ABDISEX

1
β

0
α

it
FURET 






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 011 بهادار تهرانشده در بورس اوراق  یرفتهپذهای  بررسی واکنش بازده سهام به مدیریت سود در شرکت

 
 

 سال سها  بازده براي نیز بار  يک و جاري سال سها  بازده براي (1) رابط  بار  يک نیز اينجا در

 در غیرعاادي  اختیااري  هااي  هزينا   متغیار  ضاريب  فوق جدول ب  توج  با شود. می زده تخمین آتی

 ساال  ساها   بازده در مستقیم اثر متغیر اين يعنی ،است دار معنی درصد 5 سطح در و مثبت اول رابط 

، اسات  دار معنای  درصاد  62 ساطح  در و منفی دو  رابط  در متغیر اين ضريب همچنین. دارد جاري

 ششم فرضی  بنابراين .دارد آتی سال سها  بازده در معکوس اثر غیرعادي اختیاري هزين  متغیر يعنی

 .شود می تأيید تحقیق

 گیری نتیجه و خلاصه .5

در بورس اوراق بهادار تهران در  شده رفت يپاهاي  هاي آماري شرکت در اين مقال  با استفاده از داده

مورد آزمون قرار گرفت  و نتاايج زيار با  دسات      شده مطرحهاي  فرضی  6934تا  6910دوره آماري 

 آمده است:

 واقعی سود تمديري ب  مشکوک هاي شرکت ک  داد نشان مقايس  اين نتايج :اول فرضی  نتیج 

 جريان داراي ها شرکت ساير ب  نسبت دارند، صفر سود آستان  ب  رسیدن و زيان از فرار در سعی ک 

 هستند. کمتري عملیاتی نقد وجوه

 واقعی سود مديريت ب  مشکوک هاي شرکت ک  داد نشان مقايس  اين نتايج :دو  فرضی  نتیج 

 داراي هاا  شارکت  سااير  با   نسابت  دارناد،  صافر  ساود   آستان  ب  رسیدن و زيان از فرار در سعی ک 

 هستند. بیشتري تولید هاي هزين 

 واقعی سود مديريت ب  مشکوک هاي شرکت ک  داد نشان مقايس  اين نتايج :سو  فرضی  نتیج 

 داراي هاا  شارکت  سااير  با   نسابت  دارناد،  صافر  ساود   آستان  ب  رسیدن و زيان از فرار در سعی ک 

 هستند. کمتري اختیاري هاي هزين 

 نقاد  وجا   جرياان  کا   داد نشاان  چهاار   فرضای   آزماون  از حاصال  نتايج :چهار  فرضی  نتیج 

 ساود  مديريت ديرر عبارتی ب  دارد. ها شرکت سها  آتی بازده بر معناداري تأثیر غیرعادي عملیاتی

 افزايش باع  فروش(، در تسريع اينجا )در عملیاتی نقد وج  جريان درکاري  دست طريق از واقعی

 شود. می ها شرکت سها زده جاري سها  و کاهش بازده آتی با
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 غیرعادي تولید هاي هزين  ک  داد نشان پنجم فرضی  آزمون از حاصل نتايج :پنجم فرضی  تیج ن

 از واقعای  سود مديريت ديرر عبارتی ب  .ندارد ها شرکت سها  آتی بازده بر معناداري و مثبت تأثیر

 باازده  افازايش  باعا   ،(محصاوتت  تولید افزايش اينجا در) تولید هاي هزين  در کاري دست طريق

 زيرا ؛ندارد ها شرکت آتی سال سها  بازده روي داري معنی اثر یول ،شود یم ها شرکت سها  جاري

 .شود می رد تحقیق پنجم فرضی  ينبنابرا .نیست دار معنی آن ضريب

 اختیااري  هااي  هزينا   کا   داد نشاان  ششام  فرضای   آزماون  از حاصل نتايج :ششم فرضی  نتیج 

 ساها   آتای  باازده  بار  منفای  تأثیرو  ها شرکت سها  جاري بازده بر معناداري و مثبت تأثیر غیرعادي

 اختیااري  هااي  هزينا   در کاري دست طريق از واقعی سود مديريت ديرر عبارت ب  .دارد ها شرکت

 آتای  باازده  کااهش  و ساها   جااري  باازده  افزايش باع  ،(اختیاري هاي هزين  در کاهش اينجا در)

 .شود می ها شرکت سها 

 دوره در واقعای  هااي  فعالیتکاري  دست ک  است آن گوياي ها فرضی  آزمون از حاصل تايجن

 نقادي  هااي  جرياان  ديرار  عباارت  با   دارد. معکوسای  ارتبااط  آيناده  ساال  در سها  بازده با جاري

 آتای  ساال  در ساها   بازده کاهش موجب جاري دوره در غیرعادي اختیاري هاي هزين  و غیرعادي

 حاد(  از بیش تولید معیار عنوان )ب  غیرعادي تولید هزين  ارتباط بررسی از حاصل نتايج .شد خواهد

 ساها   قیمات  کا   معناست بدان اين ندارد وجود منفی ارتباط دو آن بین ک  داد نشان سها  بازده با

 است. شرکت آتی عملیاتی عملکرد بر تولید اضاف  اثر کامل انعکاس ب  قادر

 هااي  شارکت  و حسابرسای  ساازمان  با   واقعای،  ساود  ماديريت  کش  بودن مشکل ب  توج  با

 مساتعد  کا   هاايی  فعالیات  با   بیشاتري  توجا   هاا  شرکت حسابرسی هنرا  شود می توصی  حسابرسی

 اساتفاده  هنراا   شود می توصی  مالی تحلیلرران و گااران سرماي  ب  باشند. داشت  هستندکاري  دست

 قارار  مادنظر  را احتیااط  جوانب صفر، آستان  ب  نزديک سود خصوص ب  گیري تصمیم براي سود از

 دهند.

 ساود  ماديريت  گیارد:  صاورت  طرياق  دو از تواناد  می سود مديريت اينک  ب  توج  با همچنین

 گاردد  مای  پیشانهاد  آتی تحقیقات براي ،واقعی سود مديريت و تعهدي( سود )مديريت حسابداري
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 هااي  شارکت  گاردد  مشاخص  تاا  شاود  مقايس  مشکوک هاي شرکت در سود مديريت نوع دو اين

 کنند. می سود مديريت نوع دو اين از يک کدا  از استفاده ب  اقدا  بیشتر مشکوک

 اختیااري  هااي  هزينا   و تولیاد  هااي  هزينا   ،عملیااتی  نقاد  وجا   جريان معیار س  تحقیق اين در

 در کا   باشاد  مناساب  شاايد  اسات؛  هشاد  گرفتا   نظار  در واقعای  ساود  ماديريت  معیارهاي عنوان ب 

 واقعای  ساود  ماديريت  معیاار  يک عنوان ب  نیز کات موجودي در غیرعادي تغییرات بعدي تحقیقات

 .گیرد قرار مدنظر

 منابع

هااي واقعای و    کااري فعالیات   بررسای جاايرزينی دسات   » (.6936) عدادل ی؛ آذر، محمددعل آقایی، 

 .04-99. صص60  شماره .هاي حسابداري مالی مجل  پژوهش«. کاري اقلا  تعهدي اختیاري دست

 در حسابرس تخصص نقش بررسی»(. 6913) اعتمادی، حسین؛ آذر، عادل؛ ناظمی اردکانی، مهدی

 اول. شاماره  . ساال حسابداري دانش مجل . «عملیاتی آتی عملکرد و واقعی سود مديريت بر صنعت

 .3-01. صص 6

 بار  آن تاأثیر  و اقتصاادي  هاي بنراه واقعی هاي  فعالیت دستکاري بررسی(. »6936) افلاطونی، عباس

 نام  دکتري. دانشراه شهید چمران. پايان«. زيان و سود شناسايی زمانی تقارن عد 

 ينقد هاي جريان بر مثثر هاي فعالیت راه از سود تيريمد دهيپد یبررس» .(6915) اکبر یعل ،درستی

المللی اما  خمینای   دانشراه بین «.تهران بهادار اوراق بورس در شده پايرفت  هاي شرکت  در یاتیعمل

  . رانيا یعلم مدارک و اطلاعات مرکز)ره(. 

و هاا   آتی دارايی و بازدهرابط  مديريت سود (. »6913) زاده لاریجانی، اعظم ؛ ولیویدا مجتهدزاده،

 .00-94 صص .1ماره ش. دو  سال .تحقیقات حسابداري«. یاتی آتینقد عملهاي  يانجر

و هاي واقعی  بررسی رابط  بین دست کاري فعالیت(. »6913) فرد، مهدی؛ عدیلی، مجتبی مرادزاده

نام  فصال «. شاده در باورس اوراق بهاادار تهاران     هاي پايرفت  ين  حقوق صاحبان سها  در شرکتهز
 95-54 صص .07. شماره بورس اوراق بهادار تهران

 یواقعا  تيريمد مقابل در يحسابدار ارقا  بر یمبتن سود تيريمد» .(1331) یمهد ،یاردکان یناظم

 664-663صص . 02 شماره .یرسم يحسابدار «.سود
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 پیوست

 (7) مدل هاسمن و مقید F آزمون نتايج (:6-پ) شماره جدول

 آزمون آماره احتمال

4227/2 290/6 F مقید 

 است. تلفیقی روش مدل، تخمین براي نیاز مورد روش ک  دهد می نشان مقید F از حاصل نتايج
 

 (1) مدل هاسمن و مقید F آزمون نتايج (:0-پ) شماره جدول

 آزمون آماره احتمال

124/2 176/2 F مقید 

 باراي  مناساب  روش اسات،  %5 از تار  بازرگ  مقید F آزمون احتمال چون دهد می نشان فوق جدول

 است. تلفیقی روش مدل، تخمین
 

 (3) مدل هاسمن و مقید F آزمون نتايج (:9-پ) شماره جدول

 آزمون آماره احتمال

2224/2 120/6 F مقید 

 هاسمن 469/6 43/2

 تابلويی روش مدل، تخمین براي نیاز مورد روش ک  دهد می نشان هاسمن و مقید F از حاصل نتايج

 مدل» منتخب، مدل نوع بنابراين است %5 از بیشتر هاسمن آزمون احتمال ک  آنجا از همچنین است.

 شد. خواهد« تصادفی اثرات
 

 (6) مدل هاسمن و مقید F آزمون نتايج (:4-پ) جدول

 آزمون آماره احتمال

311/2 740/2  F مقید 

 تلفیقی روش مدل، تخمین براي نیاز مورد روش ک  دهد می نشان هاسمن و مقید F از حاصل نتايج

 است.
 

 (0) مدل هاسمن و مقید F آزمون نتايج (:5-پ) جدول

 آزمون آماره احتمال

33/2 11/2  F مقید 

 است. تلفیقی روش مدل، تخمین براي نیاز مورد روش ک  دهد می نشان مقید F از حاصل نتايج
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 (9) مدل هاسمن و مقید F آزمون نتايج (:1-پ) جدول

 آزمون آماره احتمال

2222/2  150213/9  F مقید 

2222/2  106416/93  هاسمن 

 تابلويی روش مدل، تخمین براي نیاز مورد روش ک  دهد می نشان هاسمن و مقید F از حاصل نتايج

 مدل» منتخب، مدل نوع بنابراين است %5 از کمتر هاسمن آزمون احتمال ک  آنجا از همچنین است.

 شد. خواهد« ثابت اثرات
 

 (4) مدل هاسمن و مقید F آزمون نتايج (:7-پ) جدول

 آزمون آماره احتمال

2222/2 71/6  F مقید 

 هاسمن 719013/60 2604/2

 روش ک  است نيا از یحاک زین هاسمن آزمون ج ینت و یقیتلف روش رد دهنده نشان F آزمون ج ینت

 .است مدل نیتخم يبرا یمناسب روش ثابت اثرات

 (5) مدل هاسمن و مقید F آزمون نتايج (:1-پ) جدول

 آزمون آماره احتمال

2223/2 554293/6  F مقید 

 هاسمن 541613/9 4723/2

 روش ک  است نيا از یحاک زین هاسمن آزمون ج ینت و یقیتلف روش رد دهنده نشان F آزمون ج ینت

 .است نیتخم يبرا یمناسب مدل یتصادف اثرات
 

 (1) مدل هاسمن و مقید F آزمون نتايج (:3-پ) جدول

 آزمون آماره احتمال

2222/2 717917/6  F مقید 

 هاسمن 0156/66 2095/2

 اثرات روش مدل اين تخمین براي مناسب روش ک  دهند می نشان هاسمن آزمون و F آزمون نتايج

 .است ثابت
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