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حسابداري مالي پژوهشي دانش -مجله علمي  

  1396، بهار  12، پياپي 1شماره ، دوره چهارم
  

بررسي تاثير مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي و مديريت واقعي سود بر ريسك 
  سقوط قيمت سهام

  محمدحسين ستايش

  دانشيار حسابداري دانشگاه شيراز

  ∗زادهرضا تقي

  ه شيرازدانشجوي دكتراي حسابداري دانشگا

  محمد جوكار

 كارشناس ارشد حسابداري دانشگاه شيراز

  
  

  چكيده
هدف اين پژوهش، بررسي تاثير مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي و مديريت واقعي سود بر 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در راستاي ريسك سقوط قيمت سهام شركت
دوين شده است كه تاثير مديريت سود بر ريسك سقوط هاي پژوهش شش فرضيه تتحقق هدف

دهد. روش آماري مورد استفاده جهت آزمون ها را مورد آزمون قرار ميقيمت سهام شركت
است و براي آزمون هر يك از » هاي تركيبيداده«هاي مطرح شده در اين پژوهش، روش فرضيه
شركت طي بازه  103ش شامل ها يك مدل تخمين زده شده است. نمونه آماري پژوهفرضيه
است. در اين پژوهش براي سنجش مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي از  1384-1393زماني 

هاي ) استفاده شده است. نتايج حاصل از تجزيه و تحليل فرضيه2005مدل كوتري و همكاران (
سك ريبر  مبتني بر اقلام تعهدي و مديريت واقعي سودمديريت سود  دهد كهپژوهش نشان مي

اثير ت چولگي منفي بازده سهام و سيگماي حداكثري)ها (با استفاده از سقوط قيمت سهام شركت
تعهدي و  مبتني بر اقلامهاي پژوهش بيانگر تاثير مثبت مديريت سود ندارد. افزون بر اين، يافته

ه بالا) ب نوسان پايينها (با استفاده از مديريت واقعي سود بر ريسك سقوط قيمت سهام شركت
  .است
  

عي اقلام تعهدي، مديريت واق مديريت سود مبتني بر ،ريسك سقوط قيمت سهام :كليدي واژگان
  سود.

  

  

                                                           
  deh89@gmail.comreza.taghiza دار مكاتبات:ايميل نويسنده عهده ∗
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  مقدمه -1
 

 گيري در زمينه خريد، فروش، ارزيابيها، براي تصميمهاي مالي شركتكنندگان از گزارشاستفاده
طور مالي باكيفيت نياز دارند. به هاي اقتصادي مهم، به اطلاعاتعملكرد مديران و ديگر تصميم

كنند كه نخست، درباره آن گذاري ميگذاران زماني در يك واحد اقتصادي سرمايهكلي، سرمايه
كه اطلاعات كافي داشته باشند و دوم، به اين اطلاعات اطمينان كنند. از طرفي، با توجه به اين

كند، اتكاي شديد سازماني فراهم مينهاي بروهاي مالي، اطلاعات باارزشي را براي گروهصورت
فع كند تا به نهاي قدرتمندي را براي مديران فراهم ميويژه سود، انگيزهبر اعداد حسابداري و به

ي كنندگان به اطلاعات غلطشود، استفادهخودشان اقدام به دستكاري سود كنند. اين امر موجب مي
  ).78-76: 2007، 1تخاذ كنند (الجفيريهاي نادرستي ادست يابند و بر اساس آن، تصميم

افزون بر اين، از ديدگاهي اقتصادي با فرض منطقي بودن رفتار افراد، فرض بر اين است كه همه 
در وهله اول به دنبال حداكثر كردن منافع خويش هستند. مديران نيز از اين قاعده مستثنا نيستند. 

افع شخصي، رفاه اجتماعي و تثبيت موقعيت مندند كه در راستاي حداكثر كردن منها علاقهآن
شغلي خود، تصوير مطلوبي از وضعيت مالي واحد تجاري به سهامداران و ساير افراد ذينفع ارايه 

ها نمايند، لكن در برخي موارد الزاما افزايش ثروت مديران در راستاي افزايش ثروت ساير گروه
تضاد منافع ميان مديران و مالكان، مديران  از جمله سهامداران نيست. با در نظر گرفتن تئوري

هاي لازم براي دستكاري سود به منظور حداكثر كردن منافع خود واحدهاي تجاري از انگيزه
  ).366: 1999، 2برخوردارند (هيلي و والن

) معتقدند در شرايط نبود شفافيت كامل در گزارشگري مالي، كه شرايط 2009(3هاتن و همكاران
شود تا براي حفظ گردد براي مديران اين فرصت فراهم ميمديرت سود ايجاد مي براي اقدام به

 رو، اين اطلاعاتاي خود، اطلاعات منفي را در داخل شركت پنهان كنند. از اينشغل و اعتبار حرفه
شود. هنگامي كه توده اطلاعات منفي انباشته به نقطه اوج خود منفي در داخل شركت انباشته مي

شود. در نتيجه توده تر غيرممكن و پرهزينه ميگهداري آن براي مدت زماني طولانيرسد، نمي
 گردد. موارد ذكر شده دراطلاعات منفي به يكباره وارد بازار شده، به سقوط قيمت سهام منجر مي
رو، هدف اين دهد. از اينفوق، اهميت اثر مديريت سود بر ريسك سقوط قيمت سهام را نشان مي

ه در هاي پذيرفته شدرسي تاثير مديريت سود بر ريسك سقوط قيمت سهام شركتپژوهش، بر
  بورس اوراق بهادار تهران است.

هاي مرتبط با موضوع و همچنين روش پژوهش و اين پژوهش با مباني نظري و پيشينه پژوهش
ن ويابد و پس از آن نتايج آزمهاي برگرفته از مساله و مباني نظري پژوهش ادامه ميفرضيه
ح ها، مباني نظري و پيشينه مطرها مطرح شده و در نهايت با توجه به نتايج آزمون فرضيهفرضيه

  رسد.گيري شده و با ذكر پيشنهادها به پايان ميشده، نتيجه
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  مباني نظري و پيشينه پژوهش -2
  

لي اهاي شخصي خود براي گزارشگري مافتد كه مديران از قضاوتمديريت سود زماني اتفاق مي
گري كنند. اين تغييرات در گزارشكنند و در نتيجه، در ساختار مالي تغييرات ايجاد مياستفاده مي

گردد و يا روي پيامدهاي مالي موجب گمراهي افراد ذينفع درباره عملكرد بنگاه اقتصادي مي
ارد گذناشي از قراردادهاي واحد تجاري كه به ارقام حسابداري گزارش شده وابسته است، اثر مي

  ).368: 1999(هيلي و والن، 

  پذير است:به طور كلي، مديريت سود از دو طريق امكان

  هاي واقعي).الف) مديريت واقعي سود (دستكاري در فعاليت

هاي واقعي را نيز تواند فعاليت) در پژوهش خود عنوان كرد كه مديريت سود مي1989شيپر (
هاي عملياتي با هدف گمراه كردن تغيير در فعاليتشامل گردد. اين نوع مديريت سود از طريق 

ر اي از موارد بهاي نقدي و در پارههاي واقعي بر جريانشود. دستكاري فعاليتذينفعان انجام مي
  گذارد.اقلام تعهدي تاثير مي

  ب) مديريت سود مبتني بر ارقام حسابداري (دستكاري در اقلام تعهدي اختياري).

تلف هاي مخاصول پذيرفته شده حسابداري، مديريت با استفاده از روش پذيريبه دليل انعطاف
يت تواند كيفپذيرفته شده، سعي در اعمال نظر در اقلام تعهدي سود دارد. اعمال نظر مديريت مي

، 5و واتس 4(هلتاوسن وسيله گزارش اطلاعات محرمانه افزايش دهدرساني سود را بهاطلاع
2001 :49.(  

گزارشگري مالي شفافيت كامل وجود نداشته نباشد و شرايط جهت اقدام به  در شرايطي كه در
شود تا براي حفظ شغل و اعتبار مديريت سود آماده باشد، براي مديران اين فرصت فراهم مي

رو، اين اطلاعات منفي در اي خود، اطلاعات منفي را در داخل شركت پنهان كنند. از اينحرفه
رسد، د. هنگامي كه توده اطلاعات منفي انباشته به نقطه اوج خود ميشوداخل شركت انباشته مي

شود. در نتيجه توده اطلاعات تر غيرممكن و پرهزينه مينگهداري آن براي مدت زماني طولاني
: 2009گردد (هاتن و همكاران، منفي به يكباره وارد بازار شده، به سقوط قيمت سهام منجر مي

گذاران قادر به شناسايي و كشف محيط گزارشگري غيرشفاف، سرمايه ). علاوه بر اين، در يك68
ده انهاي سودده و زيگذاران در تمايز بين پروژهده شركت نيستند. ناتواني سرمايههاي زيانپروژه

ها دهي آنده ادامه يابد و با گذر زمان زيانهاي زيانشود كه پروژهها باعث ميدر مراحل اوليه آن
شود و ها در طول زمان در داخل شركت انباشت ميد. بازده منفي اين نوع پروژهافزايش ياب

شود، قيمت سهام به شدت كاهش پيدا خواهد كرد ها افشا ميهنگامي كه اطلاعات مربوط به آن
) معتقدند ميزان اطلاعات منفي كه 2009(6). كوتري و همكاران70: 2009(هاتن و همكاران، 

ها يعلاوه، توانايهاي مختلف متفاوت است. بهاشت و پنهان كنند، در شركتتوانند انبمديران مي
ارد. ها و منافع آن بستگي دهاي مديران براي انباشت و افشا نكردن اخبار منفي، به هزينهو فرصت
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گذاران وجود گونه عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سرمايهبراي مثال، در شرايطي كه هيچ
هاي اي براي افشاي نامتقارن اطلاعات ندارند، چرا كه در چنين شرايطي هزينهانگيزه ندارد، مديران

نگهداري و افشا نكردن اخبار منفي بيش از منافع آن خواهد بود، اما در شرايطي كه عدم تقارن 
ها هاي افشا نكردن اخبار منفي و انباشت آنگذاران بالاست، هزينهاطلاعاتي بين مديران و سرمايه

ار كنند تا اخبدر داخل شركت، كمتر از منافع آن خواهد بود و بنابراين، مديران انگيزه پيدا مي
  ها را افشا نكنند.منفي را داخل شركت انباشت كرده، آن

  

علاوه بر اين در يك محيط غيرشفاف كه نشات گرفته از مشكل عدم تقارن اطلاعاتي بوده اثر 
تواند دوچندان باشد. در واقع مشكل عدم تقارن اطلاعاتي مديريت سود بر كاهش قيمت سهام مي

تواند باعث تشديد مساله سقوط قيمت سهام گردد. باعث تسهيل در انباشت اخبار بد شده كه مي
مديريت سود باعث خواهد شد مديران از فرصت بيشتري جهت مخفي نمودن اخبار بد شركت در 

ين امر در نهايت باعث سقوط قيمت سهام شركت راستاي منافع شخصي خود برخوردار گردند كه ا
رسد با افزايش مديريت سود، ريسك سقوط قيمت سهام افزايش گردد. در واقع به نظر ميمي

  خواهد يافت.

  

هاي توانند تاثير مهمي بر ويژگيها با توجه به نفوذ و قدرت خود مياز طرفي مديران شركت
نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان شركتي از قبيل اهرم مالي، اندازه شركت، 

هاي شركتي خود تاثير مهمي بر سهام و بازده حقوق صاحبان سهام داشته باشند كه اين ويژگي
هايي با درجه اهرم بالاتر، تضادهاي ريسك سقوط قيمت سهام دارند. براي مثال، در شركت

ه هايي كه بدارد. همچنين، در شركتنمايندگي بيشتري بين سهامداران و اعتباردهندگان وجود 
لحاظ تأمين منابع مالي و نقدينگي با مشكل مواجه هستند، احتمال اقامه دعاوي حقوقي بيشتر 

  تواند احتمال سقوط قيمت سهام را افزايش دهد.)، كه اين مي10: 2009، 8و واتس 7است (خان

  

اندازه شركت اشاره كرد.  توان بهاز موارد ديگر اثرگذار بر ريسك سقوط قيمت سهام مي
هاي مختلف تر به واسطه شرايط خاصي كه دارند، همواره مورد توجه گروههاي بزرگشركت
فيت شود كه كيگذاران بازار و حتي سياسيون قرار دارند. اين موضوع باعث ميگذار، قانونسرمايه

د بررسي دقيق قرار ها، توسط مراجع نظارتي متعدد موراطلاعات افشا شده از سوي اين شركت
هاي بزرگ، جهت تامين وجوه مورد نياز از بازار گيرد. از سوي ديگر با توجه به نياز شركت

ها، آنها انگيزه دارند تا از طريق افزايش كيفيت گزارشگري مالي و فرايند سرمايه و ساير بازار
هاي بزرگ احتمال ترو در شركهاي سرمايه خود را كاهش دهند. از اينافشاي اطلاعات، هزينه

اندكي براي انباشت و عدم افشاي اخبار بد وجود دارد. اين موضوع از ورود ناگهاني توده اخبار 
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بد به بازار جلوگيري كرده و در نتيجه ريسك سقوط قيمت سهام را كاهش مي دهد (هاتن و 
 ).25: 2009همكاران، 

ي با نسبت ارزش بازار به ارزش هااند كه شركت)،  بيان كرده2009همچنين، خان و واتس (
گذاري بيشتري پيش روي خود دارند. هاي سرمايهدفتري حقوق صاحبان سهام بالا، فرصت

رود هاي نمايندگي دارد. به علاوه انتظار ميهاي بيشتر براي رشد، ارتباط مثبتي با هزينهگزينه
 حبان سهام بالاتر، نوسانهاي با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صابازده سهام شركت

گذاري يههاي سرماها به سبب فرصتبيشتري داشته باشد، زيرا بخش بيشتري از ارزش بازار آن
هايي كه بازده سهام ها همواره با نوسان همراه است. از طرف ديگر شركتاست كه بازدهي آن

را تجربه كنند. اين هاي بزرگي تر است، احتمال بيشتري وجود دارد كه زيانها پر نوسانآن
 توانددهد، همچنين، اين موارد ميموضوع احتمال اقامه دعاوي حقوقي عليه شركت را افزايش مي
هاي ) نيز بيان كردند شركت2009احتمال سقوط قيمت سهام را نيز افزايش دهد. هاتن و همكاران (

ت تر)، ريسك سقوط قيمبا بازده حقوق صاحبان سهام بالاتر (به عنوان معياري براي عملكرد به
  تري دارند.سهام پايين

  

اي، رابطه بين عدم شفافيت گزارشگري مالي و ريسك )، طي مطالعه2009هاتن و همكاران (
ها با استفاده از مديريت سود به عنوان معيار عدم شفافيت سقوط قيمت سهام را بررسي كردند. آن

ت اطلاعات مالي با افشاي اطلاعات كمتر در اطلاعات مالي، به اين نتيجه رسيدند كه عدم شفافي
هاي مالي غير شفاف هستند، بيشتر در هايي كه داراي صورتارتباط است. افزون بر اين، شركت

 گيرند.معرض ريسك سقوط قيمت سهام قرار مي

كاري حسابداري و )، در پژوهش خود به بررسي رابطه بين محافظه2010كيم و ژانگ (     
هاي زهكاري انگيها نشان داد كه محافظههاي آنت سهام پرداختند. نتايج بررسيريسك سقوط قيم

 رو ريسك سقوطنمايي عملكرد و افشا نكردن اخبار بد محدود كرده، از اينمديران را براي بيش
هاي تحقيق و توسعه، وضعيت ها با استفاده از هزينهدهد. همچنين، آنقيمت سهام را كاهش مي

تقارن ت شركت و تركيب سهامداران شركت به عنوان متغيرهاي مؤثر بر عدمبازار محصولا
تقارن اطلاعاتي، گذاران، نشان دادند كه در شرايط وجود عدماطلاعاتي بين مديران و سرمايه

  كاري براي كاهش ريسك سقوط آتي قيمت سهام بيشتر است.توانايي محافظه

  

سودهاي مديريتي  10به بررسي رابطه بين دستورالعمل)، در پژوهشي 2012( 9هام و همكاران     
و ريسك سقوط سهام پرداختند. نتايج اين پژوهش نشان داد كه دستورالعمل بيشتر منجر به 

ين دهد. همچنين، رابطه مثبتي بشود و ريسك سقوط قيمت سهام را كاهش ميشفافيت بيشتر مي
هام هاي سود با ابنگامي كه دستورالعملعدم شفافيت در سود گزارش شده و سقوط قيمت سهام، ه
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همراه است، وجود دارد. نتيجه ديگر اين پژوهش حاكي از اين بود كه شيوه فراهم كردن 
ويژه هنگامي كه مديران براي حفظ تواند مشكلات نمايندگي را تشديد كند، بهها ميدستورالعمل

  ذاران استفاده كنند.گجهت تحريف درك سرمايه هادستورالعملمنافع شخصي از اين 

هاي قيمت حاكميت شركتي و سقوط«)، نيز در پژوهشي با عنوان 2013( 11اندرو و همكاران    
هاي حاكميت شركتي پردازند كه آيا سيستمبه بررسي اين موضوع مي »سهام خاص شركت

ي بينهاي قيمت سهام خاص شركت پيشها را براي تجربه سقوطتواند تمايل طبيعي شركتمي
كند؟ نتايج اين پژوهش حاكي از آن است كه ساختار مالكيت، عدم شفافيت حسابداري و 

ه ها به اين نتيجگذارند. با وجود اين، آنمديره و فرايندها بر سقوط قيمت سهام تأثير ميهيأت
ين ند، و اكهاي حاكميتي، اين روابط به طور نامتقارن افزايش پيدا ميرسيدند كه با افزايش اندازه

  تر است.تري دارند، قويهايي كه مشكلات نمايندگي بزرگروابط براي شركت

  

فروش استقراضي و ريسك سقوط قيمت سهام: «) در پژوهشي با عنوان  2016( ١٢ني و ژو
به بررسي رابطه بين فروش استقراضي و ريسك سقوط قيمت  »شواهدي از بازار در حال ظهور

نشان داد كه حذف محدوديت فروش استقراضي، ريسك سقوط  سهام پرداختند. نتايج اين پژوهش
ها عدم تقارن اطلاعاتي كمتري دارند، اين دهد. از طرفي، وقتي شركتقيمت سهام را افزايش مي

 رابطه ضعيف است.

)، در پژوهش خود به بررسي تأثير شفاف نبودن اطلاعات مالي 1390فروغي و همكاران (     
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هام در شركتبر ريسك سقوط آتي قيمت س

پرداختند. نتايج اين پژوهش نشان داد كه بين عدم شفافيت اطلاعات مالي و ريسك سقوط آتي 
ها نشان دادند كه در شرايطي كه بين مديران و قيمت سهام رابطه مستقيم وجود دارد. همچنين، آن

ي وجود داشته باشد، اثر عدم شفافيت اطلاعات مالي بر افزايش تقارن اطلاعاتگذاران عدمسرمايه
  ريسك سقوط آتي قيمت سهام بيشتر است.

بيني سطح مديريت سود با استفاده از ) در مطالعه خود به پيش1392كردستاني و همكاران (
ت اها با استفاده از متغيرهاي موجود در ادبيهاي عصبي مصنوعي پرداختند. در مطالعه آنشبكه

ني شده بيهاي عصبي مصنوعي سطح مديريت سود پيشمديريت سود و بكارگيري مدل شبكه
مورد آزمون و آموزش قرار گرفت  1387تا  1379هاي است. شبكه با استفاده از اطلاعات سال

ي درصد در مرحله 69ي آموزش و درصد در مرحله 94و در نهايت ساختار مطلوب با دقت 
  آزمون انتخاب شد.

  

)، در پژوهشي به بررسي رابطه بين عناصر سرمايه فكري و مديريت 1392تايش و همكاران (س
پرداختند. نتايج اين پژوهش نشان  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشركتسود 
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داد كه بين سرمايه فكري و اجزاي آن با مديريت سود ارتباط معناداري وجود ندارد به اين معنا 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از افشاي سرمايه فكري، سود شركت كه شركت

  كنند.كنند و از اين مزيت رقابتي براي اعمال مديريت سود استفاده نميرا مديريت نمي

) در پژوهشي به فراتحليل حاكميت شركتي و مديريت سود 1394زاده و همكاران (عباس
ط كننده روابا نشان داد نوع و علامت اقلام تعهدي به منزله تعديلهپرداختند. نتايج پژوهش آن

ل شوند و مدمديره، مالكيت نهادي و تمركز مالكيت و مديريت سود محسوب ميميان اندازه هيأت
اقلام تعهدي و نوع سيستم حاكميت شركتي، موجب تعديل روابط ميان استقلال و اندازه 

  شوند.مديره و مديريت سود ميهيأت

  

) در مطالعه خود به بررسي اثرات سطح افشاي داوطلبانه بر 1394خواجوي و عليزاده طلاتپه (
اصل از هاي حمديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي و مبتني بر رويدادهاي واقعي پرداختند. يافته

بيانگر آن است كه بين سطح افشاي داوطلبانه  1390تا  1383شركت در دوره زماني  121بررسي 
طح هاي با سا انواع مديريت سود رابطه منفي و معناداري وجود دارد؛ به عبارت ديگر در شركتب

افشاي داوطلبانه بالاتر، مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي و مديريت سود مبتني بر رويدادهاي 
  واقعي كمتر است.

  

  هاي پژوهشفرضيه -2-1

يسك رم تعهدي و مديريت واقعي سود بر به منظور بررسي تاثير مديريت سود مبتني بر اقلا
كه از هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، و با توجه به اينشركت سقوط قيمت سهام

سه معيار چولگي منفي بازده سهام، سيگماي حداكثري و نوسان پايين به بالا براي محاسبه ريسك 
  :گيرندحي و مورد آزمون قرار ميسقوط قيمت سهام استفاده شده است، شش فرضيه زير طرا

 چولگي منفي بازده سهامهاي مربوط به فرضيه-الف

  تاثير مثبت دارد. چولگي منفي بازده سهاممديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي بر  -1

  تاثير مثبت دارد. چولگي منفي بازده سهاممديريت واقعي سود بر  -2

  سيگماي حداكثريهاي مربوط به فرضيه-ب

  تاثير مثبت دارد. سيگماي حداكثرييريت سود مبتني بر اقلام تعهدي بر مد -3

  تاثير مثبت دارد. سيگماي حداكثريمديريت واقعي سود بر  -4

  نوسان پايين به بالاهاي مربوط به فرضيه-پ

  تاثير مثبت دارد. نوسان پايين به بالامديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي بر  -5

  تاثير مثبت دارد. نوسان پايين به بالابر مديريت واقعي سود  -6
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  پژوهش شناسيروش -3
  

هاي كمي است كه از روش علمي ساخت و اثبات تجربي استفاده اين پژوهش از نوع پژوهش
شود. از اين دسته هاي پژوهش از قبل تعيين شده انجام ميها و طرحكند و بر اساس فرضيهمي

ا هها كمي است و براي استخراج نتيجهگيري دادهمعيار اندازهشود كه ها زماني استفاده ميپژوهش
ها و اطلاعات مورد نياز عمدتاً ). داده64ب:  1382شود (نمازي، هاي آماري استفاده مياز فن

ي آورافزار تدبيرپرداز جمعنرم و هاي اطلاعاتي سازمان بورس اوراق بهادار تهراناز طريق بانك
سپس تجزيه و تحليل و آزمون آماده و  2016افزاراكسل تفاده از نرمها با اساند. دادهشده

افزار هاي به دست آمده از نرمهاي پژوهش، به همراه نتايج آن نيز با توجه به خروجيفرضيه
Eviews  شود.، انجام مي9نسخه  

دست آمده از هاي تركيبي بههروش پژوهش حاضر، تحليل رگرسيون است و از داد     
شود. آزمون چاو ها استفاده ميهاي عضو نمونه، براي بررسي فرضيههاي مالي شركتورتص

به دست  p-valueهاي تلفيقي يا تركيبي، به كار رفته است. اگر براي تعيين استفاده از مدل داده
هاي تركيبي بهتر است. همچنين، براي گزينش بين اثرات باشد استفاده از داده %5آمده كمتر از 

به دست آمده كمتر از  p-valueشود. اگر ابت و اثرات تصادفي، از آزمون هاسمن استفاده ميث
آزمون  ،بررسي پايايي متغيرهاي پژوهش شود. همچنين، برايباشد اثرات ثابت انتخاب مي 5%

هاي ريشه واحد تلفيقي، چنانچه بر اساس آزمونرود. لوين، لين و چو بكار ميريشه واحد 
 ي دوره پژوهشباشد، متغيرهاي مستقل، وابسته و كنترلي ط 05/0ماره آزمون كمتر از معناداري آ

  در سطح پايا هستند.

  

  جامعه و نمونه آماري پژوهش -3-1

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، جامعه آماري پژوهش حاضر را تشكيل شركت
گيري ي جامعه، نمونه به روش نمونهها ميان اعضادهند. به علت وجود برخي ناهماهنگيمي

  حذفي و بر اساس شرايط زير انتخاب شده است:

  سال مالي شركت منتهي به پايان اسفند ماه هر سال باشد. -1

 ، تغيير سال مالي نداده باشد.1393تا  1384هاي شركت طي سال -2

 ترس باشد.هاي مورد نياز در دساطلاعات مالي مورد نياز به منظور استخراج داده -3

هاي گري مالي، شركتگذاري، واسطههاي سرمايهها و مؤسسات مالي (شركتجزء بانك -4
 ها) نباشد.هلدينگ و  ليزينگ

تا  1384شركت در دوره زماني  103هاي ياد شده، تعداد با توجه به شرايط و اعمال محدوديت
  براي بررسي انتخاب شدند. 1393
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  هاگيري آناندازهمتغيرهاي پژوهش و نحوه  -3-2

  متغيرهاي مستقل -3-2-1

با توجه به مطالبي كه بيان شد، متغيرهاي مستقل اين پژوهش، مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي 
  و مديريت واقعي سود است.

  گيري مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدياندازه -1-1-2-3

شود. اقلام تعهدي اختياري استفاده مي گيري مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي ازبراي اندازه
) استفاده 2005در مطالعه حاضر، براي برآورد اقلام تعهدي اختياري از مدل كوتري و همكاران (

) بيانگر اقلام تعهدي اختياري است، مدل موردنظر εشده است كه جزء باقيمانده معادله رگرسيون (
 ):1(مدل ) 174: 2005به صورت زير است (كوتري و همكاران، 

����

�����

= �� �

�����

+ �� ∆�����

�����
+ �� 		��������

+ �
�����
� 	+ ���  

  

����

�����

 هاي عملياتي : تفاوت ميان سود قبل از اقلام غيرعادي و جريان هاي نقد حاصل از فعاليت 

  در دوره جاري

���
 t-1: جمع دارايي ها در پايان سال �

∆REV :تغييرات در فروش  

PPEاموال، تجهيزات و ماشين آلات :  

�����
  t-1: نرخ بازده دارايي ها در پايان سال �

 

  گيري مديريت واقعي سوداندازه -2-1-2-3

) 2008( 14) و كوهن و همكاران2006( ١٣يهاي روچودهردر پژوهش حاضر بر طبق پژوهش
هاي واقعي از سه معيار سطح غيرعادي جريان نقدي گيري سطح دستكاري فعاليتجهت اندازه

هاي غيرعادي استفاده هاي توليدي و سطح غيرعادي هزينهعملياتي، سطح غيرعادي هزينه
  شود.مي

ه شود و در همسيون زير استفاده ميهاي رگرگيري اين سه معيار به ترتيب از مدلبراي اندازه
باشد دهنده سطح غيرعادي متغير برآورد شده مي) نشانεها جزء باقيمانده معادله رگرسيون (آن

  ):2(مدل 
�����

����������

= 	 ��� �

����������

+ ��� �������

����������
+�
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  t : جريان نقدي عملياتي در دوره�����
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  ):3مدل (
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دهد و شامل مجموع بهاي تمام شده كالاي نشان مي tهاي توليدي را در دوره : هزينه��
  فروش رفته و تغييرات در موجودي كالا است.

  ):4مدل (

���������

����������

= 	 ��� �
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����������
+ ���     

�����	

��

هاي ي تبليغات، هزينهاست و شامل مجموع هزينه tهاي اختياري در دوره : هزينه
  شود.كيلاتي ميعمومي، فروش و اداري تش

) براي به دست 2008و كوهن و همكاران،  2006هاي پيشين (روچودهري، همانند پژوهش
) بالا را استاندارد كرده εآوردن متغير مديريت واقعي سود، جزء باقيمانده سه معادله رگرسيون (

  كنيم تا متغير مديريت واقعي سود به دست آيد.و با يكديگر جمع مي

  بستهمتغير وا -3-2-2

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت ريسك سقوط قيمت سهامدر اين پژوهش، 
ن و هاي چريسك سقوط قيمت سهام در پژوهششود. به عنوان متغير وابسته در نظر گرفته مي

)، كيم و همكاران 2010( 16)، برادشاو و همكاران2009)، هاتن و همكاران (2001( ١۵همكاران
به عنوان ) 2013) و اندرو و همكاران (2012)، اندرو و همكاران (2011)، كالين و فانگ (2011(

  متغير وابسته در نظر گرفته شده است.

  

  ريسك سقوط قيمت سهامگيري اندازه -1-2-2-3

)، 2009)، هاتن و همكاران (2001در اين پژوهش، به پيرو مطالعات قبلي (چن و همكاران (
)، اندرو و همكاران 2011)، كالين و فانگ (2011)، كيم و همكاران (2010( برادشاو و همكاران

گيري ريسك سقوط قيمت سهام ))، از سه معيار براي اندازه2013) و اندرو و همكاران (2012(
 استفاده شده است:

  )NCSKEW(چولگي منفي بازده سهام  .1

 )EXTR_SIGMA(سيگماي حداكثري  .2

 )DUVOL(نوسان پايين به بالا  .3

) بازده ماهانه خاص شركت 5( مدلگيري ريسك سقوط قيمت سهام، ابتدا با استفاده از راي اندازهب
، كيم و همكاران، 12: 2010، برادشاو و همكاران، 14: 2009شود (هاتن و همكاران، محاسبه مي

: 2013و اندرو و همكاران،  8: 2012، اندرو و همكاران، 8: 2011، كالين و فانگ، 717: 2011
11:( 
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Wj,t = Ln (1 + εj,t)       (5) 
 در رابطه فوق:

t,jW بازده ماهانه خاص شركت :j  در ماهt طي سال مالي؛  

,tjε بازده باقيمانده سهام شركت :j  در ماهt  مدلو عبارت است از باقيمانده يا پسماند مدل در 
)6:(  

rj,t = αj + β1,j rm,t-2 + β2,j rm,t-1 + β3,jrm,t + β4,j rm,t+1 + β5,j rm,t+2 + εj,t (6)  
  كه در اين رابطه:

t,jr بازده سهام شركت :j  در ماهt طي سال مالي؛  

tm,r بازده بازار در ماه :t  است. براي محاسبه بازده ماهانه بازار، شاخص ابتداي ماه از شاخص
  شود.پايان ماه كسر شده و حاصل بر شاخص ابتداي ماه تقسيم مي

بازده ماهانه خاص شركت، چولگي منفي بازده سهام، سيگماي حداكثري و سپس با استفاده از 
 شود:هاي زير محاسبه مينوسان پايين به بالا به شيوه

  : )NCSKEW( چولگي منفي بازده سهام .1

هاي سقوط قيمت سهام از يك سال قبل از وقوع اين ) معتقدند كه نشانه2001چن و همكاران (
ها وجود چولگي منفي در بازده سهام شركت است. اين نشانهگيرد و يكي از پديده شكل مي
تمال اند، با احهايي كه در سال گذشته چولگي منفي بازده سهام را تجربه كردهبنابراين شركت

) 2003(١٨و استين ١٧بيشتري در سال آينده با پديده سقوط قيمت سهام مواجه خواهند بود. هانگ
ر گيري عدم تقارن دده سهام يك راه جايگزين براي اندازهنيز بيان كردند كه چولگي منفي باز

شود (چن و ) استفاده مي7( مدلتوزيع بازده است. براي محاسبه چولگي منفي بازده سهام از 
، اندرو و همكاران، 8: 2011، كالين و فانگ، 718: 2011، كيم و همكاران، 10: 2001همكاران، 

 ):12: 2013و اندرو و همكاران،  8: 2012

  

���
���� = −(	��� − 1��� ∑���
�

�� − 1��� − 2�(∑���
�)	��� 	)  )7(  

 

  در رابطه فوق:

j,tNCSKEW:  چولگي منفي بازده ماهانه سهام شركتj  طي سال ماليt .  
tj,W  : بازده ماهانه خاص شركتj  در ماهt.  
N : ها محاسبه شده است.هايي كه بازده آنتعداد ماه  

 ): EXTR_SIGMAسيگماي حداكثري ( .2

) بيان كردند سيگماي حداكثري به منظور ايجاد يك معيار كمي و 2010برادشو و همكاران (
 رود. همچنين، سيگماي حداكثريگيري ريسك سقوط قيمت سهام به كار ميپيوسته براي اندازه
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گردد. براي يار يك شركت خاص تعريف ميهاي پرت با توجه به انحراف معبه عنوان بازده
، اندرو و همكاران، 13: 2010شود (برادشاو و همكاران، ) استفاده مي8( مدلمحاسبه اين متغير از 

  ):12: 2013و اندرو و همكاران،  8: 2012

��
�_�����	 = 	−	���	 ��
��
��

�     )8(  

  كه در اين رابطه:

:	�   ميانگين بازده ماهانه خاص شركت ��−

:�
�

  انحراف استاندارد بازده ماهانه خاص شركت 

  

 )DUVOLنوسان پايين به بالا ( .3

كند. ) بيان كردند نوسان پايين به بالا، نوسانات نامتقارن بازده را كنترل مي2001چن و همكاران (
چولگي چپ بيشتر است. براي محاسبه  همچنين، ميزان بالاتر اين معيار مطابق با توزيع داراي

: 2011، كيم و همكاران، 11: 2001شود (چن و همكاران، ) استفاده مي9( مدلاين متغير از 
  ):9: 2012و اندرو و همكاران،  8: 2011، كالين و فانگ، 718

 


	����� 	= 	−		log 	(�� − 1�∑ ������!"

��# − 1�∑ �����	
� )  )9(  

  كه در اين رابطه:

  tهاي بالا و پايين طي سال مالي : تعداد ماه#�و  

  

  متغيرهاي كنترلي -3-2-3

ريسك سقوط قيمت سهام (هاتن و همكاران مديريت سود و پيرو مطالعات قبلي در ارتباط با 
)، اندرو و 2011)، كالين و فانگ (2011( )، كيم و همكاران2010)، برادشاو و همكاران (2009(

متغيرهاي كنترلي مورد استفاده در اين پژوهش، ))، 2013) و اندرو و همكاران (2012همكاران (
 عبارتند از:  

ها ها به ارزش دفتري كل داراييكه از طريق نسبت كل بدهي . ساختار بدهي يا اهرم مالي:1
  شود.گيري مياندازه

  لگاريتم طبيعي ارزش بازار سهام شركت.عبارت است از  . اندازه شركت:2

فاده ها يا فروش استبراي محاسبه متغير اندازه شركت از معيارهايي نظير لگاريتم مجموع دارايي
در ها در ايران، شود. اما با توجه به شرايط تورمي و نامربوط بودن ارقام تاريخي داراييمي

)،  2011كيم و همكاران ()، 2009ن و همكاران (هاي هاتمطابق با پژوهشپژوهش حاضر 
نمازي و )، 2012) و اندرو و همكاران (2011)، كالين و فانگ (2011برادشاو و همكاران (
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از لگاريتم )، 1390)، ستايش و همكاران (1390خواجوي و منفرد مهارلويي ()، 1383خواجوي (
  شود.ه شركت استفاده ميبه عنوان معياري از اندازطبيعي ارزش بازار سهام شركت 

عبارت است از نسبت ارزش بازار : . نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام3
  .به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

عبارت است از نسبت سود خالص متعلق به صاحبان سهام عادي  . بازده حقوق صاحبان سهام:4
  .به جمع حقوق صاحبان سهام

  

  هامون فرضيههاي آزمدل -3-3

ها هاي تجزيه و تحليل موجود، آزمون فرضيهها و روشدر پژوهش حاضر، با توجه به نوع داده
اي پژوهش هبا استفاده از تجزيه و تحليل رگرسيون چند متغيره انجام گرديد. براي آزمون فرضيه

 يك تخمين زده شد. نگارهارائه شده در  هايمدل

  

  هاهآزمون فرضي هالمد: 1نگاره 
 مدل  فرضيه

  i,t+ε MB7ROE + β 6+ β SIZE5+ βLEVERAGE4+ βAM 1+ β0NCSKEW = β  فرضيه اول

  i, t   +ε MB7ROE + β 6+ β SIZE5+ βLEVERAGE4+ β RM1+ β0NCSKEW = β  فرضيه دوم

  i,t+ε MB7ROE + β 6+ β SIZE5+ βLEVERAGE4+ βAM 1+ β0EXTR_SIGMA = β  فرضيه سوم

 i,t+ε MB7ROE + β 6+ β SIZE5+ βLEVERAGE4+ βRM1+ β0R_SIGMA = βEXT  فرضيه چهارم

 i,t+ε MB7ROE + β 6+ β SIZE5+ βLEVERAGE4+ βAM 1+ β0DUVOL = β  فرضيه پنجم

 i,t+ε MB7ROE + β 6+ β SIZE5+ βLEVERAGE4+ β RM1+ β0DUVOL = β  فرضيه ششم

  

NCSKEWچولگي منفي بازده سهام :  

EXTR_SIGMAداكثري: سيگماي ح  

DUVOLنوسان پايين به بالا :  

AMمديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي :  

RMمديريت واقعي سود :  

LEVERAGEاهرم مالي : 

SIZEاندازه شركت :  

ROEبازده حقوق صاحبان سهام :  

MB.نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام :  
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  هاي پژوهشيافته -4
  

 آمار توصيفيهاي پژوهش ارائه شده است. ز تجزيه و تحليل دادهدر اين قسمت نتايج حاصل ا
اين . ارائه شده استدو  نگارهپژوهش در  هايمدلهاي كمي مورد مطالعه براي استفاده در داده

  .دهنده ميانگين، حداكثر، حداقل، انحراف معيار و تعداد مشاهدات استنشان نگاره
 

  پژوهش طي دوره آمار توصيفي متغيرها :2 نگاره
  متغير حداقل حداكثر ميانگين انحراف معيار مشاهدات

 چولگي منفي بازده سهام  -551/3  9485/3  9289/1  5000/1 1030

 سيگماي حداكثري  6748/0  1676/3  2149/2  6158/0 1030

 نوسان پايين به بالا  -572/3  3858/2  -3446/1  0382/1 1030

 سود مبتني بر اقلام تعهديمديريت   -995/0  975/0  -0011/0  1503/0 1030

 مديريت واقعي سود  -110/4  8881/4  -0462/0  5024/1 1030

 اهرم مالي  0964/0  9826/0  609/0  1704/0 1030

 اندازه شركت  32/23  2687/32  1031/27  5398/1 1030

 بازده حقوق صاحبان سهام  -964/0  893/2  3715/0  3416/0 1030

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق   2307/0  647/17  9395/2  5028/2 1030
 صاحبان سهام

  هانرخ بازده دارايي  -33/0  68/0  13/0  13/0  1030

  جريان نقدي عملياتي  -877/1  147/1  1293/1  0044/0  1030

  تغييرات در فروش  -185/1  031/2  16/0  006/0  1030

  هاي اختياريهزينه  0045/0  136/1  064/0  0014/0  1030

  آلات و تجهيزاتاموال، ماشين  0063/0  222/1  295/0  0045/0  1030

 هاي توليديهزينه  0004/0  01/5  012/1  015/0  1030

  

 نتريبيش داراي، سيگماي حداكثري، وابسته متغيرهاي ميان در شودمي مشاهده كه طورهمان
 ميان در ،اين بر افزون. است معيار انحراف ترينبيش داراي، چولگي منفي بازده سهام و ميانگين

مديريت  و ينميانگ ترينبيش، نيز شركت اندازه و مديريت واقعي سود، كنترلي و مستقل متغيرهاي
 عيارم انحراف ترينبيش سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش به بازار ارزش نسبت و واقعي سود

  .اندداده اختصاص خود به، ترتيب به، را
 05/0ي، چنانچه معناداري آماره آزمون كمتر از هاي ريشه واحد تلفيقبر اساس آزمون       

باشد، متغيرهاي مستقل، وابسته و كنترلي طي دوره پژوهش در سطح پايا هستند. نتايج حاصل از 
قل، كليه متغيرهاي مستدهد نشان ميها بررسي پايايي متغيرهاي پژوهش با استفاده از اين آزمون

لين و چو در دوره پژوهش پايا هستند. اين بدين معني وابسته و كنترلي با توجه به آزمون لوين، 
 هاي مختلفاست كه ميانگين و واريانس متغيرها در طول زمان و كوواريانس متغيرها بين سال

هاي مورد بررسي تغييرات ساختاري نداشته و استفاده از اين ثابت بوده است. در نتيجه، شركت
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د. همچنين، نتايج مربوط به آزمون انتخاب نوع شومتغيرها در مدل باعث رگرسيون كاذب نمي
ها معناداري هر دو آزمون دهد براي تمام فرضيههاي چاو و هاسمن نشان ميمدل بر اساس آزمون

هاي تركيبي و اثرات ثابت برازش ها بر مبناي دادهبه عبارتي تمام فرضيه ،است 05/0كمتر از 
  شوند.مي

هاي پژوهش ارائه شده هاي رگرسيوني مربوط به فرضيهدلنتايج حاصل از برازش م 3 نگارهدر 
دست آمده از تخمين الگوي رگرسيوني شود، نتايج بهطور كه در اين جدول مشاهده مياست. همان

ولگي منفي چبر  مديريت سود مبتني بر اقلام تعهديدهنده اين است كه مربوط به فرضيه اول نشان
 بازده حقوق صاحبان سهاماين، در اين فرضيه اندازه شركت و  تاثير ندارد. افزون بر بازده سهام

اول پژوهش رد مي  رو فرضيه. از اينشوندمحسوب ميچولگي منفي بازده سهام عامل مؤثري بر 
  شود.

ن است دوم بيانگر اي دست آمده از تخمين الگوي رگرسيوني مربوط به فرضيههمچنين نتايج به
هرم مالي اتاثير ندارد. همچنين، در اين فرضيه  ي منفي بازده سهامچولگمديريت واقعي سود بر كه 

. از شوندمحسوب ميچولگي منفي بازده سهام ، عامل مؤثري بر و بازده حقوق صاحبان سهام
  دوم پژوهش نيز رد مي شود. رو فرضيهاين

مديريت  ت كهسسوم بيانگر اين ا دست آمده از تخمين الگوي رگرسيوني مربوط به فرضيهنتايج به
ازده حقوق بتاثير ندارد. همچنين، در اين فرضيه  سود مبتني بر اقلام تعهدي بر سيگماي حداكثري

سوم  رو فرضيه. از اينشوندمحسوب ميسيگماي حداكثري عامل مؤثري بر  صاحبان سهام
  پژوهش نيز رد مي شود.

 هچهارم بيانگر اين است ك دست آمده از تخمين الگوي رگرسيوني مربوط به فرضيهنتايج به
بازده  اهرم مالي وتاثير ندارد. همچنين، در اين فرضيه  سيگماي حداكثريمديريت واقعي سود بر 

 رو فرضيه. از اينشوندمحسوب ميسيگماي حداكثري ، عامل مؤثري بر حقوق صاحبان سهام
  چهارم پژوهش نيز رد مي شود.

مديريت ه پنجم بيانگر اين است ك سيوني مربوط به فرضيهدست آمده از تخمين الگوي رگرنتايج به
ضيه تاثير مثبت دارد. افزون بر اين، در اين فر نوسان پايين به بالابر  سود مبتني بر اقلام تعهدي

. شوندمحسوب مينوسان پايين به بالا عامل مؤثري بر  بازده حقوق صاحبان سهاماندازه شركت و 
  هش رد نمي شود.پنجم پژو رو فرضيهاز اين

مديريت ه ششم بيانگر اين است ك دست آمده از تخمين الگوي رگرسيوني مربوط به فرضيهنتايج به
، اندازه م مالياهرتاثير مثبت دارد. افزون بر اين، در اين فرضيه  نوسان پايين به بالابر واقعي سود 

ي حقوق صاحبان سهام، بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت ارزش بازار به ارزش دفترشركت، 
ششم پژوهش نيز رد  رو فرضيه. از اينشوندمحسوب مينوسان پايين به بالا عامل مؤثري بر 

  نمي شود.
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از طرفي، در ارتباط با تشخيص خودهمبستگي (استقلال خطاها) و با توجه به ميزان آماره 
اين است كه خودهمبستگي ها حاكي از ها، آماره) در تمام مدل5/2تا  5/1واتسن (بين -دوربين

  مانده وجود ندارد. بين اجزاي باقي

  : ارتباط مديريت سود و ريسك سقوط قيمت سهام3 نگاره

  است. 05/0بيانگر معناداري ضرايب در سطح  *علامت 

  

  

  

  

  

  فرضيه ششم  فرضيه پنجم  فرضيه چهارم  فرضيه سوم  فرضيه دوم  فرضيه اول    متغيرها

  -β 7868/2  546/3  2165/2 3345/2 6599/2-  5812/2  عرض از مبدأ
آماره 

t 

*2226/4  *1183/3  *9659/5 *8565/5 *3545/4- *8785/4- 

 
مديريت سود 
مبتني بر اقلام 

  تعهدي

β  3214/0    2157/0    3715/0    

آماره 
t  

5559/1    8747/1   *0646/2    

 
مديريت واقعي 

  سود

β    0744/0-    0118/0-    0514/0  
آماره 

t  
  4134/1-   8514/0-   *9187/2  

 
  اهرم مالي

β  3521/0 6357/0 1345/0 1286/0 3623/0- 3089/0- 
آماره 

t  
6729/1 *1351/2 1581/1 *1073/1 6057/1- *1307/2- 

 
  اندازه شركت

β  0322/0- 0615/0- 0017/0- 0057/0- 0468/0 0455/0 
آماره 

t  

*367/1- 7886/1- 134/0- 4007/0- *1266/2 *3869/2 

 
بازده حقوق 

  صاحبان سهام

β  3521/0-  7058/0-  1241/0-  1413/0-  5127/0  2493/0  
آماره 

t  

*1689/3-  *1465/3-  *1941/2-  *1813/2-  *8108/4  *1099/3 

 
نسبت ارزش 
بازار به ارزش 
دفتري حقوق 

  صاحبان سهام

β  0225/0-  0259/0-  0031/0  0035/0  0257/0 0342/0  
آماره 

t  

2351/1-  8397/0-  3761/0  3958/0  5877/1 *7923/2 

2R   0682/0  0811/0  0426/0  0367/0  1120/0 1328/0 
 F    *311/5  *4068/6  *2285/3 *7641/2 *15/9 *1076/11آماره

 D.W   9342/1  0156/2  9415/1 9534/1 933/1 0301/2آماره 
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  گيري و پيشنهادهانتيجه -5
  

 ،گذاريسرمايهنوان منبع اوليه خطر گذاران، احتمال زيان بيشتر را به عجا كه سرمايهاز آن
ي نگراني براي كنندهكنند، اين مطلب دلالت بر اين دارد كه سقوط، اولين عامل ايجادبندي ميرتبه

نابراين شواهد مرتبط با پيش بيني سقوط قيمت سهام اهميت ب. ديآيمبه شمار  گذارانسرمايه
ه در شرايط نبود شفافيت كامل در كند كي پژوهش حاضر تأكيد ميهاافتهحياتي دارد. ي

اي شود تا براي حفظ شغل و اعتبار حرفهگزارشگري مالي، براي مديران اين فرصت فراهم مي
رو، اين اطلاعات منفي در داخل خود، اطلاعات منفي را در داخل شركت پنهان كنند. از اين

د، رسقطه اوج خود ميشود. هنگامي كه توده اطلاعات منفي انباشته به نشركت انباشته مي
شود. در نتيجه نگهداري توده تر غيرممكن و پرهزينه مينگهداري آن براي مدت زماني طولاني

شود. در نتيجه توده اطلاعات منفي به يكباره وارد بازار شده، اطلاعات غيرممكن و پرهزينه مي
تني مديريت سود مبر رو هدف اين پژوهش بررسي تاثياز اينگردد.به سقوط قيمت سهام منجر مي

ه در هاي پذيرفته شدشركتبر اقلام تعهدي و مديريت واقعي سود بر ريسك سقوط قيمت سهام 
عنوان معيار ) به2005باشد. دراين راستا، مدل كوتري و همكاران (بورس اوراق بهادار تهران مي

ثري، ، سيگماي حداك؛ و چولگي منفي بازده سهاممديريت سود مبتني بر اقلام تعهديگيري اندازه
شركت پذيرفته شده در  103هاي ريسك سقوط قيمت سهام در عنوان مدلنوسان پايين به بالا به

  بررسي شدند. 1384-1393بورس اوراق بهادار تهران طي بازه زماني 

هاي پژوهش حاضر مبني بر دهد كه ردشدن فرضيههاي پژوهش نشان مياستنباط كلي از يافته
ولگي چمديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي و مديريت واقعي سود بر  تاثيرو دوم،  هاي اولفرضيه

مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي و مديريت  تاثيرهاي سوم و چهارم، فرضيهمنفي بازده سهام؛ 
كارگيري نامناسب (رحيميان و همكاران، بهتوان ناشي از را ميسيگماي حداكثري؛ واقعي سود بر 

 1373نژاد، فدايي) و ناتواني كارايي (1385يگانه، حساسضعيف بودن شفافيت () يا 83: 1388
) يا ضعيف بودن كارايي اطلاعاتي الف1382؛ و نمازي، 1374؛ نمازي و شوشتريان، 1374و 

) دانست. از طرف ديگر، با توجه به 1390راد، آبادي و مهرانبورس اوراق بهادار تهران (صالح
مديريت سود مبتني بر اقلام و مديريت واقعي  تاثيري پنجم و ششم مبني بر هاردنشدن فرضيه

هاي فوق (اول تا چهارم) ناشي از نوسان پايين به بالا؛ ممكن است علت ردشدن فرضيهسود بر 
كه مدل مناسب صورتيريسك سقوط قيمت سهام باشد. بههاي محاسباتي جهت محاسبه مدل

است كه با بكارگيري آن  )DUVOL(نوسان پايين به بالا دل در بورس اوراق بهادار تهران م
(با  هامريسك سقوط قيمت سبر  مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي و مديريت واقعي سودتاثير 

  رسد.نوسان پايين به بالا) به اثبات مياستفاده از 

قوط هاي كاربردي اين پژوهش حاكي از اهميت نقش مديريت سود در كاهش ريسك سبينش
ابتي، رق كننده مزيتعنوان عنصر تعيينرو شفافيت اطلاعات مالي، بهقيمت سهام است. از اين
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ها را نيز كاهش دهد ها ريسك سقوط قيمت سهام آنخواهند توانست ضمن بهبود عملكرد شركت
  و بدين ترتيب از پيامدهاي اقتصادي، اجتماعي و سياسي اين رويداد ناگوار بكاهد.

  شود:با موضوع پژوهش پيشنهادهاي زير ارايه ميدر ارتباط 

هاي مديريت سود در بررسي تاثير مديريت سود بر ريسك سقوط قيمت استفاده از ساير الگو -
 ها.سهام شركت

ها با عمر متفاوت و در صنايع مختلف، كه ممكن است مديريت سود در شركتبا توجه به اين -
موضوع با در نظر گرفتن نوع صنعت و تفكيك نمونه  متفاوت باشد؛ از اين رو بررسي مجدد اين

 شود.مورد بررسي بر اساس عمر شركت به پژوهشگران آينده پيشنهاد مي

هاي هاي تفكيك شده بر اساس اندازه شركتاي موضوع پژوهش، در نمونهبررسي مقايسه -
 پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به دو گروه كوچك و بزرگ.

توان به اين موارد اشاره كرد. نمونه مورد بررسي در اين هاي اين پژوهش ميمحدوديتاز جمله 
گذاري، ليزينگ و بيمه به علت ماهيت هاي سرمايهشركت بوده و شركت 103پژوهش شامل 

اند، قلمرو زماني مطالعه حاضر از سال ها، از جامعه آماري كنار گذاشته شدهخاص فعاليت آن
ها، از بابت تورم تعديل هاي مالي شركتهاي استخراج شده از صورت، دادهاست 1393تا  1384

هاي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق تهران زياد نيست و از مدلنشده است، سابقه شركت
اوت هاي متفخاصي براي محاسبه مديريت سود استفاده شده است كه ممكن است استفاده از مدل

 كند.پذيري نتايج را دشوار مين مسائل تعميمنتايج متفاوتي حاصل شود، اي
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