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Abstract 

Earning is valued because of the information it provides to the capital market. But 

managers use abnormal Items to manipulate earning to achieve their intended goal, such as 

maintaining stock prices. Since the manager's benefit depends on the value of the 

company, he tries to maintain the status quo. So at first it uses accruals abnormal to 

manipulate earning, but accruals are reversible in nature, so they use abnormal items in 

later years. On the other hand, this may be different in state-owned companies. The present 

study examines the relationship between highly-valued firms and abnormal accruals items 

with emphasis on state ownership. In this regard, samples including 130 companies listed 

on the Tehran Stock Exchange during the period 2014-2020 have been selected and tested. 

The results show that companies use more accruals abnormal in the first years and less 

really abnormal items. But over time, the use of accruals abnormal decreases and they turn 

more to really abnormal items. Also, in overvalued state-owned companies, the use of 

accruals abnormal has received more attention, but the really abnormal items manipulation 

has not had a major impact.  

 
Keywords: Abnormal Earning Items, Highly-Valued Firms, Really Abnormal Items, 

Accruals Abnormal Items, State Ownership. 

Introduction ∗ 
The intrinsic value of the company is 

determined based on the information 

obtained regarding the operational ability 

of the company. But in practice, 

sometimes the stock price in the market is 

not an accurate reflection of the available 

information and the market does not act 
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rationally in the face of the information, 

as a result of which the intrinsic value of 

the stock market will be different. If the 

market price of a company's stock is 

higher than its intrinsic value, 

overvaluation is created. In these cases, 

managers of overvalued companies may 

manipulate earnings through actual or 

accrued activity. Managers may do more 

accrual earnings management and less 
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actual earnings management in the first 

years so that the company's future cash 

flows are not jeopardized. But over time, 

since accruals are reversible, they turn to 

real earnings management. Also, in 

addition to the financial status of 

economic enterprises, government 

ownership affects the motivation of 

managers during financial reporting and 

preparation of financial statements. 

Government support in the form of state 

ownership helps companies to use this 

advantage, to obtain more financial 

resources, so managers of overvalued 

state-owned companies have less 

incentive to manipulate earnings to 

maintain the company's overvaluation. 

Therefore, the main goal of this research 

is to investigate the relationship between 

company overvaluation and abnormal 

earnings with an emphasis on 

government ownership in companies 

listed on the Tehran Stock Exchange. 
 

Method 
This research is applied in terms of 

purpose. Abnormal accruals and actual 

abnormal earnings are dependent 

variables and stock overvaluation is the 

independent variable. State ownership is 

also a moderating variable. The first and 

second hypotheses of the research state 

that there is a positive relationship 

between the overvaluation of the 

company and the amount of abnormal 

accruals and earnings. There is a negative 

relationship between the overvaluation of 

the company and the amount of real 

unusual items of earnings. Also, the third 

and fourth hypothesis of the research 

states, the increase in the duration of 

overvaluation has a negative relationship 

with the amount of accrual items of 

abnormal earnings, but it has a positive 

relationship with the amount of actual 

items of abnormal earning. Finally, the 

fifth and sixth hypotheses state that state 

ownership has an effect on the 

relationship between company 

overvaluation and the amount of 

abnormal accrual items of Earning and 

the amount of actual abnormal items of 

Earning. In order to collect data, a sample 

consisting of 130 listed companies in 

Tehran Stock Exchnge were selected for 

the period of 2014 to 2020. Also, to test 

research hypotheses, multivariate 

regression with panel data and ordinary 

least squares (OLS) approach and robust 

standard error method have been used. 

 

Findings 
The results of the research showed that 

when companies are overvalued, they 

manipulate earnings through abnormal 

accruals and use less manipulation of 

abnormal real earnings. Also, in the first 

and second year of stock valuation, 

companies manipulate earnings through 

accruals and due to the reversible nature 

of abnormal accruals, over time it 

becomes difficult for managers to show 

more earnings through the manipulation 

of abnormal accruals. So the manager has 

to reduce the use of unusual accruals over 

time. Continuing the process of 

manipulation in the fourth year, the 

amount of manipulation of unusual 

accrual items decreases and the use of 

actual unusual items increases. In 

addition, during the overvaluation of the 

company, the use of accruals has 

increased in government companies as 

well as in non-government companies. 

On the other hand, the overvaluation of 

corporate shares in non-government firms 

leads to a reduction in the use of 

abnormal real earnings manipulation.  

But in overvalued public companies, the 

real unusual items of earning have 

decreased, but this decrease is not 

significant. 

 

Recommendations 

It is recommended to investors, 

creditors, including investors, while 

evaluating companies for investment, 

keep in mind that some companies may 
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be overvalued due to the use of unusual 

earnings items. In this case, they should 

do more experience and analysis and not 

only pay attention to the last figure of the 

Earning and Loss report and consider the 

process of preparing the reports. So 

investors and creditors are suggested to 

be more aware of the overvaluation of the 

company. In addition, managers are also 

suggested that if the company under their 

supervision is overvalued, there is this 

insight for users that the company has 

used abnormal earnings items. Therefore, 

to prevent the market from creating a 

negative view of the company, try to 

improve the financial reports and increase 

the quality of the reports. Also, law 

makers and standard setters should take 

effective measures and measures to 

prevent the continuation of overvaluation 

of the company by applying stricter laws 

and stronger supervision. 
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 چکیده

مددیران بدا اسدتفاده از اقدلام  ؛ امادهداطلاعاتی است که در اختيار بازار سرمایه قرار می خاطرارزشمندی سود به 

با توجده بده کنند.  يدادست پ سهام قيمت حفظ مانند خود نظرتا به هدف مد کننددستکاری می غيرعادی، سود را

ابتددا از اقدلام  پد موجود را حفظ کند.  يتوضع کنندیم یدارد، سع یبه ارزش شرکت بستگ یرمد منفعت اینکه

 ؛ بندابرای،،دارند یرپذبرگشت ماهيت یتعهد اقلام ولی ؛کنندمیسود استفاده  یدر جهت دستکار غيرعادی تعهدی

ممکد، اسدت  یدولتد یهداشدرکتدر  امدر ید،ا ،همچني، .کنندمی استفاده يرعادیغ یبعد از اقلام واقع هایسال

بدر  يددتأکسدود بدا  يرعدادیشدرکت و اقدلام غ گدذاریارزشبيش ۀرابط بررسی به حاضر پژوهش. باشدمتفاوت 

 بهدادار اوراق بدور  در شددهپذیرفتده شدرکت 130 بر مشتمل اینمونه راستا همي، در. پردازدمی یدولت يتمالک

 ینددنما یمد یها سعشرکت دهدینشان م یجنتا .است شده آزمون و انتخاب 1398-1392 زمانی دوره طی تهران،

اسدتفاده  یکمتدر يرعدادیغ یو از اقدلام واقعد يشدترب يرعادیغ یاقلام تعهد ی،گذارارزش يشاول ب یهادر سال

 یبه سدمت اقدلام واقعد يشتررا کمتر نموده و ب یها، استفاده از اقلام تعهدشرکت ی،. اما در گذر زمان انمایندیم

سدود  یریتاسدتفاده از مدد بده ،شددهگدذاریارزشبيش یِدولت یهاشرکتدر  ي،،همچن .آورندیم یرو يرعادیغ

 .نداشته است یاعمده تأثيرسود  یواقع يرعادیغ یاما دستکار ؛است شده توجه يشترب یتعهد
 

 یدسدتکار ی،اقدلام واقعد يرعدادیغ یدسدتکار ،شرکت یگذارارزشيشب ،سود يرعادیاقلام غ :های کلیدیواژه

 یدولت يتمالک ی،اقلام تعهد يرعادیغ
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 مقدمه
 در حيددداتی ابدددزار یددد اطلاعدددات  امدددروزه

 اید، در. رودمدی شماربه اقتصادی هایگيریتصميم

 ارزیدابی بده کمد  با سود به مربوط اطلاعات ميان،

 برخدوردار ایویژه اهميت از شرکت آتی اندازچشم

 اتخددا  در گددذارانسددرمایه کدده طددوری بدده ؛اسددت

 ندامتکی سود به مربوط اطلاعات به خود تصميمات

(Enomoto et al.‚ 2015). سدود در  یارزشدمند

قدرار  یهبازار سرما ياراست که در اخت یگرو اطلاعات

که بتوان با استفاده از آن به پديش یبه طور دهد؛یم

های مربدوط بده آن و بيندی سودهای آینده و ریس 

 ؛ امداارزیدابی عملکدرد شدرکت پرداخدت ،همچني،

بده  يابیدسدت یبرا جملهمختلف، از یلبه دلا یرانمد

پنهان ای هدف سود به دستيابی برای ،بينیيشپ يارمع

بده مدالی هایصورت ،نامناسب مالی وضعيت کردن

 گزارش انحرافاتی با همراه را شرکت سود خصوص

 ‚Haw et al.‚ 2005‚ Lee & Wang) کننددمدی

2017.)  

متشکل از دو بخش اقلام نقدی و تعهدی  سود

 یو عاد يرعادیبه دو دسته غ یاست. اقلام تعهد

شوند. بر خلاف اقلام تعهددی عدادی، می ي تفک

 ؛هستند مدیریت کنترل دراقلام تعهدی غيرعادی 

بهتر عملکرد و  یابیارز هدفبا  یریتمد ی،،بنابرا

است به  ممک، ینقد آت یاناتبر جراندک  تأثير

 يرعادیغ یاقلام تعهد ازطریقسود  یدستکار

دارند،  یرپذبرگشت يتاقلام، ماه ی،اما ا ؛بپردازد

منافع  شودیکه مشخص م شوندیمعکو  م یزمان

 وجوه جریان در تغيير به تبدیلآنها  مرتبط با یآت

 یمنف تأثيراما بر سود آن دوره  ؛شد نخواهد نقد

 ای، در (.Allen et al.‚ 2013) گذاشت خواهد

 را سود ها،يتفعال ۀينبه برنامه ييرتغ با یرانمد ،مواقع

یم يلتحم شرکت به را یواقع ینههز ی  و منحرف

 یواقع هایيتفعال ازطریقسود  یو به دستکار دنکن

 ییبا توجه به توانا یرانمد حقيقت، در. دنپردازیم

و انجام آن  هایینهو هز یاستفاده از اقلام تعهد

نوع  یسود واقع یدستکار یآت هایینههز ،ي،همچن

 ای، در. کنندمی بسود را انتخا یدستکار یاستراتژ

ارزشبيش کندیم يانب (2011) بادرتشر راستا،

 مؤثر آنانسود  یدستکار ۀها بر نحوشرکت گذاری

 .(Badertscher, 2011)است

 یتیرشرکت، بر رفتار مد ی  گذاریارزشبيش

 یبدازار يمدتق اگدر. گذاردیآن اثر م يتو نوع فعال

 ،اسدتآن  یشدرکت بدالاتر از ارزش  اتد ی سهام 

 ،یطشدرا ید،. در اشدودیمد یجادا گذاریارزشبيش

 بداعملکدرد هماهندو و منطبدق  توانددیشرکت نم

 ،مواقددع یدد،خددود را ارا دده دهددد. در ا سددهام قيمددت

ممکد،  شددهگدذاریارزشبيش یهاشرکت یرانمد

 یدا یواقعد يدتفعال ازطریقسود  یاست به دستکار

اول  یهداممک، است سال یرانبپردازند. مد یتعهد

 یسود واقعد یریتو مد يشترب یسود تعهد یریتمد

شرکت بده  یآتنقد  یاناتانجام دهند که جر یکمتر

و بدا  (Yang & Abeysekara‚ 2019) يفتدخطر ن

بده  ،یرنددپذبرگشدت یگذر زمان چون اقلام تعهدد

 ،همچنددي،. آورندددیم یرو یسددود واقعدد یریتمددد

 ،ابرسدانحس توسدط تعهددی اقلام شناسایی احتمال

شدرکت یرانمد ؛ بنابرای،،است یاز اقلام واقع يشترب

 یکمتدر یاز اقلام تعهد شده،گذاریارزشيشب یها

 در واقعدی اقدلام يشدترو بده اسدتفاده ب کننداستفاده 

سدال در و بپدردازد گدذاریارزشبيش اول هایسال

 از ،نباشدد یسدود کداف یریتمد يزاناگر م یآت های

 ‚.Liu et al) کننداستفاده  يزن یسود تعهد مدیریت

2021). 

 یمال يتعلاوه بر وضع یدولت مالکيت همچني،،

 حددي، در یرانمددد انگيددزهبددر  ی،اقتصدداد هددایبنگاه

 تدأثير یمدال ایهدصدورت تهيده و مالی گزارشگری

 دولتدی مالکيدت قالب در دولت حمایت. دگذارنمی



 7 حيدری سورشجانی زهراو  داریوش فروغی        بر مالکيت دولتی ديتأکگذاری شرکت و اقلام غيرعادی سود با ارزشبيش
 ج

 

 

 اسدتفاده مزیدت اید، از تا کندمی کم  هاشرکت به

 پد  .بده دسدت آورندد يشدتریب یمنابع مال و کنند

 ،شددهگدذاریارزشبديش یدولت یهاشرکت یرانمد

حفدظ  یسدود بدرا یدسدتکار یبدرا یکمتدر يزهانگ

 ‚.Chen et al)شدرکت دارندد  گدذاریارزشبيش

نظدارت و  یدولتد یهادر شرکت همچني،، .(2018

 ییوجود دارد و تواندا تریيفضع یشرکت يتحاکم

هدا شدرکت ید،اطلاعات در ا یدر دستکار یریتمد

 ید،اسدت. در ا يشدترهدا بشدرکت یگدرنسبت بده د

 يشدترب یرانسود توسط مدد یامکان دستکار ،یطشرا

 ‚Gao & Ding‚ 2019‚ Lee & Wang) شودیم

بدا  یهداشدرکتدولت بدر  تأثيربا توجه به  .(2017

 يدزموضدوع ن ید،ا یبررسد یدراندر ا یدولت يتمالک

 .دسریبه نظر م یضرور

وارد  یدادیز گدذارانیهسدرما ،اخيدر هایسال در

بدده  يددازن ،ی،بنددابرا ؛شدددند یددرانبددازار بددور  در ا

از  يشدترب مددیریت، ازمنتشرشده  يفيت،اطلاعات باک

 .است گرفته قرار گذارانسرمایه توجهشایان گذشته 

 یدارا یهبازار سدرما شاخص تازگیبه ی،،علاوه بر ا

 اعتمداد شدده اسدتباعد   کهبوده  یادینوسانات ز

مطالعه به بدازار  ی،. اشودبازار کمرنو  ی،مردم به ا

 ازحدديشب یگذارتا اثر ارزش کندیکم  م یهسرما

در  آندان یرانمدد يدزهانگ بر را هاشرکتسهام  یبرخ

 ید،و با کنتدرل ا يرندارا ه اطلاعات در نظر بگ ي،ح

 را سددرمایه بددازار رفتددهدسددتاعتمدداد از هددا،يددزهانگ

راسدتا انجدام  ید،ا در یکمد مطالعات اما؛ برگردانند

 اید، در ایمطالعده ي،چند یخدال یشده است و جا

هدف  ،بنابرای،؛ شودمی ح  خوبی به زمان از برهه

بر رابطده  یدولت يتاثر مالک یبررس ،حاضر پژوهش

 يرعدادیشدرکت و اقدلام غ گدذاریارزشبديش ي،ب

در ادامده،  ی،بندابرا ؛است یرانسود در ا یهاگزارش

 هايهارا ه و فرض ،پژوهش يشينهو پ ینظر یابتدا مبان

اند. سپ ، روش پژوهش شدامل نمونده شده ی،تدو

شدده اسدت.  ی،پدژوهش تددو یهداپژوهش و مدل

و  يفیپژوهش شامل آمدار توصد هاییافته ،ي،چنهم

 بخدش. انددپژوهش گدزارش شدده یهابرازش مدل

 . است یافته اختصاص گيرینتيجه به نيز نهایی
 

 پژوهش نهیشیو پ ینظر یمبان
 ی  در اطلاعات توسط سهم هر  اتی ارزش

عدم  يتدر واقع ؛ اماشودمی تعيي، عقلایی بازار

 يرمنطقیغ یگيرتصميمرقابت کامل در بازار و 

نيا )ایزدیدارد  تأثير هايمتق يي،بر تع گذارانیهسرما

 عدم تقارن ی،،علاوه بر ا(. 1394و ميرزا ی، 

و سهامداران وجود دارد که  یرانمد ي،ب یاطلاعات

 یاممک، است مانع انتقال اطلاعات محرمانه 

 ؛ بنابرای،،سهام شوند يمتبر ق گذارتأثيراطلاعات 

به وجود  يتموقع ی،ا در هطلبانامکان رفتار فرصت

 يریگاندازه همچني،، .(Liu et al.‚ 2021) آیدیم

 هایینهسهام، سخت و همراه با هز یارزش  ات

 مروربهامر  ی،است و ا يتبااهممعاملات گزاف و 

سهام با ارزش  ی ات يمتق گرفت،فاصله بهزمان 

 سهام قيمت تعدیل فرایند و شودمیمنجر آن بازار 

 در يراخدر دو دهه  ؛ امااست زمان گذر نيازمند نيز

گذاری از ارزش یادیبازارهای مالی جهان، حجم ز

 ‚Jensen)ها رخ داده است شرکتنادرست 

گذاری بالاتر از ارزش اغلب ارزش و .(2005

 یهاشرکت ،درواقع. دهدیمواقعی شرکت رخ 

 در لازم عملياتی توانایی فاقد ،شدهگذاریارزشبيش

 ۀکنندمنعک که  عملکردند از سطحی به دستيابی

ها قادر شرکت ی،قيمت واحد تجاری است. ا

 یندهدر آ يمتق یدخود را از کاهش شد يستندن

 اتفاقی و شانسی صورتبه ینکهمگر ا ؛نجات دهند

 ؛کند توجيه راآنها  سهام قيمت بتواند عملکردشان

انتظار داشته  یدها باشرکت ی،ا یرانمد ی،،بنابرا
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سهام شرکت تحت  يمتق زودیبهباشند 

 و يمیسلشود.  یددچار افت شد ،یریتشانمد

ثروت مدیران  کنندیم يانب (1399)همکاران 

 اختيار یا مزایا و پاداش مانند هاییگزینه طریقاز

؛ وابسته است ،شرکت عملکرد به سهام خرید

آنها  سهام، ثروت ازحديشب یگذارارزش بنابرای،،

 .خواهد داد یشافزا را

 سدهام بدالای گدذاریارزش زمدان در درحقيقت

دا مدی بدرای لازم انگيزه دارای مدیران شرکت، ی 

مددددیران از  ؛ بندددابرای،،ندددداحالدددت ایددد، سدددازی

 کنندداستفاده مدی استانداردهای حسابداری متهورانه

بدده  وکننددد کدده سددودهای بددالاتری را گددزارش مددی

 پردازنددددیسدددود مددد یو بددده بدددالار یدسدددتکار

 (.1394صالحی و همکاران، )عرب

 سدود دستکاری اهداف برای گوناگونی ابزارهای

 يرعدادیاما استفاده از اقدلام تعهددی غ ؛دارد وجود

 .یدد  روش متددداول بددرای انجددام ایدد، کددار اسددت

 و داردکنتدرل  يرعدادیمدیریت بر اقدلام تعهددی غ

 ثبت یاحذف کند  ،يندازدببده تأخير  راآنها  تواندمی

 بده آن دسدتکاری و کنددتسدریع  راآنها  شناسایی و

اقلام  ی،ا .(Liu et al.‚ 2021)است  ترساده نسبت

 یآتد يتوضدع دربدارۀ یاطلاعات یممک، است حاو

شدرکت،  یمشدکلات مدال رفت،شرکت باشند. با بالا

توسدط  یدر برآورد اقلام تعهدد يشتریب یناهماهنگ

کده باعد  کداهش قددرت  یددبه وجدود آ یریتمد

 ینقدد هاییانجر بينیيشپدر  یاطلاعات حسابدار

 و هددومز (.1391)ثقفددی و محمدددی،  شددودیم یآتدد

بديش هدایشدرکتمطرح کردندد  (2010) اسکانتز

 بده غيرعدادی تعهدی اقلام دارای ،شدهگذاریارزش

 افنددی. (Houme & Skantz, 2010)بالاترند مراتب

کدده  ییهدداشددرکت یافتنددددر )2007( همکدداران و

قبدل از  یهداسال در، شودیارا ه م یدسودشان تجد

اند و شده یگذارارزش ازحديشبارا ه سود،  یدتجد

 و گوپتدا یدارندد. چد یادیز يرعادیغ یاقلام تعهد

 اقلام دستکاری ،گذاریارزشبيش یافتنددر (2009)

. (Chi & Gupta, 2009)کنددمدی تشددید را تعهدی

و هومز و  )2011( بدرچر ،)2019( ابيسکرا و یانو

 هدایشدرکت در کننددیمطدرح مد (2010)اسکانتز 

 يدزانبده م ،اختيداری تعهدی اقلام بالا، ارزش دارای

 ,Yang & Abeysekera)اسدت بدالاتر چشدمگيری

2019; Badertscher, 2011; Houme & Skantz, 

، (1399) . طبددق مطالعدده نوبخددت و آجددار( 2010

هبد. دگدذارمی تأثيرشرکت  ارزشبر سود،  مدیریت

کردندد  يدانب( 1399)پرکداوش و همکداران  علاوه

 یبالاتر یبازده آت یي،،پا یبا اقلام تعهد یهاشرکت

 يدلبدالا بده دل یبا اقلام تعهدد یهاشرکتنسبت به 

یدست م به یمال یریپذعدم انعطاف یس جبران ر

 .آورند

 یگدرندوع د يرعدادیغ یاستفاده از اقلام واقع اما

 تدأثير ینقد آتد یاناتبر جر که استسود  یدستکار

بدا  تواننددیمد یرانکه مدد یصورتبه ؛دارد بدیلییب

 ياتی،عمل یگيرتصميمساختار  یا یبندزماندر  ييرتغ

را در  شدهگزارشسود  ی،مال ي،تأم یا گذارییهسرما

 ‚Roychowdhury)دهند  ييرخاص تغ جهت ی 

 تيدحفظ موقع یاست براها ممک، شرکت (.2006

؛ کننددکار را انتخداب سهام سه راه یگذارارزششيب

سدود  تیریکاهش مد ،نخستکار شامل سه راه ،یا

مخدرب در  تدأثيرکداهش  سدبب به یرعاديغ یواقع

 شدتريو استفاده ب یآت یاتيعمل تينقد و موقع انیجر

کمتر  تأثير ليبه دل یرعاديغ یسود تعهد تیریاز مد

بدودن  ترنهیهزشرکت و کم یآت یاتيعمل تيدر موقع

 یسددود واقعدد تیریاز مددد شددتريب ۀاسددتفاد دوم،آن، 

عددم کشدف از  سد یجهت کداهش ر در یرعاديغ

سوم، استفاده هدم مورد تیطرف حسابر  و درنها
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سدود  دسدتکاریدو  ،یدصورت مکمدل از ازمان به

بده  دنيدر جهت رس تنها یرعاديغ یو تعهد یواقع

 .استسود مدنظر 

 يدتموقع ی،سود واقع یریتمد توجه به اینکهبا 

 یرانمد اندازد،یشرکت را به خطر م ینقد آت یانجر

خود کمتر بده  یآت يتحفظ موقع یبرا کنندیم یسع

 Liu et) کننددحرکدت  یسود واقع یریتسمت مد

al.‚ 2021). دنددهینشدان مد یگدرمطالعدات د امدا 

 توسدطکمتر احتمال دارد  یواقع يرعادیغ معاملات

بدا  یرانپد  مدد .شودحسابرسان و بازرسان کشف 

اقدلام  یکه در اسدتفاده از دسدتکار ییتوجه به توانا

انجددام آن دارنددد،  هددایینددهو هز یو واقعدد یتعهددد

یخود را انتخاب مد نظرسود مد یدستکار یاستراتژ

راسدتا  ید،ا در .(Bloomfield et al.‚ 2017) کنند

 دنبددال بدده دریافتنددد (2008)کددوه، و همکدداران 

 یاز دسدتکار مدیران اوکسلی سایبرز قانون تصویب

سدود سدوق  یواقع یبه سمت دستکار یسود تعهد

 راسدتا، اید، در. (Cohen et al. 2008)انددکرده يداپ

در  مدددیران دریافتنددد )2015( همکدداران و انوموتددو

 تدرییقدو گدذارانیهسرما یتکه از حما ییکشورها

بدر اقدلام  یسود مبتن یریتمد یبرخوردارند، به جا

. آورنددیمد یرو یسدود واقعد یریتبه مد ی،تعهد

گذر زمان، معاملات  باکرد  يانب يزن (2016)سوه، 

اقدلام  ؛ در حالی کدهیابدیم یشافزا يرعادیغ یواقع

رابطده در  ید،و ا یابددیکاهش مد يرعادیغ یتعهد

بدالاتر  یحسابرسد يفيدتبهتدر و ک یاطلاعدات يطمح

عددرب  ،ي،همچندد .(Sohn, 2016)اسددت تددریقددو

نشان دادند شدرکت نيز (1394)و همکاران  یصالح

 برای یادیز یلاز حد، تما يشب یگذارارزشبا  یها

 یسدود واقعد یریتمد ازطریق يتموقع ی،استمرار ا

 .دارند

 یرانمدد دنددهینشان م یگرمطالعات د ،یتدرنها

اهدداف خدود از دو روش  برآورد یممک، است برا

 ،درواقدعکنند. مکمل استفاده  عنوانبهسود  یریتمد

 سود به غيرعادی تعهدی اقلام استفاده با مدیران اگر

را  یگدریاسدت راهکدار د ممک، ،نرسد خود مدنظر

 (2021) همکاران و ليوراستا،  ی،. در اکنندانتخاب 

 سدود دسدتکاری از بعد اگر مدیران کنندمی استدلال

بده  ،باشدد داشته زیادی سود کسری هم باز تعهدی،

 یوقتد درحقيقدت،. پردازدمی واقعی اقلام دستکاری

 ،اسدتمددنظر کمتدر  يداراز مع یسود بعد دسدتکار

 ای، نسبی هایهزینه براسا  است ممک، هاشرکت

 یدا یسدود واقعد یریتمدد هایفعاليت به روش دو

 صدورتبهممک، است هر دو را  یابپردازند  یتعهد

 یریتو کمبود سود پد  از مدد کنندمکمل استفاده 

پوشدش  یسدود تعهدد یرا با دسدتکار یسود واقع

 یوقتد یگدر،بده عبدارت د (.Wang‚ 2014)دهندد 

 هددایفعاليددت از ،اسددتمدددنظر  يددارمع زیددر ،بددازده

 زمدانهدم صدورتبه یو تعهد یسود واقع یریتمد

 بدازار در شدود يدانلازم اسدت ب ؛ اماکندیاستفاده م

هدا شدرکتعملکرد  ییتنها به رقم نها ،یرانا ۀسرمای

اغلدب  کده یطدور بده؛ کننددیسود توجده مد یعنی

با اعلام سود کمتدر از حدد مدورد انتظدار،  هاشرکت

و  دهنددمی نشان سهام قيمت به حد از بيش واکنش

 آنان یشرکت برا یآت يتوضع ینکها يلبه دل یرانمد

 یسدود تعهدد یریتاز مدد کنندیم یسع ،مهم است

 بده، شرکت یآتنقد  یانبه جر تنهانهتا  کننداستفاده 

 وارد ایلطمده يزشرکت ن گذاریارزشبيش يتموقع

یمد بينیيشپمطالعه  ی،ا يهفرض يبترت بدی، .نشود

 يدزانم شددهگدذاریارزشبديش یهاشرکت در دکن

 يدزانو م يشدترب ،يرعدادیغ یاستفاده از اقلام تعهدد

اول  فرضديهکمتر است. پد   ،يرعادیغ یاقلام واقع

 :شودمی ی،تدو یرز صورتبهو دوم 

 يدزانشرکت و م گذاریارزشبيش ي،ب :اول فرضیه

 رابطه مثبت وجود دارد. يرعادیغ یاقلام تعهد

 يدزانم وشرکت  گذاریارزشبيش بي، :دوم فرضیه
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 .داردوجود  منفی رابطه يرعادیغ یواقع اقلام

 سدهم ،شدهگذاریارزشبيش یهاشرکت مدیران

 و مزایدا و حقدوق سدهام، اختيارات و سهام مالکيت

 شودیامر باع  م ی،ا .کنندمی کسب بيشتری ثروت

افدزایش قيمدت سدهام شدرکت و  آنهدا بدرای ۀانگيز

 ‚.Efendi et al)آن نيدز بيشدتر شدود  یسازیدا م

2007‚ Houmes et al.‚ 2010). يدب،ترت ی،بدد 

شفاف یمال یمشارکت در گزارشگر یجابه یرانمد

اصدلاح ارزش سدهام  یکم  به بدازار بدرا یتر برا

 یشددرکت، ممکدد، اسددت بددا داشددت، اقددلام تعهددد

ارزش زمانمدتسود،  یشافزا یمثبت برا يرعادیغ

سود و رشدد  یراز ؛کنند یرا طولان ازحديشب یگذار

؛ ارزش شدرکت هسدتند يي،تع یاصل یسود از اجزا

اسدت کده  ی،ا ی،اقلام تعهد هاییژگیواز  یکی اما

 معکدو  آتی دوره در کانيکیم صورتبهاقلام  ی،ا

اسدت کده  ید،ا یریپدذاز معکو  منظور. دنشومی

 یا یآت یهاآن، در دوره يتماه يلبه دل یاقلام تعهد

ها از حساب یا شودیم یلتبد ياتینقد عمل یانبه جر

 .(Bloomfield et al.‚ 2017) شددودیحدذف مد

 زمدان مددت افدزایش بدا دریافدت (2011)بادرتشر 

 ارزش دارای هدایشرکت گذاری،ارزش حد از بيش

بدر  یسدود مبتند یدر ابتدا به دسدتکار ،حد از بيش

 یو سدپ  بده دسدتکار پردازنددیمد یاقلام تعهدد

آن،  یاصدل يل. دلشوندیمتوسل م یواقع هایيتفعال

است که به مرور زمدان  یاقلام تعهد بودن معکو 

به سمت بالا  یاقلام تعهد یدستکار یرا برا یرانمد

 کنددیم يانب (2021) همکاران و ليو. کندیدشوار م

 مشدکل و رددا یرپدذبرگشدت يدتماه یاقلام تعهد

 زمدان گذشت با مثبت عادیغير تعهدی اقلام تداوم

مقددار  کننددیاثبدات مد ،درنتيجده و یابدمی افزایش

 سدال سده تا بارنخستي، یبرا يرعادیغ یاقلام تعهد

 چهدارم سدال از بعدد و یابدیم یشافزا ،بالا ارزیابی

از سدال  ی،بندابرا ؛یابددمدی کداهش اقلام، ای، ميزان

بدالا بده معداملات  ارزیابی یدارا هایشرکتچهارم 

 کدهیهنگدام یژهوبه ؛آورندیم یرو يرعادیغ یواقع

تمام شدوند. پد   يرعادیغ یاقلام تعهد هایینهگز

نگهداشت ارزش سهام در  یبرا یرانمد شودمی بيان

 یسددطب بددالا، بدده اسددتفاده مددداوم از اقددلام تعهددد

 متدوالی هدایسدال از پد  اقدلام ای، که پردازندیم

 گدذر درناچدار اسدت  یرپ  مد .شوندمی معکو 

را کداهش  يرعدادیغ یاستفاده از اقلام تعهدد ،زمان

؛ آوردیم یرو یسود واقع یریتدهد و به سمت مد

 یدراندر ا یتدورم شدرایط شدود يدانلازم است ب اما

 کنندد یسدع یرانمد شودیمباع   ی،وجود دارد و ا

 یانداتشرکت را حفظ کنندد و بده جر یفعل یطشرا

در  ،ی،بندابرا ؛نشدود وارد ایشدرکت لطمده یآتنقد 

دارند از اقلام  یلتما گذاریارزشبيشاول  یهاسال

که به  ندباور ی،و بر ا کننداستفاده  يرعادیغ یتعهد

 يدداپ یشتورم، ندرخ فدروش محصدولات افدزا يلدل

شرکت وجدود  ياتدر عمل یاگر بهبود یحت ؛کندیم

شرکت  گذاریارزشبيش يتپ  موقع .نداشته باشد

 با گذر زمان رفع خواهد شد.

همچون مطالعده  گریمطالعات د با توجه به اینکه
 یبررسدد بدده (1394) و همکدداران یعددرب صددالح

 ،یسدود واقعد تیریشرکت و مدد گذاریارزشبيش
ارزش تدأثير یبه بررسد (1399)و همکاران  یميسل
 یابيدسدت ،يها بر رابطه بشرکت ازاندازهشيب یگذار

 رمنتظدرهيغ یتعهدد اقدلامو  یبه سدطوح عملکدرد
 یمطالعدات بده بررسد ،یداز ا  یدچيهاند، پرداخته
 یو تعهدد یسدود واقعد دسدتکاری زمانهماستفاده 

بدر  گدذاریارزشبديش تأثيراند و نپرداخته یرعاديغ
 یو تعهدد یسدود واقعد یدسدتکار زمانهماستفاده 

در نظدر  چندسداله یرا در طول دوره زمان یرعاديغ
در  گدذاریارزشبديش یبررسد ،،یبندابرا ؛اندنگرفته
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و  یدولتد یهداشدرکتدر  یطول چند سال و بررس
مطالعدات  گدریمطالعه را نسبت بده د ،یا ،یردولتيغ
سدوم و  يهفرضد ،ترتيدب بددی، .اسدت هکرد زیمتما

 :شودیم ی،تدو یرز صورتبهچهارم 

 و گذاریارزشبيش زمانمدت یشافزا :سوم فرضیه

 .دارد منفی رابطه يرعادیغ یاقلام تعهد يزانم

 گذاریارزشبيش زمانمدت یشافزا: چهارم فرضیه

 .داردمثبت  رابطه يرعادیغ یاقلام واقع يزانم و
 کنندیم يانب (2020) پاپایوآننو و اميناداو
 گذارتأثيرو  یجدولت در سراسر جهان را مالکيت
 یل،مثال، برز برای) کشورها از بسياری در. است
را در  ی( دولت سهام کنترليههند و روس ي،،چ

 يارسهام در اخت یبازارها ی،ترمهمو  ی،تربزرگ
 ازنظر يردولتیغو  یدولت يتها با مالکشرکتدارد. 
 یو سازوکارها یندگیمشکلات نما يت،مالک يتماه
 ییو توانا هايزهتفاوت انگ بهکه  ندامتفاوت يتیحاکم

 در رانمدی. شودمیمنجر سود  دستکاری
 یبرا یکمتر انگيزه است ممک، دولتی هایشرکت
 یبا استفاده از اقلام تعهد گذاریارزشبيشحفظ 
 مدیران ،نخستداشته باشند.  یرز یلبه دلا يرعادیغ

 يتموفق ند،ادوگانه هویت دارای دولتی هایشرکت
 و سياسی مختلف اهداف با يشترب یرمد یشغل

 يتموفق یگر،عبارت د به .شودمی تعيي، اجتماعی
اهداف مختلف  تأثير تحت يشترب یرمد یاحرفه
و  یاست و عملکرد اقتصاد یو اجتماع ياسیس
 (.Fan et al.‚ 2007)است  نظرکمتر مد ياتیعمل
 ی،دولت یهااستفاده از کم  یبرا یریتمد ي،،همچن
 احتياط با و دهدمی قرار نظررا مد ياسیس هایینههز

 علاوه (.Chen et al.‚ 2018) ندکمی عمل بيشتری
 هایانگيزه معمولاً یدولت هایشرکت یرانمد ی،،بر ا

 اختيارات و سهام خسارت جبران مانند کمتری
تعداد  غيردولتی یرانکه مد یدر حال ؛دارند سهام
 در را خود هایشرکت سهام از توجهی درخور

شرکت در گذاریارزشبيش ی،،بنابرا ؛دارند اختيار
آنها  یرانمد یرا برا يزیمنفعت ناچ دولتی، های
 یبرا يزه. پ  با توجه به کمبود انگکندیم فراهم
 مدیران ،شدهگزارشسهام و عملکرد  يمتبهبود ق
 اقلام کمتر ،گذاریارزشبيش دولتیِ هایشرکت
 ‚Gao & Ding) کنندیاستفاده م عادیغير تعهدی

عارف منش و عموزاده ،یدر مطالعات داخل (2019
مثبت  تأثير یدولت يتمالک ندکرد بيان (1399) ریزی
 سود یریتاما بر مد ؛دارد یواقع سود یریتو بر مد
 .ندارد یمعنادار تأثير یتعهد

 ی،ا یدولت یهاشرکتجنبه مثبت در  ی  دوم،

 یورشکستگ یس ر یدولت یهاشرکتاست که 

 یدر صورت مواجهه با تنگنا یراز ؛دارند یکم ياربس

 يرندبگ یارانهاز طرف دولت  توانندیم یمال

(Faccio et al.‚ 2006). يلبه دل ی،،علاوه بر ا 

 هایشرکت دولتی، هایبان  باآنها  ی ارتباط نزد

 مطلوبی دسترسی هاشرکت بقيه با مقایسه در دولتی

 معمولاً  دولتی هایبان . دارند بانکی هایوام به

وام بدهند،  یدولت یهابه شرکت دهندمی ترجيب

از سود، مانند اهداف  يرغ یلیاوقات دلا یگاه

یخود قرار م مدنظررا  یو شخص يدتیعق ياسی،س

شرکت ی،،بنابرا .(Brandt & Li‚ 2003) دهند

 برای کمتری انگيزه ،گذاریارزشبيش یِدولت یها

 یسودده يتوضع دادننشان و مالی عملکرد بهبود

دارند.  یخارج یبه منابع مال يابیدست یمناسب برا

مطرح  (1397) یو شهراب یاییراستا، در ی،ا در

 يببه تعق یبيشتر یلتما ،یدولت یهاکردند شرکت

 به دنبالندرت دارند و به ياسیاهداف س

 .سودند یحداکثرساز
 از نظارت دهدینشان م یشواهد تجرب همچني،،

 حاکميت مدرن سازوکارهای و بازارها طرف
 که است ترضعيف دولتی هایشرکت در شرکتی
 يشتریب ییتوانا یدولت یهاشرکت یرانمد ،يجهدرنت
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 ؛ برایشرکت را دارند گذاریارزشبيشحفظ  یبرا
 دندهینشان م (2007)مثال، ف، و همکاران 

 دارای دولتی، مدیران هدایت تحت هایشرکت
 ایحرفهکم و ترضعيف حاکميت هایمکانيسم

در  توجه درخورضعف عملکرد  بههستند که 
 ي،،. همچنشودمیمنجر ها شرکت یربا سا یسهمقا

 یهابا شرکت یسهمقا در دریافتند (2014)وانو 
 مؤسساتاحتمالاً  یدولت یهاشرکت يردولتی،غ

. چ، و کنندیرا انتخاب م یکوچ  حسابرس
 هایبان  دهندینشان م نيز (2018)همکاران 
 اعطا دولتی هایشرکت به را کلانی هایوام دولتی
 یدولت یهاشرکت رانمدی درمجموع،. کنندمی
 دستکاری در بيشتری توانایی ،شدهگذاریارزشبيش
 ی،ا یبرا يزن یکمتر يزهکه انگ یدر حال ؛دارند سود

 راستا، ای، در .(Liu et al.‚ 2021)کار دارند 
نشان دادند  (1396)کمال  یقیو صد نياطالب
نسبت به  یسود بالاتر يفيتک یخصوص یهاشرکت
 دولت دارند. يتتحت کنترل و مالک یبنگاهها
دولدت از  یدتحما یرانا در با توجه به اینکه اما
 تدریمثبدت قدو یهداگدزارشبا  یدولت یهاشرکت
 یبدرا یدولتد هدایشدرکت شودمی بينیپيش است،

 یبه دنبال دسدتکار گذاریارزشبيش يتحفظ موقع
 یباشدند و سدع يرعادیغ یاقلام تعهد ازطریقسود 

رفتدار  ی،ا .کننداستفاده  یکمتر یکنند از اقلام واقع
 نده شدهگذاریارزشبيش هایشرکت شودیباع  م
 گدزارش با ،شوند خود سهام قيمت کاهش مانع تنها

 و دهندددگانبدده اعتبار یمثبددت سددود خددود، علامتدد
 يتوضددع ینکددهبددر ا یمبندد ؛دهندددمددی سددهامداران
از  یراحتدبهشرکت رو به سامان است و  یسودآور
 ؛بدا دولدت اسدتفاده لازم را ببرندد یارتباط يتموقع
 ایشدرکت لطمده یآتدنقدد  یاناتبه جر ینکهبدون ا
بددون  صدورتبده یدرز يهفرضد بنابرای،،؛ شود وارد

 :شودیجهت مطرح م

 رابطددده بدددر یدولتددد مالکيدددت: پییین   فرضییییه

 یاقددلام تعهددد يددزانم و شددرکت گددذاریارزشبيش

 .دارد تأثير يرعادیغ

 رابطددده بدددر یدولتددد مالکيدددت: ششییی  فرضییییه

 یاقددلام واقعدد يددزانم وشددرکت  گددذاریارزشبيش

 .دارد تأثير يرعادیغ
 

 پژوهش روش

 ،زمدانی ازنظر کاربردی،هدف،  ازنظر يقتحق ای،

از نددوع  توصدديفی يددت،ماه ازنظددر و رویدددادیپدد 

و  يرهامتغ هاییژگیو و خواصاست که  یهمبستگ

 یبررسد يونرگرسد يدلتحل بدارا  يرهامتغ ي،رابطه ب

 از هدداداده آوریجمددعپد  از  ی. گددام بعدددکنددیم

 یها بدراداده وتحليلتجزیه ی،آمار ۀجامع هاینمونه

 یداد. بدا توجده بده حجدم زاسدت هايهفرض یشآزما

و  اکسدل افدزارندرمبه پردازش آنها، از  يازها و نداده

مددل  یو پارامترها يفیبرآورد آمار توص یبرا استاتا

 مددل. شدودیاسدتفاده مد یو استنباط آمار يلو تحل

با کنترل اثرات سال و  پنل یهاداده ازطریق پژوهش

 یبدا خطدا یصنعت به روش حداقل مربعات معمول

خطاهددا در سددطب  یبندددخوشددهاسددتاندارد مقدداوم )

 شرکت( برآورد شده است.

هدای آماری پژوهش شامل کليده شدرکت ۀجامع

حاضر در بور  اوراق بهادار تهران طی بازه زمدانی 

های است که پ  از اعمال محدودیت 1392-1398

مشاهده سال د شدرکت( از  910شرکت ) 130 ،زیر

در بدور  اوراق  شددهیرفتههدای پذمجموع شرکت

بهادار تهران باقی ماند که بدرای جامعده دردسدتر  

 با توجه به اینکده شود بيان است لازم .مطالعه شدند

از  1399در سدال  رانیشاخص بور  اوراق بهادار ا

و در  ديواحد رس 1200واحد به مقدار  2100مقدار 

 یها با صف فدروش طدولاندوران سهام شرکت ،یا
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مطالعده  ،یددر ا شدده، روبدهرو یبدون رفتار منطقد

 بددون دوران بدا مرتبط اطلاعات از است هشد یسع

 1399قبل از سال  یعنی ؛شود استفاده بور  التهاب

بدر  ازحددشيبد یگدذارتأثير دربدارۀ یواقع جینتا تا

 کدر اسدت  یانشداسود نشان داده شدود.  یدستکار

 ۀشددیحسابرسد یمدال یهداصورت یها از روداده

و  کددال هداییتمنتشره در سدا یبورس یهاشرکت

جامعده حسدابداران  یشدده از سدواطلاعات اعدلام

 است. شده یآورجمع یصورت دستبه یرسم

 يزیندول ینو،هلد یهاشرکتها جزء شرکت ی،. ا1

 ها نباشند.و بان  یو مؤسسات اعتبار

خدود را در  یتعضدو ،مددنظرها در دوره شرکت .2

 .باشندبور  اوراق بهادار تهران حفظ کرده 

 یهاشرکت یپژوهش برا ی،ا يازمورد ن هایداده. 3

 نمونه دردستر  باشند.
 

 پژوهش هایمدل
اول پددژوهش از مدددل  يهآزمددون فرضدد بددرای
دوم از مددل  يهآزمدون فرضد ی(، بدرا1) يونیرگرس
 یبرا درنهایت،( و 3سوم از مدل ) يهفرض ی(، برا2)

که  شودی( استفاده م4چهارم از مدل ) يهفرض آزمون
 تددوی، (2021) همکداران و ليدوپژوهش  اسا بر
 :است شده

 (1 مدل

𝐴𝑄𝑖𝑡

= 𝛼0 + 𝛼1𝐻𝑉𝑖𝑡 + 𝛼2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛼3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+ 𝛼4𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛼5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛼6𝑁𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡

+ 𝛼7𝐼𝑆𝑆𝑈𝑖𝑡 + 𝛼8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡

+ 𝛼8𝑅𝐸𝑇_𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 + 𝛼9𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡

+ 𝛼9𝐵𝑂𝑈𝑅𝐷_𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ Ʃ𝛽𝑗𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝐷𝑢𝑚𝑖𝑡

+ Ʃ𝛽𝑘𝑌𝑒𝑎𝑟𝐷𝑢𝑚𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 (2 مدل

𝐴𝑄𝑖𝑡

= 𝛼0 + ∑ 𝛼1−5 𝐻𝑉𝑖𝑡 + 𝛼2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛼3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼4𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛼5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛼6𝑁𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛼7𝐼𝑆𝑆𝑈𝑖𝑡 + 𝛼8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡

+ 𝛼8𝑅𝐸𝑇𝑉𝑂𝐿 𝑖𝑡
+ 𝛼9𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡

+ 𝛼9𝐵𝑂𝑈𝑅𝐷𝑆𝐼𝑍𝐸 𝑖𝑡

+ Ʃ𝛽𝑗𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝐷𝑢𝑚𝑖𝑡

+ Ʃ𝛽𝑘𝑌𝑒𝑎𝑟𝐷𝑢𝑚𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 (3 مدل

𝐸𝑄𝑖𝑡

= 𝛼0 + 𝛼1𝐻𝑉𝑖𝑡 + 𝛼2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛼3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+ 𝛼4𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛼5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛼6𝑁𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡

+ 𝛼7𝐼𝑆𝑆𝑈𝑖𝑡 + 𝛼8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡

+ 𝛼8𝑅𝐸𝑇_𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 + 𝛼9𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡

+ 𝛼9𝐵𝑂𝑈𝑅𝐷_𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ Ʃ𝛽𝑗𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝐷𝑢𝑚𝑖𝑡

+ Ʃ𝛽𝑘𝑌𝑒𝑎𝑟𝐷𝑢𝑚𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 (4 مدل

𝐸𝑄𝑖𝑡

= 𝛼0 + ∑ 𝛼1−5 𝐻𝑉𝑖𝑡 + 𝛼2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛼3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼4𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛼5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛼6𝑁𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛼7𝐼𝑆𝑆𝑈𝑖𝑡 + 𝛼8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡

+ 𝛼8𝑅𝐸𝑇_𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 + 𝛼9𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡

+ 𝛼9𝐵𝑂𝑈𝑅𝐷_𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ Ʃ𝛽𝑗𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝐷𝑢𝑚𝑖𝑡

+ Ʃ𝛽𝑘𝑌𝑒𝑎𝑟𝐷𝑢𝑚𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 (5 مدل

𝐴𝑄𝑖𝑡

= 𝛼0 + 𝛼1𝐻𝑉𝑖𝑡 + 𝛼2𝑆𝑂𝐸𝑖𝑡 +  𝛼3𝑆𝑂𝐸𝑖𝑡

∗ 𝐻𝑉𝑖𝑡  + 𝛼4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛼5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+ 𝛼6𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛼7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛼8𝑁𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡

+ 𝛼9𝐼𝑆𝑆𝑈𝑖𝑡 + 𝛼10𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡

+ 𝛼11𝑅𝐸𝑇_𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 + 𝛼12𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡

+ 𝛼13𝐵𝑂𝑈𝑅𝐷_𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ Ʃ𝛽𝑗𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝐷𝑢𝑚𝑖𝑡

+ Ʃ𝛽𝑘𝑌𝑒𝑎𝑟𝐷𝑢𝑚𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 (: 𝐴𝑄𝑖𝑡) غیرعادی یوابسته: اقلام تعهد متغیر
 و کوتدداریمدددل  بددا يرعددادیغ یاقددلام تعهددد

صدورت  ید،به ا شود؛می محاسبه (2005) همکاران

زده  ي،( تخمد6صدنعت مددل ) –هر سدال  برایکه 

بده دسدت  غيرعدادی تعهدی اقلام یرمقاد تا شودیم

 .دنآی

TAAC𝑖,𝑡 (6 مدل  

= α1 (
1

𝐴𝑖,𝑡−1
) + α2 (

∆RE𝑉𝑖,𝑡 − ∆REC𝑡

Ai,t−1
)

+ 𝛼3 (
𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
) + εjt 

 مدل، ،یا در که
TAAC𝑖,𝑡 :تعهدی اقلام کل 

Ai,t−1 :درشدرکت  هداییدیدارا یکل ارزش دفتدر 
tسال  − 1 

∆RE𝑉𝑖,𝑡 :سال  ي،در درآمد فروش شرکت ب ييرتغ𝑡 
tسال  و − 1 

∆REC𝑡ي،شرکت بد یافتنیدر یهادر حساب يير: تغ 
t و 𝑡سال  − 1 
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𝑃𝑃𝐸𝑖 𝑡 :يدزاتو تجه آلاتي،ناخالص امدوال، ماشد 
  𝑡شرکت در سال 

 غيرعددادی تعهدددی اقددلام همددان مدددل، خطددای ɛ و
  .است

 (: 𝐸𝑄𝑖𝑡) غیرعادی یواقع اقلام

و  يرعددادینقدد غ یددانجر يدارمجمدوع سدده مع از

 يرعدادیغ ياریاخت هایینههز يرعادی،غ يدتول ینههز

 یچدودریمددل رو براسدا  کده آیددیبه دسدت مد

 .است زیر شرح به (2006)

 يرعدادیغ ياتیعمل نقد یانجر يریگاندازه یبرا -1 

(𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡) يداتی،وجه نقد عمل یانجر يعیطب یرمقاد 

 :شودیزده م ي،تخم

 مدددل

7) 

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
= 𝛽0 + 𝛽1 (

1

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
) + 𝛽2 (

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
)

+ 𝛽3 (
∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
) + 𝜀𝑖,𝑡 

𝐶𝐹𝑂: يداتی،عمل ینقد یانجر 𝑇𝐴هداییی: دارا 

شدرکت سدال قبدل،  هدایدارایدی: 𝑇𝐴𝑖𝑡_1 ،شرکت

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡شددرکت فددروش ييددرات: تغ، 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡 :

 .شرکت فرش

از  (𝐴𝐵_𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡) يرعادیغ ياتیعمل نقد جریان

 یدا یو واقعد یمعمول ياتیعمل ینقد یاناختلاف جر

برابر است با جدزء  که آیدمی به دست شدهبينیيشپ

  (.7اخلال رابطه )

 يرمعمولغ يدتول هایینههز يریگاندازه برای -2

(AB_PRODi,t) سدال هدر یبدرا مددل برآورد با - 

 محاسددبه مدددل اخددلال جددزء یددا يماندددهباق شددرکت،

 يرمعمددددولغ يدددددتول هددددایینددددههز .شددددودیم

(AB_PRODi,t) اخددتلاف مدددل اخددلال جددزء از( 

 یبرا (یواقع سطب و يدتول هایینههز یمعمول سطب

 شدرکت هدر یبرا هاسال تمام در سال - شرکت هر

 .شودیم محاسبه

PRODi,t (8 مدل

TAi,t−1

= β0 + β1 (
1

TAi,t−1

)

+ β2 (
Salesi,t

TAi,t−1

)

+ β3 (
∆Salesi,t

TAi,t−1

)

+ β3 (
∆Salesi,t−1

TAi,t−1

)

+ εi,t 
 یندههز مجمدوع عندوانبه (PROD) يدتول ینههز

 سال طول در یموجود ييرتغ و شدهفروخته یکالاها

 يرمعمددولغ کدداهش يددریگاندددازه یبددرا -3

 هر یبرا مدل (،𝐴𝐵_𝐷ISEXi,t) ياریاخت هایینههز

 اخدلال جدزء یدا يماندهباق و برآورد ،شرکت – سال

 نظدر در يرمعمولغ ياریاخت هایینههز عنوانبه مدل

  .شودیم گرفته

DISEXi,t (9 مدل

TAi,t−1

= β0 + β1 (
1

TAi,t−1

)

+ β2 (
Salesi,t−1

TAi,t−1

)

+ εi,t 
 هداییندههز مجموع (DISEX) ياریاخت مخارج

 و فدروش و يغداتتبل هداییندههز توسعه، و يقتحق

بده مقدادیر درنهایت، که یادار و یعموم هایینههز

 یواقعد يرعادیغ یدستکار 3 ،2 ،1 رابطهآمده دست

 استفاده خواهد شد. سود

LE (10 مدل = −AbCFO + Ab_PROD − Ab_DISEX 

سیهام  ازحیدیشب یگذارمستقل: ارزش متغیر

( 𝑯𝑽𝒊𝒕:) سهام ازحديشب یگذارارزش شاخص از 

( استفاده شده اسدت. نسدبت 𝑃𝐸𝑖𝑡 ) سهام قيمت -

 شدده،بررسدی ۀنمون برای را سهم هر سود به قيمت

 يممقدار بده دو قسدمت تقسد ی،به کمتر يشتری،از ب

قسدمت  ی،کده در بدالاتر یسپ ، مشداهدات کند.می

 شدماربده ازحديشارزش ب یدارا یهاشرکت ،باشد

 ی ، قسمت ی،بالاتر یهاشرکت ،ی،بنابرا ؛روندمی

 شدوندمدی گرفتده نظدر در صدفر هداشدرکت بقيه و
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(Houmes & Skantz‚ 2010.) 

(: برابدر بدا 𝐻𝑉1𝑖𝑡 سال اول ) گذاریارزشبيش

 قيمدتنسدبت  سال اولي،اگر شرکت در  ،است ی 

اول مشداهدات قدرار  يمدهبه سود هر سدهم آن در ن

 صورت برابر صفر است. ی،ا يردر غ ،داشته باشد

(: برابر بدا 𝐻𝑉2𝑖𝑡 سال دوم ) گذاریارزشبيش 

 يمدتنسبت ق یسال متوال دواگر شرکت  ،است ی 

 ،اول قدرار داشدته باشدد يمهن در آنبه سود هر سهم 

 صورت برابر صفر است. ی،ا يردر غ

(: برابر بدا 𝐻𝑉3𝑖𝑡 سال سوم ) گذاریارزشبيش

 يمتنسبت ق یسال متوال سهاگر شرکت  ،است ی 

 ،قدرار داشدته باشدداول  يمهن در آنبه سود هر سهم 

 صورت برابر صفر است. ی،ا يردر غ

(: برابدر 𝐻𝑉4𝑖𝑡 سال چهارم ) گذاریارزشبيش

نسدبت  یسدال متدوال چهاراگر شرکت  ،است ی با 

اول قدرار داشدته  يمهن در آنبه سود هر سهم  يمتق

 صورت برابر صفر است. ی،ا يردر غ ،باشد

(: برابر با 𝐻𝑉5𝑖𝑡 سال پنجم ) گذاریارزشبيش

 يمتنسبت ق یسال متوال پنجاگر شرکت  ،است ی 

 ،اول قدرار داشدته باشدد يمهن در آنبه سود هر سهم 

 صورت برابر صفر است. ی،ا يردر غ

(: 𝑺𝑶𝑬𝒊𝒕) یدولتیی یییتمالک تعییدگل،ر  متغیییر
 یهداشرکت يارسهام در اخت يتبراسا  درصد مالک

 یحکددومت یو وابسددته بدده دولددت و نهادهددا یدولتدد
 .شودیم يریگاندازه

 

 کنترلی متغیرهای

هددای جمددع دارایددی(: 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡شددرکت ) ۀانددداز

 با .آیدیلگاریتم طبيعی به دست م ۀمحاسب باشرکت 

 هدایشدرکت امکانات و کارشناسان تجربه به توجه

 و سدددازمانی سددداختار منطقدددی تددددوی، و بددزرگ

 دسددتکاری يددزانم ،آنهددا اهددداف بودنمشددخص

 یابدددیبدده حددداقل ممکدد، کدداهش مدد یحسددابدار

 هددایشددرکت (.1394صددالحی و همکدداران، )عرب

و  يشدرفتهپ یمدال یگزارشگر هایيستمتر با سبزرگ

سدطب  یدسدتکار یبدرا یدادیامکان ز يزن تريچيدهپ

 ‚Reynolds & Francis)دارندد  یاقدلام تعهدد

 سدبب شرکت اندازه رودمی انتظار رو،ی،ازا (.2000

 .شود سود دستکاری افزایش

محاسددبه جمددع کددل  بددا(: 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡) مددالی اهددرم

بده دسدت  هدایدیبر جمدع کدل دارا يمتقس هایبده

 نظدارتی مکانيزمی همانند است ممک، بدهی. آیدیم

 .کنددمدی محدود را غيرعادی تعهدی اقلام که باشد

بده اعتباردهنددگان  شددهارا ده اطلاعدات حقيقتدر

اعتبددار  یبدده اعطددا و اسددتبددالاتر  يفيددتک یدارا

 همچندي،،. شدودیشدرکت منجدر مد یتر براراحت

 یرانمدد کنندیمطرح م )2000( ي و فرانس ینولدزر

 دسدتکاری بدادارندد  یدلاعتبدار، تما یافدتدر یبرا

را  یترمطلوب یمال يتشرکت، وضع یاطلاعات مال

 بگذارند.  یشبه نما

نسدبت  ازطریق(: 𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡) شرکت رشد فرصت

 و گارسديا. شدودیمحاسبه م یبه بازار یارزش دفتر

 منظدوربده هداشرکتنشان دادند  )2009(  همکاران

های رشدد شدرکت بده نگهدداری استفاده از فرصت

رشدد  یهاتا از فرصت پردازندیوجه نقد بيشتری م

 (2021) همکاران و ليوبهره ببرند.  يشتریبه نحوه ب

فرصدت رشدد  یدارا یهداشدرکت کنندمی بيان يزن

 .پردازندیسود م یاحتمالاً کمتر به دستکار

 شدرکت(: اگدر 𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡) شدرکت بدودن دهزیان

و  گيردیتعلق م ی به آن  است،گزارش کرده  یانز

 یدده. پدشدودیصدفر لحدام مد ،صورت ی،ا يردر غ

شدرکت  یاسدت کده وقتد روشدیعمدده  یسازپاک

 یرممکد، اسدت مدد ،اسدت یانمجبور به گزارش ز
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از اقدلام  و هدا پداکرا از حساب یانز یرمقاد یمامت

 يدتو بدا توجده بده ماه دکنداسدتفاده  یمنف یتعهد

کدار احتمدال  ید،ا یبودن اقلام تعهدد یرپذبرگشت

 & Houmes) دهددیمد یشرا افدزا یآتد یسودده

Skantz‚ 2010.) 

(: اگر شدرکت افدزایش 𝐼𝑆𝑆𝑈𝑖𝑡) سرمایه افزایش

و در  شدودیدر نظر گرفته م ی  ،استسرمایه داده 

 . گيردیبه آن صفر تعلق م ،غير ای، صورت

لگدداریتم  ۀمحاسددب از(: 𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡) شددرکت سدد،

ها از بدو تأسي ( به طبيعی س، شرکت )تعداد سال

در  يشدتریب یهدا. هر چه شرکت سالآیدیدست م

 بيشدتری اطلاعات است،داشته  حضور یهبازار سرما

 دردستر  بازار فعالان برای و دارد وجود آن درباره

 یاطلاعدات يتنظارت بر شفاف ینکهمضاف بر ا ؛است

 است.  يشترها بشرکت ی،در ا

از سددهام  ی(: درصددد𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡) نهددادی مالکيددت

. اسدت یکه در دست سهامداران نهاد شرکت یعاد

نشان  (2021) همکاران و ليوآمده از دستبه شواهد

 بهبلندمدت  یدگاهبا د ینهاد يتحضور مالک دهدیم

در  يشددترب یاطلاعددات يتو شددفاف تددريددقنظددارت دق

پ  احتمال اسدتفاده از اقدلام  .شودمیمنجر شرکت 

 . کندیم يدادر شرکت کاهش پ يرعادیغ یتعهد

(: 𝐵𝑂𝑈𝑅𝐷_𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡) مدددیرهيئددته اسددتقلال

کدل  بده مددیرهيئتموظف ه یدرصد اعضا ازطریق

بدده دسددت  مدددیرهيئددتحاضددر در ه یتعددداد اعضددا

در  يشددترمسددتقل ب ی. وجددود تعددداد اعضدداآیدددیم

را در  مددددیران تهددداجمی رفتدددار مددددیره،يئته

 ‚.Efendi et al) کنددیمحدود م یمال یگزارشگر

يئتتر هبزرگ اندازه شودیم بينیيش. پ  پ(2007

 .شودمنجر سود  دستکاریکاهش  بهمستقل  مدیره
 

 پژوهش یهاافتهگ

 توصیفی آمار

ها مرتبط با مدل يفیتوص یها( آماره1) نگاره در

 یاقدلام تعهدد يانگي،م نتایج، با مطابق. اندشده درج

 مددلاز  آمدهدستبه هایيماندهباق ازطریق يرعادیغ

اقلام  يانگي،است و م -004/0با  برابر[ 31] یکوتار

است که بدا مطالعده  016/0برابر با  يرعادیغ یواقع

و  يددریزارع بهنم (1394)و همکدداران  نيددایددزدیا

 راسدتاهم (1399) یوامرفوع و د و (1394)همکاران 

و  437/14انددازه  یهدا داراشدرکت علاوه،هب. است

 60 یبداًتقر دهدینشان م که هستند 601/0 یاهرم مال

اسدت.  یاز بدده یهدا ناشدشرکت ییدرصد از دارا

 شددناسدت. علدت بالاتر 060/1 یحداکثر اهرم مدال

آن است که حقوق صاحبان سدهام  يلبه دل يرمتغ ی،ا

 بدودن دهیانز یطمسئله در شرا ی،بوده است. ا یمنف

فرصت رشد  يانگي،م ،علاوههب. افتدمی اتفاق شرکت

ارزش  دهددیاسدت کده نشدان مد 460/3ها شرکت

سددهام  یبرابددر ارزش دفتددر 2/3سددهام  یبددازار

پاندل  يرهدایمتغ یراست. سا شدهیبررس یهاشرکت

 .شوندیم يرمنوال تفس ي،به هم يوستهپ يرمتغ

 يددرهددا در پنددل متغشددرکت گددذاریارزشبدديش

در گدددذر زمدددان  دهددددیگسسدددته نشدددان مددد

 بده ؛کنددیم يداها کاهش پشرکت گذاریارزشبيش

شدرکت و در سدال  از يمدیکه در سال اول ن یطور

و  شدهگذاریارزشبيشها شرکتدرصد از  32دوم 

 یسال متوال 5ها در شرکتدرصد  11در سال پنجم 

 درصدد 16 عدلاوههبداندد. داشدته گذاریارزشبيش

 یشدرصد از آندان افدزا 25بوده و  دهزیان هاشرکت

 .اندهکردرا تجربه  یهسرما
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 پژوهش یرهایمتغ یفیتوص آمار. 1 ن،اره
 پيوسته متغير

 معيار انحراف کمتری، بيشتری، ميانه ميانگي، متغير
 0/129 0/243- 0/274 0/009- 0/004- يرعادیغ یاقلام تعهد
 0/246 0/523- 0/446 0/029 0/016 يرعادیغ یاقلام واقع
 1/198 12/414 16/947 14/350 14/427 شرکت ۀانداز

 0/220 0/228 1/060 0/590 0/601  یاهرم مال
 3/416 0/490- 13/815 2/371 3/460 فرصت رشد شرکت 
 0/333 2/996 4/111 3/829 3/705  س، شرکت

 0/183 0/278 0/918 0/733 0/686  ینهاد يتمالک
 0/028 0/477 0/903 0/699 0/703 یرهمديئتاستقلال ه

 گسسته متغيرهای

 ی  تعداد صفر تعداد ی  درصد صفر درصد  

 455 455 50/000 50/000 سال اول  گذاریارزشبيش
 300 610 32/970 67/030 سال دوم  گذاریارزشبيش
 208 702 22/860 77/140 سال سوم  گذاریارزشبيش
 151 759 16/590 83/410 سال چهارم  گذاریارزشبيش
 105 805 11/540 88/460 سال پنجم  گذاریارزشبيش
 148 762 16/260 83/740  شرکتبودن  دهیانز

 230 680 25/270 74/730 افزایش سرمایه 

 های پژوهشمنبع: یافته

 مشداهدات اثدر کداهش برای است  کر درخور

 و ی،تدرکوچد  درصد ی  پژوهش، نتایج بر پرت

 بدا پيوسته، متغيرهای به مربوط یهاداده ی،تربزرگ

 جایگزی، هاداده آن به مشاهدات تری،ی نزد اعداد

 همبسدتگی آزموناز  نشدهگزارش نتایج .است شده

 مستقل متغيرهای بي، ییبالا همبستگی دهدمی نشان

 متغيرهدای بدي، خطیهم مشکل یعنی ؛ندارد وجود

  .ندارد وجود مستقل
 

 اول هیفرض
 بدا مقاوم استاندارد خطای روش به رگرسيون از

 و واریدان  ناهمسدانی قبيلمشکلاتی از نکردلحام

اسدددت  شدددده اسدددتفاده خطاهدددا خودهمبسدددتگی

(Petersen‚ 2009.)  نتددایج آزمددون فرضدديه اول

 درهدا شدرکت دندهیمنشان  (2) نگارهپژوهش در 

 یبده دسدتکار ،انددشده گذاریارزشبيشکه  یزمان

. پردازنددیمد يرعدادیغ یاقلام تعهدد ازطریقسود 

گذاری بالای سدهام ید  زمان ارزش در حقيقت،در

ها دارای انگيدزه لازم بدرای دا مدیشرکت، شدرکت

از اسدتانداردهای  ؛ بنابرای،،هستند حالت ای، سازی

حسابداری متهورانه که سودهای بالاتری را گدزارش 

 یرو به بدالا یو به دستکار کنندیکنند، استفاده ممی

اقدلام  رایدز ؛پردازنددیمد یاقلام تعهد ازطریقسود 

عدلاوه بدر  ،یاقلام واقع ینسبت به دستکار یتعهد

 انداتیبدر جر یاثدرات کمتدر یبودن، دارا نهیهزکم

از  کننددیم یسع ؛ بنابرای،،شرکت هستند یآت ینقد

به سدود مددنظر  دنيرس برای یرعاديغ یاقلام تعهد

بدر  یاول مبند يهفرضد ،ی،بندابرا ؛خود استفاده کنندد

 يدزانشدرکت و م گذاریارزشبيش بي،مثبت  رابطۀ

 تأیيد شد. يرعادیغ یاقلام تعهد
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 پژوهش اول هیفرض جگنتا .2 ن،اره

𝑨𝑸𝒊𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑯𝑽𝟏𝒊𝒕 + 𝜶𝟐𝒄𝒐𝒏𝒕𝒐𝒓𝒐𝒍𝒔 + 𝜺𝒊𝒕 
 یهم خط نتایج tاحتمال آماره  tآماره  خطا گبضر یرمتغ

 1/560 0/000 5/770 0/0191 0/1100 گذاریارزشبيش

 1/370 0/872 0/160- 0/0070 0/0011- شرکت ۀانداز

 1/600 0/000 5/180 0/0468 0/2425 مالی اهرم

 1/930 0/006 2/760- 0/0032 0/0087- شرکت رشد فرصت

 1/920 0/000 5/520 0/0266 0/1471 شرکتبودن  دهزگان

 1/070 0/769 0/290 0/0194 0/0057 سرماگه افزاگش

 1/070 0/093 1/680- 0/0233 0/0392- شرکت سن

 1/210 0/513 0/650 0/0443 0/0290 نهادی مالکیت

 1/110 0/470 0/720- 0/2327 0/1681- مدگرههیئت استقلال

  0/482 0/700 0/2144 0/1507 مقدار ثابت

  کنترل شد. سال و صنعت

  يي،تع یبضر Fاحتمال آماره  Fآماره 

7/030 0/000 0/136  

 های پژوهشمنبع: یافته

 کده ییهداشدرکت يدزن یکنترل يرهایمتغ یراستا در

 ،انددبدوده دهزیان و هستند بيشتری مالی اهرم دارای

 يشدتریب يرعدادیغ یدر استفاده از اقلام تعهد یسع

کدداهش نقددا مفدداد  يددلدل بددهامددر  یدد،دارنددد و ا

وارده بده شدرکت  یهاو خسارت یبده یقراردادها

 دارای یهداشدرکتنشدان داده شدد  علاوه،هب. است

کمتر به استفاده از اقدلام  ،بيشتر س، و رشد فرصت

 یدارا یهاشرکت زیرا ؛پردازندمی يرعادیغ یتعهد

 یمناسدب يدتدر موقع ياتیفرصت رشد از لحام عمل

اطلاعدات  يشتر،قدمت ب یدارا یهاشرکتهستند و 

 شفافيت دارای و دکننمیمنتشر  هاشرکتاز  يشتریب

کمتر بده اسدتفاده از اقدلام  ،ی،بنابرا ؛هستند بيشتری

 .پردازندمی یتعهد
 

 

 دوم هیفرض

 نشددان( 3) نگدداره درآزمددون فرضدديه دوم  نتددایج

بده  شدده،یگدذارارزشبديش یهداشدرکت دندهمی

 يرعدادیغ یسدود واقعد یاستفاده کمتر از دسدتکار

 یدسدتکار با توجه بده اینکده درحقيقت،. پردازدمی

 ینقدد آتد انیدجر تيدموقع ،یرعداديغ یسود واقع

 کنندیم یها سعشرکت اندازد،یشرکت را به خطر م

خدود کمتدر بده سدمت  یآتد تيدحفدظ موقع یبرا

 بندابرای،،؛ بپردازندد یرعاديغ یسود واقع یدستکار

بده  شدده،یگدذارارزششيب یهاشرکت، جیطبق نتا

 یرعداديغ یسدود واقعد یاستفاده کمتر از دسدتکار

 یمطالعه مبن ی،دوم ا يهراستا فرض ی،ا در. پردازدیم

 يزانشرکت و م یگذارارزشيشب ي،ب منفیرابطه بر 

 .دشومی تأیيد يرعادیغ یاقلام واقع
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 پژوهش دوم هیفرض جگنتا .3 ن،اره

𝑬𝑸𝒊𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑯𝑽𝟏𝒊𝒕 + 𝜶𝟐𝒄𝒐𝒏𝒕𝒐𝒓𝒐𝒍𝒔 + 𝜺𝒊𝒕 
 tاحتمال آماره  tآماره  خطا گبضر یرمتغ

 0/002 3/080- 0/0099 0/0305- گذاریارزشبيش

 0/740 0/330 0/0042 0/0014 شرکت ۀانداز

 0/010 2/590- 0/0248 0/0643- مالی اهرم

 0/462 0/740 0/0019 0/0014 شرکت رشد فرصت

 0/000 5/500- 0/0152 0/0837- شرکتبودن  دهزگان

 0/124 1/540 0/0102 0/0158 سرماگه افزاگش

 0/859 0/180- 0/0128 0/0023- شرکت سن

 0/558 0/590 0/0244 0/0143 نهادی مالکیت

 0/304 1/030- 0/1681 0/1729- مدگرههیئت استقلال

 0/340 0/950 0/1381 0/1319 مقدار ثابت

 کنترل شد. سال و صنعت

 يي،تع یبضر Fاحتمال آماره  Fآماره 

4/010 0/000 0/091 

 های پژوهشمنبع: یافته

 کده ییهداشدرکت يدزن یکنترل يرهایمتغ یراستا در

 در سعی کمتر ،ندادهزیان و دارند بيشتری مالی اهرم

 سعی یسود واقع یریتمد يرعادیاستفاده از اقلام غ

دارندد بده  یسدع هداشدرکت ی،ا یرانمد دارند؛ زیرا

 .نشود وارد ایلطمه شرکت یآت يتموقع
 

 

 سوم هیفرض

( 4) نگدارهآزمون فرضيه سوم پژوهش در  نتایج

هددا در سددال اول و دوم شددرکت دندددهیمددنشددان 

 ازطریدقسدود  یسهام به دستکار گذاریارزشبيش

 یو در ادامه روندد دسدتکار پردازندیم یاقلام تعهد

 یاقددلام تعهددد یدسددتکار يددزاندر سددال چهددارم م

توجده بده  بدا ،ی،بنابرا ؛کندیم يداکاهش پ يرعادیغ

مدرور به يرعادی،غ یاقلام تعهد یرپذبرگشت يتماه

سدود  دادننشدان يشدترب بدرای یرانمد يتزمان فعال

دشدوار  يرعدادیغ یاقدلام تعهدد یدستکار ازطریق

 در (2021) همکداران و ليدوراستا،  ی،. در اشودیم

 نگهداشدت بدرای مددیران دنکنمی بيانمطالعه خود 

 اقدلام از مداوم استفاده به بالا، سطب در سهام ارزش

 هدایسدال از پد  اقدلام ای، که پردازندمی تعهدی

در  اسدت ناچار مدیر پ . شوندمی معکو  متوالی

 را يرعددادیغ یگددذر زمددان اسددتفاده از اقددلام تعهددد

 یمطالعه مبند ی،سوم ا يهفرض ،ی،بنابرا؛ دهد کاهش

 زمدددانمددددت افدددزایش بدددي، رابطددده منفدددی بدددر

 يرعدادیغ یاقدلام تعهدد يزانو م گذاریارزشبيش

 .دشویم تأیيد
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 پژوهش سوم هیفرض جگنتا .4 ن،اره

𝑨𝑸𝒊𝒕 = 𝜶𝟎 + ∑ 𝜶𝟏−𝟓 𝑯𝑽𝒊𝒕 + 𝒄𝒐𝒏𝒕𝒐𝒓𝒐𝒍𝒔 + 𝜺𝒊𝒕 

 همخطی نتاگج tاحتمال آماره  tآماره  خطا گبضر یرمتغ

 2/460 0/001 3/230 0/0246 0/0794 سال اول گذاریارزشبيش

 3/540 0/014 2/470 0/0292 0/0721 سال دوم گذاریارزشبيش

 4/650 0/966 0/040- 0/0364 0/0015- سال سوم گذاریارزشبيش

 5/060 0/062 1/870- 0/0455 0/0851- سال چهارم گذاریارزشبيش

 3/020 0/184 1/330 0/0418 0/0557 سال پن   گذاریارزشبيش

 1/380 0/928 0/090- 0/0070 0/0006- شرکت ۀانداز

 1/610 0/000 5/100 0/0470 0/2396 مالی اهرم

 1/930 0/006 2/770- 0/0032 0/0088- شرکت رشد فرصت

 1/930 0/000 5/580 0/0266 0/1487 شرکتبودن  دهزگان

 1/080 0/708 0/370 0/0193 0/0072 سرماگه افزاگش

 1/080 0/089 1/700- 0/0232 0/0394- شرکت سن

 1/220 0/506 0/670 0/0442 0/0294 نهادی مالکیت

 1/110 0/484 0/700- 0/2368 0/1656-  مدگرههیئت استقلال

  0/498 0/680 0/2162 0/1466 مقدار ثابت

  کنترل شد. سال و صنعت

  يي،تع یبضر Fاحتمال آماره  Fآماره 

6/460 0/000 0/145  

 های پژوهشمنبع: یافته

 چهارم هیفرض

 نگدارهآزمون فرضديه چهدارم پدژوهش در  نتایج

در سددال اول  یهدداشددرکت دندددهیمددنشددان  (5)

سدود  یبده دسدتکار کمتدر ،شددهگذاریارزشبيش

با  ؛ اماپردازدمی یواقع يرعادیغ یهايتفعال ازطریق

 یشافدزا یواقعد يرعادیگذر زمان استفاده از اقلام غ

اول بده  یهدادر سدال هداشدرکت. پد  کندمی يداپ

 در سعی و پردازندمی یکمتر یسود واقع یدستکار

 يدلامدا بده دل ؛دارند بيشتری تعهدی اقلام از استفاده

 بدرای مددیران ی،اقدلام تعهدد یرپدذبرگشت يتماه

 یبه سود مدنظر بده اسدتفاده از اقدلام واقعد يدنرس

 بر یچهارم مبن يهفرض ؛ بنابرای،،پردازندمی يرعادیغ

 زمدددانمددددت یشافدددزابدددي، رابطددده مثبدددت 

 يرعدادیغ یاقدلام واقعد يدزانو م گذاریارزشبيش

 .شودمی تأیيد
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 پژوهش چهارم هیفرض جگنتا .5 ن،اره

𝑬𝑸𝒊𝒕 = 𝜶𝟎 + ∑ 𝜶𝟏−𝟓 𝑯𝑽𝒊𝒕 + 𝒄𝒐𝒏𝒕𝒐𝒓𝒐𝒍𝒔 + 𝜺𝒊𝒕 

 tاحتمال آماره  tآماره  خطا گبضر یرمتغ

 0/000 3/520- 0/0127 0/0446- سال اول گذاریارزشبيش

 0/575 0/560 0/0152 0/0085 سال دوم گذاریارزشبيش

 0/854 0/180 0/0207 0/0038 سال سوم گذاریارزشبيش

 0/858 0/180- 0/0260 0/0046- سال چهارم گذاریارزشبيش

 0/094 1/680 0/0231 0/0388 سال پن   گذاریارزشبيش

 0/848 0/190 0/0043 0/0008 شرکت ۀانداز

 0/016 2/420- 0/0249 0/0603- مالی اهرم

 0/477 0/710 0/0019 0/0013 شرکت رشد فرصت

 0/000 5/590- 0/0152 0/0852- شرکتبودن  دهزگان

 0/108 1/610 0/0103 0/0165 سرماگه افزاگش

 0/907 0/120- 0/0128 0/0015- شرکت سن

 0/633 0/480 0/0243 0/0116 نهادی مالکیت

 0/280 1/080- 0/1690 0/1827-  مدگرههیئت استقلال

 0/291 1/060 0/1387 0/1465 مقدار ثابت

 کنترل شد. سال و صنعت

 يي،تع یبضر Fاحتمال آماره  Fآماره 

3/930 0/000 0/100 

 های پژوهشمنبع: یافته

 شش  و پن   فرضیه

دو گددروه  بدده شدددهبررسددینموندده  ،ادامدده در

سدپ  بده  و يمتقس ،غيردولتی و دولتی یهاشرکت

. شودمی پرداختهششم  وپنجم  يهفرض آزمون برآورد

 زمددداندر  دنددددهمدددی( نشدددان 6) نگددداره یجنتدددا

 یدولتد یهداشدرکتدر شدرکت،  گذاریارزشبيش

اسددتفاده از اقددلام  يردولتددیغ یهدداشددرکت هماننددد

 همچنددي،، اسددت. کددرده يددداپ یشافددزا یتعهددد

 یهداشدرکتدر  هداشرکتسهام  گذاریارزشبيش

 یسود واقع دستکاریکاهش استفاده از  به دولتیغير

 دولتدیِ یهاشرکت در یول ؛شودیممنجر  يرعادیغ

کاهش  يرعادیغ یاقلام واقع ،شدهگذاریارزشبيش

. پد  يسدتنکاهش معنادار  ی،اما ا است؛ کرده يداپ

 يدتمدرن حاکم یسازوکارها ی،دولت یهاشرکت در

 ییتواندا ،يجهدرنت ؛است تريفضعو نظارت  یشرکت

 شرکت وجود یبرا يشتریب گذاریارزشبيشحفظ 

ششدم  يهاما فرضد تأیيد ،پنجم يهفرض ،بنابرای، ؛دارد

 .شودینم تأیيد
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  پژوهششش   و پن   هیفرض جگنتا .6 ن،اره

𝐸𝑄𝑖𝑡𝑜𝑟 𝐴𝑄𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐻𝑉1𝑖𝑡 + 𝛼2𝑐𝑜𝑛𝑡𝑜𝑟𝑜𝑙𝑠 + 𝜀𝑖𝑡 
 يرعادیغ یسود واقع یدستکار يرعادیغ یسود تعهد یدستکار وابسته متغير

دولتی شرکت نوع غيردولتی شرکت  دولتی شرکت  غيردولتی شرکت  دولتی شرکت   

 tاماره  بیضر tاماره  بیضر tاماره  بیضر tاماره  بیضر ريمتغ

 1/170- 0/019- 2/8-** 0/037- 3/35** 0/094 4/01** 0/105 گذاریارزشبيش
 1/100 0/007 1/290- 0/007- 1/090 0/012 1/150- 0/011- شرکت ۀانداز
 3/45-** 0/106- 0/420- 0/017- 2/36** 0/140 5/53** 0/405 یمال اهرم
 1/540 0/003 1/81-* 0/006- 1/67-* 0/006- 2/61-** 0/014- شرکت رشد فرصت
 3/39-** 0/077- 4/32-** 0/090- 2/83** 0/108 3/98** 0/148 شرکتبودن  دهانیز

 0/800 0/012 1/340 0/019 0/510 0/014 0/210 0/005 سرمایه افزایش
 0/970- 0/019- 0/990 0/019 2/7-** 0/098- 1/540- 0/056- شرکت س،
 0/790 0/027 1/040- 0/053- 2/52** 0/147 1/280- 0/119- ینهاد تيمالک
 0/270- 0/055- 2/25-** 0/531- 0/740- 0/207- 0/030- 0/015- رهیمدئتيه استقلال

 0/060 0/011 2/73** 0/499 1/080 0/325 0/460 0/193 مقدار ثابت

 کنترل شد. سال و صنعت

 F 6/080 5/680 3/280 3/320 آماره
 F 0/000 0/000 0/000 0/000احتمال آماره 

 0/125 0/109 0/184 0/221 ،ييتع بیضر

درصد 95در سطب احتمال  یدرصد*؛ **معنادار 90در سطب احتمال  یمعنادار  

 های پژوهشمنبع: یافته

 یریگ هینت

اطلاعدددات  براسدددا شدددرکت  ی اتددد ارزش

شددرکت  يدداتیعمل ییدر رابطدده بددا توانددا شددهکسب

سدهام در  يمدتق یدر عمل، گداه ؛ اماشودیم يي،تع

و  يسدتاز اطلاعدات موجدود ن يقیبازار انعکا  دق

 کده کندیعمل نم یبازار در مواجه با اطلاعات منطق

بازار سدهام متفداوت  يمتق با یآن، ارزش  ات تبعبه

 یهدادر سدال گدذاریارزشبيش یدهخواهد شد. پد

 نظر پژوهشگران را به خود جلب کرده اسدت. يراخ
 گدذاریارزشبيش تأثير يشي،،پ یتجرب هایپژوهش

 ،پدژوهش ای، در. اندهکردآزمون  یرا بر عوامل اندک

سدود  يرعدادیبدر اقدلام غ گدذاریارزشبديش تأثير

. طبق نتایج آزمون فرضيه اول پدژوهش، شد یبررس

 گدذاریارزشبديش ي،بد یارتباط مثبدت و معندادار

وجددود دارد و  یتعهددد يرعددادیشددرکت و اقددلام غ

شدرکت  گدذاریارزشبيشنشان داد  يزن دوم يهفرض

 ی،بدد .شودمیمنجر  یسود واقع یریتکاهش مد به

گددذاری بددالای سددهام یدد  زمددان ارزش در ،يددبترت

ای،  سازیبرای دا می را لازم انگيزهشرکت، مدیران 

 یدسدتکار با توجه بده اینکده ،ی،بنابرا دارند؛حالت 

 یمنفد تدأثير یآت ياتینقد عمل یانبر جر یاقلام واقع

از اقدلام  حدد امکدانتدا  کننددیمد یسدع ،گذاردیم

 مطالعده بدا نتایج ای،. کننداستفاده  یتعهد يرعادیغ

 ،(2019) يسدکراو اب یانو ،(2021) همکاران و ليو

مطابقت  (2010)و هومز و اسکانتز  (2011)بدرچر 

 ,Liu et al. 2021; Yang & Abeysekera)دارد

2019; Badertscher, 2011; Houmes & Skantz, 

2010) . 
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مدت  افزایشنشان داد  ومس يهفرض همچني،،

 یاقلام تعهد يزانبر م گذاریارزشبيشزمان 

 نشان يزن چهارم يهاست و فرض گذارتأثير يرعادیغ

 يزانبر م گذاریارزشبيش زمانمدت افزایشداد 

 ی،،بنابرا ؛است گذارتأثير يرعادیغ یاقلام واقع

 يرعادیغ یاقلام تعهد بودن یرپذبرگشت يتماه

 برای یرانمد يتفعال زمان مروربه شودیباع  م

اقلام  یدستکار ازطریقنشان دادن سود  يشترب

راستا، مطالعه  ی،دشوار شود. در ا يرعادیغ یتعهد

 یبرا یراننشان داد مد يزن (2021)و همکاران  يول

نگهداشت ارزش سهام در سطب بالا به استفاده 

 پ  اقلام ای، که پردازندیم یمداوم از اقلام تعهد

 مدیر پ . شوندمی معکو  متوالی هایسال از

 یاستفاده از اقلام تعهد ،در گذر زمان است ناچار

 اقلام از استفاده سمت به و دهد کاهش را يرعادیغ

ها شرکت درحقيقت،. کند حرکت واقعی غيرعادی

را به  یسود واقع یدستکار ،نخست یهادر سال

و  کنندیکمتر م یآت ینقد یاناتبر جر تأثير يلدل

 یاقلام تعهد یدستکار باسود را  کنندیم یسع

اقلام  یرپذبرگشت يتماه يلاما به دل ؛بهبود بخشند

به سود مدنظر در  يدنرس یبرا یرانمد ی،تعهد

 يرعادیغ یبه استفاده از اقلام واقع یبعد یهاسال

 همکاران و ليوبا مطالعات،  یجنتا ی،ا که پردازندیم

 .(Liu et al. 2021)دارد مطابقت (2021)

 یمهمد يامددهایپ یدارا آمددهدسدتبه هاییافته

و  مددیرهيئته یریت،کنندگان بازار، مدشرکت یبرا

اعتباردهنددگان  گدذاران،سدرمایه. بده اسدتمحققان 

 ي،در حد شدودمدی يهتوصد انگدذارسدرمایه ازجمله

نکتده  ید،بده ا یگذارسرمایه برای هاشرکت یابیارز

 هداشرکت یتوجه داشته باشند که ممک، است برخ

سدددود  يرعدددادیاز اقدددلام غ اسدددتفاده دليدددلبددده 

 آندان ،حالدت ید،باشدند. در ا شدهگذاریارزشبيش

انجام دهند و تنها  يشتریب یهاوتحليلتجربه دبایمی

و  کننددتوجده ن یدانگدزارش سدود و ز آخربه رقم 

 بدهپ  .يرنددرا در نظدر بگ یهداگدزارش يهروند ته

 شددودیمدد يشددنهادپ اعتباردهندددگان گذاران،سددرمایه

 تر باشند.شرکت آگاه گذاریارزشبيشبه  نسبت

 اگر شودمی يشنهادپ يزن یرانبه مد ،علاوههب

 شدهگذاریارزشبيش آنان یشرکت تحت سرپرست

وجود دارد که  کنندگاناستفاده یبرا ينشب ی،ا ،است

 ؛است کرده استفادهسود  يرعادیشرکت از اقلام غ

نسبت  یمنف یدد یجاداز ا يریجلوگ یبرا ،ی،بنابرا

 یهاگزارشدر بهبود  یبه شرکت توسط بازار، سع

 .کنند خود هایگزارش يفيتک یشو افزا یمال

و  ي،قددددوان کنندددددگانی،تدددددو همچنددددي،،

تدر و سخت ي،با اعمال قوان یدبا يزن استانداردگذاران

 بددرای مددؤثر یو اقدددامات يرتددداب ،تددرینظددارت قددو

شدرکت  گدذاریارزشبديشادامده روندد  يریجلوگ

 انجام دهند.

 شودمی پيشنهاد یآت به پژوهشگران ،یتدرنها

در  گذارانیهسرمااحساسات  ،حسابرسی کيفيت اثر

 بيشبر رابطه  یریتمد يتمالک يزانبازار و م

 .کنند یسود را بررس يرعادیبر اقلام غ گذاریارزش

 یتمحدود ی،به ا دیپژوهش، با ی،ا یجنتا يردر تفس

 ازطریقشرکت  یگذارارزشيشکه ب کردتوجه 

است و  آمده دست بهبه سود شرکت  يمتنسبت ق

شرکت تنها در  گذاریارزشبيشلزوماً ممک، است 

 .شودو سود منعک  ن يمتق

 

 منابع

 مسدعودو  یسدده، مصدطف یناصدر و درر نيا،ایزدی

بر  یسود مبتن یریتمد ی(. بررس1394. )نرگسی

سددود در  یواقعدد یریتو مددد یاقددلام تعهددد

قدانون بدازار  یبقبدل و بعدد از تصدو یهادوره
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 ،حسددابداری دانددش مجلدده. یددراناوراق بهددادار ا

6(21،) 57-85. 

 تدأثير(. 1394. )ميرزا دی مهددیناصدر و  نيا،ایزدی

 يفيدتک ي،سهام بر رابطه بد یبالا یگذارارزش

 مطالعدات. يداریاخت یو اقلام تعهدد یحسابرس
 .80-31 (،45)12 ،مالی حسابداری تجربی
 یمحمدرضدا و علدو پدور،مهربان و طاهر پرکاوش،

(. 1399. )عباسديان الهعزتمحمد و  يدنسب، س

 يددي،در تب یمددال یریپددذنقددش عدددم انعطدداف

 یهددداپدددژوهش. یاقدددلام تعهدددد یناهنجدددار
 .46-23 (،2)12 ،مالی حسابداری

 هداییان(. جر1391. )محمددی اميدرو  یعلد ثقفی،

 یسد و ر يرعدادیغ یاقدلام تعهدد ی،آت ینقد

 ،مدالی حسدابداری هدایپدژوهش. یورشکستگ

4(3،) 1-12. 

(. نقدش 1397. )یشدهرابفاطمه  و یعباسعل ،یا یدر

 یریتمدد ي،بر رابطه بد یدولت يتمالک گریلتعد

 یهاپژوهش. شرکت یو عملکرد آت یسود واقع
 .142-111 ،(1)7 ،یمال یدر گزارشگر یکاربرد
و  یعلدد ی،محمدددجواد و فدداطر يددری،بهنم زارع

 ی(. بررسد1394. )بسدتی کلده ملکيدان مصطفی

 یندهو هز یو تعهدد یسود واقعد یریتمد ۀرابط

در بدور   شددهیرفتدهپذ یهادر شرکت یهسرما

 ،مدالی مددیریت راهبدرداوراق و بهادار تهدران. 

3(1،) 141-159. 

 زهدرازهدرا و  ی،چگند یندرگ  و جدودک سرل ،

 يدف(. رابطده تخف1399). سورشدجانی حيدری

و  یحسابرسد یبدا خطدا یالزحمه حسابرسحق

یبررس. یرکود اقتصاد يتسود در وضع يفيتک
-360 (،3)27 ،یو حسابرسدد یحسددابدار هددای

380. 

و  یحيددی ،یگانددهحسددا  و  محمدددجواد ،يمیسددل

 یگذارارزش تأثير(. 1399پور. )یجواد رضايعل

 يابیدسدت ي،از اندازه شرکت ها بر رابطه بد يشب

. يرمنتظدرهغ یو اقلام تعهد یبه سطوح عملکرد

 .26-1 ،(3)10 ،یحسابدار یتجرب یپژوهش ها

(. 1396کمدال. ) یقیصدد لايلد و الهقدرت ،يانطالب

و  یدولتد يدتندوع مالک تأثير یا یسهمقا یبررس

یرفتدهپذ یهداسود شرکت يفيتبر ک یخصوص

 يقداتتحقشده در بور  اوراق بهدادار تهدران. 

 .57-42 ،(34)9 ،یو حسابرس یحسابدار
. یددزیر یعمددوزاد یکبددر و زهددره ،مددنشعددارف

 يدتکننده نوع مالکیلنقش تعد ی(. بررس1399)

 یراهبددر یکارهاوسدداز ي،بددر رابطدده بدد یدولتدد

( در یو تعهدد یسود )واقعد یریتشرکت و مد

شده در بور  اوراق بهدادار یرفتهپذ یهاشرکت

 ،(1)10 ،یحسابدار یتجرب یپژوهش هاتهران. 

115-137. 

 زیبداندرگ  و  يددیان،و حم یمهدد صالحی،عرب

 ازحدديشب یگذارارزش تأثير(. 1394. )قجاوند

 یهداشدرکت یسدود واقعد یریتسدهام بدر مدد

در بددور  اوراق بهددادار تهددران.  شدددهیرفتهپذ

 .66-49 (،3)3 ،مالی تأمي، و دارایی مدیریت
. دیددوا زادهحسدد، سيدمصددطفیمحمددد و  مرفددوع،

طلبانه، فرصت یسود؛ رفتارها یریتمد(. 1399)

 هدایپژوهش. یمال یو درماندگ ینظارت يزممکان

 .70-43 (،48)12 ،و حسابر  یمال یحسابدار
 تددأثير(. 1399. )آجددار ملدد  و یددون  نوبخددت،

 ارزش بددر واقعددی و تعهدددی سددود مدددیریت

 شددهپذیرفتده هدایشرکت در پژوهشی: شرکت

 ،مدالی تحقيقدات. تهران بهادار اوراق بور  در

22(4)، 568-593. 
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