
روى ميزان مربوط بودن سود و 
ارزش دفترى به ارزش

 بازار شركت

در اين تحقيق تاثير مديريت سود روى توان توضيحى ارزش دفترى و سود 
در ارتباط با ارزش بازار شركت مورد بررسى قرار گرفته است، مجموع اقلام 
تعهدى اختيارى به عنوان شاخص مديريت سود،ارزش دفترى وسود به عنوان 
نماينده اطلاعات حسابدارى محسوب مى شوند. لذا متغير مجموع اقلام تعهدى 
از مدل  استفاده  با  برآورد، سپس  «جونز»(1991)  به وسيله مدل  اختيارى 
ارزش گذارى  بر مدل  مبتنى  كه  نامرا(2004)  و مك  ولن  داده شده  توسعه 
«اهلسن» (1995) است ميزان مربوط بودن سود و ارزش دفترى در صورت 
وجود مديريت سود مورد بررسى قرارگرفت.آزمون فرضيه ها با استفاده از 
به  منتخب  شركت   122 با  سال1385-1380  از  سال  تركيبى6  رگرسيون 
روش نمونه گيرى حذف سيستماتيك، از ميان شركت هاى پذيرفته شده در 
بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است. نتايج تحقيق نشان مي دهد كه 
ارزش دفترى و سود هردو ميزان مربوط بودن به ارزش بازار را دارند،اين در 
حالى است كه با وارد كردن متغير مجازى مديريت سود به مدل، مديريت سود 
ميزان مربوط بودن سود را كاهش داده ولى هيج تاثيرى روى ميزان مربوط بودن 
ارزش دفترى ندارد. در نتيجه متغير سود در هر دو حالت از توان توضيحى 

بيش ترى نسبت به ارزش دفترى برخوردار است.   

واژگان كليدى : مديريت سود، ميزان مربوط بودن، سود، ارزش دفترى، مجموع 
اقلام تعهدى اختيارى  

بررسى تاثير مديريت سود

چكيده 

دكتر يداله نورى فرد
استاديار، عضو هيات علمى 
دانشگاه آزاد واحد تهران جنوب
اكبر على آبادى
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مقدمه
پديده مديريت سود طى نيم قرن اخير بسيار مورد 
پديده  اين  است.  بوده  حسابدارى  محققان  توجه 
رفتار آگاهانه اى است كه به منظور مديريت كردن 
سود انجام مى شود. محققان عموما براساس اتكا به 
تئورى نمايندگى بر اين عقيده هستند، كه مديران 
با استفاده از اجزا اختيارى اقلام تعهدى و روش هاى 
بديل حسابدارى در براي انتفاع شخصى و يا ارايه 
اطلاعات گمراه كننده به منظور نشان دادن تصوير 
مطلوب از عملكرد شركت، سودهاى حسابدارى را 
دستكارى مى كنند. لذا با توجه به فرضيه كارايى 
بازار، بازار به اطلاعات گزارش شده مديريت واكنش 
اتخاذ  راستاى  در  واكنش  اين  دهد،كه  مى  نشان 
گذاران  سرمايه  گذارى،مدنظر  سرمايه  تصميمات 
قرار مى  مالى  از صورت هاى  استفاده كنندگان  و 
اطلاعات  دارد  وظيفه  حسابدارى  طرفى  از  گيرد. 
مفيد و سودمندى را براى بازار تهيه كند، به طوري 
كه اين اطلاعات بايد بتواند به عنوان معيارى براى 
قرارگيرد.از  استفاده  مورد  شركت  عملكرد  ارزيابى 
اين رو چارچوب مفاهيم نظرى حسابدارى، مربوط 
بودن و قابل اتكابودن را به عنوان ويژگى هاى اصلى 
اطلاعات حسابدارى كه در تصميمات ارزش گذارى 
نظر  در  گيرند،  مى  قرار  استفاده  مورد  ها  شركت 
اطلاعاتى  مربوط،  اطلاعات  است.بنابراين  گرفته 
است كه بر تصميمات اقتصادى استفاده كنندگان 
در ارزيابى رويدادهاى گذشته، حال و آينده مفيد 
واقع شود.هم چنين اطلاعات قابل اتكا، به اطلاعاتى 
وتمايلات  اشتباه  از  عارى  كه  شود  مى  اطلاق 

بااهميت  جانب دارانه 
. شد با

حسابدارى  نقش  بسيارمهم  اهميت  توجه  با  لذا 
جستجوى  در  پيوسته  مديران  اطلاعات،  تهيه  در 
به كارگيري روش هايى براى مداخله و متاثر كردن 
اين فرايند هستند. يكى ازاين روش ها،مديريت سود 
است. «واهلن و هيلي» در سال 1999 بيان كردندكه 
مديران  افتدكه  مي  اتفاق  زماني  سود  مديريت 
قضاوت  از  مالي  وگزارشگري  ساختارمعاملات  در 
استفاده كنند تا گزارش هاي مالي را به منظور گمراه 
كردن افراد ذينفع درباره عملكرد اقتصادي شركت 
ارقام  به  كه  قراردادهايي  روي  بر  يا  و  داده  تغيير 
حسابداري گزارش شده بستگي دارند تأثير بگذارند.
در   ,1999,Healy&Wahlen)   383-365)
نتيجه باتوجه به تعريف فوق، و مبناى تعهدى براى 
محاسبه سود حسابدارى به منظور تطابق بهتر اقلام 
ارقام حسابدارى مجاز  هزينه و درآمد، قضاوت در 
دانسته شده است.كه اين مجاز بودن باعث مى شود 
مديران از اقلام تعهدى اختيارى براى به كارگيري 
مديريت سود استفاده نكنند، تا اطلاعات و عملكرد 
شركت را آن طورى كه مى خواهند نشان دهند. از 
اين رو رفتار فرصت طلبانه مديريت از اقلام تعهدى 
را كاهش  بودن سود  اتكا  قابل  تواند  اختيارى مى 
دهد.به طوري كه باعث كاهش ميزان مربوط بودن 
سود به ارزش بازار شركت شده، كه اين كاهش در 
پاسخ منفى بازار منعكس مى شود. از طرفى بازار 

به معيارهاى بديل حسابدارى از قبيل 
ارزش دفترى كه مصون از 

اين رفتار است پاسخ 
مثبت 
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مربوط  ميزان  نتيجه  در  دهد.  مى 
بودن ارزش دفترى مى تواند افزايش 
يابد. اين پژوهش ارتباط بين ارزش 
را  سود  مديريت  و  شركت  گذاري 
مديريت  متون  دهد.  مي  توسعه 
مديريت  كشف  روي  اصولاً  سود 
روي  كم تر  و  اند  داشته  تكيه  سود 
ميزان  روي  سود  مديريت  تأثيرات 
حسابداري  اطلاعات  بودن  مربوط 
كرده  تأكيد  شركت  بازار  ارزش  به 
فراهم  را  بررسي، شواهدي  اين  اند. 
مي كند كه نشان مي دهد مديريت 
سود در فرايند ارزش گذاري شركت 
كند.  مي  ايفا  را  مهمي  نقش  يك 
گذاران  قانون  و  گذاران  استاندارد 
سود  مديريت  كه  كنند  مي  فرض 
قابل اتكا بودن اطلاعات حسابداري 
پژوهش هاي  دهد.  مي  كاهش  را 
سود،  مديريت  روي  شده  انجام 
سود  اطلاعات  دستكاري  از  حاكي 
شركت ها بوده و رهكردي را براي 
ارزش دفتري فراهم كرده اند. تأثير 

اين  در  بازار،  ارزش  روي  سود  مديريت  متقابل 
پژوهش از طريق وارد كردن ارزش دفتري و سود 
حسابداري در مدل ارزش گذاري آزمون مي شود. 
در اين پژوهش از مدلي كه توسط ولن و نامرا در 
سال 2004 توسعه داده شده براي مشخص كردن 
 Whelan &)) شود.  مي  استفاده  سود  مديريت 
و  گذاران  قانون  نتيجه  McNamara,2004در 
استانداردگذاران قادر خواهند شد تا بخش هاي مورد 
نظري را كه مديريت سود تأثير بيشتري روي قابل 
مي  آن ها  كنند.  درك  را  دارد  اطلاعات  بودن  اتكا 
تدوين  را  استانداردي  موضوع  اين  درك  با  توانند 
تا  كرده  محدود  را  مديران  عمل  آزادي  كه  كنند 
اطلاعات حسابداري ميزان مربوط بودن بيشتري را 

براي سرمايه گذاران و بازار داشته باشد.
پيشينه تحقيق 

همان طوري كه معيارهاى حسابدارى(سود و ارزش 
مالي  وضعيت  و  عملكرد  درباره  اطلاعاتي  دفترى) 
شركت فراهم مي كند آن ها به طور بالقوه در تعيين 
كردن ارزش شركت حائز اهميت مي باشند اويو و 
سپ (2002) تحقيقى با عنوان پيش بينى تحليل 

گران  از سود و نقش ارزش دفترى و سود در ارزش 
هدف  دادند.  انجام   سهام  صاحبان  حقوق  گذارى 
ارزش  بودن  بررسى ميزان مربوط  از تحقيق آن ها 
دفترى و سود به ارزش بازار شركت بود. آن ها در 
تحقيق خود از سود هاى برآوردى هر سال تحليل 
آتى  هاى  سود  براى  اى  نماينده  عنوان  به  گران 
مورد انتظار شركت كنندگان بازار استفاده كردند. 
برآوردى  هاى  سود  بين  اگر  كه  بودند  معتقد  و 
گزارش  جارى  هاى  سود  و  گران  تحليل  سال  هر 
شده تفاوت هاى زيادى وجود داشته باشد، در اين 
صورت سود هاى جارى شاخص بهترى براى سود 
كم  وزن(ارزش)  بازار  نتيجه  در  و  نبوده  آتى  هاى 
ترى را به سود هاى جارى درتعيين قيمت سهام 
در نظر مى گيرد.در عوض بازار به طور فزاينده اى 
اتكا  سهام  گذارى  ارزش  براى  دفترى  ارزش  روى 
اى  نماينده  دفترى  ارزش  كه  طورى  به  كند.  مى 
براى سود هاى عادى آتى يا ارزش تصفيه شركت 
محسوب مى شود. آنان براى انجام اين تحقيق از 
مدل «اهلسن» استفاده كردند. شواهد تحقيق نشان 
تحليل  سال  هر  برآوردى  هاى  سود  اگر  دهد  مى 
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با توجه به فرضيه 
كارايى بازار، بازار 

به اطلاعات گزارش 
شده مديريت 

واكنش نشان مى 
دهد،كه اين واكنش 

در راستاى اتخاذ 
تصميمات سرمايه 

گذارى،مدنظر 
سرمايه گذاران و 

استفاده كنندگان از 
صورت هاى مالى 

قرار مى گيرد.

گران براى يك شركت به سود هاى جارى گزارش 
شده نزديك باشد، سود هاى جارى توسط شركت 
براى  مناسب  با عنوان شاخصى  بازار  در  كنندگان 
از سوى  و  قيمت هاى سهام درك مى شود  بيان 
ديگر زمانى كه سود هاى برآوردى هر سال تحليل 
گران از سود هاى جارى انحراف با اهميتى داشته 
باشد سود هاى جارى منعكس كننده ى قيمت هاى 
نقش  ارزش دفترى  يك  و در عوض  نبوده  سهام 
مهمى را در ارزش گذارى حقوق صاحبان سهام ايفا 
كند.((Ou& Sepe,2002,287-316تحقيق  مى 
ارزش دفترى  ديگرى پيرامون ميزان مربوط بودن 
و سود توسط «بوگستاهلر و ديچو» در سال 1997 
انجام شد. آنان براى اين تحقيق مدلى را بر اساس 
بازده ارزش ويژه توسعه دادند. در مدل آن ها ارزش 
ويژه حقوق صاحبان سهام تابعى از ارزش دفترى و 
سود است. با اين بيان كه سود فراهم كننده يك 
معيارى از چگونگى استفاده از منابع شركت است. 
و ارزش دفترى نيز معيارى از ارزش منابع شركت 
كه مستقل از نحوه استفاده از منابع است را فراهم 
مى كند. يافته هاى آنان نشان مى دهد زمانى كه 
سود نسبت به ارزش دفترى بالا است شركت روش 
استفاده از منابع را تغيير نداده و به همان روش ادامه 
مى دهد.در نتيجه سود نقش بسيار مهمى درتعيين 

ارزش ويژه خواهد داشت.و زمانى كه نسبت سود به 
ارزش دفترى پايين باشد شركت به احتمال قوى از 
روش هاى بديل بهترى براى به كار گيرى آن منابع 
نقش  دفترى  ارزش  بنابراين  كرد.  خواهد  استفاده 
داشت. خواهد  ويژه  ارزش  درتعيين  مهمى  بسيار 
-1997,187 ,Burgestahler&Dichev ))

215پنمن در سال 1998 تركيبى از سود و ارزش 
دفترى را در ارزش گذارى حقوق صاحبان سهام به 
كار گرفت. دراين تحقيق به ارزش دفترى و سود 
بر حسب تغييرات در طول زمان از سال 1975 تا 
1993وزن هايى تخصيص داده شد.تحقيق با هدف 
به  جارى  سودهاى  روى  مقدار  چه  كه  اين  يافتن 
عنوان شاخصى براى سود هاى آتى اتكا مى شود 
و چه مقدار روى ارزش دفترى دارايى ها به عنوان 
معيار بديل اتكا خواهد شد انجام گرفت. نتايج يافته 
هاى آن ها نشان مى دهد،كه يك نسبت P/B بالا 
انتظار  آتى مورد  از آن است كه سود هاى  حاكى 
يك  و  شوند  مى  برآورد  دفترى   ارزش  اساس  بر 
نسبت P/E بالا نشان مى دهد كه سود هاى آتى 
مورد انتظار بر اساس سود هاى جارى برآورد مى 
«بارث   324-1998,291,Penman)) شود. 
هدف  اين  با  1998تحقيقى  سال  در  وديگران» 
توضيحى  توان  از  قيمت گذارى سهام مضربى  كه 
فزاينده ارزش دفترى خالص دارايي ها و سود خالص 
است، را انجام داد. او در اين تحقيق به دنبال بررسى 
نقش هاى متفاوت تراز نامه و صورت سود و زيان در 
شرايط بد مالى بود.نتايج تحقيق نشان مى دهدكه 
ضرايب  ورشكستگى  از  قبل  هاى  سال  طول  در 
توان توضيحى فزاينده ارزش دفترى خالص دارايى 
فزاينده  توضيحى  توان  و ضرايب  يافته  افزايش  ها 
سود خالص كاهش داشته است در نتيجه باكاهش 
نشده  شناسايى  هاى  دارايى  خالص  مالى  سلامت 
كاهش  منجربه  كه  يافته  تغيير  شركت  ارزش  در 
مى  خالص  سود  فزاينده  توضيحى  توان  ضرايب 
و  «كالينس   34-1998,1,Barth&et al)) شود. 
ديگران» (1999) تحقيقى را در مورد ميزان مربوط 
بودن بيش تر ارزش دفترى  به ارزش بازار شركت 
در زمان گزارش گرى زيان انجام دادند. اين تحقيق 
با هدف رابطه منفى بين قيمت - سود با استفاده از 
مدل ساده سود هاى سرمايه اى براى شركت هاى 
در  ها  آن  انجام شد.  دارند  زيان  گزارش گرى  كه 
مطالعه فوق از تحقيقات «جان واو» (1995) براى 
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نتايج تحقيق نشان 
مي دهد كه ارزش دفترى 
و سود هردو ميزان 
مربوط بودن به ارزش 
بازار را دارند،اين در 
حالى است كه با وارد 
كردن متغير مجازى 
مديريت سود به مدل، 
مديريت سود ميزان 
مربوط بودن سود را 
كاهش داده ولى هيج 
تاثيرى روى ميزان 
مربوط بودن ارزش 
دفترى ندارد.

بيان رابطه فوق پيروى كردند. يافته ها نشان مى 
كنند  گزارش مى  زيان  ها  زمانى كه شركت  دهد 
اين  بوده  رابطه منفى  بين قيمت و سود هر سود 
در حالى است كه  بين قيمت و ارزش دفترى هر 
از  با استفاده  سهم رابطه  مثبت است. هم چنين 
مدل اهلسن (1995) نقش ارزش دفترى در فزايند 
هاى  شركت  سهام  صاحبان  حقوق  گذارى  ارزش 
زيان ده مورد بررسى قرار گرفت. يافته هاى حاصل 
از اين مدل نشان مى دهد كه ارزش دفترى خالص 
دارايى ها شاخص خوبى براى سود هاى عادى مورد 
انتظار آينده براى شركت هاى زيان ده است. زيرا 
سود هاى منفى معمولا درباره نتايج عمليات آينده 
شركت بدون بار اطلاعاتى بوده و در زمان تصفيه ى 
شركت ارزش دفترى نماينده اى براى ارزش تصفيه 

شركت محسوب مى شود.
حيدرى  ((Collins&et al,1999,29-61«پور 
وديگران» (1384) در تحقيقى ميزان ارتباط سود 
هاى  شركت  سهام  بازار  ارزش  با  دفترى  ارزش  و 
پذيرفته شده  در بورس اوراق بها دار تهران را مورد 
اطلاعاتى  محتواى  مطالعه  اين  دادند.  قرار  مطالعه 
طريق  از  را  شركت  دفترى  ارزش  و  خالص  سود 
ميزان مربوط بودن سود هر سهم و ارزش دفترى هر 
سهم با قيمت هر سهم شركت هاى پذيرفته شده 
در بورس اوراق بها دار تهران بين سال هاى1375 
وآمار  نتايج  كردند.  بررسى   1383 سال  پايان  تا 
توصيفى مربوط به قيمت، سود و ارزش دفترى هر 
سهم شركت هاى نمونه (64 شركت انتخابى) نشان 
مى دهد همبستگى نسبتا ً قوى بين سود هر سهم 
و قيمت هر سهم و همبستگى نسبتا ضعيف تر بين 
قيمت هر سهم و ارزش دفترى هر سهم وجود دارد. 
(پورحيدرى وديگران،1384،19-3) خوش طينت و 
رضايى (1386) درمقاله اى تحت عنوان نقش سود 
تعيين  و  سهام  قيمت  ارزيابى  در  دفترى  ارزش  و 
رابطه ى آن با سود پيش بينى شده به بررسى ميزان 
مربوط بودن اين دو معيار حسابدارى با قيمت سهام 
پرداختند. در اين تحقيق  سعى شده است استمرار 
امر  بر  گذار  وتاثير  اساسى  عاملى  عنوان  به  سود 
تصميم گيرى و قيمت سهام مد نظر قرارگيرد. نتايج 
تحقيق نشان مي دهد كه با افزايش انحراف در پيش 
بينى سود از ميزان همبستگى سود با قيمت كاسته 
مى شود يعنى در شرايطى كه انحراف سود پيش 
بينى شده كم باشد بازار سود را به عنوان شاخص 

مناسبى براي سود هاى آتى تلقى مى كند.و لذا سود 
براى توجيه قيمت سهام توان بيش ترى دارد ولى در 
شرايطى كه انحراف از سود پيش بينى شده بيش تر 
است از ميزان اتكاى خود به سود به عنوان عاملى 
تاثير گذار مى كاهد و سهام كم تر تحت تاثير سود 
قرار مى گيرد و ساير شاخص هاى بازار جايگزين 
كاهش اتكا به سود در بازارمى شود.(خوش طينت و 
رضايى،1386،37-1) «اميد پور حيدرى وديگران» 
قيمت  عنوان  تحت  ديگرى  تحقيق  در   (2008)
گذارى سود نقدى و ارزش دفترى درارزش گذارى 
حقوق صاحبان سهام به مقايسه ميزان مربوط بودن 
تركيب سود نقدى و ارزش دفترى در مقابل ميزان 
مربوط بودن تركيب ارزش دفترى و سود به ارزش 
بررسى  مورد  بهادار  اوراق  بورس  در  شركت  بازار 
قرارداد. نتايج آزمون فرضيه ها نشان مى دهدكه:اولا 
يك ارتباط مثبتى بين سود نقدى هر سهم وارزش 
دفترى وسود هرسهم با ارزش بازار سهام وجود دارد. 
دوماً سود نقدى سهام محتواى اطلاعاتى بيش ترى 
نسبت به ارزش دفترى و سود هر سهم دارد و از 
طرفى بخش مهمى از ميزان مربوط بودن تركيب 
ارزش دفترى و سود مربوط به سود است. هم چنين 
تركيب  بودن  از ميزان مربوط  قابل توجهى  بخش 
سهام  نقدى  هاى  سود  به  مربوط  دفترى  ارزش 
نقدى  سود  كه  گفت  توان  مى  درنتيجه  كه  است 
سهام نقش مهم ترى را درارزش گذارى سهام دارد.

17-2008,7,Pourheydari&et al))
فرضيه هاى تحقيق

فرضيه اول:ارزش دفترى و سود هردو ميزان مربوط 
بودن به ارزش بازار شركت را دارند.

فرضيه دوم : مديريت سود از طريق مجموع اقلام 
تعهدى اختيارى ميزان مربوط بودن سود را كاهش 
داده و ميزان مربوط بودن ارزش دفترى را افزايش 

مى دهد.
روش تحقيق

تحقيق حاضر از نوع تحقيقات اثباتى حسابدارى است 
كه به صورت تجربى و با استفاده از اطلاعات واقعى بازار 
به بررسى تاثير مديريت سود روى ميزان مربوط بودن 
ارزش دفترى و سود مى پردازد.در اين تحقيق از روش 
تحقيق همبستگى و تحليل رگرسيونى خطى تركيبى 
استفاده شده است.لذا قيمت سهام نماينده ارزش بازار 
شركت به عنوان متغير وابسته و ارزش دفترى و سود 

نماينده اطلاعات حسابدارى به عنوان متغير مستقل 
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با توجه اهميت 
بسيارمهم نقش 

حسابدارى در تهيه 
اطلاعات، مديران 

پيوسته در جستجوى 
به كارگيري روش 

هايى براى مداخله 
و متاثر كردن اين 

فرايند هستند. 
يكى ازاين روش 
ها،مديريت سود 

است.

432شركت هاى پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پايان سال 85 
42شركت هاى واسطه گرى مالى و بيمه اى 

77شركت هاى كه پايان سال مالى آن ها منتهى به اسفندماه نيست
32شركت هايى كه در داخل يك صنعت كم تر از 10 شركت در سال هستند

120شركت هايى كه در طول سال هاى 80 الى 85 سهام آن ها به صورت متناوب دادو ستد نشده است
39شركت هايى كه اطلاعات آن ها در دسترس نيست و يا از بورس حذف شده اند

122شركت هاى باقى مانده در نمونه آمارى تحقيق 

جدول 1 - اعمال شرايط و انتخاب نمونه

تحقيق در نظر گرفته شده است.از طرفى مجموع اقلام 
تعهدى اختيارى به عنوان متغير مجازى تحقيق محسوب 
مى شوند. داده هاي مورد نياز مربوط به متغير مستقل و 
مجازى و از صورت هاي مالي گزارش شده و يادداشت هاي 
همراه صورت هاي مالي استخراج و داده هاي مربوطه به 
قيمت سهام از نشريات و گزارشات بورس اوراق بهادار 
گردآورى شده است. در اين تحقيق ابتدا شركت ها بر 
اساس اقلام تعهدي اختياري (برآورد شده بوسيله مدل 
«جونز»)به روش ميانگين صنعت به دو بخش گروه 
مي  تقسيم  سود  مديريت  غير  وگروه  سود  مديريت 
شوند. به طوري كه قدر مطلق اقلام تعهدى اختيارى 
به عنوان معيار مقايسه براى شركت هايى كه اقلام 
به ميانگين صنعت  بالاترى نسبت  تعهدى اختيارى 
دارند در گروه مديريت سود طبقه بندى شده و آن هايي 
كه اقلام تعهدى اختيارى پايين ترى از ميانگين صنعت 
دارند در گروه غير مديريت سود قرار مى گيرند. سپس 
ميزان مربوط بودن ارزش دفتري و سود نيز به وسيله 
پاسخ بازار به اين اطلاعات از طريق تجزيه و تحليل 
هاي رگرسيون تركيبى چندگانه براي يك دوره6 ساله 
از سال80 الي85 برآورد مي شوند.هم چنين براى آزمون 
نرمال بودن داده ها از آزمون يك نمونه اى «اسميرنوف- 
گلموگروف» و براى آزمون استقلال مشاهدات از روش 
آزمون گردش استفاده شده است كه نتايج به ترتيب در 

جداول 2و3 آورده شده است. 
انتخاب نمونه

 جامعه آمارهاى در اين تحقيق شركت هاى پذيرفته 
شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و روش نمونه 
گيرى، روش حذفى سيستماتيك است. بدين ترتيب 
كه كليه شركت هاى عضو جامعه آمارى داراى شرايط 
زير بوده جزء نمونه آمارى لحاظ شده و آن دسته از 
نمونه  از  اند  نداشته  را  اين شرايط  شركت هايى كه 
زير  به شرح  مذكور  اند. شرايط  آمارى حذف شده 
هستند: 1) شركت هايى كه در طول سال هاى 80 
الى 85 عضو بورس اوراق بهادار تهران بوده باشند. 
2) شركت هايى كه در طول سال هاى 80 الى 85 
سهام آن ها به صورت متناوب دادوستد شده باشند. 
پايان سال مالى آن ها منتهى  3) شركت هايى كه 
به 12/29 در هر سال هستند. 4) شركت هايى كه 
صورت هاى مالى آن ها در فاصله زمانى 85-80 در 
دسترس باشد. 5) جزو شركت هاى فعال در صنعت 
واسطه گرى مالى و بيمه اى نباشد. 6) شركت هاى 
نباشد. از شركت در سال  داخل يك صنعت كم تر 

آمارى  جامعه  به  مربوط  اطلاعات  تحقيق  اين  در 
بورس  سازمان  شده  منتشر  وگزارشات  ازآرشيوها 
تعداد  فوق  معيارهاى  اعمال  است.با  استخراج شده 
122 شركت به عنوان نمونه انتخاب شدند (جدول1) 
داده هاى مربوط به 6 سال آن ها (1380الى1385)از 
صورت هاى مالى بانك هاى اطلاعاتى و نشريات بورس 
استخراج و تخمين هاى صورت گرفته به وسيله نرم 

افزار SPSS وEviewsانجام شده است.
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اندازه گيرى متغيرهاى تحقيق و مدل هاى آزمون فرضيه ها

در اين مطالعه مجموع اقلام تعهدى به طور مستقيم از تفاوت ميان سود خالص بعدازماليات و جريانات وجوه 
نقد عملياتى تعيين مى شود كه عبارت است از :

ACC jt= EARN jt - CFO jt                                       [3]  

جايى كه :
t در سال j مجموع اقلام تعهدى براى شركت :  ACC jt

t در سال j سود خالص بعد از كسر ماليات براى شركت : EARN jt
.t در سال j جريانات وجوه نقد عملياتى براى شركت :  CFO jt

مزيت اين روش نسبت به روش تراز نامه اى در اين است كه براى برآورد اقلام تعهدى، خطاى كم ترى وجود 
دارد. اين خطا ها شامل آن دسته از اقلام غير عملياتى است، كه اقلام جارى را بدون متاثر كردن صورت سود 
و زيان، آن ها تحت تاثير قرار مى دهد. مثل طبقه بندى مجدد - تحصيل- معاملات ارزى است.كه بسيارى 
از اين اقلام، اقلام تعهدى بلند مدت را در بر مى گيرد. از اين رو ميزان مربوط بودن اقلام تعهدى بلند مدت 
زمانى كه  از روش غير مستقيم  براى تعيين جريانات  وجوه نقد استفاده مى شود كم تر از واقع برآورد مى 

شود.
مجموع اقلام تعهدى اختيارى

براى برآورد اقلام تعهدى مورد انتظار يك شركت از مدل مقطعى «جونز» مبتنى بر صنعت استفاده شده 
است.از مدل تعديل شده «جونز» در اين تحقيق استفاده نشده است.چرا كه آن مدل بيش تر براى شركت 

هايى كه قبل از وقوع احتمال مى رود سود ها را براى مديريت معلوم كنند كاربرد دارد.

 جايى كه :
ACCjt    : اقلام تعهدى براى شركت j در سال  t (محاسبه شده از معادله 3)

t-1 در سال j 1    : كل دارايى ها براى شركت-TA jt
j براى شركت t -1منهاى درآمد در سال t درآمد در سال :   Δ REVjt

t در سال j اموال، تجهيزات و ماشين آلات براى شركت :    PPEjt
    t در سال j خطا ها براى براى شركت :    ε jt

متاسفانه گوناگونى شركت هاى موجود در داخل يك صنعت، اثر بخشى اين رويكرد را در شناسايى اقلام 
تعهدى كل صنعت را با محدوديت مواجه مى كند. لذا بخش هاى كم تر از ده شركت در يك سال از تجزيه 
و تحليل ها حذف شده اند.ضرايب برآوردى حاصل از معادله]4 [ براى محاسبه اقلام تعهدى مورد انتظار 
براى هر شركت استفاده  شده است. فرض شده كه ارائه اجزاى غير اختيارى اقلام  تعهدى تفاوت ميان اين 

برآورد و اقلام تعهدى واقعى است.
 

جايى كه :
t در سال j اقلام تعهدى اختيارى براى شركت :  DACC jt

ACCjt : اقلام تعهدى براى شركت j در سال t (محاسبه شده از معادله3)
 j براى شركت t -11  كل دارايى ها در سال-TA jt:

j براى شركت t -1منهاى درآمد در سال t درآمد سال :  Δ REVjt
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«كالينس و ديگران» 
(1999) تحقيقى 
را در مورد ميزان 

مربوط بودن بيش 
تر ارزش دفترى  به 
ارزش بازار شركت 

در زمان گزارش 
گرى زيان انجام 

دادند. اين تحقيق 
با هدف رابطه منفى 
بين قيمت - سود با 

استفاده از مدل ساده 
سود هاى سرمايه اى 
براى شركت هاى كه 

گزارش گرى زيان 
دارند انجام شد.

j براى شركت tاموال و تجهيزات و ماشين آلات در سال :  PPEjt
j2 , j3 J ,1 : ضرايب برآوردى خاص صنعت (محاسبه شده از معادله 4)

مدل ميزان مربوط بودن
اين تحقيق از چارچوب مدل ارزش گذارى اهلسن(1995) براى آزمون ميزان مربوط بودن سود و ارزش 

دفترى استفاده مى كند
Pjt=α0+α1Ejt+α2BVjt+τjt                                            [1]

جايى كه :
P jt : قيمت سهام براى شركت j  در پايان سال +t 3 ماه

t در سال  j سود خالص بعد از كسر ماليات هر سهم  براى شركت : E jt
t در پايان سال  j ارزش دفترى هر سهم حقوق صاحبان سهام براى شركت : BV jt

t در سال  j خطا هاى شركت : τ jt
ضرايب 1α و 2α ميزان مربوط بودن سود و ارزش دفترى را به ترتيب نشان مى دهند. ميزان مربوط بودن 
سود و ارزش دفترى در بيش تر كشور ها مثل امريكا، استراليا،  و انگليس به خوبى  مستند شده است كه 
انتظار مى رود نتايج مشابهى نيز در بازار بورس اوراق بها دار تهران وجود داشته باشد.از اين رو انتظار برآن 
 2α 1 وα است كه ارزش دفترى و سود ارتباط مثبتى با ارزش شركت داشته باشند. بنا براين هر دو ضرايب
به اين ترتيب مثبت و معنى دار خواهد بود.فرضيه اول مى تواند به شكل ضرايب رگرسيونى از معادله يك 

به صورت زير ارائه شود.
H01 : α1 =0 , α2=0
H11 : α1 >0 , α2>0

مدل مديريت سود
اين مدل كه توسط «ولن ومك نامرا» (2004)توسعه داده شده است اطلاعات بيش ترى را از طريق شاخص 
هاى مديريت سود به وسيله وارد كردن متغير مجازى براى سود و ارزش دفترى فراهم مى كند. در اين راستا 
در اين تحقيق نيز از مدل فوق اقتباس شده و انتظار مى رود كه هماهنگ با اوضاع و احوال و شرايط اقتصادى 

و مالى كشور هم خوانى داشته باشد.
Pjt=β0+β1Djt+β2+β3EjtDjt+β4BVjt+β5BVjtD jt + τ jt         [2]

جايى كه :
P jt : قيمت سهام براى شركت j  در پايان سال+t 3ماه

tدر سال  j سود خالص بعد از كسر ماليات هر سهم  براى شركت : E jt
t در پايان سال  j ارزش دفترى هر سهم حقوق صاحبان سهام براى شركت : BV jt

:Dt  مديريت سود ازطريق مجموع اقلام تعهدى اختيارى برآورد شده به وسيله مدل «جونز»
    D =1  به كارگيري مديريت سود در شركت

    D =0  عدم به كارگيري مديريت سود در شركت
t در سال  j خطا هاى شركت : τ jt

پارامتر 2β  نشان دهنده ى ميزان مربوط بودن سود درصورت نبود مديريت سود است. در نتيجه زمانى 
كه سود ها مديريت مى شوند پاسخ بازار به سود از جمع ضرايب 1β و 2β به دست مى آيد.هم چنين 
پارامترضريب 4β نشان دهنده ميزان مربوط بودن ارزش دفترى در صورت نبود مديريت سود است. پاسخ 
بازار به ارزش دفترى در صورت وجود مديريت سود از جمع ضرايب 4β  و 5β به دست مى آيد.پارامتر هاى 
ضرايب 3β و 5β تاثير مديريت سود روى ميزان مربوط بودن ارزش دفترى و سود را به ترتيب نشان مى 
دهد.يكنواخت با فرضيه دوم انتظار مى رود كه 3β منفى باشد و يك كاهش در ميزان مربوط بودن سود را 
نشان دهد و بر عكس انتظار مى رود كه 5β مثبت باشد و يك افزايش در ميزان مربوط بودن ارزش دفترى 

را ارائه كند. به طورى كه بازار اتكا از سود را به ارزش دفترى تغيير دهد.
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فرضيه دوم مى تواند به شكل ضرايب رگرسيونى از معادله]2[به صورت زير بيان شود :
H02 : β3 =0 , β5=0
H12 : β3 <0 , β5>0 

يافته هاى تحقيق
در اين بخش ابتدا آزمون هاى كنترلى تحقيق شامل آزمون نرمال بودن داده ها آزمون استقلال مشاهدات 
آمارهاى توصيفى و ضريب همبستگى پيرسون ارايه وسپس نتايج حاصل از آزمون فرضيه ها ارايه مى شود.

الف. آزمون نرمال بودن داده ها
براى آزمون نرمال بودن داده ها از آزمون يك نمونه اى اسميرنوف- گلموگروف استفاده شده است كه نتايج آن در 
جدول 2 آورده شده است.اگرP-Value(sig) بزرگ تر از0/05 باشد متغيرهاى تحقيق از توزيع نرمال برخوردار 

هستند، كه با توجه به مقادير مندرج در جدول، نرمال بودن متغيرهاى تحقيق مورد تأييد قرار مى گيرد.

جدول 2 نتايج آزمون نرمال بودن داده ها
آزمون اسميرنوف گلموگروف

قيمت سود ارزش دفترى مجموع اقلام تعهدى
تعداد 649 649 649 649

Z 1/068 2/299 1/367 788/
Sig(2 tailed) 204/ 118/ 068/ 564/

ب. آزمون استقلال مشاهدات
براى آزمون استقلال مشاهدات از روش آزمون گردش استفاده شده است كه نتايج آن در جدول3 ارائه شده 
است. در اين روشp-value هاى جدول بايدكوچكتراز 0/05 باشند تا داده ها تصادفى نبوده و وجود رابطه 
ميان داده ها مورد تأييد قرار گيرد. مقادير مندرج در جدول 3 استقلال مشاهدات داده هاى تحقيق را نشان 

مى دهد.
جدول 3 نتايج آزمون استقلال مشاهدات

آزمون گردش  

قيمت سود ارزش دفترى مجموع اقلام تعهدى
تعداد 649 649 649 649

Z -13/736 -11/708 -9/523 -6/544
Sig(2 tailed) 000/ 000/ 000/ 000/

جدول4 آمارهاى توصيفى متغيرهاى حسابدارى و ارزش بازار براى مدل ميزان مربوط بودن 
كل شركت ها

              قيمت          سود          ارزش دفترى
ميانگين        10129         1280           2240                           انحراف معيار   12901          1267           
1383                         حداقل       943            2               52                                                  11048          

9329            128391     اكثر حد 
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جدول5 آمار هاى توصيفى متغيرهاى حسابدارى و ارزش بازار براى مدل مديريت سود 
مديريت سود ازطريق مجموع اقلام تعهدى اختيارى

                             مديريت سود                         غيرمديريت سود             
             قيمت    سود     ارزش دفترى    قيمت      سود       ارزش دفترى   

ميانگين      8049    1154       2225        10499     1301        2312                                 
انحراف معيار  10889   1242       1353        13128     1397        1549                              

حداقل      966      2          1073       943       11         52                          
  حداكثر     68000   7916       10487      128391    9329        11048

 t سود- سودخالص هر سهم در سال
 t ارزش دفترى – ارزش دفترى هرسهم در سال

قيمت – قيمت هر سهم درسالt + 3 ماه    
  

ج. ضريب همبستگى پيرسون

جدول6 ضريب همبستگى پيرسون سود با قيمت و ارزش دفترى با قيمت
 براى مدلهاى ميزان مربوط بودن و مدبريت سود

همبستگى با قيمت
فرضيات           گروه                    سودهرسهم                    ارزش دفترى هر سهم 

0    /309***                         701/0***              كل شركت ها فرصيه اول         
    0/337 ***                        0/715 ***غير مديريت سود              فرضيه دوم                    مديريت 

سود از طريق مجموع  *** 0/642                             0/174
                اقلام تعهدى اختيارى 

به ترتيب معنى دار در سطح1٪ و 5٪ و 10٪ (دوسويه)  *,**, ***  

نتايج آزمون فرضيه ها

الف. جدول7 برآود مدل «جونز» براى مجموع اقلام تعهدى
                                        

PPEt + ε ΔREVt + ϕ3 ϕ2 + ACCt  = ϕ1 : [7] Equation
 N         ϕ3         ϕ2        ϕ1       Adj R2 
          0/335       57195           649               469/-                457/0
  (162) ***    (3/13) ***  (14/189) ***  (-13/84) ***                        

 *, **, *** به ترتيب معنى دار در سطح1٪ و 5٪ و10 ٪ (دوسويه) 
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مفادير داخل پردانتز t-statistics است

ب. جدول 8آزمون فرضيه اول

BVt + ε Et + α2 α1 + Pt = α0 :[1] Equation   
              α2            α1         Sample      AdjR2   
                          0/21           0/832          0/517     تركيبى  

*, **, *** به ترتيب معنى دار در سطح1٪ و 5٪ و10٪ (دوسويه) 
مفادير داخل پردانتز t-statistics است 

 Etسودخالص هر سهم در سال -t
 t ارزش دفترى هرسهم در سال – BVt

Pt قيمت هر سهم در سال – t+3ماه

ضرايب برآوردى مثبت و معنى دار جدول حاكى از پذيرش فرضيه اول است، به طوري كه با توجه به ضريب 
سود (α 1) و ضريب ارزش دفترى (2α) مى توان انتظار داشت كه با افزايش يك ريال سود هر سهم، 8/32 
ريال قيمت هر سهم افزايش يابد و در مقابل با يك ريال افزايش در ارزش دفترى هر سهم انتظار مى رود كه 
1/2 ريال قيمت هر سهم افزايش يابد. لذا طبق ضرايب رگرسيونى، با مثبت و معنى دار بودن ضرايب سود و 

ارزش دفترى فرضيه اول پذيرفته مى شود.
 

ج. جدول 9 آزمون فرضيه دوم

BVt + β5BVt Dt + ε Et Dt + β4 Et + β3 Dt + β2 β1 + Pt = β0 :[1] Equation
     β5       β4          β3        β2        β1       Sample     AdjR2
   123/ 0     0/37         3/-       1/089      0/089      0/536     تركيبى
 (0/56)      (9/937)***   (-2/611) **    (3/719)*** (0/712)   

*, **, ***به ترتيب معنى دار در سطح1٪ و 5٪ و10٪ (دوسويه) 
مفادير داخل پردانتز t-statistics است 

Dt - مديريت سود ازطريق مجموع اقلام تعهدى اختيارى برآورد شده به وسيله مدل «جونز»
D =1  به كارگيري مديريت سود در شركت

D =0  عدم به كارگيري مديريت سود در شركت
 Etسودخالص هر سهم در سال -t

 t ارزش دفترى هرسهم در سال –BVt 
Pt قيمت هر سهم در سال – t+3 ماه 
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فرضيه دوم بيان مى كند مديريت سود از طريق مجموع 
اقلام تعهدى اختيارى ميزان مربوط بودن سود كاهش 
داده و ميزان مربوط بودن ارزش دفترى را افزايش مى 
دهد. اين فرضيه با استفاده از متغيرهاى مجازى مديريت 
سود كه به وسيله مدل «جونز» محاسبه شده است، از 
طريق برآورد كردن معادله]2[ آزمون مى شود. جدول 9 
نتايج رگرسيون حداقل مربعات معمولى به روش تركيبى 
 ،p=/000)سود دار  معنى  ضريب  دهد.  مى  نشان  را 
2β =1/089) ميزان مربوط بودن سود را در صورت نبود 
مديريت سود را تشريح مى كند، از سوى ديگرى ضرايب 
برآوردى ارزش دفترى (p=/000 و 4β =0/37) ميزان 
نتايج  را مشخص مى كند.  ارزش دفترى  بودن  مربوط 
نشان مى دهد كه مديريت سود از طريق مجموع اقلام 
تعهدى اختيارى، ميزان مربوط بودن سود را كاهش داده 
ولى تأثيرى بر ميزان مربوط بودن ارزش دفترى ندارد. 
اين موضوع در ضرايب معنى دار متغير اثر متقابل سود 
(3β = -/3 ،p =/011) و متغير اثر متقابل ارزش دفترى 
(5β = -/123 ،p =/478) آشكار است. اگر چه ضريب 
ارزش دفترى معنى دار نيست، ولى ضريب معنى دار سود 
يكنواخت با فرضيه دوم است. 3β منفى است و نشان مى 
دهد در زماني كه مديريت سود از طريق مجموع اقلام 
تعهدى اختيارى انجام مى شود ميزان مربوط بودن سود 
كاهش مى يابد. در نتيجه با توجه به اينكه5β < 0است 

فرضيه دوم پذيرفته نشده و آن را رد مى كنيم.

نتيجه گيرى
مربوط  ميزان  تاثير مديريت سود روى  اين تحقيق  در 

بودن ارزش دفترى و سود مورد 
بررسى قرار گرفته شد. به طور 
كلى يافته هاى تحقيق شواهدى 
در ارتباط با تاثير منفى مديريت 
بودن  مربوط  ميزان  روى  سود 
سود را فراهم مى آورد كه مويد 
كاهش ميزان مربوط بودن سود 
دار  معنى  دهد..  مى  نشان  را 
بودن ضرايب واكنش روى سود 
دهنده  نشان  دفترى  ارزش  و 
ميزان مربوط بودن سود و ارزش 
شركت  بازار  ارزش  به  دفترى 
با تحقيقات  است كه يكنواخت 
صورت گرفته در ايران است ولى 
به دليل مقتضيات خاص كشور به 
ويژه تورم و عدم تجديد ارزيابى 
دارايى ها و تبع آن تفاوت قابل 
توجه بين ارزش دفترى و ارزش 

روز دارايى ها سود حسابدارى نسبت به ارزش دفترى از 
ميزان مربوط بودن بيش ترى برخودار است كه اين امر 
در نتايج مدل ميزان مربوط بودن و مدل مديريت سود به 
خوبى آشكار است.نتايج رگرسيون تركيبى مدل مديريت 
سود به رد فرضيه دوم هدايت مى كند. مديريت سود 
از طريق مجموع اقلام تعهدى اختيارى، ميزان مربوط 
بودن سود را كاهش داده ولى هيچ تأثيرى روى ميزان 
انگيزه مديريت براى  مربوط بودن ارزش دفترى ندارد. 
افزايش يا كاهش سود به شرايط متفاوت سود بستگى 
دارد. انگيزه افزايش سود معمولاً نيازمند مقايسه خاص، 
مثل سودهاى صفر، سود سال هاى قبل و يا سودهاى آتى 
است. مديريت براى كاهش سود اغلب به كمك كاهش 
دادن هزينه هاى مالياتى و يا با استفاده از رويكرد انباشت 
اقلام منفى براى حذف افزايش سود در دوره هاى متوالى 
مجموع  از طريق  مديريت سود  كند.اگر چه  مى  اقدام 
اقلام تعهدى اختيارى ميزان مربوط بودن سود را تحت 
تأثير قرار داده ولى هيچ تاثيرى روى ارزش دفترى ندارد. 
كاهش در ميزان مربوط بودن سود، نشان مى دهد كه 
بازار مديريت سود را به عنوان شاخص قابليت اتكا كم تر 
ارزش  تأثيرى روى  نبود هيچ  سود شناسايى مى كند. 
دفترى مى تواند وابستگى بازار ايران به سود را منعكس 
كند. در نتيجه بازار مى تواند به وسيله تعديل كردن ارقام 
سود به قابليت اتكا كم تر سود واكنش نشان دهد ولى 
به دليل توان توضيحى كم تر ساير منابع اطلاعاتى مثل 
ارزش دفترى هيچ واكنشى نسبت به قابليت اتكا ساير 

منابع بديل اطلاعاتى نداشته باشد.
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