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 با بازده سهام )تلفيقي( گروه هايبنابراين رابطه مديريت سود شركت شود،سهام منعكس مي بازده
گرفته و براي  مورد بررسي قرار 1388  الي1382 زماني وره نمونه آماري طي د45شركت اصلي براي 

استفاده شده  )1995(  از مدل تعديل شده جونز)تلفيقي(گروه هاي گيري مديريت سود شركتاندازه
   بازده سهام  و)تلفيقي(گروه هاي  اقلام تعهدي و اجزاي اختياري و غيراختياري شركتكل .است

 از آزمون هاي پژوهشفرضيه براي آزمون .باشد ميپژوهش ي ها متغير عنوانه   اصلي ب شركت
  و نتايج حاصل از پژوهش حاكي از آن است كه رابطه ضعيف استفاده شده است همبستگيضريب

 با بازده سهام شركت )تلفيقي(گروه هاي  بين مديريت سود شركتدارولي معني) -291/0(معكوس 
  . وجود دارداصلي
  .شركت اصلي  و، مديريت سود، بازده سهام)تلفيقي( گروه هايشركت :كليديگان واژه
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  دمهمق
ري مالي فراهم آوردن اطلاعاتي است كه آثار مالي معاملات، عمليات و رويدادهاي هدف گزارشگ

گذاران، طريق سرمايهمالي مؤثر بر وضعيت مالي و نتايج عمليات يك واحد انتفاعي را بيان و از اين 
گيري كنندگان برون سازماني را در قضاوت و تصميمكنندگان تسهيلات مالي و ساير استفادهاعطاء

هاي مالي به عنوان يكي از اقلام حسابداري كه در گزارش. نسبت به امور يك واحد انتفاعي ياري دهد
  . باشدگيرد، سود خالص ميميمعيار ارزيابي عملكرد و توانايي سودآوري واحد انتفاعي قرار 

ها و برآوردهاي حسابداري است كه امكان محاسبه سود خالص يك واحد انتفاعي متأثر از روش
هاي ذاتي حسابداري از اي از  محدوديتبه علت پاره. كنداري سود توسط مديريت را فراهم ميكدست

چنين امكان استفاده از ي آتي و همهابينيهاي موجود در  فرآيند  برآوردها و پيشجمله نارسايي
هاي متعدد حسابداري توسط واحدهاي انتفاعي موجب شده است كه سود واقعي با سود گزارش روش

معيارهاي ارزيابي عملكرد و ترين  كه سود از مهمجاهاي مالي متفاوت باشد و از آنشده در صورت
گران و  مديريت سود مورد توجه  پژوهشگردد، موضوعكننده ارزش واحدهاي انتفاعي تلقي ميتعيين
هاي اصلي  كه شركتجا از آن،از  سوي  ديگر. حسابداري قرار گرفته  استن حرفه كارآاندردست

نمايند، بنابراين ضروري هاي ديگر، مبالغ  قابل  توجهي  صرف ميبراي به دست آوردن كنترل شركت
هاي اصلي در گيري سود، شركت  در فرآيند اندازههاي  موجود  با  در  نظر  گرفتن  نارسائياست كه
ها نيز هاي گروه به عامل كيفيت اطلاعات مالي و مديريت سود آنگذاري قيمت سهام شركتارزش

  . گذاري خود كسب نمايندتوجه داشته باشند تا بدين طريق  بتوانند  بازده  معقولي  را از سرمايه
هاي اي بين مديريت سود شركتست كه چه رابطهاين پژوهش در صدد بررسي اين موضوع ا

  . با بازده سهام شركت اصلي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد) تلفيقي(گروه 
    مباني نظري

         نقش اصلي گزارشگري مالي انتقال اثربخش اطلاعات مالي به افراد برون سازماني به روشي معتبر و
هايي براي اعمال قضاوت در گزارشگري مالي  انجام اين مهم، مديران از فرصتبراي. موقع استبه

هاي تجاري براي بهبود اثربخشي توانند از دانش خود درباره فعاليتمديران مي. اندبرخوردار شده
گذاران و اعتباردهندگان بالقوه هاي مالي به عنوان ابزاري براي انتقال اطلاعات به سرمايهصورت
هاي مالي از طريق كنندگان صورتكردن استفادهچه مديران براي گمراهبا اين حال چنان. ه كننداستفاد

هايي داشته باشند، ري مالي، انگيزهگهاي حسابداري در گزارشاعمال اختيارات خود در زمينه گزينش
  . رود مديريت سود رخ دهداحتمال مي



  ... سها م شركت اصلي بورس اوراق با بازده) تلفيقي(هاي گروه بررسي رابطه مديريت سود شركت
  

93 

هاي حسابداري بر بازار سرمايه پرداخته يرگزينشادبيات اوليه در حوزه مديريت سود به آزمون تأث
فرضيه مكانيكي كه در ادبيات . كانون تمركز اصلي آن تمايز ميان دو فرضيه رقيب بوده است. است

هاي مالي، كنندگان صورتگر اين موضوع است كه استفاده رايج بوده، بيان1960حسابداري دهه 
گذارن دهند و سرمايهها را مورد استفاده قرار نميكتهاي مالي شرمنابع اطلاعاتي غير از گزارش

-ها، تصميمهاي ظاهري منعكس در اطلاعات مالي گزارش شده توسط شركتصرفاً بر اساس ارزش

  . شود ناميده ميضيه بازار كارآرقيب فرضيه مكانيكي، اصطلاحاً فر. نمايندهاي خود را اتخاذ مي
گر آن ، بيان1970هاي حسابداري مالي در دهه ا بر پژوهشفرم، پارادايم حكمفرضيه بازار كارآ

سه شكل براي . نمايد در دسترس را بطور كامل منعكس ميهاي بازار تمام اطلاعاتاست كه قيمت
، كارآمعمولاً شكل نيمه قوي فرضيه بازار . ضعيف، نيمه قوي و قوي: يي بازار وجود داردكارآ

اين شكل از . نظر قرار گرفته است مدكارآآزمون فرضيه بازار ترين حالت آن است كه براي پذيرفته
 را تشخيص ساختگيتواند اثر تغييرات حسابداري  حاكي از آن است كه بازار ميكارآفرضيه بازار 

به عبارت ديگر، آگاهي . توانند بطور سيستماتيك بازار را گمراه نماينددهد، لذا اين نوع تغييرات نمي
ها قبلاً اين اطلاعات را دهد، چون قيمتگذاران اجازه كسب سود اضافي را نمييهاز اطلاعات به سرما

تئوري زيربنايي مربوط به اين  پژوهش، تئوري  نمايندگي ). 72، 1386بولو و حسيني، (اند در بر گرفته
 بر اساس اين تئوري،). Jensen, et al., 1976(باشد كه توسط جنسن و مكلينگ ارائه شده است مي

اما گاهي اوقات . ها عمل نمايندمديران، نمايندگان سهامداران شركت بوده و بايستي در جهت منافع آن
ها به نفع سهامداران شركت نبوده و باعث هاي آنگيرند كه تصميمهايي قرار ميمديران در وضعيت

بلكوئي، (ت  نمايندگي معروف اسروابطشوند، كه اين مسأله به هاي مالي ميمخدوش شدن گزارش
1381 ،89 .(  

در اين مطالعه رفتار مديريت سود، تحت عنوان رفتارهايي شناخته شده است كه در آن رفتارها، 
دهند كه هاي انجام شده در اين زمينه نشان ميپژوهش. منافع مديران و سهامداران با هم در تضاد هستند

يت ر برآوردهاي حسابداري و مديرهاي خاص حسابداري، تغيير دمديران از طريق انتخاب سياست
هاي يكي از اهداف اساسي وضع استاندارد. كنند را تعديل مياقلام تعهدي،  سودهاي  گزارش شده

هاي نسبتاً مربوط هاي مالي، تصميمكنندگان بتوانند با اتكاء بر صورتحسابداري اين است كه استفاده
باشد كه منافع  تمام ن شيوه از گزارشگري ميو صحيحي اتخاذ كنند، پس نياز حرفه حسابداري به آ

از سوي ديگر، مديران براي رسيدن به اهداف خاصي . كنندگان به صورت مطلوب رعايت شوداستفاده
كنند كه با هدف تأمين منافع كند، سود  را  طوري گزارش مياي خاص را تأمين  ميكه منافع عده
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هاي مالي در سان وظيفه دارند كه بر مطلوبيت صورتحسابر. كنندگان مغايرت داردعمومي استفاده
چارچوب استانداردهاي حسابداري صحه بگذارند، در حالي كه استانداردهاي حسابداري نيز در بعضي 

 ناشي جاندر واقع مشكل از آ. گذارداز موارد دست مديران را براي انتخاب روش حسابداري باز مي
هاي مالي از نظر قرار كننده شدن صورت مواقع باعث گمراهيت سود در بعضيشود كه رفتار مديرمي

توانند بر گرفتن در چارچوب استانداردهاي حسابداري مشكلي نداشته و حسابرسان از اين  نظر نمي
  . هاي مالي اشكال بگيرندصورت

هاست، آگاهي گيريترين عوامل در تصميمپس با توجه به اين موضوع كه سود يكي از مهم
           .هاي بهتر ياري دهدها را در اتخاذ تصميمتواند آن بودن سود ميكنندگان از قابل اتكاهاستفاد
شود و  مديريت مي سودقات كه گاهي اوبايد آگاهي داشته باشندهاي مالي كنندگان از صورتاستفاده

ي است كه  ضرورنابراينب. باشد سود واقعي متفاوت از اين رو سود گزارش شده ممكن است با
تري به عمل آورده و علاوه بر كميت سود اين هاي خود دقت بيشگيريكنندگان در تصميماستفاده
  . ها، به عامل مهم رفتار مديريت سود نيز توجه نمايدشركت

دهد كه مدير براي گزارشگري مالي از قضاوت به عقيده هيلي و والن، مديريت سود زماني رخ مي
كردن برخي از سهامداران درباره عملكرد واقعي  و اين كار را با هدف گمراهه كندشخصي خود استفاد

و يا براي تحت تأثير قرار دادن نتايج قراردادهايي كه به ارقام حسابداري گزارش شده بستگي دارند، 
اسكات به مديريت سود به عنوان اختيار شركت در انتخاب ). Healy, et al.,1999(انجام دهد 

). Scott, 1997(كند يابي به برخي اهداف خاص مدير اشاره ميسابداري براي دستهاي حسياست
گذاران براي  تشويق سرمايهكنند،كلاگ و كلاگ دو انگيزه اصلي براي مديريت سود تعريف مي

  ). Kellog, et al., 1991(خريد سهام شركت و افزايش ارزش بازار شركت 
گذاري نيروي محركي بازده  در  فرآيند سرمايه. باشدمتغير ديگر اين پژوهش، بازده سهام مي

بازده، تنها  راه  ارزيابي . شودگذاران محسوب ميكند و پاداشي براي سرمايهاست كه ايجاد انگيزه مي
و متفاوت از هم هاي جايگزين گذاري مقايسه سرمايهتوانند برايمي گذارانسرمايه است كهمنطقي 

  . گيري بازده واقعي لازم استگذاري، اندازههتر عملكرد سرمايهبراي درك ب. انجام دهند
 كه ناشي از افزايش ايسرمايه) زيان(سود  نقدي و سود شود، بخش  تشكيل ميبازده معمولاً از دو

سرمايه ناشي از اختلاف بين قيمت خريد و قيمت فروش ) زيان(اين سود . قيمت دارايي است) كاهش(
  ).17، 1384فرانك كي و همكاران، (ها را دارد اوراق، قصد فروش آنزماني است كه دارنده 
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 پژوهشپيشينه 
هاي با حجم اقلام در پژوهش خود به اين نتيجه دست يافت كه شركت) Sloan, 1996(اسلوان 

باشند، يعني رابطه معكوس بين حجم اقلام تعهدي و بازده تعهدي بالا، داراي بازده سهام پاييني مي
هاي با سود گزارش شده بالاتر از جريان ها اثبات كردند كه شركتچنين آنهم.  داردسهام وجود

هاي آتي كاهش در سود عملياتي را خاطر بالا بودن حجم اقلام تعهدي، در سالوجوه نقد عملياتي، به
  .تجربه خواهند كرد

دوره افزايش هاي نفتي در اقلام تعهدي اختياري شركت) Han, et al.,1998 (نكارا و همهن
ها به منظور اجتناب قيمت نفت را مورد تجزيه و تحليل قرار داده و به اين نتيجه رسيدند كه اين شركت

گذاري دولت از طريق مديريت اقلام تعهدي اختياري، اقدام به مديريت هاي سياسي و مقرراتاز هزينه
  .اندسود كرده و سود خود را كاهش داده

هاي عملياتي را به عنوان وجوه نقد حاصل از فعاليت) Yoon, et al., 2002 (نكاراون و همي
شاخص اصلي عملكرد واحدهاي تجاري در نظر گرفته و به اين نتيجه رسيدند كه واحدهاي تجاري 

تري براي افزايش سود گزارش شده خود از طريق اند، انگيزه قويرو بودهكه با عملكرد ضعيفي روبه
اند، اند و بالعكس، واحدهاي تجاري كه از عملكرد خوبي برخوردار بودههفرآيند مديريت سود داشت

  .هاي افزايش مصنوعي سود توسط مديريت، كمتر بوده استاحتمال اتخاذ شيوه
نشان دادند كه اقلام تعهدي با قابليت اتكاء كمتر، ) Scott, et al., 2005(ن كارااسكات و هم

  . شودمنجر به پايداري كمتر سود مي
طي پژوهشي، رابطه ارقام تعهدي را با بازده آتي سهام ) Chan, et al., 2006(ن كاراان و همچ

هاي با ارقام تعهدي بالا، در دوره بعد از مورد بررسي قرار داده و به اين نتيجه رسيدند كه شركت
  . يابدها كاهش ميگزارش اطلاعات مالي، بازده سهام آن

هاي هاي سياسي و طرحهشي، اثر قراردادهاي بدهي و هزينهطي پژو) 1383( پورحيدري و همتي
هاي بورسي را مورد بررسي قرار داده و به اين نتيجه پاداش و مالكيت بر مديريت سود در شركت

     كاري سود ارتباطرسيدند كه به طور ميانگين بين نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام و دست
تري جهت افزايش  اندازه شركت، مديريت شركت، انگيزه بيشداري وجود ندارد و با افزايشمعني

هايي كه از علاوه بر اين، شركت. سود در جهت ارائه تصويري بهتر از عملكرد خود به سهامداران دارد
ها نيز بيشتر است، در نتيجه مديران اين گونه تري كارمند برخور دارند، فشارهاي سياسي بر آنتعداد بيش
هاي نتيجه آزمون فرضيه. نمايندر كاهش فشارها، مبادرت به كاهش سود ميها به منظوشركت
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هاي ذكر شده و دستكاري سود دار بين متغير ارتباط معنينبودمتغيرهاي پاداش و مالكيت حاكي از 
  دارد 

در پژوهشي تحت عنوان نقش اقلام تعهدي اختياري در مديريت ) 1384(ن كارآمشايخي و هم
يدي به اين نتيجه رسيدند كه بين اقلام تعهدي اختياري و وجوه نقد حاصل از هاي تولسود شركت

 به عبارت ديگر، مديريت در هنگام كاهش وجوه نقد .دار و معكوس وجود داردعمليات رابطه معني
گر عملكرد ضعيف واحد تجاري است، به منظور جبران اين موضوع، اقدام  كه بيان،حاصل از عمليات
  .كند از طريق افزايش اقلام تعهدي اختياري ميبه افزايش سود

   پژوهشهايفرضيه
با بازده سهام شركت اصلي ) تلفيقي(هاي گروه بين حجم اقلام تعهدي شركت: فرضيه اصلي

 .داري وجود داردرابطه معني

با بازده سهام ) تلفيقي(هاي گروه بين اجزاي اختياري اقلام تعهدي شركت: فرضيه فرعي اول
 .داري وجود داردلي رابطه معنيشركت اص

با بازده سهام ) تلفيقي(هاي گروه بين اجزاي غيراختياري اقلام تعهدي شركت: فرضيه فرعي دوم
  .داري وجود داردشركت اصلي رابطه معني

هاروش پژوهش و تجزيه و تحليل داده  
در يك جامعه يعني داري بين دو گروه اطلاعات  كه اين پژوهش در پي يافتن رابطه معنيجااز آن

باشد، بنابراين در زمره با بازده سهام شركت  اصلي مي) تلفيقي(هاي گروه مديريت سود شركت
از طرفي ديگر، پژوهش حاضر از نوع پس رويدادي است، يعني بر .  همبستگي قرار داردتحقيقات

 مديريت سود .ستانجام گرفته ا) هاهاي مالي شركتصورت(مبناي تجزيه و تحليل اطلاعات گذشته 
به . باشندو بازده سهام شركت اصلي به عنوان متغيرهاي اين پژوهش مي) تلفيقي(هاي گروه شركت

-فرضيه منظور آزمون نرمال بودن متغيرهاي پژوهش از آزمون كولموگروف اسميرنف و براي آزمون

اطلاعات . ده است درصد استفاده ش95هاي پژوهش نيز از ضريب همبستگي اسپيرمن در سطح اطمينان 
هاي پذيرفته شده در هاي مالي شركتاي با بررسي گزارشمربوط به پژوهش از طريق روش كتابخانه

هاي مربوط به متغير مستقل از آوري دادهبراي گرد. بورس اوراق بهادار تهران گردآوري شده است
تي سازمان بورس اوراق هاي اطلاعاتي و سايت اينترهاي مالي حسابرسي شده مندرج در بانكصورت

  .آورد نوين استخراج شده استهاي مربوط به متغير وابسته از نرم افزار رهچنين دادهبهادار تهران و هم
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گيري متغيرهاي پژوهشهاي اندازهمدل  
هاي در بحث مديريت سود؛ منظور از اقلام تعهدي، اقلامي از درآمدها و هزينه:  اقلام تعهدي-1

دهند و به دو جزء اختياري و نقدي بوده و سود را تحت تأثير قرار ميي است كه غيريك واحد انتفاع
هاي گروه در اين پژوهش براي محاسبه حجم اقلام تعهدي شركت. شوندغيراختياري تقسيم مي

   :هاي مالي تلفيقي از رابطه زير استفاده شده استدر صورت) تلفيقي(
( )it it it it it itTA CA CL CASH STDEBT DEPN= Δ −Δ −Δ + Δ −  

هاي جاري غيرنقدي، تغيير در دارايي  ΔCAمعرف كل اقلام تعهدي، TAق در رابطه فو
ΔCASH  ،تغيير در وجوه نقد ΔCLهاي جاري، تغيير در بدهي ΔSTDEBT  تغيير در حصه جاري

  .باشدهاي مشهود و نامشهود مياستهلاك داراييDEPN تسهيلات دريافتي و 
در اين پژوهش  :تياري و غيراختياري مدل مورد استفاده براي تفكيك اقلام تعهدي اخ-2

شده هاي مالي تلفيقي از مدل تعديلرتبراي تفكيك اقلام تعهدي اختياري و غيراختياري در صو
اين مدل به شرح زير است . استفاده شده است) 1995 ،سوييني و نا، سلوچودارائه شده توسط (جونز 

  ):79، 1386بولو و حسيني، (
1 0 1 1 1 2 1/ (1/ ) ( )/ ( / )it it j it j it it it j it it itTAC TA a TA a REV REC TA a PPE TA e− − − −= + Δ −Δ + +  

itTAC :در سال ) هاي نقدي عملياتيسود قبل از اقلام غيرمترقبه منهاي جريان(جمع اقلام تعهديt 
  براي شركت 

1itTA 1tها در سال جمع دارايي: −    براي شركت −
itREVΔ : 1تغييرات درآمد طي سالt    براي شركت t تا −
itRECΔ :1هاي ها و اسناد دريافتني طي سالتغييرات حسابt     براي شركتt تا −
itPPE :آلات و تجهيزات در سالمبلغ ناخالص اموال، ماشينt براي شركت   
ite : مجموع خطاي رگرسيون، فرض بر اين است كه بصورت مقطعي ناهمبسته و داراي توزيع نرمال با

  .ميانگين صفر هستند
گرسيوني در مدل فوق براي هر شركت، ميزان اقلام تعهدي مديريت شده پس از برآورد ضرايب ر

براي هر شركت از طريق كسر نمودن اقلام تعهدي مديريت نشده از ) جمع اقلام تعهدي اختياري(
  ).80همان منبع، ( آيدجمع اقلام تعهدي به شرح زير بدست مي

1 0 1 1 1 2 1/ (1/ ) ( )/ ( / )it it it j it j it it it j it itDA TAC TA a TA a REV REC TA a PPE TA− − − −= − − Δ −Δ −  
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itDA:  اقلام تعهدي شركت) اختياري(اجزاي مديريت شدهi در سال t   

از رابطه زير پس از برآورد ضرايب رگرسيوني در ) مديريت نشده(و ميزان اقلام تعهدي غيراختياري 
  :آيدمدل بالا بدست مي

0 1 1 1 2 1(1/ ) ( )/ ( / )it j it j it it it j it itNDA a TA a REV REC TA a PPE TA− − −= + Δ −Δ +  

itNDA:  اقلام تعهدي شركت )غيراختياري( شدهناجزاي مديريتi در سال t   
گـذاري در يـك دوره معـين        عبارت است از نسبت كل عايدي حاصـل از سـرمايه          :  بازده سهام  -3

فايده، در ابتداي دوره مصرف گرديـده اسـت و در ايـن    اي كه براي به دست آوردن به سرمايه ) ساليانه(
هاي اصلي است كه به عنوان متغيـر وابـسته بـوده و بـا               پژوهش منظور از بازده سهام، بازده سهام شركت       

  :استقاده از رابطه زير محاسبه گرديده است
1 0

0

(1 )* 1000* 100it
P P DPSR

p
α β+ − + −

= ×  

itR : بازده سهام شركت اصلي 

1P :قيمت سهام در پايان دوره 

0P :قيمت سهام در ابتداي دوره  
DPS : سود تقسيمي هر سهم  

β : درصد افزايش سرمايه از محل آورده نقدي و مطالبات  
α :درصد افزايش سرمايه به صورت سهمي .  

  قلمرو مكاني و زماني پژوهش، جامعه مورد مطالعه و نمونه آماري
هاي گروه و گيري متغيرهاي مربوط به مديريت سود شركت كه در اين پژوهش براي اندازهجااز آن

 مالي موجود در بورس هايها و صورتهاي اصلي از مدارك، مستندات، گزارشبازده سهام شركت
اوراق بهادار تهران استفاده شده است، بنابراين بورس اوراق بهادار تهران به عنوان قلمرو مكاني تعيين 

باشد و  مي1388 تا انتهاي سال 1382قلمرو زماني اين پژوهش نيز از ابتداي سال . گرديده است
 به طور 1388 تا 1382دوره زماني هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران كه طي شركت

به علت . دهنداند، جامعه آماري اين پژوهش را تشكيل ميهاي مالي تلفيقي ارائه دادهمتوالي صورت
  شدهتعيينها در ميان اعضاء جامعه، شرايط زير براي انتخاب نمونه آماري وجود برخي ناهماهنگي

  : است
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 . شودها به پايان اسفند ماه ختمسال مالي آن. 1

  .ها در دوره مورد بررسي موجود باشداطلاعات مورد نياز شركت. 2
 .در طي دوره مورد بررسي، تغيير سال مالي نداده باشند. 3

هاي مالي تلفيقي و حسابداري  با عنوان صورت18 استاندارد حسابداري شماره 5مشمول بند . 4
 .هاي مالي تلفيقي باشدرائه صورتگذاري در واحدهاي فرعي بوده و ملزم به تهيه و اسرمايه

  . هاي مالي تلفيقي ارائه داده باشد بطور متوالي صورت1388 تا 1382طي دوره زماني . 5
 .گذاري نباشندهاي سرمايهجزو شركت. 6

 شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران كه حائز اين شرايط 45با توجه به شرايط فوق، 
  . اند، به عنوان نمونه آماري پژوهش انتخاب شده استبوده

   هاي پژوهشها و يافتهتجزيه و تحليل داده
ال بودن به منظور بررسي نرم. دهد آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش را نشان مي1 شماره جدول

.  درصد استفاده شده است95داري متغيرهاي پژوهش از آزمون كولموگروف اسميرنف در سطح معني
-داري براي متغيرهاي بازده سهام شركتسطح معنيشود، مشاهده مي 2 شماره جدولطوركه در همان

تر و بزرگ بوده 096/0 و 758/0هاي گروه به ترتيب برابر با هاي اصلي و حجم اقلام تعهدي شركت
توان ادعا نمود كه اين متغيرها داراي توزيع نرمال  درصد مي95باشند،  بنابراين با اطمينان  مي05/0از

-داري براي متغيرهاي اجزاي اختياري و غيراختياري اقلام تعهدي شركتچنين سطح معنيهم. اندبوده

 95باشند، پس با اطمينان  مي05/0 تر از بوده كه كوچك004/0 و 003/0هاي گروه به ترتيب برابر با 
  . اندتوان ادعا نمود كه اين متغيرها داراي توزيع نرمال نبودهدرصد مي

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش): 1(جدول 
هاي    شاخص

 توصيفي
  

  متغيرهاي
  پژوهش

  
  تعداد

  
  ميانگين

  
انحراف 

  معيار

  
ضريب 
  تغييرات

  
 خطاي

انحراف 
  معيار

  
دامنه 

  تغييرات

  
  يچولگ

  
  كشيدگي

1832/6  45  بازده سهام   713/66  79/10  65243/8  73/409  121/4  145/17  
-0214/0  45  حجم اقلام تعهدي  14826/0  93/6-  03049/0  69/0  705/0  988/0  

اجزاي اختياري اقلام 
  تعهدي

45  17/0  51/3  65/20  52/0  61/23  782/3  487/17  

اجزاي غيراختياري اقلام 
  تعهدي

45  21/0-  48/3  57/16-  58/0  56/23  359/3-  321/18  
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  نتايج آزمون كولموگروف اسميرنف براي برازندگي توزيع نرمال: )2(جدول
  

 متغيرهاي پژوهش
بازده سهام 

 هايشركت
 اصلي

حجم اقلام تعهدي 
 هاي گروهشركت

اجزاي اختياري اقلام 
هاي تعهدي شركت

  گروه

اجزاي غير اختياري 
- اقلام تعهدي شركت

  هاي گروه
آماره كولموگروف 

 اسميرنف
داريسطح معني  

 تعداد

631/0  
758/0  
45 

103/1  
096/0  
45 

842/1  
003/0  

45 

761/1  
004/0  

45 

  
  هاآزمون و تحليل فرضيه

هاي گروه با بازده سهام شركت اصلي يا به عبارتي براي بررسي رابطه بين حجم اقلام تعهدي شركت
متغير از آزمون ضريب همبستگي اسپيرمن استفاده شده براي انجام آزمون وجود رابطه بين اين دو 

ضريب همبستگي بين حجم اقلام تعهدي شود   ملاحظه مي3طور كه در نگاره شماره همان. است
سطح و  -062/0است با  برابر  بازده سهام شركت اصلي در نمونه آماريبا )تلفيقي (هاي گروهشركت
 تربزرگ داريكه سطح معني با توجه به اين. باشدمي 6542/0 دو متغير برابر اين بين آزمونداريمعني
به عبارت . شود، فرض وجود همبستگي بين دو متغير رد مي درصد95 است، بنابراين با اطمينان 05/0 از

هاي گروه با بازده سهام  رابطه بين حجم اقلام تعهدي شركتمبني بر نبودديگر، فرض صفر آزمون 
 95پس با اطمينان . گردد  ميردو در نتيجه فرضيه اصلي پژوهش گرفته رار شركت اصلي مورد تأييد ق

هاي گروه با بازده سهام شركت اصلي حجم اقلام تعهدي شركتتوان ادعا نمود كه بين ميدرصد 
 واكنش بازار سرمايه نسبت به اطلاعات ،چنان كه قبلاً نيز اشاره شد .داردنداري وجود رابطه معني
ترين اين اطلاعات، سود حسابداري و اجزاي از جمله مهم. شود در بازده سهام منعكس ميمنتشره نهايتاً

گيري توسط مربوط به آن است كه بر مبناي ارقام تعهدي محاسبه و شناسايي شده و در هنگام تصميم
د كاري، ممكن است سوارقام تعهدي به خاطر قابليت دست. گيردگذارن مورد استفاده قرار ميسرمايه

  . را تحت تأثير قرار دهد
و اسلوان ) Chan, et al.,2006 (كارانهاي انجام يافته توسط چان و همطبق پژوهش

)Sloan,1996 (رود كه افزايش اقلام تعهدي باعث كاهش كيفيت سود شده و در نتيجه انتظار مي
در . رد سهام وجود دا به عبارتي رابطه معكوس بين حجم اقلام تعهدي با بازده.بازده سهام كاهش يابد

هاي گروه با بازده سهام شركت اصلي مورد فرضيه اصلي پژوهش رابطه بين حجم اقلام تعهدي شركت
هاي اصلي تحت تأثير گر اين مطلب است كه بازده سهام شركتاين موضوع بيان. تأييد قرار نگرفت

          اين .  متغير وجود ندارداي بين اين دوهاي گروه قرار نگرفته و رابطهحجم اقلام تعهدي شركت
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هاي گروه، گيري را مي توان چنين تفسير كرد كه بازار نسبت به ميزان اقلام تعهدي شركتنتيجه
اند و اقلام تعهدي را در گذاران به اين موضوع واقف نبودهالعملي از خود نشان نداده و سرمايهعكس
  .اندهاي خود لحاظ ننمودهگيريتصميم

  هاي گروه با بازده سهام شركت اصلينتايج آزمون همبستگي اسپيرمن بين حجم اقلام تعهدي شركت): 3(جدول 
رابطه بين حجم اقلام تعهدي 

هاي گروه با بازده سهام شركت
  شركت اصلي

  
  تعداد

  
  ضريب همبستگي

  
  داريسطح معني

  
  رد/ تأييد 

-062/0 45  نتيجه آزمون  6542/0  رد 

  
هاي گروه با بازده سهام شركت اصلي، حجم ر اثر حجم اقلام تعهدي شركتتبه منظور بررسي بيش

اقلام تعهدي را در قالب دو فرضيه فرعي به اجراي اختياري و غيراختياري تفكيك و براي آزمون 
.  استفاده شده است درصد95هاي فرعي از آزمون ضريب همبستگي اسپيرمن در سطح اطمينان فرضيه
ضريب همبستگي بين اجزاي اختياري اقلام تعهدي شود   ملاحظه مي4ه شماره طوري كه در نگارهمان

داري  و سطح معني-291/0 برابر است با  بازده سهام شركت اصلي در نمونه آماريباهاي گروه شركت
 فرض وجود  درصد95 است، بنابراين با اطمينان 05/0 از تركوچك و 0234/0 بين دو متغير آزمون

 رابطه بين اجزاي اختياري نبودگيرد و فرض صفر آزمون يعني تغير مورد تأييد قرار ميرابطه بين دو م
هاي گروه با بازده سهام شركت اصلي تأييد نشده و در نتيجه فرضيه فرعي اول اقلام تعهدي شركت
اجزاي اختياري اقلام توان ادعا نمود كه بين  مي درصد95 پس با اطمينان. گردد پژوهش تأييد مي

چنين رابطه بين هم. داري وجود داردرابطه معنيهاي گروه با بازده سهام شركت اصلي شركت هديتع
 معكوس و نسبتاً ضعيف سهام شركت اصليهاي گروه با بازده اجزاي اختياري اقلام تعهدي شركت

   .باشدمي
سود در هاي گروه به عنوان معيار مديريت در اين پژوهش اجزاي اختياري اقلام تعهدي شركت

نظر گرفته شده و با توجه به اين كه فرضيه فرعي اول مبني بر وجود رابطه بين اجزاي اختياري اقلام 
توان هاي گروه با بازده سهام شركت اصلي مورد تأييد قرار گرفته است، بنابراين ميتعهدي شركت

قدام به مديرت سود هاي گروه براي افزايش بازده سهام شركت اصلي انتيجه گرفت كه مديران شركت
هاي گروه با بازده سهام شركت توان ادعا نمود كه بين مديريت سود شركتبه عبارتي مي. اندكرده

وجود همبستگي منفي بين اجزاي اختياري اقلام تعهدي . دار وجود دارداصلي رابطه معكوس و معني
 افزايش اجزاي اختياري گر اين موضوع است كههاي گروه با بازده سهام شركت اصلي بيانشركت
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شده و با  ) هاي گروهسود شركت(هاي گروه باعث كاهش كيفيت سود تلفيقي اقلام تعهدي شركت
گذاران و فعالان بازار سرمايه از اين موضوع، باعث كاهش حجم معاملات سهام فرض آگاهي سرمايه

  .ز كاهش يافته استشركت اصلي شده و با پايين آمدن قيمت سهام، بازده سهام شركت اصلي ني
هايي كه ارقام تعهدي اختياري بالايي دارند يك تفسير ديگر از اين نتيجه اين است كه شركت

برده و قيمت گذاران به اين مسأله پي زيرا سرمايهشوند،گري سود دچار افت بازدهي ميپس از گزارش
تيجه پژوهش انجام يافته توسط چان و گيري مشابه با ن اين نتيجه.اندسهام را متناسب با آن تعديل كرده

  . باشدمي) Chan, et al.,2006(ن كاراهم
  .دهد نشان مياين رابطه را 1نمودار شماره 

نتيجه آزمون فرضيه فرعي اول): 1(نمودار  

  
  
  
  
  
  

  يهاي گروه با بازده سهام شركت اصل آزمون همبستگي اسپيرمن بين اجزاي اختياري اقلام تعهدي شركت): 4(جدول
رابطه بين اجزاي اختياري اقلام 

هاي گروه با بازده تعهدي شركت
  سهام شركت اصلي

  رد/ تأييد   داريسطح معني  ضريب همبستگي  تعداد

-291/0 45  نتيجه آزمون  0234/0  تأييد 

ضريب همبستگي بين اجزاي شود   ملاحظه مي5طوري كه در نگاره هماندر فرضيه فرعي دوم 
 است با  بازده سهام شركت اصلي در نمونه آماري برابرباهاي گروه دي شركت اقلام تعهغيراختياري

 تر ازداري كوچككه سطح معنيبا توجه به اين. باشد مي0143/0داري آزمون سطح معني و 341/0
گيرد و  فرض وجود رابطه بين دو متغير مورد تأييد قرار مي درصد95 است، بنابراين با اطمينان 05/0

 بازده سهام باهاي گروه رابطه بين اجزاي غيراختياري اقلام تعهدي شركتنبود آزمون يعني فرض صفر 
 95 پس با اطمينان. گردد شركت اصلي تأييد نشده و در نتيجه فرضيه فرعي دوم پژوهش تأييد مي

 بازده سهام باهاي گروه اجزاي غيراختياري اقلام تعهدي شركتتوان ادعا نمود كه بين  ميدرصد

 ياري اختيش اجزايزااف
  گروهيها شركتياقلام تعهد

ت يفيكاهش ك
  گروهيهاسود شركت

كاهش حجم 
معاملات سهام شركت

مت يكاهش ق
  يسهام شركت اصل

كاهش بازده سهام 
  يشركت اصل



  ... سها م شركت اصلي بورس اوراق با بازده) تلفيقي(هاي گروه بررسي رابطه مديريت سود شركت
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تعهدي  اقلام   غيراختياري  چنين رابطه بين اجزايهم. داري وجود داردرابطه معنيركت اصلي ش
  .باشد مستقيم و نسبتاً ضعيف ميسهام شركت اصلي بازده باهاي گروه شركت

هاي گروه با بازده سهام شركت اصلي وجود رابطه بين اجزاي غيراختياري اقلام تعهدي شركت
ه اولاً آن بخش از اقلام تعهدي كه خارج از كنترل مديريت است نيز باعث مبين اين موضوع است ك

اجزاي غيراختياري . اندايجاد مديريت سود شده و ثانياً اين اقلام بر روي بازده سهام اثر مثبت گذاشته
اقلام تعهدي بخشي از اقلام تعهدي است كه با وجود اين كه از كنترل مديريت واحد انتفاعي بوده ولي 

رود با انتظار مي. تر يا كمتر از واقع نشان داده شودسود بيششوند كه ا اين حال اين اقلام باعث ميب
هاي گروه از كيفيت سود تلفيقي كاسته شده و در افزايش اجزاي غيراختياري اقلام تعهدي شركت

ختياري اقلام نتيجه بازده سهام شركت اصلي كاهش يابد؛ در حالي كه همبستگي مثبت بين اجزاي غيرا
هاي گروه با بازده سهام شركت اصلي گوياي اين مطلب است كه با افزايش اجزاي تعهدي شركت

چون عوامل سياسي و اقتصادي جامعه، هاي گروه در اثر عواملي همغيراختياري اقلام تعهدي شركت
ه بازار نسبت به يك تفسير از اين نتيجه اين است ك. بازده سهام شركت اصلي نيز افزايش يافته است

گذاران اين العملي نشان نداده و سرمايههاي گروه عكساجزاي غيراختياري اقلام تعهدي شركت
  .اندهاي خود مدنظر قرار ندادهگيريموضوع را در تصميم

  هاي گروه با بازده سهام شركت اصليآزمون همبستگي اسپيرمن بين اجزاي غيراختياري اقلام تعهدي شركت): 5(جدول
رابطه بين اجزاي غيراختياري اقلام تعهدي 

  رد/ تأييد   داريسطح معني  ضريب همبستگي  تعداد  هاي گروه با بازده سهام شركت اصليشركت

341/0 45 نتيجه آزمون  0143/0  تأييد 

  گيري نتيجه
ه با بازده سهام شركت اصلي پذيرفت) تلفيقي(هاي گروه اين مطالعه، ارتباط بين مديريت سود شركت

بدين منظور اقلام تعهدي اختياري . شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسي قرار داده است
هاي گروه از طريق مدل تعديل شده جونز براي دوره پژوهش محاسبه گرديده و به عنوان معيار شركت

  . مديريت سود در نظر گرفته شده است
دار بين نشان داد  كه  رابطه  معكوس و معنينتايج حاصل از آزمون فرضيه فرعي اول پژوهش 

به عبارت ديگر مديران . هاي گروه با بازده سهام شركت اصلي وجود داردمديريت سود شركت
هاي گروه به منظور افزايش بازده سهام شركت اصلي، اقدام به كاهش اقلام تعهدي اختياري شركت
هاي گروه باعث كاهش كيفيت سود تلفيقي افزايش اجزاي اختياري اقلام تعهدي شركت. اندكرده

گذاران و فعالان بازار سرمايه از اين موضوع، شده و با فرض آگاهي سرمايه) هاي گروهسود شركت(
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حجم معاملات سهام شركت اصلي كاهش يافته و با پايين آمدن قيمت سهام، بازده سهام شركت اصلي 
هايي كه ارقام تعهدي جه اين است كه شركتيك تفسير ديگر از اين نتي. نيز كاهش يافته است

گذاران به شوند؛ زيرا سرمايهاختياري بالايي دارند پس از گزارشگري سود  دچار  افت  بازدهي  مي
گيري مشابه با نتيجه اند كه اين نتيجهبرده و قيمت سهام  را  متناسب  با آن  تعديل كردهاين مسأله پي

  .باشدمي) Chan, et al., 2066(ن كارا همپژوهش انجام يافته توسط چان و
دار بين اجزاي نتايج حاصل از آزمون فرضيه فرعي دوم مبني بر وجود رابطه مستقيم و معني

هاي گروه با بازده سهام شركت اصلي مبين اين موضوع است كه اولاً غيراختياري اقلام تعهدي شركت
است نيز باعث ايجاد مديريت سود شده و ثانياً آن بخش از اقلام تعهدي كه خارج از كنترل مديريت 

اين موضوع گوياي اين مطلب است كه با افزايش . انداين اقلام بر روي بازده سهام اثر مثبت گذاشته
چون عوامل سياسي و اقتصادي هاي گروه در اثر عواملي هماجزاي غيراختياري اقلام تعهدي شركت

يك تفسير از اين نتيجه اين است كه بازار نسبت . افته استجامعه، بازده سهام شركت اصلي افزايش ي
گذاران اين العملي نشان نداده و سرمايههاي گروه عكسبه اجزاي غيراختياري اقلام تعهدي شركت

  .اندهاي خود مدنظر قرار ندادهگيريموضوع را در تصميم
  پيشنهادهاي حاصل از نتايج پژوهش 

 بازده سهام شركت باگروه هاي حجم اقلام تعهدي شركتدار بين  رابطه معنيبا توجه به نبود. 1
هاي مالي توصيه كنندگان صورتساير استفادهگران بازار سرمايه و سرمايه گذارن، تحليلبه  ،اصلي
ها قرار هاي اصلي را به عنوان تنها ملاك ارزيابي عملكرد آن شركت بازده سهام شركتشود كهمي

 تا گيري خود لحاظ نمايندهاي تصميممدل در  نيز راهاي گروهشركتتعهدي و ميزان اقلام نداده 
  .گذاري خود را به حداقل برسانندريسك سرمايه

بين اجزاي اختياري اقلام تعهدي ) -291/0(دار با توجه به وجود رابطه معكوس و معني. 2
كه نسبت خيلي كمي از توان گفت هاي گروه با بازده سهام شركت اصلي، ميشركت) مديريت سود(

گيري هاي تصميمهاي گروه را درك و آن را در مدلگذارن موضوع مديريت سود شركتسرمايه
هاي گردد كه به مديريت سود شركتگذارن پيشنهاد مياند، از اين رو به سرمايهخود لحاظ نموده

  .داشته باشندگروه به عنوان يك عامل مهم در تعيين بازده سهام شركت اصلي، توجه خاصي 
هاي مديريت هاي گروه متأثر از سياستبا توجه به اين كه اقلام تعهدي غيراختياري شركت. 3

بين اقلام تعهدي غيراختياري ) 341/0(دار واحد انتفاعي نيست ولي وجود رابطه مستقيم و معني
گذارن به اين دهد كه نسبت اندكي از سرمايههاي گروه با بازده سهام شركت اصلي نشان ميشركت



  ... سها م شركت اصلي بورس اوراق با بازده) تلفيقي(هاي گروه بررسي رابطه مديريت سود شركت
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گذاري در گردد كه به هنگام سرمايهگذارن پيشنهاد مياند، بنابراين به سرمايهعامل توجه داشته
ها عوامل سياسي و اقتصادي حاكم براي ارزيابي بازده سهام اين شركت) هلدينگ(هاي اصلي شركت

  .بر جامعه را نيز مد نظر قرار دهند
 اعمال مديريت سود با استفاده از اقلام تعهديول پژوهش مبني بر  تأييد فرضيه فرعي ابا توجه به. 4

 اقلام تعهديبا  در ارتباط گرددبه مراجع تدوين كننده استانداردهاي حسابداري پيشنهاد مي، اختياري
را  مديران توسطكاري اين اقلام ، استانداردهايي را وضع كنند كه امكان مديريت سود با دستاختياري

  .كن برسانندبه حداقل مم
گذاران هاي لازم از طرف سازمان بورس اوراق بهادار تهران به سهامداران، سرمايهارائه آموزش. 5

هاي گروه از اقلام تعهدي اختياري و غيراختياري شركتمندان در جهت افزايش آگاهي سايرعلاقه و
- تر از صورتستفاده مطلوب اچنين هم وبا توجه به نقشي كه در تعيين بازده سهام شركت اصلي دارند

  .رسد، ضروري به نظر ميهاي گروههاي مالي تلفيقي شركت
  هاي آتيپيشنهادهايي براي پژوهش

شده جونز براي برآورد مدل تعديلبه جز ها هاي آتي از ساير مدلشود در پژوهش پيشنهاد مي.1
  .اقلام تعهدي اختياري و غيراختياري استفاده گردد

هاي آتي موضوع استقلال حسابرس نيز براي تعيين مقوله مديريت ود در پژوهششپيشنهاد مي. 2
  .سود مد نظر قرار گيرد

با بازده ) تلفيقي( هاي گروه شركتابطه مديريت سودر هاي آتيشود براي پژوهشپيشنهاد مي. 3
  .م گيرد انجاپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با تأكيد بر نوع صنعت اصلي سهام شركت
  هاي پژوهشمحدوديت

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با توجه به محدود بودن جامعه آماري به شركت. 1
، بنابراين اشدها منتهي به پايان اسفند ماه بو سال مالي آنبوده هاي مالي تلفيقي كه ملزم به ارائه صورت

  .ي با احتياط انجام گيردها بايستبه ساير شركتاين پژوهش تسري نتايج 
گيري و گزارش رويدادهاي مالي هاي حسابداري در اندازهاثرات ناشي از تفاوت در روش. 2

، ممكن است بر نتايج تأثير بگذارد كه تعديلي از اين بابت به دليل مورد بررسيهاي توسط شركت
  .عدم دسترسي به اطلاعات صورت نگرفته است

  
  



   89 پاييز 11فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                       
 

106 

  : و مأخذمنابع
            هاي حسابداري، ترجمه علي پارسائيان، تهران، انتشارات تئوري). 1381. (، احمدبلكوئي .1

  .هاي فرهنگي، چاپ اولپژوهش
 ،"رويكردي نظري: گيري آناندازه مديريت سود و"). 1386. (عليبولو، قاسم و حسيني، سيد. 2

   .72-88، 12ماره مجله حسابدار رسمي، جامعه حسابداران رسمي ايران، سال چهارم، ش
            هاي سياسي، بررسي اثر قراردادهاي بدهي، هزينه"). 1383. (پورحيدري، اميد و همتي، داود. 3

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار هاي پاداش و مالكيت بر مديريت سود در شركتطرح
  .    47-63، 36هاي حسابداري و حسابرسي، شماره ، فصلنامه بررسي"تهران

گذاري و مديريت سبد تجزيه و تحليل سرمايه). 1384. (فرانك كي، رايلي و كيت سي، براون. 4
اوراق بهادار، ترجمه غلامرضا اسلامي بيدگلي، فرشاد هيبتي و فريدون رهنماي رودپشتي، تهران، 

  . انتشارات پژوهشكده امور اقتصادي، چاپ دوم
نقش اقلام تعهدي "). 1384. (ني، كاوه و كرمي، غلامرضامشايخي، بيتا؛ مهراني، ساسان؛ مهرا. 5

، فصلنامه "هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراناختياري در مديريت سود شركت
  . 61-74، 42هاي حسابداري و حسابرسي، شماره بررسي

6. Chan, K.; Chan, L.; Jegadeesh, N. & Lakonishok, J. (2006). “Earnings 
Quality and Stoch Returns”, Journal of business, forthcoming.     

7. Han, J. C. & Wong, Y. (1998). “Political Costs and Earnings Management of 
Oil Companies during the 1990 Persian Gulf Crisis”, The Accounting 
Review, Vol. 73, 103–117.   

8. Healy, P. M. & Wahlen, J. M. (1999). “A Review of the Earnings 
Management Literature and Its Implications for Standard Setting”, 
Accounting Horizons, Vol.13, 365-383. 

9. Kellog, I. & Kellog, L. B. (1991). Fraud Window Dressing and Negligence  
in Financial Statement, Colorado, McGrow Hill. 

10. Scot, A.; Sloan, R.; Soliman, M. & Tuna, I. (2005). “Accrual Reliability, 
Earnings Persistence and Returns”, Journal of Accounting Research, Vol. 
39, 437–485.   

11. Sloan, R. G. (1996). “Do Stock Prices Fully Reflect Information in Accruals 
and Cash Flows about Future Earnings?”, The Accounting Review, Vol. 71, 
289–315.    

12. Yoon, S. & Miller, A. (2002). ”Cash from Operation and Earning 
Management in Korea”, The international journal of Accounting, Vol. 37.   

 


