
 

 

های واقعی و مدیریت کاری فعالیتدست تأثیربررسی 

سود مبتنی بر اقلام تعهدی بر خطر سقوط آتی قیمت 

های پذیرفته شده در بورس اوراق سهام در شرکت

 بهادار تهران
 **سید صابر درسه ،* محمد رمضان احمدی

 : تاریخ دریافت 02 / 04 / 94
 : یخ پذیرشتار 11 / 07 / 94 
 چکیده 

های واقعی )مديريت سییود واقعی( و کاری فعالیتمعیارهای دسییت تأثیرهدف اين پژوهش، بررسییی 

های پذيرفته شییده در مديريت سییود مبتنی بر اقلام تعهدی بر خطر سییقوط آتی قیمت سییهام در شییرکت

عی از سیییه معیار هزينه های واقکاری فعالیتبورس اوراق بهادار تهران اسیییت. برای تعیین میزان دسیییت

های نقدی عملیاتی غیرعادی اسییتفاده شییده اسییت.    اختیاری غیرعادی، هزينه تولید غیر عادی و جريان

شرکت عضو بورس    99های مربوط به بدين منظور چهار فرضیه برای بررسی اين موضوع تدوين و داده   

مورد تجزيه و تحلیل قرار گرفته     1392تا   1384های  ی زمانی بین سیییال اوراق بهادار تهران برای دوره 

ست  ستفاده از روش داده    .ا سیون پژوهش با ا سی و   الگوی رگر های تابلويی با رويکرد اثرات ثابت، برر

دهد از میان معیارهای انتخابی برای مديريت سود واقعی آزمون شده است. نتايج به دست آمده نشان می    

مثبت معناداری بر خطر    تأثیر نقدی عملیاتی غیرعادی    های  متغیرهای هزينه اختیاری غیرعادی و جريان     

مثبت معناداری بر  تأثیرسقوط آتی قیمت سهام دارند. افزون بر اين، مديريت سود مبتنی بر اقلام تعهدی    
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 مقدمه

گذاری و گیری، تخصیییص منابع پولی، قیمتگذاران در بورس، نحوه تصییمیمرفتار سییرمايه

دهد. شییرايط مبهم و اشییتباهات شییناختی که در قرار می تأثیرها را تحت ارزيابی بازده شییرکت

شه دارد، باعث می       سان ري سی ان شنا سرمايه   روان شکل شود که  دهی انتظارات خود، گذاران در 

گذاری در بازارهای مالی از های ويژه در هنگام سییرمايهمرتکب اشییتباه شییوند و در نتیجه رفتار

گذاران از عوامل بسیاری متأثر است که يکی از عوامل اصلی اين    يهخود بروز دهند. رفتار سرما 

سو،       ست )ه شفافیت اطلاعات ا ضوع عدم اطمینان و عدم  شفافیت  2006ابهامات رفتاری، مو  .)

به      اتکای اطلاعات اقتصیییادی، مالی،     موقع و قابل   اطلاعات عبارت اسیییت از افزايش جريان 

(. 1388گیرد )سییینايی و همکاران،ان قرار مینفعاجتماعی و سیییاسییی که در دسییترس همه ذی 

همچنین عدم شییفافیت اطلاعات مالی به عنوان ممانعت عمدی از دسییترسییی به اطلاعات، ارائه  

نادرست اطلاعات يا ناتوانی بازار در کسب اطمینان از کفايت مربوط بودن و کیفیت اطلاعات   

عواملی که به عدم شیییفافیت        (. يکی از2009شیییود )هاتن و همکاران،  ارائه شیییده تعريف می 

 کاری سود است.شود مديريت سود يا دستاطلاعات مالی منجر می

ند درجه       یت انعطاف و اعمال نظری اسیییت که مديران در          مديريت سیییود، برآي قابل ای از 

گزارشییگری مالی خود دارند. مديران ممکن اسییت از اين قدرت خود برای مديريت فرصییت   

)هیلی و  ی عملکرد شیییرکت اسیییتفاده نمايندعات محرمانه دربارهی سیییود يا انتقال اطلاطلبانه

با انگیزه          1998(. شیییی)ر )1999وهلن، يت سیییود  مدير که  قد اسییییت  ی گمراه کردن ( معت

های های مالی و يا انحراف نتايج قراردادی که بسیییتگی به سیییودکنندگان از صیییورتاسیییتفاده

سود، مديران می   شود. به منظور دستیابی به  حسابداری دارد، انجام می  توانند تا سطح مورد نظر 

پايان سال صبر کنند و از اقلام تعهدی اختیاری برای مديريت سود گزارش شده استفاده نمايند؛ 

اما اين راهکار ممکن اسیییت اين ريسیییک را در پی داشیییته باشییید که مقدار سیییودی که برای  

ا اختیار در مورد اقلام تعهدی کاری مدنظر است، از اقلام تعهدی موجود بیشتر باشد؛ زير   دست 

ی حسییابداری محدود شییده اسییت )بارتون و   اختیاری از طريق اصییول عمومی پذيرفته شییده 

های اقتصییادی اسییاسییی يک شییرکت، توانايی  (. فرض بر اين اسییت که رويداد2002سیییمکو،

سیییازد و در نتیجه، اين مديران را برای گزارش سیییود معوق )تعهد شیییده( دچار محدوديت می

سود مورد    ام سال به  کان وجود دارد که مديران نتوانند از طريق اقلام تعهدی اختیاری در پايان 
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های عملیاتی واقعی کاری فعالیتتوانند از طريق دست نظر خويش دست پیدا کنند. مديران می 

(. 2005؛ برون و مرچاند،1990در طول سییال اين ريسییک را کاهش دهند )گراهام و همکاران،

گیرد. مزيت  های عملیاتی واقعی کمتر در معرض اين محدوديت قرار می    عالیت  کاری ف دسیییت

کاری سییود، اين اسییت که حسییابرسییان و    ديگر، جايگزين نمودن فعالیت واقعی برای دسییت

با اين وجود دسیییت   گذران کمتر به چنین رفتارهايی توجه می      قانون  ند.  های  کاری فعالیت   کن

های نقدی در   را که اين احتمال وجود دارد که جريان    واقعی چندان بدون هزينه هم نیسیییت، چ   

اعمالی قرار گیرد که در حال حاضر برای   تأثیرهای آتی به طور غیر مستقیم )منفی( تحت  دوره

سود انجام می  سود را دست    2008شود )يو، افزايش  شرکت  کاری (. معمولاً وقتی مديران يک 

که، هنگامی که مديران سود را در  خاطر آن شود. قبل از هر چیز به کنند. شرکت متضرر می  می

کنند، قراردادهای منعقد شییده، شییرکت را کاری میجهت اهداف مورد نظر سییود خود دسییت

ای اسیییت که نمايد. دوم آن که، وقت و هزينههای مالی بیشیییتر به مدير میملزم به دادن پاداش

های واقعی به طور همزمان لیتکاری فعاهای مولد شود. از اين رو دست  تواند صرف فعالیت می

تواند منجر به کاهش عملکرد گردد و هم تعهدات مالی بیشیییتری را بر شیییرکت تحمیل هم می

مايد )دمسیییکی،    نه 2004ن یل مديريت سیییود روی می          (. علاوه بر هزي به دل بالا که  دهد،  های 

ير از سییطح های اقتصییادی واقعی به همراه دارد. اگر مدهای واقعی، هزينهکاری فعالیتدسییت

شود، احتمالاً  کاری فعالیتهای واقعی منحرف گردد و درگیر دست ی فعالیتبهینه های واقعی 

های واقعی به کاری فعالیتهای اقتصییادی در بلندمدت خواهد شیید. دسییتشییرکت دچار پیامد

یاتی آتی شیییرکت      يل دارد      می تأثیر طور غیر مسیییتقیم بر عملکرد عمل ما مدير ت گذارد زيرا 

ی جاری سیییازد. بنابراين، مديريت واقعی سیییود با های نقدی آتی را قربانی سیییود دورهجريان

يان   قدی آتی می  کاهش جر ندمدت گردد و         های ن یاتی بل کاهش عملکرد عمل به  ند منجر  توا

 (. 2014ناپذيری به شرکت وارد آورد )فرانسیس و همکاران،همچنین لطمات جبران

کامل در گزارشگری مالی برای مديران اين فرصت    به طور خلاصه در شرايط نبود شفافیت    

ای خود، اطلاعات منفی را در داخل شییرکت شییود تا برای حفش شییغل و اعتبار حرفهمی فراهم

شییود. هنگامی که توده پنهان کنند. از اين رو اين اطلاعات منفی در داخل شییرکت انباشییته می

داری آن برای مدت زمان طولانی غیر رسییید، نگهاطلاعات منفی انباشیییته به نقطه اوج خود می

سقوط    شود. در نتیجه توده اطلاعات منفی به يک ممکن و پرهزينه می شده و به  باره وارد بازار 
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گذاری و بازار سییهام در سییطح شییود. بنابراين با توجه به اهمیت سییرمايهقیمت سییهام منجر می

مديريت سییود واقعی( و مديريت های واقعی )کاری فعالیتمعیارهای دسییت تأثیراقتصییاد مل،ی، 

های با توجه شود. اين ويژگی سود مبتنی بر اقلام تعهدی بر خطر سقوط قیمت سهام بررسی می    

ی که بر شفافیت محیط گزارشگری مالی، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و ارزش شرکت تأثیربه 

 شوند.دارند، موجب تغییر در خطر سقوط آتی قیمت سهام می

 هشمبانی نظری پژو

شرکت  ست مديران  سود مبتنی بر اقلام تعهدی و    ها برای د سود از دو روش مديريت  کاری 

کاری اقلام تعهدی کنند. در حالت اول، مديران از طريق دست مديريت واقعی سود استفاده می  

پردازند. در اين روش، مديران به به آرايش ارقام حسیییابداری مطابق با اهداف مطلوب خود می

سري    سیله ت شناخت هزينه   و شناخت درآمدها و تأخیر در  ها، به منظور ارائه عملکردی بهتر ع در 

به مديريت سیییود می        با اتخاذ برخی          در دوره جاری، اقدام  ما در حالت دوم، مديران  ند؛ ا کن

آورند و به های واقعی سود روی می کاری فعالیتهای عملیاتی و به عبارتی ديگر دست تصمیم 

 يابند. دست میسود مورد نظر خويش 

های واقعی، فعالیتی هدفمند برای تغییر سیییود گزارش شیییده در يک جهت        مديريت فعالیت    

گذاری يا تأمین های عملیاتی سییرمايهمشییخص اسییت که با تغییر زمان بندی يا سییاختار فعالیت 

شییود. ادبیات گسییترده در زمینه مديريت سییود، به طور عمده بر مديريت اقلام مالی حاصییل می

های واقعی به منزله ابزار مديريت سییود، تا دی متمرکز شییده اسییت. رواج مديريت فعالیت تعه

کاری در  های اخیر به خوبی درک نشیییده بود. مديريت سیییود واقعی در قالب دسیییت        سیییال

صورت فعالیت سه فعالیت کلی    می های واقعی مختلفی  شین از  گیرد، اما معمولاً در مطالعات پی

 باشند:های به شرح زير میای از اين فعالیتياد شده است که نمونه

 های اختیاری: کاری مخارج و هزینهمدیریت سود از طریق دست

شییود. ها عمدتاً در اختیار مديريت اسییت، کم و زياد میدر اين روش مخارجی که انجام آن

و  "های عمومی اداری و فروش هزينه "، "مخارج تحقیق و توسیییعه  "هايی نظیر  مخارج و هزينه  

توانند با   ها می بندی کرد. شیییرکت  توان در قالب مخارج اختیاری طبقه     را می "هزينه تبلیغات  "
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چنین های گزارش شییده را کاهش و سییود را افزايش دهند. هم کاهش مخارج اختیاری، هزينه

هايی که سود دوره بیش از سود موردنظر )هدف( مديريت باشد، مخارج مزبور ممکن    در دوره

 (.2006يابند )رويچودوری،است افزايش 

 کاری تولید موجودی و فروش: مدیریت سود از طریق دست

کند بیش از حد )مازاد بر نیاز( نموده و سیییعی میوش، مديران فروش اقدام به تولید در اين ر

شرکت به نمايش بگذارد. زمانی که تولید بیش از حد انجام بگیرد،     صوير مطلوبی از عملکرد  ت

شییود و هزينه ثابت هر واحد کاهش ت بین محصییولات بیشییتری سییرشییکن میهزينه سییربار ثاب

(. از آنجا که کل محصیییولات تولید شیییده در همان دوره به     1389يابد )مرادزاده و عديلی،می

مانده و در رسیید؛ لذا تعداد زيادی از اين محصییولات تا پايان دوره در شییرکت باقیفروش نمی

های ثابت به ای از هزينهشییوند. با اين حال بخش عمدهیقالب موجودی پايان دوره نگهداری م

يابد و در بهای تمام شیییده کالای فروش رفته همان دوره لحا           موجودی پايان دوره انتقال می   

يابد. با شود بنابر اين با کاهش بهای تمام شده کالای فروش رفته، سود آن دوره افزايش مینمی

وره جاری پايدار نیست، در صورت ثابت ماندن تقاضا برای توجه به اين که سود افزايش يافته د

اين ی با کاهش مواجه خواهد شد، بنابر های آتمحصولات شرکت، جريانات نقدی و سود دوره   

ظار می  نه انت ید دوره جاری      رود هزي قدی و سیییود      تأثیر های غیر عادی تول نات ن منفی بر جريا

 (.2010های بعد داشته باشد )لی،دوره

 ها ثابت برای گزارش سود: ی فروش داراییبندزمان

مديران فروش دارايی در اين رو بت و    ش،  ثا يه    هايی  ما به منظور    گذاری سیییر های خود را 

های تجديد نمايند. از آنجا که ارزش دفتری دارايیبندی میدسییتیابی به سییود مورد نظر، زمان 

تواند با فروش دارايی و مدير می هاست،ارزيابی نشده، معمولاً کمتر از ارزش بازار )فروش( آن

ست           سود دوره جاری را د صل از افزايش دارايی در دوره مورد نظر،  سود حا سايی  کاری شنا

)هموارسییازی مديريت سییود افزايشییی و مديريت سییود کاهشییی( نمايد. فروش دارايی با اين    

 (.2007پذيرد )ژو،ماهه آخر سال( صورت میهدف، معمولاً در پايان سال )سه



158  
   ... های واقعی وکاری فعالیتبررسی تأثیر دست 

 

 

ندادن تبلیغات در جهت افزايش فروش شیییرکت، فروش دارايی        ب ثابت    نابراين، انجام  های 

نمايد، بلوک نمودن وری و کارايی عملیات واحد تجاری کمک میعملیاتی که به افزايش بهره

يه    لب موجودی    سیییرما قا به کاهش       یها ها، افزايش فروش ی شیییرکت در  باری که منجر  اعت

همه و همه نشییان از آن دارد که سییه عمل فوق  شییود،رکت میهای نقدی ورودی به شییجريان

يان     کاهش جر به  یاتی آتی           منجر  فت عملکرد عمل جه ا یاتی شیییرکت و در نتی قدی عمل های ن

شرکت و در        سود واقعی موجب کاهش عملکرد آتی  شد. از اين رو مديريت  شرکت خواهد 

 نتیجه منجر به افزايش خطر سقوط آتی قیمت سهام شود.

مبتنی بر اقلام تعهدی اختیاری و مبتنی ای اساسی بین مدیریت سود هتفاوت

 های واقعیفعالیتبر 

بندی  ترين تفاوت بین مديريت سیییود واقعی و مديريت مبتنی بر اقلام تعهدی در زمان         مهم

ست. اغلب    سود ا صورت می     ،مديريت  سود واقعی در طول دوره حسابداری  گیرد در مديرت 

پیوند. مديران به تنی بر اقلام تعهدی در پايان دوره مالی به وقوع می حالی که مديريت سیییود مب

اين دلیل تمايل به اسیییتفاده از مديرت واقعی سیییود در طی دوره مالی و قبل از مديرت سیییود            

تعهدی پايان دوره دارند که اين شییییوه اين ريسیییک را در بردارد که، مقدار سیییودی که برای 

از اقلام تعهدی اختیاری موجود باشد، زيرا اختیار موجود   ترکاری مورد نیاز است بزرگ دست 

ست )بارتون و             شده ا سابداری محدود  شده ح صول پذيرفته  سط ا در رابطه با اقلام تعهدی تو

س     (. رويداد2002سیمکو،  سا صادی ا شرکت، توانايی مديريت را برای گزارش   یهای اقت يک 

سابداری با محدوديت مواجه می    سابداری    سود مبتنی بر ارقام ح سازد. در نتیجه اگر از اقلام ح

شود. اين ملاحظات             سود محقق ن ست از اهداف مرتبط با  شود ممکن ا ستفاده  سال ا در پايان 

های کاری فعالیتسیییازد. در مقايسیییه دسیییت مديريت اقلام تعهدی را با محدوديت مواجه می

های واقعی در  فعالیت   گیرند. مزيت ديگر تغییر  واقعی کمتر در معرض اين محدوديت قرار می  

گذاران کمتر متوجه چنین رفتاری کاری سییود اين اسییت که حسییابرسییان و قانون جهت دسییت

سود می   (. از تفاوت2008شوند)يو، می شکل مديريت  شاره    های اين دو  ضوع ا توان به اين مو

کاری کرد که مديريت سییود اقلام تعهدی در سییال وقوع، نسییبتاً مشییخص اسییت اما دسییت     

 ای واقعی به آسانی قابل تشخیص نیست.هفعالیت
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ها نیسییت. های واقعی، وسیییله تغیر آرايش حسییابکاری فعالیتبايد توجه داشییت که دسییت

های  مديران در اين روش، زمان انجام عملیات، نحوه تخصییییص منابع و يا زمان اجرای پروژه        

م تعهدی هیچ پیامد    های مديريت سیییود مبتنی بر اقلا   دهند. فعالیت   گذاری را تغیر می سیییرمايه  

(.  درحالی که مديريت واقعی 2008مسییتقیم جريان نقدی را به همراه ندارد )کوهن و زاروبین،

سود تعهدی        ستقیم دارد. در اين روش، وجوه نقدی، قربانی  شرکت اثر م سود بر جريان نقدی 

های رهترين ضرر آن، از بین رفتن ارزش شرکت به دلیل کاهش جريان نقدی دوشود و مهم می

ست          شف د ست. ک سود مبتنی اقلام تعهدی نیز بدون هزينه نی ست. مديريت  کاری اقلام آتی ا

چنین وجود آورد. همهای ويژه از جانب حسابرسان را به  تواند احتمال نیاز به بررسی تعهدی می

ممکن اسیییت منجر به مجازات مالی توسیییط نهادهای قانونی )مانند بورس اوراق بهادار(، لزوم      

(. بنابراين، 1387زاده لاريجانی،سی موضوع در دادگاه حقوقی شود )ولیئه مجدد سود و بررارا

گیرند تواند از ارائه اطلاعات منفی خودداری کنند؛ و تصییمیم میکه مديران ديگر نمیهنگامی

اطلاعات منفی را از طريق تجديد نظر در مديريت سییود واقعی و مديريت سییود مبتنی بر اقلام  

توانند تجديد نظر در مديريت سییود واقعی را مشییاهده نتشییار نمايند، فعلان در بازار میتعهدی ا

های مالی کنند اما قادر به مشییاهده مديريت سییود مبتنی بر اقلام تعهدی تا زمان انتشییار صییورت

بر اين اسیییت که آيا تفاوت در زمان ز اين منطق، هدف اين پژوهش بررسییییا باشیییند. پسنمی

سهام    پیامدهای انح سقوط قیمت  گذارد می تأثیرراف از عملیات واقعی يا اقلام تعهدی بر خطر 

 (.2014)فرانسیس و همکاران،

مطالعات پیشین شواهد مختلفی را در مورد عواقب واقعی اقتصادی انحراف از عملیات واقعی 

شیییده  دهند که سیییود متورم( نشیییان می2010مثال، کوهن و زاروين ) عنوانکند. به فراهم می

( و عوارض آن بر عملکرد شرکت  SEOانحراف از عملیات واقعی قبل از عرضه سهام فصلی )   

دهد که ( نشیان می 2010)  کشید. از سیوی ديگر، گانی  تا پس از عرضیه سیهام فصیلی طول می   

کنند در های که از انحراف از عملیات واقعی برای رسیدن به معیارهای سود استفاده می   شرکت 

هايی که انحراف از عملیات واقعی شیییرکت نسیییبت بههای بعدی هتری در دورهواقع عملکرد ب

دهد: اول، دو دلیل برای اين مشیییاهدات غیر شیییهودی ارائه می  ویدارند.  ،کننداسیییتفاده نمی

دسیییتیابی به اهداف سیییود برای شیییرکت به حفش يا افزايش اعتبار و شیییهرت با سیییهامداران      

متورم شیییده -کند؛ دوم، مديران از سیییود  بکاران( کمک می  کنندگان و طل  مثال تأمین  عنوان)به 
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شم سادگی برای علامت انحراف از عملیات واقعی به  صل می دهی چ شوند. در  انداز مثبت متو

شود. جین و  جای مخفی کردن اطلاعات بکار گرفته میاين مورد، انحراف از عملیات واقعی به

افیت اطلاعاتی به مديران فرصت بیشتری برای ( در الگويی نشان دادند که عدم شف 2006مايرز )

که تجمع اطلاعات منفی از حداکثر    دهد. هنگامی  پوشیییاندن اخبار بد از ذينفعان شیییرکت می      

ها هست بالاتر رود ممکن است تمام   سازی آن میزانی که شرکت در حال حاضر قادر به پنهان   

صورت بازده منفی  منجر به سقوط بهشده به يکباره برای عموم آشکار شود و اخبار منفی پنهان 

 بالا شوند.

به           يت سیییود واقعی ) مدير عات پیشیییین در مورد  طال گانی    عنوانم ثال  ؛ کوهن و 2010م

توانند برای دسیییتیابی به اهداف سیییود از انحراف      دهند مديران می  ( نشیییان می2010همکاران 

تواند باعث عملیات واقعی میانحراف در  رودمیعملیات واقعی اسییتفاده کنند؛ بنابراين، انتظار 

سقوط آينده قیمت سهام حداقل از طريق مکانیسم مديريت سود شود. اقلام تعهدی اختیاری از      

سم  سهام می     طريق مکانی سقوط قیمت  شابه باعث  طور که در بالا مورد بحث شود، همان های م

لیات واقعی بهینه . متفاوت از اقلام تعهدی اختیاری، حسیین نیت بد و انحراف از عم گرفتقرار 

طور بالقوه اثرات واقعی اقتصییادی منفی به دنبال دارد. تحقق واقعی آن ممکن اسییت  نشییده به 

اثرات منفی با اهمیتی داشته باشد. در نتیجه مديران مجبور به تسلیم پنهان کردن اطلاعات منفی    

اطلاعات منفی که  ( انتشییار1طور ناگهانی، )کنندگان در بازار به که شییرکتشییوند. هنگامیمی

زياد قیمت احتمال ( عواقب اقتصییادی واقعی منفی، را مشییاهده کنند، به  2قبلاً مخفی بودند و )

شییود افت شییديدی داشییته باشیید )فرانسیییس و    سییهام در زمانی که اطلاعات مخفی افشییا می 

 (.2014همکاران،

با انحراف در عمل  از ديدگاهی غیر از مديريت سیییود، مديران می       ند  یات واقعی تعاملی   توان

ست  سرمايه جهت د شم کاری باورهای  شند. به      گذاران در مورد چ شته با شرکت دا شد   انداز ر

ثال، بن ملچ و همکاران )    عنوان که شیییرکت     (  نشییییان می2010م ند  ها ممکن اسییییت از  ده

ستخدام بیش  سرمايه  شم اندازه گذاری و ا صت از حد برای ايجاد چ شد  ای قوی برای فر های ر

تواند موجب سقوط قیمت سهام در زمانی انداز رشد واقعی میده کنند. مخفی کردن چشماستفا

شییوند شییود. علاوه بر اين انباشییت و عدم افشییای اخبار منفی درسییتی منتشییر میکه اطلاعات به

موقع جهت شناسايی و تصفیه    مديره را از اقدامات به توسط مديران، سهامداران و اعضای هیئت   
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دهند و  ده به فعالیت خود ادامه می    های زيان  رو اين پروژهدارد. ازاينان ده باز می های زي  پروژه

که اطلاعات شیییود و هنگامیمرور زمان در داخل شیییرکت انباشیییت می ها بهعملکرد منفی آن

سهام به   هايی وارد بازار میمربوط به چنین پروژه سیس  شدت کاهش می  شود، قیمت  يابد )فران

 (.2014و همکاران،

شییده در بالا، اظهارات ديگری در ادبیات وجود دارد که های سیینتی ارائه علاوه بر اسییتدلال

ها بتوانند خطر   ممکن اسیییت مديريت سیییود )گزارشیییگری مالی با کیفیت پايین( از طريق آن        

با کیفیت  دهند: مديريت سییود)گزارشییگری مالی قرار تأثیرسییقوط آتی قیمت سییهام را تحت 

گذاران افزايش دهند.   نظر در میان سیییرمايه   خطر سیییقوط را با افزايش اختلاف  تواند پايین( می 

دهد که خطر سییقوط آتی قیمت ( نشییان می2009( و هاتن و همکاران )2003هنگ و اسییتین )

گذاران منجر شیییود. با وجود سیییطح بالايی از نظر در میان سیییرمايهتواند از اختلافسیییهام می

ام حتی در غیاب هرگونه اطلاعات اساسی جديد تغییر کند   سه  نظر، ممکن است قیمت اختلاف

به  1992،26)پورتر که يک واکنش منفی باشییید، يک واکنش از      ويژه هنگامی   (. تغییر قیمت، 

خطر سقوط  آن و در نتیجه گردد تواند منجر به تغییرات اضافی قیمت  گاه میآگذاران ناسرمايه 

تواند چنین رشیییگری مالی  با کیفیت پايین میطور کلی، گزاشیییود. به قیمت سیییهام ايجاد می  

گذاران افزايش دهند. در مجموع، بحث قبلی    نظر میان سیییرمايه    اتی را با افزايش اختلاف  تأثیر 

 ای مثبتی بین مديريت سود  و خطرات سقوط قیمت سهام وجود دارد. دهد که رابطهنشان می

بینی از ق و تطابق، برآورد و پیشحقل مديران در اسییتفاده از اصییول ت به طورکلی، اختیار عم

سود را به طور اخص      جمله عواملی است که کیفیت گزارشگری مالی را به طور اعم و کیفیت 

دهد. از يک سییو، به دلیل آگاهی بیشییتر مديران از امورات شییرکت، انتظار  قرار می تأثیرتحت 

رکت را به بهترين نحو   ای اطلاعات را تهیه و ارائه گردد که وضیییعیت شییی       گونه رود که به  می

منعکس کند. از سیوی ديگر، ممکن اسیت بنا به دلايلی نظیر ابقا در شیرکت، دريافت پاداش و    

شرکت را             ضعیت  سود و سته از طريق فرايند مديريت  سته يا ناخوا ساير عوامل، مديريت خوا

حت          به  مالی ت یت گزارشیییگری  نابراين کیف هد. ب مات و     تأثیر صیییورت مطلوب جلوه د قدا ا

ضعیت مالی، دست    صلا  شان دادن و شود و پايین  خوش تغییرات میحديد مديرت جهت بهتر ن

(. مديريت سیییود سیییبب افزايش عدم تقارن اطلاعاتی میان          1384آيد )خواجوی و ناظمی،  می

يابد، شود. زمانی که عدم تقارن اطلاعاتی در ارتباط با سهام شرکت افزايش می   فعالان بازار می



162  
   ... های واقعی وکاری فعالیتبررسی تأثیر دست 

 

 

شوند متفاوت گذاران در بازار برای سهام مورد نظر قائل میشی که سرمايهارزش ذاتی آن با ارز

شته و       شرکت با ارزش مورد انتظار تفاوت خواهد دا سهام  خواهد بود. در نتیجه، ارزش واقعی 

 شود. منجر به افزايش خطر سقوط قیمت سهام می

 پیشینه تحقیق

سقوط قیمت سهام: حجم معاملات، بینی پیش "( در پژوهشی با عنوان 2001چن و همکاران )

به بررسی عوامل مؤثر بر عدم تقارن در بازده سهام  "بازده گذشته و چولگی شرطی قیمت سهام

های رگرسییییونی مقطعی را به منظور پیش    ای از مدل ها در مطالعه خود مجموعه    پرداختند آن 

ند و از           فاده قرار داد هام مورد اسیییت نه سییی بازده روزا به    دادهبینی چولگی منفی  های مربوط 

( برای NYSE( و بورس نیويورک )AMEXهای پذيرفته شیییده در بورس امريکا )     شیییرکت 

با تأکید بر مدل عقايد متفاوت هانگ و                  ارزيابی مدل   های مذکور اسیییتفاده کردند. محققین 

های خود به اين نتیجه رسیدند که بازده سهامی که حجم معاملات آن نسبت    استین، در بررسی  

شش   ست و هم      به  شته ا شته افزايش چشمگیری دا سهامی که طی  ماه گذ شته   36چنین  ماه گذ

 شود.دارای بازه مثبت بوده است. با احتمال بیشتری با چولگی منفی مواجه می

( در رابطه با خطر سیییقوط قیمت سیییهام به اين رابطه پرداختند که           2003هانگ و اسیییتین )  

ی برای سییرعت بخشیییدن به سییقوط قیمت سییهام  گذاران خود دلیلناهمگنی رفتارهای سییرمايه

گذاران زياد باشییید     دهد اگر تفاوت نظر در رفتار سیییرمايه      ها نشیییان می های آن اسیییت. يافته   

ترين اخبار بد نامطلوب به فروش سییريع سییهام خود  گذاران تندرو با شیینیدن کوچکسییرمايه

سعی می مبادرت می سريع ورزند، همچنین  شوند که اين حرکت  تر از بازار خاکنند هر چه  رج 

سهام منجر می    سقوط قیمت  شته  علاوه آنشود. به در نهايت به  ها اثبات کردند اخبار نهايی انبا

شدن پیدا می          شکار  شتری به آ شرکت در زمان تنزل بازار تمايل بی کنند که نتیجه آن شده در 

 سهام خواهد بود. تعديل شديد و منفی بازده

نمود، عدم شیییفافیت اطلاعات به     ا گسیییترش دادند که بیان می   ( مدلی ر 2006جین و مايرز ) 

شرکت می        شاندن اخبار بد از ذينفعان  شتری برای پو صت بی دهد؛ و درنهايت زمانی مديران فر

که اين اخبار بد انباشته شده در شرکت انتشار پیدا کند. باعث ايجاد يک تعديل منفی و شديد       

 شود. میدر بازده سهام يا همان سقوط قیمت سهام 
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های قوی برای مديريت هايی با انگیزه( حاکی از آن اسیییت که شیییرکت2008های يو )يافته

کنند. همچنین نتايج پژوهش کاری میها دست های واقعی را بیش از ساير شرکت  سود، فعالیت 

کاری فعالیت واقعی ممکن است به ارزش اقتصادی شرکت در بلند    دهد که دست وی نشان می 

 برساند. مدت آسیب 

های واقعی احتمالاً برای   دارد که مديريت سیییود مبتنی بر فعالیت       ( اذعان می 2008کوهن )

تر از مديريت سیییود مبتنی بر ارقام حسیییابداری اسیییت. کوهن و همکاران سیییهامداران پرهزينه

( در پژوهشی به بررسی میزان مديريت سود از طريق اقلام تعهدی بر ارقام حسابداری و      2008)

ها دريافتند که از ( پرداختند. آن2003اکسییلی )-های واقعی، قبل و بعد از قانون سییاربینزتفعالی

مديريت سود از طريق اقلام تعهدی افزايش يافته است ولی بعد از تصويب     2003تا  1987سال  

سود از طريق فعالیت        ست. در مقابل مديريت  شته ا شی دا های واقعی، قانون مذکور، روند کاه

 دهد. ويب اين قانون افزايش چشمگیری نشان میبعد از تص

و خطر  𝑅2گزارشییگری مالی غیر شییفاف، "( در پژوهشییی با عنوان 2009هاتن و همکاران )

رابطه عدم شیفافیت گزارشیگری مالی و خطر سیقوط را بررسیی کردنند.     "سیقوط قیمت سیهام  

عات مالی، به اين نتیجه     ها با اسیییتفاده از مديريت سیییود به عنوان معیار عدم شیییفافیت اطلا            آن

علاوه تر در ارتباط اسیییت. به  رسییییدند عدم شیییفافیت اطلاعات مالی با افشیییای اطلاعات کم           

های مالی غیر شییفاف هسییتند، بیشییتر در معرض سییقوط قیمت هايی که دارای صییورتشییرکت

 گیرند. سهام قرار می

مديران تمايل دارند  دهند( شواهدی را فراهم کردند که نشان می  2009کوتاری و همکاران )

سرمايه    شار اخبار بد برای  سمت  که انت گذاران خارجی را به تأخیر بیاندازند. تمايل مديريتی به 

سرمايه   مخفی نگه شتن اخبار بد از  سهام و بازده منفی را  دا گذاران خارجی خطر کاهش قیمت 

 نمايد. ايجاد می

به بررسیییی اثرات دسیییت  2010تیلور و ژو ) های واقعی بر  کاری فعالیت   ( در پژوهش خود 

ها نشیییان داد که مديريت سیییود از طريق ها پرداختند. نتايج پژوهش آنعملکرد آتی شیییرکت

 گردند. های واقعی منجر به کاهش عملکرد آتی نمیکاری فعالیتدست
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ند که شیییرکت     2010گانی )  ها اغلب در گیر مديريت سیییود از طريق      ( در پژوهش دريافت

های تحقیق و ی واقعی هسییتند. نتايج بررسییی نشییان داد که کاهش هزينههاکاری فعالیتدسییت

های واقعی کسیب شیده   کاری فعالیتتوسیعه و تولید بیش از حد با سیودی که در نتیجه دسیت   

شیییده يک رابطه چنین سیییود که از طريق مديريت سیییود واقعی ايجاد میرابطه مثبت دارد. هم

 معکوس با عملکرد آتی شرکت دارد. 

با بررسیییی هر دو نوع مديريت سیییود )مديريت سیییود واقعی و         2010و زاروين )کوهن   ،)

مديريت سییود مبتنی بر اقلام تعهدی( دريافتند که مديران در زمان عرضییه فصییلی سییهام، اغلب 

درگیر مديريت سییود واقعی هسییتند و کاهش عملکرد در زمان عرضییه فصییلی سییهام بیشییتر از  

سود از طريق فعالیت نتیجه سود از طريق اقلام تعهدی؛    ی مديريت  ست تا مديريت  های واقعی ا

 های واقعی نتايج اقتصادی واقعی به همراه دارد. کاری فعالیتزيرا دست

تا  1944های های آمريکايی بین سال ای از شرکت ( با استفاده از نمونه 2011لی و فرانسیس ) 

اند های واقعی استفاده کردهالیتهايی که از مديريت سود مبتنی بر فعدريافتند که شرکت 2009

 های بعد شاهد سقوط در قیمت سهامشان بودند.  در سال

( در پژوهشی به بررسی عملیات واقعی غیرعادی و مديريت سود 2014فرانسیس و همکاران )

واقعی بر خطر سقوط قیمت سهام به اين نتیجه رسیدند که انحراف شرکت از عملیات واقعی از     

ها طور مسییتقیم با خطر سییقوط قیمت آتی سییهام در ارتباط اسییت. آن    بههنجارهای صیینعت 

سود واقعی افزايش قابل    شان دادند مديريت  سال      ملاحظههمچنین ن سهام  سقوط قیمت  ای در 

 بعد دارد. 

های مالی واقعی و مديريت ( در پژوهش خود رابطه بین رويداد1389فرد )بهارمقدم و حسنی 

ها حاکی از آن اسییت که رابطه معناداری بین وجوه ايج پژوهش آنسییود را بررسییی نمودند. نت

 نقد عملیاتی و تغییرات در موجودی کالا از يک سو و مديريت سود از سوی ديگر وجود دارد. 

ست     1389مرادزاده فرد و عايلی ) سی رابطه بین د شی به برر کاری فعالیت واقعی و ( در پژوه

سهام پرداختند. ن    صاحبان  سی در بازده زمانی  هزينه حقوق  شان داد   1383الی  1387تايج برر ن

های واقعی )جريان نقدی غیرعادی، تولید غیر های مديريت سیییود مبتنی بر فعالیتکه بین معیار
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های اختیاری غیرعادی( و هزينه حقوق صیییاحبان سیییهام رابطه مسیییتقیمی وجود عادی و هزينه

 دارد. 

شی 1390سلیمانی امیری و حمزی )  سود بر اطلاعات       ( در پژوه سازی  سی اثر هموار  به برر

ها نشیییان داد که هموار نامطمئن، بازده سیییهام و هزينه سیییهامداران پرداختند. نتايج پژوهش آن

شود و با کنترل نوسانات حاصل از سودهای      سازی سود به کاهش اطلاعات نامطمئن منجر می  

روز  5ديکی تاريخ اعلان سود ) های شرکت، هموارسازی سود در نز   غیر منتظره و ساير ويژگی 

شرکت   5قبل و سود( هیچ اثری بر بازده  ها ندارد. در پايان اين پژوهش روز بعد از تاريخ اعلان 

 گذارد.نشان داد، هموار سازی سود هیچ اثری بر هزينه سهامداران نمی

کاری شیییرطی در ( در پژوهشیییی، به بررسیییی ارتباط بین محافظه 1391فروغی و همکاران )

سهام پرداختند. نتايج آن     گزا سقوط آتی قیمت  ها حاکی از اين هست  رشگری مالی و ريسک 

سک   بین محافظه که شرطی و ري سهام، رابطه    کاری  ی معکوس وجود دارد. سقوط آتی قیمت 

گذاران دهد که در شییرايطی که بین مديران و سییرمايه ها، نشییان میچنین نتايج پژوهش آنهم

سییقوط  کاری شییرطی جهت کاهش ريسییکدارد، توانايی محافظه تقارن اطلاعاتی وجود عدم

 آتی قیمت سهام بیشتر است.

سییود واقعی بر رفتار  مديريت تأثیر( در پژوهشییی به بررسییی  1392پور حیدری و همکاران )

نشییان داد که  1388تا  1378ها پرداختند. نتايج بررسییی در بازده زمانی شییرکت گذارانسییرمايه

های عملیاتی و ت سییود واقعی بین جريان غیرعادی وجوه ناشییی از فعالیت بین معیارهای مديري

گذاری رابطه  گذاری ناکارآمدی سیییرمايههای غیرعادی اختیاری با ناکارآمدی سیییرمايه هزينه 

 مثبت معناداری وجود دارد. 

( در پژوهشی به بررسی رابطه بین مديريت سود واقعی و عملکرد    1392سعیدی و همکاران ) 

سود واقعی و عملکرد آتی    اختند. نتايج پژوهش آنآتی پرد شان داد بین معیارهای مديريت  ها ن

 رابطه معکوس و معنا داری وجود دارد.

های شییرکت بر ريسییک ويژگی تأثیر( در پژوهشییی به بررسییی 1393احمد پور و همکاران)

سهام پرداختند. نتايج آن    ست که متغیرهای بازده د سقوط قیمت  ارايی، اندازه ها حاکی از آن ا

شرکت، نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام و نسبت کیوتوبین دارای رابطه منفی      
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ها نشییان داد که متغیرهای بازده چنین نتايج آنو معنادار با خطر سییقوط قیمت سییهام دارند. هم 

 حقوق صاحبان سهام واهرم مالی رابطه معناداری با خطر سقوط قیمت سهام ندارند.

 ش پژوهشرو

 تجزیه و تحلیل اطلاعات

های مرکزی همچون ها با اسییتفاده از شییاخصدر بخش آمار توصیییفی، تجزيه و تحلیل داده

است. همچنین، برای آزمون  های پراکندگی انحراف معیار انجام شده میانگین و میانه و شاخص 

نتخاب از بین اسیییتفاده شیییده اسیییت. برای ا های ترکیبی دادهها از الگوی رگرسییییون فرضییییه

 Fهای تابلويی با اثرات ثابت از آزمون      و الگوی داده های الگوهای رگرسییییونی ترکیبی  روش

نیاز به آزمون های ترکیبی انتخاب شود،  لیمر روش داده Fشود. اگر در آزمون  لیمر استفاده می 

ست،  ست   داده اما اگر روش ديگری نی شود لازم ا تا آزمون  های تابلويی با اثرات ثابت انتخاب 

از آزمون هاسییمن برای تعیین اسییتفاده از الگوی اثرات ثابت در مقابل  هاسییمن نیز انجام شییود.

 شود.الگوی اثرات تصادفی استفاده می

گیری استفاده شود، اين   تواند در فرايند تصمیم به دلیل اينکه نتايج حاصل از اين پژوهش می 

 -پژوهش از لحا  ماهیت توصییییفی     پژوهش از لحا  هدف کاربردی اسیییت. همچنین، اين    

ست، زيرا در اين نوع پژوهش    ستگی ا ها محقق به دنبال ارزيابی ارتباط بین دو يا چند متغیر همب

 ها و اسییتخراج نتايج پژوهش از نرم افزاراسییت. در اين پژوهش به منظور تجزيه و تحلیل داده

Excel  وEviews  اسییتفاده برای آزمون  اسییتفاده شییده اسییت. همچنین، سییطح اطمینان مورد

درصد است. علاوه بر اين، به منظور آزمون    95ها و بررسی فروض کلاسیک رگرسیون    فرضیه 

های ترکیبی به منظور انتخاب بین ها از روش اثرات ثابت اسییتفاده شییده اسییت. در داده فرضیییه

ن آزمون، لیمر اسیییتفاده شییید و بر اسیییاس اي    Fهای تلفیقی از آزمون  های تابلويی و داده  داده

بت )    داده ثا های          (Fixedهای  پارامتر يد. برای برآورد  خاب گرد یات انت برای آزمون فرضییی

ای برخوردار اسیییت. از جمله های رگرسییییون، آزمون فروض کلاسییییک از اهمیت ويژه مدل

های مربوط به خود همبسیییتگی، عدم هم خطی و عدم ناهمسیییانی       ترين اين فروض فرضمهم

های  دهد که باقیمانده مدل      های مدل اسیییت. نتايج اين آزمون نشیییان می    واريانس بین باقیمانده    

به منظور تشیییخیص وجود خود همبسیییتگی بین        ند.  مورد بررسیییی دارای توزيع نرمال هسیییت
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های ( اسیییتفاده شییید. مقدار اين آماره برای مدلDWها، از آزمون دوربین واتسیییون )باقیمانده

هاست. در خصوص بررسی هم خطی    ن باقیماندهی نبود خود همبستگی بی پژوهش، نشان دهنده 

های  های ترکیبی، خود يکی از روش اينکه اسیییتفاده از داده   وجود نیز قابل ذکر اسیییت که با      

جلوگیری از بروز هم خطی اسییت، اما برای بررسییی وجود احتمالی هم خطی از روش بررسییی 

ند( اسیییتفاده شیییده اسیییت. نتايج اين بی معنی باشییی tهای بالا اما اماره 𝑅2 و ) 𝑅2 ی هانسیییبت

 های مورد آزمون، هم خطی وجود ندارد.ها نشان داد که بین باقیمانده مدلبررسی

های پذيرفته شییده در بورس اوراق بهادار چنین جامعه آماری اين پژوهش شییامل شییرکتهم

ی از روش است. در اين پژوهش به منظور نمونه گیر  1392تا  1384تهران در قلمرو زمانی سال  

های نمونه گیری هدفمند )حذف سیییتماتیک( اسییتفاده شییده اسییت، بدين منظور کلیه شییرکت 

 اند؛اند، به عنوان نمونه انتخاب و بقیه حذف شدهجامعه که دارای شرايط زير بوده

 اسفند باشد. 29ور قابل مقايسه بودن اطلاعات، پايان سال مالی به منظ .1

 الیت آنها تولیدی باشد.به منظور همگن بودن اطلاعات، فع .2

ها طی دوره پژوهش بیش از سه ماه در بورس اوراق بهادار تهران متوقف معاملات سهام آن .3

 نشده باشد.

 اطلاعات مربوط به متغیرهای انتخاب شده در اين پژوهش در دسترس باشد. .4

 99د های پذيرفته در بورس اوراق بهادار تهران، تعدابا اعمال شرايط مذکور از بین شرکت

 شرکت به عنوان نمونه آماری اين پژوهش انتخاب شدند.

 های پژوهشفرضیه

مثبت  تأثیرهای اختیاری غیر عادی های واقعی از طريق هزينهکاری فعالیتفرضیه اول: دست  

 معناداری بر خطر سقوط آتی قیمت سهام دارد.

مثبت  تأثیریرعادی های تولید غهای واقعی از طريق هزينهکاری فعالیتفرضییییه دوم: دسیییت

 معناداری بر خطر سقوط آتی قیمت سهام دارد.

ست      سوم: د ضیه   تأثیرهای نقد عملیاتی غیرعادی های واقعی از طريق جريانکاری فعالیتفر

 سقوط آتی قیمت سهام دارد. مثبت معناداری بر خطر
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ضیه چهارم: مديريت  سقوط آتی  مثبت معناداری بر خط تأثیرسود مبتنی بر اقلام تعهدی   فر ر 

 قیمت سهام دارد.

 الگوی تحقیق

ی تحقیق، الگوی تحقیق از نوع رگرسییییون چند متغیره با توجه به چارچوب نظری و پیشیییینه

سیس و همکاران،    ها انتخاب شده است. بنابراين، مدل زير برای انجام آزمون فرضیه   است )فران

2014.)                

NCSKEWi,t = 𝛼0 + 𝛽1𝐷𝑅𝑂𝑡−4~𝑡−1 + 𝛽2𝐷𝐴𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑖𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖,𝑡−1

𝑛

𝑖=2

+ 𝜀𝑡      (1) 

 ( تعريف شدند.1متغیرهای الگو در نگاره )

 (: تعریف متغیرهای الگو1) نگاره

 متغیر مورد بررسی نماد

NCSKEW جولگی منفی بازده ماهانه سهام 

DISXT های اختیاری غیر عادیطريق هزينههای واقعی از دستکاری فعالیت 

PROD های واقعی از طريق هزينه تولید غیر عادیدستکاری فعالیت 

CFO های نقدی عملیاتی غیرعادیهای واقعی از طريق جرياندستکاری فعالیت 

DA مديريت سود مبتنی بر اقلام تعهدی 

CRASH چولگی منفی بازده سهام سال قبل 

DUALITY گذارانايهعدم تجانس سرم 

STD انحراف معیار بازده ماهانه بازده سهام 

RET میانگین بازده ماهانه بازده سهام 

BIG اندازه موسسه حسابرسی 

SIZE اندازه شرکت 

MTB نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام 

LEV اهرم مالی 

NOA های خالص عملیاتیدارايی 

Cash flow Volatility های نقدی عملیاتی یار نوسانات چهارساله جريانانحراف مع 

Earnings Volatility انحراف معیار نوسانات چهارساله  سود خالص 

Sales Volatility انحراف معیار نوسانات چهارساله فروش خالص 
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 اندازه گیری متغیرهای تحقیق

 متغیرهای مستقل

 :های واقعیهای دستکاری فعالیتاندازه گیری معیاری

ندازه گیری اين سیییه معیار دسیییت     یت    برای ا به ترتیب از مدل های       کاری فعال های واقعی 

برای  (ε) ها از جزء باقیمانده معادله رگرسیییونرگرسیییون زير اسییتفاده می شییود و در همه آن 

 :شود( استفاده می9گیری سطح غیرعادی متغیر در الگوی شماره )اندازه

 :دیاندازه گیری هزينه اختیاری غیر عا

( 2010سییییس و همکاران از مدل گانی)    اندازه هزينه اختیاری غیر عادی مطابق پژوهش فران     

 ايد.( بدست می2براساس رابطه )

𝐷𝐼𝑆𝑋𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

= 𝛼0 (
1

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

) + 𝛽1 (
𝑆𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

) + 𝛽2𝑀𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽4 (
𝐼𝑁𝑇𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

)

+ 𝛽5

∆𝑆𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

+ 𝛽6 (
∆𝑆𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

∗ 𝐷𝐷𝑖,𝑡) + 𝜀𝑖𝑡        (2)  

:𝐷𝐼𝑆𝑋𝑖,𝑡   شرکت سال i هزينه های اختیاری  ست با  هزينه اداری، عمومی و   t در  که برابر ا

، tدر سییال  iهای شییرکت کل دارايی 𝑇𝐴𝑖,𝑡−1تبلیغات،  هایفروش، تحقیق و توسییعه و هزينه

:𝑆𝑖,𝑡 فروش شرکتi در سال t  

:𝐷𝐷𝑖,𝑡      شته يک متغیر مجازی اسیت اگر فروش جاری نسیبت به فروش سیال قبل کاهش دا

لگاريتم طبیعی ارزش بازار که معیاری برای 𝑀𝑉𝑖,𝑡:صورت صفر،   باشد عدد يک و در غیر اين 

معیاری برای اندازه گیری حاشیه سود به هزينه برای هر  𝑄𝑖,𝑡: Tobinsباشد، اندازه شرکت می 

 :شودبه شرح زير محاسه می (2010)گونیواحد سرمايه گذاری که براساس مدل 

Qi=
MTB+TDEBT 

TASSET
 

سهام   نشان دهنده ارزش بازار کل   MTB توبین،  Qنشان دهنده نسبت    iQکه در نسبت بالا  

نشییان  TASSETهای شییرکت و نشییان دهنده ارزش دفتری کل بدهی TDEBT شییرکت، 

 های شرکت است.دهنده ارزش دفتری کل دارايی
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INT گذاری )بودجه داخلی( ، که کنترل برای بودجه موجود در داخل شرکت که از سرمايه

: تغییر 𝑆𝑖,𝑡∆های خارج از شییرکت نباشیید. سییرمايه گذاری اسییت که از داخل شییرکت تولید،  

 . tدر سالi فروش

 :اندازه گیری هزينه تولید غیر عادی

( 2010برای اندازه هزينه تولید غیر عادی مطابق پژوهش فرانسیییس و همکاران از مدل گانی)

 ايد.( بدست می3براساس رابطه )

𝑃𝑅𝑂𝐷𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

= 𝛼0 (
1

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

) + +𝛽1𝑀𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽3 (
𝑆𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

) + 𝛽4

∆𝑆𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

+ 𝛽5 (
∆𝑆𝑡−1

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

) + 𝜀𝑖𝑡            (3)   

𝑃𝑅𝑂𝐷𝑖,𝑡هزينه تولید شرکت :i درسال t  که برابر است با بهای تمام شده کالای فروش رفته

 t-1در سال  i: تغییرات فروش شرکت𝑆𝑖,𝑡−1∆موجودی کالا ، + تغیرات در 

 :های نقدی عملیاتی غیر عادیاندازه گیری جريان

يان    ندازه جر مدل روجوهردی )       برای ا عادی از  یاتی غیر  قدی عمل طابق    2006های ن که م  )

( 𝑄𝑖,𝑡و  𝑀𝑉𝑖,𝑡توبین ) Qپژوهش فرانسیس و همکاران متغیرهای لگاريتم طبیعی ارزش بازار و  

 .ايد( بدست می4اضافه شده و براساس رابطه )

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
= 𝛼0 (

1

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
) + 𝛽1𝑀𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑄𝑖,𝑡 + 𝛼𝛽3 (

𝑆𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
) + 𝛽4 (

∆𝑆𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
)

+ 𝜀             (4) 
𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡جريان نقدی شرکت :i در سالt . 

 :اندازه گیری مديريت سود مبتنی بر اقلام تعهدی

فاده            به عنوان متغیری برای کنترل مديريت سیییود اقلام تعهدی اسیییت یاری  اقلام تعهدی اخت

ک    می طابق پژوهش فرانسییییس و هم مدل جونزاصیییلاح   2014اران)شیییود. اين متغیر از م ( از 

 گردد.می ( براورد1998)ديچو،شده

𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

= 𝛽1

1

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

+ 𝛽2

∆𝑆𝑖,𝑡𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

+ 𝛽3

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡−1

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

+ 𝜀𝑖𝑡         (5)   
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𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡−1آلات شرکت: ارزش اموال وماشیتنi در سال t-1 

معرف مجموع اقلام تعهدی اسیییت که به صیییورت زير قابل         𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠𝑖,𝑡در اين رابطه  

 محاسبه است:

(6            )𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠𝑖,𝑡 = (∆𝐶𝐴𝑖,𝑡 − ∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡) − (∆𝐷𝐶𝐿𝑖,𝑡 − ∆𝑆𝑇𝐷𝑖,𝑡) − 𝐷𝐸𝑃𝑖,𝑡 

( 7ريک از متغیرهای مدل )شود و در ارزش واقعی ه( استخراج می5ضرايب براورد از مدل )

آيد. اقلام تعهدی اختیاری از    گردد. بدين وسییییله اقلام تعهدی نرمال بدسیییت می      ضیییرب می

 آيد.اختلاف اقلام تعهدی کل و اقلام تعهدی نرمال بدست می

𝐷𝑖𝑠𝑐𝑟𝑒𝑡𝑙𝑜𝑛𝑎𝑟𝑦 𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠𝑖,𝑡

=
𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

− (𝛽1

1

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

+ 𝛽2

(∆𝑆𝑖,𝑡 − ∆𝐴𝑅𝑖,𝑡)
𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

+ 𝛽3

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡−1

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

)      (7) 

 ها به شرح زير هستند:( متغیر7( و )6در معادله )

های جاری سال جاری نسبت به سال قبلتغییر در دارايی :∆𝐶𝐴𝑖,𝑡 

نقد سال جاری نسبت به سال قبل تغییر در وجه  :∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡 

های سال جاری نسبت به سال قبلتغییر در بدهی  ∆𝐷𝐶𝐿𝑖,𝑡 

مدت سال جاری نسبت به سال قبلهای بلندمدت بدهیتغییر در حصه کوتاه  :∆𝑆𝑇𝐷𝑖,𝑡 

های مشهود و نامشهود سال جاریهزينه استهلاک دارايی  :𝐷𝐸𝑃𝑖,𝑡 

 tدر سال iهای دريافتنی شرکت: تغییر در حساب𝐴𝑅𝑖,𝑡∆همچنین  

پس از محاسییبه اقلام تعهدی اختیاری، مديريت سییود مبتنی بر اقلام تعهدی مطابق با پژوهش 

 شود:( از طريق رابطه زير اندازه گیری می2014فرانسیس و همکاران)

𝐷𝐴𝑖,𝑡 = Abs(𝐷𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡−1) + 𝐴𝑏𝑠(𝐷𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡−2) + 𝐴𝑏𝑠(𝐷𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡−3)          (8) 

:DAi,t    مديريت سود مبتنی بر اقلام تعهدی شرکتi   سال مالی نماد قدرمطلق،  Abs :؛ tدر 

DACCi,t−1 اقلام تعهدی اختیاری شییرکت : i در پايان سییالt-1 ،DACCi,t−2 اقلام تعهدی :
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در پايان سال i : اقلام تعهدی اختیاری شرکت t-2، DACCi,t−3در پايان سالi اختیاری شرکت

t-3. 

های واقعی مطابق پژوهش فرانسیس  کاری فعالتدر اين پژوهش اندازه گیری نهايی از دست 

 باشد:( به شرح زير می2014و همکاران )

𝐷𝑅𝑂_𝐼𝑡𝑒𝑚 𝑖,𝑡 =  Abs(𝑅𝑒𝑠𝑖𝑑𝑢𝑎𝑙_𝐼𝑡𝑒𝑚𝑖,𝑡−1) + 𝐴𝑏𝑠(𝑅𝑒𝑠𝑖𝑑𝑢𝑎𝑙_𝐼𝑡𝑒𝑚𝑖,𝑡−2)

+ 𝐴𝑏𝑠 (𝑅𝑒𝑠𝑖𝑑𝑢𝑎𝑙𝐼𝑡𝑒𝑚𝑖,𝑡−3
)     (9)    

 متغیر وابسته تحقیق

 :گیری سقوط قیمت سهاماندازه

( و مدل 2001گیری سقوط قیمت سهام از مدل ضريب چولگی )چن و همکاران    برای اندازه

 باشد.ر می( استفاده شده و به شرح زي2009)هاتن و همکاران 

 (10      )NCSKEW𝑖𝑡 = −(𝑛(𝑛 − 1)
3

2 ∑ 𝑅3
𝑗𝜃)/((𝑛 − 1)(𝑛 − 2)(∑ 𝑅𝑗𝜃

2)
3

2))   

های تعداد ماه nطی سییال مالی و  θ در ماهj شییرکت  خاص ماهانه: بازده 𝑅𝐽,𝜃در مدل فوق 

چه مقدار ضییريب چولگی منفی باشیید. در مدل فوق هرشییده بازده طی سییال مالی میمشییاهده 

 بیشتر باشد، آن شرکت در معرض سقوط قیمت سهام بیشتر خواهد بود.

شرکت که با   شان داده می  Rبازده هفتگی خاص  ست با لگاريتم طبیعی عدد    ن  1شود برابر ا

 شده است.   ( محاسبه11مانده که از فرمول شماره )علاوه عدد باقیبه

(11           )𝑅𝐽,𝜃 = ln (1 + 𝜀𝐽,𝜃) 

𝜀𝐽,𝜃 پسماند شرکت يا باقیمانده j در ماه θ يا پسماند باقیمانده بازده از است و عبارت است 

 (12      )𝑟𝑗,𝑡 = 𝛼𝑗 + 𝛽1,𝑗𝑟𝑚,𝑡−2 + 𝛽𝑗,2𝑟𝑚,𝑡−1 + 𝛽𝑗,3𝑟𝑗,𝑡 + 𝛽𝑗,4𝑟𝑚,𝑡+1+𝛽𝑗,5𝑟𝑚,𝑡+2 

شرکت       𝑅𝑖,𝑡(12شماره)  در فرمول سهام  شد و  می tدر ماه  jبازده  بازده ماهانه بازار   𝑅𝑖,𝑡با

 بر اساس )شاخص بازار( خواهد بود.
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 متغیرهای کنترلی

سی دقیق  ست  تأثیرتر برای برر سود واقعی( و  کاری فعالیتمعیارهای د های واقعی )مديريت 

سود مبتنی بر اقلام تعهدی بر   سهام   مديريت  سقوط قیمت  از متغیرهای کنترلی زير مطابق  خطر 

( و احمدپور و 1391(، فروغی و همکاران )2014ازجمله فرانسییییس و همکاران ) یهايپژوهش

 .( انتخاب شده است1393همکاران )

(: عبارت است از متوسط گردش تصادفی سهام در      DTURNگذاران )عدم تجانس سرمايه 

گردش تصادفی سهام در سال گذشته. متوسط گردش تصادفی       سال مالی جاری منهای متوسط   

سهام، از طريق تقسیم حجم معاملات ماهانه سهام بر مجموع تعداد سهام منتشر شده طی ماه به         

 آيد. دست می

: 𝐶𝑅𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡−1   ضريب منفی چولگی بازده ماهانه خاص شرکت i  در سال t-1. 

: 𝑆𝑇𝐷𝑖,𝑡−1  ازده ماهانه خاص شرکت انحراف معیار ب i  در سال t-1. 

: 𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡−1   میانگین بازده ماهانه خاص شرکت i  در سال t-1. 

: 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡−1    که برابر با لگاريتم جمع ارزش بازار حقوق صیییاحبان سیییهام         تاندازه شیییرک

 .t-1 در سال  i شرکت 

: 𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡−1  ه ارزش دفتری حقوق صیییاحبان سیییهام نسیییبت ارزش بازار حقوق صیییاحبان ب

 .t-1 در سال  i شرکت 

: 𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡−1   های بر جمع دارايی اهرم مالی شییرکت اسییت که برابر با تسییهیلات مالی تقسیییم

 .t-1 در سال  i شرکت 

: 𝐵𝐼𝐺𝑖,𝑡−1                شد و در غیر اين سی با سازمان حسابر سه حسابرسی  ست با يک اگر موس برابر ا

 .t-1 در سال  i ی شرکت صورت صفر برا

𝑁𝑂𝐴𝑖,𝑡−1:       های منهای وجه نقد و     بیانگر دارايی خالص عملیاتی که برابر با  جمع کل دارايی

 .های شرکتاوراق بهادار قابل فروش  تقسیم بر جمع دارايی
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سانات عملیاتی )  سانات        Operating Volatilityنو سود و نو سانات  سانات فروش، نو (: نو

نقییدی     تی)      جريییان  لیییا م  Cash flowو  Sales Volatility ،Earnings Volatilityع

Volatility)    به ترتیب برابر اسییت با انحراف معیار نوسییانات چهار سییاله هر يک از متغیرهای

 های نقدی عملیاتی.فروش، سود و جريان

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

 ( نشان داده شده است.2)ی شماره نتايج آمار توصیفی متغیرهای تحقیق در نگاره

دهد که بیانگر پارامترهای ( آمار توصیییفی مربوط به متغیرهای پژوهش را نشییان می 2نگاره )

توصیییفی برای هر متغیر به صییورت مجزاسییت. اين پارامترها عمدتاً شییامل اطلاعات مربوط به   

نه و همچنین اطلاعات          های مرکزی شیییاخص یا یانگین و م نه، م نه، کمی به  ، نظیر بیشیییی مربوط 

ست. مهم شاخص  ست که    های پراکندگی نظیر انحراف معیار ا شاخص مرکزی میانگین ا ترين 

شان  شان دادن مرکزيت        ن سبی برای ن شاخص منا ست و  دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزيع ا

اسییت که نشییان   623/0( برابر اسییت با LEVهاسییت. برای مثال میانگین متغیر اهرم مالی )داده

اند. میانه يکی ديگر از    های مربوط به اين متغیر حول اين نقطه تمرکز يافته     تر دادهدهد بیشییی می

شان می    شاخص  ضعیت را ن ست که و شاهده  2دهد. همان گونه که در نگاره )های مرکزی ا ( م

صاحبان          می سهام به ارزش دفتری حقوق  صاحبان  سبت ارزش بازار حقوق  شود، میانه متغیر ن

شان می  742/1( برابر با MTBسهام )  ها کمتر از اين مقدار و نیمی ديگر دهد نیمی از دادهکه ن

یاری برای تعیین میزان             پارامترهای پراکندگی مع به طور کلی،  ند.  قدار هسیییت بیشیییتر از اين م

ترين ها نسبت به میانگین است از جمله مهم  ها با يکديگر يا میزان پراکندگی آنپراکندگی داده

های انحراف معیار است. مقدار اين پارامتر برای متغیر دستکاری فعالیت   پارامترهای پراکندگی،

و برای متغیر انحراف  14/6( برابر CFOهای نقدی عملیاتی غیر عادی )    واقعی از طريق جريان 

سهام )  شان می    0233/0( برابر با STDمعیار بازده ماهانه بازده  ست که ن دهد در بین متغیرهای ا

رتیب دارای بیشییترين و کمترين میزان پراکندگی هسییتند. همچنین، به تSTD و CFOپژوهش،

های های پرت بر نتايج تحقیق، کلیه داده  داده تأثیرلازم به توضییییح اسیییت به منظور اجتناب از   

 .اندشدهپرت متغیرها در سطح يک درصد حذف 
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 (: آمار توصیفی متغیرهای تحقیق٢) نگاره

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

NCSKEW 494/0- 527/3- 242/4 242/4- 789/3 

DISXT 048/0 0350/0 284/0 0 043/0 

PROD 282/0 232/0 930/3 0 234/0 

CFO 551/2 267/0 481/1 0067/0 14/6 

DA 391/0 378/0 050/1 009/0 161/0 

CRASH 392/0 464/3 242/4 242/4- 798/3 

DTURN 121/0- 0118/0- 524/11 233/12- 380/2 

STD 0633/0 0595/0 143/0 0081/0 0233/0 

RET  0456/0- 091/0- 363/1 324/- 185/0 

BIG 363/0 0 1 0 481/0 

SIZE 566/5 465/5 607/7 062/4 662/0 

MTB 351/2 742/1 886/9 242/0 243/0 

LEV 623/0 645/0 971/0 097/0 174/0 

NOA 440/0 424/0 967/0 117/0- 180/0 

Cash flow Volatility 755/0 843/0 999/0 009/0 248/0 

Earnings Volatility 299/1 470/0 803/16 0293/0 982/1 

Sales Volatility 543/0 240/0 227/10 014/0 946/0 

 آمار استنباطی

 روش از اسییتفاده بررسییی منظور به لیمر Fآزمون  تا اسییت لازم الگوها برازش از قبل

 انجام مزبور الگوهای برای ترکیبی هایداده روش در مقابل ثابت اثرات با تابلويی هایداده

 .( نشان داده شده است3) در نگاره لیمر برای الگوهای مزبور Fآزمون  از حاصل نتايج .شود

 های تحقیقلیمر برای الگو F(: نتایج آزمون 3نگاره )

 روش پذيرفته شده سطح خطا آماره الگوی مورد بررسی

 الگوی اثرات تابت 000/0 974/18 (1الگوی شماره )

سطح خطای آزمون    ست برای انتخاب   Fبا توجه به آماره و  لیمر برای تمامی الگوها، لازم ا

با اثرات ثابت يا داده     های تابلو  از بین الگوی داده با اثرات تصیییادفی، آزمون     يی  های تابلويی 
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( نشان داده شده   4ی شماره ) هاسمن نیز انجام شود. نتايج مربوط به آزمون هاسمن نیز در نگاره   

 است.

 های تحقیق(: نتایج آزمون هاسمن برای الگو4)نگاره
 روش پذیرفته شده سطح خطا آماره الگوی مورد بررسی

 الگوی اثرات ثابت 000/0 250/136 (1ماره )الگوی ش

ست که الگوی داده     3) همانطور که در نگاره ست، نتايج حاکی از آن ا شاهده ا های ( قابل م

( روش ارجح است؛ بنابراين، در ادامه به تخمین الگوهای  1ی )تابلويی با اثرات ثابت برای الگو

حال در ا        ته شیییید.  به روش ارجح پرداخ با توجه  تايج تخمین الگوی تحقیق در    تحقیق  مه ن دا

 های تابلويی با اثرات ثابت نشان داده شده است.( با روش داده5ی شماره )نگاره

( و 699/19بدسیییت آمده ) Fی ( و با توجه آماره5) با توجه به نتايج قابل مشیییاهده در نگاره

معناداری بالايی توان ادعا کرد که در مجموع الگوی تحقیق از (، می000/0سیییطح خطای آن )

برخوردار است. همچنین، با توجه به ضريب تعیین تعديل شده بدست آمده برای الگو که برابر      

 38توان بیان کرد که در مجموع متغیرهای مسییتقل و کنترل تحقیق بیش درصیید اسییت، می 38

ی دوربین هدهند. افزون بر اين، با توجه به مقدار آماردرصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح می   

که برابر    به     اسییییت، می 133/2واتسیییون  که خود همبسیییتگی مرت عا کرد  یان  توان اد ی اول م

 های الگو وجود ندارد.ماندهباقی

 های تحقیقنتایج آزمون فرضیه

 اول آزمون فرضیه

های اختیاری غیر های واقعی از طريق هزينهدسیییتکاری فعالیت تأثیراول به بررسیییی  فرضییییه

( از 5) يردازد. با توجه به نتايج بدست آمده در نگاره سقوط آتی قیمت سهام می   عادی بر خطر

-Pاسیییت و با توجه به     307/3های اختیاری غیر عادی برابر    برآورد الگو، ضیییريب متغیر هزينه  

Value  است؛ بنابراين، ضريب منفی متغیر  05/0که کمتر از سطح خطای  033/0آن که برابر با

ت که هزينه اختیاری غیر عادی خطر سقوط آتی قیمت سهام را افزايش داده  نشان دهنده آن اس  

سبب کاهش عملکرد آتی می  سطح اطمینان     و  ضیه در  مورد تأيید  95/0شود. در نتیجه، اين فر

 گیرد.قرار می
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 (: نتایج حاصل از برآورد مدل تحقیق5) نگاره

 سطح خطا آماره تی ضريب متغیر متغیر

𝛂𝟎 839/4- 014/2- 0445/0 

DISXT 307/3 137/2 033/0 

PROD 362/0 966/0 334/0 

CFO 782/8 408/3 0007/0 

DA 807/1 140/2 0328/0 

CRASH 0319/0 639/7 0000/0 

DTURN 0581/0 447/2 0147/0 

STD 598/4 867/0 386/0 

RET 155/0 226/0 820/0 

BIG 637/0- 077/2- 0383/0 

SIZE 477/0 559/1 1203/0 

MTB 0968/0 722/1 0855/0 

LEV 866/1 993/1 0467/0 

NOA 406/1 212/1 225/0 

Cash flow Volatility 382/0 274/0 784/0 

Earnings Volatility 159/0 681/2 007/0 

Sales Volatility 057/0 624/0 532/0 

 400/0 ضريب تعیین

 379/0 ضريب تعیین تعديل شده

 133/2 واتسون-ی دوربینآماره

 F 699/19ی آماره

 F 000/0ی احتمال آماره

 دوم آزمون فرضیه

ضیه  سی   فر ستکاری فعالیت  تأثیردوم به برر های تولید غیر عادی های واقعی از طريق هزينهد

( از 5) ا توجه به نتايج بدسیییت آمده در نگاره      پردازد. ب بر خطر سیییقوط آتی قیمت سیییهام می   

-Pاسییت و با توجه به  362/0برآورد الگو، ضییريب متغیر مديريت سییود مبتنی بر اقلام تعهدی 

Value  است. بنابراين، ضريب مثبت متغیر  05/0که بالاتر از سطح خطای  334/0آن که برابر با



178  
   ... های واقعی وکاری فعالیتبررسی تأثیر دست 

 

 

ای تولید غیر عادی خطر سییقوط آتی هنشییان دهنده آن اسییت که مديريت سییود از طريق هزينه

شیییود. اما، با توجه به سیییطح      قیمت سیییهام را افزايش داده و موجب کاهش عملکرد آتی می     

 شود.رد می 95/0معناداری متغیر اين فرضیه در سطح اطمینان 

 سوم آزمون فرضیه

های واقعی از طريق مديريت جريان نقد دسیییتکاری فعالیت تأثیرسیییوم به بررسیییی  فرضییییه

سهام می    سقوط آتی قیمت  پردازد. با توجه به نتايج بدست آمده در  عملیاتی غیرعادی بر خطر 

ضريب جريان نقد عملیاتی غیرعادی برابر  5) نگاره ست و با توجه به   782/8( از برآورد الگو،  ا

P-Value  اسییت؛ بنابراين، ضییريب مثبت   05/0که کمتر از سییطح خطای  0007/0آن برابر با

های واقعی از طريق جريان نقد عملیاتی غیر ن دهنده آن اسییت که دسییتکاری فعالیتمتغیر نشییا

سبب کاهش در کاهش عملکرد آتی و       سهام را افزايش داده و  سقوط آتی قیمت  عادی خطر 

 گیرد.مورد تأيید قرار می 95/0شود. در نتیجه، اين فرضیه در سطح اطمینان ارزش شرکت می

 آزمون فرضیه چهارم

سقوط آتی قیمت    تأثیرچهارم به بررسی   فرضیه  سود مبتنی بر اقلام تعهدی بر خطر  مديريت 

( از برآورد الگو، ضیییريب متغیر 5) پردازد. با توجه به نتايج بدسیییت آمده در نگارهسیییهام می

به      807/1مديريت سیییود مبتنی بر اقلام تعهدی برابر      با توجه  با   P-Valueاسیییت و  آن برابر 

اسییت؛ بنابراين، ضییريب مثبت متغیر نشییان دهنده آن   05/0سییطح خطای  که کمتر از 0328/0

اسییت که مديريت سییود مبتنی بر اقلام تعهدی خطر سییقوط آتی قیمت سییهام را افزايش داده و 

مورد تأيید  95/0شود. در نتیجه، اين فرضیه در سطح اطمینان    سبب کاهش در عملکرد آتی می 

 گیرد.قرار می

 گیرینتیجه

های واقعی )مديريت سیییود کاری فعالیتمعیارهای دسیییت تأثیرهش به بررسیییی در اين پژو

شرکت       سهام در  سقوط آتی قیمت  سود مبتنی بر اقلام تعهدی بر خطر  های واقعی( و مديريت 

پذيرفته شییده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شییده اسییت. معیارهای مورد بررسییی برای  

ست  شامل  کاری فعالیتد های اختیاری غیرعادی، هزينه تولید غیر سه معیار )هزينه های واقعی 
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عادی و جريان نقدی عملیاتی غیرعادی( اسیییت. بدين منظور چهار فرضییییه برای بررسیییی اين  

های موجود مورد تجزيه و تحلیل قرار گرفته اسیت. مطابق با مبانی  و دادهشیده  موضیوع تدوين  

الی برای مديران اين فیت کامل در گزارشگری م نظری انتظار بر اين بود که در شرايط نبود شفا  

ای خود، اطلاعات منفی را در داخل   شیییود تا برای حفش شیییغل و اعتبار حرفه     فرصیییت فراهم 

شیییرکت پنهان کنند و هنگامی که مديران ديگر نتوانند از ارائه اطلاعات منفی خودداری کنند      

ر در مديريت سیییود واقعی و    گیرند که اين اطلاعات منفی را از طريق تجديد نظ      تصیییمیم می

مديريت سیییود مبتنی بر اقلام تعهدی انتشیییار نمايند؛ و هنگامی که مديران سیییود را از طريق            

کنند. کنند، معمولاً شرکت را دچار آسیب و ضرر و زيان میکاری میهای واقعی دستفعالیت

سود       ساختن اهداف  سود را در جهت برآورده  ست اول اين که، هنگامی که مديران،  کاری د

کند تا پاداش بیشتری به اين مديران بدهند کنند، قراردادهای منعقد شده، شرکت را ملزم میمی

کنند اغلب های واقعی میکاری فعالیتای که مديران صرف دست  و درجه دوم، وقت و انرژی

 های تولیدی و سودآوری کنند. از اينبايست صرف فعالیتای است که میهمان وقت و انرژی

تواند منجر به کاهش عملکرد گردد و های واقعی به طور همزمان هم میکاری فعالیترو دست 

ها که (. علاوه بر اين هزينه2004هم تعهدات مالی بیشتری را بر شرکت تحمیل نمايد )دمسکی،   

های اقتصادی واقعی  های واقعی، هزينهکاری فعالیتدهد، دست به دلیل مديريت سود روی می 

نه      به همرا  مدير از سیییطح بهی به  یت   ه دارد. اگر  عال های واقعی منحرف گردد و درگیر  ی ف

مدت های اقتصییادی در بلنددچار پیامد های واقعی شییود، احتمال شییرکتکاری فعالیتدسییت

( انتشار اطلاعات  1طور ناگهانی، )کنندگان در بازار به که شرکت خواهد شد. بنابراين، هنگامی 

احتمال های اقتصییادی واقعی منفی، را مشییاهده کنند، به  ( پیامد2ودند و )منفی که قبلاً مخفی ب

شود افت شديدی داشته باشد )فرانسیس      زياد قیمت سهام در زمانی که اطلاعات مخفی افشا می  

ست؛ که از میان    2014و همکاران،  ست آمده از تخمین مدل پژوهش نیز بیانگر آن ا (. نتايج بد

های اختیاری غیر های هزينههای واقعی )مديريت سود واقعی( متغیر یتهای دستکاری فعال معیار

داری بر خطر سییقوط آتی قیمت سییهام مثبت و معنا تأثیریاتی غیر عادی عادی و جريان نقد عمل

مثبت و معناداری بر خطر سییقوط  تأثیردارد. افزون براين، مديريت سییود مبتنی بر اقلام تعهدی 

ابق با مبانی نظری تحقیق اسیییت )مطابق با تحقیق فرانسییییس و      آتی قیمت سیییهام دارد؛ که مط    

شان می 2014همکاران،  معناداری بر  تأثیردهد که متغیر هزينه تولید غیرعادی ( همچنین، نتايج ن



180  
   ... های واقعی وکاری فعالیتبررسی تأثیر دست 

 

 

شفافیت در           صورت وجود عدم  ست که در  سهام ندارد. بدين معنی ا سقوط آتی قیمت  خطر 

له حفش شییغل خود، از افشییای اخبار منفی خود گزارشییگری مالی مديران به علل متعدد، از جم

با ادامه روند عدم افشیییای اخبار منفی، اين نوع اطلاعات در داخل شیییرکت             داری می کنند. 

 .گرددشود، به سقوط قیمت سهام منجر میانباشت شده و هنگامی که به يکباره وارد بازار می

آتی قیمت سهام  ی و خطر سقوط  دهد بین اندازه موسسه حسابرس    علاوه براين نتايج نشان می 

سی با توجه به      رابطه منفی و معنا سابر ست که، افزايش کیفیت ح داری وجود دارد بدين معنی ا

سبب کاهش عدم قطعیت و عدم تقارن     تأثیر شفافیت محیط گزارشگری دارد  ی که بر افزايش 

تقارن اطلاعاتی شود. لذا، زمانی که عدم قطعیت و عدم  اطلاعاتی در ارتباط با سهام شرکت می  

شرکت کاهش يابد موجب می    سهام  سرمايه   در ارتباط با  گذاری با ارزشی  شود تا ارزش ذاتی 

شوند نزديک بوده لذا سبب نزديکی ارزش   گذاران در بازار برای سهام خود قائل می که سرمايه 

 واقعی سییهام و ارزش مورد انتظار سییهامداران شییده که در نهايت منجر به کاهش سییقوط آتی 

 شود.قیمت سهام می

 های تحقیقمحدودیت

 های تحقیق حاضر به شرح زير است:ترين محدوديتمهم

ی وجود تورم که ممکن است بر نتايج تحقیق  های مالی به واسطه عدم تعديل اقلام صورت  .1

 مؤثر باشد.

تايج تحقیق از جمله        .2 مل مؤثر بر ن مل    تأثیر عدم کنترل بعضیییی از عوا متغیرهايی چون عوا

 مواردی از اين دست ادی، شرايط سیاسی، وضعیت اقتصاد جهانی، قوانین و مقررات واقتص

 خارج از دسترس محقق بوده و ممکن است بر بررسی روابط اثرگذار باشد.

 های تحقیقپیشنهاد

یه         تايج آزمون فرضییی به ن طه   با توجه  یان برخی    های پژوهش مبنی بر وجود راب نادار م ی مع

های واقعی و مديريت سییود مبتنی بر اقلام ارهای دسییتکاری فعالیتمتغیرهای حسییابداری )معی

کنندگان شود که کلیه استفاده  تعهدی( و حسابرسی بر خطر سقوط آتی قیمت سهام پیشنهاد می     

افزايش میزان نکته را مد نظر قرار دهند که  گذاری خود همواره بايد ايندر تصییمیمات سییرمايه
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دلیلی )از جمله مديريت سیییود( منجر به افزايش ريسیییک  عدم شیییفافیت اطلاعات مالی به هر   

سرمايه  شود. به گذاری میسرمايه  سک عبارتی ديگر  شرکت گريز هیچگذاران ري هايی را گاه 

های مطلوب جهت باشییید به عنوان شیییرکتکه در آنها مديريت سیییود در سیییطح حداکثر می

 گیرند.گذاری در نظر نمیسرمايه

ی راه مستلزم  شود و ادامه تحقیق، راه به سوی مسیری جديد باز می   افزون بر اين، با انجام هر

 شود:هايی به شرح زير پیشنهاد میهای ديگری است؛ بنابراين، انجام تحقیقانجام تحقیق

  معیارهای کیفیت سود  بر خطر سقوط آتی قیمت سهام. تأثیربررسی 

  يت سییود و خطر سییقوط آتی های راهبری شییرکتی بر رابطه بین مديرمکانیزم تأثیربررسییی

 قیمت سهام.

   مديريت سود واقعی و مديريت سود مبتنی بر اقلام تعهدی بر    تأثیرای بررسی مقايسه

 خطر سقوط قیمت سهام در صنايع متفاوت.
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