
 
 ©2023 Technical and Vocational University, Tehran, Iran. This article is an open-access article 
distributed under the terms and conditions of the Creative Commons Attribution-Noncommercial 4.0 

International (CC BY-NC 4.0 license) (https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/). 
 

 

TVU 

 

 
 

           Quarterly Scientific Journal of Technical and Vocational University 
 

                    Special Issue 2023, Vol. 20, p. 587-614 
 

Journal homepage: https://karafan.tvu.ac.ir/?lang=en 

  :10.48301/KSSA.2022.362368.2292 

     Original Research  

Investigating Real Earnings Management Activities and its 

Impact on Stock Returns Prior to Share Issuance in 

Companies Listed on Tehran Stock Exchange 

Zahra Khorramdel Masouleh1*  

1 Faculty Member, Department of Accounting, Technical and Vocational University (TVU), Tehran, 
Iran. 

 

A R T I C L E    I N F O   A B S T R A C T 

Received: 09.26.2022     
Revised:    11.13.2022   
Accepted: 12.13.2022 

 Much research has been conducted on earnings management based 
on accruals in the field of accounting but earnings management based 
on real activities and its effects have received less interest. Therefore, 
the purpose of this research was to investigate the real earnings 
management activities prior to share issuance and also their impact 
on the stock returns of companies admitted to the Tehran Stock 
Exchange. In this research, the relationship between the variables in 
the period of 2015-2020 was examined annually for 106 companies 
accepted in the Tehran Stock Exchange which were selected through 
the screening method (systematic elimination) and continuously 
active during the mentioned years. The hypothesis testing method 
used was the multivariate regression model in the composite data set. 
At the confidence level of 95%, the first hypothesis of the research 
(existence of real earnings management prior to share issuance in the 
companies accepted in the Tehran Stock Exchange) was not 
confirmed. The second main hypothesis (real earnings management 
has an effect on stock returns in companies listed on the Tehran Stock 
Exchange) was confirmed. 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

The main goal of financial reporting according to the theoretical framework of 

accounting is to provide information that helps the users of financial statements to make 

informed decisions in the decision-making process. Accounting profit is one of the most 

important financial reporting products that users of financial statements pay the most 

attention to. However, this profit can be managed for certain reasons. Managers can manage 

earnings by manipulating accruals, called accrual management, or they can manage 

earnings by taking actual economic actions that deviate from normal business practices, 

called actual earnings management.  

Accrued earnings management is done at the end of the financial period and real 

earnings management is done during the financial period, so it is expected that managers' 

decisions to manipulate real activities during the period will affect the management of 

accrued earnings at the end of the period. To reach the target earnings, managers cannot 

rely only on the management of accruals at the end of the period because this work is very 

risky, and particularly if the company's performance during the period or the economic 

conditions are not suitable to reach or come close to the earnings targets, there are 

restrictions for managers. On the other hand, earnings management through manipulation 

of real activities also creates limitations and responsibilities for managers since it affects the 

cash flows of the company. 

Many current research studies in the field of earnings management are focused on the 

detection of abnormal accruals. Earnings management might be carried out using accruals or 

actual financial events or both. Therefore, in the current research, the management of real 

earnings before the issuance of shares and its effect on the return of shares were investigated. 

Methodology 
In the present research, the relationship between the variables in the period of 2015-

2020 was examined annually for 106 companies listed on the Tehran Stock Exchange, and 

which were selected through the screening method (systematic elimination) and were 

continuously active during the mentioned years. The hypothesis testing method is the 

multivariate regression model in the composite data set.   Two main models of regression 

equation were used to test the hypothesis as follows: 

 ∑ ERM𝑖𝑡 = δ0  + δ1𝐷𝑄it + 𝛿2Market_share𝑖𝑡 + 𝛿3Zscore𝑖𝑡 + 𝛿4Inst𝑖𝑡 + 𝛿5NOA𝑖𝑡 + 𝛿6Cycle𝑖𝑡 +

δ𝑛𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + ϵit 
(1) 

𝑌𝑆𝑖𝑡 = δ0  + δ1 ∑ ERM
𝑖𝑡

+ 𝛿2Market_share𝑖𝑡 + 𝛿3Zscore𝑖𝑡 + 𝛿4Inst𝑖𝑡 + 𝛿5NOA𝑖𝑡 + 𝛿6Cycle𝑖𝑡

+ δ𝑛𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + ϵit 
(2) 

Results and discussion 
In the results of fitting the regression equation of the first model, the F statistic with a 

value of 25.63 indicated the significance of the entire regression model. The coefficient of 

determination and the adjusted coefficient of determination of this model were 66% and 
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64%, respectively. As a result, in the mentioned regression equation, only approximately 

66% of the earnings management changes examined were explained by the mentioned 

independent and control variables. The value of the t statistic for the width from the origin 

was equal to 2.97, indicating that the width from the origin was significant. 

In addition, the significance level between the two variables was equal to 0.129, 

which was greater than the significance level considered in the present study (0.05), 

and the absolute value of the t statistic equal to 1.68 was smaller than 1.96. Therefore, 

at the 95% confidence level, the first hypothesis of the research that real earnings 

management exists before issuing shares in the companies admitted to the Tehran Stock 

Exchange was not confirmed. 

In the results of fitting the regression equation of the second model, the F statistic with 

a value of 20.64 also indicated the significance of the entire regression model. The coefficient 

of determination and the adjusted coefficient of determination of the above model were 

63% and 58%, respectively. As a result, in the mentioned regression equation, only about 

63% of the changes in stock returns (dependent variable) were explained by the mentioned 

independent and control variables.  

The value of the t statistic for the width from the origin was equal to -3.89, which is at 

the 95% confidence level in the region of rejecting the null hypothesis; that is, the width 

from the origin was significant. In addition, the level of significance between the two 

variables equal to 0.002 was smaller than the level of significance considered in the present 

study (0.05) and the absolute value of the t statistic with the value of 2.16 was greater than 

1.96. It is worth mentioning that the negative coefficient of the variable means the inverse 

relationship between the two variables. Therefore, at the confidence level of 95%, the 

second hypothesis which is, real earnings management has an impact on stock returns in 

companies listed on Tehran Stock Exchange, was confirmed. 

Conclusion 
The results of this research showed that there was no real earnings management before 

issuing shares. In addition, real earnings management had a negative effect on stock returns. 

In other words, abnormal operating cash flow, abnormal discretionary cost and abnormal 

production cost as real earnings management criteria had an inverse and significant effect 

on stock returns. Thus, the manipulation of real activities through excessive production on 

the one hand caused abnormal changes in the inventory and on the other hand led to 

abnormal production costs. Overproduction reduced the production cost and increases the 

profit margin by reducing the fixed cost allocated to the products. However, with 

overproduction, the company incurred the costs of production and maintenance of 

overproduced items, which could not be recovered through current period sales. This 

caused operating cash flows to be lower than normal (abnormal operating cash flows). The 

results of the investigation of the relationship between the manipulation of real activities 

and stock returns indicated that the companies which managed real earnings through 

manipulation of real activities such as excessive production in the current period faced a 

decrease in stock returns in the next period. 
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    مقاله پژوهشی      

آن   ر ی ث أ از صدور سهام و ت  پیش   ی سود واقع   ت ی ری مد   ی ها ت ی فعال   یبررس 
 شده در بورس اوراق بهادار تهرانرفته ی پذ   ی ها سهام در شرکت   ی بر بازده 

  * 1دل ماسولهزهرا خرم

 

 . رانیتهران، ا  ، یا و حرفه یدانشگاه فن  ، یگروه حسابدار یعلم ئتیعضو ه -1
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به   حسابداري  اتیرا در ادب  اديی هاي زبر اقلام تعهدي پژوهش  یسود مبتن  تیریمد
و    ی هاي واقعتیبر فعال  یسود مبتن  تیریمد  حال به با این  ، داده استخود اختصاص  
 يهاتیفعال  یپژوهش بررس  نیهدف از ا  ن ی. بنابراپرداخته شده استآثار آن کمتر  

  ي هاآن بر بازده سهام شرکت  ریثأت  نیقبل از صدور سهام و همچن  یواقع  دسو  تیریمد
در    رهایمتغ  نیپژوهش رابطه ب  نیدر ا.  شده در بورس اوراق بهادار تهران است رفتهیپذ

در    شده رفتهیشرکت پذ  106  ي طور سالانه برابه  1399-1394  يهاسال  یفاصله زمان
)حذف سامانمند( انتخاب شده   يروش غربالگر  ق یبورس اوراق بهادار تهران که از طر

ها،  . روش آزمون فرضیهشد  ی اند، بررسمذکور فعال بوده   يهاسال  یطور مستمر طو به
  نان یدر سطح اطم  .هاي ترکیبی استمدل رگرسیون چند متغیره در مجموعه داده 

شده در بورس  رفتهیپذ  يهادر شرکت  نکه یبر ا  ی اول پژوهش مبن  ه ی، فرضدرصد  95
.  گرددی نم   دأییقبل از صدور سهام وجود دارد، ت  یسود واقع  تیریاوراق بهادار تهران مد

شده در بورس رفته یپذ  يهادر شرکت  نکه یبر ا  یدوم مبن  یاصل  هیدر ارتباط با فرض
 شود.یم  دأییت  ، است  رگذاریثأسهام ت  یبر بازده   یسود واقع  تیریتهران مد  اراوراق بهاد
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 مقدمه 
  ،يریگمیتصم  ندایاست که در فر  یاطلاعات ارائه    ،يحسابدار   يطبق چارچوب نظر  یمال  يگزارشگر  یهدف اصل

  ن یتراز مهم   زی ن  يآگاهانه کمک کند. سود حسابدار  ماتیاتخاذ تصم  يبرا   ی مال  يهاکنندگان صورتبه استفاده 
گزارشگر  استفاده   یمال  يمحصولات  معطوف    توجه  نیشتریب  یمال  يهاکنندگان صورتاست که  آن  به  را  خود 

توانند سود  ی م  رانیمدتواند به دلایلی خاص مدیریت شود.  اما این سود می   .(2004  ،یو کردستان  یثقف)کنند  یم
توانند با انجام اقدامات  یم  ا یکنند    تیریمد  ند،یگوی م  ياقلام تعهد  تیریکه به آن مد  ،ياقلام تعهد   يرا با دستکار 

 یسود واقع  تیریکنند، که به آن مد  تی ری، سود را مداستمنحرف    يعاد   يتجار  يهاهیکه از رو  یواقع  ياقتصاد
 .1( 2021و همکاران،    ویل)  ندیگویم

  چ ی ه   ا ی و    رد ی گ ی انجام م   ي نقد   ان ی محدود جر   ي امدها ی با پ   ي حسابدار   ي اقلام تعهدي، دستکار مدیریت سود با    در 
  ي نقد   ي ها ان ی جر   ي رو   ي شتر ی ب   ر ی تأث   ی واقع   ي ها ت ی فعال   ت ی ر ی که مد   ی در حال .  2( 2022و اکبر،    ن ی حس )   ندارد   ي امد ی پ 

زمان و ساختار   و  کنند ی سود م  ي ها ت ی فعال  ي که اقدام به دستکار  یی ها شرکت   ی . برخ 3( 2010، ی گان )  گذارد ی شرکت م 
ا   یی ها نمونه   . د ن ده ی م   ر یی را تغ   ی مال ن ی و تام   ی ات ی عمل   ، ي گذار ه ی معاملات سرما    ي ها نه ی اقدامات شامل کاهش هز   ن ی از 

  مجدد سهام است   د ی خر   ا ی ازحد،  ش ی ب   د ی تول   ها، یی دارا   فروش   ، غیرعادي   ي اعتبار   ط ی ارائه شرا   غات، ی و توسعه و تبل   ق ی تحق 
  ی واقع   ي ها ت ی فعال   ت ی ر ی که مد   ی اقدامات   ن ی طور محتمل، چن ه . ب 4( 2006  ، ي چودهر ی رو   ; 2022اوسما و همکاران،    ا ی گارس ) 

 .5( 2012زانگ،  ) دارند    ی منف   ر ی تأث   اش ي نقد   ي ها ان ی بلندمدت شرکت و جر   ی سودبخش   ي رو   آورند ی م   وجود ه را ب 
  رد،ی پذ ی انجام م   ی دوره مال   یسود ط   ی واقع  ت ی ر ی و مد   یدوره مال   ان ی در پا   ي سود تعهد   ت ی ری مد   آنجا که معمولًا  از 

  ان ی در پا   ي سود تعهد   ت ی ر ی دوره، بر مد   ی ط   ی واقع   ي ها ت ی فعال   ي دستکار   ي برا   ران ی مد   مات ی رود که تصمی انتظار م 
  ت ی ر ی مد توانند فقط بر ی نم  دف ه  ي به سودها  دن ی رس  ي برا  ران ی . مد 6(2020و گنگه،  ک ی وس ی پ )  رگذار باشد ی ث تأدوره 

  ا ی دوره و    یاگر عملکرد شرکت ط   ژه ی دارد و به و   ي اد ی ز   سکی کار ر   نی ا   را ی دوره اتکا کنند ز   انی در پا   ي اقلام تعهد 
  جاد ی ا   ران ی مد   ي را برا   ییها ت ی شدن به اهداف سود، محدود   کی نزد   ای   دن ی رس   ي مناسب نباشد، برا   ي اقتصاد   ط ی شرا 

  ي هاان ی جا که بر جر از آن   زی ن   ی واقع   ي ها ت ی فعال   ي دستکار   قی از طر   سود   ت ی ر یمد   ی از طرف  . 7(2016ورست،  )   کند ی م 
.  8(2010  ن، ی کوهن و زارو )  کند ی م   جاد ی ا   ران ی مد   ي را برا   یی ها ت ی ها و مسئول ت ی رگذار است، محدود ی ث تأنقد شرکت  

کاهش سود شرکت نسبت به    ای شرکت   ان ی در مجموع موجب ز  یواقع   ي ها ت یفعال   ي ل ممکن است دستکار ا مث براي  
  ي دوره دست به دامان اقلام تعهد  ان ی در پا   ند، ی اتفاقات ناخوشا   نی از ا   ز ی گر   ي شوند برا   ور مجب   رانی سال قبل شود و مد 

را که بر    ییها ي دستکار   ، ي اقلام تعهد   ت ی ر ی مد   ي خود برا   مات ی در تصم  ران ی رسد مد ی نظر م اساس به   ن ی شوند. بر ا 
ن انجام داده   ی واقع   ي ها ت ی فعال   ي رو  ا ( 2013  ، ی ن ی و حس   ر ی دستگ)   رند ی گ ی درنظر م   ز ی اند  به  با توجه  مطالب و    نی . 

موضوع    نی که به ا   10(2017و همکاران،   د ی س - ملادو ) و    9(2005گراهام و همکاران،  ) از جمله    هاییپژوهش   نی همچن 
  ی واقع مات یتصم   ق ی سود را از طر  ت ی ر ی مد  دهند ی م  ح ی ترج  ي حسابدار  ي اقلام تعهد  ي جا به  ران ی اشاره شده است مد 
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  ت یر ی مد   ر ی ثأ ت  نی قبل از صدور سهام و همچن   یسود واقع   ت ی ر ی مد   یبررس   ف پژوهش با هد   نی ا   ند،ن ک اعمال    ي اقتصاد 
 شرکت انجام شده است. سهام    یبر بازده   ی سود واقع 

  ت ی ر ی اند. مد متمرکز شده   رعادي ی کشف اقلام تعهدي غ   نه ی سود در زم   ت ی ر ی هاي جاري در حوزه مد از پژوهش   اري ی بس 
در پژوهش حاضر    ز این رو . ا رد ی هر دو صورت پذ   ا ی   ی واقع   ی مال   دادهاي ی رو   ا ی سود ممکن است با استفاده از اقلام تعهدي  

بررس  واقع   ت ی ر ی مد   ی به  ت   ی سود  و  از صدور سهام  بازده   ر ی ث أ قبل  بر  است. س   ی آن  پرداخته شده    ی اصل الات  ؤ سهام 
 ند: ست ه   ل ی در پژوهش حاضر به شرح ذ   ی موردبررس 

 قبل از صدور سهام وجود دارد؟   ی سود واقع   ت ی ر ی مد   ، شده در بورس اوراق بهادار تهران رفته ی پذ   ي ها در شرکت   ا ی آ  -1

 است؟   رگذار ی ث أ سهام ت   ی بر بازده   ی سود واقع   ت ی ر ی شده در بورس اوراق بهادار تهران مد رفته ی پذ   ي ها در شرکت   ا ی آ  -2
شده است که    ی بررس   بنابراین شود  ی م   شتر ی شرکت در بازار ب   ت ی نکته که با صدور سهام، فعال   ن ی با توجه ا   ن ی همچن 

  ن ی و همچن   ی ات ی چرخه عمل   ، ی ات ی عمل   ي ها یی ارزش بازار سهام شرکت، خالص دارا   ر ی شرکت نظ   ات ی گسترش و توسعه عمل 
  ط ی شرا  ا ی  ی ورشکستگ  ی ن ی ب ش ی آلتمن )پ   Zنمره   ار ی استفاده از مع  ، ي سهامداران نهاد  وجود  ر ی نظ  ي ر ی شگ ی پ  ي ها ت ی فعال 

 سهام دارد.   ی سود و بازده   ت ی ر ی بر مد   ي ر ی ث أ نابسامان شرکت(، چه ت 

 های پژوهش مبانی نظری و بسط فرضیه 
مدیران، نمایندگان  .  است   1( 1976  نگ، ی جنسن و مکل ) نمایندگی    نظریه زیربنایی مربوط به این پژوهش،    نظریه 

گیرند  هایی قرار می اوقات مدیران در وضعیت   گاهی   ا نند ام ک منافع آنها عمل    اي ت راس در    د و بای   هستند سهامداران شرکت  
له  ئ شوند که این مس هاي مالی می د و باعث مخدوش شدن گزارش اش ب می آنها به نفع سهامداران شرکت ن هاي  که تصمیم 

تحت عنوان رفتارهایی  . در این پژوهش رفتار مدیریت سود،  ( 2002  ، یی بلکو   ی اح ی ر )   معروف است   ، به روابط نمایندگی 
 منافع مدیران و سهامداران با هم در تضاد هستند.   رفتارها،   ، شناخته شده است که در آن 

 مدیریت سود 
هاي مختلف تعاریف متعددي از آن بیان  از مدیریت سود تاکنون تعریف واحدي صورت نپذیرفته است و از دیدگاه 

مدیریت سود به معناي آزادي مدیر در انتخاب یک رویه حسابداري در راستاي  شده است. لیکن اغلب معتقدند که  
  ی مال   ي ند گزارشگر ای هدفمند در فر   ي ا سود را مداخله   ت ی ر ی مد   2( 1989  پر، ی ش )   دستیابی به اهداف مورد نظرش است. 

  ي ها است ی سود را انتخاب س   ت ی ر ی مد   3( 2009اسکات،  ) دارد.  ی م   ان ی ب   ی دست آوردن منافع شخص به قصد به   ی خارج 
  »مدیریت سود ،  4( 1999و واهلن،    ی ل ی ه ) کرده است. به گفته    ف ی اهداف خاص تعر   ی به برخ   ی اب ی منظور دست به   ي حسابدار 

استفاده   ی مال  ي ها گزارش   ر یی تغ   ي و ساختار معاملات برا  ی مال  ي از قضاوت در گزارشگر  ران ی افتد که مد ی اتفاق م  ی زمان 
رقم  که به  ي قرارداد  ج ی بر نتا   ا ی شرکت گمراه کنند   ی اساس   ي از سهامداران را در مورد عملکرد اقتصاد   ی کنند تا برخ ی م 

  ي دستکار   ي برا   ران ی شامل تلاش مد   ، سود   ت ی ر ی مد صورت خلاصه،  «. به بگذارند   ر ی دارد تأث   ی شده بستگ ش گزار   ي حسابدار 
  . 5( 2022هاگا و همکاران،    ; 2021  ، ي ر ی آلموتا ) متعدد است    ي حسابدار   ي ها ک ی تاکت   ي ر ی کارگ با به   ی مال   ي ها سود در گزارش 

و    ی ات ی عمل   ي ها سک ی ر   ها، ان ی ز   ، ی سلامت مال   ی منبع اصل   ند، کن ی اعلام م   ی مال   ي ها ها در گزارش که شرکت   ی اطلاعات 
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نشان داده است    3انرون  و  2وردلکام هاي ی طور که خراب . همان 1( 2022و همکاران،  نه ی تر ) است  گذاران ه ی معامله با سرما 
دهندگان  و وام   ي کارمندان، اقتصاد، سهامداران، متخصصان حسابدار   ان، ی بر مشتر   ی منف   رات ی تواند تأث ی م سود  مدیریت  

 . 4( 2021و همکاران،    کمن ی ه   ; 2020لارا و همکاران،    ا ی گارس )   داشته باشد 
مبتنی بر ارقام حسابداري )مدیریت اقلام تعهدي اختیاري( و مدیریت واقعی  مدیریت سود به دو شکل مدیریت سود  

  ، ي عهد اقلام ت بر    ی سود مبتن   ت ی ر ی توانند با استفاده از مد ی م   ران ی ( وجود دارد. مد ی هاي واقع سود )دستکاري فعالیت 
  چ ی ه  ي تعهد اقلام بر  ی تن سود مب  ت ی ر ی که مد  ی بگذارند. در حال  ر ی شده تأث هر دو بر سود گزارش  ا ی  ی سود واقع  ت ی ر ی مد 
به    ته بس   را ی ز  گذارد ی م  م ی مستق  ر ی تأث  ي نقد   ان ی جر  د ی بر تول  ی سود واقع  ت ی ر ی مد   . ندارد  ي نقد  ان ی جر  مستقیمی بر  ر ی ث تأ 

و توسعه    ق ی فروش و زمان فروش، مخارج تحق   ي ها مت ی ق   ها، نه ی و هز   د ی تول   مات ی بر تصم   تواند ی روش مورد استفاده، م 
  ي عاد   ي تجار   ي ها وه ی که از ش   ی ت ی ر ی را »اقدامات مد   ی سود واقع   ت ی ر ی مد   ( 2006  ، ي چودهر ی رو ) .  ( 2010، ی گان )   بگذارد   ر ی تأث 

کوهن  ) طور مشابه،  . به کند ی م   ف ی تعر   شود« ی انجام م   ن ی درآمد مع   ي ها به آستانه   دن ی رس   ی با هدف اصل و    شود ی منحرف م 
  ي عاد   ي تجار   ي ها ه ی دهند که از رو ی انجام م   ران ی که مد   ی ت اقداما » به عنوان    ی سود واقع   ت ی ر ی به مد   ( 2010  ن، ی و زارو 

(  1کند، از جمله: ) ی را مستند م   ی سود واقع   ت ی ر ی شکل از مد   ن ی چند   مطالعات پیشین، کنند.  ی اشاره م   « شود ی منحرف م 
(  4ثابت، )   ي ا ه یی فروش دارا   ع ی ( تسر 3)  ي و ادار  ی فروش، عموم   ي ها نه ی ( کاهش هز 2)   ه و توسع  ق ی کاهش مخارج تحق 

کاهش    ي برا  ي ازحد موجود ش ی ب  د ی ( تول 5فروش )  ش ی افزا   ي برا   تر م ی ملا   ي اعتبار   ط ی گسترش شرا   ا ی  مت ی ق  ف ی ارائه تخف 
 شده. درآمد گزارش   ش ی و افزا   رفته شده کالاي فروش بهاي تمام 

 مدیریت سود و انتشار سهام 
کردلر   ی م ی ابراه   ;   2010  ن، ی کوهن و زارو )   اثبات شده و مستند است   ي ا ده ی سود در انتشار سهام پد   ت ی ر ی مد   ده ی پد 
که    ی زمان استدلال بر این است که    . 5( 1998تئو و همکاران،    ; 2006و تان،    لد ی مورسف   ; 2006  ، ی ان ی اذردار   ی و حسن 
  توانند ی ها م مالکان شرکت   رد، ی گ ی و سهام آنها در آستانه عرضه به عموم قرار م   شوند ی پذیرفته م   ی مال   ي ها در بازارها شرکت 

رو، آنها تمایل دارند با مدیریت سود،  نند. از این ک کسب    ي ار ی منافع بس   ، آن   ی بالاتر از ارزش ذات   ی مت ی با فروش سهام به ق 
به عموم به   ی از ارزش ذات   ش ی ب   ی مت ی عرضه به ق هنگام  سهام شرکت را در   د و نن از واقع گزارش ک   شتر ی ب   ا سود شرکت ر 

را به سمت    ي اقلام تعهد   ی عموم   ه ی ها با عرضه اول که شرکت  کنند ی م   شنهاد ی پ   ( 1998تئو و همکاران،  )   فروش برسانند. 
بال و  ) نظرات متناقصی نیز وجود دارد. نتایج بررسی    ، البته در این میان   دهند.   ش ی تا سود را افزا   کنند ی م   ت ی ر ی بالا مد 

در خصوص مدیریت سود در زمان انتشار    8( 2011و همکاران،   ی ل ) و    7( 2010چانگ و همکاران،  )   ، 6( 2008  واکومار، ی ش 
  ي در اقلام تعهد   ي دستکار ها را از  شرکت   سان، ی نو ره ی شهرت پذ   ن ی گذاران و همچن ه ی که دقت نظر سرما   دهد سهام نشان می 

 . دارد ی بازم 
  ي ها سود را در شرکت همچنین مدیریت    ( 2010  ن، ی کوهن و زارو ) ،  10( 2000  واکومار، ی ش ) ،  9(1998رنگان،  ) 

با عملکرد  مدیریت سود در هنگام عرضه سهام فصلی  که    افتندی در آنان  .  بررسی کردند   فصلی سهام    عرضهدر    ر ی درگ 
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مدیریت سود بر اساس اقلام تعهدي  ها بر اساس  افته ی   شتر ی که ب  ی . در حال است تبط  سهام، مر پس از انتشار    ف ی ضع 
در مدیریت سود    سهام فصلیعرضه    ي باها شرکت که  دهد  ی نشان م   ( 2010  ن، ی کوهن و زارو ) نتایج    بوده است اما 

دستکاري  از    یصرفاً ناش   عرضه سهام فصلیپس از    فی که عملکرد ضع   اند افته ی در   پژوهشگران مشارکت دارند.    واقعی نیز 
مشاهده کردند که  1( 2016و همکاران،    ي کوتار ) نیز است.  مدیریت سود واقعی    لی بلکه به دل   ست ی ن  ي تعهد   اقلام 

  ن یحال، ا   ن ی مرتبط است. با ا  عرضه سهام فصلیدر زمان    ، ازحد ش ی ب   ي گذار طور مثبت با ارزش به   مدیریت سود واقعی
سود   ت ی ر ی مد  ن ی شده در مورد ارتباط ب با توجه به موارد مطرح  ن ی بنابرا  دارند.  یفی ها در درازمدت عملکرد ضع شرکت 

 مطرح کرد:   را   ر ی ز  ه یفرض توان  ی ، م انتشار سهام و  
شده در بورس اوراق بهادار تهران مدیریت سود واقعی قبل از صدور سهام  هاي پذیرفته در شرکت   : 1فرضیه   −

 دارد. وجود  

گسترش و توسعه    ی بررس منظور  بنابراین به   . شود ی م   شتر ی شرکت در بازار ب   ت ی با صدور سهام، فعال از طرفی دیگر،  
دارا   ر ی شرکت نظ   ات ی عمل  بازار سهام شرکت، خالص    ي ها ت ی فعال   ن ی و همچن   ی ات ی چرخه عمل   ، ی ات ی عمل   ي ها یی ارزش 

نابسامان    ط ی شرا   ا ی   ی ورشکستگ   ی ن ی ب ش ی آلتمن )پ   Zار نمره  ی استفاده از مع   ، ي وجود سهامداران نهاد   ر ی نظ   ي ر ی شگ ی پ 
 گردد: هاي فرعی زیر نیز تدوین می فرضیه   شرکت( 
 ارزش بازار سهام شرکت بر مدیریت سود واقعی تأثیرگذار است.   : 1- 1فرضیه   −
 معیار ورشکستگی آلتمن بر مدیریت سود واقعی تأثیرگذار است.   : 2- 1فرضیه   −
 وجود سهامداران نهادي بر مدیریت سود واقعی تأثیرگذار است.   : 3- 1فرضیه   −

 هاي عملیاتی بر مدیریت سود واقعی تأثیرگذار است. خالص دارایی   : 4- 1فرضیه   −
 چرخه عملیاتی شرکت بر مدیریت سود واقعی تأثیرگذار است.   : 5- 1فرضیه   −

 مدیریت سود و بازدهی سهام 
گذاران محسوب  کند و پاداشی براي سرمایه گذاري نیروي محرکی است که ایجاد انگیزه می یند سرمایه ا بازده در فر 

هاي جایگزین و  گذاري براي مقایسه سرمایه توانند  گذاران می شود. ارزیابی بازده، تنها راه منطقی است که سرمایه می 
گیري بازده واقعی لازم است. بازده معمولًا از دو  گذاري، اندازه متفاوت از هم انجام دهند. براي درك بهتر عملکرد سرمایه 

اي که ناشی از افزایش )کاهش( قیمت دارایی است. این سود  سود نقدي و سود )زیان( سرمایه   : شود می بخش تشکیل  
  ان( سرمایه ناشی از اختلاف بین قیمت خرید و قیمت فروش، زمانی است که دارنده اوراق، قصد فروش آنها را دارد )زی 

 . 2( 2011و براون،    ی ل ی ر   ; 2010و همکاران،    ی نگرلوئ جبارزاده ل ) 
  ها افته ی حال،    ن ی ، با ا سود و بازده سهام در دسترس است   ت ی ر ی مد   ن ی در مورد ارتباط ب   ي اگرچه مطالعات متعدد 

  راي ند )ب ده ی م   نشان سود بر بازده سهام را    ت ی ر ی مثبت مد   ر ی تأث   ها، پژوهش از    ان ی جر   ک ی هستند.    ی رقطع ی مختلط و غ 
  ها، ي از پژوهش گر ی د   ان ی ر ج   . ( 2018و همکاران،    زاده عباس  ; 2013سیاري و همکاران،    ; 2011  و رسولی،   فاضلی )   مثال، 

  ن ی ا   ل ی دل   ه ی (. سه نظر 3( 2013  مان، ی نور )   مثال،   راي ند )ب ده ی م   نشان سود و بازده سهام را    ت ی ر ی مد   ن ی ب   ی ارتباط منف 
  هستند.   سود   ي هموارساز   ه ی و نظر   دهی علامت   ه ی نظر   ا، بازار کار   ه ی ها فرض ه ی نظر   ن ی دهند. ا ی م   ح ی توض   هاي متناقض را یافته 
کننده تمام اطلاعات موجود  سهام منعکس   ی فعل   ي ها مت ی هستند و ق   ا کار   ی مال   ي کند که بازارها ی م   ان ی ب   ا بازار کار   ه ی فرض 

نیمه  ضعیف،  سطح  سه  در  کارایی  قوي  هستند.  و  دارد  قوي  ضع 4( 1970فاما،  ) وجود  شکل  که  ی م   ان ی ب   ف ی .  کند 
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  ی فعل   ي ها مت ی ق   را ی از بازار بهتر عمل کنند ز   ی مال   ي ها تم ی بر الگور   ی مبتن   ي راتژ است توانند با استفاده از  ی گذاران نم ه ی سرما 
  ن ی همچن   ي قو مه ی ن   شکل دهد.  ی ها هستند را نشان م مت ی بر ق   ي رگذار ی تأث   ل ی پتانس   ي را که دارا   یی ها تمام اطلاعات شرکت 

سهام افشا    مت ی توسط ق   ی عموم   عات تمام اطلا   را ی کسب کنند ز   ی توانند بازده اضاف ی گذاران نم ه ی کند که سرما ی م   ان ی ب 
را که در دسترس عموم    ی تمام اطلاعات   ی سهام حت   ی فعل   ي ها مت ی که ق   کند ی م   ان ی ب   ي شود. در شکل سوم، شکل قو ی م 
با استفاده از    توانند ی نم   گذاران ه ی گفت که سرما   توان ی م   ا بازار کار   ه ی فرض   بر اساس   ن، ی . بنابرا کنند ی منعکس م   ست، ی ن 

 . کسب کنند   ی اضاف   ی بازده   ، ی معاملات   ي ها تم ی الگور   ا ی   ها ي استراتژ 
نسبت به سهامداران    ي شتر ی شرکت، اطلاعات ب   ي ها ت ی فعال   تر ک ی عنوان ناظر نزد به   ران ی مد دهی،  در نظریه علامت 

دهد تا اعداد  ی م   ی فرصت   ران ی تقارن در اطلاعات به مد عدم   ن ی شود. ا ی اطلاعات م   نداشتن   تقارن   و این امر موجب   دارند 
تقارن  نامطلوب عدم   امد ی پ   نه از هرگو   ي ر ی جلوگ   ي برا   ران ی کنند. مد   ي دستکار خود    ی منافع شخص   ي را برا   ي حسابدار 
پنهان خود را با گزارش عملکرد    ي ها ی ژگ ی ها و و ت ی قابل که  کنند  ی م   ی کنند. آنها سع ی سود شرکت م   ت ی ر ی در مد   ، ی اطلاعات 

  ش ی به واکنش مطلوب بازار در قالب افزا   ی اب ی دست   ي کار را برا   ن ی ا   ران ی نشان دهند. مد   مطلوب شرکت   ی و مال   ی ات ی عمل 
 . 1( 2002  ، ي ار ی رانن و  ) د  بر بازده بازار سهام دار   ی مثبت   ر ی دهند که به نوبه خود تأث ی م سهام انجام    مت ی ق 

کنند تا در طول  ی م   ي سود را دستکار   ران ی سود است که بر اساس آن مد   ت ی ر ی از مد   ی شکل خاص   سود   ي هموارساز 
داشته   ي روان را گزارش کنند تا ارزش بازار بالاتر  ي دارند تا سودها  زه ی ها انگ . شرکت ي داشته باشد کمتر   نوسانات زمان 
گذاري  تري دارند، سرمایه یکنواخت   سودهاي که    یی ها شرکت   تمایل دارند در   گذاران ه ی سرما .  2( 2003گوئل و تاکور،  ) باشند  
کند تا به  ی به آنها کمک م   امر   ن ی . ا کنند مدیریت می سود، سود را    دار ی پا   ان ی با هدف گزارش جر   ران ی رو، مد   ن ی از ا کنند.  

 . ( 2002  ، یی بلکو   ی اح ی ر )   ارزش بازار بالاتر و بازده سهام بالاتر برسند 
  ت ی ر ی مد   ن ی ب   ي رابطه معنادار   چ ی ه   در فرضیه بازار کارا گفت که    توان ی م   ها ه ی بر اساس بحث فوق در مورد نظر   ن، ی بنابرا 

  سود و بازده سهام   ت ی ر ی مد بین    ی رابطه مثبت   دهی و نظریه هموارسازي سود علامت   ه ی نظر   و   ندارد   وجود   سود و بازده سهام 
 را مطرح کرد:   ر ی ز   ه ی فرض   توان ی م   شده مطالب گفته اساس، با توجه به    ن ی بر ا دهند.  نشان می را  

تهران مد رفته ی پذ   ي ها در شرکت   : 2  ه ی فرض  − بهادار  اوراق  بورس  واقع   ت ی ر ی شده در  بازده   ی سود  سهام    ی بر 
 است.   رگذار ی ث أ ت 

 گردد: هاي فرعی زیر نیز تدوین می افزون بر این، به منظور بررسی بیشتر، فرضیه 
 ارزش بازار سهام شرکت بر بازده سهام تأثیرگذار است.   : 1- 2فرضیه   −
 ام تأثیرگذار است. معیار ورشکستگی آلتمن بر بازده سه   : 2- 2فرضیه   −
 وجود سهامداران نهادي بر بازده سهام تأثیرگذار است.   : 3- 2فرضیه   −

 هاي عملیاتی بر بازده سهام تأثیرگذار است. خالص دارایی   : 4- 2فرضیه   −
 چرخه عملیاتی شرکت بر بازده سهام تأثیرگذار است.   : 5- 2فرضیه   −

 یشینه پژوهش پ 

 های خارجی پژوهش 
  ت ی ر ی با مد   ن آ   وند ی پ و    ت ی ر ی کنترل مد   ي ها ستم ی جنبه ناشناخته از س   با بررسی یک   ( 2022اوسما و همکاران،    ا ی گارس ) 

مدیریت سود واقعی سبب  اقدامات    ش ی افزا   ي برا   ی تعامل   ت ی ر ی کنترل مد   ي ها ستم ی استفاده از س   ی دریافتند که سود واقع 
 شود.  ی م   نده ی و منجر به عملکرد بالاتر در آ   شود خود حفظ    ک ی که تمرکز سازمان بر اهداف استراتژ   شود می 

 
1 Ronen & Yaari 
2 Goel & Thakor 
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.  ی کردند را بررس   لگران یتحل   ین ی ب ش یپ   ي ها ی ژگ ی و و   مدیریت سود واقعی  نی رابطه ب  1(2021و همکاران،    لر ی ا ) 
در سال بعد    شتری ب   یو پراکندگ   ی ن ی ب ش یپ   ي با خطا   واقعیمدیریت سود    ي ارها ی مع  نتایح پژوهش آنان نشان داد که 

 .  ستند مرتبط ه 
  ر ی تأخ ی نشان دادند که  سود واقع   ت ی ر ی و مد   ی تلاش حسابرس   ن ی ارتباط ب با بررسی    2( 2021  ، ی تل ی پاردز و و - پاچکو ) 

قرار    ع ی پرونده سر   ل ی حسابرسان تحت فشار زمان تشک   ی دارد. وقت   مدیریت سود واقعی با    ی ارتباط مثبت   ی گزارش حسابرس 
 همراه است.    شتر ی ب   ی با تلاش حسابرس   ی سود واقع   ت ی ر ی مواجهه با مد   رند، ی نگ 

پژوهش آنان حاکی از آن  یج . نتا ی مدیریت سود قبل از ادغام پرداختند واقع  ي ها ت ی فعال به   3( 2020چانگ و پن، ) 
را در سه ماهه قبل از اعلام ادغام    د ی و مازاد تول   ي از فروش اعتبار   یی بالا   ي رعاد ی سطوح غ   کننده، هاي ادغام شرکت   است که 
هاي  شرکت   ي بالا   ي ار ی اخت   ي ار ج   ي اقلام تعهد   تواند ی م   ی سود واقع   ت ی ر ی مد   ي اقلام تعهد   ی ژگ ی و   ن ی . همچن دهند ی نشان م 

 دهد.   ح ی را توض   کننده ادغام 
قبل و    ي تعهد   مدیریت سود مبتنی بر اقلام و    ی سود واقع   ت ی ر ی وجود مد با پرداختن به    4( 2019بکمن و همکاران،  ) 

  ي دادها ی خود را حول رو   ي طور فعال درآمدها ها به که شرکت   دریافتند   متحده   الات ی متقابل در بازار ا   ي بند بعد از فهرست 
   غالب است.   ی، سود واقع   ت ی ر ی اما مد   کنند ی م   ت ی ر ی مد   ی و واقع   ي سود تعهد   ت ی ر ی متقابل، با استفاده از مد   ي بند فهرست 

اوراق قرضه   انتشار  از  ش ی پ ها شرکت   ی واقع  سود  ي دستکار   ي ها ت ی فعال به مطالعه   ( 2017و همکاران،  د ی س - ملادو ) 
  ي دستکار  ، شود می  ی منته   قرضه  انتشار   زمان  به   که  پنج فصلی   در   اوراق قرضه   منتشرکننده پرداختند. آنها دریافتند که  

  ، انتشار   از   ش ی پ   ی واقع   ي ها ت ی فعال   ي دستکار   و   بازده   اختلاف   ن ی ب   همچنین .  دهند می   ش ی افزا   را   شان ی واقع   ي ها ت ی فعال 
  ، کنند می   مبادرت   ی واقع   ي ها ت ی فعال   ي دستکار   ي رعاد ی غ   ي بالا   سطوح   به   که   یی ها شرکت   ی عن وجود دارد ی   معکوس   ارتباط 

 . دارند   ارتباط   کمتر   ی بده   نه ی هز   با 
هاي واقعی و  در پژوهشی به بررسی دستکاري سود از طریق مدیریت فعالیت  5( 2015و همکاران،    نویکوپرت)

آنان نشان میادراك سرمایه نتایج پژوهش  از آن پرداختند.  از طریق فعالیتگذاران  هاي  دهد که مدیریت سود 
بین شرکت در  فعالیتواقعی،  انواع  از  بعضی  تأثیرات  ارزیابی  در  بازار  لیکن  دارد  وجود  برزیلی  واقعی ههاي  اي 

 خورد.  دستکاري سود، شکست می
از    6( 2015  لسون، ی و )  این پژوهش  بر محتواي اطلاعاتی سود پرداخت. در  واقعی سود  به بررسی تأثیر مدیریت 
ت واقعی سود استفاده شده  عنوان معیارهایی از مدیری هاي اختیاري غیرعادي به هاي تولیدي غیرعادي و هزینه هزینه 

ه درگیر مدیریت واقعی سود هستند،  هایی ک دهد که محتواي اطلاعاتی سود براي شرکت است. نتایج این پژوهش نشان می 
طلبانه بودن مدیریت واقعی سود در بین  ها است و این حاکی از فرصت تر از سایر شرکت داري پایین معنی صورت  به 

 باشد. هاي فرانسوي می شرکت 
  را   یی کا ی آمر   ي ها شرکت   د ی صدور اوراق قرضه جد   نه ی و هز   ی سود واقع   ت ی ر ی مد   ن ی ارتباط ب   7( 2014  م، ی گه و ک ) 
ازحد  ش ی ب   د ی فروش و تول   ي و دستکار   زند ی م   ب ی آس   ي اعتبار   ي بند ازحد به رتبه ش ی ب   د ی تول   آنان دریافتند که .  کردند   ی بررس 

و    ي اعتبار   ي بند رتبه   ي ها که آژانس   دهد ی م نشان    پژوهش آنان   ج ی نتا   ، ی طور کل با بازده اوراق قرضه بالاتر مرتبط است. به 

 
1 Eiler 
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حق    ه ب   ن ی و بنابرا   کنند ی درك م   ي اعتبار   سک ی ر   ش ی عامل افزا   ک ی عنوان  را به   ی سود واقع   ت ی ر ی دارندگان اوراق قرضه مد 
 دارند.   از ی ن   یی بالا   سک ی ر   ي ها مه ی ب 

 های داخلی پژوهش 
(،  ي آزاد و نسبت سودآور   ي نقد   ان ی طلبانه )جر فرصت   ي رفتارها   ن ی رابطه ب   ی بررس   به   ( 2021  وا، ی زاده د مرفوع و حسن ) 
ي پژوهش  ها افته ی .  پرداختند سود    ت ی ر ی ( و مد ی مال   ی تحت فشار )درماندگ   ي ( و رفتارها ی نظارت )نسبت اهرم   زم ی مکان 
)که   ی نسبت بده  ن ی ب  ن ی . همچن است  ی مال  ی سود و درماندگ  ت ی ر ی مد  ن ی دار ب ی از وجود رابطه مثبت و معن  ی حاک  آنان 
  گر ی دار وجود دارد. از طرف د و معنی   ی سود رابطه منف   ت ی ر ی است( و مد   ی نظارت   ي ها زم ی مکان   ي ر ی گ اندازه   ي برا   ي ر ی متغ 

   شد.   افت ی دار  معنی   ابطه سود ر   ت ی ر ی ( و مد ي نقد آزاد و نسبت سودآور   ان ی طلبانه )جر فرصت   ي رفتارها   متغیر هر دو    ن ی ب 
اثر میانجی مدیریت سود بر رابطه بین کیفیت حاکمیت شرکتی و رتبه اعتباري    ( 2020و همکاران،    خانقاه ي محمد ) 

دهد که کیفیت حاکمیت شرکتی بر مدیریت سود واقعی اثر معکوس و  نشان می آنان  . نتایج پژوهش  را بررسی کردند 
است که کیفیت    آن دار بر رتبه اعتباري دارد. همچنین نتایج حاکی از  ر منفی و معنی ی ث تأ دار و مدیریت سود واقعی  معنی 

 رگذار است. ی ث تأ صورت غیرمستقیم و از طریق مدیریت سود واقعی بر رتبه اعتباري  حاکمیت شرکتی به 
  هاي شرکت   بین   سهام   و نقدشوندگی   سود   مدیریت   اي مقایسه   در پژوهشی به بررسی   ( 2018و همکاران،    ي مراد ) 

و تعهدي    واقعی   سود   مدیریت   که   نشان داد   پژوهش   پرداختند. نتایج   ایران   فرابورس   و   بهادار   اوراق   بورس   در   شده پذیرفته 
 . است   بهادار   اوراق   بورس   عضو   هاي شرکت   از   بیشتر   فرابورس   عضو   هاي شرکت   در 

 مدیریت  ارزیابی  در  مالی  هاي بحران  و  شرکتی  حاکمیت  کیفیت  نقش  ارزیابی  و  بررسی  به   ( 2017و همکاران،    ي باقر ) 

 کیفیت  که  بود  این امر  از  ها حاکی یافته  پرداختند.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده پذیرفته  هاي تولیدي شرکت  واقعی  سود 

 بر  هاي مالی بحران  مثبت  تأثیر  آماري  نظر  از  اما  دارد  دار معنی  و  منفی  واقعی، تأثیر  سود  مدیریت  بر  شرکتی  حاکمیت 

 نبود.  دار معنی  واقعی  سود  مدیریت 
دوره تصدي    گذاري، نوع مدیریت سود متعاقب آن و سرمایه پژوهشی تحت عنوان بیش   ( 2017و همکاران،    ي خداداد ) 

دهد که  نشان می شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام دادند. نتایج پژوهش آنان  شرکت پذیرفته   177مدیر عامل را در  
ها با مدیریت سود متعاقب آن که به دو طریق مدیریت اقلام تعهدي و مدیریت سود  گذاري فعلی شرکت سرمایه بیش 

گذاري بر مدیریت سود واقعی  سرمایه واقعی )دستکاري فروش( انجام شده است، ارتباط مستقیم دارد. همچنین تأثیر بیش 
 لا صادق است. در مورد مدیران عامل با دوره تصدي با 

 دستکاري  از طریق  سود  واقعی  و مدیریت  مدیره  هیئت  ترکیب  بین  پژوهشی رابطه  در   ( 2016  اندام، ي دهدار و قو ) 

 ،رابطه  غیرعادي  تولید  با  مدیره  ترکیب هیئت  بین  که  دهد می  نشان  حاصل  نتایج  کردند.  بررسی  واقعی را  هاي فعالیت 

 غیرعادي  نقدي  جریان  و  مدیره  هیئت  ترکیب  بین  اما  وجود دارد.  مستقیم  غیرعادي، رابطه  اختیاري  هاي هزینه  با  و  معکوس 

 است.  نشده  مشاهده  داري رابطه معنی  جامع(  )معیار  واقعی  سود  مدیریت  و 
  بعد   و   قبل   هاي دوره   در   سود   مدیریت   و   تعهدي   اقلام   بر   مبتنی   سود   مدیریت   بررسی   به   ( 2015و همکاران،    ا ی ن ي زد ی ا ) 

  و   ها شرکت   خاص   هاي تفاوت   اقتصادي،   شرایط   وقتی   داد   نشان   ها یافته .  پرداختند   ایران   بهادار   اوراق   بازار   قانون   تصویب   از 
  از  پس  دوره   در   کنیم، می  کنترل  چندگانه   رگرسیون  تحلیل   طریق  از  را  سود  مدیریت  بر  تأثیرگذار   عوامل  از  دیگر  برخی 

  افزایشی   روند  سود   واقعی   مدیریت   اما   است   داشته   کاهشی  روندي  تعهدي  سود   مدیریت   بهادار،   اوراق   بازار   قانون  تصویب 
   . اند کرده   تعهدي   اقلام   دستکاري   جایگزین   را   سود   واقعی   مدیریت   هاي روش   حدي   تا   مدیران   واقع،   در .  است   کرده   پیدا 

هاي داراي بحران مالی پرداختند.  به بررسی تأثیر مدیریت سود بر کیفیت سود شرکت   ( 2013و همکاران،    پور ی ول ) 
، با  141سال قبل از شمول ماده  هاي داراي بحران مالی در مدت چهار  دهد که شرکت هاي پژوهش آنان نشان می یافته 
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تري به مدیریت  ها به صورت بیش هاي واقعی به نسبت سایر شرکت دستکاري اقلام تعهدي و دستکاري فعالیت هاي  شیوه 
 اند.  سود پرداخته 

 بررسی  تعهدي را  مدیریت سود  بر  واقعی  هاي  فعالیت  دستکاري  پژوهشی تأثیر  در     ( 2013و همکاران،    ي انصار ) 

 سود  مدیریت  معیارهاي  عنوان غیرعادي به  اختیاري  هاي هزینه  و  غیرعادي  عملیاتی  نقد  جریان  از  منظور  این  کردند. براي 

آمده از پژوهش  دست به  نتایج  شده است.  استفاده  تعهدي  سود  مدیریت  معیار  عنوان به  اختیاري  تعهدي  اقلام  از  و  واقعی 
 هاي هزینه  و  غیرعادي  عملیاتی  نقد  جریان  واقعی )یعنی  هاي فعالیت  دستکاري  معیارهاي  بین  که  دهد می  آنان نشان 

فعالیت   هرچه دستکاري  دیگر،  عبارت  به   .دارد  وجود  دار معنی  و  مستقیم  ارتباط  تعهدي  سود  اختیاري غیرعادي( و مدیریت 
 بود.  خواهد  بیشتر  دوره  پایان  در  نیز  تعهدي  اقلام  دستکاري  باشد،  بیشتر  واقعی  هاي 

 شناسی پژوهش روش 
  ، است. از نظر روش، پژوهشی  ي کاربرد   پژوهش هدف، از نوع  ي بر مبنا  پژوهش  ي بند حاضر از لحاظ طبقه  پژوهش 

استفاده    ی خ ی ها از اطلاعات تار ه ی آزمون فرض   ي حاضر برا   پژوهش در    ن ی توصیفی مبتنی بر تحلیل رگرسیونی است. همچن 
  پژوهش   ن ی که در ا   ي آمار   ي ( است. الگو ي داد ی رو )پس   ی ش ی آزما شبه   ق ی پژوهش از نوع تحق   ن ی طرح ا   ن ی شود، بنابرا ی م 
  ی ها و پارامترها و آمار استنباط ر ی متغ   ي و ارائه مشخصات آمار   ف ی توص   منظور به   ی ف ی کار گرفته شده است، شامل آمار توص ه ب 

(، با استفاده  OLSحداقل مربعات )   ون ی ها از روش رگرس داده   ل ی تحل و ه ی تجز   ي باشد. برا   ی م   ب ی و برآورد ضرا   ن ی شامل تخم 
 استفاده شده است.   10نسخه    وز ی و ی اکسل و ا   ي افزارها از نرم 

 جامعه و نمونه آماری 
شود. در این روش ابتدا شرایطی براي انتخاب نمونه تعریف  مند استفاده می گیري، از روش نظام براي نمونه   اغلب 

توان  گردد اما با توجه به روش و فرضیات پژوهش می نمونه حذف می هاي فاقد شرایط مذکور از  شود و سپس نمونه می 
مند است.  گیري این پژوهش، روش حذف نظام گیري تعریف کرد. از این رو روش نمونه ضوابطی را براي اعمال در نمونه 

  1399الی    1394شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  هاي پذیرفته جامعه آماري این تحقیق کلیه شرکت 
 اند: است که واجد شرایط ذیل بوده 

  پژوهش   ن ی ا   ی گردد. نمونه انتخاب   ی مشخص م   ي آن، نمونه آمار   ل ی و تعد   ي جامعه آمار   ي برا   ر ی ز   ي ها ت ی محدود   د ی ق   با 
 باشند:   ر ی ز   ط ی شرا   ي شود که دارا ی م   یی ها شامل شرکت 

 موجود باشد.   1399تا    1394  ي ها سال   ی عن ی   ق ی تحق   ی دوره زمان   ي شرکت برا   ی اطلاعات مال  -1
 به پایان اسفندماه باشد.   ی ها منته آن   ی سال مال  -2
 نداده باشند.   ی دوره مال   ر یی تغ   ی در دوره موردبررس  -3
ها و  هاي هلدینگ، بانک گري مالی، شرکت گذاري، واسطه اي سرمایه ه ها و مؤسسات مالی )شرکت جزو بانک  -4

 . ها( نباشد لیزینگ 

 پژوهش   متغیرهای   گیری اندازه   شیوه   و   رگرسیونی   دل م 
  صدور   از   قبل   واقعی   سود   مدیریت   تهران   بهادار   اوراق   بورس   در   شده پذیرفته   هاي شرکت   در   شد که   بیان   اول   فرضیه   در 
است که    مستقل   متغیر   دوره قبل از صدور سهام   و   وابسته   متغیر   سود واقعی،   مدیریت   فرضیه   این   در   . دارد   وجود   سهام 

 صورت متغیر موهومی )دو وجهی( در مدل رگرسیونی لحاظ شده است. به 
 مدل برآوردي براي آزمون و برازش فرضیه اصلی اول به شرح ذیل است: 
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شده در بورس اوراق بهادار تهران مدیریت سود واقعی قبل از صدور سهام  هاي پذیرفته در شرکت   : 1  فرضیه  −
 وجود دارد. 

 مدل اول:  

 (1 ) 
∑ ERM

𝑖𝑡
= δ0  + δ1𝐷𝑂it + 𝛿2Market_share𝑖𝑡 + 𝛿3Zscore𝑖𝑡 + 𝛿4Inst𝑖𝑡

+ 𝛿5NOA𝑖𝑡 + 𝛿6Cycle𝑖𝑡 + δ𝑛𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + ϵit 

 

∑)   مدیریت سود واقعی   وابسته:   متغیر  ERM ) 
 پژوهشگران  این رو  از  است؛  همراه  تجاري  واقعی  هاي فعالیت  ساختار  یا  بندي زمان  در  تغییر  با  واقعی  سود  مدیریت 

 تجاري  واحد  هاي فعالیت  سطوح غیرعادي  شناسایی  دنبال  به  واقعی،  سود  زمینه مدیریت  در  شده انجام  مطالعات  در 

 هاي هزینه  و  غیرعادي  عملیاتی  نقد  جریان  از  سود  واقعی  مدیریت  گیري اندازه  براي  . 1( 2009و همکاران،    ت ی گ ی ل )  هستند 
و سوهن،    م ی ک ) ،  ( 2006  ، ي چودهر ی رو )  ، 2( 1995دچو و همکاران،  ) هاي  پژوهش  است. در  شده  غیرعادي استفاده  اختیاري 

  (2017و همکاران،    ش ی ستا ) ،  ( 2017و همکاران،    ي باقر ) ،  5( 2017هانگ و سان،  ) ،  4( 2008و همکاران،    کوهن )   ، 3( 2013
 اختیاري  هاي هزینه  و  عملیاتی  نقدي  جریان  عادي  سطح  گیري اندازه  براي  زیر  هاي مدل  از   ( 2017  ، ی ل ی گرا   ي و صفر   ا ی ک ) و  

 :است  شده  استفاده  غیرعادي 

.  1شامل:   تجاري  واحد  عملیات  غیرعادي  سطح  به  آنها  اثر  و  واقعی  سود  دستکاري  روش  سه   ( 2006  ، ي چودهر ی رو ) 
 شده کالاي تمام  بهاي  براي کاهش  تولید  افزایش  یا  ازحد بیش  . تولید 3 و  اختیاري  هاي  هزینه  کاهش  . 2فروش،  دستکاري 

 عملیاتی  نقد  جریان  سطح  گیري اندازه  جمع  حاصل  برابر با  واقعی  سود  مدیریت  بنابراین  کرد.  معرفی  را  رفته کمتر فروش 

 زیر  شرح  به  که  است  سود  مدیریت  انجام  سال  در  غیرعادي  اختیاري  هاي و هزینه  غیرعادي  تولید  هاي هزینه  غیرعادي، 

 شود: گیري می اندازه 

 .است  غیرعادي  عملیاتی  نقد  جریان  ، 1 مدل  مانده باقی  (: ERM1)  غیرعادی  عملیاتی  نقد  جریان  ( الف 

 1 مدل 

 (2 ) 
CFOit

A𝑠𝑠𝑒𝑡it−1

= K1

1

Assetit−1

+ K2

Salesit

Assetit−1

+ K3

ΔSalesit

Assetit−1

+ εit 

 

CFO :   عملیاتی شرکت   نقد  جریانi   پایان سال   درt 
Asset :   هاي شرکت جمع کل دارایی  i   پایان سال   درt-1 
Sale :   فروش شرکت  i   پایان سال   درt 

:𝚫𝐒𝐚𝐥𝐞𝐬   شرکت   فروش  تغییراتi   پایان سال   درt   سال   فروش  از  کهt   سال  در  فروش  منهاي t-1 آید. دست می به 

 .است  غیرعادي  تولید  هاي هزینه  2 مدل  ماندة  باقی  (: ERM2)  غیرعادی  تولید  های هزینه  ب( 

 2مدل  

 
1 Leggett 
2 Dechow 
3 Kim & Sohn 
4 Cohen 
5 Huang & Sun 
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 (3 ) 
PRODit

A𝑠𝑠𝑒𝑡it−1

= K1

1

Assetit−1

+ K2

Salesit

Assetit−1

+ K3

ΔSalesit

Assetit−1

+ K4

ΔSalesit−1

Assetit−1

+ εit 

 
PROD :   شرکت   تولید  هاي هزینهi   سال  پایان  در  t   رفته همچنین  فروش  کالاي  شده تمام  بهاي  با  است  که برابر

 فروش  تفاوت  با  برابر  که  است   t-1پایان سال   در i   شرکت  فروش  تغییرات   ΔSalesit−1و کالا   و  مواد  موجودي  تغییرات 

 است.   t-2و سال  t-1   سال  بین 

 .است  غیرعادي  اختیاري  هاي هزینه  3 مانده مدل باقی  (: ERM3)  غیرعادی  اختیاری  های هزینه  پ( 

 : 3مدل  
 

 (4 ) 
DcsExpit

A𝑠𝑠𝑒𝑡it−1

= K1

1

Assetit−1

+ K2

Salesit

Assetit−1

+ εit 

 

هاي عمومی و  هزینه است که برابر است با  t در پایان سال  i هاي اختیاري شرکت هزینه   DcsExpدر این مدل 
 ي و فروش. ادار 

 دوره قبل از صدور سهام   های مستقل متغیر 
DQ :   صورت برابر با صفر است.   متغیر موهومی برابر با یک اگه دوره قبل از صدور سهام بوده و در غیر این 

Market_share :   ارزش بازار سهام 

Zscore :   ی گ ی با   رعرب ی م )   ورشکستگی است دهنده  نشان   که   1از طریق مدل آلتمن و    ورشکستگی است   - معیار آلتمن  

 شود: شکل زیر محاسبه می به  ،  ( 2020و همکاران،  

 

 (5 ) 
 Z = 1/2X1 + 1/4X2 + 3/3X3 + 0/6 X4 + 0/999X5 
 

X1   =   ها نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی 

X2   =   سود انباشته به کل دارایی 

X3   =   ها نسبت درآمد قبل از بهره و مالیات به کل دارایی 

هایی که از نظر  براي مقایسه شرکت  دهد و نشان می سسه را ؤ این نسبت قدرت کسب سود قبل از بهره و مالیات م 

 تواند مفید باشد. می ،  مالیاتی و درجه اهرم مالی در وضع متفاوتی قرار دارند 

X4 =   بدهی  دفتري  سهام به ارزش  صاحبان  حقوق  بازار  ارزش 

X5 =   دارایی  فروش به کل  کل 

Inst :   سسات نهادي در شرکت  ؤ درصد مالکیت م ،  مالکیت نهاديi    طی سالt   است . 

NOA :   هاي عملیاتی خالص دارایی 

 
1. Altman 
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Cycle :    عملیاتی، منظور از چرخه عملیاتی دوره گردش موجودي کالا به اضافه دوره وصول مطالبات است.  چرخه

وجه دریافتی بابت  کشد تا وجه پرداختی بابت خرید مواد اولیه، به  دهد چقدر طول می به بیان دیگر این چرخه نشان می 

 فروش کالا تبدیل شود. 

  انتظار   زیرا   شده   لحاظ   رگرسیونی   مدل   در (  Controls)   کنترلی   متغیر   عنوان   به   زیر   : متغیرهاي متغیرهاي کنترلی 

 : باشد   تأثیرگذار   وابسته   و   مستقل   متغیر   بین   رابطه   بر   رود می 

LMC :   است و برابر است با لگاریتم طبیعی فروش شرکت   اندازه شرکت 

RNDR :   ها ها به ارزش دفتري مجموع دارایی است و برابر است با مجموع بدهی   نسبت بدهی 

DEBTR :    ها به ارزش دفتري مجموع دارایی   و توسعه تحقیق  نسبت مخارج 

MB :   سهام شرکت   به ارزش بازار   ها دارایی   نسبت ارزش دفتري 

ROA :   ها که برابر است با سود خالص به ارزش دفتري مجموع دارایی ها  بازده دارایی 

LTA :   ها لگاریتم کل دارایی 

Coll :    که برابر است با ارزش روز سهام شرکت ارزش شرکت 

RV :   بازده سهام قبل از صدور سهام 

LP :    لگاریتم طبیعی مجموع سهام صادرشده 

LM :   اریتم طبیعی سررسید بدهی لگ 

 برازش فرضیه دوم به شرح ذیل تدوین گردیده است:   منظور آزمون و به مدل دوم  
پذیرفته در شرکت   : 2فرضیه   − بازدهی سهام  هاي  بر  واقعی  تهران مدیریت سود  بهادار  اوراق  بورس  شده در 

 . تأثیرگذار است 

 

 (6 ) 
𝑌𝑆𝑖𝑡 = δ0  + δ1 ∑ ERM

𝑖𝑡
+ 𝛿2Market_share𝑖𝑡 + 𝛿3Zscore𝑖𝑡 + 𝛿4Inst𝑖𝑡

+ 𝛿5NOA𝑖𝑡 + 𝛿6Cycle𝑖𝑡 + δ𝑛𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + ϵit 

 متغیر وابسته: 

YS  سهام، منظور از بازده سهام در یک دوره، عبارت است از عواید یا زیان ناشی از تغییر قیمت سهام در آن  : بازده

مزایایی ناشی از حق تقدم، سهام جایزه و سود    مانند شده توسط سهامدار طی دوره  دوره به علاوه سایر عواید دریافت 

 نقدي سهام، تقسیم بر قیمت سهام در اول دوره. 

 

 (7 ) 𝑌𝑆𝑖𝑡 =
𝑃𝑖𝑡 + 𝐷𝑖𝑡 − 𝑃𝑖𝑡−1 +

(𝑃𝑖𝑡 − 𝑆) × 𝑁𝑐

𝑁𝑡
+

𝑁𝑒 × 𝑃𝑖𝑡

𝑁𝑡

𝑃𝑖𝑡−1

 

 

 𝑃𝑖𝑡 نویسی سهام  قیمت پذیره   t  ،Sام در دوره    iبرابر سود تقسیمی شرکت    t  ،𝐷𝑖𝑡در پایان دوره   قیمت سهم      

یافته از طریق اندوخته یا سود انباشته  تعداد سهام افزایش    𝑁𝑒نقدي،    یافته از طریق آورده تعداد سهام افزایش   𝑁𝑐جدید،  

 tدر ابتداي دوره    iقیمت سهم شرکت    t    ،𝑃𝑖𝑡−1تعداد سهام قبل از افزایش سرمایه دوره    t ،𝑁𝑡در دوره  
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 است. و کنترلی: در مدل اول تشریح شده   متغیرهاي مستقل 

 اند. هاي فرعی در قالب این دو مدل مورد برازش قرار گرفته فرضیه تمامی  

 نتایج پژوهش 

 ها آمارتوصیفی داده 
هاي مرکزي  هاي توصیفی تلاش بر آن است تا با ارائه جدول و استفاده از ابزارهاي آمار توصیفی نظیر شاخص در روش 

هاي پژوهش پرداخته شود، تا این امر به شفافیت موضوع کمک کند. آمار توصیفی متغیرهاي  و پراکندگی، به توصیف داده 

 آمده است.   1در جدول  سال    - شرکت   636پژوهش براي  
 

 های نمونه . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در شرکت 1جدول  

 

 همبستگی بین متغیرها 

آزمون   است.  استفاده شده  پیرسون  از همبستگی  متغیرهاي کمی  بین  تعیین همبستگی  براي  پژوهش  این  در 

همبستگی ابزاري براي تعیین نوع و درجه رابطه یک متغیر کمی  آمده است. تحلیل    2همبستگی بین متغیرها در جدول  

محمدپور  ) در تعیین همبستگی دو متغیر است  با متغیر کمی دیگر است. ضریب همبستگی یکی از معیارهاي مورداستفاده  

 میانه  میانگین  نام اختصاری متغیر  متغیر 
بیشترین  

 مقدار 

کمترین  

 مقدار 

انحراف  

 معیار 

 ERM1 132 /0 117 /0 504 /0 001 /0 055 /0 وجه نقد عملیاتی غیرعادي 

 ERM2 331 /0 327 /0 343 /0 161 /0 071 /0 هاي تولیدي غیرعادي هزینه 

 ERM3 328 /0 318 /0 402 /0 015 /0 198 /0 هاي اختیاري غیرعادي هزینه 

 ERM 434 /0 413 /0 249 /1 177 /0 205 /0∑ مدیریت سود واقعی 

 YS 64 /0 47 /0 24 /4 58 /1 - 56 /0 بازده سهام 

 DQ 47 /0 0000 /0 1 0000 /0 49 /0 صدور سهام 

 MARKETSHARE 6 /27 61 /27 91 /31 94 /23 27 /1 لگاریتم ارزش بازار سهام 

 ZSCORE 74 /1 01 /1 31 /2 67 /2 - 48 /1 ورشکستگی   - عیار آلتمن م 

 INST 52 /0 55 /0 68 /0 0000 /0 09 /0 مالکیت نهادي 

 NOA 13 /0 12 /0 25 /0 08 /0 04 /0 هاي عملیاتی دارایی خالص  

 CYCLE 41 /0 57 /0 81 /0 24 /0 29 /0 چرخه عملیاتی 

 LMC 88 /13 84 /13 05 /19 16 /10 3 /1 اندازه شرکت 

 RNDR 62 /0 62 /0 31 /2 11 /0 24 /0 نسبت بدهی 

 DEBTR 04 /0 03 /0 53 /0 0000 /0 08 /0 نسبت مخارج و توسعه 

ارزش  نسبت ارزش دفتري به  

 بازار 
MB 76 /0 59 /0 01 /2 000 /0 03 /1 

 ROA 12 /0 1 /0 67 /0 78 /0 - 16 /0 ها بازده دارایی 
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ضریب  دهد. این  ( را نشان می . ضریب همبستگی شدت رابطه و همچنین نوع رابطه )مستقیم یا معکوس ( 2020  ، ي و نور 

 است و در صورت نبود رابطه بین دو متغیر برابر صفر است.   - 1تا    1بین  
 

 . ماتریس همبستگی پیرسون برای متغیرهای کمی پژوهش 2جدول  

 

 خودهمبستگی بررسی نبود  

نتایج مربوط    واتسون استفاده شده است.   - براي بررسی نبود خودهمبستگی در نتایج مدل رگرسیونی از آماره دوربین 

 قید شده است.   3جدول  هاي پژوهش در  واتسون فرضیه   - به آماره دوربین 
 

 . آزمون استقلال خطاها 3ل  جدو 

 نتیجه  آماره  نوع آزمون  ها فرضیه 

 نبود خودهمبستگی  2/ 4 واتسون   - دوربین  مدل اول 

 نبود خودهمبستگی  2/ 4 واتسون   - دوربین  مدل دوم 

 

نبود    2/ 5و    1/ 5ها در فاصله  مدل واتسن   - مقدار آماره دوربین   که   جایی از آن  قرار دارد، بنابراین فرض مبنی بر 

 شود. می خودهمبستگی بین خطاها تأیید  

 

 ERM متغیر 
M

A
R

K
E

T

S
H

A
R

E
 Z

S
C

O
R

E
 

INST NOA 

C
Y

C
L

E
 

L
M

C
 R

N
D

R
 D

E
B

T
R

 

M
B

 R
O

A
 

D
Q

 

ERM 1            

MARKET

SHARE 
01 /0 1           

ZSCORE 006 /0 - 02 /0 - 1          

INST 02 /0 01 /0 09 /0 1         

NOA 007 /0 - 14 /0 06 /0 04 /0 1        

CYCLE 02 /0 - 01 /0 05 /0 - 02 /0 08 /0 1       

LMC 02 /0 78 /0 03 /0 - 06 /0 1 /0 06 /0 - 1      

RNDR 004 /0 15 /0 - 02 /0 - 03 /0 - 19 /0 - 11 /0 - 
15 /

0 
1     

DEBTR 03 /0 06 /0 1 /0 - 07 /0 - 09 /0 - 
007 /0

 - 

19 /

0 
3 /0 1    

MB 004 /0 - 18 /0 002 /0 05 /0 08 /0 11 /0 
05 /

0 - 

77 /0

 - 
23 /0 - 1   

ROA 02 /0 27 /0 03 /0 02 /0 - 32 /0 09 /0 
07 /

0 - 

66 /0

 - 
24 /0 - 49 /0 1  

DQ 01 /0 05 /0 - 
005 /0

 - 
06 /0 - 03 /0 004 /0 

02 /

0 - 

02 /0

 - 
03 /0 

04 /0

 - 

01 /

0 
1 
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 بررسی ناهمسانی واریانس 

  ي جملات پسماند دارا   ی که تمام   ست ا   ن ی ا (  OLS)  ی به روش حداقل مربعات معمول   ی خط   ون ی از فروض رگرس   ی ک ی 

اگر ناهمسانی واریانس وجود داشته باشد و از مجذور مربعات استفاده شود، خطاهاي معیار نادرست    . برابر هستند   انس ی وار 

توان از یک  تواند گمراه کننده باشد. در صورتی وجود مشکل ناهمسانی می هاي حاصل شده می است و بنابراین استنباط 

عنوان  ( است که به GLSیافته ) عات تعمیم هاي جایگزین، روش حداقل مرب روش جایگزین استفاده کرد. یکی از روش 

شود، در  شود زیرا در این روش، مجموع وزنی مربعات پسماندها حداقل می روش حداقل مربعات وزنی نیز شناخته می 

 گردد. حالی که در مجذور مربعات مجموع غیروزنی حداقل می 

راي بررسی وجود واریانس ناهمسانی در  نمایی ب واریانس یا نسبت درست   ناهمسانی نتایج حاصل از آزمون    4جدول  

 دهد. هاي پژوهش را نشان می فرضیه 
 

 . نتایج آزمون ناهمسانی واریانس با آزمون پروش پاگان 4جدول  

 نتیجه  آماره خی دو  سطح معنی داری  نوع آزمون  عنوان مدل 

 ناهمسانی واریانس  2/ 19 0/ 03 آزمون ناهمسانی واریانس  مدل اول 

 ناهمسانی واریانس  2/ 08 0/ 04 ناهمسانی واریانس آزمون   مدل دوم 

 

است در نتیجه ناهمسانی واریانس در این    0/ 05تر از  آمده براي الگو کوچک دست که مقدار احتمال به جایی از آن 

 شود. استفاده می   GLSالگوها وجود دارد. از این رو از روش  

 

 ها مدل   مناسب بودن آزمون  

به منظور بررسی وجود رابطه خطی بین متغیرهاي مستقل و متغیر وابسته و    رگرسیون تحلیل واریانس    5جدول  

 دهد.  داري کل مدل رگرسیون را نشان می معنی 
 

 . خروجی تحلیل واریانس مدل رگرسیونی 5  جدول 

 نتیجه  F  آماره  داری سطح معنی  نوع آزمون  عنوان مدل 

 داري مدل معنی  25/ 64 0/ 0000 مناسب بودن مدل  مدل اول 

 داري مدل معنی  20/ 63 0/ 0000 مناسب بودن مدل  مدل دوم 

 

 های پژوهش تجزیه و تحلیل نتایج حاصل از برآورد نتایج حاصل از برآورد مدل 

 مدل اول: 

 

∑ ERM
𝑖𝑡

= δ0  + δ1𝐷𝑄it + 𝛿2Market_share𝑖𝑡 + 𝛿3Zscore𝑖𝑡 + 𝛿4Inst𝑖𝑡 + 𝛿5NOA𝑖𝑡

+ 𝛿6Cycle𝑖𝑡 + δ𝑛𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + ϵit 
 



 دل ماسوله زهرا خرم                                                                          585-614، نامهژهیو(، 2140) 20فصلنامه علمی کارافن، 

605 

 

 . نتیجه آزمون مدل اول 6جدول  
 متغیر وابسته: مدیریت سود واقعی 

 روش: پنل دیتا 

 1399-   1394بازه زمانی: 

 ساله   6دوره:  

 شرکت   106مشاهدات:  

 636شرکت(:    - تعداد کل مشاهدات )سال 

 جهت تأثیر  داری سطح معنی  tآماره   مقدار ضریب  نام متغیر 

C 04 /0 97 /2 004 /0  -  - 

DQ 0014 /0 - 68 /1 - 129 /0  ثیرگذار نیست أ ت  - 

MARKETSHARE 002 /0 - 62 /1 - 001 /0  معکوس  است ثیرگذار  أ ت 

ZSCORE 0007 /0 11 /1 26 /0  ثیرگذار نیست أ ت  - 

INST 03 /0 13 /2 03 /0  مستقیم  ثیرگذار است أ ت 

NOA 05 /0 - 84 /1 - 06 /0  ثیرگذار نیست أ ت  - 

CYCLE 001 /0 - 27 /0 - 78 /0  ثیرگذار نیست أ ت  - 

LMC 006 /0 6 /1 001 /0  مستقیم  است ثیرگذار  أ ت 

RNDR 02 /0 27 /2 02 /0  مستقیم  ثیرگذار است أ ت 

DEBTR 01 /0 52 /0 59 /0  ثیرگذار نیست أ ت  - 

MB 0003 /0 15 /0 87 /0  ثیرگذار نیست أ ت  - 

ROA 03 /0 36 /2 01 /0  مستقیم  ثیرگذار است أ ت 

 F 63 /25آماره   0/ 66 ضریب تعیین 

 0/ 64 ضریب تعیین تعدیل شده 
 0000 /0 ( P-Value)   داري معنی 

 2/ 4 آماره دوربین واتسون 

 

دهنده  نیز نشان   25/ 63با مقدار   Fآماره    دهد. را نشان می   فوق نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون    6جدول  

درصد    64درصد و    66ترتیب  شده مدل فوق به ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل   داري کل مدل رگرسیون است. معنی 

موردبررسی توسط متغیرهاي    سود   ت ی ر ی مد درصد از تغییرات    66است. در نتیجه در معادله رگرسیونی مزبور، تنها حدود  

دهنده میزان  شوند. در این جدول اعداد مثبت )منفی( در ستون مقدار ضریب نشان ین می مستقل و کنترل مزبور تبی 

 هاي موردبررسی است. شرکت   سود   ت ی ر ی مد   رات یی تغ تأثیر مستقیم )معکوس( هریک از متغیرها بر  

قرار  درصد در ناحیه رد فرض صفر  95است که در سطح اطمینان   2/ 97براي عرض از مبدأ برابر با  tمقدار آماره 

 دار است. دارد یعنی عرض از مبدأ معنی 

داري  از سطح معنی تر  مقدار بزرگ باشد که این  می   0/ 129برابر با  بین دو متغیر  داري  سطح معنی ،  6جدول  مطابق با  

بنابراین در سطح    است   1/ 96تر از  کوچک   1/ 68  با   برابر   tو قدرمطلق آماره  (  0/ 05شده در پژوهش حاضر ) در نظر گرفته 

شده در بورس اوراق بهادار تهران مدیریت  هاي پذیرفته فرضیه اول پژوهش مبنی بر اینکه در شرکت ،  درصد   95اطمینان  

 گردد. سود واقعی قبل از صدور سهام وجود دارد، تأیید نمی 
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هاي واقعی  فعالیت شده که هدف بررسی تأثیر گسترش عملکرد و پیشگیري از دستکاري هاي فرعی بیان در فرضیه 

ح  هاي فرعی مربوط به تأثیر بر مدیریت سود به شر آمده از فرضیه دست بر مدیریت سود و بازدهی سهام است. نتایج به 

 ذیل است: 

ارزش بازار سهام، تأثیر منفی بر مدیریت سود واقعی دارد. به بیان دیگر هرچه ارزش سهام شرکت در بازار   −

 بابد. هاي واقعی کاهش می فعالیت   بیشتر شود دستکاري سود از طریق 

 داري بر مدیریت سود واقعی نداشته است. معیار ورشکستگی آلتمن تأثیر معنی  −

 سهامداران نهادي تأثیر مستقیمی بر مدیریت سود واقعی داشته است.  −

 داري بر مدیریت سود واقعی نداشته است. هاي عملیاتی تأثیر معنی خالص دارایی  −

 داري بر مدیریت سود واقعی نداشته است. تأثیر معنی چرخه عملیاتی   −

 مدل دوم: 

 

𝑌𝑆𝑖𝑡 = δ0  + δ1 ∑ ERM
𝑖𝑡

+ 𝛿2Market_share𝑖𝑡 + 𝛿3Zscore𝑖𝑡 + 𝛿4Inst𝑖𝑡 + 𝛿5NOA𝑖𝑡

+ 𝛿6Cycle𝑖𝑡 + δ𝑛𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + ϵit 
 

 . نتیجه آزمون مدل دوم 7جدول  
 متغیر وابسته: بازدهی سهام 

 روش: پنل دیتا 

 1399-   1394زمانی:  بازه  

 ساله   6دوره:  

 شرکت   106مشاهدات:  

 636شرکت(:    - تعداد کل مشاهدات )سال 

 جهت تأثیر  داری سطح معنی  tآماره   مقدار ضریب  نام متغیر 

C 18 /0 - 89 /3 - 04 /0  -  - 

ERM 006 /0 - 16 /2 - 002 /0  معکوس  ثیرگذار است أ ت 

MARKETSHARE 01 /0 05 /2 01 /0  مستقیم  است ثیرگذار  أ ت 

ZSCORE 003 /0 8 /0 42 /0  ثیرگذار نیست أ ت  - 

INST 1 /0 - 66 /3 - 0003 /0  معکوس  ثیرگذار است أ ت 

NOA 01 /0 29 /0 76 /0  ثیرگذار نیست أ ت  - 

CYCLE 70 /0 - 66 /13 - 000 /0  معکوس  ثیرگذار است أ ت 

LMC 07 /1 32 /17 000 /0  مستقیم  ثیرگذار است أ ت 

RNDR 05 /0 62 /0 53 /0  ثیرگذار نیست أ ت  - 

DEBTR 23 /0 81 /10 000 /0  مستقیم  ثیرگذار است أ ت 

MB 01 /0 61 /2 009 /0  مستقیم  ثیرگذار است أ ت 

ROA 70 /0 68 /13 000 /0  مستقیم  ثیرگذار است أ ت 

 F 64 /20آماره   0/ 63 ضریب تعیین 



 دل ماسوله زهرا خرم                                                                          585-614، نامهژهیو(، 2140) 20فصلنامه علمی کارافن، 

607 

 متغیر وابسته: بازدهی سهام 

 روش: پنل دیتا 

 1399-   1394زمانی:  بازه  

 ساله   6دوره:  

 شرکت   106مشاهدات:  

 636شرکت(:    - تعداد کل مشاهدات )سال 

 جهت تأثیر  داری سطح معنی  tآماره   مقدار ضریب  نام متغیر 

 0/ 58 شده ضریب تعیین تعدیل 
 0000 /0 ( P-Value)   داري معنی 

 2/ 4 آماره دوربین واتسون 

 

دهنده  نیز نشان   20/ 64با مقدار    Fآماره    دهد. را نشان می   فوق نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون    7جدول  

درصد    63ترتیب عبارتند از  شده مدل فوق به ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل داري کل مدل رگرسیون است.  معنی 

درصد از تغییرات بازدهی سهام )متغیر وابسته(   63تنها حدود  درصد است. در نتیجه در معادله رگرسیونی مزبور،   58و  

شوند. شایان ذکر است که اعداد مثبت )منفی( در ستون  موردبررسی توسط متغیرهاي مستقل و کنترل مزبور تبیین می 

ی  م واقع منتظره اقلا ر ی غ   ي دستکار   رات یی تغ دهنده میزان تأثیر مستقیم )معکوس( هریک از متغیرها بر  مقدار ضریب نشان 

 هاي نمونه است. شرکت 

درصد در ناحیه رد فرض صفر قرار    95است که در سطح اطمینان   - 3/ 89براي عرض از مبدأ برابر با    tمقدار آماره  

از سطح  تر  کوچک   0/ 002برابر با  بین دو متغیر  داري سطح معنی دار است. افزون بر این،  دارد یعنی عرض از مبدأ معنی 

  است.   1/ 96تر از  بزرگ   2/ 16با مقدار    نیز   t  و قدرمطلق آماره   ( 0/ 05) ته شده در پژوهش حاضر  داري در نظر گرف معنی 

،  درصد   95بنابراین در سطح اطمینان  شایان ذکر است منفی بودن ضریب متغیر به معنی ارتباط معکوس دو متغیر است.  

 گردد. فرضیه دوم تأیید می 

هاي  منفی دارد که این نتیجه با پژوهش   واقعی بر بازدهی سهام تأثیر توان گفت که مدیریت سود  می صورت خلاصه  به 

 سازگار است.   ( 2013و همکاران،    ي د ی سع ) و    ( 2017و بشکوه،    ی ن ی حس ) 

 باشد: به شرح ذیل می هاي فرعی مربوط به تأثیر بر بازدهی سهام  آمده از فرضیه دست نتایج به 

ارزش بازار سهام تأثیر مستقیم بر بازدهی دارد. به بیان دیگر هرچه ارزش سهام شرکت در بازار بیشتر شود با   −

 . شود گذاران روبر خواهد شد که منجر به افزایش بازدهی سهام می استقبال بیشتري نزد سرمایه 

 داري بر بازدهی سهام نداشته است. معیار ورشکستگی آلتمن تأثیر معنی  −

 سهامداران نهادي تأثیر معکوس بر بازدهی سهام داشته است.  −

 بازدهی سهام نداشته است. داري بر  هاي عملیاتی تأثیر معنی خالص دارایی  −

 داري بر بازدهی سهام داشته است. چرخه عملیاتی، تأثیر معکوس و معنی  −

 ارائه شده است.   8  در جدول   ها ه ی از آزمون فرض   حاصل   ج ی و خلاصه نتا   پژوهش   ات ی فرض 
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 . خلاصه نتایج فرضیات تحقیق 8جدول  

 نتایج  های پژوهش عنوان فرضیه  فرضیه 

 تأییدنشده  شده در بورس اوراق بهادار تهران مدیریت سود واقعی قبل از صدور سهام وجود دارد.پذیرفته هاي  در شرکت  1

 تأیید  .شده در بورس اوراق بهادار تهران مدیریت سود واقعی بر بازدهی سهام تأثیرگذار است هاي پذیرفته در شرکت  2

 تأیید  .بر مدیریت سود واقعی تأثیرگذار است   ارزش بازار سهام شرکت  1- 1

 تأییدنشده  .بر مدیریت سود واقعی تأثیرگذار است   آلتمن   معیار ورشکستگی  2- 1

 تأیید  .بر مدیریت سود واقعی تأثیرگذار است وجود سهامداران نهادي   3- 1

 تأییدنشده  .بر مدیریت سود واقعی تأثیرگذار است   هاي عملیاتی خالص دارایی  4- 1

 تأییدنشده  .بر مدیریت سود واقعی تأثیرگذار است چرخه عملیاتی شرکت   5- 1

 تأیید  .بر بازدهی سهام تاثیرگذار است   ارزش بازار سهام شرکت  1- 2

 تأییدنشده  .بر بازدهی سهام تأثیرگذار است   آلتمن   معیار ورشکستگی  2- 2

 تأیید  .بر بازدهی سهام تأثیرگذار است وجود سهامداران نهادي   3- 2

 تأییدنشده  .بر بازدهی سهام تأثیرگذار است   هاي عملیاتی خالص دارایی  4- 2

 تأیید  .بر بازدهی سهام تأثیرگذار است چرخه عملیاتی شرکت   5- 2

 

 هاي مشابه باید گفت: در خصوص مطابقت نتایج این پژوهش با پژوهش 

  1( 2010و همکاران،    و ی ل ) ،  ( 2017و همکاران،    د ی س - ملادو ) هاي پژوهشی  یافته نتایج آزمون فرضیه اصلی اول با   −

 شود. مطابقت داشته و پشتیبانی می   ( 2015و همکاران،    ا ی ن ي زد ی ا ) و  

عنوان معیاري از عملکرد،  تأثیر معکوس مدیریت سود واقعی بر بازدهی سهام به در ارتباط با فرضیه اصلی دوم،   −

  ( 2005گراهام و همکاران،  )   و   ( 2006  ، ي چودهر ی رو )   ، ( 2016  ، ی م ی و عظ   ی خ ی مشا )   نظیر   هایی نتایج پژوهش با  

 دارد.   مطابقت 

 گیری و پیشنهادها نتیجه 

دارند بنابراین پرداختن به بحث مدیریت   سود  رقم  به  توجه خاصی  گیري تصمیم  براي  گذاران سرمایه که  جایی از آن 

 سهام پرداخته است؛   صدور   از   قبل   واقعی   سود   است. پژوهش حاضر به بررسی مدیریت   ار اي برخورد سود از اهمیت ویژه 

  و   پانل هاي داده  از  هافرضیه  آزمون  بررسی شد. براي ها نیز افزون بر این، تأثیر مدیریت سود بر بازدهی سهام شرکت 

  اوراق   بورس   بازار   در  آنها  نماد   که  است   هاییشرکت   کلیه  آماري   جامعه .  است   شده   استفاده   چند متغیره  رگرسیون 

زمانی  گري )حذف سامانمند( انجام گرفت که درنهایت در بازه  نمونه آماري به روش غربال   . شود می   معامله   تهران   بهادار 

  نشان   وتحلیل شد. نتایج این پژوهش سال شرکت( بررسی و تجزیه   636شرکت )   106( تعداد  1399- 1394ساله )   6

مدیریت سود واقعی قبل از صدور سهام وجود ندارد. همچنین مدیریت سود واقعی، تأثیر معکوسی بر بازدهی    که   داد 

  هزینه   عملیاتی غیرعادي،   نقد   هاي ده با سه معیار جریان ش گیري ی اندازه سود واقع   ت ی ر ی مد سهام دارد. به بیان دیگر  

استدلال بر این است  . دارند  ي دار و معنی  معکوس  بر بازدهی سهام، تاثیر  تولید غیرعادي  و هزینه غیرعادي  اختیاري 

  کالا   موجودي   غیرعادي در   تغییرات   ایجاد   سبب   طرفی   از   اندازه   از   تولید بیش   طریق   از   واقعی  هاي فعالیت   دستکاري   که 

  ثابت   هزینه  کاهش   با   از اندازه   بیش  تولید .  شود می   منجر   غیرعادي   تولید  ایجاد هزینه  به  دیگر  طرف  از  و   شود می 

 
1 Liu 
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شرکت    حد،   از   بیش   تولید   با   اما .  دهد می   را افزایش   سود   حاشیه   و   کاهش   را   تولید  هزینه   به محصولات،   یافتهتخصیص 

  قابل   دوره جاري   فروش   طریق   از   هاهزینه   این  که   شود می   حد تولید   از   بیش   اقلام   نگهداري   و   تولید   هاي هزینه   متحمل 

جریان   سبب   موضوع   این .  نیست   بازیافت    عملیاتی  نقد   هاي جریان )   عادي   سطح   از   کمتر   عملیاتی   نقد   هاي ایجاد 

  هایی شرکت   که  بیانگر آن است   بازدهی سهام   با   واقعی  هاي فعالیت   دستکاري   بین   بررسی رابطه   نتایج.  شود می (  غیرعادي 

  اند، پرداخته   جاري   دوره   در   واقعی   سود   یت به مدیر   اندازه   از   بیش   تولید   نظیر   واقعی   هاي دستکاري فعالیت   طریق   از   که 

 . اند شده   مواجه   بازدهی سهام   کاهش  با   بعد   در دوره 

جوانب دیگر به   در نظر گرفتن هاي بیشتر و با رسد انجام پژوهش باتوجه به اهمیت پدیده مدیریت سود به نظر می 

 گردد: هاي آتی ارائه می ذیل پیشنهادهایی براي پژوهش   در   ند. ک روشن شدن این موضوع کمک  

ها  واکنش به بازار در مراحل چرخه عمر شرکت  ی و چگونگ  ران ی مد  ي ها ي نحوه اتخاذ استراتژ  نکه ی با توجه به ا  −

  ر ی ث أ و ت  در مراحل چرخه عمر  ی سود واقع  ت ی ر ی شود مد ی م  شنهاد ی پ  ز این رو )رشد، بلوغ، افول( متفاوت است ا 

   .گردد   ی بررس   ی آت   هاي پژوهش در    ی آن بر بازده 

  ي ارزش افزوده اقتصاد   ي ها ار ی مع   ر ی عملکرد شرکت، نظ   ي ر ی گ اندازه   گر ی د   ي ها ار ی پژوهش با استفاده از مع   ن ی ا نظیر   −

 انجام گردد.   و ارزش افزوده بازار 

  با هدف   ت ی ر ی اقدامات مد   ن ی مستقل بر رابطه ب   ی سسه حسابرس ؤ نوع م   ر ی نظ   ی خارج   ي ها کننده کنترل   ر ی سا  −

 بررسی شود.   سهام   ی سود و بازده   ي دستکار 
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