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 مقدمه-1

های مالی، ارائه اطلاعات مربوط به وضعیت هدف صورت

 که پذيری مالی يک واحد تجاریانعطاف مالی، عملکرد، و 

. ستاگیری تجاری مفید برای استفاده کنندگان در تصمیم

ها فراهم کردن اطلاعات لازم مهمترين هدف اين گزارش

برای ارزيابی عملکرد و توانايی سودآوری بنگاه اقتصادی 

است گزارشگری مالی برای هر شرکت با هدف دستیابی به 

سوء استفاده از منابع تخصیص کارآمد سرمايه و کاهش 

-صورت و اطلاعات موجود در شرکت. سرمايه شرکت است

های در تصمیم گیری برای سرمايه گذاران آنهای مالی 

سود يک شرکت  ضروری است است. سرمايه گذاری

اطلاعات مهمی در اختیارسرمايه گذاران و اعتباردهندگان 

تصمیمات سرمايه گذاری سرمايه گذاران بر ، دهدقرار می

اساس سودهای گزارش شده يک شرکت است که نشان 

. سرمايه گذاران از سود يک استدهنده توانايی شرکت 

شرکت برای ارزيابی وضعیت مالی آن و تعیین اينکه آيا در 

کنند. گذاری کنند يا نه استفاده میسهام شرکت سرمايه

کنند که مالی فرض می هایاستفاده کنندگان صورت

گزارش شده عملکرد مديريتی و چشم انداز آن برای سود

باتوجه به مسئولیت مديران در تهیه  دهد.آينده را نشان می

های مالی واحد تجاری و همچنین اهمیت سود برای صورت

ود که شتصمیم گیرندگان اين انگیزه برای مديران ايجاد می

کنند. يکی از اهداف  بنا به دلايل مختلف مديريت سود

های مالی، انعکاس نتايج مباشرتی مديريت يا صورت

. از استپاسخگويی آنها در مقابل منابع تحت کنترل آنها 

های واحد تجاری مسئولیت تهیه صورت آنجا که مديريت

دارد. مديران ازاين فرصت جهت اعمال قضاوت در  را مالی

 کنند.استفاده می گزارشگری خود

تا  کنندهای مالی مداخله میمديران در تهیه صورت 

مديريت  مديران به سود مورد نظرشرکت دست يابند.

                                                           
1 McNichols and Stubben 
2 Liu & et al 
3 Edi & et al 

دهد تا شرايط خوب به نظر سودگزارش شده را تغییر می

گذاران يا اعتبار دهندگان با اين هدف که سرمايه برسد

ممکن است در اين میان  گذاری کنند. بتوانند سرمايه

اهند ها بخود که مديران با ارائه اين گزارشاينگونه تصور شو

تصوير مطلوبی از شرکت را به سرمايه گذاران نشان دهند 

که اين اطلاعات تصمیمات داخلی شرکت را تحت تاثیر قرار 

راطی يا بینی افگیرندگان با اتکا بر خوش اما تصمیم ندهد،

کنند يا با می گذاریسرمايه عدم اطلاع از وضعیت شرکت

واقعی شرکت به منظور بهبود عملکرد  ضعیتدرک و

ه بالا اقدام به بیش سرماينامطلوب شرکت با رويکرد ريسک 

 .(2442، 1)مک نیکولز و استابن کنندمی گذاری

تواند سطح بازارهای ناکارا دارای نواقصی هستند که می

قرار داده و در  گذاری بهینه شرکت را تحت تأثیرسرمايه

ذاری گگذاری و يا کم سرمايهبیش سرمايهنهايت، به فرآيند 

منتهی شود برای مثال، مديرانی که منافع اقتصادی خود را 

رسانند يا به دنبال ساختن امپراتوری هستند، به حداکثر می

های با ارزش فعلی خالص منفی ممکن است در پروژه

به جای  اينکه وجوه نقد اضافی به  گذاری کنندسرمايه

 .(2421، 2)لیو وهمکاران پرداخت کنندسهامداران 

گذاری در صورتی کارآمد است که در صورت نیاز سرمايه

گذاری و بیش انجام شود و از مشکلاتی چون کم سرمايه

گذاری اجتناب شود. کم سرمايه گذاری شرايطی سرمايه

ذاری گتامین مالی سرمايهمنابع کافی برای  است که شرکت

-های سرمايهفرصت دادن دست از به معنای يا ندارد را

گذاری بیش از حد شرايطی است که . سرمايهاستگذاری 

شرکت قادر به تخصیص سرمايه مناسب نیست، به اين معنا 

ذاری گکه شرکت بیش از هدف از پیش تعیین شده سرمايه

 .(2422، 3)ايدی و همکاران کندمی

های مالی است و در صورت قلمترين سود خالص نیز مهم

است که به تخصیص مستقیم منابع در  علامتیبه عنوان 
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دهنده میزان مشارکت کند، زيرا نشانبازار سرمايه کمک می

گذاران و های ارزش افزوده است. سرمايهشرکت در فعالیت

تحلیلگران برای تعیین جذابیت يک سهم خاص به سود 

ن ای آتی آکنند. سهام شرکت با ارزش فعلی سودهنگاه می

 موثر عوامل از کی. ي(2422، 1عاشیقد )شوگیری میاندازه

 رابطه در مديريت مناسب و گیری صحیحتصمیم سود، بر

ای در موفقیت مخارج سرمايه .است ایسرمايه مخارج با

بیان کننده وضعیت شرکت  شرکت ها نقش مهمی دارد و

مواردی (. يکی از 1932)مشايخ و همکاران، است  در آينده

-که به عنوان گمراه نمودن عملکردهای اقتصادی به کار می

. مديريت سود و به عبارتی استرود، مديريت سود 

دستکاری نمودن سود )کمتر و يا بیشتر نشان دادن سود( 

ای از اختصاص يافتن منافع مديران به به طور دائم جلوه

-گذاران، برای وقتی که مديران برای منفعتهزينه سرمايه

 کنند، تعريف شدههای شخصی از مديريت سود استفاده می

های مالی را ی گزارشی بد و دستکاری شدهاست. ارائه

-گذاران و ساير ذینامند، لذا برای سرمايهمديريت سود می

هايی که در اداره و مديريت . شرکتاستنفعان شرکت مضر 

ها و سودهای جاری را نمودن ضعیف هستند، گزارش

تواند برای افرادی که کنند و اين موضوع میی میدستکار

های گیریکنند و در تصمیمها استفاده میاز آن گزارش

کننده باشد کنند، گمراهها را لحاظ میخود اطلاعات گزارش

(. مفهوم مديريت سود از 2424، 2)الديری و همکاران

: دخالت است( به صورت زير 1323، 3)اسکیپر ديدگاه

عمدی و از روی غرض مديران در ارائه گزارش مالی برای 

ديگر، به دلیل اهداف و  عبارتکسب سود مورد انتظار. به 

های متفاوت مديران، امکان دارد سود را بیش قصد و غرض

 از چیزی که به دست آمده و يا کمتر از آن نشان دهند.

ی ود که وقتتوان استدلال نمبا توجه به موارد عنوان شده می

کند، مديران به بازده حقوق صاحبان سهام کاهش پیدا می

-های سرمايهپردازند و برای کاهش هزينهمديريت سود می

ها، گذاری در پروژهگذاری، با تعويق انداختنِ سرمايه

                                                           
1 Ashiq 
2 El Diri & et al 

ها به دهند و اين شرکتگذاری کمتری را انجام میسرمايه

-شوند، لذا پیشاحتمال زياد با مشکلات مالی رو به رو می

ها بین مديريت سود و گردد برای اين شرکتبینی می

گذاری کمتر از حد ارتباط مستقیم وجود داشته سرمايه

باشد. از طرفی ديگر، وقتی بازده حقوق صاحبان سهام 

ها برای رسیدن به منابع مالی کند، شرکتافزايش پیدا می

ن مکگذاری است، مارزان، که تشويقی برای بیش سرمايه

گردد یبینی ماست به مديريت سود بپردازند، بنابراين پیش

شتر گذاری بیها بین مديريت سود و سرمايهبرای اين شرکت

لذا با توجه به  از حد ارتباط مستقیم وجود داشته باشد.

ناشناخته بودن تأثیر بازده حقوق صاحبان سهام بر ارتباط 

اخل کشور و گذاری در دبین مديريت سود و رفتار سرمايه

های خارجی، لذا همچنین ناهمسانی نتايج در ساير پژوهش

: آيا بین دهدبه اين سؤالات پاسخ  دارداين پژوهش قصد 

مديريت سود و بازده حقوق صاحبان سهام ارتباط معناداری 

وجود دارد؟ آيا بازده حقوق صاحبان سهام بر ارتباط بین 

 ارد؟گذاری تأثیر دمديريت سود و رفتار سرمايه

دهد اگرچه تأثیر مديريت سود های اولیه نشان میبررسی

بر رفتار سرمايه گذاری شرکتهای پذيرفته شده در بورس 

اوراق بهادارتهران در مطالعات متعدد مورد بررسی قرار 

گرفته است. اما، نقش بازده حقوق صاحبان سهام در رابطه 

 رفتار سرمايه گذاری شرکتها مورد بین مديريت سود و

 بررسی قرار نگرفته است. 

مقاله حاضر از پنج بخش تشکیل شده است. در ادامه و در 

و مروری بر  پژوهشبخش دوم به بررسی ادبیات نظری 

شود. بخش سوم اختصاص به مطالعات پیشین پرداخته می

دارد. در بخش چهارم مدل تجربی برآورد  پژوهشمدلسازی 

گیری و گرديده و در نهايت در بخش انتهايی نتیجه

 شود.پیشنهادها ارائه می

 . مبانی نظری پژوهش2

هدف گزارشگری مالی دستیابی به تخصیص کارآمد سرمايه 

پس کیفیت گزارشگری مالی می تواند تصمیمات سرمايه 

3 Schipper 
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اری بیش سرمايه گذ مسائلی از قبیل کم و وگذاری شرکتی 

. کیفیت سود حسابداری به شرکت ها در دهد بهبود

شناسايی مشکلات سرمايه گذاری کمک می کندو به 

دهد تا اثربخشی تصمیمات سرمايه سهامداران اجازه می

 .(2413، 1)بزوئیچ گذاری را ارزيابی کنند

مديريت سود از مباحثی است که بسیار مورد  از طرف ديگر

گردد و همچنین به دلیل رقابت زياد در بازار توجه واقع می

گذاری برای های سرمايههای اخیر، تصمیمسرمايه طی سال

بنابراين با شناخت  شودشناخته می مهم از مسائلها شرکت

-سرمايه، رفتار سرمايه گذاری شرکت ها و عوامل موثر برآن

گذاران و اعتباردهندگان به عنوان تامین کنندگان منابع 

لی به منظور کسب بازده مورد انتظار خود باتوجه به ما

ريسک مربوطه نسبت به اينکه آيا منابع خود را در اختیار 

گیری نمايند زيرا  بهتر تصمیم، ها قرار دهند يا خیرشرکت

گذاری منجر به های نادرست و ناکارا در سرمايهتصمیم

گردد که در بلند مدت به نفع کاهش سود سهامداران می

د بودکه براهمیت سرمايه گذاری به عنوان هکت نخواشر

انات و نوس يکی از اجزای تقاضای کل که تعیین کننده رشد

 .افزايدیاقتصادی يک کشور است م

مديريت سود نقش مهمی در تعیین اطلاعات مالی دارد. 

فقدان مديريت سود در گزارشگری مالی می تواند سرمايه 

ر يک کشور جذب کند، گذاران را برای سرمايه گذاری د

زيرا تصوير مثبتی از نظر يکپارچگی و قابلیت اطمینان 

گزارشگری مالی ايجاد می کند که در نهايت منجر به 

ود شتر صداقت باعث ايجاد اعتماد میتر و قویاقتصاد مرفه

گذاری است )حمید و های مهم سرمايهکه يکی از ويژگی

 (. 2412، 2همکاران

 سودانواع مدیریت . 2-1

 مدیریت سود تعهدی

اقلام تعهدی تفاوت بین سود حسابداری و جريان نقد 

. با توجه به اينکه دستکاری جريان نقد حاصل استعملیاتی 

از عملیات کاری دشوار است اکثر مديران از طريق 

                                                           
1 Bzeouich 
2 Hamid & et al 

 دستکاری اقلام تعهدی دست به مديريت سود میزنند

 (. کل اقلام تعهدی شامل تغییرات در1932 )ضیغمی،

های دريافتنی، های سرمايه در گردش، مانند حسابحساب

های پرداختنی که تا حدی به تغییر و حساب موجودی،

 درآمدها بستگی دارد.

افتد که مديريت مديريت سود تعهدی زمانی اتفاق می

شرکت از صلاحديد خود در گزارشگری مالی شرکت از 

رای تغییر های حسابداری مختلف بطريق سیاست

اقلام تعهدی از دو جزء  کندمی های مالی استفادهصورت

اقلام تعهدی اختیاری و اقلام تعهدی غیر اختیاری تشکیل 

اقلام تعهدی اختیاری به اين معنی است که  شده است.

اقلام تعهدی  را برای رسیدن به سود مورد  تواندمديريت می

ای تعهدی نظر دستکاری کند. اقلام تعهدی اختیاری اجز

د. شونتوسط مديران حاصل می که از مديريت سودهستند 

ای از اقلام تعهدی غیر اختیاری روش تعیین استهلاک نمونه

توان . اقلام تعهدی اختیاری را نمیاستو موجودی کالا 

آنها بايد از طريق  های مالی مشاهده کرد،مستقیماً از صورت

جزء اقلام تعهدی غیر  .چندين مدل تخمین زده شوند

توسط عوامل ديگری که توسط مديرقابل کنترل  یاختیار

مديريت سود  (.2424، 3)الهام شودتعیین می نیستند

مبتنی بر اقلام تعهدی با گزارش سود مطلوب از طريق با 

)فن  شوددستکاری زمان شناسايی درآمد و هزينه انجام می

 (.2412 ،4و همکاران

 مدیریت سود واقعی

 های عملیاتی مديريتبه عنوان فعالیت مديريت سود واقعی

-برای تغییر سود گزارش شده در جهت خاصی تعريف می

شود که با تولید بیش از حد موجودی برای کاهش بهای 

های تمام شده کالاهای فروخته شده يا کاهش هزينه

 و پژوهشهای تبلیغاتی، اختیاری )به عنوان مثال، هزينه

د آيبدست می گزارش شدهتوسعه( به منظور بهبود حاشیه 

به عنوان اقدام مديريتی  به عبارت ديگرمديريت سود واقعی

شود تعريف وکار منحرف میهای عادی کسبکه از رويه

3 Ilham 
4 Fan & et al 
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(. مديريت سود واقعی 2412 ،1)هوانگ وهمکاران شودمی

های عملیاتی عادی که انگیزه به عنوان انحراف از شیوه

ن ور گمراه کردن ذينفعاکند به منظمديران را برانگیخته می

و باور آنها جهت تحقق اهداف گزارشگری مالی خاص در 

 (.2422 ،2)حبیب شودروند عادی عملیات تعريف می

توان به عی را میهای واقمديريت سود از طريق فعالیت

-شود که از رويهتوسط مديران انجام می عنوان اقداماتی که

به اهداف  های تجاری عادی منحرف شده برای دستیابی

حفظ يا دستیابی به  ،درآمدی خاص مانند اجتناب از زيان

های سود بینیرشد مثبت در سود، برآورده کردن پیش

 (.2412، 3)آباد هموارسازی سود تعريف کرد یلگران وتحل

 عوامل مؤثر بر رفتار سرمایه گذاری. 2-2

تفاوتی موديلیانی و میلر، در بـازارکارا، بر اساس مدل بی

تصمیمات تأمین مالی از تصمیمات سرمايه گذاری جدا 

های سرمايه گذاری باخالص ارزش است و با وجود فرصت

فعلی مثبت، مهم نیست که منابع مالی آن از کجا و به چه 

زيرا همواره شرکت، منابعی برای د، صورت تأمین می شو

عبارت ديگر، مطابق با  به تأمین مالی اختیار خواهد داشت.

نئوکلاسیک مالی، بازار کارا با تأمین مالی به موقع و  ادبیات

شود که های دارای چشم انداز مثبت باعث میکافی پروژه

اری گذسرمايه ها تا زمانی که نرخ بازده نهايیمديران شرکت

گذاری اقدام نمايند. در صورت پذيرفته صفر شود، به سرمايه

یانی و شدن نظريه نامربوط بودن ساختار سرمايه موديل

میلر، ارزش شرکت و خط مشی سرمايه گذاری آن به 

عواملی چون وضعیت تقاضا در آينده، تکنولوژی مورد 

استفاده شرکت، نرخ بهره بازار، جريان های نقدی وثروت 

خالص، بستگی خواهد داشت. براين اساس، سرمايه گذاری 

نبايد با عواملی چون جريان های نقدی داخلی و اهرم مالی، 

 اط داشته باشد.ارتب

 رابطه مدیریت سود و رفتار سرمایه گذاری. 2-3

اغلب مديريت سود ناشی از مشکلات نمايندگی است. 

مشکلات نمايندگی به دلیل تفکیک مالکیت و کنترل رخ 

                                                           
1 Huang & et al 
2 Habib 

دهد. دو نوع مشکل نمايندگی وجود دارد. نوع اول به می

دلیل تفکیک مالکیت و مديريت و نوع دوم به دلیل تعارض 

دهد. در هر دو کنترلی رخ میسهامداران کنترلی و غیر نبی

نوع مشکل نمايندگی، عدم تقارن اطلاعاتی بین مديران يا 

کنترلی منجر به ناقص سهامداران کنترلی و سهامداران غیر

و مشکلاتی چون خطر اخلاقی وانتخاب نامطلوب  بودن بازار

یر اثگذاری تگردد که هر دو می تواند بر کارايی سرمايهمی

بگذارند. برای مثال، مديرانی که منافع اقتصادی خود را به 

حداکثر میرسانند يا به دنبال ساختن امپراتوری هستند، 

ممکن است به جای بازگرداندن وجه نقد اضافی به 

سهامداران، در پروژهايی با ارزش فعلی خالص منفی سرمايه 

د اننتوگذاری کنند. همچنینن مشکلات نمايندگی نیز می

از طريق تأثیرگذاری بر تأمین مالی خارجی بر تصمیم 

 اين راستا مديران در .ها تأثیر بگذاردسرمايه گذاری شرکت

 قیمتی ممکن است از اطلاعات محرمانه برای صدور سهام با

 متورم استفاده کنند.

تاثیر بازده حوق صاحبان سهام بر ارتباط بین 

 هامدیریت سود و رفتار سرمایه گذاری شرکت 

های مختلف ، های مديريت سود ناشی از انگیزهفعالیت

ها را به طور متفاوت گذاری شرکتممکن است رفتار سرمايه

پیش بینی شده است  تحت تأثیر قرار دهند. به طور خاص،

های مديريت سود ها و فعالیتگذاریکه رابطه بین سرمايه

ممکن است درسطح بازده حقوق صاحبان سهام خطی 

 ه باتغییر سطح بازده حقوق صاحبانبدين معنی ک نباشد.

بازده حقوق  کند.انگیزه مديران از مديريت سود تغییر می

صاحبان سهام به عنوان يک معیار سود نظارتی مهم در 

هايی که بازده حقوق کند. شرکتبازارهای سرمايه عمل می

یزه انگ ،صاحبان سهام مديريت شده آنها کمتر از صفر باشد

برای دستکاری سود برای برآورده کردن معیار سود بزرگی 

ها ممکن است به دلیل اين شرکت واقع در نظارتی دارند.

مشکلات مالی خود مستعد سرمايه گذاری کم باشند و 

های خود را کاهش گذاریهمچنین ممکن است سرمايه

3 Abad 
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مديران انگیزه های  دهند تا معیارهای سود را برآورده کنند.

ه ناشی از تضادهای نمايندگی در نتیجه ديگری دارند ک

جدايی مالکیت و کنترل است. نشان داده شده است 

 مديريت سود مشارکت دارندهای هايی که در فعالیتشرکت

وقتی بازده حقوق صاحبان سهام گزارش شده آنها کمتر از 

 کنند.کم سرمايه گذاری می ،مقادير آستانه مشخص باشد

های زيادی برای که انگیزه شواهد نشان دهنده اين است

به  ،رعايت معیارهای نظارتی بازده حقوق صاحبان سهام

منظور حفظ توانايی جهت به دست آوردن منابع مالی 

زمانی که بازده . خارجی از طريق حق تقدم سهام وجود دارد

 حقوق صاحبان سهام  واقعی زير آستانه نظارتی مورد نیاز

های مديريت سود شرکت تمديران احتمالاً در فعالی ،باشد

به وسیله کاهش  کنندگذاری میکم سرمايه، کنندمی

گذاری يا به تعويق انداختن انجام های سرمايههزينه

گذاری قبلی برای دستیابی به معیار سود های سرمايهپروژه

ها همچنین احتمالاً در اين شرکت نظارتی مورد نیاز.

اهداف سود خود بدون هايی که به مقايسه با ساير شرکت

، با يابندهای مديريت سود دست میدرگیر شدن در فعالیت

گذاری مشکلات مالی مواجه هستند و ظرفیت سرمايه

رود که يک ارتباط منفی بنابراين انتظار می کمتری دارند

گذاری بیش از حد در اين بین مديريت سود و سرمايه

ا مقادير همچنین متناسب ب ها وجود داشته باشد.شرکت

يک اثر جايگزين و مکمل  بین  ،بازده حقوق صاحبان سهام

های مديريت سود واقعی و تعهدی در تأثیرگذاری فعالیت

اگر پس از  .ها وجود داردگذاری شرکتبر رفتار سرمايه

تحقق مقدار مديريت سود واقعی، کسری هنوز خیلی زياد 

يران مد باشد که نتوان آن را با مديريت تعهدی برطرف کرد،

احتمالاً در مديريت اقلام تعهدی شرکت نمیکنند، که در 

 د.د وجود دارنتیجه اثر جايگزينی بین اين دو مديريت سو

ای هرود اثر جايگزينی بین فعالیتبه بیان ديگر، انتظار می

مديريت سود واقعی و تعهدی زمانی که بازده حقوق 

ه بازد صاحبان سهام گزارش شده زير معیار نظارتی )يعنی

حقوق صاحبان سهام صفر( باشد، وجود داشته باشد. از 

زمانی که کسری پس از میزان تحقق يافته  سوی ديگر،

مديريت سود واقعی را بتوان با دستکاری اقلام تعهدی 

ها اقلام تعهدی را برای دستیابی به پوشش داد، شرکت

کنند که در نتیجه اثر معیار سود تنظیمی مديريت می

زمانی که سود مديريت  ن دو روش ايجاد می شود.مکملی بی

ها ممکن است در نشده از معیار نظارتی فراتر رود، شرکت

فعالیت های مديريت سود واقعی ياتعهدی بر اساس هزينه 

؛ 2421)لیو و همکاران،  نسبی دو روش شرکت کنند

 .(2412ژانگ
 (: مروری بر مطالعات پیشین1جدول )

روش تجزیه و  موضوع محقق

 هاتحلیل داده

 نتیجه گیری

لی و 

 (2222)1همکاران

مديريت سود واقعی حاکمیت 

 شرکتی و ارزش شرکت

رگرسیون حداقل 

 -مربعات معمولی 

-2449بازه زمانی 

2411 

نتايج پژوهش نشان میدهد که مديريت سود واقعی اثر منفی بر 

ی اکننده ارزش شرکت همچنین حاکمیت شرکتی نقش تعديل

 .در کاهش رابطه بین مديريت سود واقعی و ارزش شرکت دارد

2 همکاران لیو و

(2221) 

 بررسی رابطه بین مديريت

 رفتار و واقعی و تعهدی سود

 با هاشرکت گذاریسرمايه

 توجه به مقدارآستانه بازده

 سهام صاحبان حقوق

 ایرگرسیون آستانه

بازه زمانی –-

2414-2413 

که مديريت سود با سرمايه گذاری  داد نشان آنها پژوهش نتايج

ها رابطه منفی دارد. اما، افزايش بازده حقوق صاحبان شرکت

سهام از حد آستانه معین، اين رابطه منفی را به مثبت تغییر 

 دهد.می

                                                           
1 Lee & et al 2 Liu & et al 
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آردیانتو و 

 (2222)1همکاران

تأثیر کیفیت گزارشگری مالی 

 گذاری شرکتبر کارايی سرمايه

حداقل رگرسیون 

 – مربعات معمولی

2410-2419 

دهد که کیفیت بالاتر گزارشگری نتايج پژوهش آنها نشان می

گذاری دارد وری سرمايهمالی رابطه مثبت و معناداری با بهره

-تواند مشکلات کم سرمايهکیفیت گزارشگری مالی بالاتر نمی

 ها را کاهش دهد.گذاری شرکت

رحماواتی و 

 (2222)2همکاران

تاثیراندازه شرکت، اهرم، 

سیاست تقسیم سود، مالکیت 

مديريتی و مالکیت نهادی بر 

 مديريت سود

رگرسیون خطی 

-2419 – چندگانه

2412 

نتايج پژوهش آنها نشان می دهد که اهرم و اندازه شرکت اثر 

 ها مديرانمثبت بر مديريت سود دارند بنابراين در اين شرکت

نند و موقعیت قوی برای کبه صورت فرصت طلبانه عمل می

 ها بزرگ و بدهی بالاتر دارند.مديريت سود در شرکت

 3خونگ و همکاران

(2212) 

ارتباط بین مديريت سود و 

های عملکرد شرکت: شرکت

 ويتنام

 -های پنلی داده

2414-2412 

دهد که مديريت سود تأثیر مثبتی نتايج پژوهش آنها نشان می

ها دارد ولی بازده کل دارايی بر بازده حقوق صاحبان سهام و

اهرم شرکت ارتباطی با عملکرد شرکت )بازده حقوق صاحبان 

ها( ندارد در حالیکه اندازه شرکت، سهام و بازده کل دارايی

های رشد با عملکرد شرکت جريان نقدی عملیاتی و فرصت

ها( ارتباط )بازده حقوق صاحبان سهام و بازده کل دارايی

 مستقیم دارند.

 4و همکاران هی

(2212) 

بررسی تأثیراطمینان بیش از 

حد مديران بر انتخاب تأمین 

-مالی داخلی و کارايی سرمايه

 گذاری

 -های پنلی داده

2414-2410 

تواند نتايج پژوهش آنها نشان داد که تأمین مالی داخلی می

های تجاری را تأمین کند اما ممکن است باعث سرمايه فرصت

هايی با مديرانی از حد، به ويژه در شرکتگذاری بیش سرمايه

گذاری، مربوط به اعتماد بیش از حد شود. مشکل بیش سرمايه

 است.های دولتی اطمینان بیش از حد مديران در شرکت

مديريت سود و رفتار  بررسی (1421محب راد )

ها با سرمايه گذاری شرکت

 بازده حقوق صاحبان سهام

 –های پنلی داده

1930-1933 

که بین مديريت سود و بازده حقوق  دادنتايج پژوهش نشان 

و همچنین  داری وجود داردصاحبان سهام رابطه مثبت و معنی

داری بین رفتار سرمايه گذاری يک رابطه معکوس و معنی

 بازده حقوق صاحبان سهام وجود دارد. ها  وشرکت

پرتوی و همکاران 

(1422 ) 

 تأثیر جريان نقد آزاد بر کارايی

 سرمايه گذاری

های پنلی با داده

رويکرد گشتاورهای 

بازه  -تعمیم يافته

 1932-1930زمانی 

دهد که جريان نقد آزاد تاثیر مثبت و نتايج پژوهش نشان می

سرمايه گذاری ناکافی  داری بر بیش سرمايه گذاری ومعنی

بنابراين با افزايش جريان نقد آزاد، تمايل سرمايه گذاران  دارد.

 يابد.سرمايه گذاری افزايش میبرای 

رابطه کارايی مديريت با بررسی  (1322جهانفر )

گذاری مديريت سود سرمايه

 واقعی و تعهدی

بازه  -های پنلی داده

 1932-1922زمانی 

دهد که مديريت سود تعهدی و نتايج پژوهش آنها نشان می

 مديريت سود واقعی بر کارايی مديريت تأثیر مستقیم دارند و با

افزايش مديريت سود واقعی و تعهدی، کارايی مديريت ارتقا 

 يابد.می

نوبخت و 

 (1322آجار)

تاثیر مديريت سود واقعی و 

 تعهدی بر ارزش شرکت

بازه  -های پنلی داده

 1932-1922زمانی 

که مديريت سود تعهدی بر ارزش  اين مطالعه نشان دادنتايج 

 شرکت ناشی از جريان نقد آزاد، تأثیر مثبت و معناداری دارد.

                                                           
1 Ardianto& elt 

2 Rahmawati & Fajri 

3 Khuong 

4 He 
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نوآوری مطالعه حاضر در مقايسه با مطالعات پیشین در 

استفاده از مدل رگرسیون غیرخطی و رگرسیون انتقال 

ارتباط نرخ بازده حقوق  یرفتار لیتحلملايم به منظور 

است که در مطالعات داخلی و سود  تيريصاحبان با مد

خارجی صورت گرفته در اين زمینه کمتر مورد توجه بوده 

 است.

 پژوهش. روش شناسی 3

تحقیق حاضر از نظر هدف، تحقیقی کاربردی و از نظر روش 

تحقیق توصیفی و از نظر نوع تحلیل، تحلیل همبستگی 

های یاز از صورتوهش از اطلاعات مورد ن. در اين پژاست

ت شرکت مديريت فناوری بورس ويو و ساي مالی، نرم افزار

از برای آزمون های مورد نی، مجموع دادهبورس تهران

های شود. پس از انتخاب شرکتمی ها جمع آوریفرضیه

بندی آنها در سطح صنايع، جهت انجام برخی  نمونه و طبقه

محاسبات از نرم افزار اکسل استفاده شد. برای تجزيه و 

ها در اين پژوهش از رگرسیون چند متغیره در تحلیل داده

 . جامعه وشده استاستفاده  Eviews و Stata نرم افزار

های پذيرفته کلیه شرکت شامل پژوهشنمونه آماری اين 

که دارای شرايط زير  استراق بهادار تهران شده در بورس او

 :هستند

انتخاب نمونه از اين جامعه با در نظر گرفتن معیارهای زيربه 

 شود:)غربالگری( انجام می صورت حذف سیستماتیک

در بورس تهران  1041 الی 1934ها از سال (شرکت1

 حضور داشته باشند.

 ماه نداشته باشند. 2(وقفه معاملاتی بیش از 2

اسفند ماه باشد در دوره  23(دوره مالی آنها بايد منتهی به 9

 مورد مطالعه تغییر دوره مالی نداشته باشند.

 (اطلاعات مورد نیاز در دسترس باشد.0

 (شرکت ها تولیدی و سوده باشند.0

 پژوهش فرضیه

مديران ممکن است ، متناسب با سطح بازده حقوق صاحبان

در اثر بخشی رفتار سرمايه از مديريت سود واقعی و تعهدی 

 .ها استفاده کنندگذاری شرکت

مدل زير استفاده  های اين پژوهش ازبرای آزمون فرضیه

 :شده است
𝐴𝐵𝐼𝑖,𝑡

∗ = 𝛽1EM𝑖,𝑡−1
∗ ∗ 𝐼(ROE𝑖,𝑡−1≤𝛾)+ 

𝛽2EM𝑖,𝑡−1
∗

 ∗ 𝐼 (ROE𝑖,𝑡−1>𝛾)+ θ’𝑋𝑖,𝑡−1+ 

𝜀𝑖.𝑡                 
متغیرهای پژوهش پرداخته شده ( به معرفی 2در جدول )

 .است

 پژوهش(: معرفی متغیرها 2جدول )

علامت  نوع محاسبه نحوه استخراج

 اختصاری

نوع 

 متغیر

 نام متغیر

بیش سرمايه  وابسته ABI (1) اساس مدل بر 

 گذاری

 مديريت سود واقعی مستقل R_EM (2) اساس مدل بر 

مديريت سود  مستقل A_EM (9) اساس مدل بر 

 تعهدی

ترازنامه وصورت سود 

 و زیان

سودخالص

کل حقوق صاحبان سهام 
 

ROE بازده حقوق  میانجی

 صاحبان سهام

ترازنامه وسایت شرکت 

مدیریت فناوری بورس 

 تهران

+ ارزش بازارحقوق  صاحبان سهام  ارزش دفتری بدهی ها

ارزش دفتری دارايی ها
 

Tq شاخص کیوتوبین کنترلی 

ترازنامه . صورت 

 جریان وجوه نقد

  جريان نقدی حاصل از عملیات 

مجموع  داريی ها 
 

CFO جريان نقد حاصل  کنترلی

 از عملیات
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 مجموع بدهی ها ترازنامه

مجموع دارايی ها
 

LEV اهرم مالی کنترلی 

فروش ترازنامه و سود وزیان

مجموع دارايی ها
 

SR_a نسبت فروش به کل  کنترلی

 هادارايی

گزارش تفسیری 

 مدیریت

برای شرکت های دارای مالکیت دولتی برابر يک و درغیر 

 اينصورت برابر صفراست

State مالکیت دولتی کنترلی 

 اندازه کنترلی Size لگاريتم طبیعی کل دارايی ها ترازنامه

هزينه  ها ی  عمومی و اداری سود وزیان

فروش
 

Mfee های نسبت هزينه کنترلی

به عمومی و اداری 

 فروش

 . برآورد مدل4

 آمار توصیفی متغیرها .4-1

تأثیر بازده حقوق صاحبان سهام بررسی  پژوهشهدف اين 

 هاتگذاری شرکبر ارتباط بین مديريت سود و رفتار سرمايه

. در اين مطالعه ابتدا با استفاده از آمار توصیفی به است

های آماری متغیرها پرداخته شده سپس با بررسی ويژگی

های پنلی مدل های تشخیصی و روش دادهاستفاده از آزمون

ه . دوره استها برازش شدرگرسیون به منظور آزمون فرضیه

زمانی مورد استفاده در اين مطالعه استفاده از مشاهدات 

 شرکت 122و تعداد  1934-1041های فصلی برای سال

( به بررسی ويژگی های 9در جدول ) استفاده شده است.

 پرداخته شده است. پژوهشآماری متغیرهای 

 پژوهشهای آماری متغیرهای (: ویژگی3جدول )

 کشیدگی چولگی حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین نام متغیر

 1522 4522 45922 45444 45402 45409 سرمایه گذاری

 2522 4591 45241 45444 45009 45230 های رشدفرصت

 1522 4592 05222 45444 25203 25022 اهرم مالی

 1530 4502 45022 45423 45920 45439 های مالی و وجه نقد بر کل داراییمجموع دارایی

 2539 4500 15222 45444 45040 45320 لگاریتم طبیعی مدت حضور شرکت در بورس

 1522 4522 25203 05921 45292 25223 هالگاریتم طبیعی کل دارایی

 2592 4512 25992 -45023 25229 05224 بازده سهام تعدیل شده

 1543 4523 45023 45441 45922 45120 جریان نقد عملیاتی

 1590 4512 15049 45444 45220 15434 دارایی نسبت فروش به کل

 2591 4522 95422 45422 15202 25190 شاخص کیوتوبین

 2520 4509 25229 45122 25421 45202 بازده حقوق صاحبان سهام

 1522 4522 45220 45444 45403 454219 یبیش سرمایه گذار

 1522 4592 45091 -45441 45920 454114 مدیریت سود واقعی

 1503 4500 45023 -45412 45022 454922 مدیریت سود تعهدی

 پژوهشمنبع: نتایج حاصل از 

ترين شاخص مرکزی، میانگین است که نشان دهنده اصلی

نقطه تعادل و مرکز ثقل توزيع است و شاخص خوبی برای 

هاست. برای مثال مقدار میانگین نشان دادن مرکزيت داده

و  454114مديريت سود واقعی و تعهدی به ترتیب برابر 
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حول اين  هادهد بیشتر دادهاست که نشان می 454922

اند. اما در خصوص بازده حقوق صاحبان نقطه تمرکز يافته

سهام به دلیل بالا بودن انحراف معیار نشان دهنده اين است 

های مورد مطالعه بالا بوده است. که پراکندگی در شرکت

بوده است و انحراف  45409میانگین متغیر سرمايه گذاری 

اين است که اکثر است که بیانگر  45402معیار آن معادل با 

مشاهدات حول میانگین توزيع شده و پراکندگی در 

مشاهدات کم بوده است. متغیر بیش سرمايه گذاری نیز 

است که  45403و انحراف معیار  454219دارای میانگین 

بیانگر پراکندگی و انحراف معیار کم در اين متغیر و توزيع 

ست. ه ابیشتر مشاهدات حول میانگین برای اين متغیر بود

تايج بدست آمده بیانگر اين موضوع است که نوسانات در ن

متغیرها بالا بوده که بیان کننده پراکندگی بالا در مشاهدات 

است. همچنین بر اساس آماره چولگی و کشیدگی مشاهده 

همچنین در  شود که توزيع مشاهدات نرمال نبوده است.می

( به ارائه مقادير حداقل و حداکثری در هر يک از 9جدول )

 پرداخته شده است. پژوهشمتغیرهای 

 پژوهشمتغیرهای  تشخیصیآزمون  .0-2

های هم انباشتگی، ابتدا مانا يا نامانا بودن قبل از تحلیل

کلیه متغیرهای مدل بوسیلة روش ايم، پسران و شین 

(IPSآزمون می ) شود. انجام آزمون ريشه واحد به اين دلیل

است که از بروز رگرسیون کاذب به دلیل وجود داشتن ريشه 

-و متغیر بودن میانگین سری پژوهشواحد در متغیرهای 

های زمانی در طول زمان و بدست آمدن نتايج غیرقابل اتکا 

جلوگیری شود. آزمون ريشه واحد در سطح و با وجود عرض 

د در مورد بررسی قرار گرفته است که نتايج از مبداء و رون

 ( گزارش شده است.0آن در جدول )

 پژوهشمتغیرهای ریشه واحد های آزمون (: آماره4جدول )

 نتیجه سطح خطا آماره آزمون نام متغیر

 مانا 444/4 -42/0 گذاریسرمایه

 مانا 444/4 -10/0 های رشدفرصت

 مانا 444/4 -92/2 اهرم مالی

 نامانا 210/4 -02/4 های مالی و وجه نقد بر کل دارایییمجموع دارای

 مانا 444/4 -90/0 لگاریتم طبیعی مدت حضور شرکت در بورس

 مانا 444/4 -09/2 هالگاریتم طبیعی کل دارایی

 مانا 444/4 -29/9 بازده سهام تعدیل شده

 مانا 444/4 -40/0 جریان نقد عملیاتی

 نامانا 002/4 -90/4 دارایی نسبت فروش به کل

 مانا 444/4 -04/0 شاخص کیوتوبین

 مانا 412/4 -20/2 بازده حقوق صاحبان سهام

 مانا 444/4 -03/19 یبیش سرمایه گذار

 مانا 444/4 -24/2 مدیریت سود واقعی

 مانا 444/4 -22/0 مدیریت سود تعهدی

 پژوهشمنبع: نتایج حاصل از 

مدل، صحت وجود رابطه بلندمدت  در ادامه قبل از برآورد

ی انباشتگرا با استفاده از آزمون هم پژوهشبین متغیرهای 

( هفت آزمون 2440، 1333پدرونی )نمايیم. بررسی می

انباشتگی را در دو گروه کلی پیشنهاد کرد که به عرض هم

شود که در بین داده میاز مبدأ و ضرايب روند زمانی اجازه 

واحدهای فردی متفاوت باشند. گروه اول مبتنی بر روش 

نلی، پ ρ -پنلی، آماره v -آماره شاملبعدی بوده و  -درون

هستند. گروه دوم  پنلی، ADF -پنلی و آماره PP -آماره

گروهی  ADF گروهی و PPگروهی،  ρسه آماره  شامل

است. برای هر دو بوده  بعدی -، مبتنی بر روش بیناست
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نامانا است و بین متغیرهای  εitگروه، تحت فرضیه صفر، 

مدل ارتباط بلندمدت وجود ندارد، در صورتیکه فرضیه 

انباشتگی میان متغیرها مقابل مبتنی بر وجود بردار هم

H0: γiهای گروه اول فرضیه . برای آمارهاست = در  1

H1: γi مقابل فرضیه   =  γ < شود. در آزمون می1

H0: γi های گروه دوم فرضیه صورتیکه برای آماره = 1 

H1: γi در مقابل فرضیه  <  شود. آزمون می 1

 انباشتگی پنلی(: نتایج آزمون هم5جدول )

 هاآماره با روند زمانی بدون روند زمانی

 پنلی v -آماره (30/4) (33/4)

 نلیپ ρ -آماره (39/4) (20/4)

 نلیپ PP -آماره (44/4) (44/4)

 نلیپ ADF -آماره (42/4) (44/4)

 گروهی ρآماره  (44/1) (44/1)

 گروهی PPآماره  (44/4) (44/4)

 گروهی ADFآماره  (44/4) (44/4)

 دهد.داری را نشان می، اعداد داخل پرانتز مقدار سطح معنیپژوهشمنبع: نتايج حاصل از 

 

دهند، برای دو اطلاعات جدول نشان میطور که همان

حالت مورد نظر، اکثر مقادير سطح خطای گزارش شده 

هستند و  4540درصد يا  0های پدرونی کمتر از برای آماره

طه توان بیان کرد که رابشود بنابراين میفرضیه صفر رد می

 وجود دارد. پژوهشبلندمدت بین متغیرهای 

 ال ملایمبراورد مدل رگرسیون انتق  .4-3

در اين مرحله به بررسی انتخاب متغیر انتقال از میان 

مجموعه متغیرهای گذار يا انتقال بالقوه پرداخته خواهد 

ها به محدود کردن شد. اين امکان نیز وجود دارد که تئوری

برخی متغیرها )حذف برخی از متغیرها( و يا به معرفی 

ار، غیر گذبرخی متغیرهای جديد بپردازد. پس از تعريف مت

شود که هر بار يکی از آزمون به اينصورت انجام می

بعنوان متغیرگذار استفاده می  sمتغیرهای موجود در بردار 

شود. اگر فرض صفر مبنی بر خطی بودن برای بیشتر از يک 

 متغیر گذار رد شد، متغیری انتخاب می شود که مقدار

فرض زيرا  آزمون برای آن حداقل باشد داریسطح معنی

صفر خطی بودن را نسبت به ساير متغیرهای گذار را با 

، پس از تخمین پژوهشکند. در اين قدرت بیشتری رد می

بعنوان  ROEمدل با متغیرهای گذار مختلف متغیر 

متغیرگذار انتخاب شد زيرا نتايج تخمین برای آن رضايت 

بخش بود. پس از انتخاب متغیرگذار، گام بعدی برای 

رخطی، انتخاب نوع مدل است که بايد در تخمین مدل غی

مختلف برای تصريح مدل يکی را  STRهای بین مدل

انتخاب و استفاده نمود. در صورت تايید غیر خطی بودن 

مدلی که متغیر انتقال مناسب را در بر دارد، بايد فرم تابعی 

مناسب برای تابع انتقال مورد بررسی قرار گیرد. همان طور 

 LSTR2و  LSTR1انتقال به دو فرم  که گفته شد تابع

است. نتايج حاصل از انجام آزمون در اين خصوص در جدول 

( خلاصه شده است. لازم به ذکر است که مقادير ارائه 12)

 F(Prob( سطح عدم اطمینان آماره12شده در جدول )

F را نشان می دهد. بر اين اساس ستون اول نشان دهنده )

یه خطی بودن و ستون بعدی سطح عدم اطمینان در رد فرض

 𝐻02 ،𝐻03به ترتیب مربوط به سطح اطمینان رد فرضیات 

 است. 𝐻04و 

مبنی بر خطی بودن   𝐻0بر اساس نتايج ستون اول فرضیه 

به عنوان متغیر انتقال در  ROEمدل، با در نظر گرفتن 

 ROEشود. بنابراين متغیر درصد رد می 30سطح اطمینان 

ل شود. نتايج حاصبه عنوان متغیر انتقال مناسب انتخاب می

 𝐻04و  𝐻02 ،𝐻03از سه ستون ديگر حاکی از رد فرضیات 

به عنوان متغیر انتقال است. بر اين  ROEبا در نظر گرفتن 

اساس فرم تابعی مناسب پیشنهاد شده برای تابع انتقال به 

تقال ابع اناست. تايید اين فرم تابعی برای ت LSTR1صورت 
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نشان دهنده وجود يک حد آستانه است. بنابراين رابطه بین 

که همان نقطه حد  ROEمتغیرها حول يک سطح از 

آستانه است، دچار تغییر رژيم شده و اين تغییر رژيم به 

 افتد.صورت ملايم اتفاق می

مبنی بر وجود رژيم  LSTR1با توجه به انتخاب نوع مدل 

ذاری تحت متغیر متغیر گذار حاکم بر بیش سرمايه گ 2

ROE نتايج نهايی حاصل از تخمین اين مدل غیرخطی ،

 ( بشرح زير نمايش داده شده است.2در جدول )

 (: نتایج آزمون های خطی بودن، تعیین متغیر انتقال و فرم تابعی مناسب2جدول )

 مدل پیشنهادی 𝐅𝟐آماره  احتمالارزش 𝐅𝟑آماره  احتمالارزش 𝐅𝟒آماره  احتمالارزش Fآماره  احتمالارزش متغیر انتقال

ROE 4412/4 1222/4 4139/4 4422/4 LSTR1 

 پژوهشمنبع: نتایج حاصل از 

 

 (: نتایج برآورد مدل )متغیر وابسته: بیش سرمایه گذاری(7جدول )

 بخش غیر خطی مدل بخش خطی مدل

 معناداریضرايب    ضرایب   معناداری

 (01/4)    440/4 عرض از مبداء (01/4)    443/4 عرض از مبداء

AEM 412/4    (44/4) AEM 412/4    (44/4) 
Tq 449/4-  (41/4) Tq 440/4-  (42/4) 
Sr 442/4    (24/4) Sr 449/4    (12/4) 

CFO/A 410/4    (44/4) CFO/A 411/4    (44/4) 
Lev 442/4-  (22/4) Lev 442/4-  (12/4) 

Growth 440/4-    (49/4) Growth 449/4-    (41/4) 
Mfee 492/4-  (11/4) Mfee 422/4-  (12/4) 
Size 442/4-  (22/4) Size 449/4-  (90/4) 
state 441/4-  (22/4) state 440/4-  (22/4) 
REM 419/4-  (42/4) REM 443/4-  (44/4) 

  24/1 ضریب گاما

  C 13/4ضریب 

 پژوهشمنبع: نتایج حاصل از 

نتايج بدست آمده بیانگر اين است که ضريب متغیرهای 

مديريت سود تعهدی، نسبت توبین، جريان نقد حاصل از 

های رشد و مديريت سود واقعی در سطح عملیات، فرصت

داری از صفر داشته اند. در درصدی اختلاف معنی 0خطای 

مدل برآورد شده متغیر مديريت سود واقعی تاثیر منفی بر 

بیش سرمايه گذاری داشته و متغیر مديريت سود تعهدی 

تاثیر مثبت بر بیش سرمايه گذاری داشته است. ضريب 

متغیر مديريت سود تعهدی در بخش خطی معادل با 

وده است. ب 49/4بوده در بخش غیرخطی معادل با  412/4

ضريب متغیر مديريت سود واقعی در بخش خطی معادل با 

بوده است.  -422/4و در بخش غیرخطی معادل با  -419/4

در اين بخش با انتخاب متغیر حقوق صاحبان سهام به 

عنوان يک متغیر گذار مشاهده گرديد که تاثیر مديريت 

سود تعهدی و مديريت سود واقعی بر رفتار سرمايه گذاران 

ای هفاوت بوده است و اين موضوع بیانگر تائید فرضیهمت

 بوده است. پژوهش

اشاره به اين موضوع دارد که  پژوهشفرضیه اصلی دوم 

متناسب با سطح بازده حقوق صاحبان سهام، مديران ممکن 

است از مديريت سود واقعی و تعهدی در اثربخشی سرمايه 

کنند. برای آزمون اين فرضیه ها، استفاده میگذاری شرکت

از روش داده های پنلی و رگرسیون انتقال ملايم غیرخطی 

بر اين اساس فرم تابعی مناسب پیشنهاد استفاده شده است. 



 یبرات و لیلا یزدان گودرزی فراهانی / رگرسیون انتقال ملایممبتنی بر رویکرد  سود مدیریت با صاحبان حقوق بازده تحلیل رفتاری ارتباط نرخ

 

 
 

است. تايید اين  LSTR1شده برای تابع انتقال به صورت 

فرم تابعی برای تابع انتقال نشان دهنده وجود يک حد 

بین متغیرها حول يک سطح از  آستانه است. بنابراين رابطه

که همان نقطه حد آستانه است، بازده حقوق صاحبان سهام 

دچار تغییر رژيم شده و اين تغییر رژيم به صورت ملايم 

 افتد.تحت تابع انتقال اتفاق می

مبنی بر وجود دو  LSTR1با توجه به انتخاب نوع مدل 

ذار گرژيم حاکم بر رفتار سرمايه گذاری تحت متغیر متغیر 

بازده حقوق صاحبان سهام، نتايج نهايی حاصل از تخمین 

اين مدل غیرخطی در در جدول ادامه نمايش داده شده 

 است:

 

 های خطی بودن، تعیین متغیر انتقال و فرم تابعی مناسبنتایج آزمون (:8)جدول 

 متغیر داریسطح معنی فرم تابعی

 انتقال 𝑯𝟎فرضیه 𝑯𝟎𝟐فرضیه 𝑯𝟎𝟑فرضیه 𝑯𝟎𝟒فرضیه پیشنهادی
Linear 402/4 921/4 222/4 092/4 نسبت جريان نقدی 

LSTR2 422/4 442/4 292/4 442/4 رشد سود عملیاتی 

LSTR1 100/4 422/4 404/4 412/4 بازده دارايی ها 

LSTR1 422/4 422/4 421/4 411/4 بازده حقوق صاحبان سهام 

LSTR2 441/4 013/4 220/4 421/4 اندازه شرکت 

 پژوهشمنبع: نتایج حاصل از 

 (: خلاصه نتایج الگوی آزمون فرضیه 2)جدول 

مقادیر بالاتر از حد آستانه حقوق صاحبان  (2225مقادیر کمتر از حد آستانه حقوق صاحبان سهم ) 

 (2225سهم )

 نتیجه

 بی معنی (01/4)     412/4 (01/4)     410/4 عرض از مبداء

AEM 410/4     (44/4) 411/4     (44/4) مثبت 

Tq 442/4-   (41/4) 442/4-   (41/4) منفی 

Sr 440/4     (20/4) 440/4     (93/4) بی معنی 

CFO/A 412/4     (44/4) 412/4     (44/4) مثبت 

Lev 411/4-   (02/4) 443/4-   (92/4) منفی 

Growth 443/4-     (40/4) 442/4-     (41/4) منفی 

Mfee 493/4-   (22/4) 492/4-   (12/4) بی معنی 

Size 414/4-   (22/4) 442/4-   (12/4) بی معنی 

state 442/4-   (41/4) 449/4-   (42/4) منفی 

REM 412/4-   (44/4) 410/4-   (44/4) منفی 

 29/4 ضریب تعیین

F-90/20 آماره 

 44/4 سطح معناداری

 23/1 دوربین واتسون

 پژوهشمنبع: نتایج حاصل از 

اثر گذاری متغیر حقوق  دهد کهنشان می (3)نتايج جدول 

صاحبان سهام بر رفتار سرمايه گذاری متناسب با مديريت 

سود تعهدی و واقعی متفاوت بوده است به عبارت ديگر 

زمانی که متغیر گذار يعنی حقوق صاحبان سهم کمتر از 

است اثر گذاری مديريت سود واقعی و تعهدی بر رفتار  4520

است و  -45412و  45410سرمايه گذاری به ترتیب برابر با 
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زمانی که متغیر گذار يعنی حقوق صاحبان سهم بیشتر از 

 است اثر گذاری مديريت سود واقعی و تعهدی بر رفتار 4520

است. به  -45410و  45411سرمايه گذاری به ترتیب برابر با 

عبارت ديگر با توجه به معنی داری ضرايب برآورد شده 

توان گفت که فرضیه اصلی دوم تائید شده است. با توجه می

به معیارهای خوبی برازش مشاهده گرديد که ضريب تعیین 

است که نشان دهنده قدرت توضیح  4529مدل برابر با 

و سطح معنی  Fدرصدی مدل است. آماره  29ندگی ده

داری آن بیانگر معنی داری کل رگرسیون بوده است. در 

واتسون بیانگر عدم وجود  –نهايت آماره دوربین 

 خودهمبستگی در جملات اخلال مدل رگرسیونی است.

 . نتیجه گیری و پیشنهادها5

تأثیر بازده حقوق صاحبان منظور بررسی حاضر به پژوهش

سهام بر ارتباط بین مديريت سود و رفتار سرمايه گذاری 

اساس بسیاری از تصمیمات مديريتی، دانش بود.  هاشرکت

ها به عنوان تابعی از سطح فعالیت چگونگی تغییر هزينه

است. در همین ارتباط،کارشناسان معتقدند که تلاش برای 

های مرتبط و اتخاذ تصمیمات بدون دانش کاملی از هزينه

وه تغییر آنها نسبت به سطح فعالیت ممکن است به نح

در رابطه با مديريت سود پیامدهای نامساعدی بیانجامد. 

يک جنبه مهم ، های متفاوتی وجود داردديدگاه

استانداردهای حسابداری وضع شده و فرآيند آن با 

ساختارهای حاکمیت شرکتی موجود فراهم کردن انعطاف 

يران است. برخی از پذيری و قضاوت شخصی برای مد

های شخصی در گزارشگری مديران صلاحديدها و قضاوت

را به انتقال موثق اطلاعات خصوصی خود به سهامداران قادر 

سازد؛ چنین کاربردی از صلاحديد و قضاوت شخصی می

بیانگر مديريت سود کارا. از سوی ديگر اشکال وارده بر 

گری های شخصی و صلاحديدها در گزارشاعمال قضاوت

عملکرد مالی، اين است که مديران ممکن است برای 

جلوگیری از انتقال اطلاعات درباره عملکرد بالقوه ضعیف 

جاری يا آتی از اين توانايی استفاده کنند. چنین رفتاری در 

رسانی سود را کاهش میدهد و  گزارشگری جنبه اطلاع

 .بیانگر مديريت سود فرصت طلبانه است

شاهده گرديد که وارد شدن رد شده ممتناسب با مدل برآو

 بینانجی بازده حقوق صاحبان سهام در ارتباط یمتغیر م

شرکتهای  بین در گذاری سرمايه رفتار و سود مديريت

تهران معنادار بوده  بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

توجه به نتايج بدست آمده از مدل غیرخطی برآورد  با است.

شده مشاهده گرديد که زمانی که متغیر گذار يعنی بازدهی 

ر تر از میانگین اين متغیحقوق صاحبان سهام بالاتر و پايین

باشد اثر متغیرهای مديريت سود تعهدی و واقعی بر رفتار 

سرمايه گذاری متفاوت بوده است. با توجه به مطالعات 

پیشین صورت گرفته مشاهده گرديد که نتايج با مطالعه 

(، پورحیدری و 2421(، لیو و همکاران )2411لیانجینگ )

همخوانی داشته  (1933( و نوبخت و آجار)1932همکاران )

 است.

 منابع

، (1044پرتوی، پارسا، صراف، فاطمه و بشارت پور، فاطمه )

 تأثیر جريان نقد آزاد بر کارايی سرمايهگذاری با استفاده از

های پژوهش ،رگرسیون گشتاورهای تعمیمیافته پانلی

 .0-33(، 01) 23حسابداری مالی و حسابرسی، 

بررسی رابطه کارايی مديريت با  ،(1933سهیل ) ،جهانفر

سرمايه گذاری مديريت سود واقعی و تعهدی در شرکت 

رويکردهای  ،های پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران

 .00-22(، 0)92، پژوهشی نوين در مديريت و حسابداری

تاثیر بیش اطمینانی مديران بر  (،1932) پريسا ،ضیغمی

مه پايان نا ،مديريت سودرابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و 

موسسه آموزش عالی علم و ، کارشناسی ارشد حسابداری

 فن آوری شمس.

(. مديريت سود و رفتار سرمايه گذاری 1041محب راد. )

چشم انداز  ،کت ها با بازده حقوق صاحبان سهامشر

 .113-140 ،(29)0 ،حسابداری و مديريت

 ،(1932سید سمانه ) ،شاهرخی و بشیری منش ،مشايخ

 ،مديريت سود و رفتار سرمايه گذاری واحدهای تجاری

 .33-22 ،(04)14 ،مطالعات تجربی حسابداری مالی

تأثیر مديريت سود  ،(1933ملک )، آجار، يوسف و نوبخت

های تعهدی و واقعی بر ارزش شرکت: پژوهشی در شرکت
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Abstract 

When the return on equity decreases, the managers manage profits and invest less in order to 

reduce investment costs by postponing investment in projects, and these companies they are 

likely to face financial problems. The main problem of the present study was to investigate the 

effect of return on equity on the relationship between profit management and investment 

behavior of companies. The statistical population of the present study is the active companies 

admitted to the Tehran Stock Exchange in the period of 2011-2022. In this study, in order to 

measure the three mentioned hypotheses regarding the relationship between the research 

variables, the panel data method and the smooth transition regression (STR) model were used. 

The obtained results indicated that the inclusion of the mediating variable of return on equity 

in the relationship between profit management and investment behavior among companies 

listed on the Tehran Stock Exchange was significant. According to the results obtained from 

the estimated nonlinear model, it was observed that when the transition variable i.e., return 

on equity is higher and lower than the average of this variable, the effect of accrual and actual 

profit management variables on investment behavior is different. 
 

Keywords: return on equity, accrual profit management, real profit management, investment 

behavior, smooth transition regression. 
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