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 چکیده

تاثیر مدیریت سود بر رفتار سرمایه گذاری شرکت با توجه به هدف از انجام این تحقیق بررسی 

نقش حقوق صاحبان سهام در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. جامعه آماری 

این تحقیق کلیه شرکتهای فعال در بورس اوراق بهادارتهران است و نمونه آماری بر اساس روش حذف 

تا  1395کت است. دوره زمانی جمع آوری اطلاعات مربوط به سالهای شر 113سیستماتیک برابر با 

مورد تجزیه و تحلیل قرار  8است و اطلاعات به دست آمده با استفاده از نرم افزار ایویوز نسخه   1399

گرفته است. یافته های به دست آمده از تحلیل داده های پانلی نشان می دهد که مدیریت سود تاثیر 

ری بر سرمایه گذاری شرکتها دارد. علاوه بر این بخش دوم نتایج نشان از آن دارد که منفی و معنادا

 بازده حقوق صاحبان سهام اثر تعدیلگر کاهشی بر رابطه بین مدیریت سود و رفتار سرمایه گذاری دارد.

 مدیریت سود، رفتار سرمایه گذاری، حقوق صاحبان سهام :کلیدی کلمات
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 مقدمه-1

 ی اطلاعاتی ارائه مالی، های صورت اولیه هدف مالی، گزارشگری نظری مفاهیم اساس بر

 مالی پذیری انعطاف و مالی عملکرد مالی، وضعیت خصوص در شده بندی طبقه و تلخیص

 اتخاذ تصمیم های در مالی صورتهای نمودن استفاده کنندگان یاری جهت تجاری واحد

 صورت های اقتصادی، تصمیم در اتخاذ مالی های صورت کنندگان استفاده است.  اقتصادی

 در و عملکرد واحد تجاری  کننده منعکس که را زیان و سود صورت شامل، مالی های

گیرند. فرآیند  می کار به تجاری است، واحد مدیریت کنترل تحت منابع از حاصل بازده برگیرنده

 صورت کاربران معمولاً و دارد اداره شرکت در مهمی نقش آن، ی نتیجه و سود گیری اندازه

 رو از متأثر اقتصادی بنگاه سود محاسبه آنجا که از قائلند. آن برای اهمیت زیادی مالی، های

 مدیریت عهده به مالی های صورت تهیه و آن است کنندگان قضاوت تهیه و حسابداری شهای

نماید.  سود مدیریت به اقدام مختلف، دلایل به بنا است مدیریت، ممکن باشد، می تجاری واحد

 تعهدی اقلام طریق از سود پذیرد مدیریت صورت دو طریق از تواند می مدیران اقدام این

شرکت)پورحیدری و همکاران،  واقعی های فعالیت طریق دستکاری از سود مدیریت و اختیاری

1395). 

 در عین حال در حوزه مدیریت سود دو دیدگاه متفاوت وجود دارد. از یک سو مدیریت

سهامداران، منبعث از ظرفیت های  به خود خصوصی اطلاعات موثق سود به دلیل امکان انتقال

قانونی موجود در سازوکارهای حاکمیت شرکتی، مدیریت سود رفتاری کارامد محسوب می 

شود. از سویی به دلیل افزایش عدم تقارن اطلاعاتی و آسیب به منافع سهامداران در راستای 

شخصی مدیران، رفتاری فرصت طلبانه قلمداد می شود.  از این رو برای مدیریت افزایش منافع 

 (.2021، 1سود می توان عملکردی دوگانه متصور بود )جیانگ و ما

 هایی طریق گزارش از مدیران اگر که کنند ل استدلا اینگونه برخی است ممکن راستا این در

 اجازه دهند، گذاران نشان سرمایه به تجاری واحد از مطلوب تصویری کنند، بخواهند می ارائه که

 آن گذاری سرمایه تصمیم های شامل شرکت داخلی های اطلاعات، تصمیم این که داد نخواهند
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 شرکت، داخلی گیرندگان که تصمیم دارد امکان وجود این وجود، این دهد. با قرار تأثیر تحت را

 روند به اطلاعات، نادرست ارائه اطلاعی از بی یا حد از بیش خوشبینی جمله از دلایلی، به بنا

بگیرند.  تصمیم اساس، این بر باشند و داشته اعتقاد نادرست، صورت به شده ارائه رشد

 و کرده درك را شرکت واقعی شرکت، وضعیت داخلی تصمیم گیرندگان است ممکن همچنین

 گذاری سرمایه بیش به اقدام بالا پذیری رویکرد ریسک با آن، ناخوشایند عملکرد بهبود منظور به

 (.2018نمایند )مک نیکولز و استاین، 

در عین یکی دیگر از شاخص های موثر در این زمینه حقوق صاحبان سهام خواهد بود. در 

واقع انتظار بر این است که کیفیت حقوق صاحبان سهام، تاثیر مدیریت سود بر رفتار سرمایه 

را تحت تاثیر قرار دهد. این مسئله از آن جا تصور می  گذاری شرکتهای فعال در بازار سرمایه

شود که در بسیار ی از کشورهای توسعه یافته تا مدتها حقوق صاحبان سهام یک معیار نظارتی 

مهم تلقی میشده است و قرار گرفتن نرخ بازده حقوق صاحبان سهام پایین تر از آستانه معقول 

 شناسایی و گزارش میو مصوب، به عنوان معیار عملکرد نامنساب 

 یارهایمع تیرعا یبرا یادیز یها زهیانگ ها شرکت شده و همچنان نیز می شود. از این رو

صاحبان سهام ارائه حقوق  قیاز طر یخارج یمنابع مال افتیدر ییدارند تا توانا این شاخص

نرخ بازده حقوق صاحبان سهام   یکه وقت دکن یاستدلال م ادبیات موجودرا حفظ کنند. معقول 

سود  تیریمد یها تیاحتمالاً در فعال رانیمد رسد، یم مطلوب سرمایه گذارانآستانه  ریبه ز

 یها پروژه انداختن قیبه تعو ای یگذار هیسرما یها نهیبا کاهش هز نیو همچن کنند یشرکت م

انجام  یکمتر یگذار هیسرما از،یمورد ن یسود نظارت اریبرآوردن مع یبرا یگذار هیسرما

 (.2021)لیو و همکاران، دهند یم

با این اوصاف و بنا بر تشریحات صورت گرفته و با توجه به دیدگاه های متفاوت در 

خصوص ارتباط بین مدیریت سود و سرمایه گذاری شرکتها،  ابهام موجود در  این مقوله آن 

معناداری بر رفتارهای سرمایه گذاری  است که اولا در بازار سرمایه ایران، مدیریت سود تاثیر

شرکتها خواهد داشت یا خیر؟ و ثانیا آیا نرخ بازده حقوق صاحبان سهام قادر خواهد بود تا 

 تاثیری تعدیلگر بر رابطه بین مدیریت سود و رفتارهای سرمایه گذاری شرکتها ایفا کند یا نه؟

 مبانی نظری تحقیق: -2
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 مفهوم مدیریت سود

 و ندارد وجود عمومی توافق سود، مدیریت تعریف مورد در که است تقدمع (2001) بنیش

 :کند می بیان زیر شرح به را سود مدیریت از مختلف تعریف چند نمونه عنوان به 

 شده پذیرفته اصول چارچوب در عمدی های گام انجام فرآیند یعنی سود مدیریت»

 خودشان مطلوب سطح به را شده گزارش سود تا سازد می قادر را مدیران حسابداری که

توان  (. در واقع می1989، شیپر در شده اشاره 1987، 1ویل و استیکنی دیویدسون،«)برسانند

 به سازمانی برون مالی گزارشگری فرآیند در هدفمند ی مداخله سود مدیریتگفت، 

 (.1989 ،2شیپر)است شخصی منافع بعضی بمنظورکس

های  مبتنی بر اقلام تعهدی اختیاری و مبتنی بر فعالیتهای اساسی بین مدیریت سود  تفاوت

 واقعی

بندی  ترین تفاوت بین مدیریت سود واقعی و مدیریت مبتنی بر اقلام تعهدی در زمان مهم

گیرد در  مدیریت سود است. اغلب، مدیریت سود واقعی در طول دوره حسابداری صورت می

ایان دوره مالی و قبل از مدیریت سود تعهدی که مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی در پ حالی

اند که این شیوه این ریسک را در بردارد که ، مقدار سودی که برای دستکاری  در پایان دوره

مورد نیاز است بزرکتر از اقلام تعهدی اختیاری موجود باشد، زیرا اختیار موجود در رابطه با 

دود شده است)بارتون و سیمکو، اقلام تعهدی توسط اصول پذیرفته شده حسابداری مح

(. رویدادهای اقتصادی اساسی یک شرکت، توانایی مدیریت را برای گزارش سود مبتنی 2002

سازد.. در نتیجه اگر از اقلام حسابداری در پایان  بر ارقام حسابداری با محدودیت مواجه می

حظات مدیریت سال استفاده شود ممکن است از اهداف مرتبط با سود محقق نشود. این ملا

های واقعی کمتر در  سازد. در مقایسه دستکاری فعالیت اقلام تعهدی را با محدودیت مواجه می

های واقعی در جهت دستکاری  گیرند. مزیت دیگر تغییر فعالیت معرض این محدودیت قرار می

 . (2008شود)یو،  گذاران کمتر متوجه چنین رفتاری می سود اسن است که حسابرسبان و قانون

 سرمایه گذاری 
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تواند از  برای شروع هر پروژه نیاز به منابع مالی وجود دارد. این منابع مالی می

( گرفته شود. به ترکیب وام) تأمین شده یا قرضشخصی و شراکت با دیگران  سرمایه طریق

سهام  و کوتاه مدت شرکت، حقوق صاحبان بدهی بلندمدت خاصی از این دو مورد شامل

شود. درواقع ساختار سرمایه به  ساختار سرمایه گفته می سهام ممتاز و حقوق صاحبان عادی

که برای تأمین مالی عملیات شرکت  سهام بلندمدت و حقوق صاحبان بدهی صی ازترکیب خا

دهد که چگونه شرکت  شود. ساختـار سرمایه نشان می گیرد، اطلاق می مورداستفاده قرار می

بدهی به فرم توزیع اوراق مشارکت یا سفته .کند منابع مالی موردنیاز عملیات خود را تأمین می

عنوان سهام عادی،  حقوق صاحبان سهم بهکه  شود، درحالی های بلندمدت قابل پرداخت ارائه می

سرمایه در  های مدت مثل نیازمندی گردد. بدهی کوتاه بندی می انباشته طبقه سود سهام ممتاز یا

 .شود عنوان بخشی از ساختار سرمایه در نظر گرفته می به گردش

به این است که چه مقدار پول گیری راجع  مشکل اصلی برای مدیران مالی شرکت ها تصمیم

باید قرض گرفته شود و بهترین ترکیب بدهی و حقوق صاحبان سهام چیست. مدیران مالی 

ساختار سرمایه همچنین با عنوان  .ترین منابع مالی برای شرکت را بیابد همچنین باید ارزان

قدی شرکت که به در واقع ساختار سرمایه به مقدار جریان ن .شود ساختار مالی نیز شناخته می

وکاری بسته به  شود. هر کسب رسد، تقسیم می رسد و مقداری که به سهامداران می طلبکاران می

هایش ترکیب متفاوتی خواهد داشت؛ بنابراین، هر شرکت نسبت بدهی به حقوق  نیازها و هزینه

اگر شرکت را مانند یک کیک در نظر  .صاحبان سهم مخصوص به خودش را خواهد داشت

کننده چگونگی تقسیم آن کیک است. ساختـار سرمایه  ریم، ساختـار سرمایه مشخصبگی

کننده آن است که چند درصد از وجوه موردنیاز شرکت از طریق وام و چند درصد از  مشخص

طریق شراکت و سهامداران تأمین شود. موضوعی که در اینجا از اهمیت بالایی برخوردار است، 

صاحبان سهام است. در نظر گرفتن انواع هزینه مانند هزینه انتشار ترکیب بهینه بدهی و حقوق 

های داخلی و  گیری از شرکت های وام های تأمین سرمایه، هزینه سهام، هزینه مذاکره با شرکت

 .از اهمیت بسیاری برای مدیران مالی برخورداراست …المللی و  بین

هنگام تحلیل ساختار سرمایه در های کوتاه مدت و بلندمدت در  نسبت یک شرکت از بدهی

شود. وقتی مردم به ساختار سرمایه اشاره دارند احتمالاً منظورشان نسبت بدهی ها  نظر گرفته می

https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87/
https://modiremali.com/dictionary/%d9%88%d8%a7%d9%85/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a8%d8%af%d9%87%db%8c-%d8%a8%d9%84%d9%86%d8%af%d9%85%d8%af%d8%aa/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a8%d8%af%d9%87%db%8c-%d8%a8%d9%84%d9%86%d8%af%d9%85%d8%af%d8%aa/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85-%d8%b9%d8%a7%d8%af%db%8c/
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https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85-%d9%85%d9%85%d8%aa%d8%a7%d8%b2/
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https://modiremali.com/dictionary/%d8%a8%d8%af%d9%87%db%8c/
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سرمایه  به حقوق صاحبان سهام شرکت است که تصویری کلی از میزان ریسکی بودن

دهد. معمولاً سرمایه گذاری در شرکتی که عمده تأمین مالی آن از  می  در شرکت نشان گذاری

بیشتری را با  ریسک شود، چون تقریباً اهرم بالایی دارد، طریق بدهی های مختلف انجام می

 .خود به همراه خواهد داشت

 پیشینه تحقیق

مدیریت سود و رفتار سرمایه گذاری شرکتها: »(، تحقیقی با عنوان 2021لیو و همکاران )

شرکت فعال در  200انجام دادند. آنها این رابطه را بر روی بیش از  ،«نقش حقوق صاحبان سهام

بازار سرمایه کشور چین مورد مطالعه قرار دادند. روش انجام این تحقیق همبستگی بوده و 

 تیریمد نیرابطه معکوس ب کیمطالعه  جینتاتحلیل ها بر اساس داده های ترکیبی انجام شد. 

فراتر از سطوح آستانه  ROE شیکه با افزا دهد یها را نشان م شرکت یگذار هیسود و سرما

 ایآ نکهیبر ا ROEکه سطح  افتندیدر نیهمچن آنها. کند یم رییبه مثبت تغ یخاص، از منف

به عنوان  ایکنند  یبه طور مشترك استفاده م یو تعهد یواقع یها یاز دستکار رانیمد

 گذارد. یم ریشرکت ها تأث یگذار هیبر سرما یرگذاریتأث یبرا ینیگزیجا

(، تحقیقی به منظور بررسی تاثیر اهرم مالی بر سرمایه گذاری 2021تاسکین و همکاران )

شرکتها و در ادامه تاثیر عدم تقارن اطلاعات مالی بر این ابطه پرداختند. آنها بای این منظور با 

ت پاکستانی در خلال شرک 200استفاده از روش همبستگی و بر اساس اطلاعات بیش از 

شرکت ها  یگذار هیسرما ماتیاطلاعات نامتقارن بر تصمدریافتند که  2018تا  2000سالهای 

به سرعت کاهش  شرکتدر  یگذار هیاطلاعات نامتقارن، سرما لیگذارد. به دل یم یمنف ریتأث

ست و ا یگذار هیسرما ماتیدر تصم یکننده مهم نییاهرم عامل تع ن،ی. علاوه بر اابدی یم

 دهد. یم شیشرکت ها افزا یگذار هیاثر نامطلوب اهرم را بر سرما ،وجود اطلاعات نامتقارن

(، در تحقیق خود تلاش کرده است تا ضمن بررسی تاثیر جریانات نقد 2021تسنگ )

عملیاتی شرکت بر سرمایه گذاریهای شرکت، نقش مسئولیت پذیری اجتماعی و افشای آن را 

نیز بر این رابطه مورد بررسی قرار دهد. آنها این موضوع را بر روی شرکتهای تایوانی فعال در 

ر به روش همبستگی مورد مطالعه قرار دادند. نتایج نشان داد که بازار سرمایه این کشو

گذاری به جریان نقدی پس از افشای اجباری و تضمین اجباری کاهش یافته  حساسیت سرمایه

https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1%db%8c/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1%db%8c/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1%db%8c/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b1%db%8c%d8%b3%da%a9/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b1%db%8c%d8%b3%da%a9/
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های تضمین اجباری جزئی برای  دهد که افشای اجباری جزئی و سیاست است. این نشان می

تی بر کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلات های مسئولیت پذیری اجتماعی تأثیر مثب گزارش

 شود.  ها تجربه می نمایندگی دارد که توسط شرکت

(، در تحقیقی به بررسی مدیریت سود و شفافیت جریانات نقدی 2018کورانا و همکاران )

جریانات نقدی  عملیاتی و مقایسه و دامنه اثرگذاری آنها پرداختند. به زعم آنها عدم شفافیت

 یدرآمد تفاوت اساس یواقع یبا هموار ساز جریانات نقدی عملیاتی تیریاز مد یشنا عملیاتی

متمرکز است که ممکن است بر  ینقد اناتیبر جر جریانات نقدی عملیاتی تیریدارد. مد

 بر درآمد متمرکز است. یسود واقع یکه هموار ساز ینگذارد ، در حال ایبگذارد  ریدرآمد تأث

و مدیریت  حسابرسی و حق الزحمه بین کیفیت حسابرسی طهراب (،2018چن و همکاران )

کرد. به زعم آنان بروز بحران مالی در سطح جهانی فرصت  بررسی در کشور چین سود را

مغتنمی برای بررسی این موضوع بوده است که آیا کاهش هزینه پرداختی به حسابرسان تاثیری 

مطالعه آنها ضمن تایید نشان میدهد که بر کیفیت سود ودرآمد خواهد داشت یا خیر؟ نتیجه 

تفاوت قابل ملاحظه و معناداری بین کیفیت حسابرسی و کیفیت سود بین شرکتهایی که بر اثر 

بحران مالی حق الزحمه حسابرسی را کاهش داده اند با شرکتهایی که کاهش پرداختی بابت 

 دستمزد حسابرسی نداشته اند وجود ندارد.

 فروشهای از استفاده با ، ها شرکت آیا که کردند بررسی را موضوع این(2010) ونگ و جیان

 از را خود نمونه آنها.  خیر یا کنند می مدیریت را خود،سود کننده کنترل مالکان به عادی غیر

 فروش که دریافتند و کردند انتخاب چین بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت میان

 اقتصادی وضعیت با مناطقی در که میشود دیده های شرکت در بیشتر وابسته اشخاص به

 و. نیست تعهدی های فروش اشخاص، به عادی غیر فروشهای همه میکنند. کار ، تر ضعیف

 به دستیابی برای تعهدی اقلام مدیریت مکمل آنکه جای به و است نقدی فروش آنها از برخی

 به وام شکل به نقد وجه انتقال بر دال شواهدی گونه هیچ اما. است آن باشد،جایگزین سود

  نشد یافت ، باشد مرتبط تعهدی سودهای مدیریت با که اشخاص

(، در پژوهشی رابطه بین عدم شفافیت گزارشگری مالی و مدیریت 2009هاتن و همکاران )

سود و ریسک سقوط قیمت سهام را مورد بررسی قرار دادند. در این مطالعه محققین با جمع 
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شرکت و بررسی این اطلاعات با استفاده از روش رگرسیون  –سال  40882آوری اطلاعات 

ده های مقطعی، به این نتیجه رسیدند که عدم شفافیت اطلاعات خطی چند متغیره و مدل دا

مالی بالا با افشای اطلاعات کمتر در ارتباط است. بعلاوه شرکتهایی که دارای صورت های مالی 

 غیرشفاف هستند. بیشتر در معرض ریسک سقوط قیمت سهام قرار می گیرند. 

ت سود بر حقوق صاحبان سهام به (، در پژوهش خود به بررسی تاثیر مدیری1400شادخواه )

ساله منتهی  5عنوان معیار عملکرد شرکت پرداخته است. دوره زمانی تحقیق حاضر یک دوره 

شرکت  120است. اطلاعات لازم برای این تحقیق از صورتهای مالی بیش از  1398به سال 

بازار حقوق  بر اساس نتایج متغیرهای ارزشفعال در بازار سرمایه کشور به دست آمده است. 

ی از معنادار پذیریصاحبان سهام، ارزش بازار به ارزش دفتری، بازده غیر عادی دارای اثر

قابل پیش  مدیریت سود سودآوری آتی بر اساس شاخص هایمدیریت سود هستند. همچنین 

 .بینی است

(، در تحقیقی بررسی کرده است که مدیریت سود چه تاثیری بر سیاست 1400خدادای )

لیاتی شرکت و در نتیجه بازده سهام آن خواهد داشت. وی در این تحقیق به نقش های عم

شرکت از شرکتهای بورس اوراق بهادار  119بدین منظور تعداد مدیران نیز توجه داشته است. 

انتخاب شده و با روشهای آماری همبستگی و رگرسیون  1394الی  1390تهران در بازه زمانی 

پژوهش مورد آزمون قرار گرفت. نتایج پژوهش نشان داد مدیران در های  چند متغیره، فرضیه

مواجهه با عدم اطمینانهای محیطی، جهت کاهش نوسانات سود، اقدام به مدیریت سود 

دهد توانایی مدیران شرکتها، در بازه زمانی پژوهش،  نمایند، در نهایت نتایج پژوهش نشان می می

 .سود و بازده سهام ندارد تاثیر معناداری بر رابطه میان مدیریت

(، در تحقیقی این موضع را بررسی کردند که 1400پور موسی و شریف زاده دربان )

این  نقدینگی شرکت در شرایط محدودیت مالی چه تاثیری بر تصمیمات سرمایه گذاری دارد. 

پژوهش از نظر هدف کاربردی و از نظر ماهیت تحلیلی می باشد. برای جمع آوری داده های 

آن از صورت های مالی شرکت های بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است. نمونه آماری 

شرکت از شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های  100پژوهش 

می باشد. نتایج پژوهش نشان می دهد محدودیت مالی بر کارایی و کم سرمایه  1395الی  1390
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ر مثبت و معناداری دارد و همچنین جریان وجوه نقد آزاد نیز رابطه بین گذاری شرکت تأثی

 .محدودیت های مالی و کارایی سرمایه گذاری را تشدید می کند

بررسی رابطه عدم تقارن اطلاعاتی »(، تحقیقی با عنوان 1397مسیب زاده اینانلو و صالحی )

شده در بورس اوراق  رفتههای پذی در شرکت سود مدیریت سودبا  حسابرس تصدی و دوره

که عدم  درصورتی حسابرس تصدی نتایج بیانگر این است که دوره، انجام دادند. «بهادار تهران

که عدم  شود؛ اما درصورتی می سود تقارن اطلاعاتی وجود نداشته باشد، موجب بهبود کیفیت

معکوس دارد به تأثیر  سود بر کیفیت حسابرس تصدی تقارن اطلاعاتی وجود داشته باشد دوره

یابد. همچنین  شرکت کاهش می سود کیفیت حسابرس تصدی این معنی که با افزایش دوره

باشد  می سود ای معکوس باکیفیت نتایج تحقیق نشان داد که عدم تقارن اطلاعاتی دارای رابطه

 .یابد کاهش می سود بدین معنا که با افزایش عدم تقارن اطلاعاتی کیفیت

بررسی تاثیر دستکاری فعالیت »(، در پژوهش خود با عنوان 1396) احمدی و صابر درسه

واقعی و مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی بر خطر سقوط آتی قیمت سهام در شرکتهای 

،  به این نتیجه رسیدند که از میان معیارهای انتخابی «پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

ی هزینه اختیاری غیرعادی و جریانهای نقدی عملیاتی برای مدیریت سود واقعی، متغیرها

غیرعادی، تاثیر مثبت و معناداری بر خطر سقوط آتی قیمت سهام دارند. افزون بر این، مدیریت 

سود مبتنی بر اقلام تعهدی تاثیر مثبت معناداری بر خطر سقوط آتی قیمت سهام دارد. همچنین 

غیرعادی، تاثیر معناداری بر خطر سقوط آتی قیمت نتایج نشان می دهد که متغیر هزینه تولید 

 سهام ندارد.

توانایی مدیریت، کارایی سرمایه گذاری »(، در پژوهشی با عنوان 1396فروغی و همکاران )

، به منظور اندازه گیری کارایی سرمایه «و کیفیت گزارشگری در حوزه مسئولیت اجتماعی

( و جهت اندازه گیری توانایی مدیریت از مدل دمیرجیان و همکاران 2011گذاری از مدل چن )

به منظور اندازه گیری کیفیت گزارشگری مالی از مدل اقلام تعهدی  (، و همچنین2012)

نشان داد  1387-1392شرکت در بازه زمانی  119اختیاری استفاده کردند. نتایج مطالعه بر روی 

که مدیران توانا تمایل به سرمایه گذاری بیش از حد دارند. علاوه بر این، کیفیت گزارشگری در 
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عث کاهش مثبت توانایی مدیریتی بر سرمایه گذاری بیش از حد حوزه مسئولیت اجتماعی با

 گردد.  می

( نیز در تحقیقی به بررسی تاثیر مدیریت سود واقعی بر 1395پورحیدری و همکاران )

کیفیت سرمایه گذاری شرکتهای فعال در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. این مضوع بر 

ساله به روش  5رمایه کشور در یک دوره زمانی شرکت فعال در بازار س 63روی اطلاعات 

 مدیریت سنجش همبستگی و با استفاده از تحلیل رگرسیونی مورد بررسی قرار گرفت.  برای

 هزینههای عملیاتی، فعالیتهای از ناشی نقد وجوه جریان غیرعادی متغیر سه از سود، واقعی

 مطالعه، این از حاصل نتایج .است شده استفاده تولید غیرعادی و هزینههای اختیاری، غیرعادی

 های غیرعادی هزینه و عملیاتی فعالیتهای از ناشی نقد وجوه غیرعادی جریان بین که نشان داد

 بیشتر اعمال با معنی که این به .دارد وجود معنادار رابطهی ناکارا، سرمایهگذاری با اختیاری

 .یابد می افزایشها  شرکت ناکارای گذاری سرمایه میزان سود واقعی مدیریت

(، پژوهشی به منظور بررسی رابطه بین جریان نقد عملیاتی، عدم 1393فخاری و حسنی )

که با مطالعه بر روی  های تحقیق یافته شفافیت سود و ریسک سقوط قیمت سهام انجام دادند.

های نقدی  دهد بین محتوای اطلاعاتی جریان نشان می شرکت بورس صورت گرفت  90

یسک سقوط قیمت سهام رابطه منفی وجود دارد. یعنی با افزایش محتوای اطلاعاتی عملیاتی و ر

ها  های نقدی عملیاتی، ریسک سقوط قیمت سهام در آینده کاهش یابد. همچنین یافته جریان

تواند بر رابطه بین عدم شفافیت سود و ریسک  های نقدی عملیاتی می دهد جریان نشان می

بگذارد، یعنی با افزایش محتوای اطلاعاتی جریان نقدی عملیاتی سقوط آتی قیمت سهام تاثیر 

های این  یابد. یافته رابطه بین عدم شفافیت سود و ریسک سقوط آتی قیمت سهام کاهش می

ترین اطلاعات اطمینان  های نقدی به عنوان یکی از مهم تحقیق تأکید مجددی بر اهمیت جریان

 .بخش در گزارشگری مالی است

(، نیز تحقیقی به منطور بررسی تاثیر وجوه نقد عملیاتی و اندازه 1393مکاران )دستگیر و ه

شرکت بر تصمیمات سرمایه گذاری شرکتها انجام دادند. در این پژوهش تأثیر جریان وجوه نقد 

عملیاتی و اندازه شرکت ها بر تصمیم های سرمایه گذاری در دارایی های سرمایه ای بررسی 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  104ر بر گیرنده شده است. نمونه ها د
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( می باشد. فرضیه ها با استفاده از یک مدل رگرسیون 1389-1380ساله ) 10دوره ی زمانی 

% آزمون شد. نتایج نشان می دهد که رابطه معنی داری بین جریان 5خطی چند متغیره در سطح 

مایه گذاری در دارایی های سرمایه ای وجود دارد که این وجوه نقد عملیاتی و تصمیم های سر

های  رابطه در شرکت های کوچک بیشتر است. همچنین با افزایش اندازه شرکت تحصیل دارایی

 . ای کاهش می یابد سرمایه

 فرضیه تحقیق-3

 ی اول: مدیریت سود بر رفتار سرمایه گذاری شرکتها تاثیر معناداری دارد.  فرضیه

م: نرخ بازده حقوق صاحبان سهام بر رابطه بین مدیریت سود و رفتار ی دو فرضیه

 گذاری شرکتها سرمایه

 تاثیر تعدیلگر دارد.

 روش تحقیق -4

باشد. در  این تحقیق از نوع همبستگی و پس رویدادی با استفاده از اطلاعات گذشته، می

مستقل مدنظر باشد، هدف مواردی که بررسی ارتباط بین یک متغیر وابسته با یک یا چند متغیر 

های تاریخی، ضرایب متغیرهای  محقق این است که بر اساس این ارتباط و با استفاده از داده

 بینی نماید مستقل را برآورد و با ارائه مدل اقدام به پیش

باشد. تحقیقات کاربردی  تحقیق حاضر از منظر هدف، از نوع تحقیقات کاربردی می

ها، اصول و فنونی را که در تحقیقات بنیادی تدوین  ها، قانونمندی تحقیقاتی هستند که نظریه

 (.1388گیرند. )سرمد و همکاران،  شوند را برای حل مسائل اجرایی و واقعی به کار می می

باشد. در تحقیق همبستگی، هدف اصلی  تحقیق حاضر بر حسب روش از نوع همبستگی می

چند متغیر کمی وجود دارد و اگر این رابطه  ای بین دو یا آن است که مشخص شود آیا رابطه

وجود دارد، اندازه و احد آن چقدر است؟ باید توجه داشت که تحقیق همبستگی هرگز به تبیین 

کند صرف نظر از  پردازد، بلکه صرفاً یک رابطه را توصیف می یک رابطه علت و معلولی نمی

بینی را  د یک رابطه قوی، پیشاینکه این رابطه، رابطه علت و معلولی است یا خیر. وجو

 سازد. پذیر می امکان
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شود که عددی بین  میزان رابطه بین دو متغیر معمولاً از طریق یک ضریب همبستگی بیان می

+ است. دو متغیر که به هم وابسته نیستند، ضریبی نزدیک صفر و دو متغیر که قویاً به 1و  -1

توانند به صورت معکوس نیز به  فی دو متغیر میدارند. از طر ±1اند، ضریبی نزدیک  هم وابسته

هم وابسته باشند. در چنین حالتی ضریب رگرسیون، عددی منفی خواهد بود که در صورت 

 باشد. می  -1وجود رابطه قوی معکوس، ضریب مربوطه نزدیک 

 هدف اصلی:

ار بررسی نقش و تاثیر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام بر رابطه بین مدیریت سود و رفت

 سرمایه گذاری شرکتها

 اهداف فرعی:

 بررسی تاثیر مدیریت سود بر رفتار سرمایه گذاری شرکتها -1

بررسی تاثیر تعدیلگر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام بر رابطه بین مدیریت سود و رفتار  -2

 گذاری شرکتها سرمایه

 قلمرو موضوعی

گذاری شرکتها با توجه به نقش این تحقیق در حوزه بررسی تاثیر مدیریت سود بر سرمایه 

 حقوق صاحبان سهام است.

 قلمرو زمانی

 باشد. 1399الی  1395های  داده های مربوط به این تحقیق مربوط به سال

 قلمرو مکانی

-می تحقیق شامل شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران این مکانی قلمرو

 باشد.

 جامعه و نمونه آماری

 می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای تمامی پژوهش این آماری جامعه

 . گیرند می قرار آزمون مورد 1399 تا 1395 زمانی بازه در که باشد
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میان  از سیستماتیک حذف روش طریق شرکتی تحقیق از 113 نمونه پژوهش، این در

جدول زیر قابل مشاهده جزییات این روش در . شد خواهد انتخاب آماری، شرکتهای جامعه

 است.

 ( تعداد شرکت های نمونه1)جدول

 تعداد شرح

 519 1399تعداد شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پایان سال 

 (79) شرکتهای خارج شده از بورس یا منتقل شده به فرابورس

 (83) شرکتهایی با وقف معاملاتی بالای سه ماه

 (91) 29/12پایان سال مالی غیر از شرکتهای دارای 

 (88) شرکتهای فعال در حوزه های مالی و بانکی و هلدینگ و ...

 (65) شرکتهایی فاقد اطلاعات لازم برای این تحقیق

 113 تعداد شرکت های مورد بررسی
 

 

 ها و ابزار گردآوری اطلاعات:روش

 و ای کتابخانه روش از پژوهش، ادبیات تبیین خصوص در اطلاعات گردآوری جهت

 پردازش برای نظر مورد های داده به دستیابی برای و گردیده استفاده اسنادی مطالعات

 های شرکت  شده حسابرسی مالی های صورت در موجود اطلاعات از پژوهش، های فرضیه

 بهادار اوراق بورس رسمی سایت به مراجعه با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 اطلاعاتی، های بانک پژوهش، این در اطلاعات گردآوری ابزار. است شده استفاده تهران،

 و خارجی و داخلی مقالات ها، نامه پایان تهران، بهادار اوراق بورس از شده استخراج اطلاعات

 .باشد می ره آوردنوین افزار نرم و معتبر اینترنتی منابع

 مدل و نحوه اندازه گیری متغیرها:-5

تحقیق دارای دو  مدل کمی مرتبط هستند که هر دو از تحقیق لیو و همکاران دو فرضیه 

 (، برگرفته شده است. این دو مدل به شرح زیر هستند.2021)

 :1مدل
IN,t =α  +β1 EM I,t +β2 SIZE I,t+β3 LEV I,t+β4 OCF I,t+β5 Roa I,t +ε I,t 
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 :2مدل
IN i,t =α  +β1 EM I,t+β2 ROE I,t+β3 (EM * ROE) It +β4 SIZE I,t+β5 LEV I,t 
+β6 OCF I,t +Roa I,t +εI,t 

 
 تجزیه و تحلیل آماری : -6

 آمار توصیفی

به عنوان شروع تجزیه و تحلیل آماری، نیاز است تا گزارشی از کیفیت توزیع و پراکندگی و 

از محدوده نوسان داده های عددی در اختیار مطالعه کنندگان قرار گیرد. این کار با استفاده 

شاخص های آماری متنوعی انجام می شود که مهمترین آنها درجدول زیر برای متغیرهای 

پژوهش گزارش شده است. آنچه پیداست این است نزدیکی میانگین به میانه و همچنین 

 انحراف معیار پایین اغلب داده ها نشان از توزیع مناسب آنها نزدیک به میانگین دارد.

 های پژوهشهای توصیفی  متغیر: شاخص 2جدول شماره 
 شاخص آماری 

 انحراف معیار میانگین حداقل حداکثر نماد متغیر

 INV 79/0 55/0- 32/0 49/0 سرمایه گذاری

 EM 96/0 001/0 39/0 26/0 مدیریت سود

 ROE 89/0 44/0- 14/0 27/0 بازده حقوق صاحبان سهام

 LEV 92/0 01/0 57/0 22/0 اهرم مالی

 SIZE 15/8 41/4 23/6 69/0 اندازه شرکت

 Roa 83/0 29/0- 12/0 19/0 سوآوری

 CFO 66/0 42/0- 20/0 17/0 وجه نقد عملیاتی

 

 آماراستنباطی

 آزمون پایایی متغیرها

می مشکلی به نام رگرسیون کاذب  باعث بروزمتغیرها مانا نباشد، بر طبق قاعده چنانچه 

آزمونهایی مختلف استفاده می شود که در این پژوهش از برای اطمینان از مانایی داده از .شود

آزمون لوین، لین، چو بهره گرفته شده است. با توجه به رد فرض صفر این آزمون کلیه متغیرها 

 مانا هستند.
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 های پژوهشمتغیر آزمون مانایی: 3جدول شماره 
 سطح معناداری آماره آزمون آماره آزمون متغیر

 000/0 -10/26 سرمایه گذاری

 000/0 -07/7 مدیریت سود

 000/0 -39/67 بازده حقوق صاحبان سهام

 000/0 -22/77 اهرم مالی

 000/0 -34/96 اندازه شرکت

 000/0 -26/33 سوآوری

 000/0 -14/26 وجه نقد عملیاتی

 

 ها بررسی الگوی داده

تعیین الگوی  در مرحله بعد و پس از کنترل مناسب بودن وضعیت مانایی داده ها نوبت به

کار وشیوه مواجهه نرم افزار با داده هاست. در واقع تشخیص اینکه نرم افزار داده ها را به کدام 

گونه از انواع داده ها همچون سری زمانی، مقطعی و تلفیقی تشخیص دهد در این مرحله 

اسمن  صورت می گیرد. برای این منظور نیاز به انجام آزمون لیمر )چاو( و در صورت نیاز ه

است. رد فرض صفر آزمون لیمر نشان میدهد که داده ها از نوع ترکیبی هستند. این مسئله در 

 مورد مدل پژوهش حاضر نیز اتفاق افتاده است.

با توجه به آنکه مدل ترکیبی خود دارای دو شیوه اثرات ثابت و اثرات ثابت تصادفی است، 

دو الگو تعیین شوند. همچنان که نتایج بررسی نیاز به انجام آزمون هاسمن است تا یکی از این 

مدلهای این پژوهش نیز نشان می دهد، رد فرض صفر در این آزمون مؤید آن است که داده ها 

از نوع اثرات ثابت هستند. در مجموع با توجه به نتیجه دو آزمون می توان نتیجه گرفت که داده 

 ها از نوع ترکیبی با اثرات ثابت هستند. 

نتایج و خروجی دو آزمون لیمر و هاسمن را نشان می دهد و آنچنان که  5و  4جدول های 

بوده و در نتیجه  05/0پیداست سطح معناداری در هر دو آزمون در هر دو مدل  پایین تر از 

 شود. فرض صفر هر دو آزمون رد می
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 : نتیجه آزمون لیمر)چاو(6جدول 
 نتیجه آزمون اداری آمارهسطح معن آماره آزمون نوع آزمون  مدل

 رد فرض صفر F 23/4 000/0 اول

 رد فرض صفر F 20/4 000/0 دوم

 

 : نتیجه آزمون هاسمن7جدول 
 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره آماره آزمون نوع آزمون  مدل

 رد فرض صفر 2ꭓ 16/11 000/0 اول

 رد فرض صفر 2ꭓ 66/10 000/0 دوم

 

 گرفته صورتبررسی نیکویی برازش 

پس از احراز اطمینان از مانایی داده ها و به دنبال تعیین الگو و شیوه اجرای کار، نوبت به 

انجام رگرسیون و تعیین ضرایب و تشخیص نوع روابط است. با اینحال، پیش از تفسیر 

رگرسیون و استفاده از آن، لازم است تا به وسیله چند آزمون از کیفیت قابل قبول رگرسیون 

طمینان حاصل کرد. عدم بررسی این آزمونها ممکن است باعث چشم پوشی بر یکی از ا

خطاهای رایج رگرسیونی باشد که باعث ایجاد تورش در برآورد گشته و نتایج را غیر قابل 

 اعتماد می کند.

برای انجام این مرحله آزمونهای متعددی در نظر گرفته شده است که چهار مورد از 

 این پژوهش مورد بررسی قرا می گیرد. مهمترین آنها در

 بررسی مسئله ناهمسانی واریانس

نخستین و مصطلح ترین خطایی که در هر برازش رگرسیونی نهفته است مسئله ناهمسانی 

واریانس است. صرف نظر از مفهوم اماری این مشکل، آنچه اهمیت دارد کنترل این مشکل و در 

است. آزمونهای مختلفی برای بررسی این مشکل های تصحیحی  حل صورت وجود، اتخاذ راه

است.  بر اساس تعریف،  LM-ARCHایجاد و ابداع شده اند که یکی از معتبرترین آنها، آزمون 

-4تایید فرض صفر این آزمون حکایت از عدم وجود این مشکل دارد. نتایج مندرج در جدول 
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یانس در برازش صورت گرفته ، نشان از تایید فرض صفر و عدم وجود مشکل ناهمسانی وار5

 در هر دو مدل دارد.

 : نتیجه آزمون آرچ5جدول 
 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره آماره آزمون نوع آزمون  مدل

 تایید فرض صفر 2ꭓ 16/0 7620/0 اول

 تایید فرض صفر 2ꭓ 19/0 7599/0 دوم
 

 بررسی مسئله استقلال خطاها

رگرسیونی لازم است تا کنترل شود مسئله استقلال دومین مسئله ای که در پی یک برازش 

خطاهاست. عدم رعایت این مسئله نیز می تواند همچون مورد قبل دقت برازش صورت گرفته 

را زیر سوال ببرد. برای کنترل این وضعیت از آزمون دوربین واتسون استفاده میشود. چنانچه 

وجود مشکل منتفی است و می توان از قرار بگیرد،  5/1تا  5/2مقدار این آزمون در محدوده 

 حیث این آزمون به نتیجه به دست آمده اعتماد کرد.

نتیجه این آزمون را نشان میدهد و با توجه به مقدار به دست آمده برای این  6جدول 

 توان  استقلال خطاهای هر دو مدل را تایید کرد. آزمون، می

 : نتیجه آزمون دوربین واتسون6جدول 
 نتیجه آزمون محدوده مورد قبول شاخصمقدار  مدل

 تایید استقلال خطاها 5/1تا  5/2 93/1 اول

 تایید استقلال خطاها 5/1تا  5/2 97/1 دوم

 

 بررسی کفایت کلی مدل

علاوه بر بررسی جزئی و موردی مشکلات احتمالی ناشی از برازش رگرسیونی مدل، لازم 

برازش صورت مورد بررسی قرار گیرد. برای است تا در نمایی کلی نیز صراحت و کیفیت کلی 

این منظور از آزمون فیشر استفاده می شود. عدم رعایت کفایت کل، ولو با رعایت کلیه 

آزمونهای جزئی نگر، ممکن است اعتبار کلی مدل و برازش صورت گرفته را مورد تردید قرار 

 دهد.
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قرا گیرد با رد  05/0یین تر از این آزمون پا Fبر اساس قاعده چنانچه سطح معناداری آماره 

فرض صفر آزمون، کفایت کلی مدل تایید می شود. این مسئله در مورد برازش صورت گرفته 

 بر روی  هر دو مدل این پژوهش نیز رخ داده است.

 : نتیجه آزمون آرچ7جدول 
 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره آماره آزمون نوع آزمون  مدل

 فرض صفر رد F 61/19 000/0 اول

 رد فرض صفر F 25/19 000/0 دوم

 نتایج نهایی رگرسیون مدل اول

پس از احراز کلیه شرایط مقتضی و اطمینان از مناسب بودن برازش صورت گرفته، می توان 

 با استفاده از نتایج نهایی رگرسیون به تفسیر فرضیه های پژوهش پرداخت.

استفاده می شود. اساس کار بر این منوال است که چنانچه سطح  tبرای این منظور از آزمون 

باشد، رابطه متغیر مورد نظر با متغیر وابسته معنادار بوده و  05/0معناداری این آزمون پایین تر از 

نتایج نهایی   8-4بسته به علامت ضریب، این رابطه مستقیم یا معکوس خواهد بود. جدول

 دهد. رگرسیون مدل اول را نشان می

 : بررسی نهایی رگرسیون مدل اول8جدول 
 متغیر وابسته: سرمایه گذاری

 ضریب متغیر سطح معناداری آماره tآماره آزمون  متغیر

 -30/0 0028/0 -01/3 مدیریت سود

 -21/0 0101/0 -66/2 اهرم مالی

 -01/0 2396/0 -97/0 اندازه شرکت

 35/0 0002/0 28/4 سودآوری

 11/0 0099/0 68/2 وجه نقد عملیاتی
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 03/0 2109/0 01/1 عدد ثابت

  53/0  ضریب تعیین تعدیل شده

 

 Sig(  و معناداری )0.30β-=آنگونه که از نتایج پیداست، متغیر مدیریت سود تاثیر منفی )

 ( بر متغیر وابسته )مدیریت سود( دارد بنابراین فرضیه اول تحقیق تاید می شود. 0/05 >

آنچه نتایج نشان می دهد، از میان متغیرهای کنترلی، اهرم مالی دارای همچنین بر اساس 

تاثیر منفی و معنادار بر متغیر وابسته است. همچنین دو متغیر سودآوری و وجه نقد عملیاتی 

دارای تاثیر مثبت و معنادار هستند. و سرانجام اندازه شرکت فاقد این تاثیر معنادار است. ضمن 

ان دید ضریب تعیین تعدیل شده به عنوان شاخصی برای درك قدرت آنکه آنچنان که میتو

درصد است و  53توضیح رفتار متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی برابر با 

 دروضعیت مناسبی قرار دارد.

 نتایج نهایی رگرسیون مدل دوم

مین متغیر وابسته در ادامه و طبق روال قبل به بررسی تاثیر متغیرهای مستقل و کنترلی بر دو

پرداخته شده است. ضمن آنکه در این بخش، با ورود متغیر تعدیلگر، شاخص تعدیلگر 

نتایج   9-4مدیریت سود ضربدر حقوق صاحبان سهام به جدول اضافه شده است.  جدول

 دهد. نهایی رگرسیون مدل دوم را نشان می

 : بررسی نهایی رگرسیون مدل دوم9جدول 
 سرمایه گذاریمتغیر وابسته: 

 ضریب متغیر سطح معناداری آماره tآماره آزمون  متغیر

 -22/0 0078/0 -89/2 مدیریت سود

 16/0 0259/0 10/2 حقوق صاحبان سهام

 -23/0 0189/0 -55/2 مدیریت سود ضربدر حقوق صاحبان سهام

 -01/0 3910/0 -77/0 اندازه شرکت
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 -17/0 0311/0 -99/1 اهرم مالی

 40/0 0001/0 41/4 سوآوری

 13/0 0091/0 70/2 وجه نقد عملیاتی

 03/0 1183/0 06/1 عدد ثابت

  59/0  ضریب تعیین تعدیل شده

 

-=آنگونه که از نتایج پیداست، متغیر مدیریت سود ضربدر حقوق صاحبان سهام منفی )

0.23β( و معنادار  )Sig < 0/05 است. بنابراین میتوان ضمن تایید فرضیه دوم تحقیق نتیجه )

گرفت که حقوق صاحبان سهام تاثیر تعدیلگر کاهشی )منفی و معنادار(، بر رابطه منفی بین 

 مدیریت سود و سرمایه گذاری دارد.  

همچنین بر اساس آنچه نتایج نشان می دهد همچون مدل قبل از میان متغیرهای کنترلی، 

دارای تاثیر منفی و معنادار بر متغیر وابسته است. همچنین دو متغیر سودآوری و وجه  اهرم مالی

نقد عملیاتی نیز دارای تاثیر مثبت و معنادار هستند و اندازه شرکت نیز فاقد تاثیر معنادار است. 

ضمن آنکه آنچنان که میتوان دید ضریب تعیین تعدیل شده به عنوان شاخصی برای درك 

درصد  59رفتار متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل، تعدیلگر و کنترلی برابر با قدرت توضیح 

 شده است که نسبت به وضعیت قبل افزایش نشان میدهد.

 خلاصه نتایج فرضیه های تحقیق: -7

جهانی شدن با توسعه و پویایی بازار و در عین حال افزایش بی ثباتی و شک و تردید در 

بوده است. همچنین رسوایی های مالی اخیر در سطح جهان سطح شرکتهای بزرگ همراه 

نگرانی هایی را در رابطه با قابلیت های اتکای صورت مالی ایجاد کرده است. این رسوایی ها و 

پیامدهای پس از آن دلیل اصلی برای توجه بیشتر به گزارشگری مالی است. علاوه بر این، فشار 

جهان در سالهای اخیر تقاضا برای حسابرسی با  بحران های مالی بر بسیاری از کشورهای

 (.2011کیفیت بالا را افزایش داده است )زوریگات و کاسیم، 
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به دلیل رسوایی های اخیر مالی شرکتهایی از قبیل وردکام و انرون در ایالت متحده و بحران 

پانیا، کیفیت های مالی اروپا همچون پارمالات در ایتالیا، آهلد در هلند و بی بی وی ای در اس

قابلیت اتکای صورت های مالی و حرفه حسابرسی در مظان سوء ظن واقع شده است و نقش 

کمیته حسابرسی در گزارشگری مالی، توجه تدوین کنندگان مقررات را به طور فزاینده ای به 

 (.2007خود جلب کرده است ) کانسوئلو و دفیونتس، 

اتکا بودن است. اطلاعاتی قابل اتکاست که  یکی از ویژگی های کیفی اطلاعات مالی قابل

عاری از اشتباهات و تمایلات جانبدارانه با اهمیت باشد و بطور صادقانه معرف آن چیزی باشد 

مفاهیم  2فصل  12که مدعی است یا به گونه ای معقول انتظار می رود بیان کند )بند 

 نظریگزارشگری مالی ایران(.

از مدیریت، بحث نظام راهبری شرکتی و نظریه های  با توجه به مقوله جدایی مالکیت

مرتبط با آن از قبیل نظریه نمایندگی، نظریه ذی نفعان و سایر نظریه های مرتبط نیاز به رسیدگی 

و حسابرسی صورت های مالی شرکت ها کاملا احساس می شود. صورت های مالی حسابرسی 

ودن و قابلیت اتکای محتوای صورتهای شده دارای ارزش افزوده هستند. زیرا نتایج مربوط ب

 (. 1384مالی را گزارش می کنند)حساس یگانه، 

استفاده کنندگان صورت های مالی، برای اتخاذ تصمیمات اقتصادی غالبا خواهان ارزیابی 

وظیفه مباشرت یا حسابدهی مدیران نیز هستند. صورتهای مالی نتایج وظیفه مباشرت مدیریت 

کند)کمیته فنی  ر قبال منابعی که در اختیارشان قرار گرفته منعکس مییا حسابدهی آنها را د

 (.1386سازمان حسابرسی، 

آنچه بدیهی است این است که بر اساس تئوری نمایندگی، اختلاف و تفاوت در منافع 

مدیران و سهامداران می تواند با تحت تاثیر قرار دادن روند کیفیت گزارشات مالی زمینه ساز 

رصت طلبانه مدیران در قالب مدیریت سود که یکی از شیوه های رایج آن استفاده از رفتارهای ف

اقلام تعهدی اختیاری است باشد. علاوه بر این ممکن است مدیران با توسل به شیوه های 

 مختلف دستکاری فعالیت های واقعی اقدام به مدیریت سود نمایند.

بر کیفیت عملکرد شرکت همواره حائز بنابراین بررسی ابعاد تاثیرگذاری مدیریت سود 

اهمیت بوده است و در همین راستا اسن تحقیق در بخش اول نتیجه های خود دریافته است که 
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مدیریت سود تاثیر منفی بر کیفیت سرمایه گذاری دارد. در واقع شرکتهای درگیر در مدیریت 

و بنابراین نمی توان انتظار سود، از رفتارهای فرصت طلبانه و سودجویانه مدیران رنج می برند 

داشت که این دست شرکتها در سرمایه گذاری های مفید، هزینه کنند. یافته این بخش را می 

 ( برشمرد.1400( و شادخواه )2021توان همسو با نتایج تحقیقات لیو و همکاران )

مفید علاوه بر این یافته بخش دیگر تحقیق نیز نشان می دهد که حقوق صاحبان سهام عامل 

و موثری بر افزایش کیفیت و کارایی سرمایه گذاری شرکت است. بنابران می تواننتیجه گرفت 

که با افزایش حقوق صاحبان سهام، مسئله مدیرت سود در شرکت کاهش یابد و در نتیجه 

 کیفیت سرمایه گذاری بهتر و بیشتر شود. 

ق صاحبان سهام برخوردارند، این یافته نشان می دهد که شرکتهایی که از نسبت بالاتر حقو

از عملکرد مطلوبتری برخوردارند و در نتیجه شفافیت اطلاعات بالاتری نیز دارند. از این رو 

احتمال بروز مدیریت سود منفعت طلبانه کاهش خواهد یافت و بنابه تعبیر بخش اول تحقیق، 

ن همسو با نتایج کیفیت سرمایه گذاری بهبود خواهد یافت. یافته های این بخش را می توا

( 1395( و پورحیدری و همکاران )2021(، تسنگ و همکاران )2021مطالعات لیو و همکاران )

 دانست.

 منابع 

 سمت. مدیریت، تهران: انتشارات در آن کاربرد و (، آمار1387مؤمنی، محمد ) و عادل آذر،

، جلد اول، چاپ چهاردهم، «آمار و کاربرد آن در مدیریت(. »1389). آذر، عادل. منصور مومنی

 انتشارات سمت، تهران. 

 (.  تئوری حسابداری مالی ، علی پارسائیان ، جلد اول ،  تهران ، ترمه1388اسکات، ویلیام.  )

( بررسی تاثیر مدیریت سود واقعی بر 1395پورحیدری، امید، رحمانی، علی و غلامی، رضا. )

سرمایه گذاری شرکتهای فعال در بورس اوراق بهادار تهران، پیشرفت های حسابداری، شماره کیفیت 

 85-55، صص 65

(. بررسی تاثیر نقدینگی شرکت بر رابطه بین 1400پورموسی، علی اکبر و شریف زاده دربان، ستی، )

 64-53، صص 39محدودیت مالی و سرمایه گذاری، چسم انداز حسابداری و مدیریت، شماره 
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تاثیر جریان های نقدی و محدودیت در تامین مالی بر (، 1388تهرانی، رضا و حصارزاده، رضا )

 20-32، صص 3، تحقیقات حسابداری و حسابرسی، شماره سرمایه گذاری بیش سرمایه گذاری و کم

 .دانش نگاه انتشارات تهران، گذاری، سرمایه (. مدیریت1382تهرانی، رضا و نوربخش، عسگر )

، تحقیقات حسابداری، سال «نظریه مدیریت سود» (، 1389،علی و پوریا نسب، آرمین)ثقفی

 .60دوم،شماره ششم، ص 

کیفیت گزارشگری مالی و ناکارایی سرمایه  "(. 1390ثقفی، علی و عرب مازار یزدی، مصطفی. )

  1-20، مجله پژوهش های حسابداری مالی ، سال دوم ، شماره چهارم ، ص  "گذاری

 گذاری سرمایه کارایی و حسابرسی کیفیت میان (، رابطه1390مجید ) فاضل، معتمدی علی، ثقفی،

، صص 4، شماره 3دوره  مالی، حسابداری های پژوهش بالا، گذاری سرمایه با امکانات های شرکت در

1-14 

( مقدمه بر روش تحقیق در علوم انسانی، انتشارات سمت، چاپ 1384حافظ نیا، محمد رضا )

 یازدهم.

(. عدم اطمینان محیطی، مدیریت سود و بازده سهام، کنکاش مدیریت و 1400خدادادی، علیرضا. )

 69-146، صص 3حسابداری، شماره 

 هدف با سود مدیریت و حسابرسی بین کیفیت (، رابطۀ1394خواجوی، شکرالله، میمند، مهدی )

 29 – 56، صص 2حسابداری، سال ششم، شماره  دانش سود، مجله های دستیابی به آستانه

(،بررسی رابطه بین مدیریت سود 1390خواجوی،شکرالله؛ بایزدی،انور؛ جبارزاده کنگرلویی،سعید ،)

ومسئولیت پذیری اجتماعی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ،مجله پیشرفتهای 

 .1،شماره 3حسابداری دانشگاه شیراز دوره 

سرمایه گذاری   کارایی و مالی تأمین (، سیاستهای1397، داریوش و قدك فروشان، مریم )دموری

-157، صص 23تهران،  راهبرد مدیریت مالی، شماره  بهادر اوراق بورس در پذیرفته شده شرکتهای در

175 

ارزش  و سود کیفیت سود، هموارسازی بین بررسی رابطه»(، 1390دیگران ) و داریوش دموری،

، پژوهش های حسابداری مالی، سال «اوراق بهادار تهران بورس در شده پذیرفته های شرکت در شرکت

 99-87سوم، شماره اول، ص 
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(، درآمدی بر بازده غیرعادی سهام و محتوای اطلاعاتی 1391رسائیان، امیر و غفاری، محمدرضا )

، صص 5تصادی، شماره ماهنامه بررسی مسائل و سیاست های اق -جریان های نقدی، مجله اقتصادی

79-92 

تاثیر هزینه های نمایندگی و  "(. 1391سجادی، سید حسین؛ حاجی زاده، سعید و نیک کار، جواد. )

، مجله بررسی های  "کیفیت گزارشگری مالی بر ریسک سرمایه گذاری در شرکت های بورسی 

 21-42، ص  3، شماره  19حسابداری و حسابرسی ، دوره 

، «روش های تحقیق در علوم رفتاری(. »1390) .الهه ،گان، عباس و حجازیبازر ؛ سرمد، زهره

 چاپ بیست و یکم، انتشارات آگه، تهران. 

اولین کنفرانس بین المللی  تاثیر مدیریت سود واقعی بر عملکرد آتی شرکت،(. 1400) شادخواه، لیلا

 ،تهران آزمایشگاه مدیریت و رویکردهای نوآورانه در مدیریت و اقتصاد،
https://civilica.com/doc/1347917 

(. بررسی رابطه بین جریان های نقدی آزادو مدیریت سود 1394فخاری، حسین. عدیلی، مجتبی. )

از طریق فعالیت های واقعی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. نشریه بررسی 

 .78تا  63، صفحات  4، شماره 19های حسابداری و حسابرسی، دوره 

بررسی اثر ویژگیهای کمیته (، 1394فخاری، حسین؛ محمدی، جواب و حسن نتاج، محسن )

، صص 46، مطالعات تجربی حسابداری مالی، شماره حسابرسی بر مدیریت سود از طریق اقلام واقعی

154-130 

(، ارتباط بین حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت بر اساس 1394فروتن، امید، خلیلی محسن )

 121-139، صص25رگرسیون فازی، پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی، شماره

(، توانایی مدیریتی، کارایی سرمایه گذاری و 1395فروغی، داریوش؛ امیری، هادی و ساکیانی، امین )

 63 -89، صص 31کیفیت گزارشگری مالی، پژوهش های تجربی حسابداری، شماره 

(، رابطه بین شاخص های مالی و شاخص های 1390) قائمی، محمد حسین و حمیدی، سلمان

 1-5، صص 52وری، مجله حسابرس، شماره  بهره

 مالکیت و مدیره هیأت ساختار بین ارتباط (، بررسی1394کاشانی پور، محمد، کریمی، حسن، )

 167 – 186، صص 14اختیاری، پژوهش های تجربی حسابداری، ش  با افشای شرکت
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وجه نقد ناشی از عملیات و مدیریت سود در شرکتهای »(، 1385مریم )مشایخی، بابک و صفری، 

، فصل نامه بررسی های حسابداری و حسابرسی دانشکده مدیریت «پذیرفته شده در بورس تهران

 .54-35، ص 44دانشگاه تهران، سال سیزدهم، شماره 

 رابطه بررسی (1390) برج امیرپورملا، و سیدجواد ابراهیمیان، مجتبی؛ عدیلی، اسفندیار؛ ملکیان،

 همایش نهمین .تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در سرمایه هزینه و کیفیت افشا

 بلوچستان و سیستان دانشگاه :زاهدان ایران، سراسری حسابداری

 اس پی اس اس  از استفاده با آماری تحلیل (،1386منصور ) قیومی، فعال علی؛ مومنی،

در  شده پذیرفته شرکتهای عملکرد بر مالکیت ساختار (، تأثیر1393) احسان غلامی، محمد؛ نمازی،

 83-100، صص 64 شماره حسابرسی، و حسابداری بررسیهای تهران،  بهادار اوراق بورس

، بررسی عملکرد شرکت و حاکمیت شرکتی از طریق 1390واعظ، سید علی و مقدم، سیروس، 

 114 -135، صص7حسابداری مالی، ش ساختار مالکیت، فصلنامه 

تاثیر حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق (، 1390وکیلی فرد)

 119-139، صص8، شماره دانش مالی تحلیل اوراق بهادار ، بهادار تهران
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