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 چکیده

هدف پژوهش حاضر بررسی تاثیر چسبندگی سود سهام بر مدیریت سود در شرکت های 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. سودسهام یكی از مهم ترین مباحث مطرح در 

مدیریت مالی است، زیرا سود تقسیمی بیانگر پرداخت های نقدی عمده شرکت ها و یكی از مهم 

میمات پیش رو مدیران به شمار می رود. مدیر باید تصمیم بگیرد که چه میزان ترین گزینه ها و تص

از سود شرکت تقسیم، و چه میزان در قالب سود انباشته مجدداً در شرکت سرمایه گذاری شود. 

جامعه آماری پژوهش حاضر شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد که 

شرکت به عنوان نمونه انتخاب شد. دوره مورد بررسی بین سال  117پس از حذف محدودیت ها 

می باشد. برای تجزیه و تحلیل از رگرسیون پانلی استفاده شد. نتایج حاصل از  1400تا  1391های 

پژوهش نشان می دهد که پرداخت سود سهام و محدودیت پرداخت سود سهام بر مدیریت سود 

 تاثیر دارد. 

 چسبندگی سود سهام، مدیریت سود، اوراق بهادار تهران کلمات کلیدی:
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 مقدمه -1

نقش اصلی گزارشگری مالی انتقال اثربخش اطلاعات مالی به افراد برون سازمانی به 

روشی معتبر و به موقع است. برای انجام این مهم، مدیران از فرصتهایی برای اعمال 

اند. مدیران میتوانند از دانش خود درباره  قضاوت در گزارشگری مالی برخوردار شده

بهبود اثربخشی صورتهای مالی به عنوان ابزاری برای انتقال فعالیتهای تجاری برای 

اطلاعات به سرمایه گذاران و اعتباردهندگان بالقوه استفاده کنند. با این حال چنانچه مدیران 

برای گمراه کردن استفاده کنندگان صورتهای مالی از طریق اعمال اختیارات خود در زمینه 

ی، انگیزه هایی داشته باشند، احتمال میرود گزینشهای حسابداری در گزارشگری مال

های مدیریت سود رخ دهد. ادبیات اولیه در حوزه مدیریت سود به آزمون تأثیرگزینش

حسابداری بر بازار سرمایه پرداخته است. کانون تمرکز اصلی آن تمایز میان دو فرضیه 

رایج بوده، بیانگر  1960رقیب بوده است. فرضیه مكانیكی که در ادبیات حسابداری دهه 

کنندگان صورتهای مالی، منابع اطلاعاتی غیر از گزارشهای  این موضوع است که استفاده

مالی شرکتها را مورد استفاده قرار نمیدهند و سرمایه گذارن صرفاً بر اساس ارزشهای 

ظاهری منعكس در اطلاعات مالی گزارش شده توسط شرکتها، تصمیم های خود را اتخاذ 

. رقیب فرضیه مكانیكی، اصطلاحاً فرضیه بازار کارآ نامیده میشود. بر اساس این مینمایند

تئوری مدیران، نمایندگان سهامداران شرکت بوده و بایستی در جهت منافع آنها عمل 

نمایند. گاهی اوقات مدیران در وضعیتهایی قرار میگیرند که تصمیمهای آنها به نفع 

وش شدن گزارشهای مالی میشوند، که این مسأله به سهامداران شرکت نبوده و باعث مخد

 (. 1381روابط نمایندگی معروف است )بلكویی، 

 مسئله بیان -2

سود سهام یكی از مهم ترین مباحث مطرح در مدیریت مالی است، زیرا سود تقسیمی 

بیانگر پرداخت های نقدی عمده شرکت ها و یكی از مهم ترین گزینه ها و تصمیمات پیش 

به شمار می رود. مدیر باید تصمیم بگیرد که چه میزان از سود شرکت تقسیم، و  رو مدیران

چه میزان در قالب سود انباشته مجدداً در شرکت سرمایه گذاری شود. پرداخت سود 

تقسیمی مستقیماً سهامداران را بهره مند می سازد، توانایی شرکت در انباشت سود به منظور 

تحت تأثیر قرار می دهد. هر سرمایه گذار با توجه به  بهره گیری از فرصت های رشد را
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نوع سلیقه، سهام شرکتی را خریداری می کند که سیاست تقسیم سود آن را مطلوب می 

داند. میزان سود سهام پیشنهادی توسط هیئت مدیره معمولاً حاوی اطلاعاتی در خصوصا 

ود از دو جنبه قابل بحث انتظارات مدیران در مورد سودآوری آینده شرکت است. تقسیم س

می باشد: از یك سو عاملی تأثیر گذار بر سرمایه گذاری های آتی شرکت است، یعنی 

تقسیم سود موجب کاهش منابع داخلی شرکت و افزایش نیاز به منابع مالی خارجی  است. 

از طرف دیگر بسیاری از سهامداران خواهان تقسیم سود شرکت می باشند. بنابراین مدیران 

حداکثر کردن ثروت شرکت همواره بین علایق مختلف آن ها و فرصت های سود آور  با

سرمایه گذاری تعادل برقرار کنند. بنابراین تصمیمات تقسیم سود که از سوی مدیران 

 (.1390شرکت ها اتخاذ می شود بسیار مهم و دارای اهمیت است. )جهانشاد و همكاران، 

هدف مهم هر واحد تجاری یعنی افزایش سهام،  یكی از ترفندهای مدیریت برای تحقق

مدیریت سود می باشد. مدیریت سود و سود سهام ارتباط تنگاتنگی باهم دارند. مدیریت 

(. با توجه به مطالب گفته شده در بالا 2008)لو،  سود موجب کاهش کیفیت سود می شود

 سود دارد؟این سوال مطرح می شود که چسبندگی سود سهام چه تاثیری بر مدیریت 

 پیشینه پژوهش -3

 چسبندگی سود سهام -3-1

سرمایه گذار در یك مقطع زمانی انتظار تقسیم سود شرکت را دارد. بیشتر سرمایه 

گذاران از شرکتهای سهامی باثبات و پایدار انتظار دارند که به طور مرتب و مداوم روی 

موضوع را تشریح می کند که  سهام عادی اعلان سود کرده و آن را بپردازند. چند عامل این

سرمایه گذار بیشتر انتظار تقسیم سود را دارد تا این که سود سرمایه نصیبش شود سه عامل 

 اساسی عبارتند از: کاهش عدم اطمینان، نشان استحكام مالی، نیاز به سود سهام جاری.

رسی ( چسبندگی سود سهام، هزینه بدهی و مدیریت سود را بر2015جاییو و همكاران )

کردند. نتایج حاصل از پژوهش آنا نشان می دهد که پرداخت سود سهام و محدودیت 

( به بررسی 2014پرداخت سود سهام بر مدیریت سود تاثیر دارد. فیرچلد و همكاران )

سیاست تقسیم سود در تایلند پرداختند. هدف آنها برررسی تغییرات سود تقسیمی در بازار 

و تحلیل آنها برروی متغیر مالكیت پیشنهاد داد که افزایش قدرت نوظهور تایلند بود. تجزیه 

سرمایه گذار )برای مثال، تمرکز بالای مالكیت به همراه حضور مالكیت نهادی داخلی( 
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منجر به تقسیم سود بالاتری در مدل نتیجه گیری در مقایسه با مدل های سلب مالكیت می 

ط مثبتی بین تغییرات تقسیم سود و تغییرات شود. هم چنین، تجزیه و تحلیل رگرسیون ارتبا

آتی سود نشان نمی دهد. در عوض، تغییرات تقسیم سود در نتیجه سوددهی کنونی و 

گذشته تعویق می افتد. بیشتر اینكه، در بلندمدت، شرکت هایی که سود تقسیمی را افرایش 

ت در سودهای )کاهش( می دهند کاهش )افزایش( سود را تجربه می کنند. خصوصا، تغییرا

گذشته و کنونی تاثیر مثبتی بر افزایش های تقسیم سود دارد اما این موضوع برای کاهش 

 سود تقسیمی صریح نمی باشد.

 مدیریت سود -3-2

سود از جمله برترین شاخص های اندازه گیری فعالیت های یك واحد اقتصادی است. 

چارچوب یافته های علمی تشریح دانشمندان و پژوهشگران رویكردهای متفاوت آن را در 

کرده اند، قوت و ضعف برداشت ها را سنجیده اند و با تلاش به دقت و توانائی های آن 

(. این فرض که سود به عنوان منبع اصلی اطلاعات مختص 1373افزوده اند.)ثقفی و آقایی،

، 2003، فرانسیس و دیگران 1995 1شرکت است توسط تحقیقات تجربی )بیدل و دیگران

گذاران به سود بیشتر از هر معیار دیگر  ( اثبات شده است که سرمایه2002 2لیو و دیگران

ارزیابی عملكرد )نظیر سود سهام، جریان های نقدی یا شكل های دیگر سود مثل سود قبل 

از آن است که از مالیات، بهره و استهلاک( اتكا می کنند. همچنین نتایج تحقیقات حاکی 

مدیران سود را به عنوان معیار اصلی مورد توجه سرمایه گذاران و تحلیل گران درنظر می 

( به مطالعه محدودیت های 2013(. مسترز و همكاران )2003، 3گیرند )گراهام و دیگران

مالی و سیاست سود سهام در ایالات متحده پرداختند. نتایج آنها تایید می کند که شرکت 

رای محدودیت مالی، اعلان های خود را در زمان افزایش سود سهام پیش از اعلان های دا

صدور سهام جدید ارائه می کنند. افزون بر این، آنها شواهدی یافتند دال بر اینكه شرکت 

های دارای محدودیت مالی، واکنش مثبت بازار سهام را نسبت به اعلان افزایش سود سهام 

ه آنها متعاقباً درگیر مساله صدور سهام جدید هستند. نتایج نمایش می دهند در صورتی ک

آنها نسبت به اقدامات جایگزین محدودیت های مالی و بازدهی غیرعادی سهام مستحكم 

 است.

                                                           
4 Biddle at el  

5 Liu at el 

6 Graham at el 
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اساس  از حد به خود، در بیان کلی، اعتقاد بی فرااعتمادی یا اعتماد بیش  توصیف عمومی 

شود. مفهوم  ستدلال شهودی فرد خلاصه میها و ا های شناختی، قضاوت دربارۀ توانایی

دهد  شناسانه نشان می های روان ها و آزمایش فرااعتمادی در مجموعه وسیعی از بررسی

بینی و هم دربارۀ دقت اطلاعات قرارگرفته در  های خود در پیش افراد، هم دربارۀ توانایی

بینی باید بیان  طه با خوشازاندازه دارند. از طرف دیگر، در راب اختیار آنان، برآوردی بیش

نفس بالا، نسبت به تصمیمات خود و نتایج آنها  کرد بیشتر مدیران دارای اعتمادبه

کنند )کادمن  اند و فارغ از هر تحلیلی، اتكا به آن را ویژگی بارز خود تعریف می بین خوش

 .(2018و همكاران، 

زۀ قضاوت و های علم روانشناسی در حو ترین یافته بینی، یكی از مهم خوش

های بیشتری نسبت به  اطمینان معتقدند توانایی شود. افراد بیش گیری محسوب می تصمیم

های موجود در خارج از حوزه اختیارات خود را کنترل  توانند ریسك سایر افراد دارند، می

افتد )  تر از آن چیزی است که در واقعیت اتفاق می های آنان بسیار دقیق بینی کنند و پیش

 (.2017ن، لسم

بینانه )اثر بالاتر از میانگین( از ادبیات مالی  بینی مفرط یا غیرواقع مفهوم خوش

بینی واهی است. در این نوع از اطمینان  شده از مفاهیم روانشناسی و خوش برگرفته

زنند.) پوسن و  های خود را بیش از آنچه هست تخمین می ازحد، افراد مهارت بیش

 (2018همكاران، 

دیریت سود، بهره گیری از انعطاف پذیری روش های استاندارد و اصول فلسفه م

های  پذیرفته شده حسابداری می باشد. البته تفسیرهای گوناگونی که می توان از روش

اجرایی یك استاندارد حسابداری برداشت کرد، از دیگر دلایل وجود مدیریت سود می 

های حسابداری است. در  در روشباشد. این انعطاف پذیری دلیل اصلی تنوع موجود 

زمانی که تفسیر یك استاندارد بسیار انعطاف پذیر است، یكپارچگی داده های ارائه شده در 

صورت های مالی کمتر می شود. اصول تطابق و محافظه کاری نیز می تواند باعث مدیریت 

مالی  (، شرکت کار باید، سود سه ماهه نخست سال1986) 1سود شود. بنابر گفته گشتو

خود را بدون اضافه نمودن به موجودی نقد و تنها با استفاده از روش های تعهدی 

                                                           
7. Getschow 1986 
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حسابداری استهلاک، معافیت های مالیاتی سرمایه گذاری ها و به حساب دارایی بردن بهره، 

اند که این کار برای ارائه صورت های مالی واقع تر  افزایش داد. مدیران شرکت تأکید کرده

کردن صورت های مالی شرکت، با سایر شرکتهای در صنعت مشابه، صورت  و قابل مقایسه

نام می « ترفند حسابداری»گرفته است. تحلیلگران مالی و حسابرسان از این پدیده به عنوان 

برند. این در حالی است که تمامی این اقدامات در چارچوب اصول پذیرفته شده 

دهد که مدیران شرکت ها از روی  حسابداری صورت گرفته است. پژوهش ها نشان می

های گزارش شده را با استفاده از انتخاب سیاست های حسابداری خاص خود  قصد، سود

تغییر در برآورد های حسابداری و اقلام تعهدی، دستكاری می کنند تا به هدف های مورد 

( سیاست های 1399(. بشكوه و همكاران )1384نظر خود برسند. )نوروش و همكاران، 

مناسب در پرداخت سود سهام به عنوان یكی از مكانیزم های است که می تواند مستقیماً بر 

( به بررسی 1390کنترل رفتار مدیریت و ثروت سهامداران اثر بگذارد. مشایخ و عبداللهی )

رابطه بین تمرکز مالكیت، عملكرد شرکت و سیاست تقسیم سود در شرکت های پذیرفته 

ادار تهران پرداختند. در مجموع با توجه به بررسی های انجام شده شده در بورس اوراق به

در این پژوهش، نتایج نشان داد که تمرکز مالكیت، عملكرد شرکت را بهبود خواهد بخشید؛ 

هر چند این نتیجه برای دوگانگی سنجه بازده حقوق صاحبان سهام و کیو توبین صادق 

نمی کند. پراکندگی سهام سبب می شود تا  بوده است اما در مورد بازده دارایی ها صدق

کنترل کمتری از جانب سهامداران بر مدیریت اعمال شود. علاوه بر این، آنها رابطه 

معناداری بین تمرکز مالكیت و سیاست تقسیم سود مشاهده نكردند. احمد پور و منتظری 

ختار مالكیت و نوع مدیریت سود و تأثیر اندازه شرکت، سا»( در پژوهشی با عنوان 1390)

رابطه بین اندازه و ساختار مالكیت بر نوع مدیریت سود را بررسی « حاکمیت شرکتی بر آن

کردند نتایج پژوهش آنها نشان داد اندازه شرکت و مالكان خانوادگی دو عاملی هستند که 

بر گرایش مدیران در انتخاب نوع مدیریت سود، تأثیر گذارند. در مقابل بین مدیران غیر 

ظف، سهامداران نهادی و کیفیت حسابرس مستقل با گرایش مدیران در انتخاب نوع مو

( در پژوهشی با 1390مدیریت سود رابطه معناداری مشاهده نگردید. نمازی و همكاران )

بررسی رابطه بین کیفیت حسابرسی و مدیریت سود شرکت های پذیرفته شده در »عنوان 

کیفیت حسابرسی و دوره تصدی و مدیریت سود را  رابطه بین« بورس اوراق بهادار تهران

بررسی کردند نتایج پژوهش آنها نشان داد که بین مدیریت سود و اندازه حسابرس، یك 
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رابطه مثبت ولی غیر معنی دار و همچنین بین مدیریت سود و دوره تصدی حسابرس رابطه 

 مثبت و معنی دار وجود دارد.

 فرضیه های پژوهش -4

 ی فرضیه اصل -4-1

 چسبندگی سود سهام بر مدیریت سود تاثیر دارد.

 فرضیه های فرعی -4-2

 پرداخت سود سهام بر مدیریت سود تاثیر دارد

 محدودیت پرداخت سود سهام بر مدیریت سود تاثیر دارد.

 روش پژوهش -5

همبستگی قرارمی گیرد،  -پژوهش حاضر از لحاظ ماهیت در زمره پژوهشهای توصیفی

ر زمره پژوهش های کاربردی قرار می گیرد. و از لحاظ روش انجام کار و از لحاظ هدف د

جزء پژوهش های همبستگی از نوع علی می باشد و به منظور تجزیه و تحلیل داده ها از 

رگرسیون پانلی استفاده شده است. طرح پژوهش از نوع شبه تجربی و با استفاده از رویكرد 

می باشد. از روش پس رویدادی زمانی استفاده  از طریق اطلاعات گذشته( ) پس رویدادی

می شود که پژوهشگر پس از وقوع رویدادها به بررسی موضوع می پردازد. افزون بر این 

تا  1391امكان دستكاری متغیرهای مستقل وجود ندارد. قلمرو زمانی مورد بررسی از سال 

ایط زیر در نظر گرفته در نظر گرفته می شوند. برای انتخاب نمونه آماری، شر 1400سال 

شده است ،  که پس از حذف این محدودیت ها شرکت های باقیمانده مورد بررسی قرار 

 خواهند گرفت. این شرایط عبارت است از :
 : شرکتهای دارای محدودیت و شرکت های باقی مانده در نمونه آماری پژوهش1-7جدول 

 تعداد عنوان

 673 1400بهادار تهران تا پایان سال شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 

 49 شرکت های واسطه گری مالی

 96 شرکت هایی که پایان سال مالی آنها منتهی به اسفند ماه نیست

 305 شرکت هایی که اطلاعات آنها در دسترس نیست و یا از بورس حذف شده اند

 73 شرکتهایی که بعد از سال مورد بررسی در بورس پذیرفته شده اند

 117 شرکت های باقی مانده در نمونه آماری پژوهش
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به منظور دستیابی به هدف نهایی پژوهش، در این پژوهش از سه مرحله  به شرح ذیل 

 جهت جمع آوری اطلاعات استفاده گردیده است:

روش کتابخانه ای : در پژوهش حاضر جهت نگارش تئوری و ادبیات پژوهش –الف 

ایان نامه های داخلی و خارجی نیز استفاده شده است. علاوه بر کتب از مقالات و پ

همچنین جهت غنی سازی ادبیات پژوهش و افزایش اعتبار آن از مجلات و سایت های 

 اینترنتی و منابع معتبر داخلی و خارجی بهره گرفته شده است.

 ب( در گام بعدی ،داده های مورد نیاز در تحقیق به کمك نرم افزار جمع آوری شده و

 Eviewsدر آخرین مرحله ،تحلیل داده ها و انجام آزمون ها به کمك نرم افزار  ج(

 انجام شده است.

اطلاعات و داده های آماری مورد نیاز جهت آزمون فرضیه ها نیز، از صورتهای مالی به 

همراه یادداشت های توضیحی و از طریق منابع بورس اوراق بهادار تهران جمع آوری می 

و سایت  www.irbourse.comو  www.rdis.irشود. در جمع آوری داده ها از سایت های 

 کدال استفاده شده است.

متغیر های مدل از آزمونهای ریشه واحد در داده های تابلویی  1تعیین مانایی برای

پایایی متغیرها  به معنی ثابت بودن میانگین و واریانس متغیرها در طول  استفاده می شود.

زمان و کوواریانس متغیرها بین سالهای مختلف است. طبق نظر گجراتی در اقتصاد سنجی 

تها خیلی بیشتر از مقطع زمانی باشد نیازی به مانا کردن یا چنانچه تعداد مقاطع یا شرک

-پایایی داده ها نداریم. در این پژوهش، چون تعداد شرکتها خیلی بیشتر از تعداد سالها می

ها نیست. ولی با این حال نتایج ( نیازی به مانا کردن داده1995باشد لذا طبق نظر گجراتی )

داده می شود. در این پژوهش از آزمون لوین، لین و  آزمون ریشه واحد مورد بررسی قرار 

چو برای آزمودن مانایی متغیرها استفاده شده است. با توجه به اینكه سطح معنی داری 

می  0.05بدست آمده برای آزمون لوین، لین وچو برای همه متغیر ها کمتر از سطح خطای 

انا می باشند، بنابراین با توجه باشد، می توان نتیجه گرفت که متغیر های پژوهش در سطح م

به مانا بودن متغیر ها در تحلیل رگرسیونی مشكل ایجاد شدن رگرسیون کاذب وجود 

نخواهد داشت. با توجه به اینكه متغیر های پژوهش مانا می باشد نیازی به انجام آزمون هم 

                                                           
8. stationary 
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ویی کائو انباشتگی نیست ولی برای اطمینان در این مرحله از آزمون هم انباشتگی تابل

 گردد. استفاده کرده و هم انباشتگی متغیرها در بلندمدت بررسی می

 مدل پژوهش -6
DAit=αi+β1DIVDit+β2Ln(TA)it+β3LEVERAGEit+β3ROEi+β4CAPEXPit+β5

MBit+β6RETAINit+β7CASHit +ɛit  
DAit=αi+β1DIVit+β2Ln(TA)it+β3LEVERAGEit+β3ROEi+β4CAPEXPit+β

5MBit+β6RETAINit+β7CASHit +ɛit   
DAit=αi+β1STICKYDIVit+β2Ln(TA)it+β3LEVERAGEit+β3ROEi+β4CAP

EXPit+β5MBit+β6RETAINit+β7CASHit +ɛit 
 تحلیل داده های پژوهش -7

، توصیف های بدست آمده در رابطه با هر پرسش، هدف یا فرضیهدر این قسمت، داده

گیرند. بدین صورت که با استفاده از تحلیل رگرسیون با و مورد تجزیه و تحلیل قرار می

رویكرد پانل دیتا، به تجزیه و تحلیل داده ها پرداخته و فرضیه های پژوهش مورد بررسی 

 نشان داده شده است. های آماری لازم در جدول ذیلقرار داده شده اند. خلاصه آزمون

 لاصه آزمون ها: خ2-7جدول 

درجدول ذیل آماره های توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش نشان داده شده است. 

می  1.49 و 13.58متغیر اندازه شرکت دارای میانگین و انحراف معیار به ترتیب برای مثال 

می باشد. این آماره ها  18.77و  9.79باشد همچنین مینیمم و ماکزیمم این متغیر به ترتیب 

 برای سایر متغیر های پژوهش در جدول ذیل نشان داده شده است.

 : بررسی فرضیه های پژوهش3-7جدول

 نوع آزمون استفاده شده نوع آماره استفاده شده نوع آزمون استفاده شده
نوع آماره استفاده 

 شده

 هاسمن تعیین نوع روش برآورد برا-جارک آزمون نرمال بودن

 F معنادار بودن مدل رگرسیون تبدیل جانسون آزمون نرمال سازی )در صورت نیاز(

 t آماره آزمون معناداربودن ضرایب چولوین، لین و  آزمون مانایی

 کائو آزمون هم انباشتگی
عدم خودهمبستگی جملات خطا)مرتبه 

 اول(

 دوربین واتسون

 هاروی آزمون همسانی واریانس خطا لیمر  F تشخیص نوع داده های پانلی

 ماکزیمم مینیمم کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین متغیر

sticky

div 0.0547 0.16 3.4 14.63 0.000 0.9624 
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 استفاده می شود.  2و  1برای آزمودن فرضیه های فرعی از مدل های 
 it it it it

( )

it it

it it it it

DA DIVD Ln TA LEVERAGE ROE CAPEXP

MB RETAIN CASH

     

   

     

   

0 1 2 3 4 5

6 7 8 1
 it it it it

( )

it it

it it it it

DA DIV Ln TA LEVERAGE ROE CAPEXP

MB RETAIN CASH

     

   

     

   

0 1 2 3 4 5

6 7 8 2
 

در مدل های رگرسیونی بالا در صورتی که ضریب متغیر مستقلی معنی دار باشد نتیجه 

 خواهد شد فرضیه متناظر با متغیر مستقل تایید می شود.

در مطالعات با داده های پانلی ابتدا باید مشخص شود که تفاوت فردی یا به اصطلاح 

مقطع ها با هم همگن هستند؟ با استفاده از آزمون  ناهمگنی در مقاطع وجود دارد یا اینكه

F  .لیمر می توان وجود ناهمگنی را در بین مقاطع مشخص کرد 

 0.05لیمر بزرگتر از  Fدر مدل های پژوهش با توجه به اینكه سطح معنی داری آزمون 

می باشد، نتیجه می شود که روش ترکیبی برای براورد مدل های پژوهش مناسب می باشد.  

 با توجه به مناسب بودن  روش ترکیبی نیازی به آزمون هاسمن نیست.

 لیمر F : آزمون4-7جدول 

سطح معنی  Fآماره   مدل آزمون

 داری

 نتیجه آزمون

 تایید  فرض صفر 0.1284 1.1627 1مدل آزمون 

DAit 0.00086- 0.188762 0.586109 22.86263 1.4633- 2.120505 

DIV

Dit 
0.932595 0.250839 3.45078- 12.90789 0 1 

DIVit  0.534626 0.49903 .013884- 1.019276 0 1 

LN(T

A)it 
13.58069 1.496936 0.675212 3.948553 9.797349 18.77516 

LEV

ERA

GEit 

1.887759 1.156111 4.30293 32.4551 0.326755 15.20685 

ROEi

t 
0.195946 3.01228 20.5443- 464.6118 72.6956- 9.486483 

CAP

EXPi

t 

0.436399 0.520321 4.14365 27.68224 0.016802 5.441206 

MBit 1.210486 0.990769 5.68297- 73.24804 12.6385- 5.640987 

RET

AINit 
1.114745 0.136811 0.35758 4.681162 0.43984- 0.631343 

CAS

Hit 
0.038901 0.043508 3.104313 19.09097 0.000469 0.460762 
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F تایید  فرض صفر 0.2700 1.0832 2مدل  لیمر 

1.0281 3مدل

37 

 تایید فرض صفر 4069/0

 : پرداخت سود سهام بر مدیریت سود تاثیر دارد.1فرضیه فرعی

می باشد،  0.1با توجه به سطح معنی داری ضریب این متغیر که کمتر ازسطح خطای 

نتیجه می شود که پرداخت سود سهام تاثیر  منفی و معنی داری بر مدیریت سود دارد. 

توان گفت با افزایش )یا  همچنین با توجه به علامت منفی ضریب پرداخت سود سهام  می

کاهش( میزان پرداخت سود سهام ، میزان مدیریت سود در شرکت های پذیرفته شده در 

بورس اوراق بهادار تهران کاهش )یا افزایش( می یابد. بنابراین با توجه به مطالب گفته شده 

یر پرداخت سود سهام بر مدیریت سود تاث"پژوهش یعنی  1نتیجه می شود که فرضیه فرعی

 درصد مورد تایید قرار می گیرد. 90با اطمینان  "دارد.

 پژوهش 1: برآورد مدل5-7جدول 

 روش رگرسیون ترکیبی

DAit متغیر وابسته 

 ضریب تورم واریانس
سطح معنی 

 داری
 متغیر های مستقل ضریب

1.010493 0.064 0.18222- DIVDit 

1.026925 0.1115 0.02566- Ln(TA)it 

6.346226 0.7119 0.02254 LEVERAGEit 

1.029042 0.4294 0.006118 ROEit 

5.179673 0.1792 0.163531 CAPEXit 

1.003223 0.0000 0.147397 MBit 

1.729331 0.0000 1.304127 RETAINit 

1.060097 0.0000 3.75498- CASHit 

 0.4633 0.189971 C 

 Fآماره  13.6546

 سطح معنی داری 0.0000

 آماره دوربین واتسون 2.06

 ضریب  تعیین 0.09

 : محدودیت پرداخت سود سهام بر مدیریت سود تاثیر دارد.2فرضیه فرعی
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می باشد،  0.05با توجه به سطح معنی داری ضریب این متغیر که کمتر ازسطح خطای 

نتیجه می شود که محدودیت پرداخت سود سهام تاثیر منفی و معنی داری بر مدیریت سود 

دارد. همچنین با توجه به علامت منفی ضریب محدودیت پرداخت سود سهام می توان 

گفت با افزایش )یا کاهش( میزان محدودیت پرداخت سود سهام، میزان مدیریت سود در 

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران کاهش )یا افزایش( می یابد. 

 "پژوهش یعنی 2نتیجه می شود که فرضیه  فرعیبنابراین با توجه به مطالب گفته شده 

درصد مورد  95با اطمینان  "محدودیت پرداخت سود سهام بر مدیریت سود تاثیر دارد.

 تایید قرار می گیرد.
 پژوهش 2: برآورد مدل6-7جدول 

 روش رگرسیون ترکیبی

DAit  متغیر وابسته 

 متغیر های مستقل ضریب سطح معنی داری ضریب تورم واریانس

1.237444 0.0000 0.29793- DIVit  

1.223201 0.4935 0.011364 LN(TA)it 

6.355155 0.9085 0.00686- LEVERAGEit 

1.029388 0.5652 0.004257 ROEit 

5.182648 0.0898 0.204194 CAPEXit  

1.005507 0.0000 0.156954 MBit  

1.763972 0.0000 1.652855 RETAINit  

1.065431 0.0000 4.02002- CASHit  

 0.1452 0.33218- C 

 Fآماره  18.06

 سطح معنی داری 0.0000

 آماره دوربین واتسون 2.04

 ضریب  تعیین 0.12

 فرضیه اصلی: چسبندگی سود سهام بر مدیریت سود تاثیر دارد.

با آزمون فرضیه های فرعی مشخص شد که شاخص های چسبندگی سود سهام  

سهام و محدودیت پرداخت سود سهام( تاثیر منفی و معنی داری بر مدیریت )پرداخت سود 

سود دارند. بنابراین نتیجه می شود که چسبندگی سود سهام بر مدیریت سود تاثیر منفی و 

 معنی داری دارد. به عبارتی فرضیه اصلی نیز مورد تایید قرار می گیرد.
 : برآورد مدل پژوهش7-7جدول 
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 روش رگرسیون ترکیبی

DAIT itDA
 

 متغیر وابسته 

 متغیر های مستقل ضریب سطح معنی داری ضریب تورم واریانس

1.237444 0.6946 0.013397 STICKY DIVit 

1.223201 0.2012 0.004811- LN(TA)it 

6.355155 0.4243 0.009682 LEVERAGEit 

1.029388 0.9159 0.000198 ROEit 

5.182648 0.3576 0.022389 CAPEXit  

1.005507 0.0001 0.021819 MBit  

1.763972 0.0000 0.239243 RETAINit  

1.065431 0.0022 0.401611- CASHit  

 0.9603 0.002611- C 

 Fآماره  9.98

 سطح معنی داری 0.0000

 آماره دوربین واتسون 1.96

 ضریب  تعیین 0.06

 

 نتیجه گیری و پیشنهاد -8

یعنی تاثیر پرداخت سود سهام بر مدیریت سود وهمچنین بر  1با توجه به تایید فرضیه 

اساس معنی داری ضرایب متغیر های کنترلی می توان نتیجه گرفت که نسبت حقوق 

صاحبان سهام به ارزش بازار بعلاوه ارزش دفتری بدهی به ارزش دفتری دارایی و نسبت 

سهام تاثیر مستقیم و معنی دار و نسبت پول نقد و  سود انباشته به مجموع حقوق صاحبان

اوراق بهادار قابل فروش به دارایی های خالص تاثیر معكوس و معنی داری بر مدیریت 

یعنی تاثیر محدودیت  2سود دارند. همچنین با توجه به تایید منفی و معنی دار فرضیه 

کاهش( میزان محدودیت پرداخت  سود سهام مدیریت سود  می توان گفت با افزایش )یا 

پرداخت سود سهام ، میزان  مدیریت سود  در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 

بهادار تهران کاهش )یا افزایش( می یابد. که نتایج پژوهش مطابق با نتایج جاییو و همكاران 

( می باشد. در کل هدف 1390( و همچنین مطابق پژوهش های مشایخ و عبداللهی )2015)

هایی سود سهام، افزایش ثروت سهامداران و افزایش ارزش شرکت میباشد با توجه به ن

اینكه سود سهام محرک مناسبی برای اعمال مدیریت سود واقعی می باشد و طبق پژوهش 
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های گذشته مدیریت سود واقعی از جمله اقدامات مدیریتی است که باعث وارد شدن 

ی اقتصادی واقعی می شود و سود را تحت تاثیر آسیب و زیان به شرکت و بروز هزینه ها

قرار میدهد. شرکت های پرداخت کننده سود سهام اقدام به مدیریت سود واقعی از نوع 

افزاینده سود در جهت جبران کاهش ایجاد شده می نمایند که این امر نشان میدهد سود 

)به سمت بالا( تقسیمی و همچنین سیاست تقسیم سود بر مدیریت سود واقعی افزاینده 

تاثیر دارد. با توجه به اینكه سود تقسیمی برای غیر پرداخت کنندگان این سود همواره صفر 

میباشد نمی توان نشان داد که سیاست تقسیم سود و مدیریت سود با یكدیگر ارتباط دارند. 

تحلیل های انجام شده برای هر یك از صنایع انتخابی پژوهش نیز صادق است. نتایج 

ش نشان می دهد که پرداخت سود سهام بر مدیریت سود تاثیر دارد و همچنین پژوه

محدودیت پرداخت سود سهام بر مدیریت سود تاثیر دارد. با توجه به نتایج بدست آمده از 

پژوهش: به قانونگذاران حسابداری و تدوین کنندگان استانداردهای حسابداری پیشنهاد 

تها در نحوه برخورد با هزینه های اختیاری همچون میگردد که با وضع قوانین و محدودی

هزینه های اداری فروش، هزینه های پژوهش و توسعه، و سودها همچون سود حاصل از 

فروش دارایی های ثابت و سرمایه گذاری های بلندمدت و اضافه تولید، از بروز مدیریت 

دن به هدف نهایی سود واقعی جلوگیری و یا احتمال وقوع آنرا کاهش دهند تا نائل ش

تقسیم سود را تسهیل کنند. مدیران همواره در پی انتخاب سود  بهینه می باشند تا از آن 

طریق به حداکثرسازی ثروت سهامداران و ارزش شرکت نائل شوند. بنابراین پیشنهاد 

میگردد مدیران در تجزیه تحلیل های خود تاثیر مدیریت سود واقعی در نتایج اعمال 

م سود خود را در نظر گیرند تا به نتایج واقعیتری دست یابند بنابراین می توان سیاست تقسی

گفت با قبول این پیشنهاد مدیریت سود هم می تواند عامل موثری در سود سهام به شمار 

 آید.
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