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 چکیده

ارزش  یبر رو يمال یهااستیس بین سود بر ارتباط تیریمد یگرلیهدف این پژوهش بررسي نقش تعد

. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استآماری شامل کلیه شرکت معه. جاباشديها مبازار شرکت

 1392های  بورس اوراق بهادار طي سال پذیرفته شده  شرکت 90گیری به روش حذف سیستماتیک انجام ونمونه

ی هادادهروش تحقیق، توصیفي از نوع همبستگي است و است.  به عنوان نمونه آماری انتخاب شده  1400تا 

بندی و محاسبه تلخیص، طبقه افزار اکسلهای مالي استخراج و توسط نرممالي مورد نیاز با مراجعه به صورت

های پژوهش از مدل تحلیل گردید. جهت آزمون فرضیه و تجزیه Eviews افزارشده و در نهایت به وسیله نرم

 ریمتغه که نشان داد بدست آمده یح معناداربا توجه به سطپژوهش است. نتایج  ردیدههای ترکیبي استفاده گداده

سود بر  تیریمد ریمتغ یگرلیتعد ریتاثطور تاثیری نداشته است. همین هاشرکت بازار بر ارزش يمال یهااستیس

  نشد. دییتاها با ارزش شرکت يمال یهااستیس نیرابطه ب

 .سود مدیریت ها، شرکت بازار ارزش مالي، سیاست: کلمات کلیدی
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 مقدمه -1

تحول و رفاه ، توسعهو در مسیر  آن است یایهر جامعه اقتصاد پو ياز ارکان اصل يکی

را به خود  یشتریب سهم يجهان یموفق خواهند بود که در بازارها یيهاکشور یاقتصاد

. سود به رندیو اعتبار دهندگان قرار گ انیمشتر، گذارانهیاختصاص دهند و مورد توجه سرما

به  .گیردمي کنندگان قرارگزارشگری مالي مورد توجه استفاده عنوان مهمترین جزء حسابداری و

اطلاعات بهتری از شرکت در اختیار دارد،  دلیل اینکه مدیریت نسبت به سایر افراد

ها و همچنین انتخاب ها، قضاوتبینيپیش استانداردهای حسابداری دست مدیریت را در انجام

عي شرکت مدیریت بتواند وضعیت واق بهترین رویه حسابداری برای شرکت باز گذاشته است تا

تئوری نمایندگي، قراردادی  را به بهترین نحو ممکن به تصویر بکشاند. اما از آنجا که براساس

که منافع مالک و مدیر  ای عمل نمایدشود تا مدیر به شیوهبین مالک و مدیر شرکت منعقد مي

های در گزارش همسو باشد و این قرارداد از طریق اعطای پاداش به مدیر براساس سود مندرج

دستکاری نماید  باشد، مدیر ممکن است که سود حسابداری را در جهت منافع شخصيمالي مي

بنابراین  .گرددهای مالي ميکه این امر باعث افزایش عدم تقارن اطلاعاتي و تحریف گزارش

 سود گزارش شده ممکن است هم در جهت انتقال اطلاعات محرمانه و هم در جهت منافع

 اتفاق خود یبه خود یگذارهیسرما ی(.فرصت ها1397)تاری وردی،  شخصي مدیریت شود

 که آن ها را به وجود آورد. انواع مختلف نیا اینمود و  یيشناسا دیافتند، بلکه آن ها را باينم

 .ردیشرکت سرچشمه بگ یهابخش مختلف ممکن است از سطوح یگذارهیسرما یهافرصت

 نهیها، زماز آن نهیها و استفاده بهشرکت در شتریب یگذارهیسرما یهادر واقع وجود فرصت

 نیزند. ايم شرکت رقم یرا برا يبخش نانیاطم ندهیشرکت و آ یهاتیفعال گسترش توسعه و

 استفاده (.1394.)نوروش و همکاران، انجامديشرکت م ارزش شیموضوع به نوبه خود، به افزا

و  يپول های استسی مطالعه در ها روش نتری از مورد قبول يکیبه عنوان  ،ياستیاز قواعد س

 به ریدر چند دهه اخ گزاریاستیمربوط به حوزه س قاتیتحق هایيژگیو نیاز بارزتر ،يمال

در  راتییبه تغ دیچگونه با ياستیس یکه ابزارها کنديم انیب ياستیقاعده س کی. رودمي شمار



 ...یهااستیسبر رابطه بین  سود تیریمدگر بررسی نقش تعدل     

 

238 

 
 

 يو مال يپول هایاستیس یدر هردو یرپذی اقتصاد واکنش نشان دهند. انعطاف تیوضع

  .(1388 يعراق يلیبوده است)خل ياستیمطلوب قواعد ساده س يژگیو کیهمواره 

 چارچوب نظری و پیشینه پژوهش-2

                مدیریت سود -2-1

مدیریت سود به دلیل تأثیر مخرب آن بر گزارشگری مالي و در نتیجه بر بازارهای مالي پس از 

نرون و ورلدکام، نگراني جهاني را برانگیخته است. سود معیاری رسوایي های مالي مانند ا

حیاتي برای نشان دادن و بررسي عملکرد یک کسب و کار است و این معیار برای استفاده 

دستکاری سود گزارش (. 2022کنندگان صورت های مالي بسیار مهم است)لي و همکاران، 

یا خارج از آن، منجر به گزارش و ارائه  1شده در چارچوب اصول پذیرفته شده حسابداری

اطلاعات نادرست و نامناسب در مورد شرکت مي شود. شفافیت گزارشگری مالي ممکن است 

( 2022های نظارتي مانند حاکمیت شرکتي کاهش یابد)ابوعفیفا و همکاران،  با ترکیب مکانیسم

های ها یا سیاستویهنشان داد که مدیران با استفاده ازانعطاف پذیری ر (2000)2پارفت

های مالي، رفتار غیراخلاقي را دهند و این رسوایيحسابداری، سود گزارش شده را تغییر مي

 )عزیزا وایجاد و نیاز به پاسخگویي و شفافیت در سودهای گزارش شده را دوچندان کرده است

 انتخاب در شرکت اختیار عنوان به سود مدیریت به( 2000)3 اسکات (2023همکاران، 

 و جورج دی .نگرد مي مدیر خاص اهداف برخي به دستیابي برای حسابداری های سیاست

 مدیریت توسط سود مصنوعي کاری دست نوعي عنوان به را سود مدیریت( 1999) 4همکاران

 بیني پیش حصول از جمله) خاص مقاصد برخي برای سود انتظار مورد سطح به حصول جهت

 تعریف( آتي سودهای بیني پیش برای قبلي سودهای روند برآورد با و تحلیلگران

 حیبه توض يتوجه سود به طور قابل تیریمد هیفرض (.1392 ،همکاران و دستگیر)اند کرده

 یاجرا قبل از رانیکه مد شوديل مگونه استدلانیاو  کنديکمک میي در این زمینه هایناهنجار

                                                           
1- GAAP 

2- Parfet 

3- Scout 

4- Di Jorj et al. 



   1401 ، تابستان2، شماره 3جلد فصلنامه کنکاش مدیریت و حسابداری،  

 

239 

 

-مي اشتباه بهي خارج گذارانهیو سرما دهنديسوق م لادرآمد را به سمت با ،يمال یهااستیس

 گاهیدر جا يمال نیتأم یهااستیکه س يکه شرکت عملکرد بهتر داشته است. هنگام پندارند

 گذاران هیسود، بدتر شود و سرما تیریقرار دارد، عملکرد شرکت ممکن است به علت مد خود

ي منجر به بازده منف تیاثر در نها نیا کنند. يابیشرکت را دوباره ارز يارزش واقع شوند مجبور

 .(2011، )پاپاناستاپولس و همکارانشوديم یگذارهیسرما

 مدیریت واقعی و مدیریت مصنوعی سود -2-2

 های واقعي، باعثمدیریت سود از طریق فعالیت بیان کردند که (2010)1و زاروینکوهن 

مدیریت سود توضیح عدم انطباق فرضیه و  شودمي گذارانکاهش عملکرد و بازنگری سرمایه

مدیریت سود مبتني بر اقلام تعهدی های واقعي و شامل فعالیت تواندتأمین مالي خارجي مي

اقلام تعهدی شامل بررسي دقیق  های مربوط به استفاده از مدیریت سود مبتني برباشد. هزینه

یت سود واقعي شامل مدیر های اصلي مربوط بههای قانوني و هزینهسکریمقامات نظارتي و 

های اقتصادی واقعي از نتایج عملیات مطلوب و از دست دادن مزایای رقابتي انحراف فعالیت

 اقلام کاربرد بر مبتني رویکردها، ترینمهم از یکي(. 1400و همکار،  )پور احمدی است شرکت

 ریتجا واحدهای در سود مدیریت و کشف تعیین برای شاخصي عنوان به اختیاری تعهدی

 را شده گزارش سود مدیریت، که دهدمي رخ تعهدی زماني اقلام تعریف، مدیریت طبق. است

. کند دستکاری شده حسابداری پذیرفته اصول اساس بر خود حسابداری اختیار از استفاده با

 اما است، حسابداری شده پذیرفته اصول بر مبتني هایرویه اختیاری، تعهدی اقلام مدیریت

 سوی از عملکرد گونه این. شود داده نشان مبهم واقعي اقتصادی عملکرد که شودمي تلاش

 سود، اهداف تحقق منظور به شود در این روش مي یاد مدیریت مصنوعي سود مدیران بعنوان

 استفاده سود مدیریت برای اختیاری تعهدی اقلام از و کرده صبر سال پایان تا توانند مي مدیران

 (.2007، و همکار )تیلورکنند

  

                                                           
5- Cohen & Zarowin 
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 های مالیسیاست -2-3

ارتباط با کاهش و افزایش حجم  ها درسیاست مالي عبارت است از برنامه بلندمدت شرکت

یاست مالي . سماني در یک دوره به خصوصازبه شرایط برون س نقدینگي در شرکت با توجه

 هدف یااقتصاد است زیرا سیاست نقش بسیار مهمي در تعیین  یکي از نقاط تلاقي سیاست و

های شرایط اقتصادی و چالش های سیاست مالي دارد. اهداف سیاست مالي با توجه بههدف

تواند متفاوت باشد. اولین هدف مالي شرکتي مي سیاسي از شرکتي به شرکت دیگر

برای حداکثر کردن ثروت است. سهامداران  برای یا افزایش مستمر ارزش حداکثرسازی

هایي که در پروژه گذاری درای و سرمایهد که بین بودجه سرمایهدارن سهامداران مدیران نیاز

دهند، تعادل ایجاد کند و وجوه اضافي را به صورت مي بلندمدت سودآوری شرکت را افزایش

های رقابتي را بین فرصت مدیریت باید منابع محدود شرکت  .به سهامداران پرداخت کند نقدی

الف( : باشدمي بشرح زیرشامل سه مورد مهم و اساسي  )پروژه( تخصیص دهد. سیاست مالي

امروزه با افزایش اندازه   (1395)سرلک و همکار. ج( نقدینگي   ب( اهرم مالي   سود تقسیمي

رسانیدن  های مالي شرکت را در راستای به حداکثرکنند سیاستها، مدیران سعي ميشرکت

ن ذخایر وجه نقد، سیاست تقسیم سود و ارزش شرکت تدوین نمایند. با توجه به اینکه میزا

ت هستند، لذا این موضوع باعث شده رکهای تاثیرگذار بر ارزش شاز مولفه ساختار سرمایه

های اقتصاد مالي تبدیل چالش مهمي در پژوهش ها بهاست تا تصمیمات مالي شرکت

شود وب ميها محسهای مهم شرکتسیاست مالي از استراتژی (.1397)لطفي و همکاران، شود

همچون تامین مالي مناسب و درست و تقسیم سودهای به  ریزی و سیاست مناسبکه با برنامه

کرده و به رشد و توسعه برساند. پرداخت سود  های مالي رهاتواند شرکت را از بحرانموقع مي

 نماید. از طرفي توزیع سودمي هاهایي را متوجه شرکتها منافع و هزینهنقدی توسط شرکت

-بخشي از سیاست شود. سیاست ماليگذاران ميمیان سهامداران باعث ایجاد انگیزه میان سرمایه

-سرمایه شود که اثرگذاری آن به متغیرهای اقتصادی مانند مصرف،های مدیریت محسوب مي

عنوان وسعه بهتدهي آن ها در مسیر رشد و گذاری، تولید و... و استفاده از منابع راکد و جهت

نوع آثاری که  های مالي وآیند. از این رو استفاده از سیاستشمار ميهای آن بهویژگي رینتمهم
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 تواند بر متغیرهای اقتصادی داشته باشد موضوعي است که همواره مورد توجه اقتصاددانانمي

 (.1397)برزگر، بوده است

 آفرینیارزش شرکت و ارزش -2-4

ازار محصول، ارزش بازار شرکت است. زیرا هدف یکي از عوامل مهم تاثیرگذار بر قدرت ب

گذاران ایجاد ارزش نه تنها برای سرمایه ها ایجاد ارزش و ثروت برای سهامداران است.شرکت

ها ایجاد ارزش کنند نیز ضروری است. بقای سازمانبلکه برای کساني که شرکت را مدیریت مي

آفریني عامل مهمي در مشتری مداری ارزش  (2008، همکاربرای سهامدارانشان است)پیری و 

و افزایش رقابت در بازار محصول است و به معنای رویکرد یک سازمان برای پرداختن به همه 

ها و فرآیندهای  ویژه اینکه خود مشتریان و رویکرد آنها، در قلب تمام فعالیتذینفعان است. به

ي سازمان را مهندسي مي کند تا آفرینبه این ترتیب، ارزش گیرد.سازمان یا شرکت قرار مي

نیازهای مشتریان را از طریق محصولات و خدمات برآورده کند. در ادبیات مدیریت 

پور و همکار، استراتژیک، کارشناسان بین خلق ارزش و کسب ارزش تمایز قائل مي شوند)آرین

. شور استي در بخش مالي برای ارزیابي توسعه یک کیهابازار سرمایه یکي از شاخص (.2021

های اقتصادی و پیدایش واحدهای تجاری گوناگون و پیچیدگي روزافزون فعالیت وسعه وت

حقوقي مستقل و ضرورت ارائه اطلاعات دقیق و مهمتر از آن چگونگي  هایتشکیل شخصیت

های های حقوقي در جهت تصمیمگیریواحدها و شخصیت شده این نگرش به اطلاعات ارائه

-ها از جنبههایي در ارزیابي شرکتو تکنیک ها، منجر به ابداع روشداخلي و خارجي شرکت

 (.2014ت)آلمیدا و همکاران، های مختلف شده اس

              ارزش شرکت در نقش مدیریت-2-5

. وحسابداران مراقب هستند که ارزش شرکت به درستي شناسایي شود گذارانمدیران، سرمایه

ها، تنها تولید محصولات است که امروزه منبع ارزش شرکتداده  تحقیقات صورت گرفته نشان

باشند. های مختلف مدیران نیز مؤثر ميو ویژگي برتر نیست بلکه وجود حاکمیت شرکتي

توجهي بر ارزش شرکت  شرکتي نقش قابل رود که ویژگي مدیران و حاکمیتبنابراین انتظار مي

ری ذینفعان پرداخت. یکي این موضوع است که توان از دو بعد به تئوکلي مير طو. بداشته باشد
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با ذینفعان شرکت برخورد کنند. این بعد از تئوری ذینفعان جنبه هنجاری  مدیران چگونه بایست

مفاهیم اخلاقي خواهد بود. بعد هنجاری تئوری ذینفعان متضمن  )اصولي( دارد و دربردارنده

فعان بر تصمیمات استراتژیک شرکت نسبت به منافع ذین این موضوع است که تعهدات مدیریتي

شود. بعد دیگر مالي شرکت متبلور مي ها در عملکردجهت داده و در نهایت این استراتژی

مشخص دارای چه تأثیری  تئوری ذینفعان این است که مدیریت ذینفعان در یک استراتژی

نمود. از دیدگاه  سیرتوان بعد توصیفي )اثباتي( آن تفخواهد بود. این بعد تئوری ذینفعان را مي

ذینفعان بر  توان داشت که میزان تأمین منافع هر یک ازتوصیفي در وهله اول این استنباط را مي

 که منافع هر یک از ذینفعان به خوبي برآوردهوضعیت عملکردی شرکت مؤثر است و درصورتي

-جاد مينوعي برای شرکت ارزش ای شود شرکت نیز از عملکرد خوبي برخوردار شده و به

 (.1400)کمالي کرماني، شود

 گذاری و ارزش شرکترتباط سرمایها-2-6

گذاری سرمایه توسعه آنها دهد که عامل اصلي رشد وتجربه کشورهای توسعه یافته نشان مي

های فرآیند توسعه محسوب افزایش تولید که یکي از نخستین گام بوده است. تردیدی نیست

هایي در علم اقتصاد گذاری خواهد بود. به همین دلیل نظریهسرمایهگردد، مستلزم افزایش مي

گذاری سرمایه مطرح است که علت توسعه نیافتگي برخي از کشورها را کمبود سرمایه و

مختلف باید  هایگذاری در طرحبدین منظور، یک واحد اقتصادی برای سرمایه .پنداشته است

 ه محدودیت منابع، مورد توجه قرار دهد. نکته قابلگذاری را با توجه بحد یا میزان سرمایه

گذاری سرمایه ای پیرامون آن انجام شده تعیین حد بهینهمطالعات گسترده توجهي که اخیرا

گذاری کارا را تعریف و محاسبه نمایند و میزان سرمایه باشد تا از این طریق بتوانندها ميشرکت

ها، از جمله خالص ارزیابي طرح هایز طریق روشبرای شرکت ارزش آفریني کنند. این امر ا

 (.2020)نوگروهو و همکار، گیردانجام مي ارزش فعلي
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 پیشینه پژوهش-3

 های داخلیپژوهش-1-3

های مالي مرتبط با تئوری نمایندگي ، تاثیر سیاست( به بررسي 1402اصغریان و همکاران )

 های پذیرفته شده درپریشاني مالي شرکت های في مابین آنها براهرم مالي ، رقابت و تعامل

های زماني که اثر انضباطي بر اثر هزینه ندنتیجه گرفتپرداختند و  بورس اوراق بهادار تهران

و در مقابل ، زماني که اثر  ؛دهداثر خطر را کاهش مي،  رقابتنمایندگي غالب باشد، اهرم یا 

 . دهندهزینه نمایندگي بر اثر انضباطي غالب باشد، اثر خطر را افزایش مي

تاثیر ساختار مالکیت بر مدیریت سود در ایي با عنوان ( در مطالعه1402جیران و همکار )

نتایج حاصل از  کردند. طرح سه فرضیه های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

مدیریت و مدیریتي بر  مالکیت نهادیهای پژوهش نشان دهنده اثر منفي و معنادار آزمون فرضیه

 .باشدمي مدیریت سودو همچنین اثر مثبت و معنادار مالکیت شرکتي بر  سود

های مدیرعامل شرکت و رشد ارزش ویژگي( در تحقیقي با عنوان 1400کمالي کرماني )

مالکیت ، داد که بین دوره تصدی مدیرعامل نشان تحلیل رگرسیون چندکي و تجزیه :شرکت

علاوه . ارتباط مثبت و معناداری وجود دارددانش مالي مدیرعامل و ارزش شرکت ، عامل مدیر

عامل و ارزش شرکت با توجه  مدیر وجود رابطه بین دوگانگي بر این شواهد قابل اتکایي مبني

 .یافت نشد% 95 ها در سطح اطمینانهای رشد شرکتفرصت

تأثیر مدیریت ریسک سازماني بر رابطه بین تأمین مالي ( 1400پوراحمدی و همکار )

شرکت پذیرفته شده در بازار اوراق بهادار را مورد مطالعه قرار  111در  دیریت سودو م خارجي

های پژوهش حاکي از این است که مدیریت ریسک سازماني و تأمین مالي خارجي یافته اند.داده

تأمین مالي خارجي تأثیر دارد. به عبارتي مدیریت ریسک آن با رابطه و  بر مدیریت سود

 و نوسانات سود را کاهش ببخشدعملکرد عملیاتي و ارزش شرکت را بهبود  تواندسازماني مي

 .دهد

 تیفیسود و ک میتقس استیس نیرابطه ب يبه بررس يقی(، در تحق1397)حبیبي و خزدوزی 

شده در بورس  رفتهیپذ یهاشرکت يمال یگرواسطه تیبا فعال یشرکت ها یسود حسابدار

https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%AA/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%85%D8%A7%D9%84%DA%A9%DB%8C%D8%AA%20%D9%86%D9%87%D8%A7%D8%AF%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA%20%D8%B3%D9%88%D8%AF/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA%20%D8%B3%D9%88%D8%AF/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA%20%D8%B3%D9%88%D8%AF/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA%20%D8%B3%D9%88%D8%AF/
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اقلام  انیاز آن است که رابطه معنادار و معکوس م يبدست آمده حاک جینتا پرداختند. تهران

نسبت سود انباشته  نیو معنادار ب میها، رابطه مستقشرکت يمیسود تقس زانیو م یاریاختی تعهد

 انیمعکوس و معنادار م ها و رابطهشرکت يمیسود تقس زانیسهام و م به جمع حقوق صاحبان

 وجود دارد. هارکتشي میسود تقس زانیو م یگذارهیسرما یهافرصت

 های خارجیپژوهش -2-3

( رابطه بین حاکمیت شرکتي و مدیریت سود در شرکت های 2023و همکاران) 1عزیزا

اند. متغیرهای وابسته با استفاده از روش خانوادگي و غیرخانوادگي را مورد مطالعه قرار داده

آزمون مشخصات هاسمن جهت به صورت تصادفي ثابت برآورد و از  2گشتاورهای تعمیم یافته

-ه است. نتایج نشان داد که اندازه هیئت مدیره تأثیر مثبت معناداری بر هزینه.تحلیل استفاده شد

های اختیاری غیرعادی و مدیریت کلي سود واقعي دارد. همینطور قابلیت اتکای اطلاعات مالي 

ز رویکردهای عملي به اثربخشي حاکمیت شرکتي بستگي دارد و استقلال هیئت مدیره یکي ا

  .است مدیریت سود های برای یک بازار در حال ظهور برای مهار شیوه

( طي پژوهشي با عنوان کیفیت اطلاعات داخلي و اثرات 2022)و همکاران  3لیویانگدا 

های مالي بر سیاست 4هاسیاست مالي، بررسي نموده که چگونه کیفیت اطلاعات داخلي شرکت

تواند مشکل نمایندگي را  نتایج نشان داد که کیفیت اطلاعات ضعیف ميآنها تأثیر مي گذارد. 

 .شود های مالي شرکت مي تشدید کند، بنابراین منجر به اثرات مخرب بیشتری در سیاست

گذاری و ( در تحقیق رابطه بین ضعف کنترل داخلي، سرمایه2017) و همکاران 5ژاکوبي

-دارای ضعف کنترل داخلي هستند میزان سرمایههایي که ارزش شرکت نشان دادند که شرکت

 شود. یابد و باعث کاهش ارزش شرکت ميگذاری در آنها کاهش مي

                                                           
6- Aziza Naz 

7- GMM 

8- Yongda Liu & et al 

9- IIQ 

10- Jacoby & et al 
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 این به بدهي هزینه و واقعي سود مدیریت عنوان تحت پژوهشي در( 2010) 1کیم و جي

 نظیر واقعي سود مدیریت معیارهای با منفي رابطه استقراض، یک هزینه که اندرسیده نتیجه

 .دارد اختیاری هایهزینه کاهش و اندازه از بیش تولید

 به واقعي سود مدیریت بر مالي اهرم افزایش تاثیر عنوان تحت پژوهشي در( 2009) 2زاگرز

 سود مدیریت به منجر مالي افزاینده، اهرم مالي اهرم با هایيشرکت در که رسیدند نتیجه این

 .شودمي عملیاتي نقد هایجریان بر تاثیر هدف با واقعي

 مدل مفهومی پژوهش-4

شکل زیر چارچوب مفهومي این پژوهش را نشان مي دهد. با توجه به بررسي ادبیات 

تحقیق، در این پژوهش برای تبیین متغییرهای تحقیق چارچوب مفهومي بدین شکل طراحي 

 گردیده است. 

 
 
 

 

 

 
 
 
 

 

 

 )محقق ساخته( پژوهش يمدل مفهوم -1شکل

 فرضیات پژوهش-5

H1  :دندار ریها تاثارزش بازار شرکت یبر رو يمال یهااستیس. 

                                                           
11- Gim & Kim 

12 - Zagerz 

هامالی شرکت سیاست  

مدیریت 

 سود

هاارزش بازار شرکت  

H1 
H2 



 ...یهااستیسبر رابطه بین  سود تیریمدگر بررسی نقش تعدل     

 

246 

 
 

H2 : لیها نقش تعدارزش بازار شرکتو  يمال یهااستیسرابطه بین سود بر  تیریمد-

 .دارد یگر

 گیری پژوهششناسی، جامعه آماری و نمونه روش-6

یک تحقیق همبستگي است  از نظر ماهیت،یک تحقیق کاربردی، تحقیق حاضراز نظر هدف

از زیرا به موجب آن سعي مي شود رابطه و تاثیر دو متغیر بر یکدیگر مورد بررسي قرار گیرد.

نگر است زیرا از اطلاعات مربوط به رویدادهای گذشته اجراء، یک تحقیق گذشتهنظر زمان 

نمونه در آن استفاده شده است. از نظر منطق اجراء، یک تحقیق استقرایي است .زیرا به اعضای 

شود تا بر اساس مشاهداتي محدود )نمونه( نتیجه را به کل جامعه تعمیم موجب آن کوشش مي

گیری شده و دهیم و از نظر ماهیت داده، یک تحقیق کمي است. زیرا متغیرهای تحقیق اندازه

های  آوری دادهگردبرای  پژوهشدر این اند .ارقام مورد استفاده قرار گرفتهبصورت اعداد و 

های( مربوط به اعضای نمونه مانند مجموعه از اسناد و مدارک )سیاههها  مورد نیاز فرضیه

صورتهای مالي استفاده شده است و منبع استخراج این اسناد و مدارک، پایگاه اینترنتي بورس 

ها از نوع  این گونه داده آورد نوین و تدبیر پرداز بوده است.نرم افزار رهاوراق بهادار تهران، 

. برای ایجاد باشدمي قابل قبولي های ثانویه محسوب شده و مشخصاً دارای اعتبار و روایي داده

مباني جهت تهیه و تکمیل  و همچنین Eviews و پایگاه داده ای مورد نیاز از نرم افزار اکسل 

ساله  9دوره زماني انجام پژوهش دوره  ای استفاده شده است. از روش کتابخانهنظری پژوهش، 

های پذیرفته شده در بورس  شرکت مورد نظر، جامعه آماریگیرد و را دربر مي 1400تا  1392

از روش حذف سیستماتیک استفاده شده که  گیرینمونه باشد. برای انجاماوراق بهادار تهران مي

 دهد.گیری به روش حذف سیستماتیک را نشان ميهنحوه نمون 1جدول 

 غربالگری جامعه آماری و تعیین تعداد نمونه -1جدول 
 تعداد عنوان

 667 1400در پایان سال   کل شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 (119) باشد.ناسفند ماه  انیبه منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، سال مالي آنها پا

 (108) داشته باشد. يسال مال رییتغ يدوره مورد بررس يدر ط

 (98) شده باشد. رفتهیدر بورس پذ 91از سال  بعد
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 (129) باشد. یو واسطه گر یگذار هیسرما یجز شرکت ها

 (123) باشد.ن يقابل دسترس ازیاطلاعات مورد ن

 90 تعداد شرکت های نمونه

های پذیرفته شده در بورس تا بدین ترتیب با در  نظر گرفتن جامعه آماری ) تمام شرکت 

اقدام به نمونه گیری شده است که از  1( و معیارهای مطرح شده در جدول 1400پایان سال 

شرکت تمام معیارهای مذکور را احراز کرده اند و لذا از آنها به  90میان جامعه آماری تنها 

 در تحقیق حاضر استفاده شده است. عنوان نمونه

 هاروش تجزیه و تحلیل داده-7

گردد که در چنین همبستگي تلقي مي-تحقیق حاضر به لحاظ ماهیت از نوع توصیفي

ها از تحلیل مدل رگرسیون استفاده مي شود. تحلیل مدل شرایطي به منظور آزمون فرضیه

 مي باشد. 2به شرح جدول رگرسیون خطي در این مطالعه دارای سه مرحله آزمون 

 
 آزمون های مورد استفاده در تحلیل رگرسیون خطي چندگانه -2جدول 

 نوع آزمون زمینه کاربرد آزمون

 آزمون های مرحله اول: تعیین شیوه برآورد مدل رگرسیون خطي

 لیمرF   تعیین شیوه برآورد مدل

 هاسمن تعیین اثر تصادفي یا اثر ثابت بودن یک مدل پانل

 های مدل رگرسیون خطيآزمون های مرحله دوم: پیش فرض

 برا-جاک بررسي نرمال بودن متغیر وابسته

 ریشه واحد هادری بررسي مانایي متغیرهای مدل

 تلورانس بررسي عدم وجود مشکل هم خطي

 واتسون -دوربین  بررسي استقلال خطاهای مدل از یکدیگر

Rتعیین ضریب بررسي توانایي یا قدرت تبیین مدل
2   

 فیشر  F بررسي معني داری مدل

 های تحقیق آزمون های مرحله سوم : آزمون فرضیه

 استیودنت T تایید یا رد فرضیه های تحقیق
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 مدل رگرسیون پژوهش-8

 ریباشد که به صورت ز ي( م2018و همکاران ) کامران یقبرگرفته از مدل تحق قیمدل تحق

 است: 

 مدل فرضیه اول: 

FVi,t = β0 + β1AGCi,t + β2FLi,t + β3FCFi,t + β4SIZEi,t + β5SALEi,t + εi,t 
 مدل فرضیه دوم: 

FVi,t = β0 + β1EMi,t × AGCi,t + β2FLi,t + β3FCFi,t + β4SIZEi,t + β5SALEi,t + εi,t 
 در آن :  که

 وابسته: ریمتغ

ارزش شرکت: که از طریق رابطه مدل کیوتوبین به صورت زیر محاسبه مي شود: )وانگ، 

 .(2012؛ خان و همکاران، 2010

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠𝑄 =
                                                                                            

              
 

 

 مستقل:متغیرهای 

  :به  (1995از مدل  تعدیل شده جونز ) جهت محاسبه مدیریت سودمدیریت سود

 شده است.   استفادهشرح زیر 
ACCi,t= α0+α1[∆REVi,t - ∆RECi,t] + α2 RPEi,t + εi,t 

 که در آن : 

ACCi,tکل اقلام تعهدی= 

∆REVi,t تغییر در حساب های دریافتني از سال =t-1 تا سالt 

∆RECi,tدر درآمد از سال = تغییر t-1 تا سالt 

 به ارزش بازار  يمیبه صورت نسبت سود تقس مستقل ریمتغ سیاست های مالي: این

 .دیمحاسبه گرد هیسرما

 يکنترل یرهایمتغ : 

SIZE ها. یيکل دارا يعیطب تمی: اندازه شرکت که برابر است با لگار 

ارزش بازار هر سهم( + ارزش دفتری کل دارایی ها ×)تعداد سهام در دست سهام داران   

کل دارایی های شرکتارزش دفتری   
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FL کل. یها یيبه دارا یجار یها يکه برابر است با نسبت بده ي: اهرم مال 

CFC  : .يکل محاسبه م یيبه کل دارا یدنق انینسبت جر لهیکه به وسجریان نقدی آزاد 

 شود.

SALE  : فروش شرکتi    در سالt  . 

 

 های پژوهشتجزیه و تحلیل یافته -9

-آوری دادهای است که طي آن، پس از جمعتجزیه و تحلیل اطلاعات، فرآیندی چند مرحله

های پژوهش، اطلاعات حاصله محاسبه مقادیر متغیرهای مورد نظر برای آزمون فرضیهها و 

های پژوهش ها، به تأیید یا رد فرضیهمورد آزمون قرار گرفته و براساس نتایج حاصل از آزمون

 نرم و همچنین Eviews 8ها از نرم افزارشود. به منظور تحلیل دادهها پرداخته ميو تفسیر آن

 در. استفاده شده است گیرینمونه باز انجام و اطلاعات سازیمرتب و تنظیم در اکسل افزار

 فرضیات ارائه خواهند شد. آزمون نتایج ادامه

 برا-آزمون نرمال بودن به کمک روش جارکو-1-9

برا را -در آزمون جارکو porbablityتوان مقدار  برای سهولت بررسي نرمال بودن متغیر مي

فرض صفر مبني بر نرمال بودن باشد و مي 0.05از  کمتر porمقدار  3در جدول کرد.  محاسبه

 درصد رد نخواهد شد. 95متغیر با اطمینان 
 بررسي نرمال بودن توزیع متغیرهای مورد مطالعه -3جدول

 porbablity مقدار آزمون جاکوبرا نماد متغیرهای پژوهش

 FV 51.12291 0.000000 ارزش شرکت

 EM 155.5338 0.000000 سود تیریمد

 ACG 33.49812 0.000000 سیاست های مالي

 SIZE 53.68878 0.000000 اندازه شرکت

 FL 889.1152 0.000000 ياهرم مال

 CFC 3746456. 0.000000 نقد آزاد انیجر

 Sale 39.94609 0.000000 فروش

 

http://neda.irstat.ir/browse.php?a_id=48&sid=1&slc_lang=fa
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 بررسی پایایی متغیرها )آزمون مانایی(-2-9

 استفاده شده است. 4منظور بررسي پایایي متغییرها از آزمون مانایي به شرح جدول شماره به
 آزمون مانایي-4جدول

 و چو نیل ن،یلوآزمون  ایم، پسران و شین  

 معناداری tآماره  معناداری tآماره  نماد متغیرهای پژوهش

FV 7.55842 ارزش شرکت

- 

0.0000 47.1975- 0.000000 

EM 6.53043 سود تیریمد

- 

0.0000 22.5558- 0.000000 

ACG 4.87371 سیاست های مالي

- 

0.0000 15.3623- 0.000000 

SIZE 5.23869 اندازه شرکت

- 

0.0000 14.2889- 0.000000 

FL 1.17406 ياهرم مال

- 

0.0000 7.76271- 0.000000 

 CFC 15.7285- 0.0000 47.0538- 0.000000 نقد آزاد انیجر

 Sale 29.3299- 0.0000 229.714- 0.000000 فروش

درصد است  5مقدار سطح معناداری متغیرهای پژوهش کمتر از  4با توجه به جدول شماره 

  سطح پایا هستند.و بنابراین، همه متغیرهای پژوهش در دوره مورد بررسي در 

   ها )آزمون همخطی(  آزمون عامل تورم واریانس-3-9

 یابيارز يمعمول یونرگرس یلچندگانه را در تحل يشدت همخط یانس،عامل تورم وار

برآورد شده  یبمربوط به ضرا ییراتدارد چه مقدار از تغ مي یانشاخص ب ینکند. در واقع ا مي

مستقل  یرمتغ یک یبرا یانسمقدار عامل تورم وارهرچه و  است یافته یشافزا يبابت همخط

  ندارد یرهامتغ یهدر مدل، نسبت به بق یادینقش ز یرکه آن متغ بیانگر آن استباشد،  یشترب

 (VIF) آزمون عامل تورم واریانس ها -5جدول 

 VIFمقدار  ضریب نماد متغیرهای پژوهش

 FV 5.26 6.582328 ارزش شرکت



 ...یهااستیسبر رابطه بین  سود تیریمدگر بررسی نقش تعدل     

 

252 

 
 

 EM 0.000188 1.863142 سود تیریمد

 ACG 0.000291 3.345033 سیاست های مالي

 SIZE 1.87 5.713470 اندازه شرکت

 FL 0.000284 8.289732 ياهرم مال

 CFC 7.94 1.007722 نقد آزاد انیجر

 Sale 1.63 1.019795 فروش

و  دهد يرا نشان م یقتحق یرهایمتغ ینب يهمخط یزان( مVIF) یانسآماره عامل تورم وار

 10، کمتر از 5شماره جدول  یرکه مقاد یيو از آنجا باشد يم 10کمتر از  VIFمقدار مجاز 

 .داردوجود ن يهمخط یق،تحق یرهایمتغ ینب یجهدر نت باشد، يم

                   فرآیند انتخاب مدل مناسب-4-9

های ترکیبي از تحلیل پانلي بدون اثرات ثابت، با اثرات ثابت و با اثرات تصادفي  برای داده

استفاده شد. برای تشخیص مناسب بودن مدل با اثرات ثابت یا تصادفي از آزمون لیمر )چاو( و 

            آزمون هاسمن استفاده شده است.  بنابراین رویه انتخاب مدل به شرح زیر خواهد بود: 

 گردد)آزمون لیمر یا چاو(. مرحله اول: وجود اثرات در مقابل مدل بدون اثرات آزمون مي

آزمون چاو برای تشخیص این است که آیا مدل با اثرات ثابت باید به کار رود یا مدل  

  کند. بدون اثرات است؟  به عبارت دیگر آزمون چاو فرض زیر را آزمون مي

 

 95باشد فرض صفر در سطح  05/0در صورتیکه مقدار احتمال برای آزمون بالا کمتر از 

 اثرات ثابت یا تصادفي مناسب است(درصد اطمینان رد شده )یعني مدل با 

گردد)آزمون  مدل با اثرات تصادفي در مقابل مدل با اثرات ثابت آزمون مي مرحله دوم:

 هاسمن(.

در صورت استفاده از مدل با اثرات سوال بعدی این است که آیا مدل با اثرات ثابت مناسب 

گردد. فرض سمن استفاده مياست یا با اثرات تصادفي؟ برای پاسخ به این سوال از آزمون ها

 صفر و فرض مقابل در آزمون هاسمن به شرح زیر است.





:

:

1

0

H

H  مدل  بدون اثرات مناسب است

 مدل با اثرات مناسب است
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 95باشد فرض صفر در سطح  05/0در صورتیکه مقدار احتمال برای آزمون بالا کمتر از 

مناسب است( و در غیر این صورت رد درصد اطمینان رد شده )یعني مدل با اثرات ثابت 

شود )یعني مدل با اثرات تصادفي مناسب است(. در ادامه ابتدا مدل مناسب انتخاب شده و  نمي

 پذیرد. سپس بر اساس مدل انتخابي برازش مدل صورت مي

 :آزمون مدل فرضیه اول 

برای آزمون فرضیه ابتدا تحلیل ذیل مشخص شده است که آزمون به صورت مدل تلفیقي یا 

 محاسبه شده است: 6بصورت جدول  Fباشد. آماره آزمون   اثرات ثابت مي
 

 آزمون چاو برای انتخاب مدل مناسب ) مدل با اثرات یا مدل بدون اثرات( -6جدول

 نتیجه آزمون سطح معناداری Fآماره  فرض صفر

 رد 0.0000 4.504688 مدل بدون اثرات یا تلفیقي مناسب است

( است بنابراین فرض صفر مبني بر استفاده از مدل تلفیقي شده 000/0مقدار احتمال برابر با)

شود و مدل با اثرات)تصادفي یا ثابت( مناسب است. پس ازآزمون هاسمن استفاده  رد مي

 نماییم. مي
 انتخاب مدل مناسب ) مدل با اثرات ثابت یا مدل با اثرات تصادفي(آزمون هاسمن برای  -7جدول

 نتیجه آزمون سطح معناداری Chi-Sqآماره  فرض صفر

 رد 0.0090 7.776424 مدل اثرات تصادفي  مناسب است

شود  (است بنابراین فرض صفر رد مي0.0090برای آزمون هاسمن مقدار احتمال برابر با)

پس مدل با اثرات ثابت مناسبترین مدل است )یعني مدل با اثرات ثابت نسبت به مدل اثرات 

 تصادفي ارجحتر است(. 

 :برازش مدل با اثرات ثابت

 برازش مدل تحقیق فرضیه اول -8جدول
𝑭𝑽𝒊,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑨𝑮𝑪𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑭𝑳𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑭𝑪𝑭𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝑺𝑨𝑳𝑬𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 

 متغیر وابسته : ارزش شرکت

سطح  tآماره خطای  ضرایب شاخص متغیر





:

:

1

0

H

H مدل با اثرات تصادفي مناسب است 

 مدل با اثرات ثابت مناسب است
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 معنادار استاندارد

 ACG 0.178324- 0.111152 1.604328- 0.1094 سیاست های مالي

 SIZE 0.014794- 0.021039 0.703168- 0.4823 اندازه شرکت

 FL 0.046129- 0.108504 0.425136- 0.6709 ياهرم مال

 CFC 2.03- 5.62 0.361624- 0.7178 نقد آزاد انیجر

 Sale 0.045237- 0.025467 1.776298- 0.0764 فروش

 0.013333 ضریب تعیین F 1.199939آماره 

ضریب تعیین تعدیل 

 شده

0.002222 

 -مقدار دوربین F 0.008209احتمال آماره 

 واتسون

1.097369 

 برابر Fداری معني احتمالمقدار، مدل با اثرات ثابت برآورد شده  است 8در جدول شماره 

   95 اطمینان سطح در صفر فرض بنابراین ستا 05/0 از کمتردارمق این. است 0.008209 با

 .درصد مدل معني داری وجود دارد 95یعني در سطح اطمینان  شود مي رد درصد

درصد از تغییرات متغیر وابسته  13یعني در حدود  0.013333برابر با  تعیین ضریب میزان

است.  1.097369شود. مقدار آماره دوربین واتسون برابر با  توسط متغیرهای مستقل بیان مي

ها که یکي دیگر از فروض رگرسیون  حاکي از عدم خودهمبستگي باقیمانده 2مقادیر نزدیک به 

 ها وجود ندارد(.  ي بین باقیماندهدهد )بنابراین خودهمبستگ است را نشان مي

  پاسخ به فرضیه اول پژوهش:

تاثیر متغیر سیاست های مالي بر ارزش شرکت با توجه به سطح معناداری بدست آمده 

 ( تایید نشد. 0.1094)

   سایر یافته های تحقیق نشان مي دهد که:

شرکت  با توجه به  تاثیر متغیرهای اندازه شرکت، اهرم مالي، جریان نقد و فروش بر ارزش

( تایید 0.0764( و )0.7178(، )0.6709(، )0.4823سطوح معناداری بدست آمده به ترتیب )

 نشد. 

 :آزمون مدل فرضیه دوم 
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برای آزمون فرضیه ابتدا تحلیل ذیل مشخص شده است که آزمون به صورت مدل تلفیقي یا 

 محاسبه شده است: 9بصورت جدول  Fباشد. آماره آزمون   اثرات ثابت مي

 آزمون چاو برای انتخاب مدل مناسب ) مدل با اثرات یا مدل بدون اثرات( -9جدول

 نتیجه آزمون سطح معناداری Fآماره  فرض صفر

 رد 0.0000 4.534305 مدل بدون اثرات یا تلفیقي مناسب است

بر استفاده از مدل تلفیقي شده ( است بنابراین فرض صفر مبني 000/0مقدار احتمال برابر با)

شود و مدل با اثرات)تصادفي یا ثابت( مناسب است. پس ازآزمون هاسمن استفاده  رد مي

 نماییم. مي
 آزمون هاسمن برای انتخاب مدل مناسب ) مدل با اثرات ثابت یا مدل با اثرات تصادفي(-10جدول

 نتیجه آزمون سطح معناداری Chi-Sqآماره  فرض صفر

 رد 0.0162 8.001498 اثرات تصادفي  مناسب استمدل 

شود  (است بنابراین فرض صفر رد مي0.0162برای آزمون هاسمن مقدار احتمال برابر با)

پس مدل با اثرات ثابت مناسبترین مدل است )یعني مدل با اثرات ثابت نسبت به مدل اثرات 

  تصادفي ارجحتر است(.    

 دوم برازش مدل تحقیق فرضیه -11جدول
𝑭𝑽𝒊,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑬𝑴𝒊,𝒕 × 𝑨𝑮𝑪𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑭𝑳𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑭𝑪𝑭𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝑺𝑨𝑳𝑬𝒊,𝒕

+ 𝜺𝒊,𝒕 
 متغیر وابسته : ارزش شرکت

خطای  ضرایب شاخص متغیر

 استاندارد

سطح  tآماره 

 معنادار

سیاست های مالي * 

 مدیریت سود

ACG*EM 0.070221 0.163755 0.428818 0.6683 

 SIZE 0.010969- 0.021049 0.521136- 0.6025 اندازه شرکت

 FL 0.045364- 0.108802 0.416946- 0.6769 ياهرم مال

 CFC 1.35- 5.63 0.239252- 0.8110 نقد آزاد انیجر

 Sale 0.043472- 0.025538 1.702252- 0.0894 فروش

 0.258024 ضریب تعیین F 0.718276آماره 
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ضریب تعیین 

 تعدیل شده

0.039441 

 -مقدار دوربین F 0.009967احتمال آماره 

 واتسون

1.091701 

 برابر Fداری معني احتمالمقدار، مدل با اثرات ثابت برآورد شده  است 11در جدول شماره 

   95 اطمینان سطح در صفر فرض بنابراین ستا 05/0 از کمتردارمق این. است 0.009967 با

 ضریب میزان درصد مدل معني داری وجود دارد. 95یعني در سطح اطمینان  شود يم رد درصد

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای   25یعني در حدود 0.258024برابر با  تعیین

 2است. مقادیر نزدیک به  1.091701شود. مقدار آماره دوربین واتسون برابر با  مستقل بیان مي

ها که یکي دیگر از فروض رگرسیون است را نشان  حاکي از عدم خود همبستگي باقیمانده

 ها وجود ندارد(.  دهد )بنابراین خودهمبستگي بین باقیمانده مي

  پاسخ به فرضیه دوم پژوهش:

رکت با های مالي با ارزش شگری متغیر مدیریت سود بر رابطه بین سیاستتاثیر تعدیل

 ( تایید نشد. 0.6683توجه به سطح معناداری بدست آمده )

   سایر یافته های تحقیق نشان مي دهد که:

تاثیر متغیرهای اندازه شرکت، اهرم مالي، جریان نقد و فروش بر ارزش شرکت  با توجه به 

( تایید 0.0894( و )0.8110(، )0.6769(، )0.6025سطوح معناداری بدست آمده به ترتیب )

 نشدند. 

 بحث و نتیجه گیری -10

 مدیریت سود معمولا به تلاش مدیران شرکتها در جهت دستکاری سود گزارش شده اشاره

 بهره طلبي مدیران برای توانند از فرصت دارد. حتي اگر این فعالیتها مطابق با مقررات باشند، مي

مدیریت سود مبتني بر چگونگي استفاده بنابراین . برداری از قراردادهای پاداش نشأت بگیرند

مضر و یا سودمند باشد. چنانچه مدیریت سود  تواند برای ارزش شرکتمدیران از آن مي

باشد، منجر به افزایش ارزش شرکت خواهد  طلبانه نبوده و در جهت منافع سهامدارانفرصت

-تری نسبت به شرکتکنند ارزش بالاهایي که سود خود را هموار ميشرکت این راستادر  .شد
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طلبي فرصت کنند خواهند داشت اما اگر مدیریت سود ناشي ازهموار نمي هایي که سود خود را

امروزه با افزایش اندازه از طرفي . مدیران باشد منجر به کاهش ارزش شرکت خواهد شد

رسانیدن  های مالي شرکت را در راستای به حداکثرکنند سیاستها، مدیران سعي ميشرکت

ارزش شرکت تدوین نمایند. با توجه به اینکه میزان ذخایر وجه نقد، سیاست تقسیم سود و 

ت هستند، لذا این موضوع باعث شده رکهای تاثیرگذار بر ارزش شاز مولفه ساختار سرمایه

 .های اقتصاد مالي تبدیل شودچالش مهمي در پژوهش ها بهاست تا تصمیمات مالي شرکت

ها مورد آزمون قرار ارزش بازار شرکت یبر رو يمال یهااستیستاثیر  طبق فرضیه اول

بر ارزش  يمال یها استیس ریمتغ ریاز آن است که تاث يحاصل از آزمون، حاک جهیگرفت. نت

بدست آمده در  جینتا نشده است.  رفتهیپذ قیتحق اول هیفرض جهیو در نت نشده دییتا هاشرکت

وکیلي فرد و  باشد.يم همسو( 1392یق وکیلي فرد و همکاران )تحق جیبا نتا قیتحق نیا

 تیریشرکت ها با مد يمال یها استیس نیرابطه ب( در تحقیق خود به بررسي 1392همکاران )

 دهدکهینشان م جینتاپرداختند.  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یسود در شرکت ها

در مرحله رشد و افول  بیسود به ترت تیریا مدب يبده استیوس یگذار هیسرما استیس نیب

سود و  میتقس استیس نیاز مراحل چرخه عمر رابطه ب کی چیدر ه نیرابطه وجود دارد. همچن

 ودس تیریو مد يشرکت تیحاکم یسازو کارها نینشان داد که ب جینشد. نتا دییسود تا تیریمد

 تیریها با مدیياندازه شرکت و شاخص رشد و بازده دارا نیو معنا دار و ب يرابطه منف کی

سود بر  تیریمد گرلینقش تعد. طبق فرضیه دوم دار وجود دارد يرابطه مثبت و معن کیسود 

حاصل از  جهیها مورد آزمون قرار گرفت. نتارزش بازار شرکت یبر رو يمال یهااستیس ریتاث

 یبر رو يمال یهااستیس ریسود بر تاث تیریمد گرلیاز آن است که نقش تعد يآزمون، حاک

بدست آمده  جینتاشود. يمن رفتهیپذ قیتحق هیفرض جهیشده و در نتن دییها تاارزش بازار شرکت

کامران و همکاران  باشد.يهمسو م( 2018یق کامران و همکاران )تحق جیبا نتا قیتحق نیدر ا

 يمال یهااستیسود بر ارتباط س تیریمد یگرلینقش تعد( در تحقیق خود به بررسي 2018)

پرداختند.  2016الي  2012در بازار چین و پاکستان طي دوره  هاارزش بازار شرکت یبر رو

های مالي بر روی ارزش نتایج تحقیق نشان مي دهد که مدیریت سود بر ارتباط سیاست

 ها تاثیر ندارد. شرکت
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 پیشنهادات-11

ها کشور ما، به عنوان یک سیاست مالي موثر، شرکت با توجه به تورم موجود در اقتصاد-1

های خود بخشي از باید به سمت تجدید ارزیابي روی آورده تا با بروز نمودن ارزش دارایي

اثرات منفي تورم بر ارزش شرکت را پوشش داده و موجب افزایش ارزش ثروت سهامداران و 

 شرکت شود.

هاست، علاوه بر ما بیشتر از نرخ بهره بانک از آنجایي که تورم موجود در اقتصاد کشور-2

توانند با اخذ تسهیلات ها ميهای فیزیکي، بر خلاف تصورات عمومي شرکتدارا بودن دارایي

و ایجاد بدهي بانکي و ریالي و تبدیل آن به دارایي )مواد اولیه، کالا، ساختمان، زمین و ...( 

 د.های( آتي افزایش دهنارزش شرکت را در سال)سال

باشد، به های بورس اوراق بهادار کشور ما ضعیف ميچون مدیریت ریسک در شرکت -3

شود در تصمیمات هیات مدیره شرکت نموده و جهت نظارت ها پیشنهاد ميسهامداران شرکت

 های نظارتي و کنترلي رای دهند. بهتر و بیشتر بر عملکرد مدیران،  به افزایش هزینه

از  شودها پیشنهاد ميیت سود به مالکان )سهامداران( شرکتجهت کاهش میزان مدیر -4

نوع  نموده تارا بررسي  هاوضعیت اقتصادی شرکتمختلف،  طریق چندین منبع اطلاعاتي

باعث  و یا اینکهشود شرکت مي مدیریت سودی که باعث انتقال اطلاعاتي درباره وضعیت آتي

 .نندشود را شناسایي کمي افشای اطلاعات مالي تحریف

 منابع و ماخذ-12
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