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هاي پذیرفته شده رابطه مدیریت واقعی سود با بازده غیر عادي سهام شرکتبررسیهدف این تحقیق  
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به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شد. جامعه آماري این تحقیق شرکتهاي پذیرفته شده در بورس 
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مقدمه
در سال هاي اخیر در حوزه تحقیقات حسابداري، موضوع مدیریت سود مورد توجه محققان قرار گرفته 
است. مدیریت سود عبارت از مداخلۀ هدفمند در فرایند گزارشگري مالی با توجه به محدودیت هاي 

اصد اصول پذیرفته شدة حسابداري براي به دست آوردن سطح مورد انتظار سود، است. با توجه به مق
مدیریت، مدیریت سود می تواند به صورت افزایش، کاهش یا هموارکردن سود گزارش شده باشد. دلایل 
احتمالی زیادي براي مدیریت سود وجود دارد. براي مثال، اگر شرکتی سود باثباتی گزارش کند، 

اثیر مطلوبی تواند تسهامداران احساس اطمینان بیشتري خواهند کرد. به عبارت دیگر، مدیریت سود می
هاي مدیریت سود، دستکاري واقعی عملکرد بر ارزش سهام و هزینۀ سرمایه داشته باشد. یکی از راه

شود. با توجه به اهمیت سود و باشد که به آن مدیریت واقعی سود گفته میشرکت توسط مدیران می
اهداف خاص خود، مبلغ محتواي اطلاعاتی بالایی که دارد، مدیران همواره در تلاشند که در راستاي 

هاي مدیریت واقعی سود، دستکاري کارگیري روشسود گزارش شده را به طرق مختلف از جمله به
سازد، بررسی تأثیري است که مدیریت در این رابطه آنچه اهمیت این موضوع را نمایان می. [5]نمایند 

ا رابطه بین مدیریت واقعی سود و کنندگان بازار دارد. در این تحقیق تلاش شده است تسود بر مشارکت
بازده غیرعادي سهام مورد بررسی قرار گیرد.

بیان مسئله تحقیق
گذاران، یکی از سازمانی نظیر سرمایهسازمانی و برونعدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سایر افراد درون

بیان ساده حاکی از آن است مسائل بارز اثیات شده در حوزه بازار سرمایه است. عدم تقارن اطلاعاتی به
که همگان به طور یکسان به اطلاعات دسترسی ندارند و مدیریت بنا به موقعیت خود داراي اطلاعات 

استفاده مدیران از اطلاعات براساس نظریه نمایندگی و احتمال سوء.[5]بیشتري نسبت به دیگران است
در هدایت مدیران به عوامل مهم اثرگذاریکی از تقارن اطلاعات شرکت در راستاي منافع خود، عدم

.[4]سمت مدیریت سود است

بینی شده، همواره به عنوان ها از سود واقعی یا پیشها و به خصوص گزارشات آناطلاعات مالی شرکت
ها، تلقی شده است و نیز  اطلاعاتی سازي و بهبود شفافیت اطلاعاتی شرکتابزارهاي مهم و اصلی شفاف

رود. با توجه به نظریه نمایندگی و تضاد منافع بین تحلیل قیمت و بازده سهام به شمار میارزشمند براي
سازمانی از جمله سهامداران، احتمال مدیریت سودهاي گزارش شده توسط نفعان برونمدیران و ذي

تواند با تر، بازار سهام وجود دارد. مدیریت سود میمدیریت شرکت و گمراهی سهامداران و در بیان کلی
استفاده از سه رویکرد مدیریت اقلام تعهدي، مدیریت واقعی سود و مدیریت سود از طریق تغییر 

13,15,8][.ها، صورت پذیردبندي حسابطبقه

هاي کاهش غیرعادي استفاده از روشهدف این تحقیق، بررسی  رابطه مدیریت واقعی سود با 
هاي ثابت غیرعادي سود غیرعملیاتی حاصل از فروش داراییهاي اداري عمومی و فروش،  افزایش هزینه

باشد. با بازده غیرعادي سهام، میو تولید بیش از حد، 



77....سهام شرکت هايعادریسود با بازده غیواقعتیریرابطه مد
در این خصوص لازم به ذکر است که علیرغم تحقیقات متعددي که در زمینه مدیریت سود اقلام تعهدي 

تاکنون رابطه بین مدیریت انجام شده،  اما به موضوع مدیریت واقعی کمتر توجه شده است. همچنین 
واقعی سود و بازده غیرعادي سهام، مورد توجه قرار نگرفته است. 

مبانی نظري تحقیق
هاي آمیز، مدیریت اقلام تعهدي و دستکاري فعالیتتواند به سه طبقه حسابداري فریبمدیریت سود می

داري مغایر با اصول پذیرفته هاي حسابآمیز مربوط به انتخاب رویهشرکت تقسیم شود. حسابداري فریب
هاي حسابداري مبتنی بر اصول پذیرفته شده شده حسابداري است. در مدیریت اقلام تعهدي، رویه

شود که عملکرد اقتصادي واقعی مبهم نشان داده شود. دستکاري باشد، اما تلاش میحسابداري می
ها را از بهترین یی انجام دهند که آنهادهد که مدیران فعالیتهاي واقعی شرکت زمانی روي میفعالیت

.[2]عملکرد منحرف کند تا بتوانند سودهاي بالاتري گزارش کنند
به دلیل انجام مبادلات تجاري شرکت در طول سال، توانایی مدیریت براي دستکاري و گزارش سودهاي 

از اقلام تعهدي توان با استفادهشود. بنابراین، در پایان سال نمیتعهدي مدیریت شده، محدود می
توانند با مدیریت واقعی سود در طول اختیاري، به سودهاي هدف دست یافت. در این حالت، مدیران می

سال، مخاطره مربوط به محدودیت مزبور را کاهش دهند. راهبرد دستکاري فعالیت هاي واقعی شرکت، 
هاي واقعی مزایاي تغییر فعالیتگیرد. یکی از کمتر تحت نفوذ محدودیت زمانی در انتهاي سال قرار می

گذاران به احتمال کمتري رفتارهاي مزبور را مورد براي مدیریت سود، این است که حسابرسان و قانون
کنندگان علاوه بر کمیت سود دهند.تحت چنین شرایطی ضروري است استفادهتوجه و بررسی قرار می

اي هاق واقعی توجه ویژهق دستکاري فعالیتبه عامل مهم مدیریت سود این شرکت ها به خصوص از طری
داشته باشند تا بدین ترتیب بیشترین بازدهی را همراه با کمترین ریسک از سرمایه گذاري خود داشته 

.[13,5]باشند
هاي واقعی هاي مدیریت واقعی سود کسب بازده بیشتر است که با دستکاري در فعالیتیکی از انگیزه

باشند. مثلا در ن بازده بیشتر و در نتیجه افزایش قیمت سهام در بازار میشرکت به دنبال نشان داد
اي و عدم توجه کافی گذاران غیرحرفههایی که قیمت سهام رشد بالایی دارد به دلیل ورود سرمایهدوره

کنند. جنبه هاي روانی به اطلاعات مندرج در صورت هاي مالی، مدیران اقدام به مدیریت واقعی سود می
اخبار خوب و بد مربوط به سهام در واکنش و انتظارات سهامداران نقش بسزایی دارد. بازده غیر عادي و 

تواند نشان دهنده چگونگی شود، میبه این دلیل که از تفاوت بازده واقعی و بازده مورد انتظار حاصل می
.[15,5]واکنش سهامداران و تغییر در توقعات و انتظارات آن ها باشد 

ه تحقیقپیشین
ها ) به بررسی ارتباط بین خوانایی گزارشات سالیانه با مدیریت سود پرداختند. آن2017لو و همکاران (

و با تمرکز بر بحث مدیریت و بخش تحلیل [12]گیري خوانایی با استفاده از شاخص فاگ براي اندازه
کنند که سود مدیریت سود میها اقدام بهمدیره، دریافتند که زمانی شرکتهاي فعالیت هیئتگزارش



40، شماره1397زمستان، یو حسابرسيحسابدارتحقیقات.78
هایی که ها کمتر از سود سال قبل باشد. همچنین نتیجه این تحقیق نشان داد که شرکتسال جاري آن

تري تهیه کرده و افشائیات لازم را در این دهند، گزارشات خود را به نحو پیچیدهمدیریت سود انجام می
.[11]دهندخصوص انجام نمی

تاثیر مدیریت سود از طریق استفاده از بازخرید سهام افزاینده بر هزینه به مطالعه)2016برایان و ماسو (
این مطالعه، به بررسی این موضوع می پردازد که آیا درك حسابرس از . هاي حسابرسی پرداختند

ها استدلال کردند که در جهت مدیریت سود است. آنریسک، متاثر از بازخرید سهام افزاینده
احتمالا مدیریت سود انجام گرفته از طریق بازخرید سهام افزاینده را بعنوان نشانه اي از حسابرسان، 

ها به افزایش ریسک می دانند که منجر به هزینه هاي حسابرسی بالاتر می شود. همسو با این فرض، آن
یریت سود شواهدي مبنی بر ارتباط مثبت و معنی دار بین بازخرید سهام افزاینده بعنوان یک تکنیک مد

.[6]و هزینه هاي حسابرسی، دست یافتند 
گرا و ارتباط آن با ) به بررسی عوامل تعیین کننده برنامه هاي مالکیت هدف2017کارین و همکاران (

گرا را نه فقط در پاسخ به ها دریافتند که شرکت ها، برنامه هاي مالکیت هدفمدیریت سود پرداختند. آن
ت قبل مستند شده، بلکه بعنوان ابزاري براي کاهش نگرانی هاي خط عملکرد ضعیف که در تحقیقا

ها نشان داد که شرکت ها، تا دو سال پس از اخلاقی و در پاسخ به فشار رقبا بکار می گیرند. تحلیل آن
اتخاذ برنامه، کمتر در مدیریت اقلام تعهدي و مدیریت واقعی سود درگیر می شوند. بعلاوه، نتایج این 

ن داد که کاهش در مدیریت اقلام تعهدي متمرکز بر اتخاذ تصمیماتی است که متاثر از تحقیق نشا
عملکرد، خطر اخلاقی، حاکمیت، بازار سرمایه، و ملاحظات شرکت هاي رقیب است. یافته هاي این 

هاي مالکیت هدف گرا، مشوق هاي مدیرعامل را با تحقیق از این استدلال حمایت می کند که برنامه
مدت گرایی مدیریت کند؛ چرا که این برنامه ها منجر به کاهش کوتاهاي ذي نفعان همسو میهمشوق

شود که در گزارشگري دقیق تر و مدیریت سود واقعی کمتر از طریق دستکاري هزینه تولید و هزینه می
[10]هاي احتیاطی مشهود است.

ها و ت سود بر بازده آتی دارایی) به بررسی تأثیر مدیری1389زاده لاریجانی (مجتهدزاده و ولی
هاي هاي نقد عملیاتی آتی پرداختند. آن ها مدیریت سود را با استفاده از معیارهاي کاهش هزینهجریان

هاي بلندمدت و تولید بیش از اداري، عمومی و فروش، افزایش سود غیرعملیاتی حاصل از فروش دارایی
) استفاده نمودند. نتایج حاکی از آن است 2005گانی (مدلها از حد اندازه گیري و  براي آزمون فرضیه

داري وجود هاي نقدي عملیاتی آتی و مدیریت سود رابطه معنیها و جریانکه بین بازده آتی دارایی
[2]ندارد.

) به بررسی رابطه بین مدیریت سود واقعی و مدیریت سود تعهدي در 1394مشایخی و حسین پور (
شرکت 107ها با بررسی اطلاعات قلب بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. آنشرکت هاي مشکوك به ت

نشان دادند که مدیریت واقعی سود 1392تا 1387هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار طی سال
.[3]هاي بورسی مشکوك به تقلب، داردداري بر مدیریت سود تعهدي در شرکتتأثیر منفی و معنی



79....سهام شرکت هايعادریسود با بازده غیواقعتیریرابطه مد
قیقفرضیه هاي تح

بین مدیریت واقعی سود از طریق کاهش غیرعادي هزینه هاي اداري عمومی و فروش با بازده .1
غیرعادي سهام رابطه معنی داري وجود دارد.

هاي بین مدیریت واقعی سود از طریق افزایش غیرعادي سود غیرعملیاتی حاصل از فروش دارایی .2
جود دارد.بلند مدت با بازده غیرعادي سهام رابطه معنی داري و

داري وجود بین مدیریت واقعی سود از طریق تولید بیش از حد با بازده غیرعادي سهام رابطه معنی.3
دارد.

جامعه و نمونه آماري تحقیق
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه جامعه آماري این پژوهش، شامل کلیه شرکت

با استفاده از معیارهاي زیر انتخاب گردید:باشد. نمونه تحقیقمی1383- 1393زمانی 
اسفند ماه  باشد.29سال مالی آن ها منتهی به -1
ده نباشند.در طول دوره بررسی، زیان-2
از 93در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده و تا پایان سال 1383نام شرکت  تا قبل از سال -3

فهرست مزبور حذف نشده باشد.
104هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، تعداد معیارهاي فوق، از بین شرکتبا توجه به

شرکت به عنوان نمونه آماري انتخاب گردید.
روش تحقیق

پژوهش حاضر از نوع پژوهش هاي پس رویدادي است. در این نوع پژوهش ها، هدف بررسی روابط 
به گونه اي طبیعی وجود داشته اند و یا از وقایع موجود بین متغیرها است و داده ها از محیطی که 

گذشته که بدون دخالت مستقیم پژوهشگر رخ داده است، جمع آوري و تجزیه و تحلیل می شود. 
همچنین این تحقیق از نوع کاربردي و همبستگی است. تحقیقات همبستگی شامل کلیه تحقیقاتی است 

.[1]ف با استفاده از ضریب همبستگی تعیین گرددشود رابطه بین متغیرهاي مختلکه در آن سعی می
استفاده شد.Eviewsافزار هاي این تحقیق از روش رگرسیون چندگانه و نرمي آزمون فرضیهبرا

هاي تحقیقمدل
هاي کاهش گونه که پیشتر بیان شد در این تحقیق مدیریت واقعی سود با استفاده از روشهمان

می و فروش،  افزایش غیرعادي سود غیرعملیاتی حاصل از فروش غیرعادي هزینه هاي اداري عمو
هاي تحقیق هاي آزمون فرضیهگیري شده است. در ادامه مدلهاي ثابت و تولید بیش از حد اندازهدارایی

به تفکیک ارائه شده است.
مدل آزمون فرضیه اول

ه شده است. به شرح زیر استفاد1براي آزمون فرضیه اول تحقیق از مدل رگرسیونی 
1مدل 
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REM متغیر مجازي است و در صورتی که شرکت مدیریت واقعی سود را از طریق کاهش
غیرعادي هزینه هاي اداري، عمومی و فروش انجام دهد، عدد آن یک و در غیر این صورت صفر می 
باشد. (متغیر مستقل) براي اندازه گیري این متغیر ابتدا سطح عادي معیار هزینه هاي اداري، عمومی و 

) برآورد شده و سپس تفاوت بین ارقام واقعی و 2003(مدل اندرسون، 1-1تفاده از مدل فروش با اس
هاي به دست آمده از مثبت ترین به سطح برآوردي به عنوان سطح غیرعادي تلقی گردیده است. تفاضل

منفی ترین (غیرعادي ترین) مرتب و سپس به پنج دسته تقریبا مساوي تقسیم شد. در نهایت شرکت 
بقه پنجم به عنوان شرکت هایی شناخته شدند که هزینه هاي اداري، عمومی و فروش آن ها در هاي ط

غیرعادي ترین سطح قرار داشت و بنابراین احتمال مدیریت سود از طریق این فاکتور در آن ها قابل 
.[2]ملاحظه است 

size : سهام منتشر شده در پایان سال مالی اندازه شرکت است که برابر با لگاریتم طبیعی ارزش بازار
(متغیر کنترلی)می باشد.

PROFIT : شاخص سود آوري شرکت است که در این پژوهش از نسبت حاشیه سود فروش به
عنوان شاخص سودآوري استفاده شده است. نسبت مزبور از تقسیم سود خالص بر فروش محاسبه 

(متغیر کنترلی)شود.می
1-1مدل 

SGAitهزینه هاي اداري، عمومی و فروش سال جاري :
Sitمبلغ فروش سال جاري :

DDit یک متغیر مجازي است و زمانی که درآمد بین سال هاي :t وt-1 کاهش می یابد برابر یک و
در غیر این صورت برابر صفر می باشد.

مدل آزمون فرضیه دوم
استفاده شد:به شرح زیر 2براي آزمون فرضیه دوم تحقیق از مدل 

2مدل 
REM : متغیر مجازي است و در صورتی که شرکت مدیریت واقعی سود را از طریق افزایش

غیرعادي سود غیرعملیاتی فروش دارایی هاي ثابت انجام دهد، عدد آن یک و در غیر این صورت صفر 
باشد (متغیر مستقل). براي اندازه گیري این متغیر ابتدا سطح عادي معیار سود غیرعادي سود می

) برآورد شده و سپس تفاوت بین ارقام واقعی و 2005(مدل گانی، 2-1ا استفاده از مدل غیرعملیاتی ب
ترین به هاي به دست آمده از منفیسطح برآوردي به عنوان سطح غیرعادي تلقی گردیده است. تفاضل

مثبت ترین(غیرعادي ترین) مرتب و سپس به پنج دسته تقریبا مساوي تقسیم شد. در نهایت شرکت 
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بقه پنجم به عنوان شرکت هایی شناخته شدند که سود غیرعملیاتی حاصل از فروش دارایی هاي هاي ط

ثابت آن ها در غیرعادي ترین سطح قرار داشت و بنابراین احتمال مدیریت سود از طریق این فاکتور در 
.[9]ها قابل ملاحظه است آن

2-1مدل 

GainAitش بازار شرکت در ابتداي سال : سود حاصل از فروش دارایی تقسیم بر ارز
ASalesitمبلغ فروش دارایی هاي بلندمدت تقسیم بر ارزش بازار شرکت در ابتداي سال :
ISalesitمبلغ فروش سرمایه گذاري بلندمدت تقسیم بر ارزش بازار شرکت در ابتداي سال :

Sitمبلغ فروش سال جاري :
Growthit سال قبل: درصد تغییر در فروش سال جاري نسبت به

مدل آزمون فرضیه سوم
به شرح زیر استفاده شد:3براي آزمون فرضیه سوم تحقیق از مدل 

3مدل 
REM متغیر مجازي است و در صورتی که شرکت مدیریت واقعی سود را از طریق تولید :

بیش از حد انجام دهد، عدد آن یک و در غیر این صورت صفر می باشد (متغیر مستقل). براي اندازه 
(مل رویکوکوزري، 3-1گیري این متغیر ابتدا سطح عادي معیار هزینه هاي تولید با استفاده از  مدل 

برآورد شده و سپس تفاوت بین ارقام واقعی و سطح برآوردي به عنوان سطح غیرعادي تلقی ) 2006
ترین به مثبت ترین(غیرعادي ترین) مرتب و سپس به هاي به دست آمده از منفیگردیده است. تفاضل

پنج دسته تقریبا مساوي تقسیم شد. در نهایت شرکت هاي طبقه پنجم به عنوان شرکت هایی شناخته 
ترین سطح قرار داشت و بنابراین احتمال مدیریت سود از د که هزینه هاي تولید آن ها در غیرعاديشدن

.[14]ها قابل ملاحظه است طریق تولید بیش از حد در آن

3-1مدل 

PRODitبهاي تمام شده کالاي فروش رفته به اضافه تغییرات موجودي کالا :
COGSitبهاي تمام شده کالاي فروش رفته :

INTit∆افزایش(کاهش) موجودي کالا :
Sitفروش سال جاري :

Ait-1جمع دارایی هاي ابتداي سال جاري :
هاي تحقیقنتایج آزمون مدل

هاي اول تا جهت آزمون فرضیه هاي سه گانه تحقیق به ترتیب در نگاره3تا 1نتایج آزمون مدل هاي 
ت.سوم ارائه شده اس
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نتایج آزمون مدل فرضیه اول
1مدل -: نتایج  آزمون فرضیه اول1نگاره 

درصد5داري در سطح معنی
با گردید.استفادهFآزمونازمدلکلمعناداريبررسی، به منظور1براساس مطالب مندرج در نگاره 

است. معنادارشدهبرازشرگرسیونیتوان ادعا نمود که  مدل، میFآماره داريسطح معنیتوجه به
قدرت باشد که به معنیدرصد می63همچنین ضریب تعیین تعدیل شده مدل برازش شده ، حدود 

دهندگی متغیر وابسته توسط متغیرهاي مستقل است.توضیح
ضریب برآوردي متغیر مستقل مدیریت واقعی سود از طریق کاهش هزینه هاي اداري عمومی و فروش 

(REMit-SGA)دار بین مدیریت واقعی سود از طریق کاهش دهنده رابطه معنیدر جدول بالا نشان
باشد.درصد می5غیرعادي هزینه هاي اداري عمومی و فروش  با بازده غیرعادي سهام در سطح خطاي 

بنابراین، فرضیه اول تحقیق مورد تأیید قرار گرفت. 
:نتایج آزمون مدل فرضیه دوم
2مدل -:  نتایج آماري آزمون فرضیه دوم2نگاره 

)sigسطح معناداري(tآماره انحراف معیارضرایبمتغیر
0.49119717.826640.0275540.0780مقدارثابت

REMit-GAIN-0.4556804.755760-0.0958170.0037

SIZEIT-0.0047181.206935-0.0039090.7069

PROFITit-0.0001270.027317-0.0046480.0063

- فیشر(سطح معنیFآماره 

داري)
3. 763239
0.000000

1.789975آماره دوربین واتسون

0.472623ضریب تعیین تعدیل شده0.497609ضریب تعیین

tآماره انحراف معیارضرایبمتغیر
سطح 

(Sig)معناداري

0.59000417.902370.0329570.0737مقدارثابت

REMit-SGA0.4395804.6630820.0942680.0249

SIZEIT-0.0117171.216977-0.0096280.0923
PROFITit-0.0001260.027225-0.0046410.0063

فیشر(سطح Fآماره 
داري)معنی

0.003158
0.000000

1.999995آماره دوربین واتسون

0.632623ضریب تعیین تعدیل شده0.650308ضریب تعیین



83....سهام شرکت هايعادریسود با بازده غیواقعتیریرابطه مد
درصد5داري در سطح معنی

با گردید.استفادهFآزمونازمدلکلمعناداريبررسیبه منظور2براساس مطالب مندرج در نگاره 
5شده در سطح خطاي برازشرگرسیونیتوان ادعا نمود که  مدلمیFآماره داريمعنیتوجه به

باشد که میدرصد 47است. همچنین  ضریب تعیین تعدیل شده مدل برازش شده حدود معناداردرصد
دهندگی متغیر وابسته توسط متغیرهاي مستقل است.به معنی قدرت توضیح

ضریب برآوردي متغیر مستقل مدیریت واقعی سود را از طریق افزایش غیرعادي سود غیرعملیاتی حاصل 
دار بین مدیریت واقعیدهنده رابطه معنی) در نگاره بالا نشانREMit-GAINاز فروش دارائی هاي ثابت (

هاي ثابت  با بازده غیرعادي سهام در سود از طریق دستکاري سود غیرعملیاتی حاصل از فروش دارائی
است. بنابراین، فرضیه دوم تحقیق مورد تأیید قرار گرفت. درصد5سطح خطاي 

نتایج آزمون مدل فرضیه دوم
3مدل -نتایج آزمون فرضیه سوم-3نگاره 

tآماره انحراف معیارضرایبمتغیر
سطح 
)sigمعناداري(

0.88777618.429730.0481710.8616مقدارثابت

REMit-PROD-0.0562114.814040-0.0116760.0000

SIZEIT-0.0249951.261960-0.0198070.0042

PROFITit-3.780050.026785-0.0014100.0789

- فیشر(سطح معنیFآماره 

داري)
1.981265
0.00000

2.011890آماره دوربین واتسن

0.792631ضریب تعیین تعدیل شده0.815098ضریب تعیین

درصد5داري در سطح معنی
با توجه بهگردید.استفادهFآزمونازمدلکلمعناداريبررسی، به منظور 3مطابق با مندرجات نگاره 

است. همچنین معنادارشدهبرازشرگرسیونیتوان ادعا نمود که  مدل، میFآماره داريسطح معنی
باشد که به معنی قدرت درصد می79ضریب تعیین تعدیل شده مدل برازش شده  حدود 

دهندگی متغیر وابسته است. توضیح
ضریب برآوردي متغیر مستقل شرکت مدیریت واقعی سود را از طریق دستکاري تولید بیش از حد 

)REMit-PRODدار بین مدیریت واقعی سود  از طریق تولید بیش رابطه معنیدهنده ) در نگاره بالا نشان
درصد  است. بنابراین، فرضیه سوم تحقیق مورد تأیید 5از حد با بازده غیرعادي سهام در سطح خطاي 

قرار گرفت.
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گیرينتیجه
هدف از انجام این تحقیق، بررسی رابطه بین مدیریت واقعی سود از طریق سه روش کاهش غیرعادي 

هاي ثابت هاي اداري، عمومی و فروش، افزایش غیرعادي سود غیرعملیاتی حاصل از فروش داراییینههز
و تولید بیش از حد با بازده غیرعادي سهام بود که نتایج آن به شرح زیر است:

نتیجه آزمون فرضیه اول تحقیق نشان داد بین مدیریت واقعی سود از طریق کاهش غیرعادي هزینه 
مومی و فروش با بازده غیرعادي سهام رابطه معنی داري وجود دارد. این نتیجه با نتایج هاي اداري ع

) همخوانی دارد. 1391) و صادقی شریف و اکبرالسادات (2014)، میلود (2014تحقیق چانگ (
نتیجه آزمون فرضیه دوم تحقیق نشان داد بین مدیریت واقعی سود از طریق افزایش غیرعادي سود 

حاصل از فروش دارایی هاي بلند مدت با بازده غیرعادي سهام رابطه معنی داري وجود دارد. غیرعملیاتی
)، چیراز و آنیس 2011)، شن و همکاران (2008این نتیجه نتایج تحقیق آرمسترانگ و همکاران (

) همخوانی دارد. 2014) و چانگ (2013(
نتیجه آزمون فرضیه سوم تحقیق نشان داد بین مدیریت واقعی سود از طریق تولید بیش از حد با بازده 

) همخوانی دارد. 2014غیرعادي سهام رابطه معنی داري وجود دارد.این نتیجه با نتایج تحقیق چانگ (
با استفاده از با توجه به مطالب فوق، نتایج این تحقیق مؤید آن است که بین مدیریت واقعی سود 

داري وجود دارد.الذکر و بازده غیرعادي سهام، رابطه معنیهاي فوقروش
پیشنهادات تحقیق

هاي تحقیق، به هاي فرضیههاي قبل، پیشنهادهایی مبتنی بر یافتهشده در بخشبا توجه به نتایج ارائه 
شود:شرح زیر ارائه می

پیشنهادات بر اساس نتایج تحقیق
شود با دقت این تحقیق به سرمایه گذاران، سهامداران و سایر گروه هاي ذینفع توصیه میبراساس نتایج
هاي به گیريها و علایم مدیریت واقعی سود را مورد ملاحظه قرار دهند تا بتوانند تصمیمبیشتري نشانه

تخاذ هاي انجام شده و در راستاي حفظ منافع خود، اگذاريموقع و مناسبی را در خصوص سرمایه
شود تا با توجه به اهمیت مدیریت واقعی سود از علاوه بر این، به حسابرسان مستقل توصیه مینمایند.

هاي واقعی دستکاري شده در دیدگاه بازار سرمایه، تلاش نمایند تا افشاي مناسبی در خصوص فعالیت
پذیرد. ها صورت مدیره شرکتگزارشات فعالیت هیئت

آتیپیشنهادات براي تحقیقات
هاي تحقیقاتی موجود، پیشنهاد با توجه به تحقیقات انجام شده در حوزه مدیریت واقعی سود و خلاء

قابلیت پیش"، "کیفیت سود"، "ضریب واکنش سود"شود موضوعات تأثیر مدیریت واقعی سود بر می
، مورد توجه محققان آتی قرار گیرد."پذیري سودنوسان"و "بینی سود
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The present study aimed to investigate the relationship between real earning
management and stock abnormal returns of companies listed on Tehran Stock
Exchange. For this purpose, real earning management using the methods of
abnormal reduction in general, administrative and selling costs, abnormal increasing
in non-operational profit from the sale of fixed assets and overproduction have been
considered as independent variables and stock abnormal returns has been considered
as dependent variable. Geographic scope of the study is the companies listed on
Tehran Stock Exchange during the period of 2004 to 2014. Multiple regression
method was used in the study to test the hypotheses. The results showed that there is
a significant relationship between the real earning management using the above-
mentioned methods and stock abnormal returns.

Keywords: Real Earning Management, Stock Abnormal Return, General,
Administrative and Sales Expense, Non-Operational Profit from Sale of Fixed
Assets, Overproduction.
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