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 چکیده

رات تغييتبيين درها دهندگي مدل حاشيه سود/گردش داراييهدف اين پژوهش،تعيين قدرت توضيح
باشد. متغيروابسته  تهران مياوراق بهادار بورسرفته شده درپذي هايدرشرکتعملياتي آتي نسبت سود

 ملياتي سال آتيهاي ععملياتي به متوسط خالص داراييرات نسبت سودتغيياين پژوهش،استفاده شده در
ن ايدر.استت سودشناسايي مديريهادر تعيين محتواي اطلاعاتي مدل حاشيه سود/گردش داراييبه منظور

محرک اصلي ک عامل وبه اين موضوع که فروش يل دوپونت بااستنادتحليه وتجزيپژوهش از
منعکس درترازنامه وخالص  هاي عملياتيلذا خالص داراييوسودشرکت بوده و گذاري سرمايه

 هاجهت با داراييمستقيم وهمبه طور زيان شرکت بايستيمنعکس درصورت سودو عملياتيسود
جهت مخالف هم ه سودبه طورمعکوس ودرحاشيهاوگردش داراييردرشود.تغيياستفاده ميرکنند،تغيي
ت وهش شامل مديرياين پژقل استفاده شده درمتغيرهاي مستت سودباشد.مديرياز اينشانهتواندمي

نسبت  متغيرهاين ازاست. همچنيها به پايين طبق مدل حاشيه سود/گردش داراييبالا وروبه سودرو
عملياتي به متوسط رات نسبت سودتغيي،هاي عملياتي سال جاريعملياتي به متوسط خالص داراييسود

تغييرات ،ش سال جاريهاي عملياتي به فرونسبت خالص دارايي،هاي عملياتي سال جاريخالص دارايي
حاشيه ردرتغييها،گردش داراييردرتغيي،هاي عملياتي به فروش سال جارينسبت خالص دارايي

ونسبت ارزش  اساس مدل اقلام تعهدي غيرعاديمديريت شده اقلام تعهدي شرکت بر اجزاي،سود
جامعه .ه استبه ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به عنوان متغير کنترلي استفاده به عمل آمدبازار
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جهت آزمون فرضيه پژوهش است. 3131تا  3131هاي شرکت طي سال 311آماري پژوهش شامل 
 ترکيبي استفاده شده است. هاي تلفيقي/ رگرسيون چندمتغيري با دادهاز

ها نسبت به مدل اقلام تعهدي که مدل تشخيصي حاشيه سود/گردش داراييدهدنتايج پژوهش نشان مي
 است.ت سودشناسايي مديريدر تريمحتواي اطلاعاتي کمغيرعادي داراي 

 .مدل اقلام تعهدي غيرعاديها/ حاشيه سود/ مديريت سود/ گردش دارايي های کلیدی:واژه
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 . مقدمه3

هاي مالي با وقوف کامل بر وضعيت مالي شرکت و با مديران به عنوان تهيه کنندگان صورت 
هاي مالي از يک طرف و ه استفاده کنندگان صورتتر نسبت ببرخورداري از سطح آگاهي بيش

هاي حسابداري، همگام با قدرت ها و دستورالعملافزايش اطلاعات مديران راجع به روش
چنين انعطاف پذيري اصول و استانداردهاي پذيرفته شده گرفتن بازارهاي سرمايه و هم

مديران جهت ارائه تصويري  تر درهاي بيشحسابداري از طرفي ديگر، منجر به ايجاد انگيزه
اي به نام مديريت سود گرديده است مطلوب از وضعيت مالي واحد تجاري از طريق پديده

 (.3133)جواديان کوتنايي، 
کند، ولي به عنوان هاي اقتصادي را بيان مياز ديدگاه اطلاعاتي، مفهوم سود نتيجه فعاليت 

قرار دارد. بر مبناي مفروضات بازار کاراي  چنان مورد ترديدگيري هممعيار  اساسي  اندازه
باشد هاي تجربي مؤيد آنند که سود حسابداري داراي محتواي اطلاعاتي ميسرمايه، پژوهش

(. در اين ميان حسابداري تعهدي، حق انتخاب قابل توجهي به مديران 3133)حقيقت و رايگان، 
در واقع تحت اين نوع سيستم  هاي زماني متفاوت اعطا کرده است.در تعيين سود در دوره

گيري بر روي زمان تشخيص برخي از اقلام درآمد و هزينه حسابداري، مديران کنترل چشم
اي به نام مديريت سود ( که اين امر منجر به ايجاد مقوله3131دارند )مشايخي و همکاران، 

محدوده اصول هاي آگاهانه در گرديده است. مديريت سود به عنوان فرآيند برداشتن گام
پذيرفته شده حسابداري براي رساندن سود گزارش شده به سطح سود مورد نظر تعريف شده 

کاري است، که عمل نزديک کردن سود گزارش شده به سطح سود هدف از طريق دست
هاي مالي از نظر قرار گرفتن (. صورت3131گيرد )ملانظري و کريمي زند، حسابداري انجام مي

توانند بر نداردهاي حسابداري مشکلي نداشته و حسابرسان از اين منظر نميدر چارچوب استا
ترين عوامل مؤثر بر هاي مالي اشکال بگيرند ولي با توجه به اين که سود يکي از مهمصورت
ها را در تواند آنکنندگان از قابليت اتکاي رقم سود ميهاست، لذا، آگاهي استفادهگيريتصميم

 (.4111، برتون هتر ياري کند )استولوي وانتخاب تصميمات ب
کنند که اعمال اختياري مديران از طريق مديريت سود ( بيان مي4112) زهرا و همکاران 
ها و وضعيت مالي شرکت فراهم نموده و تواند زمينه را براي پنهان کردن ارزش واقعي دارايي مي

                                                                                                                                    
1- Stolowy and Bereton  
2- Zahra et al. 
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ان، جامعه، شهرت مديران و امنيت داران، کارکننفعان به خصوص سهامعواقب منفي براي ذي
 راه داشته باشد. شغلي آنان به هم

هاي مالي جهت ارزيابي عملکرد کنندگان از صورتشناسايي مديريت سود براي استفاده 
بيني سودآوري آتي و همچنين تعيين ارزش شرکت از اهميت به سزايي برخوردار جاري، پيش

ها، نادرست و با انحرافات زياد بينيها و پيشيابياست؛ چرا که در صورت دستکاري سود، ارز
همراه خواهد بود. با اين وجود، اغلب شناسايي و تشخيص مديريت سود به ويژه در مواردي که 

بر است. تحقيقات دانشگاهي روشن انجام نشده است، مشکل و زمان اين مقوله با انگيزه
، 4134، اند )جانسن و همکارانفاده کردهمعيارهاي مختلفي را جهت شناسايي مديريت سود است

و  (، دچو3333) (، جونز3331) آنجلو(، دي3332) (. مطالعات اخير از قبيل هيلي443
هاي اقلام تعهدي و تجزيه کل ( از طريق مدل4112و همکاران ) ( و کوتاري4111همکاران )

م تعهدي غيرعادي )بخش ( و اقلااقلام تعهدي به اقلام تعهدي عادي )بخش اقتصادمحور
( بر اين باور 4111) اند. مک نيکولزمديريت سود( در جهت شناسايي مديريت سود اقدام کرده

هاي ، نظريهاست که در رابطه با نحوه رفتار اقلام تعهدي در غياب اقلام تعهدي اختياري
اي اقلام تعهدي ه( معتقدند که استفاده از مدل4113و همکاران ) محدودي وجود دارد. فيلدز

 شوند.موجود در رابطه با شناسايي مديريت سود منجر به مشکلات جدي تفسيري مي
هاي شرکت قابل تفکيک به دو جزء گردش ، بازده داراييدر تجزيه و تحليل دوپونت 

هاي عملياتي( و حاشيه سود )نسبت سود عملياتي به ها )نسبت فروش به خالص دارايي دارايي
اي در بررسي سودآوري و هاي مالي به طور گستردهباشد. ادبيات تحليلي صورتفروش( مي

و  ؛ پالپو4111و همکاران،  تغييرات آن به اين مدل و تجزيه آن پرداخته است )وايت
، من( و پن4111) ؛ لاندهولم و اسلوان4111و همکاران،  ؛ استيکني4111همکاران، 

                                                                                                                                    
1- Jansen et al. 
2- Healy 
3- DeAngelo 
4- Jones 
5- Dechow 
6- Kothari 
7- Economics-Driven Component 
8- McNichols 
9- Discretion Accruals 
10- Fields 
11- Dupont 
12- White 
13- Palepu 
14- Stickney 
15- Lundholm and Sloan 
16- Penman 
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4113.) 
ناسايي و تشخيص مديريت سود به پيروي از جانسن و همکاران در اين پژوهش به منظور ش 

( از تجزيه و تحليل دوپونت با استناد به اين موضوع که فروش يک عامل و محرک اصلي 4134)
هاي عملياتي منعکس در ترازنامه و گذاري و سود شرکت بوده و لذا خالص داراييسرمايه

جهت شرکت بايستي به طور مستقيم و هم خالص سود عملياتي منعکس در صورت سود و زيان
ها و حاشيه سود شود. به عبارت ديگر، تغيير در گردش داراييها تغيير کنند، استفاده ميبا دارايي

ها و تر کيفيت تجزيه و تحليل سود است. به علاوه، تغيير در گردش داراييمستلزم بررسي بيش
اي از مديريت سود باشد. به تواند نشانهحاشيه سود به طور معکوس و در جهت مخالف هم مي

عنوان مثال، براي سطحي مشخصي از فروش، اگر شرکت سود را به تصور هزينه مطالبات 
گاه هم نسبت سود خالص به فروش و هم نسبت مديريت کند، آن الوصول، رو به بالامشکوک

شود. مي ش از واقعهاي دريافتني به فروش، منجر به ارئه بيخالص ارزش بازيافتني حساب
افزايش نسبت سود خالص به فروش منجر به افزايش حاشيه سود ولي افزايش نسبت خالص 

شود. به طور ها ميهاي دريافتني به فروش منجر به کاهش گردش داراييارزش بازيافتني حساب
د. اين شوها ميکلي مديريت سود رو به بالا منجر به افزايش حاشيه سود و کاهش گردش دارايي

منجر به کاهش حاشيه سود و افزايش گردش  در حالي است که مديريت سود رو به پايين
تواند ها ميزمان و معکوس  حاشيه سود و گردش داراييگردد. لذا، تغييرات همها ميدارايي

 (.444، 4134اي از مديريت سود باشد )جانسن و همکاران، نشانه
اي از مديريت ها نشانهزمان کاهش گردش داراييد و همدر اين پژوهش، افزايش حاشيه سو 

اي از مديريت سود ها نشانهزمان افزايش گردش داراييسود رو به بالا و کاهش حاشيه سود و هم
 رو به پايين است.

توان به طور مستقيم جايي که مديريت سود به طور مستقيم قابل مشاهده نيست، نمياز آن 
منظور تعيين اعتبار معيار تشخيصي اجزاي مدل دو پونت در شناسايي مديريت هايي را به آزمون

ها وضعيت هاي پيشين استناد کرد که در آنتوان به نتايج پژوهشسود، انجام داد. در عوض مي
اند که معيار دو پونت با سناريوهاي هاي مديريت سود بررسي و مستند شده و نشان دادهو انگيزه

 تباط است.    مديريت سود در ا
مدل تشخيصي دوپونت جهت شناسايي مديريت سود واقعاً در بازارهاي سرمايه در ايران  

                                                                                                                                    
1- Upward 
2- Overstate 
3- Downward 



 3404  پائیز، 34شماره  ازدهم،یسال  ،یمال يحسابدار یفصلنامه مطالعات تجرب                              03

ها و حاشيه ناديده گرفته شده است. لذا، اين مطالعه در نظر دارد از طريق تغيير در گردش دارايي
ن اوراق بهادار تهرا هاي پذيرفته شده در بورسسود به شناسايي مديريت سود در شرکت

 بپردازد.

 پیشینه. 1

توجيه سودِ مديريت و مديريت سود »( در پژوهشي با عنوان 4131) آيرتس و همکاران 
شرکت از چهار کشور انگلستان، استراليا،  314با بررسي « نهادي مختلف هايتحت محدوديت

ده از دار بين ميزان استفاامريکا و کانادا به اين نتيجه رسيدند که همبستگي مثبت و معني
درباره سود و جهت و شدت مديريت اقلام تعهدي وجود دارد. ديگر نتايج نشان  توضيحات

داري رابطه بين توضيحات عملکرد و مديريت اقلام تعهدي دهد که نوع توضيح به طور معنيمي
هاي دهد و اين تأثير تحت محدوديت نهادي اجباري که در آن هزينهرا تحت تأثير قرار مي

 تر است، ماندگارتر است.تعهدي موردانتظار بيش قانوني و
ها/حاشيه سود قادر به شناسايي ( معتقدند که مدل گردش دارايي4134جانسن و همکاران ) 

تري باشد و نسبت به مدل اقلام تعهدي غيرعادي داراي محتواي اطلاعاتي بيشمديريت سود مي
 است.

اي اثرات فرهنگ ملي بر ررسي مقايسه( در پژوهشي با عنوان ب4131و همکاران ) هان 
هاي فرهنگي، اجتناب مديريت سود بين کشورهاي مختلف به اين نتيجه رسيدند که از بين ارزش

از عدم اطمينان نسبت به آينده و فردگرايي، قدرت توضيحي بالايي براي توجيه رفتارهاي 
ملي و ساختار سازماني از  چنين در اين مطالعه فرهنگمديريت سود بين کشورها را دارند، هم

 باشند.کننده رفتارهاي مديريت سود ميعوامل مهم توجيه
( معتقدند بجز مواردي که ناشي از تعارض منافع بين مديران و 4113) چاريتون و لنوز 

اي براي بد جلوه دادن عملکرد شرکت سهامداران است، ممکن است در ساير موارد نيز انگيزه
 د وجود داشته باشد.به وسيله مديريت سو

 تقاضاي و عرضه اطلاعات تأثير بررسي»( در پژوهشي با عنوان 3134بيگلري و همکاران ) 

به اين نتيجه « تهران بهادار اوراق بورس شده پذيرفته هايسود در شرکت مديريت بر سهام

                                                                                                                                    
1- Aerts 
2- Regimes  
3- Explanations 
4- Han 
5- Charitoun and Lenos 
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 افزاينده به صورت را سود کمتر ها بالاتر است،آن سهام عرضه ميزان که هاييرسيدند شرکت

را توسعه دهند.  حسابداري هاياندوخته تا هستند آن دنبال به تربيش و کنندمي اداره
 کنندمي اداره افزاينده صورت به را سود تربيشاست، بالاتر هاآن سهام که تقاضاي هايي شرکت

 انگيزه دهند. بنابراين، نشان شده بينيپيش سود از ترکمي بيش يا مساوي را سود گزارش شده تا

 گيرد.مي قرار سهام و تقاضاي عرضه اطلاعات سود تحت تأثير مديريت براي مديران
( در پژوهشي به بررسي تأثير کيفيت حسابرسي بر مديريت 3133آقايي و ناظمي ارکاني ) 

پژوهش مذکور  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. درسود در شرکت
گيري اندازه براي صنعت و در حسابرس تخصص کيفيت حسابرسي از شاخص گيريبراي اندازه

شرکت  333 تعداد اين رابطه، آزمون شد. براي استفاده اختياري تعهدي اقلام از سود مديريت
شدند.  بررسي ،3133 الي 3131زماني  دوره طي در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

 متخصص حسابرسان که توسط هاييشرکت در اختياري تعهدي اقلام مطلق قدر تحقيق اين در

قرار  مقايسه سود مورد مديريت آزمون براي ها،شرکت ساير با شده بودند رسيدگي صنعت،
 گرفته صنعت بهره متخصص حسابرس تعيين منظور به بازار سهم رويکرد از گرفتند. همچنين

 داراي است متخصص صنعت ها،آن حسابرس که هاييشرکت نشان داد بررسي اين شد. نتايج

 باشند.مي تريپايين اختياري تعهدي اقلام مديريت سطح
بازه  سود، مديريت هايانگيزه برانگيختگي مواقع از ( معتقدند يکي3133مرادي و حسيني ) 

هاي شرکت از اينمونه مطالعه با پژوهشي ها درهاست. آنارشد شرکت مديريت تغيير زماني
 مديريت سود بررسي به 3133 تا 3133 بازه زماني در تهران اوراق بهادار بورس در شده پذيرفته

مدير عامل،  آخر حضور سال در داد نشان پرداختند. نتايج حضور مدير عامل آخر سال در
رابطه  گونههيچ رگرسيون، تحليل از استفاده با وجود ندارد. همچنين افزاينده سود مديريت

تغيير همزمان  با رابطه اين و نشد؛ يافت سود مديريت و تغيير مدير عامل بين داريمثبت معني
-نمي تشديد مديره هيئت غيرموظف اعضاي از يکي حداقل يا هيئت مديره رئيس با مديرعامل

 گردد.
 بررسي رابطه بين مديريت سود و»( در پژوهشي با عنوان 3131خواجوي و همکاران ) 

به اين نتيجه « پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هايي شرکتاجتماع يريپذتيمسئول
چنين  همريت سودرابطه  منفي وجود دارد.مديپذيري اجتماعي شرکت ووليتکه بين مسئدندرسي

پذيري اجتماعي شرکت رابطه رابطه  مثبت و با مسئوليتسود  عملکرد مالي  شرکت بامديريت
تماعي شرکت در کنار مديريت سود، باعث پذيري اجمنفي و معکوس داشته ولي مسئوليت

پذيري اجتماعي شرکت بر عملکرد مالي يعني بهبود عملکرد مالي کاهش اثر معکوس مسئوليت
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شرکت شده است. در نهايت، تعهدات سازماني با مديريت سود و عملکرد مالي شرکت رابطه 
 منفي دارد.

 ها. فرضیه4

بررسي محتواي اطلاعاتي مدل گردش  گونه که تشريح شد، پژوهش حاضر درصددهمان
اوراق  هاي پذيرفته شده در بورسها/حاشيه سود در شناسايي مديريت سود در شرکتدارايي

 بهادار تهران است، با توجه به اين مقدمه اين پژوهش داراي يک فرضيه اصلي به شرح زير است: 
دي داراي محتواي اطلاعاتي ها نسبت به مدل اقلام تعهدي غيرعامدل حاشيه سود/گردش دارايي

 تري در شناسايي مديريت سود است.بيش

 . متغیرها3

 متغيرهاي استفاده شده به شرح ذيل است:

 نحوه محاسبه اين متغير به شرح ذيل است: :تغییر در حاشیه سود .3

                   (1) 
 iبراي شرکت t: تغيير در حاشيه سود در آخر سال     
 iبراي شرکت t: ميزان حاشيه سود )نسبت سود عملياتي به فروش( در آخر سال    

1t: ميزان حاشيه سود در آخر سال        i براي شرکت −

 نحوه محاسبه اين متغير به شرح ذيل است: :هاتغییر در گردش دارایی .4

                       (2) 
 iبراي شرکت  tها در آخر سال: تغيير در گردش دارايي      
براي  tهاي عملياتي( در آخر سالها )نسبت فروش به خالص داراييگردش دارايي:      
 iشرکت

1tها در آخر سال: گردش دارايي         iبراي شرکت −
 محاسبه اين متغير به شرح ذيل است: : نحوهمديريت سود رو به بالا .1

                                                    
 

در صورتي وجود دارد که  iبراي شرکت t: مديريت سود رو به بالا در آخر سال       
ها، منفي و همچنين در سال در سال مذکور، تغيير در حاشيه سود، مثبت؛ تغيير در گردش دارايي

 گذشته مديريت سود رو به پايين وجود نداشته باشد.
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 : نحوه محاسبه اين متغير به شرح ذيل است:مديريت سود رو به پايين .1

(1)                                                   
 

در صورتي وجود دارد که i براي شرکت t: مديريت سود رو به پايين در آخر سال       
ن در سال ها، مثبت و همچنيدر سال مذکور، تغيير در حاشيه سود، منفي؛ تغيير در گردش دارايي

 گذشته مديريت سود رو به بالا وجود نداشته باشد. 
 : . مديريت سود بر اساس اقلام تعهدي غيرعادي2

گيري مديريت سود رو به بالا و رو به پايين بر اساس اقلام تعهدي در اين پژوهش براي اندازه
ها، از مدل تعديل شده غيرعادي جهت مقايسه با نتايج مدل تشخيصي حاشيه سود/گردش دارايي

به اين نتيجه رسيدند  سري آزمون 1بر اساس  (3332)چو و همکاراندجونزاستفاده شده است. 
. اين باشدبراي بررسي مديريت سود مي يترقوي و ترآزمون مناسب ، تعديل شده جونز مدلکه 

 (:33، 3131مدل به شرح زير است )بولو و حسيني، 
(2)            ⁄     (     ⁄ )     (             )       ⁄  

   (           ⁄ )        
هاي نقدي عملياتي( در : جمع اقلام تعهدي )سود قبل از اقلام غيرمترقبه منهاي جريان     

 iبراي شرکت tآخر سال 
1tها در آخر سال : جمع دارايي        i براي شرکت −
1t: تغييرات درآمد طي سال         iبراي شرکت tتا  −
1tهاي اسناد دريافتني طي سالها و : تغييرات حساب        iبراي شرکت tتا  −
 iبراي شرکت t: مبلغ ناخالص اموال، ماشين آلات و تجهيزات در آخر سال     
رگرسيون، فرض بر اين است که به صورت مقطعي ناهمبسته و داراي توزيع نرمال با  : خطاي   

 ميانگين صفر هستند.
هاي شرکت تحت مطالعه براي برآورد ميزان سپس اين ضرايب برآوردي حاصل از رگرسيون

اقلام تعهدي مديريت شده براي هر شرکت نمونه از طريق کسر نمودن اقلام تعهدي مديريت 
 :آيدجمع اقلام تعهدي به شرح زير بدست مينشده از 

                  ⁄     (       ⁄ )     (             )       ⁄  
   (           ⁄ ) (6) 

 

که معادل جمع اقلام  tدر آخر سال i اجزاي مديريت شده اقلام تعهدي شرکت :      
تعهدي اختياري است. در صورتي که رقم مزبور مثبت باشد، شرکت مديريت سود رو به بالا و 
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 در صورتي که اين رقم منفي باشد، شرکت مديريت سود رو به پايين داشته است.

 نحوه محاسبه اين متغير به شرح ذيل است: :ارزش بازار حقوق صاحبان سهام .2

                 (7) 
 i براي شرکت t: ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در آخر سال      
 i براي شرکت t: کل ارزش بازار در آخر سال       
 i براي شرکت t: تعداد سهام در آخر سال     

: نحوه محاسبه اين متغير به شرح نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام .1
 ذيل است:

                  (8) 
براي شرکت t: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در آخر سال      

i 
 iبراي شرکت t: ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در آخر سال      
 iبراي شرکت t: ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در آخر سال      

: نحوه محاسبه اين متغير به شرح هاي عملياتينسبت سود عملياتي به متوسط خالص دارايي .3
 ذيل است:

                   (9) 

. iبراي شرکت tهاي عملياتي در سالسود عملياتي به متوسط خالص دارايي: نسبت        
هاي مالي ها و داراييهاي عملياتي از تفاضل بين کل داراييلازم به ذکر است که خالص دارايي

 آيد.گذاري کوتاه و بلندمدت در اوراق بهادار( بدست مي)سرمايه
 iبراي شرکت t: سود عملياتي در آخر سال     

 iبراي شرکت tهاي عملياتي در آخر سال: متوسط خالص دارايي       
 نحوه محاسبه اين متغير به شرح ذيل است: :های عملیاتی به فروشنسبت خالص دارایی .3

                 (10) 

 iبراي شرکت tهاي عملياتي به فروش در آخر سال: نسبت خالص دارايي      
 iبراي شرکت tهاي عملياتي در آخر سال: خالص دارايي      

 .iبراي شرکت t: ميزان فروش در آخر سال    

 هاداده. 5

زماني  در بازه هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکتهاي موردنياز مربوط به داده
 د:انشتهشرايط زير را داکه  باشدميساله(  3)دوره  3131الي  3131
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منتهي آن سال مالي و  پذيرفته شدهاوراق بهادار تهران در بورس  3134تا پايان اسفند ماه سال  ـ3
 به پايان اسفند ماه باشد.

هاي عملياتي شرکت در سال جاري و سال گذشته منفي نباشد، زيرا گردش خالص دارايي ـ4
 هاي عملياتي منفي، قابل تعريف نيست. ها براي خالص داراييدارايي

 هاي مورد نظر تغيير داده باشند. ها نبايستي سال مالي خود را در طي دورهشرکت ـ4
ي دوره پژوهش فعاليت مستمر داشته و سهام آن مورد معامله قرار گرفته طشرکت مورد نظر  ـ1

 باشد.
به طور  3131الي  3131راي انجام اين پژوهش را در دوره زماني اطلاعات مالي مورد نياز ب ـ1

 کامل ارائه کرده باشد.
ها تفکيک گري مالي نباشند، چرا که در اين شرکتگذاري و واسطههاي سرمايهجزء شرکت ـ2

 هاي مالي از عملياتي مشکل است.فعاليت
 شرکت به عنوان نمونه انتخاب شد. 311با توجه به شرايط مذکور 

هاي هفتگي  هاي توضيحي، گزارش هاي مالي، يادداشت  هاي مورد نياز با مراجعه به صورتداده
هاي اطلاعاتي بورس اوراق بهادار تهران و نرم و ماهنامه بورس اوراق بهادار و با استفاده از بانک

 آوري شده است.آورد نوين جمعافزار ره

 ها تجزیه و تحلیل دادهنحوه . 6

-مون فرضيه پژوهش، از تحليل رگرسيوني تلفيقي/ترکيبي به صورت زير استفاده ميبه منظور آز
 (:4134شود )جانسن و همکاران، 

                                                   
                                                       

      (11) 
هاي عملياتي در سال: تغييرات نسبت سود عملياتي به متوسط خالص دارايي          

1t  iبراي شرکت +
 iبراي شرکت tهاي عملياتي در سال: نسبت سود عملياتي به متوسط خالص دارايي       

براي  tهاي عملياتي در سال: تغييرات نسبت سود عملياتي به متوسط خالص دارايي        
 iشرکت

 iبراي شرکت tدر سال هاي عملياتي به فروش: نسبت خالص دارايي       
 iبراي شرکت tهاي عملياتي به فروش در سال: تغييرات نسبت خالص دارايي        

 iبراي شرکت tها در سال: تغيير در گردش دارايي       
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 iبراي شرکت t: تغيير در حاشيه سود در سال       
که معادل جمع اقلام  tدر سال  i اجزاي مديريت شده اقلام تعهدي شرکت :        

 تعهدي اختياري است.
در مدل حاشيه سود/گردش  i براي شرکت t: مديريت سود رو به بالا در سال        

 هادارايي
در مدل حاشيه سود/گردش  i براي شرکت t: مديريت سود رو به پايين در سال        

 هادارايي
 i براي شرکت t: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در سال      
1tسال خطاي باقيمانده )پسماند( در      :   i براي شرکت +

هاي رگرسيوني در تبيين  تغييرات  نسبت سود عملياتي در نهايت از طريق ضريب تعيين مدل 
هاي عملياتي شرکت، محتواي اطلاعاتي دو مدل حاشيه سود/گردش به متوسط خالص دارايي

در اين پژوهش از شود. دي در شناسايي مديريت سود مقايسه ميها و اقلام تعهدي غيرعادارايي
هاي سري زماني و مقطعي و ضرورت ادغام داده شود.هاي ترکيبي/تلفيقي استفاده ميداده

تر به خاطر افزايش تعداد مشاهدات، بالا بردن درجه آزادي،  کاهش استفاده از آن، بيش
  باشد.متغيرها ميخطي ميان ناهمساني واريانس و کاهش هم

جهت  ترکيبي و تلفيقيلازم به ذکر است که قبل از تخمين مدل رگرسيوني در حالت  
شود. ابتدا با آزمون فرضيه پژوهش، به انتخاب الگوي مناسب براي مدل رگرسيوني پرداخته مي

في تصادهاي  دادهمدل هاي تلفيقي در برابر  دادهمدل انتخاب ليمر به  Fاستفاده از آزمون 
داري تر از سطح معنيکمليمر  Fاحتمال آماره مقدار پرداخته خواهد شد. در صورتي که 

سطح منتفي است. در غير اين صورت اگر  تلفيقيهاي  از روش داده باشد، استفاده درصد2
 تلفيقي مناسب است.هاي  از روش داده تر باشد، استفادهبيش درصد2 از داريمعني

تصادفي انتخاب نشود، به انجام آزمون هاسمن به هاي  ي در برابر دادههاي تلفيق دادهاگر مدل 
شود. در صورتي پرداخته ميانتخاب الگوي اثرات ثابت در برابر الگوي اثرات تصادفي منظور 

باشد؛ دليل کافي براي رد الگوي درصد 2داري تر از سطح معنياحتمال هاسمن کممقدار که 
در در  از الگوي اثرات ثابت استفاده کنيم. ه مذکور بايدآزمون فرضياثرات ثابت نداريم و براي 

از الگوي اثرات تصادفي  تر باشد، استفادهبيش درصد2 از داريسطح معنيغير اين صورت اگر 
 مناسب است.
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 ها. تجزیه و تحلیل داده7

ن آمار توصيفي قبل از آزمون فرضيه پژوهش، پايايي متغيرهاي مستقل، وابسته و کنترلي و همچني
ليمر و آزمون هاسمن براي  Fهاي متغيرها مورد بررسي قرار گرفته است و سپس به انجام آزمون

 پردازيم.ترين مدل رگرسيوني در حالت تلفيقي/ترکيبي ميتعيين مناسب

 . بررسی پایایی متغیرها7-3

ايي متغيرهاي پژوهش از ارائه شده است. براي تعيين پاي 3نتايج پايايي متغيرهاي پژوهش در جدول 
استفاده شده است. نتايج اين آزمون بيانگر اين موضوع است که متغيرهاي  آزمون لوين، لين و چو

-Pاند، چرا که مقدار پايا بوده مستقل، وابسته و کنترلي پژوهش در طي دوره پژوهش در سطح

Value ني است که ميانگين و درصد بوده است. پايايي بدين مع2تر از براي آزمون مذکور کم
هاي مختلف ثابت بوده است. لازم به واريانس متغيرها در طول زمان و کوواريانس متغيرها بين سال

ها، ذکر است که متغيرهاي مديريت سود رو به بالا و رو به پايين طبق مدل حاشيه سود/گردش دارايي
 معني و نامفهوم است.ها بيمجازي )دو وجهي( بوده و آزمون پايايي در رابطه با اين متغير

 . آزمون پایایی متغیرها3جدول 

 نوع آزمون                  
 رهایمتغ

مقدار آماره 
 لوین، لین و چو

احتمال آماره 
 لوین، لین و چو

 1111/1 -11/14 يآت ياتيعمل يهاييبه متوسط خالص دارا ياتيرات نسبت سود عملييتغ
 1111/1 -44/31 يجار ياتيعمل يهاييبه متوسط خالص دارا ياتينسبت سود عمل

 1111/1 -23/13 يجار ياتيعمل يهاييبه متوسط خالص دارا ياتيرات نسبت سود عملييتغ
 1111/1 -32/31 يبه فروش جار ياتيعمل يهايينسبت خالص دارا

 1111/1 -13/43 يبه فروش جار ياتيعمل يهاييرات نسبت خالص داراييتغ
 1111/1 -13/43 هايير در گردش داراييتغ

 1111/1 -41/14 ه سودير در حاشييتغ
 1111/1 -31/13 اجزاي مديريت شده اقلام تعهدي

 ---- ---- هاييه سود/گردش دارايمدل حاش-ت سود رو به بالايريمد
 ---- ---- هاييه سود/گردش دارايمدل حاش-نييت سود رو به پايريمد

 1111/1 -33/11 حقوق صاحبان سهام يبه ارزش دفترنسبت ارزش بازار 
                                                                                                                                    
1- Levin, Lin & Chu 
2- Level 
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 . آمار توصیفی 7-1

ارائه شده است. لازم به ذکر است  4ها در جدول آمار توصيفي متغيرها در سطح کل شرکت 
 311) 333ها شرکتـ  ساله شده و تعداد سال 1که به دليل ماهيت متغيرها، دوره زماني پژوهش 

 ( است.1* 
تغييرات )حاصل تقسيم انحراف معيار بر ميانگين( متغيرهاي مستقل )يعني با مقايسه ضريب  

اجزاي مديريت شده اقلام تعهدي، مديريت سود رو به بالا طبق مدل حاشيه سود/گردش 
 1ها( در طي دوره ها و مديريت سود رو به پايين بر اساس مدل حاشيه سود/گردش داراييدارايي

رسيم که در بين متغيرهاي مذکور، متغير مديريت سود نتيجه مي مانده پژوهش، به اينساله باقي
ترين ضريب تغييرات و پراکندگي و ها داراي کمرو به بالا طبق مدل حاشيه سود/گردش دارايي

ترين ثبات و پايداري و در مقابل، متغير مديريت سود رو به پايين طبق مدل حاشيه در نتيجه بيش
ترين ثبات و ترين ضريب تغييرات و پراکندگي و در نتيجه کميشها داراي بسود/گردش دارايي

 پايداري در طي دوره پژوهش بوده است.
رسيم که به طور متوسط با مقايسه ضريب تغييرات متغيرهاي مستقل و وابسته به اين نتيجه مي 

مقايسه با هاي عملياتي آتي در متغير وابسته تغييرات نسبت سود عملياتي به متوسط خالص دارايي
تري تر و در نتيجه ثبات و پايداري کممتغيرهاي مستقل داراي ضريب تغييرات و پراکندگي بيش

دهد که تغييرات نسبت سود عملياتي به متوسط خالص بوده است. اين موضوع نشان مي
ها بايد علاوه بر متغيرهاي مستقل تحت تأثير هاي عملياتي آتي در سطح کل شرکت دارايي

 ها به عنوان متغير کنترلي نام برده شده است.يگري نيز باشد که از آنعوامل د
رسيم که در بين متغيرهاي مذکور، با مقايسه ضريب تغييرات متغيرهاي کنترلي به اين نتيجه مي 

هاي عملياتي جاري در مقايسه با ساير متغيرهاي متغير نسبت سود عملياتي به متوسط خالص دارايي
 تري بوده است.تر و در نتيجه ثبات و پايداري بيشيب تغييرات و پراکندگي کمکنترلي داراي ضر
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 . آمار توصیفی متغیرها1جدول 

 ارهایمع
 رهایمتغ

 ممینیم ممیماکز انهیم نیانگیم تعداد
انحراف 

 اریمع
ب یضر

 راتییتغ

به متوسط خالص  ياتينسبت سود عمل
 يجار ياتيعمل يهاييدارا

333 41/1 31/1 13/3 41/1- 41/1 3 

به متوسط  ياتير نسبت سود عملييتغ
 يآت ياتيعمل يهاييخالص دارا

333 13/1- 13/1- 21/1 33/1- 33/1 33 

به  ياتيعمل يهايينسبت خالص دارا
 يفروش جار

333 11/3 33/3 11/11 43/1 33/4 43/3 

به متوسط  ياتير نسبت سود عملييتغ
 يجار ياتيعمل يهاييخالص دارا

333 14/1- 13/1- 21/1 33/1 34/1 1 

 يهاييرات نسبت خالص داراييتغ
 يبه فروش جار ياتيعمل

333 11/1 112/1 33/43 23/41- 34/4 11/12 

 43 43/1 -1/3 11/4 13/1 -13/1 333 هايير در گردش داراييتغ
 34 34/1 -24/3 41/3 -112/1 -13/1 333 ه سودير در حاشييتغ

 2 32/1 -23/3 33/3 -11/1 -11/1 333 تعهدي اجزاي مديريت شده اقلام
ه يمدل حاش-ت سود رو به بالايريمد

 هاييسود/گردش دارا
333 111/1 1 3 1 41/1 22/1 

ه يمدل حاش-نييت سود رو به پايريمد
 هاييسود/گردش دارا

333 134/1 1 3 1 33/1 33/3 

 ينسبت ارزش بازار به ارزش دفتر
 حقوق صاحبان سهام

333 31/4 23/3 1/13 13/43- 34/4 41/3 

 31/1 41/1 11/1 31/1 41/1 43/1 333 ناخالص اموال، ماشين آلات و تجهيزات
ها و تفاضل تغييرات درآمد و حساب

 اسناد دريافتني
333 13/1 11/1 12/1 31/2- 13/1 11/1 

 11/2 31/1 -23/3 43/3 -14/1 -11/1 333 يکل اقلام تعهد

 . آزمون فرضیه 7-4

ها نسبت به مدل اقلام تعهدي غيرعادي  داراي محتواي حاشيه سود/گردش داراييمدل 
 تري در شناسايي مديريت سود است.اطلاعاتي بيش

قبل از آزمون فرضيه فوق، به انتخاب الگوي مناسب براي مدل رگرسيوني پرداخته شده است. 
تصادفي هاي  دادهمدل قي در برابر هاي تلفي دادهمدل انتخاب ليمر به  Fابتدا با استفاده از آزمون 

ليمر  Fاحتمال آماره مقدار ارائه شده است.  1ليمر در جدول  Fپرداخته شده است. نتيجه آزمون 
از  استفاده فوقلذا، براي آزمون فرضيه و بوده  درصد2داري تر از سطح معنيکم 1در جدول 
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  .منتفي است تلفيقيهاي  روش داده

 تصادفیهای  ی تلفیقی در برابر دادهها انتخاب داده. 4جدول 

                                        
                                    
                                   

 مدل

 نوع آزمون مقدار آماره آزمون یدرجه آزاد احتمال آماره آزمون

 مريل F 133/4 (314و  122) 1111/1

 
 ذيل به اين شرح است: 1بالا و جدول  1متغيرهاي به کار رفته در جدول 

هاي عملياتي در سال: تغييرات نسبت سود عملياتي به متوسط خالص دارايي          
1t  iبراي شرکت +

 iبراي شرکت tهاي عملياتي در سال: نسبت سود عملياتي به متوسط خالص دارايي       
براي  tهاي عملياتي در سال: تغييرات نسبت سود عملياتي به متوسط خالص دارايي        

 iشرکت
 iبراي شرکت tهاي عملياتي به فروش در سال: نسبت خالص دارايي       

 iبراي شرکت tهاي عملياتي به فروش در سال: تغييرات نسبت خالص دارايي        
 iبراي شرکت tها در سال: تغيير در گردش دارايي       
 iبراي شرکت t: تغيير در حاشيه سود در سال       

که معادل جمع اقلام  tدر سال  i اجزاي مديريت شده اقلام تعهدي شرکت :        
 تعهدي اختياري است.

ر مدل حاشيه سود/گردش د i براي شرکت t: مديريت سود رو به بالا در سال        
 هادارايي

در مدل حاشيه سود/گردش  i براي شرکت t: مديريت سود رو به پايين در سال        
 هادارايي

 i براي شرکت t: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در سال      
تصادفي به انجام آزمون هاسمن به هاي  هاي تلفيقي در برابر داده دادهبه دليل عدم انتخاب مدل 

پرداخته شده است. نتيجه انتخاب الگوي اثرات ثابت در برابر الگوي اثرات تصادفي منظور 
تر از کم 1احتمال آماره هاسمن در جدول مقدار ارائه شده است.  1آزمون هاسمن در جدول 

باشد؛ لذا، دليل کافي براي رد الگوي اثرات ثابت نداريم وبراي  مي درصد2داري سطح معني
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 .کنيم از الگوي اثرات ثابت استفاده ميها ه پژوهش درسطح کل شرکتآزمون فرضي
 

 انتخاب الگوي اثرات ثابت در برابر الگوي اثرات تصادفي. 1جدول 

                                        
                                    
                                   

 مدل

 نوع آزمون دویمقدار آماره خ دویخ یدرجه آزاد احتمال آماره آزمون

 هاسمن 331/431 31 1111/1

 
تأثير متغيرهاي مستقل و کنترلي پژوهش بر تغييرات اثرات ثابت مدل رگرسيوني ترکيبي  

تعيين محتواي اطلاعاتي هاي عملياتي آتي به منظور نسبت سود عملياتي به متوسط خالص دارايي
ها در مقايسه با مدل اقلام تعهدي غيرعادي در شناسايي مديريت مدل حاشيه سود/گردش دارايي

دهد که تأثير ارائه شده است. نتايج حاصله نشان مي 2در جدول  هادر سطح کل شرکت سود
هاي اجزاي مديريت شده اقلام تعهدي بر تغييرات نسبت سود عملياتي به متوسط خالص دارايي

t (1134/1 )( و با  توجه به  احتمال آماره -13/1ها،  منفي )ي در سطح کل  شرکتعملياتي آت
اقلام تعهدي غيرعادي داراي محتواي دهد که مدل باشد. اين موضوع نشان ميدار ميمعني

ها، اطلاعاتي بوده؛ به طوري که با افزايش اقلام تعهدي اختياري )مديريت سود( در شرکت
يابد. نتايج هاي عملياتي آتي کاهش ميياتي به متوسط خالص داراييتغييرات نسبت سود عمل

دهد که مديريت سود رو به بالا و رو به پايين طبق مدل حاشيه سود/گردش همچنين نشان مي
هاي عملياتي ها داراي تأثير منفي بر تغييرات نسبت سود عملياتي به متوسط خالص داراييدارايي

باشد و لذا مدل حاشيه دار نميه  ولي اين تأثيرات معنيها بودآتي در سطح کل شرکت
 باشد.داراي محتواي اطلاعاتي نميها سود/گردش دارايي

هاي ديگر نتايج حاکي از آن است که تأثير تغييرات نسبت سود عملياتي به متوسط خالص دارايي 
ارزش دفتري حقوق ها و همچنين نسبت ارزش بازار به عملياتي جاري، تغيير در گردش دارايي

هاي عملياتي آتي، مثبت و صاحبان سهام بر تغييرات نسبت سود عملياتي به متوسط خالص دارايي
تر در گردش هاي داراي تغييرات بيشدهد که شرکتدار بوده است. اين موضوع نشان ميمعني

عملياتي به متوسط تر، از تغييرات نسبت سود هاي داراي ارزش بازار بيشها و همچنين شرکتدارايي
اند. همچنين تأثير نسبت سود عملياتي به تري برخوردار بودههاي عملياتي آتي بيشخالص دارايي

هاي عملياتي جاري بر تغييرات نسبت سود عملياتي به متوسط خالص متوسط خالص دارايي
هاي هد که شرکتددار  بوده است. اين موضوع نيز نشان ميهاي عملياتي آتي، منفي و معني دارايي
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تر، از تغييرات نسبت هاي عملياتي جاري بيشداراي نسبت سود  عملياتي به  متوسط خالص دارايي
 اند.تري برخوردار بودههاي عملياتي آتي کمسود عملياتي به متوسط خالص دارايي

جه به آماره دار بوده و با تودهد که مدل در حالت کلي معنينيز نشان مي Fنتايج مربوط به آماره 
 واتسون، فاقد مشکل خودهمبستگي است.-دوربين

دهد که در کل دوره پژوهش علاوه بر آن، نتايج مربوط به ضريب تعيين تعديل شده نشان مي
هاي عملياتي آتي در درصد از تغييرات نسبت سود عملياتي به متوسط خالص دارايي3/11حدود 

دار بودن تأثير بوده است. با توجه به معنيها تحت تأثير متغيرهاي پژوهش سطح کل شرکت
هاي اجزاي مديريت شده اقلام تعهدي بر تغييرات نسبت سود عملياتي به متوسط خالص دارايي

ها و از طرف ديگر عدم تأثير مديريت سود رو به بالا و رو به عملياتي آتي در سطح کل شرکت
ابسته، مدل اقلام تعهدي غيرعادي نسبت ها بر متغير وپايين طبق مدل حاشيه سود/گردش دارايي

تري در شناسايي ها داراي محتواي اطلاعاتي بيشبه مدل تشخيصي حاشيه سود/گردش دارايي
 شود.ها مورد تأييد واقع نميمديريت سود است و لذا فرضيه پژوهش در سطح کل شرکت

 های عملیاتی آتیدارایی. تأثیر متغیرها بر تغییرات نسبت سود عملیاتی به متوسط خالص 5جدول 

 هاآماره
 رهایمتغ

ب یضرا
 یونیرگرس

مقدار آماره 
t 

احتمال آماره 
t 

 1111/1 31/3 31/1 مقدار ثابت
 ياتيعمل يهاييبه متوسط خالص دارا ياتينسبت سود عمل

 يجار
13/1- 11/31- 1111/1 

 يهاييبه متوسط خالص دارا ياتيرات نسبت سود عملييتغ
 يجار ياتيعمل

31/1 14/1 1111/1 

 1131/1 -31/1 -111/1 يبه فروش جار ياتيعمل يهايينسبت خالص دارا
 4131/1 -33/3 -111/1 يبه فروش جار ياتيعمل يهاييرات نسبت خالص داراييتغ

 1334/1 13/4 11/1 هايير در گردش داراييتغ
 3212/1 -11/3 -12/1 ه سودير در حاشييتغ

 1134/1 -41/1 -13/1 تعهدياجزاي مديريت شده اقلام 
 1343/1 -34/1 -13/1 هاييه سود/گردش دارايمدل حاش-ت سود رو به بالايريمد

ه سود/گردش يمدل حاش-نييت سود رو به پايريمد
 هاييدارا

11/1- 33/3- 4113/1 

 1111/1 11/1 111/1 حقوق صاحبان سهام ينسبت ارزش بازار به ارزش دفتر
 واتسون-نيآماره دورب Fاحتمال آماره  ل شدهيتعد نييب تعيضر نييب تعيضر

114/1 113/1 1111/1 31/4 
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 گیری. نتیجه9

دار بودن تأثير اجزاي مديريت شده اقلام تعهدي بر تغييرات نسبت سود با توجه به معني 
ها و عدم تأثير مديريت هاي عملياتي آتي در سطح کل شرکتعملياتي به متوسط خالص دارايي

الذکر، مدل ها بر متغير فوقبه بالا و رو به پايين طبق مدل حاشيه سود/گردش داراييسود رو 
ها داراي محتواي اقلام تعهدي غيرعادي نسبت به مدل تشخيصي حاشيه سود/گردش دارايي

ها تري در شناسايي مديريت سود است و لذا فرضيه پژوهش در سطح کل شرکتاطلاعاتي بيش
تواند حاکي از ناکارآمد بودن مدل حاشيه ود. اين نتايج نيز ميشمورد تأييد واقع نمي

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق ها در تشخيص مديريت سود در شرکتسود/گردش دارايي
تر نبودن محتواي اطلاعاتي مدل تشخيصي بهادار تهران باشد. نتايج اين فرضيه در رابطه با بيش

مدل اقلام تعهدي غير عادي مغاير با نتايج پژوهش قبلي ها نسبت به حاشيه سود/گردش دارايي
 ( است. 4134جانسن و همکاران )

-ديگر نتايج حاکي از آن است که تأثير تغييرات نسبت سود عملياتي به متوسط خالص دارايي
ها و همچنين نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري هاي عملياتي جاري، تغيير در گردش دارايي

هاي عملياتي آتي، ام بر تغييرات نسبت سود عملياتي به متوسط خالص داراييحقوق صاحبان سه
هاي عملياتي جاري بر دار و تأثير نسبت سود عملياتي به متوسط خالص داراييمثبت و معني

دار بوده هاي عملياتي آتي، منفي و معنيتغييرات نسبت سود عملياتي به متوسط خالص دارايي
 است.
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