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 یهاشرکت)شواهدی از عملکرد مالی واقعی   و اطلاعات مالی یافشا ،مدیریت سود

 موجود در بازار سرمایه تهران(

  

 

 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 چکیده   

است که توسط ناشران  یاطلاعات اوراق بهادار یکنندگان در بازارهامشارکت یریگمیتصم یمبنا

 یریگمیتصم یه عبارتباطلاعات و  نیاز ا یریگ. بهرهشودیبازارها منتشر م نیفعال در ا یهاو واسطه

و  تیبااهم وط،، مربموقعبهاست که اطلاعات مزبور  ریپذامکان یدر بازار اوراق بهادار زمان حیصح

 ییزان افشامدیریت سود و م یباشد. هدف مقاله حاضر بررسی رابطه  خط فهمقابلکامل و  زین

 تهران هادارب اوراق بورس در شده رفتهپذی یهاشرکتدر    یواقع یبا عملکرد مال یاطلاعات مال

ر بازه زمانی دکشور  هیرماس بازار در موجود پذیرفته شرکت 94 مالی اطلاعات اساسنیبرا. است

مثبت و  نشان داد که مدیریت سود رابطه جیمورد آزمون قرار گرفته است. نتا 1399الی  1393

 جیداشته است. نتان یمعنادار ریتأثحبان سهام و بر بازده حقوق صا دارد هاییدارابا بازده  یمعنادار

شته است شرکت وجود دا یواقع ردافشا و عملک نیب یو معنادار یرخطیغکه رابطه  دهدیمنشان 

 .شودینممنجر به بهبود عملکرد شرکت  یافشاگر شیافزا لزوماًآن است که  انگریکه ب

 یواقع یالعملکرد م ،یمدیریت سود، افشاء اطلاعات مال ها:کلیدواژه
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 مقدمه 

یت از طریق اقلام پذیر است. در حالت اول مدیرمدیریت سود از دو طریق مدیریت سود مبتنی بر ارقام حسابداری و مدیریت سود واقعی امکان

های واقعی، فعالیت کاریدستپردازد و در حالت دوم، مدیریت با تعهدی اختیاری، به آرایش ارقام حسابداری مطابق با اهداف مطلوب خود می

اعمالی  های واقعی رادر فعالیت کاریدست(. 1392 ،یابد )رحیمیانخویش دست می موردنظربه مدیریت سود واقعی روی آورده  و به سود 

. گذارندمی تأثیرای از موارد بر اقلام تعهدی های نقدی و در پارهبر جریان و دهندتجاری انجام می واحد یهاتیفعالدانند که در روند عادی می

انتخاب گیرند بلکه از طریق اقتصادی اساسی یک شرکت صورت نمی یهاتیفعالمدیریت اقلام تعهدی اختیاری، از طریق تغییر  کهدرحالی

بر شرکت  تأثیرگذار(. مدیریت سود یکی از عوامل 2012،)ژانگ شود این در حالی استحسابداری و برآوردهای حسابداری انجام می یهاروش

د ها را افزایش دههای سرمایه شرکتتواند هزینه. طبق فرضیه اقتصادی، عدم تقارن اطلاعاتی میبر آن تأثیرگذار است افشای اطلاعاتکه  است

شود. به دلیل فقدان  تواند منجر به انتخاب نامطمئن بین خریداران و فروشندگان سهام و اوراق بهادار یک شرکتچون اطلاعات ناقص می

دهند. در نتیجه این انتخاب نامطمئن منجر به کاهش خواهند برای سهام یک شرکت بپردازند کاهش میقیمتی را که می گذارانسرمایهاطلاعات، 

 گذارانسرمایهها و توانند عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکتها با افزایش سطح افشای اختیاری اطلاعات میشود. شرکتی اوراق بهادار مینقدینگ

 گذاریارزشتأثیر افشای اختیاری در  راستایدر   پژوهشهای سرمایه را کاهش دهد. در نتیجه هزینه تواندیمخود  نوبةبهاین که  را کاهش دهند

در بازار را  تأثیرگذارانتشار اطلاعات مهم و  کهییازآنجاسهام افزایش دهد.  گذاریارزشتواند درک ما را از نقش افشای اختیاری در هام میس

های شرکت و بنیادهای اقتصادی آن از سوی افراد خارج از شرکت توان سادگی و سهولت تحلیل معنادار فعالیتنیز میرا شفافیت  ،افشا گویند

 شاخص توان مدیریت در ارائه اطلاعات ضروری به شکل صحیح، روشن، به هنگام و در دسترس است عنوانبه شفافیت نمود.تعریف 

دیگر افشا شده  یهاروشهای گروهی یا عمومی و هم در رسانه یهاگزارشاطلاعات حسابرسی شده که هم به شکل  ژهیوبه(. 2003،)اسکات

در اختیار دارند؟  دهدیمدر داخل شرکت روی  هرآنچهگذاران تصویری واقعی از تابنده این مطلب است که آیا سرمایهباشد به بیانی شفافیت باز

 ،های شفاف به اطلاعات معتبر و صحیح نیازمندند )ابراهیمیسیستمو توان نتیجه گرفت که افشا و شفافیت دو عامل وابسته به یکدیگرند بنابراین می

برتر چند کشور پرداخته  یهاشرکتهای شفافیت و افشای پژوهشی را منتشر کرد که در آن به رویه( S & P)پورز اند ندارد استا مؤسسه (.1395

برای  .تاکنون در کشورهای آلمان، ترکیه، روسیه، چین، انگلیس، ژاپن و چند کشور دیگر انجام شده است مؤسسهاین  یهاپژوهش که  است

درصد گزارش کرده که در  44حدود  2009شرکت برتر کشور قزاقستان را برای  22فافیت و افشای شره شاخص میانگین نم مؤسسهمثال این 

ای از وضعیت (. معمولاً زمانی که اطلاعات تازه1392 ،این نمره تا حدودی در مقایسه با متوسط جهانی پایین بوده است )انصاری و شیرزاد

قرار گرفته و بر  لیوتحلهیتجزمورد  کنندگاناستفادهگذاران و سایر گران، سرمایهعات از سوی تحلیلشود، آن اطلادر بازار منتشر می هاشرکت

های متفاوتی از سوی پذیرد. در صورت افشای ناهمگون اطلاعات، واکنشسهام صورت می دوفروشیخرگیری نسبت به مبنای آن، تصمیم

 دیتأکرا از وضعیت جاری بازار به همراه خواهد داشت.  یاکنندهگمراههای نادرست و لکه تحلی دهدرخ میدر بازار سرمایه  گذارانسرمایه

به اطلاعات دسترسی یکسان داشته باشند و در نتیجه معاملات  کنندگاناستفادهیکسان است تا کلیه  به طوربازارهای سرمایه بر افشای اطلاعات 

و استفاده از این اطلاعات روشمند گردد. به همین منظور اغلب بازارهای سرمایه  افتهیکاهشبر مبنای اطلاعات درونی و معاملات بر اساس شایعه 

با موضوع افشای  ااند. بازارهای کارپذیرفته شده در آن بازار سرمایه حاکم کرده یهاشرکتمقررات و ضوابطی را برای افشا و انتشار اطلاعات بر 

  (.1386 ورو خاکپ احمدپور) کامل رابطه تنگاتنگ دارد

گذاران دارد، اما های مختلف بخصوص سرمایههای صحیح و آگاهانه گروهگیریهای سالانه نقش اساسی در تصمیماگرچه افشا در گزارش

ای، تمایلی قانونی و حرفه الزاماتهای انجام شده در کشورهای مختلف نشان داده است که واحدهای اقتصادی بدون فشارهای دولت و پژوهش

رود که عدم تمایل به افشا مرتبط با ساختار ، احتمال میآمدهعملبههای (. طبق بررسی1383)ارزیتون،  افشای کافی اطلاعات مالی ندارندبه 

گران شود. تحلیلگیری توسط افراد در نظر گرفته میها باشد. سود گزارش شده از جمله اطلاعات مالی مهمی است که در هنگام تصمیمشرکت

مالی  یهاصورتهای خود بر اطلاعات مالی مندرج در ها و قضاوتیک عامل برجسته در بررسی عنوانبهموماً سود گزارش شده را مالی ع

تواند و تا کنون این مدیریت سود و افشا اطلاعات مالی می ریتأثتحت هاشرکتاینکه عملکرد مالی  بهباتوجه کنند.واحدهای اقتصادی اتکا می

های مالی مختلف مورد سنجش قرار گرفته در این پژوهش با یک نسخه جدید از عملکرد مالی که بتوان عملکرد را طریق شاخصاثرگذاری از 
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پرداخته  هاشرکتتر مورد سنجش قرار داد به بررسی تأثیر افشا اطلاعات مالی و مدیریت سود بر عملکرد مالی واقعی و واقعی ترقیدقبه طور 

 شده است. 

 حقیقپیشینه ت 

 عمومی ،یادار یهاهزینه کاهش توسعه، و تحقیق کاهش مخارج ابزار چهار از استفاده با سود واقعی مدیریت بررسی نتایج ( به2010) گانی

 کنیویور بورس فعال یهااو شرکت پرداخت. حد از بیش تولید و بلندمدت یهادارایی فروش از حاصل سود غیرعملیاتی افزایش فروش، و

 نقد یهاجریان و گزارش سودها به منجر سود واقعی مدیریت -1آورد:  به دست نتیجه را دو و بررسی کرد 2014 تا 2009 هایسال طی را

 یجار سال در چنانچه شرکتی ،دیگرعبارتبه کنند.می شناسایی را سود واقعی مدیریت نتایج گذارانسرمایه -2شود. می یکمتر عملیاتی

( در تحقیقی با عنوان کیفیت افشا 2001جرال جی لبو و ژوو ) داشت. خواهد یترپایین آتی سال بازده نماید، فادهاست سود واقعی مدیریت از

 و مدیریت سود، به بررسی رابطه بین کیفیت افشا و مدیریت سد پرداختند تحقیق آنها بیانگر وجود ارتباط منفی بین سطح افشا و مدیریت سود

 یدریح) کندمیزان سودهای گزارش شده استفاده می کاریدستپذیری لازم برای ند که مدیرت از قابلیت انعطافدهها نشان میبود این یافته

در تحقیق خود با عنوان بررسی رابطه بین مدیریت سود و عملکرد مالی با نقش  (2015) بذرافشان و همکاران (.1396و همکاران،  ینارنج یموس

پذیرفته شده در  یهاشرکترابطه بین مدیریت سود و عملکرد مالی با نقش تعدیلی مسئولیت اجتماعی در  یبررستعدیلی مسئولیت اجتماعی به 

ی بورس اوراق بهادار پرداخت نتیجه تحقیق نشان داد که بین مدیریت سود و عملکرد مالی رابطه مثبت و همچنین بین مدیریت سود و عملکرد مال

( طی تحقیقات خود پیرامون 2005) ( و لمبرت و همکاران2001) بوشمن و اسمیت مثبت وجود دارد. با نقش تعدیلی مسئولیت اجتماعی رابطه

شود. می گذاریسرمایهرسیدند که افزایش کیفیت گزارشگری مالی باعث افزایش کارایی  نتیجهگذاری به این کیفیت گزارشگری مالی و سرمایه

ی رابطه بین افشای محیطی شرکت راهبری شرکتی و مدیریت سود پرداختند آنها هدف پژوهش ( در پژوهشی بررس2010نانسون و خالد و موریا )

اند نتایج پژوهش نشان داد که خود را بررسی ارتباط بین افشای شرکت و مدیرت سود و اثر سازوکار راهبری شرکتی بر این رابطه بیان کرده

مارکوارد . باشد مؤثربر این رابطه  تواندیمهای راهبری شرکتی ارد و همچنین ویژگیارتباط معناداری بین مدیریت سود و افشای محیطی وجود ند

مدیریت سود بر مربوط بودن اطلاعات حسابداری پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که مدیریت سود  تأثیر(، به بررسی 1987) و ویدمن

( 2013) و همکاران اختیاری سود بیشتر از اجزای غیر اختیاری سود است. چنبرای اجزای  کاهششود و این موجب کاهش مربوط بودن سود می

 یارهایتحقیق خود به این نتیجه رسید که مع او درداد  قراررا مورد بررسی  هاییداراو بازده  یت سود واقعیریمد یهاتین فعالیدر تحقیق رابطه ب

 کاریدستتوان استنباط کرد که یج مین نتایاز ا دیگرعبارتبهوجود دارد.  یدارارابطه معکوس و معن یبا عملکرد آت یت سود واقعیریمد

 رابطة ( در پژوهشی با عنوان بررسی1396عباسی و بذرافشان ) شود.یشرکت م ی، سبب کاهش عملکرد آتیدر دوره جار یواقع یهاتیفعال

بهادار بدین  اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در سهام صاحبان حقوق هزینه با اطلاعاتی رفتار نامتقارن و داوطلبانه افشای سود، کیفیت

 کیفیت بهبود عبارتی به. دارد وجود معناداری و منفی رابطة سهام صاحبان حقوق هزینه با داوطلبانه افشای و سود کیفیت نتیجه رسیدند که ین

 حقوق هزینه و اطلاعات رفتار نامتقارن بین همچنین. شودمی تشرک سهام صاحبان حقوق هزینه کاهش موجب هاشرکت داوطلبانه افشای و سود

و  خواجوی .شودمی سهام صاحبان حقوق هزینه افزایش موجب اطلاعات رفتار نامتقارن و است حاکم معناداری و مثبت رابطة سهام صاحبان

 رویدادهای بر مبتنی و تعهدی اقلام بر مبتنی سود ریتمدی بر داوطلبانه افشای سطح اثرات ( در پژوهشی با عنوان بررسی1394طلاتپه ) علیزاده

 با هایشرکت در دیگرعبارتبه دارد؛ وجود معناداری منفی رابطه سود مدیریت انواع با داوطلبانه افشای سطح واقعی بدین نتیجه رسیدند که بین

 همکارانستایش و  .است کمتر واقعی رویدادهای بر تنیمب سود مدیریت و تعهدی اقلام بر مبتنی سود مدیریت بالاتر، داوطلبانه افشای سطح

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند آنها بیان داشتند  عملکرددر تحقیقی با عنوان بررسی ارتباط بین افشای داوطلبانه و  (1393)

اندازهای آتی شرکت، ممکن است دست به مورد چشمگذاران و ایجاد آگاهی در محدود کردن برداشت نامطلوب سرمایه منظوربهها شرکت

های مالی باعث جذب گیری و افشای اقلام حسابداری در صورتی اطلاعات داوطلبانه در مورد شناسایی، اندازهافشای داوطلبانه بزنند. ارائه

 د. کنشود و به طور مؤثری به بهبود وضعیت مالی و چهره مدیریتی شرکت کمک میگذاران میسرمایه
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 پژوهشروش 

. همچنین جامعه آماری تحقیق حاضر شامل استق کاربردی یتحق کیحاضر از نظر روش، توصیفی همبستگی و از نظر هدف،  پژوهش

تحقیق نیز از روش حذفی  موردمطالعه یهاشرکتانتخاب تعداد  منظوربه. استتولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  یهاشرکت

های تحقیق حاضر شرکت به دست آمد. روش گردآوری داده 94از این روش،  آمدهدستبهاستفاده شده است که تعداد نمونه لازم  سیستماتیک

 یآورجمع منظوربهمربوطه خواهد بود.  یهاشرکتاطلاعاتی بورس اوراق بهادار و  هایبانکهای تحقیق، از نوع میدانی و ابزار گردآوری داده

 یهاه دادهک یاستفاده شد. در موارد« ر پردازیتدب»و « نینو آوردره» یاطلاعات هایبانکپژوهش، از  یرهایمحاسبه متغ یبرا ازیموردن یهاداده

ت یریمد ینترنتیت ایتابخانه سازمان بورس اوراق بهادار و ساکموجود در  یدست یوهایناقص باشد، به آرش یاطلاعات هایبانکموجود در 

های توصیفی و تحلیل رگرسیون ها از آمارهسازمان بورس اوراق بهادار مراجعه شد. همچنین جهت تحلیل داده یالعات اسلامپژوهش، توسعه و مط

های های چاو و هاسمن نوع مدل مناسب برازش رگرسیون )دادهاستفاده شده است. در این راستا در اجرای اولیه مدل نخست با استفاده از آماره

یافته پایایی متغیرها بررسی شده است. های همچون دیکی فولر تعمیماثرات ثابت و تصادفی( تعیین شده و با استفاده از آمارهتلفیقی یا پانل با 

ها و استقلال متغیرهای مستقل بررسی سپس در اجرای ثانویه مدل فروض کلاسیک رگرسیون شامل استقلال توزیع خطاها، ناهمسانی واریانس

 ضرایب مدل نهایی استخراج گردیده است. تکتکمعناداری کل مدل و نیز معناداری  بهباتوجهاجرای نهایی مدل  شده است. در نهایت در

 های زیر ارائه شده است:با طرح مسئله اصلی پژوهش، فرضیه

  تأثیر معناداری دارد. هاشرکتمدیریت سود بر عملکرد مالی واقعی 

  تأثیر معناداری دارد. هاشرکتافشا اطلاعات بر عملکرد مالی واقعی 

 شده است:تحلیل  غیرخطیخطی و  صورتبهشود که های فوق از مدل رگرسیونی زیر استفاده میهمچنین جهت آزمون فرضیه

 (1مدل )
𝑇𝐹𝑃𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛾𝐸𝑀𝑖𝑡−1 + 𝛽𝐷𝐼𝑖𝑡 + 𝛿1𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛿2𝐹𝑆𝑖𝑡 + 𝛿3𝐶𝐸𝑖𝑡 + 𝛿4𝐹𝐴𝑖𝑡 + 휀𝑖𝑡  

 

 ( یکبار فرضیات در قالب یک مدل خطی با متغیرهای وابسته مورد بررسی قرار گرفتند.1در مدل )

 (2مدل )
𝑇𝐹𝑃𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛾𝐸𝑀𝑖𝑡−1 + 𝛽1𝐷𝐼𝑖𝑡 + 𝛽2𝐷𝐼𝑖𝑡

2 + 𝛿1𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛿2𝐹𝑆𝑖𝑡 + 𝛿3𝐶𝐸𝑖𝑡 + 𝛿4𝐹𝐴𝑖𝑡 + 휀𝑖𝑡 
 

خطی با متغیرهای وابسته مورد آزمون قرار  به طورفرضیات در قالب یک مدل غیرخطی متغیر افشا و متغیر مدیریت سود  مجدداً( 2در مدل )

 گرفتند.

 (3مدل )
𝑇𝐹𝑃𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛾𝐸𝑀𝑖𝑡−1 + 𝛽1𝐷𝐼𝑖𝑡 + 𝛽2𝐷𝐼𝑖𝑡

2 + 𝛽3𝐼𝐵 ∗ 𝐷𝐼𝑖𝑡 + 𝛽4𝐼𝐵 ∗ 𝐷𝐼𝑖𝑡
2 + 𝛿1𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛿2𝐹𝑆𝑖𝑡 + 𝛿3𝐶𝐸𝑖𝑡

+ 𝛿4𝐹𝐴𝑖𝑡 + 휀𝑖𝑡 
 

خطی با متغیرهای وابسته مورد آزمون قرار  به طورفرضیات در قالب یک مدل غیرخطی متغیر افشا و متغیر مدیریت سود  مجدداً( 3در مدل )

های فوق در مدل. شده استدر مدل وارد  مدیرههیئت مستقل اعضای متقاطع با درصد صورتبهل متغیر افشا گرفتند اما با این تفاوت که در مد

EM شاخصی از مدیریت سود در  عنوانبهتعهدی اختیاری در این پژوهش سطح اقلام است که  مستقل هایمتغیریکی از  عنوانبه دیریت سودم

 یس هر چه سطح اقلام تعهدی اختیارکبالاتر باشد، مدیریت سود بالاتر و بلع یاقلام تعهدی اختیارکه هر چه سطح  یطوربهشود، نظر گرفته می

)دچو  شودیمگیری اقلام تعهدی اختیاری از مدل تعدیل شده جونز به شرح زیر استفاده اندازهاست. جهت  ترنییپاباشد، مدیریت سود  ترنییپا

 (. 2002و دیچو،

(
TAit

Ait−1
)itε+ ROA 4α+  (

PPE

Ait−1
) ∝3+(

(∆REV−∆REC)

Ait−1
) ∝2+ (

1

Ait−1
) ∝1= 

 

itTA جمع کل اقلام تعهدی شرکت :i  در سالt  وجوه منهای  رمترقبهیغاست که برای محاسبه این متغیر از سود خالص قبل از اقلام

 .شودیمنقد عملیاتی استفاده 
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1-itA شرکت  یهاییدارا: جمع کلi 1 در سال-t 

∆REV تغییر در آمد شرکت :i بین سال ،t-1  وt  

∆REC تغییر در حسابداری دریافتنی شرکت :i  بین سالt-1  وt 

itPPE ،و تجهیزات )ناخالص( شرکت  آلاتنیماش: میزان اموالi  در سالt 

itROA شرکت  یهاییدارا: سود خالص بر کلi  در سالt 

ε اقلام تعهدی اختیاری شرکت :i در سال t  

شرکت، بایستی  -هرسال که برای محاسبه اقلام تعهدی اختیاری  است( εاست که در این مدل اقلام تعهدی اختیاری همان جمله خطا ) ذکرقابل

رد پارامترهای برآو 1∝،2∝،3∝برازش شود تا اینکه  1396تا  1390 هایسالابتدا مدل فوق از طریق روش تخمین حداقل مربعات در فاصله 

 آزمون شود.  1396تا  1390 هایسالآید و پس از آن برای  به دستشده مدل 
*DI باشد  50)اگر رتبه بالاتر از  متغیر مجازی، کیصورت بهمتغیر مستقل دوم است  عنوانبهکه  افشا شاخص نمره دهندهنشان

متغیر وابسته است که از طریق  عنوانبهکرد مالی واقعی عمل است. ((ترنییپانمره صفر )کیفیت  50)کیفیت بالاتر( و کمتر از  1نمره 

به شرح زیر محاسبه  ( مورد محاسبه قرار گرفته است کهROE( و نرخ بارده حقوق صاحبان تعدیل شده )ROAنرخ بازده دارایی )

 :گرددیم

بازده دارایی تعدیل شده = TFP1 it−1 =
سود خالص − اقلام  تعهدی

دارایی
 

( 1برای محاسبه شاخص عملکرد مالی واقعی ) سال گذشته یهاییدارات تفاضل سود عملیاتی و اقلام تعهدی اختیاری بر نسب دیگرعبارتبه

 ارزش دفتری حقوق صاحبان سهامو اقلام تعهدی اختیاری بر  قبل از مالیات تفاضل سود عملیاتیقرار گرفته است و همچنین نسبت  مورداستفاده

 .است( مدنظر 2عملکرد مالی واقعی ) ریمتغ عنوانبه سال گذشته

 

بازده حقوق صاحبان سهام تعدیل شده = TFP2 it−1 =
سود خالص قبل از مالیات − اقلام  تعهدی

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام
 

 همچنین متغیرهای کنترلی به شرح زیر هستند:

FA بعد از اولین عرضه ورود به بورس هایسالتعداد  :سن شرکت 

FS  مالی( یهاصورتاساس  )برمیزان فروش  :شرکتاندازه 

LEV هاییدارابه کل ارزش دفتری  هایبدهنسبت ارزش دفتری کل  :اهرم مالی 

CE نسبت تغییرات )ارزش دفتری( دارایی ثابت :گذاریمخارج سرمایه 

IB  مدیرههیئتدرصد اعضای مستقل  :مدیرههیئتاعضای مستقل 

 
 

 نتایج تحقیق  

 هاداده آمار توصیفی

 دوره طی هاشرکت هایداده از استفاده با که تحقیق هایرمتغی توصیفی آمار. دهدمی نشان را تحقیق متغیرهای توصیفی آمارهای ،(1) جدول

 . است گردیده ارائه بیشینه و کمینه معیار، انحراف میانه، میانگین، شامل اند،شده گیریاندازه آزمون
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غیره .1 جدول مت  (هاشرکتکل ) ای تحقیقآمار توصیفی 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

 058/0 059/0 56/0 919/0- 157/0 916/0- 329/2 (1TFP) هاییدارابازده 

 046/0 046/0 609/0 065/1- 173/0 883/0- 138/2 (2TFPبازده حقوق صاحبان سهام )

 095/0 071/0 99/0 000/0 092/0 5/2 08/7 (EM_1مدیریت سود )

 464/69 3/72 9/99 000/1- 15/21 8/0- 1/3 (DI) افشارتبه 

 815/0 0/1 0/1 000/0 388/0 627/1- 6/3 (IB) مدیرههیئتاعضای مستقل 

 639/0 632/0 06/3 012/0 271/0 431/2 3/19 (LEVاهرم مالی )

 672/13 56/13 9/18 959/8 431/1 507/0 2/4 (FSاندازه شرکت )

 239/0 026/0 13/2 0/1- 058/1 999/10 2/159 (CEگذاری )مخارج سرمایه

 5/36 0/39 0/63 0/7 2/13 27/0- 9/1 (FAسن شرکت )

فتهمأخذ                     یا  های تحقیق.: 

که  است درصد 6/4  سهام بانصاح حقوق بازدهدرصد و  8/5ها مورد بررسی، میانگین بازده دارایی هایدهد که در شرکتنتایج نشان می

 در عملکرد است. هاشرکتعملکرد ضعیف  انگریبباشد و رقم نرخ تورم در اقتصاد ایران در این دوره زمانی رقم بالایی نمی بهباتوجه

 آزمون پایایی متغیرها

 بوده ثابت مختلف هایسال بین متغیرها ریانسکووا و زمان طول در متغیرها واریانس و میانگین که است معنی این به پژوهش، متغیرهای پایایی

 نتایج. شد فته استفادهیاتعمیم فولر دیکی از ،پایایی بررسی منظوربه. شد پرداخته پژوهش متغیرهای مانایی بررسی به قسمت این در نی؛ بنابرااست

 . است شدهدادهنشان (2) جدول در آزمون این

فتهآزمون دیکی فولر تعمیم .2 جدول  یا

 نتایج احتمال آماره متغیرها

 مانا 743/28- 000/0 (TFP1) هاییدارانرخ بازده 

 مانا 410/28- 000/0 (TFP2نرخ بازده حقوق صاحبان سهام )

 مانا 188/28- 000/0 (EM_1مدیریت سود )

 مانا 521/22- 000/0 (DI) افشارتبه 

 مانا 584/16- 000/0 (IB) مدیرههیئتاعضای مستقل 

 مانا 740/19- 000/0 (LEVمالی )اهرم 

 مانا 159/4- 000/0 (FS) اندازه شرکت

 مانا 049/31- 000/0 (CE)گذاری مخارج سرمایه

 مانا 477/34- 000/0 (FA) سن شرکت

 های تحقیق.: یافتهمأخذ                            

است، در نتیجه این متغیرهای پژوهش  05/0برای تمامی متغیرها کمتر از  P(، چون مقدار 2یافته )جدول نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم بهباتوجه

میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین  کهدهد اند نتایج آزمون نشان میدر طی دوره پژوهش در سطح پایا بوده

 شود.رگرسیون کاذب نمی وجودآمدنبهمختلف ثابت بوده است. در نتیجه استفاده از این متغیرها در مدل باعث ها سال
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 بررسی نبود خود همبستگی

 یادفری همبستگگ -ش ادفری استفاده شده است.  آزمون بروگ -ش برای بررسی نبود خودهمبستگی در نتایج مدل رگرسیونی از آماره برو

( قید 3) های پژوهش در جدولادفری فرضیهگ -ش نتایج مربوط به آماره برو که دینمایمون را آزمون یرگرس یهاا( مانده )خطین باقیب یالیسر

 شده است.

رو .3 جدول ب  ادفریگ -ش آزمون 

 نتیجه F 2R(r-n)آماره  هامدلعنوان 

 وجود خودهمبستگی 197(   00/0) 5/123(   00/0) مدل اول

 وجود خودهمبستگی 6/184(   00/0) 8/113(   00/0) مدل دوم

 وجود خودهمبستگی 1/196(   00/0) 6/122(   00/0) مدل سوم

 وجود خودهمبستگی 184(    00/0) 3/113(   00/0) مدل چهارم

 وجود خودهمبستگی 2/178(    00/0) 4/108(   00/0) مدل پنجم

 تگیوجود خودهمبس 5/192(    00/0) 5/119(   00/0) مدل ششم

 دهد.نشان می اداری رهای تحقیق. اعداد داخل پرانتز سطح معنی: یافتهمأخذ

 

فرض  نی؛ بنابراشودادفری فرض صفر را رد میگ -ش مقادیر آماره برو چهار مدلادفری برای هر گ -ش جدول مزبور مقدار آماره برو بهباتوجه

0H 1(شود. در این صورت برای رفع خود همبستگی از نمی دییتأمدل بین خطاها در هر چهار  یبر عدم وجود خودهمبستگ یمبنAR(  استفاده

  شود.می

 ررسی ناهمسانی واریانسب

 چندان فرض این است ممکن عمل در. باشند برابر واریانس دارای باقیمانده جملات تمامی که است این خطی رگرسیون فروض از دیگر یکی

 ناهمسانی پدیده شاهد...  و آماری جامعه در ساختاری شکست پرت، نقاط وجود مدل، تابع نادرست شکل: لقبی از مختلفی دلایل به و نبوده صادق

 واریانس همسانی فرض مطالعه این در. است شده معرفی اقتصاددانان توسط مختلفی یهاآزمون مشکل این بررسی برای. باشیم واریانس

مدل )یکبار با عملکرد  شش هر در که دهدمی نشان( 4) جدول در آن نتایجکه  گرفت قرار سیبرر مورد پاگان بروش آزمون طریق از هاباقیمانده

 گفت توانمی دیگرعبارتبه شودنمی رد واریانس همسانی وجود بر مبنی صفر فرضیه ((،2مالی واقعی ) عملکرد( و یکبار دیگر با 1مالی واقعی )

 . داردن وجود واریانس همسانی پژوهش، مدل دو هر در که

اهمسانی واریانس  .4 جدول ن تایج آزمون   ن

 نتیجه آماره خی دو یداریمعنسطح  نوع آزمون عنوان مدل

 ناهمسانی واریانس 5/46 (00/0) آزمون ناهمسانی واریانس مدل اول

 ناهمسانی واریانس 2/38 (00/0) آزمون ناهمسانی واریانس مدل دوم

 ناهمسانی واریانس 2/52 (00/0) آزمون ناهمسانی واریانس مدل سوم

 ناهمسانی واریانس 1/43 (00/0) آزمون ناهمسانی واریانس مدل چهارم

 ناهمسانی واریانس 5/43 (00/0) آزمون ناهمسانی واریانس مدل پنجم

 ناهمسانی واریانس 7/51 (00/0) آزمون ناهمسانی واریانس مدل ششم

 دهد.نشان می اداری رمعنیهای تحقیق. اعداد داخل پرانتز سطح : یافتهمأخذ
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 ونیرگرس مدل نیتخم یبرا مناسب مدل نییتع

شده است. لیمر استفاده  Fانتخاب شود، از آزمون  یککدامجهت برآورد مدل موردنظر،  در مقابل ترکیبی که بین روش تابلوییبرای بررسی این

گیرد، در غیر این صورت مدل تلفیقی بدون اثرات با اثرات مورد تأیید قرار می باشد، استفاده از مدل ترکیبی تربزرگجدول  مقداراگر آماره از 

درصد است، بنابراین  5ها این پژوهش کمتر از سطح خطای دهد که احتمال آماره برای مدل( نشان می5نتایج جدول ) بهباتوجه شود.استفاده می

 .پژوهش استفاده شود هایپاسخ به فرضیهها برای باید از مدل ترکیبی با اثرات جهت آزمون این مدل

تایج آزمون 5جدول  ن  لیمر  F. خلاصه 

 نتیجه جدول F یمحاسبات F عنوان مدل

 مدل ترکیبی  3/1 2/4 مدل اول

 مدل ترکیبی  3/1 3/3 مدل دوم

 مدل ترکیبی  3/1 2/4 مدل سوم

 مدل ترکیبی  3/1 0/4 مدل چهارم

 مدل ترکیبی  3/1 8/1 مدل پنجم

 مدل ترکیبی  3/1 9/6 ل ششممد

 دهد.نشان می اداری رهای تحقیق. اعداد داخل پرانتز سطح معنی: یافتهمأخذ

 
 است یبهتر نهیگز کی دامک مدل دو نیا نیب از دید دیبا .  حالاستفاده گردیده است هاسمن آزموناز  تصادفی یااثرات ثابت جهت تعیین 

 است: شدهدادهننشاکه نتایج این آزمون در جدول زیر 

یا اثرات تصادفی6جدول  نتخاب اثرات ثابت  ا نتایج   . خلاصه 

 مدل ششم مدل پنجم هارمچمدل  مدل سوم مدل دوم مدل اول آزمون هاسمن

 H 6/173 4/149 5/178 7/152 183 4/158آماره 

 χ2  6 6 7 7 10 10کمیت 

Prob (00/0) (00/0) (00/0) (00/0) (00/0) (00/0) 

معنی: یافتهمأخذ               دهد.نشان می اداری رهای تحقیق. اعداد داخل پرانتز سطح 

 هیاست. پس فرض تربزرگاز مقدار آماره جدول  یداریمعن به طورمدل  یتمام یشود مقدار آماره محاسبه شده برایملاحظه م که یطورهمان

H0  ادفی و متغیرهای توضیحی همبستگی وجود دارد و این به معنی بودن مدل اثرات ثابت شود. بنابراین بین اثرات تصیهمه الگوها رد م یبرا

 تر است.  مناسب هاالگو یبرا

در این جدول گزارش شده است اثر نهایی تغییر یک واحد متغیر  طور کههمان( آمده است. 7) نتایج معادله اول برای دو متغیر وابسته در جدول

های شاخص بامدیریت سود و افشای اطلاعات بین  خطی ( به بررسی رابطه1) دهد. مدلوقعی شرکت را نشان میبر عملکرد  موردنظرتوضیحی 

 تأثیر تعدیل شده( هابازده داراییشاخص عملکرد مالی واقعی ) نرخمتغیر بر مدیریت سود  دهد کهنتایج نشان می پردازد.می عملکرد مالی واقعی

 07/0به میزان  هانرخ بازده دارایی تغییر یک واحد موجب اندازهبه مدیریت سودبا افزایش  دیگرعبارتبه. استداشته ( 07/0دار )مثبت و معنی

حقوق صاحبان سهام تعدیل شده( تأثیر معناداری بازده شاخص عملکرد مالی واقعی )که مدیریت سود بر  دهدیمهمچنین نتایج نشان خواهد شد. 

  نداشته است.داری اعملکرد مالی واقعی تأثیر معن وابسته ریمتغر بافشا متغیر  ندارد و نهایتاً
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متغ جی. نتا7جدول  ا  ب بسته  ریمدل اول   TFPوا

 (2مدل )

 (2TFPنرخ بازده حقوق صاحبان سهام )

 (1مدل )

 (1TFP) هاییدارانرخ بازده 
 متغیر

 مبدأعرض از  -57/0( 00/0) -43/0( 00/0)

(26/0 )03/0 (02/0 )07/0 EM(-1) 

(70/0 )00004/0- (23/0 )0001/0- DI 

(00/0  )37/0- (00/0  )25/0- LEV 

(00/0  )11/0 (00/0  )12/0 FS 

(06/0  )004/0- (02/0  )005/0- CE 

(00/0  )02/0- (00/0  )02/0- FA 

84/0 79/0 2R 

(00/0 )67/30 (00/0 )7/21 F 

 دهد.نشان می اداری رنیهای تحقیق. اعداد داخل پرانتز سطح مع: یافتهمأخذ

 طبق نتایج این جدول خطی مدیریت سود بر متغیرهای عملکرد مالی پرداخته است. افشا و غیرخطیتأثیر بررسی به  زمانهمطور ( به 2) مدل

 صورتبهافشا  کهیدرحالداشته است دار و معنی مثبت تأثیر تعدیل شده( هابازده داراییشاخص عملکرد مالی واقعی )مدیریت سود همچنان بر 

داری وابسته رابطه معنی هاو متغیرافشای اطلاعات بین متغیر ( 2بر عملکرد مالی واقعی تأثیر معناداری نداشته است و همچنین در مدل ) غیرخطی

 دیده شده است. 

نتا8جدول  ا متغ جی.  ب  TFPوابسته  ریمدل دوم 

 (2مدل )

 (2TFPبازده حقوق صاحبان سهام )

 (1مدل )

 (1TFP) هاییداراه بازد
 متغیر

 مبدأعرض از  -63/0( 00/0) -47/0( 00/0)

(33/0 )03/0 (02/0 )07/0 EM(-1) 

(01/0 )001/0 (002/0 )001/0 DI 

(01/0  )00001/0- (00/0  )00001/0- 2DI 

(00/0  )37/0- (00/0  )25/0- LEV 

(00/0  )11/0 (00/0  )12/0 FS 

(06/0  )004/0- (02/0  )005/0- CE 

(00/0  )02/0- (00/0  )02/0- FA 

84/0 79/0 2R 

(00/0 )05/31 (00/0 )5/22 F 

 دهد.نشان می راداری های تحقیق. اعداد داخل پرانتز سطح معنی: یافتهمأخذ

 

، بین متغیر نرخ بازده مدل قبلی دونتایج جدول، همانند  بهباتوجه( آمده است. 9) در جدول مدل سوم با دو متغیر وابسته جداگانهنتایج هایتاً ن

 وجودبین افشا اطلاعات و متغیرهای وابسته  غیرخطیرابطه خطی و  کهدرحالیدار وجود دارد. ها و مدیریت سود رابطه مثبت و معنیدارایی

تعدیل  هابازده داراییکرد مالی واقعی )( فرضیه اول با متغیر وابسته عمل9) ( و8(، )7در جدول ) آمدهدستبهمبتنی بر نتایج  رونیازانداشته است. 

خطی و  حالتاقعی رابطه غیرخطی داشته است و لذا فرضیه دوم در گیرد و همچنین افشا اطلاعات مالی با عملکرد وقرار می دییتأمورد  شده(

 غیرخطی در مدل دوم مورد تأیید قرار گرفته است
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نتا9جدول  متغ جی.  ا  ب  TFPوابسته  ریمدل سوم 

 (2مدل )

 (2TFPبازده حقوق صاحبان سهام )

 (1مدل )

 (1TFP) هاییدارابازده 
 متغیر

 مبدأعرض از  -61/0( 00/0) -44/0( 00/0)

(34/0 )03/0 (02/0 )07/0 EM(-1) 

(48/0 )001/0 (31/0 )001/0 DI 

(34/0  )00001/0- (21/0  )00001/0- 2DI 

(77/0  )0006/0 (85/0  )0004/0 DI × IB 

(95/0 )000001/0- (95/0 )000001/0- × IB 2DI 

(49/0 )04/0- (51/0 )05/0- IB 

(00/0  )37/0- (00/0  )25/0- LEV 

(00/0  )11/0 (00/0  )12/0 FS 

(06/0  )004/0- (02/0  )005/0- CE 

(00/0  )02/0- (00/0  )02/0- FA 

84/0 79/0 2R 

(00/0 )16/30 (00/0 )59/21 F 

ت: یافتهمأخذ  دهد.داری رو نشان میحقیق. اعداد داخل پرانتز سطح معنیهای 

 گیری و پیشنهاداتتیجهن

 بهباتوجهاست. بوده عملکرد واقعی در بورس اوراق بهادار تهران  بامیزان افشا  غیرخطیتعیین رابطه خطی مدیریت سود و  مقاله حاضرهدف 

ها در اگر شاخص عملکرد نرخ بازده دارایی مالی واقعی عملکرد بره مدیریت سود دهد کهای تحقیق نیز نشان میمبانی نظری ذکر شده، یافته

مشاهده  یارابطهاگر شاخص عملکرد را حقوق صاحبان سهام در نظر بگیریم   کهیدرحالداری وجود دارد. نظر بگیریم رابطه مثبت معنی

 بهباتوجهتوان گفت میاز این پژوهش  آمدهدستبهنتایج  بهباتوجهارد. معناداری وجود د غیرخطیگردد، همچنین بین افشا و عملکرد رابطه نمی

که بتواند برخی  اقدام به مدیریت سود کرده است  ییهازهیانگمدیریت با  احتمالاً پذیرد لذا مختلفی صورت می یهازهیانگاینکه مدیریت سود با 

از بین نسبت بازده دارایی و بازده  رونیازاگذارد.  تأثیردارند را  گذاریسرمایههای عملکردی که کاربرد بیشتری جهت تصمیمات از شاخص

بر نرخ  بازده دارایی استفاده بیشتری در تصمیمات دارد چنانچه نتایج این تحقیق نشان داده است که مدیریت سود  معمولاًق صاحبان سهام حقو

گیرد با اهداف مختلفی صورت می افشااینکه  بهباتوجهنبوده است. همچنین  ررگذایتأثنرخ بازده حقوق صاحبان سهام  بر و مؤثربازده دارایی 

قرار دهند باعث جلب رضایت و اعتماد آنها که در نتیجه سودآوری بیشتر در  دارانسهاماطلاعات مهم را در دسترس  هاشرکتاگر  احتمالاً

گیری، نتیجه نیا برای دلیل کیعملکرد واقعی رابطه معناداری نداشته است  اما در نتایج نشان داده که با گرددنهایت به عملکرد بهتر منجر می

باشد. نهایتاً  مبتنی بر  شده افشا حسابداری از اطلاعات استفاده در مالی هایگزارش از کنندگاناستفاده ریسا و گذارانهیسرما ناتوانی تواندمی

 گردد:ئه میپیشنهادهای کاربردی ارا عنوانبهنتایج فوق موارد زیر 

 رفته شده یپذ یهاشرکترد کعمل ینیبشیو پ یابی، در ارزینندگان از اطلاعات مالکر استفادهیگران و سالیگذاران، تحلهیسرما

رد که بر عملکاست  یادشده از دسته مواردیرا مورد یت افشا را در نظر داشته باشند؛ زیفیکدر بورس اوراق بهادار تهران عامل 

 مؤثر است. هاکتشر یو آت یجار

 هاشرکتت اطلاعات ارائه شده توسط یفیکبر بهبود  شیازپشیبشود، سازمان بورس و اوراق بهادار یشنهاد مین پیهمچن 

 ن موضوع است.یت این پژوهش گواه بر اهمیج ایرا نتایمبادرت ورزد؛ ز
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Abstract: 

The basis for decision-makers in securities markets is information provided by publishers and 

intermediaries active in these markets. The use of this information, in other words, the correct decision 

in the securities market, is possible when the information is timely, relevant, relevant, and complete and 

comprehensible. The purpose of this paper is to examine the linear relationship between earnings 

management and the disclosure of financial information with True financial performance (TFP) in listed 

companies in Tehran Stock Exchange. Based on this, financial information of 94 companies accepted 

in the capital market of Iran during the period from 2011 to 2016 has been tested. The results showed 

that earnings management has a positive and significant relationship with asset returns and has no 

significant effect on return on equity. The results show that there is a non-linear and significant 

relationship between the disclosure and the True performance of the company, which indicates that 

necessarily increasing disclosure does not improve the performance of the company. 

Keyword: Earnings management, disclosure, True financial performance 
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