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 چکيده
رگرفتن در نظو مدیریت سود واقعی بر بازده سهام با  شاخص های مالیبررسی تاثیر  این مطالعه به

بت نس، اهرم مالیپردازد. متغیر مستقل این پژوهش، می ی کیفیت حسابرسیرگتعدیل نقش

بازده سهام و متغیر تعدیلگر و متغیر وابسته،  باشدمیمدیریت سود واقعی سودآوری و  ،نقدینگی

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  111باشد.  نمونه شامل میکیفیت حسابرسی 

می  1، ایویوزجهت تجزیه و تحلیل آماری افزار مورد استفادهو نرم 1811الی  1831بین سالهای 

ج اند. نتایمتغیره، مورد آزمون قرار گرفته چندها بر اساس آزمون رگرسیون خطی . فرضیهباشد

لی و مدیریت سود واقعی از طریق جریان نقد سودآوری، اهرم ماپژوهش بیانگر این است که 

مدیریت سود واقعی از طریق هزینه تولید  بر  بازده سهام تاثیر مثبت و معناداری دارد اماعملیاتی 

بین سودآوری و بازده سهام و  بر رابطه  کیفیت حسابرسی بر رابطه تاثیر منفی و معناداری دارد.

 تاثیر مثبت و معناداری دارد امالید و بازده سهام بین مدیریت سود واقعی از طریق هزینه تو

کیفیت  تاثیر معناداری ندارد. همچنینبین اهرم مالی و بازده  کیفیت حسابرسی بر رابطه

ر و بازده سهام تاثیحسابرسی بر رابطه بین مدیریت سود واقعی از طریق جریان نقد عملیاتی 

 منفی و معناداری دارد.

 .کیفیت حسابرسی،بازده سهام ،مدیریت سود واقعیمالی،شاخص های  :يديکل واژگان
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 3 علی نمازیان ، 2 مجتبی افشار جهانشاهی ، 1 نوید محی الدینی
 .دانشجوی کارشناسی ارشد حسابداری، واحد رفسنجان، دانشگاه آزاد اسلامی، رفسنجان، ایران 1
 .حسابداری، دانشگاه ولیعصر)عج( رفسنجان، رفسنجان، ایراناستادیار  2
 .عضو هیئت علمی گروه حسابداری، واحد رفسنجان، دانشگاه آزاد اسلامی، رفسنجان، ایران 8
 

 نام نویسنده مسئول:
 مجتبی افشار جهانشاهی

 بررسی تاثير برخی شاخص هاي مالی و مدیریت سود واقعی بر بازده سهام 

 با در نظرگرفتن نقش تعدیل گري کيفيت حسابرسی 

 در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

http://www.joas.ir/


 13 -93، ص  2931زمستان ،  21پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663 

http://www.Joas.ir 

 

 مقدمه
 به بستگی نیز تصمیمات کیفیت بدون شک و شودمی محسوب اقتصادی گیری تصمیم در مهم راهبردی ابزار مالی، اطلاعات امروزه

 از مختلف، هایبینی پیش و اخبار علائم، ها،نشانه صورت به تواندمی اطلاعات بازارهای مالی، دارد. در اطلاعات بودن هنگام به و دقت صحت،

 نتیجه در و شودمی نفعان بین ذی واکنش ایجادموجب اطلاعات گیرد. این قرار گذاران سرمایه و سهامداران اختیار در خارج شرکت یا داخل

 ]1[کند.می ایجادسهام قیمت در تغییراتی

خصوص در بورس، بازده سهام و عملکرد ی مسائل مالی بهگیری در زمینهگذاران در تصمیمسرمایهدر حال حاضر یکی از مسائل مهم 

گذاری تا به حال، با تعداد متعددی از متغیرها گذاران و تاثیر به سزای آن در سرمایهباشد و به علت با اهمیت بودن از نظر سرمایهشرکت می

از اهمیت زیادی  هاشده در آن های مالی است که سود گزارشتم اطلاعات حسابداری، گزارش. حاصل سیسمورد آزمون قرار گرفته شده است

آن ا برهای خود ربینیگذاران با اتکاء به سود حسابداری، عملکرد شرکت را ارزیابی کرده و پیشکنندگان برخوردار است. سرمایهبرای استفاده

 ]2[کنند.ریزی آینده شرکت استفاده میرنامهدهند. مدیران نیز از سود برای باساس انجام می

های ند. نسبتباشهای مالی منعکس کننده وضعیت مالی و عملکرد شرکت میدر ارزیابی سهام با استفاده از تجزیه و تحلیل بنیادی، نسبت

الی وصیف نقاط ضعف و قوت وضعیت مهای مالی به منظور تباشند. نسبتهای بازار میمالی دربرگیرنده نقدینگی، سودآوری، فعالیت و نسبت

توانند به منظور دستیابی به سودهای مدیران می ]8[کنند.بینی میگیرند و بازده سهام در بازار سرمایه را نیز پیششرکت مورد استفاده قرار می

توانند از . مدیران همچنین میهای تعهدی مورد پذیرش استانداردهای حسابداری جهت مدیریت سود شرکت بهره گیرندمورد انتظار از روش

تواند . مدیریت سود می]1[شودطریق تغییر در زمان و میزان تصمیمات عملیاتی سود را مدیریت کنند که به آن مدیریت سود واقعی گفته می

 ]5[های مالی را کاهش دهد.کیفیت گزارشگری صورت

های نقدی مورد انتظار شرکت تاثیر گذارد. با توجه به مطالعات گذشته انتواند بر برآورد اعتباردهندگان نسبت به جریاین امر نیز می 

. ]2[های اختیاریبندی است: دستکاری فروش، تولید زیاد و هزینهدر سه طبقه قابل تقسیم (، مدیریت سود واقعی2112)رویچودهاریتوسط 

ن های بروهای مالی توسط بخشردن امکان تایید اعتبار صورتحسابرسی عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و سهامداران را از طریق فراهم ک

رود که اثربخشی حسابرسی و توانایی او در جلوگیری از مدیریت سود متناسب با کیفیت حسابرس متفاوت دهد. انتطار میسازمانی کاهش می

ی بهتری در کشف موارد نادرست دارند و پس از شناسایباشد. در مقایسه با حسابرسان با صلاحیت پایین، حسابرسان با صلاحیت بالاتر توانایی 

ه در کنند، چرا کاظهارنظر حسابرس مقبول نیست؛ بنابراین حسابرسان با صلاحیت بالاتر به عنوان یک عامل بازدارنده مدیرت سود عمل می

 ]7[بد.یادار شده و ارزش شرکت کاهش میصورت شناسایی و افشا گزارشگری نادرست اعتبار مدیریت خدشه

شاخص های مالی و مدیریت سود واقعی بر بازده سهام با توجه به  بنابراین، این پژوهش سعی به دنبال پاسخ به این سوال است که آیا

 تاثیر معناداری دارد؟ گری کیفیت حسابرسینقش تعدیل
 

 مبانی نظري
افتد که مدیران ها مدیریت سود زمانی اتفاق میبه نظر آناند. ( تعریف جامعی در خصوص مدیریت سود ارائه نموده2111جونز و مارشال )

نفعان )شامل سهامداران، اعتباردهندگان، با استفاده از قضاوت )تشخیص( در گزارشگری مالی و ساختار مبادلات جهت گمراه نمودن بعضی از ذی

شده قرار دادن نتایج قراردادی که به ارقام حسابداری گزارشگذاران و...( درباره عملکرد اقتصادی شرکت با تحت تأثیر کارکنان، دولت، سرمایه

گیری سطح ( جهت اندازه2112در پژوهش حاضر مانند پژوهش اسماعیل و ویتارو ) ]3[کنند.ایجاد میوابسته است، در گزارشگری مالی تغییر

های های تولیدی و سطح غیرعادی هزینهادی هزینههای واقعی از سه معیار سطح غیرعادی جریان نقدی عملیاتی، سطح غیرعدستکاری فعالیت

 گیریکند. درآمد یا سود خالص، تنها معیاراندازه. سودآوری به توانایی شرکت دربدست آوردن درآمد وسود اشاره می]1[شوداختیاری استفاده می

ها برای جذب ی و آتی یک شرکت دارند. شرکتگذاران واعتباردهندگان، علاقه زیادی به ارزیابی سودآوری جارباشد. سرمایهسودآوری می

ها گذاران و اعتباردهندگان بدست آورند. در صورتی که شرکتسرمایه مورد نیازخود، مجبورند سود کافی برای تامین بازده مناسب جهت سرمایه

سهامداران یا اعتباردهندگان نخواهند بود. ها از طریق سود کافی تحصیل نکنند، آنها قادر به جذب سرمایه مورد نیاز جهت اجرای انواع پروژه

 دوام وبقاء یک شرکت در بلندمدت، به توانایی آن درکسب درآمد برای انجام کلیه تعهدات وتامین بازده مناسب برای سهامداران اصلی، بستگی

   ]11[دارد.

های اهرم، نسبت ترین مقیاسشرکت است. یکی از مهمها در های ثابت مالی از قبیل بهره یا سود ثابت واماهرم مالی بیانگر میزان هزینه

  ]11[آید.دست میها بهها به داراییبدهی است که از تقسیم بدهی

به  اینکه توان بالقوه شرکت در دستیابیدهد. با توجه بهنقدینگی توانایی شرکت را برای انجام تعهدات کوتاه مدت در سررسید نشان می

ترسی رود با بالا رفتن نقدینگی، دسهای رشد تا حدود زیادی به نقدینگی شرکت بستگی دارد، انتظار میایجاد فرصتمنابع تولیدی مورد نیاز و
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ی در شرکت رسد نقدینگشرکت به منابع مورد نیاز، انجام به موقع تعهدات نسبت به مشتریان و اعتباردهندگان افزایش یابد. در نتیجه به نظر می

  ]12[دهدریسک را کاهش می

معمولاً مهم ترین معیار ارزیابی عملکرد موسسات، در حال حاضر نرخ بازده سهام است. این معیار به تنهایی دارای محتوی اطلاعاتی برای 

این معیار کاهش یابد زنگ خطری برای شرکت است و عملکرد گیرد. وقتیسرمایه گذران بوده و برای ارزیابی عملکرد مورد استفاده قرار می

باشد، زیرا ارزیابی عملکرد برمبنای ارزش بازار، اطلاعات سرمایه دهد. این معیار دارای محتوی اطلاعاتی زیادی میرا مناسب نشان نمی شرکت

 ]11[آید.کند. بازده سهام از نسبت قیمت پایان دوره منهای قیمت اول دوره تقسیم به قیمت اول دوره به دست میگذران را به خوبی منعکس می

 را حسابرسی زمانی کنندگاندارد. استفاده متفاوتی های مالی معانیصورت کنندگاناستفاده و حسابرسان حسابرسی برای کیفیت هواژ

 اینکه احتمال حسابرسی کیفیت گذشته در ]18[است تقلب و اشتباه هرگونه فاقد مالی هایصورت دهد اطمینان که کنندمی تلقی کیفیت با

 مطابقت میزان به حسابرسی کیفیت ، اما اکنون]11[شدمی تعریف نماید، گزارش و کشف را مالی هایدر صورت اهمیت با اشتباه یک حسابرس

 ]15[دارد اشاره قبول قابل اطمینان بخشی با آمده بدست بخشی اطمینان بین

  

 پيشينه پژوهش

 پيشينه داخلی

مالکیت بر همزمانی قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران ( به بررسی اثر کیفیت حسابرسی و ساختار 1811همتی و همکاران )

 آمده، دست به نتایج شود. طبق سهام منعکس قیمت در سرعت به موجود، اطلاعات کلیه رودمی انتظار سرمایه کارای بازارهای پرداختند. در

کیفیت  هرچه که است آن بیانگر نتایج همچنین و دارد وجود سهام قیمت در همزمانی و سهامداران عمده بین معناداری و منفی رابطه

 عمده، سهامداران که صورتی در دهدنشان می همچنین پژوهش هایبود. یافته خواهد اطلاعات حاوی سهام قیمت باشد بیشتر حسابرسی

 موجود شفاف صورت به سهام قیمت با ارتباط در اطلاعات و بود خواهد کمتر و سهامداران مدیران منافع تضاد باشند، دولت به وابسته یا دولتی

 ]12[بود. خواهد گذاران اختیار سرمایه در و

های پذیرفته شده در ( به بررسی رابطه بین مدیریت سود مبتنی بر اقلام واقعی و بازده سهام در شرکت1812موسوی فخر و احمدی )

 ای مطلوبهایی، وضعیت سودآوری شرکت را به گونهاستفاده از روشکنند با ها تلاش میبورس اوراق بهادار تهران پرداختند. مدیران شرکت

دهد که بین معیارهای مدیریت واقعی سود و بازده سهام رابطه این پژوهش نشان میها، مدیریت سود است. نتایجاین روشنشان دهند. یکی از 

 ]17[معنادار وجود دارد

بازده سهام در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. ( به بررسی رابطه نقدینگی و 1812صمدیان و قنبری )

وانند از تباشد بنابراین سهامداران مینتایج استخراجی حاکی از تاثیرگذاری نسبتهای آنی وجاری بر بازده عادی و غیرعادی سهام شرکتها می

 ]13[بازده سهام شرکتها استفاده نمایند.های نقدینگی )آنی و جاری( جهت بررسی وضعیت و پیش بینی نسبت

شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته( به بررسی تأثیر کیفیت حسابرسی بر بازده آتی سهام شرکت1812احمدی و جمالی )

یز افزایش کیفیت اطلاعات ن دهد و با افزایش کیفیت حسابرسی،کنندگان را افزایش میپرداختند. حسابرسی، اعتبار اطلاعات در دسترس استفاده

از  کنندگاناین طریق استفادهشود تا ازکنندگان مییابد. درواقع حسابرسی، موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی میان مدیریت و استفادهمی

ی بین ابطۀ مثبتِ معنادارهای پژوهش بیانگر وجود ربینی عملکرد مالی شرکت را داشته باشند. یافتههای مالی، توانایی ارزیابی و پیشگزارش

تخصص حسابرس و اندازۀ مؤسسۀ حسابرسی با بازده آتی سهام و وجود رابطۀ منفی معناداری بین دورۀ تصدی حسابرس و بازده آتی سهام بوده 

 ]11[است.

 یج حاصل از پژوهش حاکیهای واقعی و بازده آتی سهام پرداختند. نتاکاری فعالیت( به بررسی ارتباط بین دست1811ایزدپورو همکاران )

های نقدی عملیاتی غیرعادی در دوره جاری گردیده است، با بازده سهام های واقعی که منجر به افزایش جریانکاری فعالیتاز آن است که دست

های جریانهای اختیاری غیرعادی )که موجب کاهش دوره بعد ارتباط منفی دارد. همچنین تغییرات غیرعادی در موجودی کالا و هزینه

اینده دارد. هزینه تولید غیرعادی در دوره جاری که ناشی از تولید بیش از اندازه شود(، ارتباط معکوسی با بازده سهام در دورهاینده مینقدی

یاتی آتی عملکرد عملباشد ارتباط معکوسی با بازده سهام دوره بعد ندارد. بدان معنا که قیمت سهام قادر به انعکاس کامل اثر اضافه تولید بر می

 ]21[باشدشرکت می

نده نتایج تجربی حاصل تأییدکن ( به بررسی نقش اطلاعات بنیادی حسابداری در پیش بینی بازده سهام پرداختند.1838ثقفی و شعری )

ود. ضرایب متغیرهای متفاوت ب 225/1تا  188/1های نمونه اصلی از تعدیل شده مدل توان پیش بینی اطلاعات حسابداری است. ضریب تعیین

مدل معنادار  1های مالی به فروش، در ها، رشد سود خالص به فروش، هزینهها، رشد فروش به جمع داراییها، بازده سرمایه گذاریبازده دارایی
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یش بینی متغیرهای پاین متغیرها سهم بیشتری )نسبت به سایر متغیرها( در پیش بینی بازده را داشته اند. بقیه بوده است؛ به عبارت دیگر

 ]21[کننده بازدهی در طول زمان همسان نبودند.
 

 پيشينه خارجی

های بنیادی و مدیریت واقعی سود بر بازده سهام تعدیل شده توسط کیفیت ( به بررسی تجزیه و تحلیل تاثیر ویژگی2112وینولا و کیکی )

ها و بازده حقوق صاحبان سهام با بازده سهام ارتباط است که بازده داراییاین حسابرسی پرداختند نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل نشان دهنده

های جاری تعدیل شده توسط کیفیت حسابرسی بابازده سهام ارتباط مثبت دارد؛ و یا به عبارت دیگر کیفیت حسابرسی ارتباط مثبت دارد. نسبت

ه که مدیریت سود واقعی از طریق بهای تعدیل شده توسط کیفیت کند. به علاوه مشاهده شدبین نسبت جاری و بازده سهام را تقویت می

 حسابرسی بر بازده سهام تاثیر مثبت دارد به عبارت دیگر کیفیت حسابرسی ارتباط بین مدیریت سود واقعی از طریق بهای تولید و بازده سهام

 ]1[کند.را تقویت می

اند. نتایج نشان داد که نسبت نسبت جاری، نسبت گردش زده سهام پرداختههای مالی به با( به بررسی تاثیر نسبت2118تریسی و سیمو )

مجموع دارایی، نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام بودند و بازگشت دارایی تا حدی، یک اثر مثبت و معنادار بر بازده سهام ندارد. در عوض، 

های مالی انتخاب شده اثر قابل پیدا شده است که همه نسبت Fآزمون  نسبت بدهی تاثیر منفی و معنی دار بر بازده سهام بود. نتایج آزمون با

 ]22[توجهی بر بازده سهام ندارد.

های واقعی و درآمد مبنای تعهدی مدیریت پرداختند. با استفاده از یک ( به بررسی شواهد در معاوضه بین دستکاری فعالیت2112ژانگ )

باشد، بررسی کرده است؛ و دریافته های مدیریت و درآمد و تصمیمات پی در پی مدیران میروشهای مرتبط با مدل تجربی که شامل هزینه

های تعهدی مورد پذیرش استانداردهای حسابداری جهت مدیریت توانند به منظور دستیابی به سودهای مورد انتظار از روشاست که مدیران می

طریق تغییر در زمان و میزان تصمیمات عملیاتی سود را مدیریت کنند که به آن مدیریت توانند از سود شرکت بهره گیرند. مدیران همچنین می

 ]1[شود.سود واقعی گفته می

(، با بررسی هر دو نوع مدیریت سود دریافتند که مدیران در زمان عرضه فصلی سهام، اغلب درگیر مدیریت سود 2111کوهن و زاروین )

های واقعی است تا مدیریت سود از رضه فصلی سهام بیشتر در نتیجه مدیریت سود از طریق فعالیتواقعی هستند و کاهش عملکرد در زمان ع

 ]28[های واقعی نتایج اقتصادی واقعی به همراه دارد.طریق اقلام تعهدی؛ زیرا دستکاری فعالیت

 بررسی هستند. نتایج واقعی هایتفعالی دستکاری طریق از سود مدیریت درگیر ها اغلبشرکت که دریافت پژوهشی در (2111گانی )

 رابطه شده واقعی کسب هایفعالیت دستکاری نتیجه در که با سودی اندازه از بیش تولید و توسعه و پژوهش هایکاهش هزینه که داد نشان

 ]21[دارد. شرکت آتی عملکرد با رابطه معکوس یک شده ایجادواقعی سود مدیریت از طریق که سودی چنین دارد. هم مثبت

 کیفیت با حسابرسی داد که نشان (به بررسی رابطه بین کیفیت حسابرسی و دقت پیش بینی سود پرداختند. نتایج2117رودن ) و لی

 مشهور )بزرگ( حسابرسی هایمؤسسه که داشت انتظار میتوان دارد. بنابراین، سود بالاتر دقت پیش بینی با معناداری و مثبت رابطۀ بالاتر،

 پیش بینی به اقدام کند،می ارائه مدیریت که بینی سودی پیش با گذاران کنند. سرمایه ترغیب سود دقیقتر بینی های پیش ارائۀ به را شرکتها

 این اطلاعات پشتوانۀ به که پیش بینی بنابراین مییابد، افزایش حسابداری اطلاعات کیفیت یابد، حسابرسی افزایش کیفیت هرچه کنند؛می بازده

 ]25[است برخوردار کمتری خطای از میگیرد، صورت بازده مورد در

ها داد که این فعالیت نشان های دستکاری پرداخته است. نتایج(، به بررسی مدیریت واقعی سود از طریق فعالیت2112چوهاری )روی

د بندی است: دستکاری فروش، تولیکمتر شایع هستند وحضور سرمایه گذاران پیچیده است؛ و مدیریت سود واقعی در سه طبقه قابل تقسیم

های واقعی هر چند کمتر برای پاسخگویی به پیش بینی تحلیلگران های اختیاری. همچنین طبق برخی ازشواهد دستکاری فعالیتزیاد و هزینه

 ]2[سالانه وجود دارد.

 اطلاعات کیفیت داد که نشان تند. نتایج پرداخ سهام آتی بازده با را حسابداری اطلاعات کیفیت ( به بررسی رابطۀ2112لویز ) و چان

 مالی اطلاعات گزارشگری از پس دوره های در هاشرکت سهام بازده شود،موجب می و میکند پیدا کاهش تعهدی اقلام زیاد حجم با حسابداری

 این با متناسب را آن قیمت سهام برند،می پی شرکت سود پایین کیفیت به که زمانی گذارانسرمایه دهد،می نشان هایابد. این یافته کاهش

 حسابرسی، کیفیت که رسید نتیجه این به میتوان سهام، آتی بازده و اطلاعات حسابداری کیفیت بین ارتباط از آگاهی کنند. بامی تعدیل موضوع

 ]22[میدهد. آتی افزایش اطلاعات صحت به نسبت را گذاران سرمایه اطمینان و میدهد افزایش را مالی کیفیت گزارشگری
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 روش پژوهش
های اثباتی ، در حوزه پژوهشروش موردنظر برای انجام این پژوهش شبه تجربی و از نوع پس رویدادی )با استفاده از اطلاعات گذشته(

است. مبانی نظری ها و اطلاعات از روش میدانی استفاده شده آوری دادهحسابداری و مبتنی بر اطلاعات واقعی است. در این پژوهش برای جمع

های مالی مورد نیاز با مراجعه به سایت سازمان بورس است و دادهآوری شده های تخصصی فارسی و لاتین گردپژوهش از کتب، مجلات و سایت

های ه ذکر است که دادهاست.لازم ب آورد نوین گردآوری شدهافزار رهها و همچنین با استفاده از نرمهای مالی شرکتو اوراق بهادار تهران، صورت

های مورد نیاز برای آزمون های متغیرشده تا داده 2111افزار اکسل ویرایش اولیه این پژوهش پس از استخراج از منابع ذکر شده وارد نرم

های به دست یهای پژوهش، به همراه نتایج آن نیز با توجه به خروجدست آید. سپس تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیههای پژوهش بهفرضیه

 شود.انجام می 1افزار ایویوز نسخه آمده از نرم

 

 جامعه و نمونه آماري 
در بورس  1811لغایت  1831باشند که از سال شده در بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفتهاین پژوهش کلیه شرکتجامعه آماری

 اند.فعال بوده

 هاى زیر باشند:هاى پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که داراى ویژگیکتنمونه آمارى انتخاب شده در این پژوهش، شر

 ها پایان اسفند باشد.پایان سال مالى شرکت-1

 سال مالى خود را تغییر نداده باشد. 1811تا  1831شرکت در دوره زمانى -2

 توقف فعالیت نداشته باشند. 1811تا  1831ها در دوره زمانى شرکت-8

به گونه کامل در سایت بورس اوراق بهادار تهران  1811تا  1831ها در دوره زمانى هاى همراه شرکتهاى مالى و یادداشتصورت-1

 موجود باشد.

 ها( نباشد.ها و بانکگذاری، هلدینگ، لیزینگ، بیمهگری مالی )سرمایههای واسطهجزو شرکت -5

 این پژوهش انتخاب شده است.شرکت به عنوان نمونه آماری 111ده تعداد گیری انجام شاین مطالعه بر اساس نمونهدر

 

 مدل آماري پژوهش 
 :]1[های پژوهش استفاده گردیده است( از مدل رگرسیونی زیر جهت سنجش فرضیه2112با توجه به پژوهش وینولا و کیکی )

RETit = a + β1ROAit + β3DERit + β4REM_ΒPRODit + β5REM_CFOit + β7KAit + β3ROA.KAit + β1CR.KAit 

+ β11DER.KAit + β11ΒPROD.KAit + β12CFO.KAit+ Ɛit 

 

؛ tدر سال  i، اهرم مالی شرکت itDER؛ tدر سال  i، پرداخت سود سهام شرکت RET it، عرض از مبدا؛ aکه در آن 

REM_BPRODit هزینه تولید شرکت ،i  در سالt ؛itROA بازده دارایی شرکت ،i  در سالt ؛itREM_CFO جریان نقد عملیاتی شرکت ،

i  در سالt ؛itKa کیفیت حسابرسی شرکت ،i  در سالt 

 

 هاي پژوهشفرضيه
 شده در بورس اوراق بهادار تهران اثر دارد.پذیرفته هایسودآوری بر بازده سهام شرکت (1

 دارد. شده در بورس اوراق بهادار تهران اثرپذیرفته هایاهرم مالی بر بازده سهام شرکت (2

 شده در بورس اوراق بهادار تهران اثر دارد.پذیرفته هایمدیریت سود واقعی از طریق جریان نقد عملیاتی بر بازده سهام شرکت (8

 شده در بورس اوراق بهادار تهران اثر دارد.پذیرفته هایمدیریت سود واقعی از طریق هزینه تولید بر بازده سهام شرکت (1

 شده در بورس اوراق بهادار تهران اثر دارد.پذیرفته هاین سودآوری و بازده سهام شرکتبی کیفیت حسابرسی بر رابطه (5

 شده در بورس اوراق بهادار تهران اثر دارد.پذیرفته هایکیفیت حسابرسی بر رابطه بین اهرم مالی و بازده سهام شرکت (2

شده در بورس پذیرفته هایتی و بازده سهام شرکتکیفیت حسابرسی بر رابطه بین مدیریت سود واقعی از طریق جریان نقد عملیا (7

 اوراق بهادار تهران اثر دارد.

شده در بورس اوراق پذیرفته هایکیفیت حسابرسی بر رابطه بین مدیریت سود واقعی از طریق هزینه تولید و بازده سهام شرکت (3

 بهادار تهران اثر دارد.
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 یافته هاي پژوهش

 آمار توصيفی
سال  2کاررفته در پژوهش هست. تعداد مشاهدات معتبر و درست برای هر متغیر توصیفی برای همه متغیرهای بهجدول زیر شامل آمار 

 باشد.می
 

 انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل علامت اختصاری متغیر

 RET 117/1- 211/1 22/1 23/1 بازده سهام

 DER 21/1 31/1 12/1 82/1 اهرم مالی

 ROA 21/1- 27/1 111/1 82/1 سودآوری

 REM_CFO 52/1- 78/1 1133/1 21/1 جریان نقد عملیاتی

 REM_BPROD 12/1- 23/1 1118/1 81/1 هزینه تولید

 KA 1 1 87/1 51/1 کیفیت حسابرسی

 

باشد که نشان از تغییرات می 211/1و   -117/1مقدار آن برابر با ترین و بیشترین بوده و کم 22/1های نمونه برابر با میانگین بازده شرکت

های نمونه طی بازه زمانی ، میانگین اهرم مالی شرکت1های نمونه دارد. بر اساس آمار توصیفی ارائه شده در جدولمثبت قیمت سهام شرکت

 111/1چنین میانگین سودآوری شرکت برابر با ها دارد. همکتبوده است که نشان از پایین بودن اهرم مالی شر 12/1پژوهش به ترتیب برابر با 

است که نشان از استفاده پایین از خدمات سازمان  87/1ها دارد. میانگین کیفیت حسابرسی شرکت برابر با است که نشان از سودآوری شرکت

بالاترین انحراف معیار مربوط به متغیر  ختلف کم است.حسابرسی دارد. با توجه به آماره توصیفی، شاخص پراکندگی این متغیرها در شرکتهای م

 کیفیت حسابرسی و پایین ترین انحراف معیار مربوط به متغیر جریان نقد عملیاتی می باشد.

 

 آزمون فروض کلاسيک
روش پنل دیتا برای آزمون لیمر و هاسمن ، از F-آمده از آزمون دستکلیه آزمونهای لازم در این باره انجام شده است.با توجه به نتایج به

ها است،در این پژوهش برای آزمون نرمال بودن جملات خطا از گردد. یکی از مفروضات مدل رگرسیون،نرمال بودن دادهها استفاده میفرضیه

ت مدل رگرسیون عدم ( داده ها نرمال می باشند.از دیگر مفروضا81/1شد.با توجه به نتیجه این آزمون)سطح معناداریآزمون جاکوابرا استفاده

داری سطح معنی از حاکی و خودهمبستگی ها یانسوارناهمسانی ن موآزنتایج ناهمسانی واریانس ها و عدم خودهبستگی بین اجزای خطا است. 

 باشند.که متغیرهای پژوهش دارای همسانی واریانس و عدم خودهمبستگی میست امعنا ان ین بدده لذا ابو %5بیشتر از 

ین در رگرسیون خطی فرض بر این است که هیچ رابطه خطی دقیقی بین هیچ یک از متغیرهای توضیحی وجود ندارد هم خطی همچن

جهت تشخیص .بر دو نوع هم خطی کامل و هم خطی ناقص است و در صورتی که هم خطی از نوع کامل باشد، فرض مذکور نقض شده است

خطی بین متغیرهای گیرد.با توجه به نتایج بدست آمده مشکل هممورد استفاده قرار می( VIFخطی،شاخص عامل تورم واریانس ) وجود هم

 مستقل وجود ندارد.

 

 نتـایج آمـاري
 ( آزمون مدل2جدول )

 

 + β itREM_ΒPROD4+ β itDER3+ β itROA1= a + βitRET5+ β itREM_CFO7+ βitKA3+  itROA.KA

β11+ β itDER.KA11itΒPROD.KA + β12it+ Ɛ itCFO.KA 

 متغیر علامت اختصاری ضریب tآماره   داریسطح معنی

111/1 11/1- 1-/181 DER اهرم مالی 

111/1 15/2 12/1 ROA سودآوری 

121/1 51/2 111/1 REM_CFO جریان نقد عملیاتی 

181/1 21/2- 157/1- REM_BPROD هزینه تولید 

152/1 23/1 12/1 DER* KA  حسابرسیاهرم مالی در کیفیت 

 ( آمار توصيفی متغيرهاي پژوهش1جدول)
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11/1 37/2 25/1 ROA* KA سودآوری در کیفیت حسابرسی 

111/1 25/5- 175/1- REM_CFO* KA جریان نقد عملیاتی در کیفیت حسابرسی 

111/1 53/8 112/1 REM_BPROD* KA هزینه تولید در کیفیت حسابرسی 

111/1 21/2 57/1 KA کیفیت حسابرسی 

255/1 11/1 11/1 a عرض از مبدا 

 fآماره  11/31 
 شدهضریب تعیین تعدیل 85/1

 داریسطح معنی 111/1

 

اگر داده ها پنل باشد و مفروضات مدل رگرسیون هم تایید شده باشد ازمون نهایی)ازمون مدل رگرسیون(انجام می شود.در قسمت بالای 

جدول ذیل مدل رگرسیون نوشته شده است. با توجه به سطح معنی داری وجود یا عدم وجود رابطه بین متغیر مستقل و وابسته تعیین می 

رابطه بین متغیر کنترلی و وابسته تاثیری در رد ویا تایید فرضیه  ندارد.اگر ضریب مثبت باشد رابطه مثبت و مستقیم و  شود.تایید یا رد وجود

اگر ضریب منفی باشد رابطه منفی و معکوس است.ضریب تعیین تعدیل شده میزان همبستگی بین متغیرهای مستقل و کنترلی با متغیر وابسته  

( مؤید معنادار بودن مدل برای آزمون 111/1و سطح معناداری ) 85/1( و ضریب تعیین تعدیل شده  11/31) fه آماره را نشان می دهد.با توجه ب

 فرضیه است.
 

 ها( نتایج حاصل از آزمون فرضيه3جدول)
 

 تایید یا رد فرضیه هافرضیه ردیف

 تایید تهران اثر  داردشده در بورس اوراق بهادار پذیرفته هایسودآوری بر  بازده سهام شرکت 1

 تایید شده در بورس اوراق بهادار تهران اثر  داردپذیرفته هایاهرم مالی بر  بازده سهام شرکت 2

8 
شده در بورس پذیرفته هایمدیریت سود واقعی از طریق جریان نقد عملیاتی بر  بازده سهام شرکت

 اوراق بهادار تهران اثر  دارد
 تایید

1 
شده در بورس اوراق پذیرفته هایواقعی از طریق هزینه تولید بر  بازده سهام شرکتمدیریت سود 

 بهادار تهران اثر  دارد
 تایید

5 
شده در بورس اوراق پذیرفته هایبین سودآوری و  بازده سهام شرکت کیفیت حسابرسی بر  رابطه

 بهادار تهران اثر  دارد
 تایید

2 
شده در بورس اوراق پذیرفته هایاهرم مالی و  بازده سهام شرکتکیفیت حسابرسی بر  رابطه بین 

 بهادار تهران اثر  دارد
 رد

7 
کیفیت حسابرسی بر  رابطه بین مدیریت سود واقعی از طریق جریان نقد عملیاتی و  بازده سهام 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران اثر  داردپذیرفته هایشرکت
 تایید

3 
رابطه بین مدیریت سود واقعی از طریق هزینه تولید و  بازده سهام   کیفیت حسابرسی بر

 شده در بورس اوراق بهادار تهران اثر  داردپذیرفته هایشرکت
 تایید
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 بحث و نتيجه گيري
 نقش با توجه بهدر این پژوهش به دنبال پاسخ به این سوال بودیم که آیا شاخص های مالی و مدیریت سود واقعی بر بازده سهام 

 گری کیفیت حسابرسی تاثیر معناداری دارد یا خیر؟تعدیل

باشد و متغیر وابسته،بازده سهام و متغیر تعدیلگر،کیفیت متغیر مستقل این پژوهش برخی شاخص های مالی و مدیریت سود واقعی می

 باشد.حسابرسی می

شده در بورس اوراق بهادار تهران اثر  دارد مطرح گردید. با پذیرفته هایفرضیه اول پژوهش در مورد سودآوری بر  بازده سهام شرکت

توجه به نتایج بدست آمده متغیر سودآوری به عنوان متغیر مستقل با توجه به سطح معناداری آن و ضریب مثبت،با بازده سهام رابطه مثبت و 

( 2112یابد. نتایج پژوهش با نتایج پژوهش وینولا و کیکی )فزایش میها نیز امعناداری دارد یعنی با افزایش سودآوری شرکت  بازده سهام شرکت

 (  مطابقت دارد. 2112لویز ) و و چان

شده در بورس اوراق بهادار تهران اثر  دارد مطرح گردید.با پذیرفته هایفرضیه دوم پژوهش در مورد تاثیر اهرم مالی بر  بازده سهام شرکت

هرم مالی به عنوان متغیر مستقل با توجه به سطح معناداری آن و ضریب منفی با بازده سهام رابطه منفی و توجه به نتایج بدست آمده،متغیر ا

گردد.نتایج پژوهش با نتایج پژوهش وینولا و کیکی ها میمعناداری دارد یعنی با افزایش اهرم مالی شرکت موجب کاهش در بازده سهام شرکت

 (  مطابقت دارد.2112لویز ) و ( و چان2118خان ) و (، کالین2112)

شده در بورس اوراق پذیرفته هایفرضیه سوم پژوهش در مورد مدیریت سود واقعی از طریق جریان نقد عملیاتی بر  بازده سهام شرکت

ر مستقل عنوان متغی بهادار تهران اثر  دارد، مطرح گردید.با توجه به نتایج بدست آمده متغیر مدیریت سود واقعی از طریق جریان نقد عملیاتی به

 با توجه به سطح معناداری آن و ضریب مثبت،با بازده سهام رابطه مثبت و معناداری دارد یعنی با افزایش مدیریت سود واقعی از طریق جریان

پورو همکاران (،ایزد2112گردد. نتایج پژوهش با نتایج پژوهش وینولا و کیکی)ها مینقد عملیاتی شرکت موجب افزایش در بازده سهام شرکت

 (مطابقت دارد.  1812( و موسوی فخر و احمدی )1811)

شده در بورس اوراق بهادار پذیرفته هایفرضیه چهارم پژوهش در مورد مدیریت سود واقعی از طریق هزینه تولید بر  بازده سهام شرکت

از طریق هزینه تولید به عنوان متغیر مستقل با توجه به  تهران اثر دارد مطرح گردید.با توجه به نتایج بدست آمده متغیر مدیریت سود واقعی

 سطح معناداری آن و ضریب منفی،با بازده سهام رابطه منفی و معناداری دارد یعنی با افزایش مدیریت سود واقعی از طریق هزینه تولید شرکت

(  و موسوی 1811(، ایزدپورو همکاران )2112یکی )گردد.نتایج پژوهش با نتایج پژوهش وینولا و کها میموجب کاهش در بازده سهام شرکت

 (  مطابقت دارد.1812فخر و احمدی )

شده در بورس اوراق پذیرفته هایبین سودآوری و بازده سهام شرکت فرضیه پنجم پژوهش در مورد تاثیر کیفیت حسابرسی بر رابطه

باشد متغیر کیفیت حسابرسی در سودآوری که به عنوان متغیر تعدیلگر میبهادار تهران اثر دارد مطرح گردید.با توجه به اینکه سطح معناداری 

تواند تاثیرگذاری مثبت و  معناداری بر رابطه بین سودآوری و  بازده سهام داشته باشد. باشد بنابراین کیفیت حسابرسی میدرصد می 5کمتر از 

 ( مطابقت دارد.2112نتایج پژوهش با نتایج پژوهش وینولا و کیکی )

شده در بورس اوراق بهادار پذیرفته هایفرضیه ششم پژوهش در مورد کیفیت حسابرسی بر  رابطه بین اهرم مالی و  بازده سهام شرکت

باشد بیشتر تهران اثر دارد مطرح گردید.با توجه به اینکه سطح معناداری متغیر کیفیت حسابرسی در اهرم مالی که به عنوان متغیر تعدیلگر می

تواند تاثیرگذاری معناداری بر رابطه بین اهرم مالی و بازده سهام داشته باشد.نتایج پژوهش باشد بنابراین کیفیت حسابرسی نمیمی درصد 5از 

 ( مطابقت دارد.2112با نتایج پژوهش وینولا و کیکی )

 هاید عملیاتی و  بازده سهام شرکتفرضیه هفتم پژوهش در مورد کیفیت حسابرسی بر  رابطه بین مدیریت سود واقعی از طریق جریان نق

شده در بورس اوراق بهادار تهران اثر دارد مطرح گردید.با توجه به سطح معناداری متغیر کیفیت حسابرسی در مدیریت سود واقعی از پذیرفته

نقد  واقعی از طریق جریانتواند تاثیرگذاری منفی و معناداری بر رابطه بین مدیریت سود طریق جریان نقد عملیاتی،کیفیت حسابرسی می

 ( مطابقت دارد.1812( و انصاری و همکاران )2112عملیاتی و  بازده سهام داشته باشد.نتایج پژوهش با نتایج پژوهش وینولا و کیکی )

شده پذیرفته هایفرضیه هشتم پژوهش در مورد کیفیت حسابرسی بر رابطه بین مدیریت سود واقعی از طریق هزینه تولید و بازده سهام شرکت

در بورس اوراق بهادار تهران اثر دارد مطرح گردید.با توجه به سطح معناداری متغیر کیفیت حسابرسی در مدیریت سود واقعی از طریق هزینه 

داشته  متواند تاثیرگذاری مثبت و  معناداری بر رابطه بین مدیریت سود واقعی از طریق هزینه تولید و  بازده سهاتولید،کیفیت حسابرسی می

 (مطابقت دارد.1812( و انصاری و همکاران )2112باشد،نتایج پژوهش با نتایج پژوهش وینولا و کیکی )
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 پيشنهادهاي کاربردي پژوهش
شده در بورس اوراق بهادار تهران اثر  دارد پذیرفته هاینتایج فرضیه اول پژوهش در مورد سودآوری بر  بازده سهام شرکت به توجه با -1 

کننده در بازار سرمایه با ارزش است. تعیین تاثیرگذاری سودآوری بر  بازده سهام از ش برای افزایش اطلاعات سود حسابداری برای مشارکت،تلا

گذاران را افزایش داده و کارایی تواند اعتماد سرمایهها توسط آنها، میگران مالی و همچنین ارزیابی کیفیت اطلاعات مالی شرکتسوی تحلیل

گیری به رابطه سودآوری با  گردد که در زمینه استفاده از اطلاعات در امر تصمیمازار سرمایه را بهبود بخشد. به سرمایه گذاران پیشنهاد میب

 بازده سهام توجه داشته باشند.

اوراق بهادار تهران اثر  دارد  شده در بورسپذیرفته هایفرضیه دوم پژوهش در مورد اهرم مالی بر  بازده سهام شرکت به نتایج توجه با -2

 ، می توان به سهامداران پیشنهاد کرد که به اهرم مالی به عنوان شاخصی مناسب برای درک بازده توجه کنند، همچنین مدیران مالی باید این

ود شوند. یافته های مذکور توانند با تامین مالی از طریق بدهی، موجب بازده کمتری برای سهامداران خموضوع را مد نظر قرار دهند که می

در کاهش بازده برای سهامداران تاکید دارد که می تواند برای استانداردگذاران  علاوه بر تاکید مجدد فایده مندی ارقام حسابداری، به نقش بدهی

 و کارگزاران بورس از جهت الزامات افشا از طریق صورتهای مالی و یادداشت های همراه مفید باشد.

شده پذیرفته هاینتایج فرضیه سوم پژوهش در مورد مدیریت سود واقعی از طریق جریان نقد عملیاتی بر  بازده سهام شرکت به توجه با -8

 گیری تصمیم برای شود می توصیه مالی گران تحلیل جمله مالی از های صورت کنندگان استفاده به در بورس اوراق بهادار تهران اثر  دارد ، لذا

 باشند.  داشته خاص ای موضوع مدیریت سود واقعی از طریق جریان نقد عملیاتی توجه هام بهبازده س در

شده در پذیرفته هایفرضیه چهارم پژوهش در مورد مدیریت سود واقعی از طریق هزینه تولید بر  بازده سهام شرکت به نتایج توجه با -1

ایجاد  به دیگر طرف از و شود می کالا موجودی غیرعادی در تغییرات ایجاد سبب طرفی از اندازه از بورس اوراق بهادار تهران اثر  دارد، بیش

 حاشیه و کاهش را تولید هزینه به محصولات، یافته تخصیص ثابت هزینه کاهش با از اندازه بیش تولید .شود می منجر غیرعادی تولید هزینه

 هزینه این که شود می حد تولید از بیش اقلام نگهداری و تولید های هزینه شرکت متحمل حد، از بیش تولید با اما .دهد می را افزایش سود

های خود به تاثیرگذاری مدیریت گیریشود در تصمیمگذاران پیشنهاد میبنابراین به سرمایه .نیست بازیافت قابل دوره جاری فروش طریق از ها

 برای تریصحیح و بهتر گیریدر تصمیم قوی بسیار نقش شند. و با این اطلاعاتسود واقعی از طریق هزینه تولید بر  بازده سهام توجه داشته با

 آورد فراهم خواهد گذار سرمایه هر

شده در پذیرفته هایبین سودآوری و  بازده سهام شرکت نتایج فرضیه پنجم پژوهش در مورد کیفیت حسابرسی بر رابطه به توجه با -5

ل دهد و تمای،با توجه به اینکه حسابرسی میزان اطمینان به اطلاعات ارائه شده توسط مدیران را افزایش میبورس اوراق بهادار تهران اثر  دارد 

دهند و گذاری بیشتری انجام میشوند و از کیفیت بالاتری برخوردار باشند سرمایههای مالی آنها حسابرسی میهایی که صورتافراد به شرکت

گردد که در زمینه استفاده از اطلاعات سودآوری و  بازده سهام تاثیرگذار باشد. به سرمایه گذاران پیشنهاد میبین  تواند بر رابطههمین امر می

 بین سودآوری و  بازده سهام توجه داشته باشند. گیری به تاثیرگذاری کیفیت حسابرسی بر رابطهدر امر تصمیم

شده در پذیرفته هایسی بر  رابطه بین اهرم مالی و  بازده سهام شرکتفرضیه ششم پژوهش در مورد کیفیت حسابر به نتایج توجه با -2

 گیری توجهگردد که در زمینه استفاده از اطلاعات در امر تصمیمبورس اوراق بهادار تهران اثر معناداری ندارد، به سرمایه گذاران پیشنهاد می

 سهام تاثیرمعناداری ندارد. بین اهرم مالی و  بازده داشته باشند که کیفیت حسابرسی بر رابطه

نتایج فرضیه هفتم و هشتم پژوهش در مورد کیفیت حسابرسی بر  رابطه بین اجزا مدیریت سود واقعی و  بازده سهام  به توجه با -7

 توصیه مالی انگر تحلیل جمله مالی از های صورت کنندگان استفاده به شده در بورس اوراق بهادار تهران اثر  دارد ، لذاپذیرفته هایشرکت

 باشند. داشته خاص ای موضوع مدیریت سود واقعی توجه بازده سهام به در گیری تصمیم برای شود می
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 –موسسه مطالعات و پژوهشهای بازرگانی   - ( راهنمای سرمایه گذاری در بورس ناشر: تهران 1838اسماعیل پورمجید) [11]

 1838چاپ سوم : سال 

 ، سمت انتشارات علی، پارسائیان، جهانخانی،علی؛ .ترجمه  ( 1387دوم )  جلد و اول جلد مالی مدیریت وند،نوو،ریم پی [11]
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