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  چكيده

گيري ميزان مديريت اندازههاي اقلام تعهدي اختياري كه عموما توسط مطالعات تجربي براي مدل
گيرند ممكن است مبلغ مديريت سود انجام ها مورد استفاده قرار ميسود انجام شده در شركت

شده را بيش نمايي كنند و در نتيجه خطاي نوع اول را افزايش دهند. در مطالعه حاضر، با تاكيد 
يري نا اريب درآمدهاي بر كشف مديريت درآمد به جاي كشف مديريت سود، مدلي براي اندازه گ

اختياري، به عنوان سنجه اي بديل براي مديريت سود، به كار گرفته شد و بر اين اساس مشاهده 
دهد و ثانيا يك رابطه معكوس سهام به اطلاعات درآمدهاي اختياري قيمت مي شد كه اولا بازار

زش رگرسيون مدل آثار ميان درآمدهاي اختياري و قيمت سهام وجود دارد. اين شواهد كه از برا
 10شركت عضو بورس اوراق بهادار تهران در يك دوره  86ثابت و داده هاي پانلي مربوط به 

اختياري داراي محتواي دهد درآمدهاي غيراستخراج شد نشان مي 1392تا  1383ساله بين 
 تهرانهاي عضو بورس اوراق بهادار اطلاعاتي افزاينده است و همچنين مديريت سود در شركت

شود و يك گرايش فرصت طلبانه دارد. مقايسه دو سازي ارزش شركت انجام نميبا هدف حداكثر
مدل غيرآشياني درآمدي و اقلام تعهدي با استفاده از ملاك اطلاع آكائيك و آزمون كاكس نشان 

ت اكه درآمدهاي اختياري به شكل قدرتمندتري در مقايسه با اقلام تعهدي اختياري تغيير دهدمي
  دهد.   قيمت سهام را توضيح مي
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  مقدمه -1

هاي نقدي عملياتي را به معيار بهتري براي ارزيابي عملكرد (يعني سود اقلام تعهدي، جريان
ه زمانبندي و تطابق نادرست هزينحسابداري) تبديل مي كند، زيرا اين معيار مشكلات مربوط به 

و همكاران،  1دهد (ديچاوها و درآمدها را كه جريان هاي نقدي با آن روبرو است كاهش مي
تواند توسط مديريت دستكاري شود. دستكاري در اقلام ). با اين وجود اقلام تعهدي مي1995

دستكاري اقلام تعهدي تواند با گردد، زيرا مدير ميتعهدي لزوما باعث مخدوش شدن سود نمي
آگاهي دهندگي سود را به واسطه انتقال اطلاعات خصوصي به سهامداران افزايش دهد (رونن و 

3). سابرامانيام2008، 2ياري
دهد كه بازار سهام به شكل مثبتي به ) شواهدي ارائه مي1996( 

در مورد سود  اطلاعات اقلام تعهدي اختياري قيمت مي دهد و آن را به مثابه اطلاعات بيشتر
، 5لين و تايوان  و 2008و همكاران،  4ارزش گذاري مي كند (شواهد مشابهي توسط جيراپورن

6مدل جونزهاي مزبور از ارائه شده است). پژوهش 2011
اقلام براي اندازه گيري حجم  )1991( 

اقلام . در اين مدل، سطح عادي و نرمال اقلام تعهدي به عنوان بهره مي برندتعهدي اختياري 
تعهدي غير اختياري و انحراف نسبت به اين سطح نرمال، به عنوان اقلام تعهدي غيرعادي يا 

درباره مدل جونز به خطاي  نگرانيتعريف مي گردد. با اين وجود، عمده » اقلام تعهدي اختياري«
انجام شده را  مديريت سودميزان ممكن است  . مدل جونزنوع اول (خطاي آلفا) مربوط است

؛ 2005و همكاران،  9كوتاري؛ 2002، 8؛ هريبار و كالينز1996، 7باربر و ليون( نمايي كندبيش
بيش نمايي مديريت سود به اين معنا است كه بخشي از اقلام تعهدي عادي سود  ).2013، 10بال

رود رابطه مثبتي با قيمت سهام داشته باشد) ممكن است به خطا به عنوان اقلام (كه انتظار مي
تعهدي غيرعادي منظور شود. در نظر گرفتن احتمال اين خطا ممكن است تفسير يافته هاي 

تغيير دهد. به بيان ديگر، ممكن است رابطه مثبت مشاهده شده بين قيمت ) را 1996سابرامانيام (
) به دليل وجود بخشي از اقلام تعهدي 1996سهام و اقلام تعهدي غيرعادي در تحقيق سابرامانيام (

عادي سود باشد كه به واسطه خطاي اندازه گيري مدل جونز به اشتباه در برآورد اقلام تعهدي 
). بر اين اساس، يك بررسي دوباره در مورد 2000، 11ست (مك نيكولزغيرعادي منظور شده ا

تواند سودمند باشد. در پژوهش حاضر، با استفاده از واكنش بازار سهام به مديريت سود مي
اريب تر مديريت سود در مقايسه با اقلام تعهدي  درآمدهاي اختياري به عنوان يك سنجه نا

) اين پرسش مورد بررسي قرار خواهد گرفت 2010، 13استابن؛ 2009، 12اختياري (مطابق كايلر
كه آيا بازار سهام به درآمدهاي اختياري، به عنوان يك جزء از مبلغ سود گزارش شده، قيمت 

دهد يا خير؟ اين بررسي نشان خواهد داد كه آيا درآمدهاي اختياري داراي محتواي اطلاعاتي مي
افزايش درآمدهاي اختياري را به عنوان يك مديريت سود  افزاينده است و ثانيا آيا بازار سهام

) يك رابطه مستقيم 1996كند يا يك مديريت سود كارا. سابرامانيام (فرصت طلبانه تلقي مي
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(معكوس) ميان قيمت سهام و سنجه مديريت سود را به عنوان مديريت سود كارا (فرصت طلبانه) 
  گيرد. براي تبيين نوع مديريت سود به كار مي كند. تحقيق حاضر الگوي مشابهي راتعريف مي

برخي يافته هاي ناهمخوان در مطالعات داخلي نيز به پژوهش حاضر براي بررسي بيشتر در 
دهد. براي مثال، اگر چه شواهدي از يك رابطه مثبت ميان خصوص مديريت سود انگيزه مي

 ؛1389،ر مقدم و همكارانبهاافزايش اقلام تعهدي اختياري و سودآوري آتي وجود دارد (
، با اين وجود، برخي مطالعات )1392،و پورآقاجاني و همكاران ؛1390، احمدپور و منتظري

دهند كه بازار سهام به طور منفي به افزايش ) شواهدي ارائه مي1389مانند تقوي و همكاران (
م اگر افزايش اقلا دهد. در صورت ثابت بودن ساير عوامل،اقلام تعهدي اختياري واكنش نشان مي

تعهدي اختياري با افزايش سودآوري آتي همراه شود، واكنش منفي بازار به آن مطابق انتظار 
نيست. يك ويژگي مشترك كليه مطالعات ياد شده اين است كه از مدل جونز يا مدل هاي تعديل 

يري اندازه گكنند. در صورتي كه خطاي شده آن براي محاسبه اقلام تعهدي اختياري استفاده مي
توان با يك مدل اندازه ناشي از مدل جونز در پديد آمدن اين نتايج ناهمخوان دخيل باشد مي

گيري نا اريب تر از آن اجتناب كرد. پيشينه اي از به كارگيري درآمدهاي اختياري به عنوان 
ارائه ) شواهدي 1391سنجه مديريت سود در مطالعات داخلي وجود دارد. كردستاني و مدافعي (

دهند كه مدل درآمدهاي اختياري در مقايسه با مدل اقلام تعهدي اختياري به شكل بهتري مي
كند. با اين وجود، يافته هاي تحقيق رهنماي رودپشتي و همكاران مديريت سود را كشف مي

كند. تفاوت يافته هاي دو ) مدل اقلام تعهدي اختياري را به عنوان مدل بهتر شناسايي مي1393(
ژوهش ممكن است به تفاوت مدل هاي اندازه گيري درآمدهاي اختياري مربوط باشد. در مطالعه پ

) براي اندازه گيري درآمدهاي 2009) و در مطالعه دوم از مدل كايلر (2010اول از مدل استابن (
دهد كه مدل درآمدي وي قدرت ) شواهدي ارائه مي2010شود. استابن (اختياري استفاده مي

براي كشف مديريت سود در مقايسه با مدل كايلر دارد. بر اين اساس، در پژوهش حاضر،  بالاتري
به منظور بررسي چگونگي قيمت گذاري درآمدهاي اختياري در بازار سهام و كاهش خطاي 

ك از كند كه كداميشود. مطالعه حاضر همچنين بررسي مياندازه گيري از مدل استابن استفاده مي
سود، درآمدهاي اختياري و اقلام تعهدي اختياري، به شكل قوي تري تغييرات دو سنجه مديريت 

     دهد.قيمت سهام را توضيح مي

حاضر  در مطالعهبه ادبيات موجود درباره مديريت سود بيافزايد. نخست،  مي كوشد تااين مطالعه 
يه براي يك توج .شودبه جاي تاكيد بر كشف مديريت سود بر كشف مديريت درآمد تمركز مي

ند كه كاين تاكيد، نگراني درباره خطاي اندازه گيري مدل جونز است. دوم، اين مطالعه بررسي مي
بازار سهام چگونه به يك جزء دستكاري شده سود، يعني درآمدهاي اختياري، واكنش نشان 

كند تواند نشان دهد كه آيا مديريت درآمد، اطلاعات سود را مخدوش ميدهد. اين مطالعه ميمي
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يا خير. همچنين اين مطالعه يك مقايسه ميان محتواي اطلاعاتي درآمدهاي اختياري و اقلام 
  دهد. تعهدي اختياري، به عنوان دو جزء تشكيل دهنده سود گزارش شده، انجام مي

  

  هاتدوين فرضيهمروري بر پيشينه و   -2

اثير تفسير آن را تحت تمديريت سود به اعمالي گفته مي شود كه سود حسابداري گزارش شده و 
ارائه نادرست رقم سود مي تواند با هدف افزايش پاداش ). 2008(رونن و ياري،  قرار مي دهد

 ت بگيرد.صورو با اغراض فرصت طلبانه مديريت، فريب دادن سرمايه گذاران يا ساير افراد ذينفع 
14برگستالر و ديچف

15)، برگسترسر و فيليپون1997( 
16ن)، دوتا و فا2006( 

)، ديچاو و 2015( 
دهند. رقم سود گزارش شده ) شواهدي از مديريت سود فرصت طلبانه ارائه مي2012همكاران (

17يك منبع اطلاعاتي براي بازار سهام است. بال و براون
)، به عنوان اولين مطالعه از اين 1968( 

دستكاري سود،  كند.دهند كه قيمت سهام اطلاعات سود را در خود منعكس ميدست، نشان مي
شود. همچنين از سازد و باعث افزايش ريسك سرمايه گذاري مياطلاعات آن را مخدوش مي

شود پايداري سود كاهش آنجا كه اقلام تعهدي مديريت شده در دوره هاي آتي معكوس مي
). افزايش ريسك سرمايه گذاري و كاهش 2015؛ ديچاو، 2012يابد (ديچاو و همكاران، مي

18و سبوعي شود. الميرود باعث كاهش قيمت سهام ميپايداري س
)، تقوي و همكاران 2008( 

) شواهدي ارائه مي دهند كه بازار سهام افزايش اقلام تعهدي 2013و همكاران ( 19)، آلن1389(
كند و با كاهش قيمت سهام آن را اختياري را به عنوان يك رويكرد فرصت طلبانه ارزيابي مي

  كند.جريمه مي

شود كه يت سود همچنين مي تواند سودمند يا كارا باشد. يك مديريت سود كارا سبب ميمدير
و همكاران  20سود حامل اطلاعات آينده نگر و مربوط به ارزش شركت شود. براي مثال، گال

سرمايه گذاري دارند از  هايي كه فرصت هاي جذابدهند كه شركت) شواهدي ارائه مي2002(
علامت دادن درباره فرصت هاي آتي رشد خود استفاده مي كنند. مطالعات مديريت سود براي 

تجربي افزايش اقلام تعهدي اختياري را كه با افزايش قيمت سهام و افزايش سود آوري آتي 
 ابرامانيامسكنند. متعاقب مي شود به عنوان يك مديريت سود كارا و حداكثر كننده ارزش تعريف مي

بازار دهند كه ) شواهدي ارائه مي2011) و لين و تايوان، (2008اران ()، جيراپورن و همك1996(
دهد و آن را به مثابه اطلاعات قيمت مي به طور مثبت سهام به اطلاعات اقلام تعهدي اختياري

دهند كه ) نشان مي2016و همكاران ( 21ديمرجيان بيشتر در مورد سود ارزش گذاري مي كند.
كنند و باعث شتري از هموارسازي عامدانه سود استفاده ميمديران قوي تر از ميزان بي

  شوند.حداكثرسازي ثروت سهامداران مي

22هاي والدو و كازدريانمطابق يافته
اقلام تعهدي  هاياز مدلهاي تجربي اكثر پژوهش) 2014( 

واسطه ه ب . اقلام تعهدي زماني ايجاد مي شود كهكنندمي براي كشف مديريت سود استفاده اختياري
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 معامله شناسايي نجريان هاي نقدي و زما ورود يا خروج بين زمان به كارگيري فرض تعهدي

ل د قبل يا بعد از وصوناختلاف وجود دارد. براي مثال، درآمدها ميتوان توسط سيستم حسابداري
د. پژوهش هاي انجام شده درباره مديريت اقلام تعهدي مي كوشند نوجه نقد شناسايي و ثبت شو

(ديچاو و همكاران،  تمايز ايجاد كنند عاديبين اقلام تعهدي مديريت شده و اقلام تعهدي  تا
) كه از اين روش براي 1991يكي از نقدهايي كه بر مدل اقلام تعهدي اختياري جونز ( .)2012

اندازه گيري اقلام تعهدي اختياري استفاده مي كند افزايش خطاي نوع اول و بيش نمايي مديريت 
؛ مك 2005؛ كوتاري وهمكاران، 1999، 24، يانگ1995، 23سود است (كانگ و شيوارماكريشنان

سود  تيريمد زانيكند كه م) اذعان مي2013بال (). 2012وهمكاران،  25شان ؛2002نيكولز، 
ديچاو و  .دانست يقياز آن است كه بتوان آن را حق شتريب يليخ يكشف شده در مطالعات تجرب

كوشد تا اثر عملكرد دوره جاري دهند كه در حالي كه مدل جونز مي) نشان مي1995همكاران (
ادي كنترل كند با اين وجود اقلام تعهدي اختياري برآورد شده توسط را بر سطح اقلام تعهدي ع

اين مدل به طور معناداري متاثر از عملكردهاي گذشته و آتي است. مطابق يافته هاي اين تحقيق، 
مدل جونز قدر مطلق اقلام تعهدي اختياري را براي شركت هاي با عملكرد غيرعادي بيش نمايي 

آيد كه اين شركت ها عملكرد مالي خود را با استفاده صور به وجود ميكند، به طوري كه اين تمي
برنارد و )، 1996از اقلام تعهدي اختياري مديريت كرده اند. يافته هاي باربر و ليون (

26نرياسك
) 2011و همكاران ( 28)، و بابر2000)، مك نيكولز (1996( و همكاران 27يگا )،1996(

     .دهنديارائه م مدل جونز براي نمونه هاي با عملكرد غيرعاديي نوع اول از خطا يگريشواهد د

د، تر ميزان مديريت سواريب در طيف ديگري از مطالعات مديريت سود، به منظور اندازه گيري نا
هاي تعهدي به جاي تمركز بر كل اقلام تعهدي بر اجزاي آن شامل درآمدهاي تعهدي و هزينه

) مدل هايي را براي كشف و اندازه گيري درآمدهاي 2010استابن ( ) و2009شود. كايلر (تاكيد مي
 ي) دو دسته از درآمدها2010استابن (دهند. مديريت شده (درآمدهاي اختياري) پيشنهاد مي

 تيريمد يواقع يها تيفعال قيهستند كه از طر يي. دسته اول، درآمدهاكنديم ييرا شناسا يارياخت
 ،يمشتر اعتبار دييبه تا ربوطگرفتن الزامات م دهيناد ،يرعاديغ فاتيتخف يشوند: مانند اعطامي

 شركت از طريق ارسال عامدانه و بيش از حد كالا به واسطه هاي فروش متورم سازي رقم و

. دسته دوم شامل درآمدهاي ساختگي، توزيعي، در حالي كه امكان فروش اين كالاها وجود ندارد
اصول پذيرفته شده  يپروا يب ايبا كاربرد ناصحيح  است كهو درآمدهايي درآمدهاي معوقه 

ند. هست ينقد ريغ يبخشو  ينقد يارياخت ياز درآمدها ي. بخششونديم ييشناسا حسابداري
   .كنديتمركز م ينقد ريغ يارياخت يصرفا بر درآمدها ،يرياندازه گ ياستابن به منظور كاهش خطا

اختياري سهام و قيمت سهام انجام شده است. پژوهش هاي اندكي در خصوص رابطه درآمدهاي 
دهد به كارگيري يك استاندارد دهند كه نشان مي) شواهدي ارائه مي2016و همكاران ( 29مايرز
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 دهدكه اختيار بيشتري به مديران براي شناخت سريع تر درآمدها مي )ASU 2009-14( جديد
شود. اين تحقيق ارزشي سود منجر ميهمزمان با افزايش درآمدهاي اختياري به افزايش ارتباط 

  دهد.شواهدي از مديريت فرصت طلبانه درآمدهاي اختياري ارائه نمي

با توجه به نگراني درباره خطاي اندازه گيري مدل جونز، اين پرسش مطرح مي شود كه آيا يك  
ضيح وت رويكرد مبتني بر كشف مديريت درآمد، به جاي كشف مديريت سود، توانايي بهتري براي

قيمت سهام دارد و آيا اين مديريت درآمد در راستاي منافع سهامداران است يا منافع شخصي 
ي دهد. بررسمديريت. درآمدهاي اختياري يك جزء سود گزارش شده به بازار سهام را تشكيل مي

واكنش قيمت هاي سهام به اين جزء دستكاري شده سود همچنين نشان خواهد داد كه آيا بازار 
دهد يا خير. براي بررسي پرسش هاي به طور جداگانه به درآمدهاي اختياري قيمت ميسهام 

  فوق، فرضيه اول كه بدون جهت است به شرح زير تدوين مي گردد:

  فرضيه اول: بين درآمدهاي اختياري و ارزش بازار شركت رابطه معناداري وجود دارد. 

اختياري و ارزش بازار شركت به عنوان  در اين بررسي، يك رابطه مثبت (منفي) بين درآمدهاي
اني با توجه به يافته هاي كردستهمچنين يك مديريت سود كارا (فرصت طلبانه) تعريف مي شود. 

دهند مدل استابن به شكل بهتري در مقايسه با مدل جونز مديريت )، كه نشان مي1391و مدافعي (
 در مقايسه با مدل اقلام تعهدي اختياريري درآمدهاي اختيارود تا كند، انتظار ميسود را كشف مي

. اين رويكرد مشابه رويكرد بازاري گاي و توضيح دهدبهتر تغييرات ارزش بازار شركت را 
) براي ارزيابي توانايي مدل هاي كشف مديريت سود است. مطابق اين رويكرد، 1996همكاران (

وان دهد به عنمديريت سود نشان مي مدلي كه بازار سهام بيشترين واكنش را به برآوردهاي آن از
   :تحقيق به شرح زير ارائه مي شود دومفرضيه  شود. بر اين اساس،مدل قوي تر تعريف مي

: ميزان همبستگي بين درآمدهاي اختياري و ارزش شركت قوي تر از ميزان دومفرضيه ي 
  ت. همبستگي بين اقلام تعهدي اختياري و ارزش شركت اس

  

  شناسي تحقيقروش -3

و  يمـ ك يفيتوص قاتيجزو تحق قيو از نظر روش تحق يتحقيق حاضر از نظر نوع، كاربرد
قرار  يريمورد اندازه گ رهايمتغ يكه در آن شدت روابط برخ رديگ يقرار م يهمبستگ قاتيتحق

  .رديگ يم
  

  هاي تحقيقنمونه و داده -3-1

ال هاي بين س هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانكليه شركت نمونه اين تحقيق شامل
اي سه ماهه و ساير است كه اطلاعات مربوط به گزارشات مالي ميان دوره 1392و  1383

اطلاعات مورد نياز آنها در بانك اطلاعاتي نرم افزار ره آورد نوين در دسترس است، پايان سال 
پذيري بيشتر پايان اسفندماه باشد و توقف معاملاتي بيش از يك ماه مالي آنها به منظور مقايسه 
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هاي سرمايه گذاري، موسسات مالي و بانك ها  از نمونه كنار گذاشته نداشته اند. همچنين شركت
شدند. به خاطر حساسيت مدل هاي اقلام تعهدي اختياري به عملكردهاي خاص و داده هاي 

هاي ابتداي دوره نسبت كل اقلام تعهدي به مجموع داراييهايي كه )، شركت1991پرت (جونز، 
بود از نمونه حذف شدند. بر اساس محدوديت هاي اعمال شده يك نمونه شامل  0,5آنها بيشتر از 

صنعت هستند به دست آمد. داده هاي اين تحقيق  8شركت و  86شركت ـ سال كه مربوط به  860
و  Rدو نرم افزار  ازانجام آزمون هاي آماري  . براياز نوع داده هاي پانلي يا تابلويي هستند

Gretl استفاده شد.  

   

  مدل هاي تخمين مديريت سود -3-2

  مدل درآمدهاي اختياري -3-2-1

) بر مديريت درآمد توجه دارد. اين مدل درآمدها را به 2010مدل درآمدهاي اختياري استابن (
يك رابطه ميان حسابهاي دريافتني و  كند ودرآمدهاي اختياري و غير اختياري تقسيم مي

  درآمدهاي اختياري و غير اختياري برقرار مي كند. بر اين اساس خواهيم داشت:

AR�� = c × R��
�� + δ��

��  

��Rمانده حسابهاي دريافتني است و  ARدر رابطه فوق 
��δو  ��

به ترتيب درآمدهاي  ��
غيراختياري و درآمدهاي اختياري هستند. درآمدهاي اختياري بر حسب تعريف شامل آن دسته 

هنگام و با به كارگيري نادرست از درآمدهاي شركت است كه با نوعي مديريت درآمد به طور زود
كسري از اند. انتظار مي رود اصول حسابداري در رابطه با اصل تحقق درآمد شناسايي شده

cدرآمدهاي غير اختياري (يعني  × R��
) تا پايان سال وصول نشده و در مانده ي حسابهاي  ��

��Rدريافتني پايان دوره باقي مي مانند. از آنجا كه متغير 
در معادله بالا به سادگي قابل محاسبه  ��

رآمدهاي ) را بر حسب كسري از كل دARنيست متغير وابسته يعني مانده حسابهاي دريافتني (
  دوره تعريف مي كنيم. لذا خواهيم داشت:

ΔAR�� = c × R�� + (1 − c) × δ��
��  

در اين مدل تغيير در مانده حسابهاي دريافتني طي دوره برابر است با بخشي از درآمدهاي كل 
دوره كه به صورت اعتباري است و تا پايان سال تسويه نمي شود و  همچنين درآمدهاي اختياري 

(1 − c) × δ��
به تعريف ظاهري بوده و به واسطه تسويه به وجه نقد تبديل نمي شود و  كه بنا ��

  لذا در مانده حسابهاي دريافتني باقي مي ماند. بر اين اساس استابن به مدل زير مي رسد:

∆AR�� = α + βΔR�� + ε��  
از آنجا كه به طور طبيعي انتظار مي رود بخشي از فروش هاي نسيه نه ماهه اول سال طي دوره 

وند و فروش هاي نسيه سه ماهه پايان سال احتمال بيشتري دارد كه به صورت وصول وصول ش
  نشده در مانده حسابهاي دريافتني پايان دوره باقي بمانند، به معادله زير خواهيم رسيد:
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��AR∆                                    )    1مدل ( = α + β�dR9�� + β�dR3�� + ε��  

هاي ناشي از برازش معادله رگرسيوني فوق به عنوان درآمدهاي در اين پژوهش، باقي مانده
تغيير در حسابهاي دريافتني طي دوره،  ΔARاختياري شركت تعريف مي شود. در مدل فوق، 

dR9  تغييردرآمد در نه ماه اول سال وdR3  تغيير درآمد در سه ماهه آخر سال است. به منظور
هاي ابتداي دوره ) بر مجموع دارايي1طرف معادله (كاهش ناهمساني واريانس، كل متغيرهاي دو 

 تقسيم مي شوند. 

  

  مدل اقلام تعهدي اختياري -3-2-2

اقلام تعهدي شامل اقلام تعهدي سرمايه در گردش و اقلام تعهدي مربوط به استهلاك دارايي هاي 
از دو سنجه به منظور برآورد اقلام تعهدي عادي (غيراختياري) ) 1991مدل جونز (ثابت است. در 

ر سرمايه دعادي اقلام تعهدي تغيير درآمد فروش و دارايي هاي ثابت به ترتيب براي برآورد 
) به شرح زير 1991مدل جونز (. شوداستفاده مياستهلاك و اقلام تعهدي عادي مربوط به گردش 

  است:

	����	                  )2(مدل = TACC�� = α
 + α��∆REV���+ α�	PPE�� + ε��  

ناخالص اموال ماشين  PPEتغيير درآمد فروش، و  REV∆كل اقلام تعهدي، TACC كه در آن 
منهاي ) NIخالص ( عبارت است از سود  (TACC) كل اقلام تعهديآلات و تجهيزات است. 

  ):CFO( هاي نقدي عملياتيجريان

TACC= NI – CFO 
حسابداري ايران شامل هزينه ماليات و هاي نقدي عملياتي در استانداردهاي از آنجا كه جريان

شود. اضافه مي CFOها و بهره تامين مالي نمي باشد اين دو جز به سود ناشي از سرمايه گذاري
) به منظور كاهش ناهمساني واريانس و همگن سازي متغيرها بر 2كليه متغيرهاي طرفين معادله (

بايستي منفي باشد  �αس استدلال جونز، شوند. بر اساهاي ابتداي دوره تقسيم ميمجموع دارايي
	�αزيرا جزء  × PPE�� د. كنهاي ثابت را برآورد مياقلام تعهدي عادي مربوط به استهلاك دارايي

	�αجزء  × ∆REV�� كند و بر اين اساس اقلام تعهدي عادي سرمايه در گردش را برآورد ميα� 
ليه ميتواند مواد او عرضه كنندگان هاي اعتباري شركت وخطي مشي(ضريب تغيير فروش) بسته به 

واقعي و  TACCكه عبارت خواهد بود از تفاوت  رگرسيون فوق،باقي مانده مثبت يا منفي باشد. 
TACC اقلام تعهدي غيرعادي هستند كه تماما به عنوان اقلام تعهدي اختياري طبقه ، برآوردي

   بندي مي شود.

  

  روش هاي آماري و مدل هاي آزمون فرضيه ها -3-3

) كه در ادامه معرفي مي شوند 4) و (3براي آزمون فرضيه هاي اين تحقيق دو مدل رگرسيوني (
  مورد برازش قرار مي گيرند:

��Tobin�sQ	)     (مدل درآمدي)3مدل ( = β
 + β�	DR�� + ∑ δ

�


�� X��

 + ε��  
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  كه در آن: 

Tobin’s Q شاخص :Q  به عنوان معياري براي ارزش بازار شركت. متغير توبينQ  توبين برابر
ها تقسيم بر جمع ارزش دفتري است با جمع ارزش بازار سهام شركت و ارزش دفتري بدهي

  . tها. ارزش بازار سهام برابر است با تعداد سهام منتشره در قيمت سهام در پايان سال دارايي

DR درآمدهاي اختياري در سال :t  اندازه گيري مي شود.1به عنوان باقي مانده هاي مدل (كه (  

Xو لين و 2008هاي كنترل تحقيق است كه مطابق جيراپورن و همكاران (: يك بردار از متغير (
كند. كه عملكرد شركت را كنترل مي dNIشوند: تغيير سودخالص ) به مدل اضافه مي2011تايوان (

هاي شركت) كه محيط اطلاعاتي شركت را از نظر عدم يي(لگاريتم جمع دارا SIZEاندازه شركت 
تقارن اطلاعاتي كنترل مي كند (شركت هاي بزرگتر  نسبت به شركت هاي كوچكتر ميزان بيشتري 

(نسبت بدهي به  LEVدهند). اهرم و پوشش تحليلگران را به خود اختصاص مي از توجه عمومي
(درصد تغيير درآمد  SGها) كه ساختار سرمايه شركت را كنترل مي كند. رشد فروش كل دارايي

هاي فروش در سال جاري نسبت به سال قبل تقسيم بر درآمد فروش در سال قبل) كه فرصت
) MTBمدت را كنترل مي كند. متغير ارزش بازار به ارزش دفتري شركت (رشد شركت در كوتاه

 كنترل مي كند.  كه فرصت رشد بلند مدت شركت

��Tobin�sQ	)     (مدل اقلام تعهدي)4مدل ( = β
 + β�	DA�� + ∑ δ

�


�� X��

 + ε��  

) محاسبه مي شود. بقيه متغيرها 2اقلام تعهدي اختياري بر اساس مدل جونز (مدل  DAكه در آن 
  همچون مدل قبل تعريف مي شوند.

هاي اختياري به عنوان سنجه براي آزمون اين فرضيه كه آيا بازار سهام به اطلاعات درآمد   
30دهد يا خير ما مطابق لنوكسمديريت سود قيمت اضافي مي

) از آزمون ضريب لاگرانژ 1999( 
)LMد دهكنيم. اين آزمون نشان مي) كه آماره آن داراي توزيع مجانبي كاي دو است استفاده مي

لاعاتي فزاينده و اضافي كه آيا متغير درآمدهاي اختياري اضافه شده به مدل داراي محتواي اط
كند براي توضيح متغير ارزش بازار شركت هست يا خير. به عبارت ديگر، اين آزمون بررسي مي

دهد يا اين متغير كه آيا بازار سهام به طور جداگانه به اطلاعات درآمدهاي اختياري قيمت مي
شد فروش براي اطلاعات جديدي غير از اطلاعات متغيرهايي مانند تغيير سود خالص يا ر

�β) در صورتي كه 1996تاثيرگذاري بر قيمت ندارد. مطابق سابرامانيام ( > مديريت سود   0
  منفي باشد مديريت سود فرصت طلبانه است. �βكارا است و اگر 

  آزمون مقايسه مدل هاي غير آشياني

است. » آشيانيهاي غيرمدل«تر از ميان آزمون فرضيه دوم مستلزم انتخاب يك مدل قوي
آشياني به دو مدل رقيب گفته مي شوند كه يك مدل را نمي توان بر اساس يك هاي غيرمدل
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�β). براي مثال با فرض 1389تحديد خطي از مدل ديگر تعريف كرد (سياره و عبيدي،  = β� =

  تبديل مي شود و لذا دو مدل آشياني هستند:  Bبه   Aمدل  0

Model	A	 ∶ Y = β
 + β�x� + β�x� + β�x� + β�x� + ε�  
Model	B	 ∶ Y = β
 + β�x� + β�x� + ε�  

دو مدل غير آشياني تعريف مي شوند زيرا هيچ نوع تحديد خطي  Dو  Cبا اين وجود دو مدل 
  وجود ندارد كه مدل ديگر را به دست دهد: Dيا  Cقابل اعمال بر مدل 

Model	C	 ∶ Y = β
 + β�x� + β�x� + ε�  
Model	D	 ∶ Y = β
 + β�x� + β�x� + ε�  

آشياني هستند كه داراي متغير وابسته يكسان حاضر دو مدل غير ) در پژوهش4) و (3دو مدل (
و متغير توضيحي نايكسان هستند. آزمون انتخاب مدل براي مدل هاي آشياني با استفاده از آماره 

ها انجام مي شود كه درباره مدل هاي غير  F-testها و  Z-testهاي نسبت لگاريتم راستنمايي، 
) 3اين پژوهش، براي انتخاب مدل بهتر از ميان دو مدل غير آشياني (آشياني غيركارا هستند. در 

  ) از ملاك انتخاب مدل و آزمون هاي انتخاب مدل استفاده مي شود:4و (

 .SICو شوارتز  AICمعيار اطلاع آكائيك  :ملاك انتخاب مدل -الف

  ديويدسون و مك كينان. Jو آزمون  كاكس Zآزمون  :آزمون هاي انتخاب مدل -ب

ست به عنوان بهترين مدل ا مدلي كه كمترين ملاك اطلاع آكائيك را دارا ،مدل رقيب دو بين در
انتخاب مي شود. براي پاسخ به اين سئوال كه مدل انتخاب شده به وسيله اين ملاك، مدل درست 

از يك آزمون فرضيه مطلق  AIC توسط مدل داده ها است پيشنهاد مي شود كه پس از انتخاب
  .)1389(سياره و عبيدي، استفاده شود آزمون كاكس  مانند

كاكس بر اين فرض استوار است كه اگر مدل اول داراي مجموعه صحيح متغيرهاي  Zآزمون 
توضيحي باشد آنگاه برازش مقادير برازش شده مدل اول با استفاده از متغيرهاي توضيحي مدل 

كه  ،باشد. اما اگر فرض صفر رد شود دوم نبايد داراي هيچ نوع محتواي توضيح دهندگي اضافي
مي توان نتيجه گرفت كه مدل اول داراي مجموعه  ،به معناي محتواي اطلاعاتي اضافي است

ديويدسون و مك كينان مشابه آزمون  Jگيري بر اساس آزمون تصميم .صحيح رگرسورها نيست
Z  .را با استفاده از بسته آزمون هاي فوق ما كاكس استlmtest زار آماري نرم افR دهيمانجام مي.   

  

  يافته هاي تحقيق  -4

  آمار توصيفي -4-1

) ارائه شده است. كليه متغيرها، 1( جدولآمار توصيفي شامل ميانگين، ميانه و انحراف معيار در 
به استثناي متغير رشد فروش، اندازه شركت و قيمت بازار به ارزش دفتري، بر اساس نسبتي از 

است كه نشان  025/0و  043/0ها ارائه شده اند. ميانگين و ميانه كل اقلام تعهدي جمع دارايي
ميانگين و ميانه سود كيل مي دهد. ها را تشدرصد جمع دارايي 4مي دهد اقلام تعهدي تقريبا 

 169/0و  198/0است و ميانگين و ميانه جريانهاي نقدي عملياتي  144/0و  125/0 خالص
است كه  064/0و  078/0تغيير در درآمد فروش سه ماه آخر سال داراي ميانگين و ميانه  است.



 قيمت گذاري درآمدهاي اختياري و تبيين نوع مديريت سود/ 147

 

 

و  126/0ا ميانگين و ميانه درصد ميانگين تغيير در درآمد نه ماه اول سال (ب 50تقريبا بيشتر از 
)  است. در نتيجه اين احتمال وجود دارد كه تغيير در درآمد طي سال به طور يكنواخت 102/0

ها بخش عمده اي از درآمد خود را در فصل آخر شناسايي كرده صورت نگرفته باشد و شركت
  ت كند. هاي نمونه را تقويتواند فرض مديريت درآمد در شركتباشند. اين يافته مي

  ): آمار توصيفي1( جدول

انحراف   حداكثر  حداقل  ميانه ميانگين نام متغير
  معيار

 dAR 034/0  027/0 14/0-  23/0  098/0 تغيير در حسابهاي دريافتني
 CFO 198/0 169/0 66/0-  18/2  053/0 جريان هاي نقدي عملياتي

 dREV 174/0 140/0 25/1-  57/7  261/0 تغيير در درآمد فروش
 LEV 642/0 881/0 13/0  911/0  165/0  نسبت بدهي 

 MTB 73/2 39/2 41/0  18/40  07/3 قيمت بازار به ارزش دفتري
 NI 125/0 144/0 12/0-  21/0  122/0 سود خالص

اموال، ماشين آلات و 
 تجهيزات

PPE 322/0 271/0 04/0  98/1  206/0 

 Tobin’s  توبين ساده Qشاخص 
Q 

68/1 44/1 41/0  17/5  826/0 

تغيير در درآمد سه ماهه 
 آخر

dR3 078/0 064/0 75/0-  83/0  224/0 

 dR9 126/0 102/0 28/1-  86/0  198/0 ماه اول 9تغيير در درآمد 
 SG 177/0 180/0 71/0-  44/1  280/0 رشد فروش

 SIZE 64/11 53/11 25/10  99/13  658/0 اندازه ي شركت
 TACC 043/0 025/0 32/0-  29/0  201/0 كل اقلام تعهدي

  

  ): ماتريس ضرايب همبستگي پيرسون2( جدول

  OI TACC  PPE  CFO  dR9  dR3  dAR  

              OI  سود عملياتي

              TACC  16/0  اقلام تعهدي

اموال، ماشين 
    آلات 

PPE  06/0-  06/0-            

جريانهاي نقدي 
  عملياتي

CFO  71/0  38/0-  04/0          

تغيير درآمد نه ماه 
  اول

dR9  05/0  20/0  05/0  04/0-        
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تغيير درآمد سه 
  ماه آخر

dR3  05/0 21/0  05/0  04/0-  91/0      

تغيير حسابهاي 
 دريافتني

dAR 24/0  09/0  01/0  16/0  04/0-  01/0-   

 است.  067/0درصد  5مقدار بحراني  در سطح 

  

 ياتيسود عمل يهمبستگ بيضر) ارائه شده است. 2( جدولضريب همبستگي پيرسون متغيرها در 
است كه هر دو در  71/0و  16/0 بيبه ترت يو اقلام تعهد ياتيعمل ينقد يها انيبا دو جزء جر

مطابق انتظار  است). شتريب 067/0 يدار هستند (مقدار آنها از مقدار بحران يسطح پنج درصد معن
يك همبستگي منفي بين اقلام تعهدي و جريان هاي نقدي عملياتي وجود دارد. ضريب همبستگي 

  است كه در سطح پنج درصد معني دار است.  -38/0دو متغير 

  برآورد درآمدهاي اختياري و اقلام تعهدي اختياري -4-2

ا كه ب شامل دو بعد هستند: بعد مقطعيداده هاي اين پژوهش از نوع داده هاي پانلي هستند كه 
نتايج آزمون ريشه واحد  نشان داده مي شود. tمشخص مي شود و بعد سري زماني كه با  iعلامت 

(مانايي) سري هاي زماني متغيرهاي تحقيق با استفاده از دو آزمون ديكي فولر و لوين ـ لين ـ 
 05/0) ارائه شده است. سطح معني داري براي كليه متغيرهاي تحقيق كوچكتر از 3( جدولچو در 

ه شود. براي برازش دادياست و لذا فرض صفر (عدم مانايي سري زماني) براي كليه متغيرها رد م
هاي تشخيصي بهترين مدل از ميان سه مدل تلفيقي، آثار هاي پانلي تحقيق با استفاده از آزمون

) 2) و (1هاي تشخيصي دو مدل (ثابت و آثار تصادفي انتخاب و برازش مي شود. نتايج آزمون
شده است (مبناي  ) ارائه4( جدولليمر، هاسمن و بروش پاگان در  Fشامل نتايج آزمون هاي 

) 1تصميم گيري در توضيحات پايين نگاره ارائه شده است). بر اساس اين نتايج، دو مدل تخمين (
) و 1) با استفاده از مدل آثار ثابت به عنوان بهترين مدل برازش گرديد. نتايج برازش مدل (2و (
 ) خلاصه شده است. 5( جدول) در 2(

فروش در نه ماه اول و سه ماه پايان سال به ترتيب برابر )، ضريب تغيير درآمد 5( جدولمطابق 
مطابق انتظار  dR3معني دار هستند. ضريب مثبت  05/0كه در سطح  053/0و  -043/0است با 

كه بخش عمده اي از تغييرات مانده حسابهاي  نشان ميدهد dR9است اما در كنار ضريب منفي 
سال ايجاد شده است. يك تفسير براي ضريب دريافتني طي سال از فروش هاي سه ماهه پايان 

هاي با محصولات هاي اعتباري و فروش در شركتمي تواند اين باشد كه سياست dR9منفي 
هايي كه كاهش فروش و تقاضا براي محصولات پرتقاضا و كم تقاضا متقارن نيست. در شركت

هاي نسيه بلندمدت  خود دارند ممكن است براي جذب مشتريان تاريخ تسويه مطالبات فروش
هايي كه افزايش فروش و تقاضاي بالا و با ثبات براي محصولات تر باشد و در مقابل در شركت

 خود دارند فروش ها نقدي تر و دوره ي وصول مطالبات كوتاه مدت است. 
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  ): نتايج آزمون ريشه واحد ديكي فولر تعميم يافته و لوين لين و چو3( جدول

  ديكي فولر    نام متغير

Dickey-
Fuller  

  
P-Value 

  لوين لين و چو

Levin-
Lin-Chu  

  

P-
Value 

 dAR 22/8-  00/0  -56/52  00/0  تغيير حسابهاي دريافتني
 dREV  32/7-  00/0  -63/27  00/0  تغيير درآمد فروش
 Lev  06/8-  00/0  -04/12  00/0  نسبت بدهي (اهرم)

 MTB  17/6-  00/0  -28/36  00/0  نسبت قيمت به ارزش دفتري
 dNI  94/5-  00/0 -79/15  00/0  تغيير سود خالص

املاك، ماشين آلات و 
  تجهيزات

PPE  98/5-  00/0 -27/15  00/0  

 Tobin’s  توبين ساده Qشاخص 
Q  

-48/5  00/0 -75/16  00/0 

 dR3  12/6-  00/0 -35/9  00/0  تغيير درآمد فروش نه ماه اول
تغيير درآمد فروش سه ماه 

  آخر

dR9  -72/6  00/0  -92/8  00/0 

 SG  -21/8  00/0  -95/23  00/0  تغيير فروش
 Size  -08/6  00/0  -46/4  00/0  اندازه شركت

 TACC  -36/7  00/0  -58/23  00/0  كل اقلام تعهدي
فرضيه نقيض در آزمون مانايي سري زماني متغيرها بدين شرح است: هيچ يك از سري هاي زماني فردي ريشه 

توان نتيجه گرفت كه سري زماني مانا واحد ندارد. در صورت رد فرض صفر (عدم مانايي سري زماني)، مي
  است. 

  )4) و (3): خلاصه نتايج آزمون هاي تشخيص مدل (4( جدول
  )2مدل (  )1مدل (    

  معني داري  مقدار آماره  معني داري  مقدار آماره  آماره  نام آزمون

F ليمر  F 42/1  01/0  69/1  0,00  

  χ�   33/2  12/0  50/11  0,00  پاگان-بروش

  χ�   95/14  00/0  92/10  01/0  هاسمن
  مدل آثار ثابت  مدل آثار ثابت    مدل انتخابي نهايي

. در صورت رد همه شركت ها عرض از مبدا يكسان دارند ليمر، فرض صفر بدين شرح است: Fدر آزمون 
شود. در آزمون بروش ـ پاگان، فرض فرض صفر مدل آثار ثابت و در غير اين صورت مدل تلفيقي انتخاب مي

صفر بدين شرح است: واريانس خطاي فردي صفر است. در صورت رد فرض صفر، مدل آثار تصادفي و در 
شود. در آزمون هاسمن، فرض صفر بدين شرح است: خطاي فردي و ب ميغيراين صورت مدل تلفيقي انتخا

متغيرهاي توضيحي همبستگي ندارند. درصورت رد فرض صفر، مدل آثار ثابت و در غير اينصورت مدل آثار 
  شود.تصادفي انتخاب مي
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 ): برآورد مدل درآمدي و اقلام تعهدي5( جدول

    ∆��   	�

   

  -043/0  �9�  ماهه اول سال تغيير درآمد فروش نه
)54/2-(  

  

  053/0   �3�  تغيير درآمد فروش سه ماهه پايان سال
)20/2(  

  


���  تغيير درآمد فروش      058/0  
)63/2(  

  -050/0      ماشين آلات و تجهيزات   املاك، ناخالص
)78/1-(  

  16/0  21/0    ضريب تعيين تعديل شده
  01/1  16/3    (آزمون همخطي) VIFعامل تورم واريانس 
  96/1    آماره دوربين واتسون

)33/0(  
82/1  
)11/0(  

χ� هنسن (آزمون نرمال بودن باقي -دورنيك
  مانده ها)   

  46/0  
)79/0(  

63/1  
)44/0(  

(آزمون ناهمساني واريانس بروش  BPآماره 
 پاگان)

  9/122  

)01/0(  
6/188  

)00/0(  
ضرايب در پرانتز ارائه شده است. مقدار بحراني  tمقدار عرض از مبدا مدل ها ارائه نشده است. مقدار آماره 

و ضريب  BPهنسن، آماره -دورنيك �χآماره دوربين واتسون،  P-Valueاست. مقدار  965/1برابر  tآماره 
براي آماره دوربين واتسون و دورنيك هنسن  P-Valueلاگرانژ در پرانتز ارائه شده است. در صورتي كه مقدار 

باشد به ترتيب به معناي عدم وجود خودهمبستگي سريالي مرتبه اول و نرمال بودن باقي مانده  05/0بزرگتر از 
  هاي رگرسيون است.

كه مطابق   -050/0) برابر است با PPE، ماشين آلات و تجهيزات (املاك)، ضريب 2در مدل (
معني دار است. ضريب تغيير  1/0با اين وجود اين ضريب تنها در سطح  پيش بيني منفي است 

) مثبت است كه نشان مي دهد وقتي فروش افزايش مي يايد خالص اقلام dREVدرآمد فروش (
تعهدي نيز افزايش مي يابد. بر اين اساس مي توان نتيجه گرفت تغيير حسابهاي دريافتني ناشي 

پرداختني ناشي از خريد مواد اوليه است. به عبارت ديگر  از فروش بيشتر از تغيير حسابهاي
احتمالا فروش هاي شركت ها در مقايسه با خريدهاي مواد اوليه آنها اعتباري تر است. رشد 
بيشتر حسابهاي دريافتني نسبت به حسابهاي پرداختني مي تواند نشانه اي از مديريت درآمد نيز 

است (مقايسه شود  16/0و  21/0) به ترتيب 2) و (1(باشد. ضرايب تعيين تعديل شده دو مدل 
 12/0و  28/0) كه به ترتيب 2010با ضرايب تعيين تعديل شده دو مدل مشابه در تحقيق استابن (

) به ترتيب به عنوان درآمدهاي اختياري و 2) و (1است). از آن جا كه باقي مانده هاي دو مدل (
يوني هاي رگرسنايي مدلشوند بررسي پذيره هاي زيرباقلام تعهدي اختياري تعريف و برآورد مي

آماره دوربين واتسون و كاي دو دورنيك هنسن براي هر دو مدل  P-valueاهميت دارد. مقدار 
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در باقي مانده  AR(1)دهد خود همبستگي مرتبه اول است كه به ترتيب نشان مي 05/0بزرگتر از 
 VIFاز توزيع نرمال برخوردارند. مقدار آماره  وجود ندارد و باقي مانده ها هاهاي رگرسيون

دهد مشكل همخطي در مدل است كه نشان مي 5(عامل تورم واريانس) براي هر دو مدل كمتر از 
براي آزمون ناهمساني واريانس بروش پاگان در  P-valueهاي برازش شده وجود ندارد. مقدار 

  كند. انس را رد مياست كه وجود ناهمساني واري 05/0هر دو مدل كمتر از 

  

 نتايج آزمون فرضيه ها  -4-3

) از نوع داده هاي پانلي هستند. خلاصه نتايج آزمون هاي تشخيص 4) و (3داده هاي دو مدل (
ها هر دو مدل با استفاده از مدل آثار ثابت ) ارائه شده است. مطابق اين آزمون6( جدولمدل در 

  برازش گرديدند.

  ): خلاصه نتايج آزمون هاي تشخيص مدل6( جدول

  )4مدل (  )3مدل (    

  معني داري  مقدار آماره  معني داري  مقدار آماره  آماره  نام آزمون

F ليمر  F 07/2  00/0  97/1  00/0  

  00/0  05/9  00/0  16/10 ��  بروش ـ پاگان
  00/0  76/84  00/0  95/80 ��  هاسمن

  آثار ثابت مدل  مدل آثار ثابت    مدل انتخابي نهايي

ليمر، فرض صفر بدين شرح است: همه شركت ها عرض از مبدا يكسان دارند. در صورت رد  Fدر آزمون 
شود. در آزمون بروش ـ پاگان، فرض فرض صفر مدل آثار ثابت و در غير اين صورت مدل تلفيقي انتخاب مي

صفر بدين شرح است: واريانس خطاي فردي صفر است. در صورت رد فرض صفر، مدل آثار تصادفي و در 
شود. در آزمون هاسمن، فرض صفر بدين شرح است: خطاي فردي و غيراين صورت مدل تلفيقي انتخاب مي

متغيرهاي توضيحي همبستگي ندارند. درصورت رد فرض صفر، مدل آثار ثابت و در غير اينصورت مدل آثار 
  شود.تصادفي انتخاب مي

  

ئه شده است. بزرگترين ضريب در ) ارا7( جدول) در 4) و (3نتايج برازش دو مدل رگرسيوني (
 00/0است كه در سطح  01/1) به متغير تغيير سود خالص تعلق دارد. مقدار اين ضريب 3مدل (

اي از تغييرات قيمت سهام دهد كه بخش عمدهمعني دار است. اين يافته مطابق انتظار نشان مي
اختياري، برابر است با ، درآمدهاي DRشود. ضريب توسط تغيير در سود خالص توضيح داده مي

دهد يك رابطه منفي ميان ارزش معني دار است. اين يافته نشان مي 01/0كه در سطح  -526/0
) براي LMشركت و درآمدهاي اختياري وجود دارد. مقدار آماره كاي دو آزمون ضريب لاگرانژ (

 DRدن متغير معني دار است. بر اين اساس، اضافه كر 01/0است كه در سطح  2/15اين متغير 
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دهد درآمدهاي غيراختياري داراي شود. اين يافته نشان مي) باعث بهبود مدل مي3به مدل (
ي دهد. اين واكنش منفمحتواي اطلاعاتي افزاينده است و بازار سهام به طور منفي به آن قيمت مي

طلبانه  دهد كه بازار سهام، درآمدهاي اختياري را به عنوان يك مديريت سود فرصتنشان مي
) منفي و معني دار است. ضريب اين DA) ضريب اقلام تعهدي اختياري (4كند. در مدل (تلقي مي

است (قدر مطلق اين آماره از  -84/2براي آن  tكه مقدار آماره  -327/0متغير برابر است با 
تيجه ن شود). اين يافته، بابيشتر است لذا فرض صفر بودن اين ضريب رد مي 965/1مقدار بحراني 

)، كه يك رابطه معكوس و معني دار ميان قيمت سهام و اقلام 1389تحقيق تقوي و همكاران (
هاي تعهدي اختياري مشاهده كرده بودند، مطابقت دارد. آماره هاي مربوط به بررسي پذيره

دو  هايها، باقي مانده) ارائه شده است. مطابق اين آماره7زيربنايي دو مدل رگرسيوني در نگاره (
همبستگي سريالي مرتبه اول نيستند. همچنين هيچ نوع مدل تقريبا نرمال هستند و داراي خود

 شود. همخطي و مشكل ناهمساني واريانس در باقي مانده ها مشاهده نمي

) ارائه شده است. مقدار ملاك اطلاع آكائيك و شوارتز مدل 8نتايج آزمون فرضيه دوم در نگاره (
و  9/43) (كه به ترتيب 4كه از مقادير متناظر آن براي مدل ( 8/57و  8/25) برابر است با 3(
نشان مي دهد كه ديويدسون و مك كينان نيز  Jو كاكس  Zآزمون هستند) كوچكتر است.  3/75

  ) هيچ4مدل ( با استفاده از رگرسورهاي )3( برازش مقادير برآورد شده مدل

  توبين Qبا متغير وابسته شاخص  4و  3): نتايج برازش مدل 7( جدول

 )4مدل (  )3مدل (  

  Tobin’s Q Tobin’s Q  

  -DR 526/0 درآمدهاي اختياري
)57/4-( 

  

  -DA    327/0  اقلام تعهدي اختياري
)84/2-(  

  -LEV  183/0  اهرم
)42/2-(  

195/0-  
)16/2-(  

  SG  214/0  رشد فروش
)05/7(  

102/0  
)49/2(  

  -SIZE  011/0  اندازه شركت
)79/0-(  

010/0-  
)83/0-(  

  MTB  015/0  قيمت به ارزش دفتري
)63/5(  

008/0  
)39/1(  

  01/1    خالص تغيير سود
)59/9( 

085/1  
)05/10( 

  13/0  29/0  ضريب تعيين تعديل شده
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  21/2  آماره دوربين واتسون 
)99/0(  

20/2  
)99/0(  

χ� آزمون نرمال بودن باقي هنسن -دورنيك)
 مانده ها)   

 35/3  
)17/0(  

42/3  
)18/0(  

(آزمون ناهمساني واريانس بروش  BPآماره 
 پاگان)

 8/123  

)00/0(  
3/142  

)00/0(  
) با توزيع مجانبي LMآماره ضريب لاگرانژ (

  كاي دو

H
 :DR   .محتواي اطلاعاتي اضافي ندارد  

 20/15  

)00/0( 

  

آماره  P-Valueمقدار  است. 965/1ضرايب در پرانتز ارائه شده است. مقدار بحراني اين آماره  tمقدار آماره 
و ضريب لاگرانژ در پرانتز ارائه شده است. در صورتي كه مقدار  BPهنسن، آماره -دورنيك �χدوربين واتسون، 

P-Value  تيب به معناي عدم وجود باشد به تر 05/0براي آماره دوربين واتسون و دورنيك هنسن بزرگتر از
  خودهمبستگي سريالي مرتبه اول و نرمال بودن باقي مانده هاي رگرسيون است. 

  

  ): خلاصه نتايج آزمون هاي آماري براي آزمون فرضيه دوم8( جدول

 J-test  كاكس SIC  AIC  Z  متغير توضيحي  مدل  متغير وابسته

Q 55/1  8/25  8/57  درآمدهاي اختياري  3  توبين 

)12/0( 

35/0 

)71/0(  

 22/145  9/43  3/75  اقلام تعهدي اختياري  4

)00/0(  
39/2 

)01/0(  
p-value  .در پرانتز ارائه شده است  

  

به ترتيب  J-testكاكس و  Zبراي  p-valueبهبود معناداري در اين مدل ايجاد نمي كند:  مقدار 
دهد برازش مقادير است. اين يافته نشان مي 05/0باشد كه بزرگتر از مي 71/0و  12/0برابر با 

) داراي هيچ نوع محتواي اطلاعاتي 4) با استفاده از متغيرهاي توضيحي مدل (3برازش شده مدل (
ها  شود. با توجه به نتايج اين آزموناضافي نيست و بنابر اين فرض صفر عدم بهبود مدل رد نمي

يجه گرفت كه درآمدهاي اختياري به شكل بهتري در مقايسه با متغير رقيب خود يعني توان نتمي
  دهد.  اقلام تعهدي اختياري تغييرات ارزش شركت را توضيح مي

  

  هاگيري و پيشنهادنتيجه -5

در مطالعه حاضر از دو مدل استابن و جونز به ترتيب براي اندازه گيري درآمدهاي اختياري و 
دهد اقلام تعهدي اختياري به عنوان دو سنجه مديريت سود استفاده شد. يافته هاي تحقيق نشان مي
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 دهد. اينكه بازار سهام به شكل منفي به درآمدهاي اختياري و اقلام تعهدي اختياري قيمت مي
 هاي عضودهد كه بازار سهام مديريت درآمد و مديريت سود انجام شده در شركتيافته نشان مي

بورس اوراق بهادار تهران را فرصت طلبانه و بر اساس اغراض شخصي مديريت مي داند. يك 
تفسير براي اين واكنش منفي بازار سهام اين است كه دستكاري درآمد و اقلام تعهدي توسط مدير 

كند. مخدوش شدن اطلاعات سود باعث ازيت و اخلال در سود گزارش شده وارد مييك پار
شود. بازار سهام افزايش افزايش ابهام، عدم تقارن اطلاعاتي و نتيجتا افزايش ريسك سهام مي

كند. اين شواهد با يافته هاي تقوي و همكاران ريسك سهام را با كاهش قيمت آن جريمه مي
) 1996) همخواني دارد و با اين وجود با يافته هاي سابرامانيام (2008عي (و المير و سبو )1389(

دهد كه وارد كردن متغير درآمدهاي اختياري به در تضاد است. همچنين شواهد تحقيق نشان مي
دهد و بر اين اساس اين متغير داراي اطلاعاتي غير از مدل، محتواي اطلاعاتي آن را افزايش مي

هاي وسط متغيرهاي كنترلي مانند رشد فروش، تغيير سود خالص و فرصتاطلاعاتي است كه ت
شود. اين تحقيق همچنين شواهدي مدت شركت در قيمت سهام منعكس ميمدت و بلندرشد كوتاه

تري در مقايسه با اقلام تعهدي اختياري تغييرات دهد كه درآمدهاي اختياري به شكل قويارائه مي
  دهد.ميقيمت سهام را توضيح 

تواند كاربردهايي براي استفاده كنندگان اطلاعات صورتهاي مالي و هاي اين تحقيق مييافته
پژوهش گران حوزه مديريت سود ارائه دهد. نخست، يافته هاي تحقيق اين تصور غالب را 

ها با رويكرد كند كه ميانگين مديريت سود يا مديريت درآمد انجام شده توسط شركتپشتيباني مي
هاي براي استفاده كنندگان بالقوه و بالفعل صورت توانداين يافته مي شود.فرصت طلبانه انجام مي

ريسك  ،هايشان از كيفيت سودغيره) در ارزيابيتحليلگران، گذاران، اعتباردهندگان، مالي (سرمايه
تر ي قويندگهمچنين، با توجه به توضيح ده ها مفيد باشد.شركتسهام ارزشيابي گذاري و سرمايه

قيمت سهام توسط درآمدهاي اختياري، اين تحقيق به كارگيري مدل درآمدهاي اختياري را براي 
  كند.كشف دستكاري سود در مطالعات مديريت سود توصيه مي

گيري مديريت سود براي مطالعات تجربي حسابداري اهميت دارد. هاي اندازهكاهش خطاي مدل
هاي اندازه گيري ه، اندازه گيري خطاي نوع اول و نوع دوم مدليك پيشنهاد براي مطالعات آيند

مديريت سود يا مديريت درآمد، و بررسي عوامل موثر اقتصاد خرد يا كلان بر آنها است. اين 
تواند بر اساس داده هاي واقعي يا داده هاي شبيه سازي شده انجام شود. همچنين مطالعه مي

 ند كه آيا شركت هايي كه مديران آنها بر اساس تئوري نمايندگيتوانند بررسي كنتحقيقات آينده مي
براي دستكاري سود انگيزه دارند سطح بالاتري از درآمدهاي اختياري در مقايسه با ساير شركت 

 تري افزايش درآمدهايتواند به شكل قابل اتكاءها دارند يا خير. يافته هاي چنين تحقيقي مي
يزان توانند رابطه ميان مرتبط سازد. بررسي هاي آينده همچنين مياختياري را به دستكاري سود م
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