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 چکيده
جذب  منابع  زی، تجه یاز نظام اقتصاد یاهداف شرکت ها به عنوان بخش نیاز مهم تر یکی

سود و  میتقس استیس ریباشد. پرداختن به تاث یخود م یاز برنامه ها یبانیجهت پشت درامد

 استیس ریتاث نیبرابطه  هدف این پژوهش بررسی  .است تیجهت با اهم نیاز ا درآمد تیریمد

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد.  درآمد تیریسود و مد میتقس

 است.  1394 -1387شرکت در دوره زمانی  152بازه زمانی پژوهش 

 میتقس استیسو  قانونی حمایت،  صنعت ثابت متغیرهای مورد بررسی پژوهش شامل اثرات

 شند. برای بررسی همبستگی زوج متغیرها از آزمون همبستگیمی با درآمد تیریسود با مد

ها ها از آزمون جارکوب برا و برای تجزیه  تحلیل دادهپیرسون و برای بررسی نرمال بودن داده

  نیبشده استفاده شده است. نتایج  نشان داده است که  تعدیل تعیین فیشر و ضریب از آماره

رابطه معکوس  درآمد تیریسود با مد میتقس استیسو  قانونی حمایت،  صنعت ثابت اثرات

 دارد.

 تیریمد، سود میتقس استیس قانونی، حمایت،  صنعت ثابت اثرات :يديکل واژگان

 درآمد
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 3، فرحناز اورجعلی زاده 2، عليرضا اسکندري1 روح الله حيدري
 ی، ورامین، ایران.دانشگاه آزاد اسلامپیشوا،  ،مینحسابداری، واحد ورا گروه ،دانشجوی کارشناسی ارشد 1
 .ی، ورامین، ایراندانشگاه آزاد اسلامپیشوا،  ،حسابداری، واحد ورامین گروه ،یعلم ئتیو عضو ه اریاستاد 2
 .ی، ورامین، ایراندانشگاه آزاد اسلامپیشوا،  ،حسابداری، واحد ورامین گروه ،یعلم ئتیو عضو ه اریاستاد 3

 

 ده مسئول:نام نویسن
 روح الله حيدري

 

 تیریمد بر شرکتها سود ميتقس استيسبررسی اثر 

 نآنها در بازار سرمایه ایرا درآمد

)مطالعه موردي:شرکت هاي پذیرفته شده در بورس 

 اوراق بهادار تهران(
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 مقدمه
شرکت های بزرگ مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته  های گسترده مالی در سطح از مسایل مهمی که در سالهای اخیر در پی رسوایی

مدیریت شرکت و به  است که به لزوم نظارت بر مدیریت درآمدگذاران مطرح شده، موضوع  برای سرمایه بعنوان یکی از موضوعات مهمو 

مشی تقسیم سود نیز،  پردازد. از طرفی دیگر، خط سرمایهگذاران و ذینفعان می تفکیك واحد اقتصادی از ما لکیت آن و در نهایت حفظ حقوق

 .(1392پور، میرح ) امور مالی و حسابداری به همراه داشته است زیادی در های پژوهش

پس از بحران های اقتصادی اخیر، بسیاری از شرکت ها با عملکردی کارآمدتر در جستجوی راه هایی برای افزایش فروش و کاهش 

هزینه کارآمدترین راه برای دستیابی به سود هزینه ها و دستیابی به سودهای بالاتر می باشـند . بنـابراین، مشخص است که مدیریت درآمد و 

(. یکی از اقلام صورت های مالی که بعنوان معیار ارزیابی عملکرد درآمد واحدها مورد 2014بیشـتر و نهایتـا افزایش رشد شرکت است)ارسلان،

آوردهای حسابداری است. اختیار عمل توجه قرار می گیرد، گزارشگری درآمد می باشد. اما محاسبه درآمد یك واحد متاثر از روش ها و بر

مدیران در استفاده از اصول تحقق و تطابق، برآورد و پیشبینی و همچنین اعمال روش هایی نظیر تغییر روش ارزیابی موجودی کالا، استهلاك 

تند که مدیران می توانند سرقفلی، هزینه جاری یا هزینه های تحقیق و توسعه و تعیین هزینه مطالبات مشکوك الوصول از جمله مواردی هس

ه از طریق اعمال آنها، سود را تغییر دهند. از یك طرف به دلیل آگاهی بیشتر مدیران از وضعیت شرکت، انتظار می رود بگونه ای اطلاعات تهی

دریافت پاداش و ...،  ه،ریمد ئتیدر ه راتییرا به بهترین نحو منعکس کند. از طرف دیگر بنا به دلایلی نظیر تغ شرکتو ارائه شود که وضعیت 

مدیریت خواسته یا ناخواسته ممکن است با دستکاری سود، وضعیت شرکت را مطلوب جلوه دهد. تحت چنین شرایطی درآمد واقعی با درآمد 

 .(1392پور، میگزارش شده در صورت های مالی مغایرت داشته و رویدادی تحت عنوان مدیریت درآمد رخ داده است ) رح

ق معمولا از سودآوری بالایی برخوردارند. سود کسب شده توسط شرکت ها می تواند در دارایی های عملیاتی سرمایه های موف شرکت

بازپرداخت بدهی ها مورد استفاده قرار گیرد و یا این که بین سهامداران  گذاری شود، در راستای تحصیل اوراق بهادار جدید به کار رود، برای

 .(2008هود،ی)ام توزیع شود

آن  هیاست که بر پا یسود، خط مش میتقس استیسشود .  یم یابیکوتاه آن عملکرد شرکت ارز یها یسود، از جمله استراتژ میتقس

موضعات مرتبط با آن مدون و مکتوب و به  گریو د یمال نیزمان پرداخت، نحوه تام ره،یمد اتیانباشته و پاداش ه زانیم ،یمیسود تقس زانیم

 شود. یم ن ارائه سهامدارا یمجمع عموم

زیادی برای تقسیم یا عدم تقسیم سود وجود دارد. کشف و شناسایی دقیق عوامل اثر گذار بر سیاست تقسیم سود هنوز یکی از  دلایل

مسائل بحث برانگیز در حوزه مدیریت مالی شرکت ها است. مدیریت شرکت باید متغیرهای متفاوتی را قبل از تصمیم گیری درباره چگونگی 

اخت سود تقسیمی در نظر بگیرد. در صورتی که عوامل اثرگذار بر نسبت سود تقسیمی و میزان تاثیر آن ها مشخص شود، مدیران به نگرشی پرد

 .(2015جو، یدرباره موقعیت شرکت خود از لحاظ تقسیم سود دست می یابند و بهتر می توانند تصمیم گیری کنند) هو

و آینده آن تاثیر دارد. به دست آوردن سود و کسب ثروت هدف مشترك تمامی سهامداران  تقسیم سود روی ارزش سهام شرکت ستیسا

است. پژوهش هایی تاثیر سود تقسیمی را روی قیمت تایید کرده اند. تصمیم گیری نادرست در این زمینه ممکن است منجر به از دست دادن 

 .(2013،سوکچیپپی آن موجب کاهش ارزش شرکت شود) درسهامداران شرکت و 

 رفتار نیا کرد دیتاک دیبا عتایطب که ردیگیم  شکل یادوره نوسانات کاهش منظور به که یارفتارآگاهانه از است عبارت درآمد تیریمد

 حال درآورد، مشخص یاریمع فاقد و یذهن شکل به را درآمد تیریمد یابیارز تواند یم که است همراه نظر اعمال و قضاوت ینوع با آگاهانه

 كی در که معترفند یاگونه به زین کنندیم یابیارز مثبت را درآمد تیریمد که یافراد یحت که نیا آن و شود یم آشکار نجایا در مهم  هنکت

 .( 2014،)پانگهای شود کنندگان استفاده یگمراه به منجر تواند یم یادهیپد نیچن کارا ریغ بازار

 شده گزارش درآمد رساندن یبرا یحسابدار شده رفتهیپذ اصول محدوده در آگاهانه یاه گام برداشتن ندیفرآ عنوان به درآمد تیریمد

 انجام یحسابدار یدستکار قیطر از هدف درآمد سطح به شده گزارش درآمد کردن كینزد عمل است،که شده فیتعر نظر مورد سطح به

 .(2016،ی) ه ردیگیم

 قابل انتخاب حق تعهدی حسابداری زیرا است، تعهدی اقلام از استفاده ،شــرکتو دارمد  ســود دســتکاری روشهــای از کــیی

 هـایگزینه با تعهدی، حسابداری سیستم در مدیران واقع، در. میکند اعطا متفاوت زمانی های دوره در سود تعیین در مدیران به توجهی

 متأثر را سود کیفیت شـده، گـزارش سود تعیین در مدیریت ظرن اعمال. هستند روبـرو هـا هزینـه و درآمدها تشخیص زمان مورد در متفـاوتی

 اقــلام مـدیریت و حســابداری برآوردهـای حســابداری، خــاص هــایسیاســت انتخــاب طریــق از مدیران. کاهد می آن از ساخته،

 .(2016،ی) ه کنند می تعدیل را شده گزارش سودهای تعهــدی،

و  یمال تیموقع یابی(.ارز2012محدود است. )گوپالان،  یکنترل خصوص یایدرآمد کمتر در مزا تیریمددهد که  یقبل نشان م اتیادب

 تیوابسته به موقع یادیشرکت تا اندازه ز كی اتیاست ، چراکه عمل یو ضرور یاتیح یامر یریگمیتصم ندیشرکت در فرا كیدرآمد  تیریمد
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منسجم و  یلاتیمنظم و ساختار تشک تیفیمحصول خوب ، کنترل ک دیست باوجود تولشرکت ممکن ا كیکه  یاگونه، به باشدیآن م یمال

 ریهر شرکت از الزامات انکارناپذ ی، برا یکاف ینقد اناتی، داشتن جر نیشود . بنابرا یمال یدچار درماندگ یمال یهابحران لیهماهنگ، به دل

بروز  نهیبه درآمدها محدودشده زم یابیها ، دستشرکت ادیز اریرقابت بس لی، به دل گری. از طرف داستشده است که کمتر موردتوجه واقع

 .(2013، گریاست ) افتهیشیافزا زین یمال یدرماندگ

 یتواند به ساخت اطلاعات حسابدار یم و رندیگ یم یکنترل خصوص یایبه پرداخت سود سهام و مزا میتصم کمتر شرکت رانیمد  

 انیجر كیحفظ  یبه کاهش سود سهام برا لیدهد که شرکت ها تما یو شواهد نشان م یو تجرب یتئور یها لیتحل  ن،یمنجر شود. علاوه بر ا

 .(2016،ی)ون ه ندثابت از سود سهام علاقه دار

. کندی فراهم مرا شده شرکتها  گزارش مدیریت درامددر مورد  ارزشمندی سود سهام نقدی اطلاعات دهدیاز آنجا که مطالعات نشان م

بر  رییچه تأث یسود پرداخت دهد؛ینشان م رندگانیمگیتصم ریسا حسابرسان و گذاران، هیسرما ران،یاست که به مد نیپژوهش ا نیا تیاهم

 توجه کنند  درامد تیریآن در مد ریسهام به تأث سود شرکت در پرداخت ییعلاوه بر توانا توانندیم هگذارانیشرکتها  دارد. سرما مدیریت درامد

  اثراتی و قانون تیحما، سود سهامه انداز کافی مورد توجه قرار نگرفته است.  با توجه به موارد بیان شده قصد داریم تاثیر که این موضوع ب

 را بر مدیریت درامد بسنجیم. ثابت صنعت
 

 چارچوب نظري پژوهش-1

 مبانی نظري پژوهش-1-1
 شرکت روی پیش های گذاری سرمایه بر اثرگذار عاملی سود یمتقس طرف یك از. باشد می بحث قابل مهم بسیار جنبه دو از سود تقسیم

 منابع به نیاز و شد خواهد کمتر گذاری سرمایه های پروژه اجرای منظور به شرکت داخلی منابع گردد تقسیم بیشتری سود که قدر هر هاست؛

 سهامداران از بسیاری دیگر، طرف از. باشد داشته ثیرتا آینده در ها شرکت سهام قیمت بر تواند می این که شود می بیشتر شرکت از خارج مالی

 مختلف علایق بین باید همواره سهامداران، ثروت نمودن حداکثر هدف با مدیران رو این از و هستند نقدی سود تقسیم خواهان شرکت

 از بعضی نیاز مورد نقدی سود هم و باشند نداده دست از را گذاری سرمایه سودآور های فرصت  هم تا نمایند برقرار تعادلی سهامداران

 می اهمیت دارای و حساس بسیار شود می اتخاذ ها شرکت مدیران سوی از که سود تقسیم تصمیمات بنابراین،. بپردازند را سهامداران

 (.1377تالانه، و مهرانی)باشد

. شود می پرداخت عادی سهم ندگاندار به که شرکت عایدات از قسمتی از عبارتست تقسیمی سود( 2005) همکاران و بال نظر طبق

 در باید همواره شرکت مدیریت. است سهامداران به شرکت ها طرف از بازده انتقال راه های ترین معمول و ترین قدیمی از یکی سود تقسیم

 بسیار امروز قابتیر اقتصاد در تقسیمی سود به مربوط تصمیمات. کند گیری تصمیم سهام سود از بخشی یا تمام توزیع یا و نگهداری خصوص

 (.1388 غفاری، و ستایش)شود شرکت ارزش در تغییر موجب تواند می باشد کارآ تصمیمات این چنانچه. است مهم

انتقال اطلاعات دربارهی سود  سود، دارند که از آن جمله: هموارسازی درامدانگیزه ها و دلایل مختلف و متفاوتی جهت مدیریت  مدیران

 . مدیریت از جمله ی این دلایل و انگیزه ها می باشد سود، افزایش رفاه سهامداران و افزایش رفاهدوره های آتی، تحریف 

 

 پيشينه پژوهش-2-1

 تیریسود و مد میتقس استیس یفوق به بررس پژوهشپرداخته است.  سود تیریسود و مد میتقس استیس ریتاث( به بررسی 2016هی )

کشور جهان  پرداخته است.  29نمونه از    كیسود. بر اساس  تیریسود با مد میتقس استیس نیا یپژوهش به بررس نیسود پرداخته است. ا

سود در  میتقس استینشان داده که س جیدارد. نتا ییبالا تیاهم  فیضع یگذار هیبا حفاظت از سرما یسود در کشورها تیریسود سهام و مد

 .شهرت شده است جادیسازمان ها و ا یسود باعث کاهش نگران یارتباط با دستکار

 شاتمعامله از گزار یاستفاده از داده هاپرداخته است.  منتظره ریسود سهام غ راتییتغ رواکنش بازار سهام ب( به بررسی 2015)تسای 

ت که در این دارای اثراتی اسآزاد  ینقد انیجر بر اطلاعات ی. محتوامنجر شده است سود سهام در بازار سهام هیدر بازار اوراق قرضه به اطلاع

  است.  فیضع یآت یسود سهام و سودآور راتییتغ زانیم نیرابطه بنتایج نشان داده است که . پژوهش به ان ها پرداخته شده است

در  یاطلاعات خصوص افتیدر یچگونگ یسهام پرداخته است. هدف پژوهش فوق بررس متیسود سهام و ق راتییتغبه  (2015)یسسار

در جهت   یسود سهام فعل راتییبازده گذشته و تغ نینشان دهنده رابطه مثبت ب جیسود سه ماهه آن است.  نتا راتییسهام و اثرات تغ متیق

سهام و اقدامات  یتیریمد ،یوگنجاندن اطلاعات خصوص استفاده از اقدامات ارزشمند یها برا  افتهی نی. استا یبازگشت انتقال اطلاعات خصوص

 استیدر س یریگ میسهام در هنگام تصم متیاز ق دیاطلاعات جد یریادگی یبرا رانیاست که مد دهیاست. به نظر  رس یارزشگر یاضاف

 . فاده نموده اندسود است میتقس

http://www.joas.ir/


 141 -152، ص 1396، پاییز 7پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663 

http://www.Joas.ir 

 

 تیشرکت ها اهم یدرآمد بازده بورس پرداخته است. رفتار اقتصاد متیعملکرد سود سهام و نسبت ق ریتاث ی( به بررس2014) ارصلان

-2009دوره  یبرا یمال ریغ یبازار بورس کراج 111را در عملکرد شرکت دارد. در مطالعه حاضر داده از  یثر بزرگرفتار ا نیا لیبه دل یادیز

 ی درقیمت سهامقابل توجه ومثبت  ریکه اندازه و نسبت درآمد شرکت ها .تاث داده استشده نشان  افتهیدر شرکت ها ذکر شده است.  1998

توانند  یگذاران م هیها نشان داده است که سرما افتهی نیا نیسهام وجود دارد. همچن متیرد سود و قعملک نیب یدار یداشته است.رابطه معن

 .در استخدام شرکت دراورند یشان راها یگذار هیسرما یارهایمع

 ندیگو یم نیپرداخته است. متخصص یو توان مال یسودآور ،ینگیدر گردش با نقد هیسرما نیارتباط ب ی( به بررس2014) یگراهیپان

 یهای بده نیحال تام نیاش و در ع یاتیعمل یبه حداکثر رساندن سودها یشرکت برا یتوانمندساز دیدرگردش با هیسرما تیریهدف مد

 سكیو ر ،ی، سودآور ینگیدر گردش با نقد هیباشد. پژوهش حاضرارتباط سرما ینگیحفظ نقد یبه عبارت یآت یاتیعمل یها نهیکوتاه مدت و هز

 یآوردر گردش با سود هیسرما نینشان دهنده ارتباط مثبت ب جیکرده است. نتا یرا بررس 2010-2000 یها دوره سال یبرا یورشکستگ

 است. یجهت بالا بردن توان مال

 یاقتصاد بازار ، به همراه تقدم طبقه اقتصاد نهیپرداخته است. در زم یمال تیریمد یاجزا سكیو ر یسود ده ی( به بررس2010)  کانگ

 در که یسکیکه به درجه ر اورندیرا بدست ب یگذاران انتظار دارند که بهره ا هینشان داده شود. سرما سكیبا دسته و طبقه ر دیبا ،یسودده

)در  دیداده و مطرح نما وندیپ گریکدیرا به  یسودده سكیبر آن دارد که نقش دوگانه ر یپژوهش سع نیوابسته باشد. ا ند،شو یآنها متصور م

 یاصل یاست که در مورد دسته ها یو مالکان رانیمد یو فراهم آوردن اطلاعات برا یپژوهش گردآور نیشرکت(. هدف ا كی یمال تیریمد

 یمال تیریمد یاجزا سكیو ر یسود ده نینشان دهنده رابطه مثبت ب جیباشد.نتا یدهد م یرو یپانکم كیتواند در  یکه م ییها سكیر

 است.

اطمینانی مدیریت و جریان نقدی بر سیاست تقسیم سود شرکت ها پرداخته است. در راستای آزمون  ( به تاثیر فرا1395محمدی نسب )

انتخاب و از  1392تا  1383عضوی از بین شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بین سالهای  55فرضیات تحقیق،نمونهای 

تایج تحقیق حاکی است بین فرا اطمینانی مدیریت و سیاست تقسیم سود رابطه طریق رگرسیون به شیوه دادههای تابلویی انجام شد. ن

ن معنیداری وجود ندارد.متغیر مداخلهگر جریان نقدی بر رابطه بین فرااطمینانی با سیاست تقسیم سود شرکتها موثر نبود. همچنین تاثیر جریا

 یتر از شرکتهای دارای مدیران عقلایی نیست.نقدی بر سیاست تقسیم سود در شرکتهای دارای مدیران فرااطمینان قو

 شده رفتهیپذ یسهام شرکت ها متیسود خالص بر ق وی ارزش دفتر ،یمیسود تقس یاطلاعات یمحتوا یبررس به ( 1394)شمس راد

ارزش  یها ریمتغ از كیکدام  یدهندگ حیمطالعه آن است که نشان دهد توان توض نیا یهدف اصلپرداخته است.  در بورس اوراق بهادار تهران

شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یشرکت از شرکت ها 100رو تعداد  نی. از استا شتریهر سهم ب یمیسود سهام و سودتقس ،یدفتر

با  و سودسهام یارزش دفتر یرهایکه متغ داده استنشان  قیتحق یها افتهیقرار گرفتند.  یمورد بررس 1392-1388 یدوره زمان یدر ط

 وجود ندارد. یبازار رابطه معنا دار متیهر سهم و ق یمیسود تقس نیوجود دارد. ب یبازارسهام رابطه معنادار متیق

حد فاصل  قیتحق ی.قلمرو زمان  پرداخته است. بازده سهام راتییبا تغ انیاقلام صورت سود و ز راتییتغ یبه  بررس( 1394)   ینخع

شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان نمونه انتخاب شد  رفتهیپذ یشرکت از شرکت ها 70اد . که تعداشدب یم 1393تا  1389 یسال ها

که  دهدی نشان م قیتحق جینتا  استفاده شده است. قیتحق هیو بازده سهام آنها جهت آزمون فرض انیو از اطلاعات صورت حساب سود ز

 یسال آخر معن ژهیبو یانیپا یها اثرات در سال نیبازده سهام شده، و ا راتییدر تغ ریثاتمام شده باعث ت یدر بها راتییدر فروش و تغ راتییتغ

 .باشدی م زیان ناچیصورتحساب سود و ز یاجزا ریدار تر است و اثر سا

مد  بر مدیریت درا ثابت صنعت  اثراتی و قانون تیحما، سود سهامتاثیر  یبه بررس یوچارچوب نظر یقبل یپژوهش ها یا توجه به بررسب

 شده است. رهایمتغ نیا یمنجر به بررس  نهیشنیپ جهیصورت که نت نیکرد به ا یماقدام خواه لیذ یطبق مدل مفهمو
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 ( مدل مفهومی1شکل)

 

 داده ها و روش شناسی:  -2
 روش پژوهش:-1-2

ر از نظر تقسیم بندی بر حسب این پژوهش در حوزه تحقیقات توصیفی و استقرایی است واز نظر هدف کاربردی می باشد. پژوهش حاض

روش اجرا، روش همبستگی و بر پایه داده های پس رویدادی انجام خواهد شد. با توجه به اهداف پژوهش، روش آماری از نوع پنل یعنی بررسی 

انه ای و با استفاده وجود رابطه بین متغیرها از طریق رگرسیون می باشد. اطلاعات مربوط به مبانی نظری و تئوریك پژوهش، به صورت کتابخ

 از کتب و مقالات فارسی و انگلیسی جمع آوری شده است. همچنین جهت آزمون فرضیه ها و در نهایت تجزیه و تحلیل داده ها  از نرم افزار

Excel2010 و  Eviews9   .استفاده شده است  

 

 داده هاي پژوهش :-2-2
 1387بهادار تهران را مورد استفاده قرار داده ایم.که در   طی سال های شرکت بورس اوراق  152در این مطالعه، ما یك نمونه از 

داده ها بصورت کامل در  1387داده های ان قابل دسترس می باشد. دوره مطالعه به دو دلیل موجه است. اول اینکه قبل از سال   1394الی

ال پیشرفت نموده است. بنابراین ساختار بازار ما را وادار به دسترس نموده است. دوم اینکه شفافیت بازار نیز به طور چشمگیری بعد از س

 می کند.درآمد  تیریسود شرکتها بر مد میتقس استیسبرای بررسی   1394الی 1387انتخاب دوره

  

 فرضيه هاي پژوه-2-3
 فرضیه اصلی:-1

 دارد. یدرآمد رابطه معنادار تیریسود  با مد میتقس استیس

 فرضیه فرعی:-2

 دارد. یدرآمد رابطه معنادار تیریبا مد یونقان تیحما. 1

 دارد. یدرآمد رابطه معنادار تیریاثرات  ثابت صنعت با مد .2

 دارد. یدرآمد رابطه معنادار تیریبا مد.  سود سهام 3
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 مدل عملياتی-3-2

EM𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽2X𝑖,𝑡 + 𝛽3Fixed Effects𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑀𝑉 + 𝛽5𝐴𝑔𝑒 + 𝛽6𝐷𝐸 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 

 ( متغيرهاي مدل رگرسيون3-1جدول)

 نماد متغیر

EM درآمد شاخص مدیریت 

𝐸𝑃𝑆 سهام سود شاخص 

Xit قانونی خاص حمایت شرکت شاخص کنترل 

Fixed Effects ثابت صنعت  اثرات 

 

 متغيرهاي تحقيق:

 متغير وابسته:

 j,TEM گرفته نظر وابسته در متغیر و بعنوان محاسـبه تعـدیل شـده جـونز مدل اساس بر شاخص : این  (درآمد مدیریت )شاخص 

بـرآوردمی  زیر رابطـه شـرح بـه سـود مـدیریت جـونز، تعدیل شـده مدل در. است همکاران ارائه گردیده و دچو سوی از مدل این. است شده

 شود:
EMj,T    =  ∆𝐶𝐴𝑗,𝑇  − ∆𝐶𝐿𝑗,𝑇  − ∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑗,𝑇  + ∆𝑆𝑇𝐷𝐸𝐵𝑇𝑗,𝑇  . 

  ∆𝐶𝐴𝑗,𝑇   :  تغییر در دارایی های جاری شرکتj  در سال. T 

 ∆𝐶𝐿𝑗,𝑇    تغییر در بدهی های جاری شرکت : j   در سالT . 

  ∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑗,𝑇تغییر در وجه نقد شرکت :  j  در سال T . 

  ∆𝑆𝑇𝐷𝐸𝐵𝑇𝑗,𝑇 غییر در اسناد پرداختنی  و یا سایر بدهی جاری شرکت : تj   درسالT . 
  

 متغير مستقل:
 نمایش داده شده است. شاخص های متغیر مستقلنحوه محاسبه ( 3-2در جدول)

 

 شاخص هاي متغير مستقل( نحوه محاسبه 3-2جدول)

 

 نحوه محاسبه متغیر نماد

EPS سهام سود شاخص 

 مالیات کسر از پس عملیاتی سودنسبت 

 مسها کل تعدادبه  شرکت

𝐸𝑃𝑆 =
𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡

𝑇𝑁𝑆
 

𝐸𝑃𝑆  :سهم هر سود 

𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡  :کسر از پس عملیاتی سود 

 شرکت مالیات

𝑇𝑁𝑆 :مسها کل تعداد 

 شاخص حمایت قانونی

 وابسته می شود و به شرح زیر است: متغیر تاخیر در شامل شاخص حمایت قانونی

BM سهام تعداد /سهام صاحبان حقوق امارزش دفتری سه 

FCF نقد ازاد جریان 
 هایهزینه + مالیات از پس عملیاتی سود

 هادارایی سایر گردش+ در سرمایه در

PPE مدت بلند ملموس های دارایی 
 هایدارایی ثابت + جمع هایدارایی

 جاری

http://www.joas.ir/


 141 -152، ص 1396، پاییز 7پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663 

http://www.Joas.ir 

 

ROA بازده دارایی 
 کل میانگین/  خالص سود=  دارایی بازده

 هادارایی

ADR متغیر ساختگی  

Fixed Effects ثابت صنعت  اثرات 

متغیرهای ساختگی است که برای تعدیل 

اثرات صنعت و... مورد استفاده قرار می 

 گیرد.

 متغیرهای کنترلی

MV لگاریتم کل دارایی اندازه شرکت 

Age تعداد سال های حضور در بورس سن شرکت 

DE نسبت بدهی و کل دارایی اهرم مالی 

 

 یافته هاي پژوهش : -3

 آمار توصيفی متغيرها -3-1
شرکت در بازه  152( آمار توصیفی متغیرهای مدل ها را نشان می دهد آمار توصیفی متغیرها که با استفاده از داده های 1جدول ) 

 ست.وکمینه ا بیشینه میانه، میانگین، به مربوط اطلاعات شامل که اندازه گیری شده اند 1387-1394زمانی 

 

 احتمال برا -جارکوب  کشیدگی چولگی معیار نحرافا مینیمم ماکزیمم میانه میانگین 

متغیر 

 ساختگی
0.483 0 1 0 0.499 0.065 1.004 202.6 0.654 

بازده 

 دارایی
-2.503 -2.265 15.64 -9.305 1.359 0.665 3.131 40154. 0.741 

دارایی 

های 

ملموس 

 بلند مدت

13.68 13.49 18.86 9.921 1.509 0.779 4.017 175.7 0.316 

 0.257 448.8 4.502 0.805- 0.429 2.721- 1.118 0.469- 0.535- اهرم مالی
سن 

 شرکت
4.321 4.343 4.465 3.828 0.127 -2.171 4.669 2060 0.865 

اندازه 

 شرکت
5.9956 5.9185 8.2977 4.3565 0.6624 0.7908 4.0118 178.61 0.6874 

جریان 

 نقد ازاد
13.03 12.85 18.64 6.025 1.693 0.566 3.812 98.14 0.102 

ارزش 

دفتری 

 سهام
0.6364 0.6630 3.2041 -6.0404 0.8125 -1.5646 1.370 4045.9 0.3018 

مدیریت 

 درآمد
11.299 11.226 17.145 2.1038 1.9671 0.0816 3.4482 11.510 0.3166 

اثرات  

ثابت 

 صنعت
0.54 1 1 0 0.49 -0.16 1.02 202 0.10 
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شاخص 

سود 

 سهام
6.070 6.216 9.135 -4.605 1.459 -1.302 4.99 1148 0.578 

تعداد 

نمونه 

)شرکت ها

 دوره(-ها

1216   

 دادن نشان برای خوبی شاخص و است توزیع ثقل مرکز و تعادل نقطه دهنده نشان که است میانگین مرکزی، شاخص ترین اصلی

 این حول ها داده بیشتر دهد می نشان که باشد می 6.07 برابر سهام سود شاخص متغیر برای میانگین ارمقد مثال برای. هاست داده مرکزیت

 به نسبت آنها پراکندگی میزان یا یکدیگر از پراکندگی میزان تعیین برای معیاری پراکندگی، پارامترهای کلی طور به اند یافته تمرکز نقطه

 یها ییداراو   2.503- یی برابربازده دارا متغیر برای همچنین میانگین. است معیار انحراف راکندگی،پ پارامترهای ترین مهم از. است میانگین

 حول ها داده بیشتر دهد می نشان که باشد می 11.299 و مدیریت درآمد  برابر 4.321  و اهرم مالی برابر  13.68 برابر ملموس بلند مدت

 نسبت آنها پراکندگی میزان یا یکدیگر از پراکندگی میزان تعیین برای معیاری پراکندگی، مترهایپارا کلی طور به اند یافته تمرکز نقطه این

 .است معیار انحراف پراکندگی، پارامترهای ترین مهم از. است میانگین به

 

 پژوهش متغيرهاي همبستگی ضریب آزمون -2-3
ارتباط  متغیرها بین گفت می توان نتایج به توجه با و می پردازیم متغیرها بین ابتدایی ارتباط بررسی به آزمون همبستگی آنجام با.

 است. شده ( ارائه3جدول ) در نتایج ضریب هم بستگی .پرداخت روابط این دقیق تر بررسی به می توان و دارد وجود
 

 پژوهش متغيرهاي همبستگی ضریب ( آزمون3جدول )
 

 
 متغیر

 ساختگی

 بازده

 دارایی

 های دارایی

 بلند ملموس

 دتم

 مالی اهرم
سن 

 شرکت

 اندازه

 شرکت

 جریان

 ازاد نقد

 ارزش

 دفتری

 سهام

 مدیریت

 درآمد

  اثرات

 ثابت

 صنعت

 شاخص

 سود

 سهام

 متغیر

 ساختگی
1           

          1 0،000 دارایی بازده

 های دارایی

 بلند ملموس

 مدت

0.02- 0.001 1         

        1 0.05 -0.33 0.033 مالی اهرم

       1 -0.08 0.06 0.001 -0.001 سن شرکت

      1 0.06 0.027 0.99 0.015 -0.018 شرکت اندازه

 نقد جریان

 ازاد
0.028- 0.125 0.92 0.108- 0.054 0.947 1     

 دفتری ارزش

 سهام
0.028- 0.352 0.129 0.287- 0.002 0.136 0.226 1    

 مدیریت

 درآمد
0.011 0.051 0.743 0.033 0.054 0.748- 0.715- 0.107- 1   

 ثابت  اثرات

 صنعت
-0.001 0.002 -0.021 0.009 0.009- 0.01- 0.009- 0.023 0.013- 1  
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 سود شاخص

 سهام
0.018- 0.71 0.1 0.11- 0.0.3- 0.11 0.201 0.58 0.11- 0.01- 1 

تعداد نمونه 

)شرکت ها

 دوره(-ها

1216  

 

 ثابت  سهام، اثرات سود درآمد را بر سه متغیر مستقل یعنی شاخص مدیریتاری قصد داریم تاثیر متقابل متغیر با توجه به مدل ام

 ( بسنجیم که نتایج به شرح زیر است:4-4صنعت، شاخص های کنترلی با توجه به جدول)

است . حال برای  0.013-دارای تاثیرصنعت  ثابت  همچنین بر  اثرات -0.117سهام دارای تاثیر  سود درآمد بر یعنی شاخص مدیریت

مدت دارای تاثیر  بلند ملموس های و دارایی  0.051دارایی دارای تاثیر  درآمد بر بازده متغیرهای کنترلی به تفکیك بیان می کنیم. مدیریت

دارای تاثیر  نقد ازاد انیجرو  - 0.748دارای تاثیر  شرکت اندازهو  0.054دارای تاثیر  شرکت سنو  0.033ی دارای تاثیراهرم مالو  0.743

 می باشند. -0.107دارای تاثیر  سهام یدفتر ارزشو  -0.715

 

 گزینش مدل مناسب داده هاي ترکيبی -3-3

( ارائه شده است 4استفاده شده است . نتایج این آزمون در جدول )لیمر  Fبرای تعیین مدل مناسب تخمین داده های ترکیبی از آزمون 

فرض صفر مبنی بر یکسان بودن عرض از مبدأ در تمام دوره ها را به طور قطع تأیید لیمر  F مشاهده می شود نتایج آزمون. همانگونه که 

نموده است ، بنابراین روش تخمین داده های تلفیقی  با یکدیگر ترکیب شده و به وسیله رگرسیون حداقل مربعات معمولی تخمین زده می 

از مبدأهای مدل طی دوره های مختلف منجر به کاذب بودن مدل نمی شود . این روش دارای ویژگی های  شود ، زیرا  عدم تفاوت در عرض

 مطلوب آماری مانند بهترین برآوردکننده خطی بدون تورش بودن را داراست.
 

 ( آزمون اف ليمر و هاسمن4جدول )
 

 نتیجه احتمال آماره آزمون مدل

 اول
F روش تابلویی 0.0000 5.173 لیمر 

 اثرات ثابت 0.0142 19.126 هاسمن

 

 آزمون فرضيات :-3-4

 خطی چند متغیره استفاده شده است که نتایج ان به شرح زیر است: OLSجهت براورد مدل از رگرسیون 
 

 ها فرضيه آزمون ( نتایج5جدول)
 

Variable ضریب متغیر t-احتمال آزمون 

C 0.0043 1.851829- 2.495927- عرض از مبدا 

LEPS 0.0011 7.387343- 0.314432- سهام سود اخصش 

FIX 0.0043 4.480090- 0.338522- صنعت ثابت  اثرات 

LBM 0.0110 3.705780- 0.213059- سهام دفتری ارزش 

LFCF 0.0027 10.98805- 0.910392- ازاد نقد جریان 

MV 0.0029 2.985718- 1.638702- شرکت اندازه 

LAGE 0.5208 0.642374 0.189831 سن شرکت 

LDE 0.1388 1.481080 0.158959 مالی اهرم 

LPPE 0.4335 0.783411 0.161301 مدت بلند ملموس های دارایی 

LROA 0.0044 15.37719 0.667190 دارایی بازده 

   0.563603 ضریب تعیین
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 1.685604 دوربین واتسون 0.560316 ضریب تعیین تعدیل شده

   F 171.4812اماره 

  1216 دوره(-)شرکت هاتعداد نمونه ها F 0.000000احتمال اماره 

 

است،  بنابراین مدل پژوهش   در کل معنا  معنادار درصد 99 اطمینان سطح با  Fهمانگونه که در جدول مزبور مشاهده می شود آماره 

ررسی خود همبستگی باقیمانده های مدل رگرسیون از دار بوده و متغیرهای مستقل و کنترلی توانایی توضیح متغیر وابسته را دارند. برای ب

باشد.   نشان از عدم خودهمبستگی بین اجزا اخلال می 1.68است از آنجا که مقدار آماره دوربین واتسن  واتسون استفاده شده -آزمون دوربین

ریب تعیین برآورد شده، گویای این مطلب باشد. مقدار ضمی R2= 0.560مقدار ضریب تعیین، در نتایج برآورد شده مدل پژوهش برابر با 

درصد دیگر تغییرات آن ناشی از سایر عوامل می باشد.  44%  از تغییرات متغیر وابسته از متغیرهای توضیحی مدل بوده و 56است که حدود 

 با توجه به نتایج حاصل از آزمون مدل تحقیق ضرایب مدل تحقیق به صورت رابطه زیر خواهند بود:
𝐄𝐌𝒊,𝒕 = −𝟐. 𝟒𝟗 − 𝟎. 𝟑𝟏𝑬𝑷𝑺𝒊,𝒕 − 𝟎. 𝟐𝟏𝑩𝑴 − 𝟎. 𝟗𝟏𝐅𝐂𝐅 + 𝟎. 𝟏𝟔𝐏𝐏𝐄 + 𝟎. 𝟔𝟔𝐑𝐎𝐀

− 𝟎. 𝟑𝟑𝐅𝐢𝐱𝐞𝐝 𝐄𝐟𝐟𝐞𝐜𝐭𝐬𝒊,𝒕 + 𝟏. 𝟔𝟑𝑴𝑽 + 𝟎. 𝟏𝟖𝑨𝒈𝒆 + 𝟎. 𝟏𝟓𝑫𝑬 + 𝜺𝒊,𝒕 

 

 درآمد رابطه معناداری دارد. مدیریت با  سود تقسیم سیاستفرضيه اول :

درصد کاهش می یابد ،  31که عبارت است از با یك درصد تغیر در سود سهام ، مدیریت درآمد  -0.314ام با ضریب شاخص سود سه

 مدیریت با  سود تقسیم سیاست  فرضیه که نمود بیان توانمی لذا باشد،     (sig<0.05است که باید ) 0.0011سود سهام دارای احتمال 

 معناداری و منفی رابطه درآمد مدیریت با  سود تقسیم یه  اول مورد قبول است به این معنا که سیاستوجود دارد بنابراین فرض  رابطه درآمد

 ( مطابقت دارد.1395،بسن یمحمدو  2016 ،یفوق با )ون هفرضیه  جی. نتادارد

 .دارد معناداری رابطه درآمد مدیریت با قانونی حمایت فرضيه دوم :

دارایی  مدت ، بازده بلند ملموس های ت که عبارتند از : ارزش دفتری ، جریان نقد آزاد، داراییحمایت قانونی دارای شاخص هایی اس

 است.

درصد کاهش می یابد ،  -21، مدیریت درآمد  دفتری که عبارت است از با یك درصد تغیر در ارزش -0.213با ضریب  دفتری ارزش

 باشد .    (sig<0.05است که باید ) 0.0110دارای احتمال  دفتری ارزش

درصد کاهش  می یابد  91آزاد، مدیریت درآمد  نقد که عبارت است از با یك درصد تغیر در جریان - 0.910با ضریب   آزاد نقد جریان

 باشد.    (sig<0.05است که باید ) 0.0027دارای احتمال   آزاد نقد ، جریان

    (sig<0.05است که باید ) 0.4335دارای احتمال  مدت بلند موسمل های ،  دارایی 0.161با ضریب  مدت بلند ملموس های دارایی

 باشد ، متغیر بی تاثیر است .

 درصد افزایش می یابد ، بازده 66، مدیریت درآمد  دارایی که عبارت است از با یك درصد تغیر در بازده 0.66با ضریب  دارایی بازده

 باشد .    (sig<0.05است که باید ) 0.0044دارای احتمال  دارایی

 شاخص از یکی که جریان نقد آزاد متغیر ارزش دفتر که یکی از شاخص های قانونی بوده است بر مدیریت درآمد موثر است ، متغیر

است ، متغیر دارایی های ملموس بلندمدت  که یکی از شاخص های قانونی بوده است بر مدیریت  موثر درآمد مدیریت بر است بوده قانونی های

 وثر نمی باشد، متغیر بازده دارایی که یکی از شاخص های قانونی بوده است بر مدیریت درآمد موثر استدرآمد م

نتایج  .شودمی بنابراین فرضیه  پذیرفته معناداری و منفی رابطه درآمد مدیریت با قانونی حمایت  فرضیه که نمود بیان توانمی لذا  

 ( مطابقت دارد.1394،سجاد منشو  2016ی، ون هفرضیه فوق با )

 دارد معناداری رابطه درآمد مدیریت با صنعت ثابت  اثرات فرضيه سوم :

درصد کاهش می  33، مدیریت درآمد  صنعت ثابت  که عبارت است از با یك درصد تغیر در اثرات -0.33با ضریب  صنعت ثابت  اثرات

 مدیریت با صنعت ثابت  اثرات که نمود بیان توانمی لذا باشد،     (sig<0.05است که باید ) 0.0043دارای احتمال  صنعت ثابت  یابد ، اثرات

معناداری و  رابطه درآمد مدیریت با صنعت ثابت  وجود دارد ، بنابراین فرضیه  سوم مورد قبول است به این معنا که اثرات منفی رابطه درآمد

 ابقت دارد.( مط1394ی،نخعو  2016ی،  ون هنتایج فرضیه فوق با ) .دارد منفی
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 تفسير و نتيجه گيري
فرضیه  3مذکور،  باهدف. مطابق باشدیم هاشرکت درآمد تیریسود و مد میتقس استیرابطه بین سهدف اساسی پژوهش حاضر بررسی 

بازار اوراق بهادار در  شدهرفتهیپذشرکت  152مطرح شد که در فصل حاضر، مورد تجزیه و پژوهش آماری قرار گرفتند. نمونه آماری پژوهش 

ساختار بهـای تمام شده ی محصولات در  آماری قرار گرفت. لیوتحلهیتجزساله مورد  7برای یك دوره  هاآنی هادادهکه  باشندیمتهران 

بـر  صنایع مختلف و حتی در بـین شـرکت هـا ی فعـال در هـر صنعت متفاوت است. برخـی از صـنایع کاربرنـد و برخـی دیگـر سـرمایه

دارویی،  ولاتمختلف صنایع فلزات اساسی، محصولات شیمیایی، خودرو و ساخت قطعـات ، مـواد و محص عیهسـتند . به علت وجود صنا

 . ردیگ یسیمان، گچ و آهك و سایر محصـولات کـانی غیـر فلـزی اثرات  ثابت صنعت   را در نظر م

سـهام  سـود بـه ـنیسـود خـاص خـود و همچن میتقسـ اسـتیس نکـهیا یـراشـرکت هـا ببا قبول فرضیه اول می توان نتیجه گرفت 

. سود تقسیمی به واسطه عینیت و ملموس بودن از جایگاه ویژه ای نزد مالکان کننـد یمـ درآمد ـتیریمـورد نظـر خـود برسـند اقـدام بـه مد

تمام شده ی محصولات در صنایع مختلف و حتی در  اختار بهـایشرکت برخوردار است. با قبول فرضیه دوم و سوم می توان نتیجه گرفت س

به علت وجود صنایع صنعت متفاوت است. برخـی از صـنایع کاربرنـد و برخـی دیگـر سـرمایه بـر هسـتند .  بـین شـرکت هـا ی فعـال در هـر

لات دارویی، سیمان، گچ و آهك و سایر محصـولات محصو محصولات شیمیایی، خودرو و ساخت قطعـات ، مـواد و صنایع فلزات اساسی،مختلف 

 را در نظر می گیرد.ثابت صنعت   اثرات کـانی غیـر فلـزی
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