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 چکیده

( 4831نقش قانون بازار اوراق بهادار ایران )مصوب سال پژوهش حاضر به بررسی 

پردازد. با توجه می در رابطه با مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و مدیریت سود واقعی

به تفکیک کامل مقام ناظر و مقام اجرایی، تاکید بر شفافیت اطلاعات و در نظر گرفتن 

رود پس از تصویب های گزارشگری غیرواقعی مدیران، انتظار میای فعالیتهایی برمجازات

این قانون، ریسک مدیریت اقلام تعهدی افزایش، و در نتیجه، استفاده از آن کاهش یافته 

باشد و در عوض، مدیریت واقعی سود افزایش یافته باشد زیرا کشف آن نسبتاً دشوارتر 

م تعهدی اتتیاری به عنوان معیار مدیریت سود است. برای بررسی این موضوع، از اقلا

های های تولیدی غیرعادی و هزینهتعهدی و از ترکیب جریان نقد عملیاتی غیرعادی، هزینه
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اتتیاری غیرعادی به عنوان معیار مدیریت واقعی سود استفاده شد و فرضیات پژوهش با 

دوره ده ساله )از پنج سال شرکت پذیرفته شده در بورس، طی یک  ۷۹های استفاده از داده

ها نشان داد وقتی قبل تا پنج سال پس از تصویب قانون( مورد آزمون قرار گرفت. یافته

ها، و برتی دیگر از عوامل تاثیرگذار بر های تاص شرکتشرایط اقتصادی، تفاوت

کنیم، در دورۀ پس از مدیریت سود را از طریق تحلیل رگرسیون چندگانه کنترل می

انون بازار اوراق بهادار، مدیریت سود تعهدی روندی کاهشی داشته است اما تصویب ق

های مدیریت واقعی سود روند افزایشی پیدا کرده است. در واقع، مدیران تا حدی روش

 اند.مدیریت واقعی سود را جایگزین دستکاری اقلام تعهدی نموده
 

سود،  یواقع تیریمد ،یبر اقلام تعهد یسود مبتن تیریسود، مد تیریمد :های کلیدیواژه
 قانون بازار اوراق بهادار ایران

 مقدمه

واقعی  هایفعالیت دستکاریمدیریت سود که اغلب از طریق اقلام تعهدی اختیاری یا 

گردد. از طرفی، تواند منجر به کاهش کیفیت گزارشگری مالی پذیرد، میصورت می

سرمایه، به عنوان یکی از عناصر برون سازمانی حاکمیت ی حاکم بر بازار هانظارتقوانین و 

تواند کیفیت گزارشگری مالی و رفتارهایی نظیر مدیریت سود را متاثر شرکتی است که می

های قانونی بر افشا و گزارشگری رود در پی تشدید نظارتکه انتظار میسازد. به طوری

 اهش یابد.ها، حداقل، مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی کشرکت

مورد بازنگری قرار گرفت. در قانون  2981در سال  ایران بازار سرمایهحاکم بر  قانون

 دستکاریبرای اولین بار بحث اطلاعات نهانی،  "قانون بازار اوراق بهادار"جدید موسوم به 

)پاکروان، مورد توجه قرار گرفته است  هاآنقیمت، انتشار اطلاعات غیر صحیح و مقابله با 

اند و برخی مصادیق . همچنین حوزۀ نظارت و اجرا از یکدیگر کاملا تفکیک شده(2985

ها هایی نیز برای آنرفتارهای مجرمانه در رابطه با افشای اطلاعات بر شمرده شده و مجازات
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قانون جدید بازار اوراق رود مقرر شده است. با توجه به تغییرات قانونی یاد شده، انتظار می

بهادار بتواند بر رفتارهایی نظیر مدیریت سود اثرگذار باشد و البته، احتمالاً تاثیر این قانون بر 

تر شدن نظارت بر بازار سرمایه و با های مختلف مدیریت سود نیز متفاوت باشد. با قویروش

عتمد و کارشناسان توجه به احتمال بالای کشف مدیریت سود تعهدی توسط حسابرسان م

رود پس از قانون جدید، استفاده از مدیریت سود تعهدی با سازمان بورس؛ انتظار می

های بیشتری مواجه شده باشد و بنابراین، مدیران استفاده از این روش ها و ریسکمحدودیت

را کاهش داده باشند؛ اما کاهش در یک نوع مدیریت سود همیشه به معنای کاهش در کل 

 تواند با نوع دیگر جایگزین شود.ت سود نیست، زیرا یک نوع مدیریت سود میمدیری

تر مدیریت واقعی سود یکی از نتایج بالقوه وضع قوانین بیشتر و سختگیرانهافزایش 

است زیرا وجود نظارت بیشتر و مقررات صریح و محکم، موجب محدود شدن مدیریت 

که احتمال کشف آن از مدیریت واقعی سود  شود و لذا تمایل به استفادهاقلام تعهدی می

شناسایی مدیریت واقعی سود و . (2،1005)اورت و واگنهافریابدافزایش می کمتر است،

تر دربارۀ آن، برای اشخاص خارج از واحد تجاری مشکل اظهارنظرقضاوت و 

رود در دورۀ پس از تصویب قانون بازار اوراق انتظار می . بنابراین،(2،2383)اسکیپراست

باشند و از این رو مدیریت  کرده دایپبهادار، مدیران به سوی مدیریت واقعی سود گرایش 

 واقعی سود پس از این قانون افزایش یافته باشد.

پردازد که آیا روند مدیریت به طور خلاصه، پژوهش حاضر به بررسی این مساله می

تعهدی و نیز مدیریت واقعی سود در دورۀ پس از تصویب قانون بازار اوراق بهادار سود 

نسبت به قبل از آن، تغییر کرده است یا خیر؟ و اگر تغییر کرده، این تغییرات در چه جهاتی 

 بوده است؟
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 مبانی نظری پژوهش

 آنمختلف های روشمدیریت سود و 

که مدیران یا از اختیارات گزارشگری خود و یا از  دهدمیمدیریت سود زمانی رخ 

کنند گذاری و تأمین مالی استفاده مینفوذ و تاثیرگذاری خود بر تصمیمات عملیاتی، سرمایه

مدیریت سود مبتنی بر . (9،1021)ایوانس و همکارانتا به یک گزارش مطلوب دست یابند

تیارات مجاز حسابداری و گزارشگری به منظور دستیابی به اقلام تعهدی استفاده از اخ

اهداف مهم است. در مقابل، استفاده از اختیار در مورد تصمیمات عملیاتی، سرمایه گذاری 

های مهم را مدیریت سود واقعی یا دستکاری و تأمین مالی به منظور دستیابی به شاخص

های ود واقعی شامل دستکاری هزینههایی از مدیریت سنمونههای واقعی گویند. فعالیت

ها و اختیاری، تولید اضافی، ارائۀ تخفیفات قیمتی در پایان سال، و زمانبندی فروش دارایی

های مدیریت سود تعهدی و مدیریت سود واقعی تفاوتاز جمله باشد. ها میگذاریسرمایه

 (:1003، 5گانیو  1006، 1ودریرویچتوان به موارد زیر اشاره نمود )می

های عملیاتی بر خلاف مدیریت سود تعهدی، مدیریت واقعی سود با تغییر در فعالیت -

 گذارد. همراه است و بر جریان نقدی آینده تاثیر می

که مدیریت مدیران به منظور مدیریت واقعی سود آزادی عمل بیشتری دارند در حالی -

های حسابرسی و دادگاهی تعهدی یا حسابداری، احتمال کشف بیشتری در بررسی سود

 .دارد

که های شخصی مدیریت سود تعهدی بیشتر است. در حالیبرای مدیران، ریسک و هزینه -

های بیشتری را در بر دارد. برای برای واحد تجاری، معمولاً مدیریت واقعی سود هزینه

های نگهداری و انبارداری بیشتر به شرکت یل هزینهمثال، تولید اضافی باعث تحم

 گردد.می
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که مدیریت سود افتد درحالیاغلب، مدیریت واقعی سود در طی دورۀ مالی اتفاق می -

 .پیونددتعهدی معمولاً در پایان دورۀ مالی به وقوع می

 اثر مقررات و نظارت قانونی بر مدیریت سود 

 -مالی،سطح مجاز اختیار گزارشگری را مشخص ساخته و محدودیتگزارشگریمحیط

ها دارای دو کند. اثربخشی این محدودیتها وضع میهایی را بر اختیار گزارشگری شرکت

که چه موقع یک تخلف بعد است؛ نخست، این محیط باید ابزاری برای تشخیص این

م، در صورت شناسایی یک تخلف، محیط باید گزارشگری رخ داده است فراهم نماید و دو

دربردارندۀ یک پیامد مهم مورد انتظار برای شرکت متخلف باشد. فقدان یا کمبود رهنمود، 

ها، میزان مجاز نظارت و یا اجرای مناسب در هر یک از این دو بعد، در نظر مدیران شرکت

دهد را افزایش می استفاده از اختیارات گزارشگری برای رسیدن به اهداف عملکردی

. مجموعه قوانینی که شرکت تحت آن به افشای اطلاعات و (1021)ایوانس و همکاران، 

پردازد، یک عنصر مهم محیط گزارشگری است زیرا ابزاری برای شناسایی گزارشگری می

 سازد.میتخلفات، و نیز ابزاری برای تعیین عواقب تخلفات احتمالی فراهم 

تواند از طریق تغییر در میزان استفاده از مدیریت سود به طور کلی، مدیریت شرکت می

کند، به سطوح مختلف های مدیریت سودی که استفاده مییا از طریق تغییر در نوع روش

اختیار گزارشگری مجاز )سطوح مختلف مقررات و نظارت قانونی(، واکنش نشان دهد. در 

هایی که در آن ها اختیار گزارشگری مجاز، نسبتاً بالا است، مثلاً محیطآنهایی که در محیط

شود، مدیریت تمایل مقررات کم یا غیردقیقی وجود دارد و یا مقررات به خوبی اجرا نمی

های بیشتری دارد که دست به مدیریت سود بزند و برای این کار، اقلام تعهدی را بر فعالیت

توانند تا پایان دورۀ اقلام تعهدی دقیق و معین هستند و میدهد زیرا واقعی ترجیح می

های واقعی باید پیش از پایان سال گزارشگری به تعویق بیفتند؛ اما تعدیلات از طریق فعالیت
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های واقعی، اقلام تعهدی به طور مستقیم بر انجام شوند. علاوه بر این، بر خلاف فعالیت

. بر عکس، در (1021)ایوانس و همکاران، د های نقد شرکت تاثیر بدی ندارنجریان

هایی که اختیار گزارشگری مجاز محدود و اندکی وجود دارد، مدیران به میزان محیط

کنند و در برابر، اتکای بیشتری بر کمتری سود را از طریق اقلام تعهدی مدیریت می

تن اختیار گزارشگری )مثلاً از طریق تصویب های واقعی دارند. در واقع، محدود ساخفعالیت

کند که روشی غیر از اقلام ها(، مدیریت را وادار میقوانین و مقررات بیشتر یا تشدید نظارت

تعهدی را برای دستیابی به اهداف گزارشگری خود بیابد و وی را به سازماندهی معاملات 

جایگزین اقلام تعهدی خواهد  های واقعی راکند. در نتیجه، مدیریت، فعالیتتشویق می

های مدیریت سود تعهدی و واقعی در پاسخ کرد. بسیاری از مطالعاتی که بر استفاده از روش

اند که تصویب و اعمال مقررات و اند، بیان نمودهبه تغییرات در محیط قانونی متمرکز شده

عی را جایگزین های واقها فعالیتشود شرکتتر، باعث میاستانداردهای بیشتر و دقیق

 (.1008و همکاران، 6کوهنو  1005اورت و ونگنهافر، های تعهدی نمایند )مانند روش

 قانون بازار اوراق بهادار و تاثیر بالقوه آن بر مدیریت سود

گیری هدف شکل و تنها با 2915نخستین قانون مربوط به بازار سرمایه ایران در سال 

و عدم توانمندی آن در پاسخگویی به  ی این قانونهاشد. به دلیل محدودیتبورس تدوین 

به  2981در آذرماه « قانون بازار اوراق بهادار»نیازهای روز، قانون جدیدی تحت عنوان 

 ۀتوسع ، علاوه بر ایجاد بستر لازم برایقانوناین در تصویب مجلس شورای اسلامی رسید. 

بر  ینظارت کاف یمشخص برا یچارچوب قانونیک  ،دیجدمالی  یابزارها و نهادها

 .(2985)پاکروان،  فراهم شدها آن یسینو رهیعام و پذ یهای سهامشرکت
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تواند های قانون بازار اوراق بهادار که به طور نظری و بالقوه میبرخی ابعاد و ویژگی

مالی و به طور خاص، مدیریت سود را تحت تأثیر قرار دهد، به شرح  کیفیت گزارشگری

 زیر است:

 بخش دو ایران به سرمایۀ جدید،بازار در قانون.کامل حوزۀ نظارت و اجرا ازیکدیگرتفکیک

. اجرایی 1(، و "بهادار اوراق بورس و سازمان"و  "بورس عالی شورای" . نظارتی )شامل2

 گذاریسپرده کالا و شرکت بورس شرکت ار تهران،بهاد اوراق بورس شرکت )شامل

 بازار، تدوین کلان هایسیاست تعیین نظارتی، بخش شود. وظیفۀمی تقسیم مرکزی(

 معاملات و نظارت بر فعالیت ناشران و نهادهای بر انجام نیاز، نظارت کامل مورد مقررات

 ۀخود از جمله اداراز طریق ارکان نظارتی داخلی و خارجی بورس  سازمان .مالی است

 کند.اعمال نظارت می "حسابرسان معتمد بورس"های بورسی و همچنین نظارت بر شرکت

های سیستم از استفاده با طلبانهفرصت سود مدیریت کند زمانی کهبیان می (2336)7وایلد

 مفیدتری هستند.اطلاعاتحاوی و بوده اتکاتر قابل حسابداریسودهای شود، کنترلنظارتی

 یرسان به اطلاع بازار اوراق بهادارپنجم قانونِفصل ی و شفافیت اطلاعاتی.رساناطلاعضوابط 

لازم به  ریاتخاذ تداب ۀفی، وظاین اساسبر . است افتهیاختصاص  هیو ثانو هیاولی در بازارها

ها، بورسالزام  نیهمچنو  عموم به اطلاعات مرتبط با ثبت اوراق بهادار، یدسترس منظور

 و یحسابدار یخود بر اساس استانداردها تیاطلاعات جامع فعالو سایرین به انتشار  ناشران

اوراق بهادار را در  یعموم ۀتواند عرضسازمان می ، بر عهده سازمان بورس است.یحسابرس

 ناشر، متوقف کند یکننده از سو گمراه ایاز ارائه اطلاعات نادرست، ناقص  یصورت آگاه

، ناشر مکلف است هر اطلاعاتی را که اثر با اهمیتی بر قیمت اوراق 15طبق مادۀ . (11مادۀ )

ی گذارانجبران خسارات وارده به سرمایهارائه کند؛ ضمناًمسئولیت سازمانباشدبهداشته بهادار

که ناشی از فعل  هیلاو ۀعرض ندایشده در فر نقصان اطلاعات ارائه ایقصور، تخلف در اثر  که
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رود اند، بر عهدۀ ناشر است. بر این اساس، انتظار مییا ترک فعل ناشر باشد، متضرر شده

 ۀدیپدی و شفافیت بازار سرمایه ناشی از اجرای قانون بازار اوراق بهادار، رسان اطلاعبهبود 

 را تحت تأثیر قرار دهد.سود  تیریمد

از تخلفات  یبرخ یانگاربازار اوراق بهادار به جرمفصل ششم قانون  ها.جرائم و مجازات

ها های مربوط به آن، جرائم و مجازاتمواردی از تقلبپردازد و می هیمربوط به بازار سرما

اشخاصی که اطلاعات خلاف واقع یا  ،17مادۀ طبق  ،برای مثال کند.بیان میبه صراحت را 

های مقرر در قانون به مجازات ایند ...نمبورس ارائه  مستندات جعلی را به سازمان و یا

ها و رود وجود چنین مجازاتبنابراین انتظار میمحکوم خواهند شد.  مجازات اسلامی

 هایی، به عنوان مانعی در برابر اقدامات منفعت طلبانه مدیران به حساب آید.گیریسخت

 های پژوهشفرضیه

با توجه به افزایش نظارت در قانون جدید بازار اوراق بهادار به دلایل ذکر شده در 

مدیریت سود تعهدی بعد از اجرای این قانون برای  کارگیریبهریسک  رسدمیبالا، به نظر 

از تصویب های پسسود درسالگونه مدیریترود اینیافته است و انتظار میمدیران افزایش

 باشد:یافته باشد. بنابراین، فرضیۀ نخست به شرح زیر می قانون جدید، کاهش

نسبت به اوراق بهادار قانون بازار  بیبعد از تصو در دورۀ یسود تعهد تیریمد فرضیۀ اول:

 است.ی داشته کاهشروند  از آندورۀ قبل 

رود پس از تصویب قانون جدید، مدیران بیشتر به با توجه به مبانی نظری، انتظار می

تر است. تر دارد و کشف آن سختمدیریت واقعی سود اقدام کنند، زیرا ماهیتی قضاوتی

 شود:بنابراین، فرضیۀ دوم پژوهش به شرح زیر بیان می

نسبت به  اوراق بهادارقانون بازار  بیبعد از تصو سود در دورۀ واقعی تیریمد فرضیۀ دوم:

 است. افزایشی داشته روند دورۀ قبل از آن
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 پژوهشپیشینۀ 

بررسی کردند که آیا اصلاحات قانونی دهۀ اخیر در آمریکا  (1025و همکاران) 8چن

ها باید مستقل باشند، موجب کاهش مبنی بر اینکه اکثر اعضای هیأت مدیرۀ شرکت

هایی که ها نشان داد مدیریت سود در شرکتمدیریت سود شده است یا خیر؟ نتایج آن

اند و پس از آن شان مستقل نبودهاصلاحات یاد شده، اکثریت اعضای هیأت مدیره پیش از

ها اند، به طور متوسط نسبت به سایر شرکتمجبور به اصلاح ساختار هیأت مدیره خود شده

 کاهش معناداری نداشته است.

مدیر مالی باتجربه از سراسر جهان،  626با ارزیابی نظرات  (1021ایوانس و همکاران )

اثر کشور محل اقامت و اثر استفاده از استانداردهای حسابداری مختلف )استانداردهای 

ها المللی( را بر احتمال، میزان و نوع مدیریت سود شرکتآمریکا در برابر استانداردهای بین

که استانداردهای حسابداری آمریکا، کشف جا ها دریافتند از آنبررسی کردند. آن

ها در کند و از طرفی، اجرای مقررات و نظارت بر شرکتتر میمدیریت سود را آسان

های آمریکایی که از استانداردهای آمریکا تر است، آن دسته از شرکتآمریکا نسبتاً قوی

های سه با شرکتهای غیرآمریکایی و در مقایکنند در مقایسه با شرکتنیز استفاده می

های مدیریت المللی، اتکای بیشتری بر روشآمریکایی استفاده کننده از استانداردهای بین

های گزارشگری با نظارت قانونی ها نشان دادند محیطسود واقعی دارند. همچنین آن

دهند، بلکه باعث تشویق تر، الزاماً احتمال و میزان کلی مدیریت سود را کاهش نمیقوی

 گردند.استفاده از مدیریت سود واقعی به جای اقلام تعهدی می

های چند ملیتی، اثبات با بررسی نمونۀ بزرگی از شرکت (1021و همکاران) 3بیزلینک

های فرعی خود که در ها سود تلفیقی را بیشتر از طریق شرکتکردند که این گونه شرکت

 20سان و الفاروق کنند.اند، مدیریت میتر واقع شدهعیفکشورهای دارای مقررات ض
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 1006تا  1002 ۀهای بورسی استرالیا و نیوزیلند طی دورای از شرکتبه بررسی نمونه(1029)

پرداختند و دریافتند که بعد ازمعرفی قوانین اصلاح حاکمیت شرکتی در دو کشور یاد شده، 

 (1021) 22زنگمیزان مدیریت سود نه تنها کاهش نیافته است، بلکه در حال افزایش است. 

دریافت که ، واقعی تعهدی وهای تفاضلی بین دو نوع مدیریت سود ضمن شناسایی هزینه

های مختلف مدیریت سود جابه جایی انجام بین روش ها،بر اساس این هزینهمدیران 

آیپینو و شوند. و بعد از دعاوی حقوقی، به سمت مدیریت سود واقعی متمایل میدهند می

المللی، حسابداری بینایاستانداردهنیز دریافتند که پس از پذیرش اجباری(1021)21پاربونتی

است اما این کاهش تنها در کشورهایی بوده  های مبتنی بر اقلام تعهدی کاهش یافتهروش

های با استفاده از داده(1020)29هولاکگیرد. ها با قوت انجام میکه اعمال قوانین در آن

مدت، بعد از معرفی قانون ساربنز های آمریکایی نتیجه گرفت که اگر چه در کوتاهشرکت

آکسلی، سطح مدیریت سود تعهدی کاهش و مدیریت واقعی سود افزایش یافته است، اما 

( این اثر جانشینی کمتر شده و به حالت قبل از 1008تا سال  1001در بلندمدت )از سال 

های آمریکایی در نشان دادند شرکت (1008کوهن و همکاران )د. گردمعرفی قانون برمی

( از مدیریت سود تعهدی، کمتر 1005تا  1001آکسلی ) -دورۀ بعد از تصویب قانون ساربنز

لئوز و . یافته استاز مدیریت واقعی سود افزایش هاآناند و در عوض، استفاده استفاده کرده

کشور جهان، نشان دادند که سیستم قانونی  92هایی ازبا بررسی شرکت (1009)21همکاران

ها دریافتند که حمایت قانونی کشورها یکی از عوامل مهم موثر بر مدیریت سود است. آن

 گذاران، با مدیریت سود رابطۀ منفی دارد.قوی از حقوق سرمایه

و  2985های بورس تهران در سال شرکت 299 با بررسی (2939پورزمانی و همکاران )

به عنوان یک ابزار )به دنبال تصویب آئین نامه نظام راهبری شرکتی دادند که نشان ، 2988

بهبود با سطوح و این  ،است بهبود یافته "استقلال هیات مدیره"، (نظارتی در بازار سرمایه
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میزان "و  "دوگانگی وظیفۀ مدیرعامل"بین  اما ؛باشدد مرتبط میتر مدیریت سوپایین

رابطۀ  2988و  2985 هر دو مقطع دربا مدیریت سود  "مالکیت سهام مدیران موظف

شرکت ورشکسته  12با بررسی  (2939بذرافشان و عارف منش ) وجود ندارد. معناداری

 از قبل سال ها دراین شرکت دادند که نشان ،2932تا  2980بورس تهران طی سالهای 

 به واقعی، هایفعالیت طریق از چه و تعهدی اقلام طریق دستکاری چه از ورشکستگی،

سود این گونه  مدیریت میزان بر پردازند و اندازه حسابرس نیز تأثیریسود می مدیریت

های دارای بحران مالی در شرکتنیز دریافتند  (2931)ولی پور و همکاران  .ها نداردشرکت

های دستکاری ، با شیوهقانون تجارت شوند 212شمول مادۀ آنکه ممدّت چهار سال قبل از 

ها به صورت بیشتری به شرکتهای واقعی به نسبت سایر اقلام تعهدی و دستکاری فعالیت

 اند.ت سود پرداختهمدیری

 سه مقررات بازار سرمایه در تصویب بررسی آثار به (2983ازی و همکاران )حج

 تصویب از بعد (،2980 تا 2978بورس ) مقررات افشای ازتصویب پیش زمانی مقطع

 تصویب از ( و بعد2981تا  2982بهادار ) اوراق بازار قانون تصویب از پیش و مقررات افشا

 کاهشی که است آن از حاکی پرداختند. نتایج (2987تا  2985بهادار ) اوراق بازار قانون

 نگردید اما اعلام مشاهده سود پس از تصویب مقررات مختلف ینیبشیپ خطای درصد در

 است. گرفته صورت ترموقع ازتصویب مقررات یاد شده به بعد هاشرکت رسمی سود

 روش پژوهش

نظر ماهیت و روش های کاربردی است و از نظر هدف،جزء پژوهش پژوهش حاضر از

 همبستگی است. -نیز از جمله تحقیقات توصیفی
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 جامعه و نمونۀ پژوهش

در بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیپذهای جامعۀ آماری این پژوهش را شرکت

گردید  ( انتخاب2983 تا 2980ساله ) 20 دورۀ یک پژوهش، زمانی دورۀدهند. تشکیل می

 5( و 2981تا سال  2980قانون بازار اوراق بهادار )از سال  سال قبل از تصویب 5که شامل 

باشد. ضمناً ( می2983تا سال  2985سال پس از تصویب قانون بازار اوراق بهادار )از سال 

های عضو جامعه آماری که دارای شرایط زیر باشند، به عنوان نمونۀ پژوهش کلیۀ شرکت

 13ها منتهی به باشند؛ سال مالی آن شده فتهریپذدر بورس  2980انتخاب شدند: قبل از سال 

در گروه ی دورۀ پژوهش، سال مالی خود را تغییر نداده باشند؛ در طاسفند ماه باشد و 

به طور کامل در دسترس  هاآناطلاعات مورد نیاز  ؛دنگری مالی نباشواسطه هایشرکت

به  شرکت( – سال 370) شرکت 37تعداد  این معیارها، کلیه دادن قرار مدنظر از بعدباشد. 

 .عنوان نمونه انتخاب شد

و "تدبیر پرداز"افزارها، نرمحسابرسی شده شرکتمالیهایموردنیازازصورتهایداده

 آوری شده است.جمع های اینترنتی وابسته به شرکت بورس اوراق بهادار تهرانپایگاه

 ها و متغیرهای پژوهشالگو

حاضر برای برآورد اقلام تعهدی اختیاری و اندازه گیری مدیریت سود  در پژوهش

است، (2333)25کاسنیکالگوی  ۀشد لیتعدکه  2های الگوی شمارۀتعهدی از باقیمانده

 شود:استفاده می

(2)  ACCit / Aiو t-1= β0 (1/ Aiو t-1( + α1 [( REVit -  RECit +  INVit )  

/Aiو t-1] + α2 (PPEit  / Aiو t-1)+ α3 (CFOit / Aiو t-1( + εit 
 

: کل اقلام تعهدی که از طریق تفاوت سود عملیاتی و جریان نقد عملیاتی  ACCکه در آن؛ 

های : تغییر در خالص حساب REC: تغییر در درآمدها؛  REVآید؛ به دست می
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های ثابت مشهود؛ : ناخالص دارایی PPE: تغییر در موجودی مواد و کالا؛  INVدریافتنی؛ 

CFO های نقدی عملیاتی؛: تغییر در جریان β وiα  : ضرایب رگرسیون؛ وε  جزء باقیمانده :

 الگو و نشان دهنده اقلام تعهدی اختیاری است.

، سه متغیر 1تا  1الگوهای گیری مدیریت واقعی سود، ابتدا با استفاده از به منظور اندازه

های اختیاری (، هزینه1باقیمانده های الگوی  R-CFOجریان نقد عملیاتی غیرعادی )

 R-PROهای تولیدی غیرعادی )( و هزینه9باقیمانده های الگوی  R-DExpغیرعادی )

 :(1006رویچودری، )شود ( برآورد می1های الگوی باقیمانده

(1)  CFOit/ Aiو t-1= K1(1/ Aiو t-1( +K2(Salesit/Aiو t-1( +K3(∆Salesit/Aiو t-1( + εit 
 

(9)  
PROit /Aiو t-1 = K1 (1/Aiو t-1( +K2(Salesit /Aiو t-1( +K3(Salesit / Aiو t-1(  

+K4 (Sales iو t-1 / Aiو t-1( +εit 
 

(1)  DExpit /Aiو t-1 = K1 (1 /Aiو t-1( +K2 (Sales iو t-1 /Aiو t-1( +εit 

های هزینه، PROفروش؛  ،Salesجریان نقدی عملیاتی؛  CFOهای بالا الگودر 

شدۀ کالای فروش رفته و تغییرات موجودی مواد و کالا طی تولیدی )مجموع بهای تمام

 .است (فروشی، ادرای و عموم غات،یتبلی هانهیهز) یاریاخت یهانهیهز نیز ،DExpسال( و 

( با ترکیب سه 1021زنگ، و  1008کوهن و همکاران، سپس مشابه با تحقیقات قبلی )مانند 

کلی مدیریت سود واقعی است متغیریاد شده،یک متغیرجایگزین واحد که نشان دهندۀ سطح

طریق جمع مقادیر استانداردشده  (ازRMتر، این متغیر جدید)شود. به عبارت دقیقایجاد می

های تولیدی های اختیاری غیرعادی و هزینهجریان نقد عملیاتی غیرعادی، هزینهسه متغیر 

 .شودغیرعادی محاسبه می

که نسخۀ تعدیل یافتۀ الگوی  5برای آزمون فرضیۀ اول پژوهش، از الگوی شمارۀ

 -نیز بکار گرفته شده است (1020هولاک )توسط  و -است (1008کوهن و همکاران )
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 .شودمیاستفاده 
 

(5)  ABS-DAit= α0 +α1AUDit +α2GDPit +α3MKTVit +α4Timeit 

+α5LAWit +α6RMit +α7M/Bit +εit 
های اقلام تعهدی اختیاری )قدر مطلق باقیمانده: قدر مطلق  ABS-DAکه در آن؛ 

( و نمایانگر مدیریت سود تعهدی است. از آنجا که تحلیل شامل هر دو نوع 2 الگوی

مدیریت سود افزایشی و کاهشی است، بنابراین از قدرمطلق اقلام تعهدی استفاده شده است. 

AUD : متغیر ساختگی و کنترلی اندازه حسابرس است. اگر حسابرس شرکت، سازمان

، صفر خواهد بود. این صورت نیات و در غیر حسابرسی باشد مقدار آن برابر با یک اس

ها را کنترل متغیر اثر احتمالی موسسات بزرگ حسابرسی بر فعالیت مدیریت سود شرکت

درصد رشد تولید ناخالص داخلی است که به منظور کنترل آثار فعالیت : GDPکند. می

اضافه شده است؛ زیرا آنچه به عنوان مدیریت  الگواقتصادی واقعی بر روی مدیریت سود به 

شود، در واقع ممکن است پیامد تغییر شرایط اقتصادی سود فرصت طلبانه طبقه بندی می

که  باشدمیارزش بازار حقوق صاحبان سهام : MKTV. (1008)کوهن و همکاران، باشد 

ۀ دهند نشان: TIMEد کنترل قرار گرفته است. به عنوان متغیر، جایگزین اندازه شرکت مور

یعنی سال ابتدایی دورۀ زمانی پژوهش است که روند نوع  2980تفاوت بین سال تقویمی و 

متغیر : LAWکند. مدیریت سود موردنظر را طی کل دورۀ پژوهش مشخص و کنترل می

مقدار آن برای مصنوعی قانون بازار اوراق بهادار، و متغیر مستقل اصلی پژوهش است که 

بعد  هایسالو قبل از آن( برابر صفر و برای  2981 هایسالقبل از تصویب قانون ) هایسال

. این متغیر روند نوع مدیریت باشدمی( برابر یک 2983تا  2985 هایسالاز تصویب قانون )

مدیریت سود واقعی ، RMکند. سود موردنظر طی دورۀپس از تصویب قانون را مشخص می

ها ممکن است یک استراتژی مدیریت سود کلی را برگزینند و ترکیبی از است. شرکت

های مختلف مدیریت سود )تعهدی و واقعی( را مورد استفاده قرار دهند، یا اینکه روش
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تر است را برگزینند. بنابراین، در این پژوهش ها روشی که کم هزینهممکن است از بین آن

ارزش بازار حقوق صاحبان : M/Bشود. نوع مدیریت سود بر نوع دیگر کنترل میاثر هر 

سهام تقسیم بر ارزش دفتری آن است که به عنوان متغیر جایگزین رشد، کنترل شده است. 

α .ها نیز ضرایب رگرسیون هستند 

 شود، به منظور اطمینان از اعتبار نتایج، در الگوی بالا و نیزهمانطور که مشاهده می

آید، تعداد زیادی از عوامل تعیین کننده و اثرگذار بر مدیریت که در ادامه می 6الگوی 

اند، کنترل شده است. در صورتی که های قبلی مورد تاکید قرار داشتهسود که در پژوهش

در الگوی بالا، منفی و از لحاظ آماری ( LAWضریب برآوردی متغیر ساختگی قانون )

اول مبنی بر تاثیر کاهنده قانون بازار اوراق بهادار بر میزان مدیریت سود دار باشد، فرضیۀ معنا

 شود.تعهدی تایید می

کوهن و برای آزمون فرضیۀ دوم نیز به پیروی از تحقیقات مرتبط قبلی )مانند 

 :شودمیاستفاده  6( از الگوی شمارۀ 1020هولاک، و  1008همکاران، 

(6)  RM it= α0+ 1AUDJ +α2GDPit +α3MKTVit +α4Timeit +α5LAWit 

+α6ABS-DAit +α7M/Bit +εit 

بالا، متغیر وابسته، سطح کلی مدیریت سود  الگوی ، در5 الگوی شمارۀبر خلاف 

کنترل شده  الگوواقعی است و این بار اثر  قدرمطلق اقلام تعهدی اختیاری در سمت راست 

داری ، ارتباط مثبت و معنا(LAWو متغیر ساختگی قانون ) (RMاگر بین متغیر وابستۀ )است. 

 شود.وجود داشته باشد، فرضیۀ دوم تایید می

 ی مورد استفاده در پژوهشاقتصادسنج هایروش

( 1تا  2های الگوهای مدیریت سود تعهدی و واقعی )الگومطابق تحقیقات پیشین، 

( 6و  5های الگوهای اصلی پژوهش )الگوبرای هر شرکت تخمین زده شدند و برای تخمین 

های ترکیبی، ابتدا از آزمون های ترکیبی استفاده شد. برای تعیین روش تخمین دادهاز داده
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F ها یا روش پنل دیتا استفاده شد که نتایج لیمر به منظور انتخاب از بین روش ترکیب داده

امه به باید به روش پنل تخمین زده شوند. بنابراین، در ادالگو این آزمون نشان داد هر دو 

منظور انتخاب از بین روش اثرات ثابت و روش اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده 

، با رد شدن فرض صفر آزمون هاسمن در سطح 6و  5 الگویشد که در مورد هر دو 

ها، روش اثرات الگودرصد، مشخص شد که روش مناسب برای تخمین این  35اطمینان 

ها، فروض رگرسیون برای هر یک از ن از اعتبار تخمینثابت است. به علاوه، برای اطمینا

 پژوهش، به شرح زیر موردبررسی و درصورت نیاز مورد اصلاح قرار گرفت:های اصلیالگو

خطی بین متغیرهای برای تشخیص وجود هم VIFاز شاخص عامل تورم واریانس یا 

های مختلف الگودر مربوط به همه متغیرهای مستقل  VIFمستقل استفاده شد. از آنجا که 

ها مشکل همخطی نداشت. برای بررسی الگوبود، در نتیجه هیچ یک از  20پژوهش کمتر از 

های پنل است، استفاده شد. شده که خاص دادهناهمسانی واریانس از آزمون والد تعدیل 

های پانل، و آزمون همبستگی در داده همچنین از آزمون والدریج برای بررسی وجود خود

پسران، برای تشخیص همبستگی مقطعی استفاده شد. برای رفع مشکلات یاد شده در بالا نیز 

هنگام تخمین با استفاده از نرم افزار استتا، در صورت نیاز و حسب مورد، از اختیارهای 

cluster ( و یا از رگرسیون با )به ترتیب به منظور رفع ناهمسانی واریانس و خود همبستگی

برای حالتی که علاوه بر ناهمسانی واریانس و  26خطاهای معیار دریسکال و کرایاستفاده از 

 خود همبستگی، مشکل همبستگی مقاطع نیز وجود داشته باشد، استفاده شد.
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 (1831تا  1831. آمار توصیفی متغیرهای پژوهش برای کل دوره )1جدول شمارۀ

 

 های پژوهشیافته

 هاتحلیل توصیفی و همبستگی داده

ارائه شده است.  2جدول شمارۀساله در20کل دورۀمتغیرهای پژوهش برایآمارتوصیفی

اند. های ابتدای دوره تقسیم شدهباید توجه داشت که متغیرهای پژوهش بر جمع دارایی

( RM( و میانگین سطح کلی مدیریت واقعی سود )DAتعهدی اختیاری )میانگین اقلام 

دهد که طی دوره نمونه، تقریبا صفر است. میانگین قدرمطلق اقلام تعهدی اختیاری نشان می

های اول دوره خود، اقلام دارایی %8 ها به طورمیانگین در هرسال، تقریباً معادلشرکت

شمارۀ میانه و میانگین متغیرهای جدول اند.کردهرشاختیاری)اعم ازمثبت و منفی(گزاتعهدی

(و دورۀ 2981تا  2980به طور جداگانه برای دوره پیش از قانون )مختلف مدیریت سود را 

میانگین قدرمطلق اقلام تعهدی اختیاری در دهد. ( نشان می2983تا  2985پس از قانون )

وده که در دورۀ پس از تصویب قانون ب 03/0دورۀ پیش از تصویب قانون بازار اوراق بهادار 

باشد. همچنین علامت میانگین و میانه کاهش یافته است و این کاهش معنادار می 075/0به 

 قبل از آن تغییر یافته است.پس ازتصویب قانون نسبت به دورۀتعهدی اختیاری در دورۀاقلام

انحراف   نمیانگی   نهبیشی   کمینه نماد نام متغیر

 معیار

- DA اقلام تعهدی اختیاری 581/0  696/0  000/0  225/0  

ABS-DA 000/0 قدر مطلق اقلام تعهدی اختیاری  696/0  089/0  080/0  

- R-CFO جریان نقد عملیاتی غیرعادی 069/2  815/0  027/0  286/0  

-R-PRO 792/0 های تولیدی غیرعادیهزینه  892/0  006/0-  262/0  

- R-DExp های اختیاری غیرعادیهزینه 088/0  732/0  003/0  017/0  

- RM سطح کلی مدیریت سود واقعی 159/1  621/1  000/0-  092/2  

GDP 892/0 رشد تولید ناخالص داخلی )%(  752/8  082/6  131/1  

-ROA 920/0 هانرخ بازده دارایی  869/2  219/0  212/0  

M/B 103/0 دفتری سهامارزش بازار به ارزش   852/81  191/6  980/3  
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 های قبل و بعد از تصویب قانون. آمار توصیفی متغیرهای پژوهش به تفکیک برای دوره2جدول شمارۀ

آزمون برابری  میانگین میانه نماد نام متغیر

دورۀقبل از  هامیانگین

 قانون

دورۀ پس از 

 قانون

دورۀ قبل از 

 قانون

دورۀ پس از 

 قانون

 DA 008/0 011/0- 026/0 025/0- 000/0 اقلام تعهدی اختیاری

قدرمطلق اقلام تعهدی 

 اختیاری

ABS-DA 065/0 057/0 030/0 075/0 001/0 

جریان نقد عملیاتی 

 غیرعادی

R-CFO 203/0 025/0- 018/0 007/0 019/0 

های تولیدی هزینه

 غیرعادی

R-PRO 005/0- 029/0 021/0 - 002/0 295/0 

های اختیاری هزینه

 غیرعادی

R-DExp -001/0 009/0 008/0 020/0 727/0 

سطح کلی مدیریت 

 سود واقعی

RM 201/0 - 060/0- 020/0- 022/0 713/0 

 

میانگین سطح کلی مدیریت سود واقعی نیز در دورۀ پس از تصویب قانون مثبت شده 

 است هر چند این تغییر از لحاظ آماری معنادار نبوده است.
 . ضرایب همبستگی بین متغیرهای پژوهش8جدول شمارۀ

 DA GDP MKTV M/B R-CFO R-DExp R-PRO 

DA 2       

GDP 092/0 * 2      

MKTV 111/0 * 228/0 * 2     
M/B 928/0 * 521/0 * 185/0 * 2    

R-CFO 102/0-  109/0  102/0-  007/0-  2   

R-DExp 001/0  002/0-  905/0- * 109/0-  201/0-  2  

R-PRO 608/0 * 602/0  007/0 * 101/0-  257/0- * 012/0- * 2 

RM 003/0-  101/0  705/0-  009/0-  027/0 * 097/0 * 125/0- * 

 دار است.معنا %5* در سطح 

دهد. پژوهش را نشان میهمبستگی پیرسون بین متغیرهای مختلفضرایب9جدول شمارۀ

ای منفی اما غیرمعنادار متغیر سطح کلی مدیریت سود واقعی با اقلام تعهدی اختیاری رابطه
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، R-CFOدارد. نکتۀ جالب این جا است که سه متغیر جایگزین مدیریت سود واقعی )یعنی 

R-PRO  وR-DExpدهد های منفی و معناداری با یکدیگر دارند که نشان می(، همبستگی

 دهند.سود واقعی نیز جابه جایی انجام میمختلف مدیریتهایاستفاده از روشها بینشرکت

 هانتایج آزمون فرضیه

شود. نتایج حاصل آزمون می 5فرضیۀ نخست پژوهش بر اساس تخمین الگوی شمارۀ 

داری الگو و سطح معنا Fآورده شده است. آمارۀ  1از تخمین این مدل در جدول شمارۀ 

دهد الگوی رگرسیون خطی و ضریب درصد است( نشان می 5مربوط به آن )که کمتر از 

است. علاوه بر این، ضریب متغیر ساختگی قانون بازار تعیین مربوطه از لحاظ آماری معنادار 

دهد پس از کنترل دار است که نشان می، معنا%5( منفی و در سطح خطای 5αاوراق بهادار )

سایر متغیرها از جمله شرایط اقتصادی، در دورۀ پس از تصویب قانون بازار اوراق بهادار، 

داشته است و بنابراین، فرضیۀ نخست مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی روندی کاهشی 

کوهن و های گیرد. این نتیجه تا حدود زیادی مطابق یافتهپژوهش مورد تائید قرار می

است که تاثیر کاهندۀ تشدید قوانین بر مدیریت سود  (1020هولاک )و  (1008همکاران )

 اند.تعهدی را مستند ساخته

از بین متغیرهای کنترلی الگوی، فقط ضرایب اندازه شرکت و مدیریت سود واقعی 

هایی که دهد شرکت( نشان میMKTVدار است. ضریب مثبت متغیر اندازه شرکت )امعن

کنند. منفی بودن عهدی را بیشتر دستکاری میارزش بازار سهام بزرگتری دارند، اقلام ت

( نیز موید وجود رابطۀ جایگزینی بین مدیریت سود RMضریب متغیر مدیریت سود واقعی )

تعهدی و مدیریت سود واقعی است. اما ضریب تغییر در تولید ناخالص داخلی که متغیر 

ست که فعالیت جایگزین فعالیت واقعی اقتصادی است، غیرمعنادار است و بیانگر آن ا

های ایرانی ربط چندانی به شرایط اقتصادی )رکود یا رونق( مدیریت سود تعهدی شرکت
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هایی که مشتری سازمان حسابرسی به ندارد. به علاوه، بین مدیریت سود تعهدی در شرکت

ها، تفاوتی مشاهده اند و سایر شرکتعنوان بزرگترین موسسۀ حسابرسی کشور بوده

 .معنادار نیست AUDیب متغیر ساختگی شود، زیرا ضرنمی
 

 و نتایج آزمون فرضیۀ اول 5. نتایج تخمین الگوی 1جدول شمارۀ

ABS-DAJ= α0+α1*AUDJ +α2*GDPJ +α3*MKTVJ +α4*Time +α5* 

LAW +α6*RM +α7* M/BJ+εit 
 داریسطح معنا t آمارۀ     ضریب متغیر              

 000/0 132/8 075/0 عرض از مبدا

AUD 006/0- 801/0- 115/0 

GDP 008/0 - 209/0 - 328/0 
MKTV 022/0 752/9 000/0 

Time 002/0 690/2 207/0 

LAW 026/0- 161/5- 000/0 

RM 005/0- 171/1- 015/0 

M/B 002/0- 236/0- 816/0 

  F  512/13آمارۀ

  F  000/0داری سطح معنا
2R 019/0  درون گروهی  

ارائه شده  5جدول شمارۀو آزمون فرضیۀ دوم در  6 الگوینتایج مربوط به تخمین 

دار است. درصد معنا 35، این الگو در سطح اطمینان Fاست. با توجه به معنادار بودن آمارۀ

( مقداری مثبت و از لحاظ 5αدر این الگو، ضریب متغیر مصنوعی قانون بازار اوراق بهادار )

آماری معنادار دارد. بنابراین، می توان نتیجه گرفت که پس از کنترل سایر متغیرهایی که 

یعنی  2983تا  2985های رود بر متغیر وابسته اثرگذار باشند، در فاصلۀ زمانی سالانتظار می

عی سود افزایش یافته دورۀ پس از تصویب قانون بازار اوراق بهادار، استفاده از مدیریت واق

گیرد. است. این مهم بیانگر آن است که فرضیۀ دوم پژوهش حاضر مورد تائید قرار می
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دهد که در نشان می 6و ضریب این متغیر در الگوی  5مقایسه ضریب متغیر قانون در الگوی 

 که مدیریت اقلام تعهدیساله پس از تصویب قانون بازار اوراق بهادار، در حالی 5دورۀ 

ها در مجموع، گرایش بیشتری به روندی کاهشی داشته است، در عوض مدیران شرکت

اند و در واقع تا حدودی های واقعی پیدا کردهمدیریت سود از طریق دستکاری فعالیت

های این پژوهش از اند. یافتهمدیریت سود واقعی را جایگزین مدیریت سود تعهدی نموده

هولاک و  (1008کوهن و همکاران )مشابه خارجی مانند  های تحقیقاتاین حیث با یافته

 هماهنگی دارد. (1020)

، متغیرهای کنترلی درصد تغییر در تولید ناخالص داخلی، اندازه 5بر خلاف الگوی 

هستند. این  معنادار 6مؤسسۀ حسابرسی و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری در الگوی 

شواهد حاکی از آن است که با افزایش تولید ناخالص داخلی، یعنی با بهبود شرایط واقعی 

هایی که یابد. همچنین شرکتاقتصاد، سطح کلی مدیریت سود واقعی نیز افزایش می

ها از طریق مشتری سازمان حسابرسی هستند به نسبت، سود خود را بیشتر از بقیه شرکت

 6، در الگوی 5کنند. مطابق نتایج تخمین الگوی های واقعی مدیریت میدستکاری فعالیت

ضریب متغیر جایگزین مدیریت سود تعهدی یعنی قدرمطلق اقلام تعهدی اختیاری، منفی و 

ها تا حدودی بین معنادار شده است که دوباره گویای این واقعیت است که شرکت

نی بر اقلام تعهدی، جا به جایی انجام های مدیریت سود واقعی و مدیریت سود مبتتکنیک

کند. مثبت و معنادار شدن پشتیبانی می (1021زنگ )های ای که از یافتهدهند؛ نتیجهمی

تر، نسبتاً مدیریت سود واقعی های بزرگدهد که شرکتنیز نشان می MKTVضریب متغیر 

 دهند.بیشتری انجام می
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 و آزمون فرضیۀ دوم 6 الگوی. نتایج تخمین 5جدول شمارۀ

RM = α0 +α1*AUD +α2*GDP +α3*MKTV +α4*Time +α5*LAW +α6*ABS-

DA +α7*M/BJ+εit 
 سطح معناداری      t آمارۀ ضریب متغیر

 639/0 -102/0 -081/0 عرض از مبدا
AUD 166/0 921/5 000/0 

GDP 106/0 227/0 325/0 
MKTV 271/0 752/9 000/0 

Time 029/0- 526/0- 620/0 
LAW 261/0 125/9 002/0 

ABS-DA 031/2- 271/1- 091/0 
M/B 015/0- 159/9- 002/0 

  F  112/28آمارۀ

  F  000/0داری سطح معنا
2R 092/0  درون گروهی  
 

 بندی و نتیجه گیریجمع

پژوهش حاضر روند تغییرات مدیریت سود تعهدی و مدیریت سود واقعی را طی زمان 

های مدیریت مستند ساخت و بررسی نمود که آیا تصویب قانون بازار اوراق بهادار، فعالیت

های ایرانی را تحت تاثیر قرار داده است یا خیر؟ نتایج نشان داد وقتی تا حد سود شرکت

کنیم، در دورۀ ها را کنترل میهای خاص شرکتتصادی و تفاوتامکان، تغییرات شرایط اق

یابد، اما در پس از تصویب قانون بازار اوراق بهادار، سطح مدیریت سود تعهدی کاهش می

شود. به عبارت دیگر، عوض، افزایش معناداری در سطح مدیریت سود واقعی مشاهده می

کاربرد مدیریت سود تعهدی به سمت ها تا حدودی از بعد از تصویب قانون جدید، شرکت

های ها در تایید نتایج پژوهشاستفاده از مدیریت سود واقعی گرایش پیدا کرده اند. این یافته
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های نظارتی دهد که تقویت قوانین و مکانیسم(، نشان می1009لئوز و همکاران، قبلی )مانند 

طلبانه )مانند مدیریت سود کاهش برخی رفتارهای فرصتتواند در در بازار سرمایه می

تعهدی( موثر باشد. در واقع، مدیران در پاسخ به تغییرات قانونی نظیر تصویب قانون بازار 

ها را کند و مسئولیت مدیران و نظارت بر آناوراق بهادار که افشا و شفافیت را تقویت می

 دهند.ی واکنش نشان میدهد، با کاهش دستکاری اقلام تعهدافزایش می

های بیرونی نظام راهبری قوانین و مقررات حاکم بر بازار سرمایه از جمله مکانیسم

مدیره یا باشند که در کنار ساز و کارهای درون سازمانی نظیر ساختار هیأتشرکتی می

تواند به بهبود کیفیت گزارشگری مالی کمک نماید. در این های داخلی و ... میکنترل

گام مهمی در تقویت شفافیت و  2981ستا، تصویب قانون بازار اوراق بهادار ایران در سال را

حاکمیت شرکتی و حمایت از حقوق سرمایه گذاران بوده است و مسیر را برای تصویب 

 دیگر مقررات لازم باز نموده است.

ها، بار آندر پایان، لازم به ذکر است برای تقویت نتایج پژوهش حاضر و اطمینان از اعت

های دیگری نیز انجام شد. از جمله اینکه برای کنترل بیشتر، های اضافی و بررسیآزمون

و یا  سال کاهش داده شد 2سال و بار دیگر به  9های قبل و بعد از قانون، به طول دوره

جزء دورۀ پس از تصویب در نظر  2981بار، سال تصویب قانون یعنی سال که یکاین

های اضافی اگرچه از لحاظ مقداری، ایج حاصل از این تغییرات و بررسیگرفته شد. نت

ها های اندکی با نتایج ارائه شده در مقاله داشت، اما از لحاظ کیفی، تاثیری بر استنباطتفاوت

 های اصلی پژوهش نداشت.و یافته

هایی نیز مواجه بوده است. اگرچه در این پژوهش سعی این پژوهش با محدودیت

شده است تا حد امکان عوامل موثر بر مدیریت سود در دورۀ نمونه به نحو مناسبی تحت 

های علی، همواره باید جانب احتیاط را رعایت نمود. کنترل قرار گیرد اما در انجام استنباط
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ها، امکان بررسی دقیق تحقیق و توسعه توسط اغلب شرکت هایعدم افشای مناسب هزینه

سازد. در های اختیاری را غیرممکن میها در زمرۀ هزینهها و احتساب صریح آناین هزینه

 نهایت، خوانندگان باید به اثر احتمالی تورم بر نتایج پژوهش، دقت و توجه نمایند.

 پیشنهادهای کاربردی و پژوهشی

ران از طریق تغییر روش مدیریت سود، به تغییرات قانونی در محیط ما دریافتیم که مدی

یک کاربرد مهم نتایج این پژوهش برای استاندارد دهند. گزارشگری خود واکنش نشان می

تر نمودن قوانین و استانداردهای گذاران این است که صِرف افزایش یا دقیقگذاران و قانون

گردد؛ حسابداری نمیاطلاعاتکیفیتسود وافزایشمدیریتکاهشحسابداری،الزاماً منجر به

های واقعی بلکه ممکن است اثر آن، اتکای کمتر بر اقلام تعهدی و اتکای بیشتر بر فعالیت

طلبد که مسئولان سازمان بورس، سازمان حسابرسی، و سایر نهادهای این واقعیت میباشد. 

منظور صیانت بهتر از حقوق سرمایه  گذار و ذیربط و نیز موسسات حسابرسی بهقانون

های واقعی حساسیت بیشتری به خرج دهند و تدابیری را گذاران، نسبت به دستکاری فعالیت

 ها بیاندیشند.های خاص مدیریت سود و برخورد با آننیز برای پیشگیری و کشف این روش

دستکاری  های تحقیق و توسعه و در معرضبا توجه به اهمیت ماهوی و مبلغی هزینه

شود الزاماتی را برای افشای بهتر و دقیقتر ها، به سازمان و شرکت بورس پیشنهاد میبودن آن

ها توسط سرمایه گذاران، تحلیلگران و ها مقرر دارند تا امکان بررسی آناین گونه هزینه

 پژوهشگران فراهم آید.

اگانه( هدف این پژوهش بررسی روند دو روش رایج مدیریت سود )به طور جد

باشد. به همین دلیل، هیچ گونه تحلیل و پیرامون سال تصویب قانون بازار اوراق بهادار می

استنباطی در رابطه با اینکه آیا مدیریت سود در مجموع، پس از تصویب قانون جدید تغییر 

 شود.های آینده واگذار میدهد. این موضوع مهم به پژوهشکرده است یا خیر، انجام نمی
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های اخیر و ایت، با توجه به رشد و گسترش سریع بازار سرمایۀ ایران طی سالدر نه

های مختلف توسط دولت و همزمان، تصویب و انتشار خیل قوانین و مقررات و دستورالعمل

های آتی بیشتر به بررسی آثار و پیامدهای شود در پژوهشسایر نهادهای ذیربط، پیشنهاد می

تواند در تدوین پرداخته شود. قطعاً نتایج این تحقیقات می مختلف این قوانین و مقررات

 قوانین جدید یا اصلاح قوانین موجود، مورد استفاده نهادهای قانونگذار نیز واقع شود.
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