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 چکیده
هدف مطالعه حاضر بررسی تاثیر مدیریت سود واقعی در افزایش ریسک سقوط قیمت سهام با لحاظ کردن نقش بیش 

جامعه  باشد.میعلّی )پس رویدادی( وع از ن ، همبستگیشناسیو از بعد روش وهش حاضر کاربردیپژ اعتمادی مدیران است.
 گیری حذفو با استفاده از روش نمونه بودهشده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهشرکتکلیه آماری پژوهش، 

 1401 الی 1396های سالبین ساله  6زمانی  دورهدر  و شدهعنوان نمونه پژوهش انتخابشرکت به 146سیستماتیک، 
های پژوهش نشان داد که مدیریت سود بر ریسک سقوط قیمت نتایج حاصل از آزمون فرضیه .موردبررسی قرار گرفتند

 کند.سهام تأثیرگذار است و بیش اعتمادی مدیران این رابطه را تعدیل می

 .بیش اعتمادی مدیران، ریسک سقوط قیمت سهام، مدیریت سود کلیدی: واژگان

 

 مقدمه
رون داشته و آن را به بیراجع به شرکت را مخفی نگه دهد که مدیران اطلاعات منفیپدیده سقوط قیمت سهام زمانی رخ می

تا یک نقطه و زمان  احتکار اخبار بددرواقع این  (.2016، 1و کیم و ژانگ 1397)خلیفه سلطانی و همکاران،  دهندانتقال نمی
و در آن زمان به ناگاه حجم زیاد  شرکت به نقطه اوج برسد حجم اطلاعات منفی در زمانی کهتواند ادامه یابد و خاص می

د. شده خواهد شنوعی در بازار منتشر خواهد شد و شرکت مجبور به افشای این اطلاعات انباشتهاطلاعات و اخبار منفی به
)حاجیها و  شدر قیمت سهام شرکت خواهد افت و سقوط ناگهانی داخبار بد باعث  حجم بالای افشای اطلاعات و همین

های عملیاتی عادی با هدف عنوان گذر از رویه(. مدیریت سود اقلام واقعی به2014، 2و هام و همکاران 1397رنجبرناوی، 
اند از آید که عبارتو از طرق مختلفی به وجود می (1400)هریوندی و خانجانی،  باشدمدت میرسیدن به اهداف سود کوتاه

 بل معاملهها، فروش اوراق قاهای اختیاری، تولید اضافی، تخفیفات قیمتی فروش، تغییر زمان فروش داراییکاری هزینهستد
تحقیقات قبلی مدیریت سود واقعی  .(1394ایزدی نیا و همکاران، ) شودکه همگی به خاطر افزایش سود سازمان انجام می

گذاران که اطلاعات خصوصی بین عوامل شرکتی با اطلاعات سرمایه نوان کردهعامل تشدید پدیده عدم تقارن اطلاعاتی عرا 
ارهای گذاران با رفتباشد و زمانی که اطلاعات خصوصی افشا گردد سرمایهطور یکسان نمیو ذینفعان در بازار سرمایه به

تحقیقات  نتایج (.2017، 3و بن ناصر و همکاران 1400)آزادی و همکاران،  احساسی موجب ریزش قیمت سهام خواهند شد
جود وسقوط قیمت سهام  ریسک ارتباط مثبت بین مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و دهدطورکلی نشان میبه قبلی
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با وجود  کننددهد که مدیران از اقلام تعهدی اختیاری برای ذخیره اطلاعات منفی استفاده مینشان می طورکلیدارد که به
قیمت  و خطر سقوطمدیریت سود واقعی مطالعه راجع به ورد مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی، تحقیقات گسترده در م

ان کردن توان برای پنهمشابه مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی، عملیات واقعی را می سهام کمتر انجام پذیرفته است.
مدیریت سود واقعی کمتر  کهحال، ازآنجاییبا این(. 1398و مهرآور و کارگر،  2022، 1لی و همکاران)اخبار بد استفاده کرد 

تدریج از اقلام تعهدی به این سمت گرایش پیدا کرده و از این اقلام جهت مدیریت باشد، مدیران بهدر توجه حسابرسان می
قرار  ها موردبررسیرای بقا و توسعه سازماندر ادبیات سازمانی دو مفهوم اصلی متفاوت و مکمل ب؛ کنندسود استفاده می

 (. 2020، 2لی و همکاران) مدیریت و حکمرانی هستند دو مفهوم، این گیرد کهمی

 یفتارر هاییژگیفرد با و کیاست. روانشناسان  یشناخته شده و مستند شده در روانشناس دهیپد کی بیش اعتمادی

 چهاز آن شیاست )ب قیدق اریبس شانیکه اعتقاد دارد اطلاعات و دانش ا کنندیم فیتعر یرا به عنوان فرد ینانیفرااطم
 رآوردب افراد نخست،. اند از حد ارائه داده شیاز اعتماد ب فیدو تعر یمتون مربوط به روانشناس 3دیدارد(. به نظر ها تواقعی که
نش م)بشیری نندمی بی هست، واقعاً که چه آن ازتر  نیرا مع دادیرو کیخود دارند. دوم، افراد  های ییاز واقع از توانا شبی

 گرانیاز د تر قیباور هستند که اطلاعاتشان دق نیبر ا یموارد، کارگزاران اقتصاد نیاز ا کی. در هر (1401و شهنازی، 
و  یالم ماتیتصم یرا بر رو بیش اعتمادی بازتاب تا ه اندعلاقمند شد تر شیب یاست. در حال حاضر، اقتصاددانان مال

آن  تواند ینم زیاست که تجربه ن یقو یروانشناخت دهپدی چنان از حد آن شیمشاهده کنند. اعتماد ب یمال یعملکرد بازارها
در حوزة  یهای علم روانشناس افتهی نیاز مهمتر یکی اعتمادی شیب (.1399زاده خانقاه و بادآورنهندی، تقی) ندرا حذف ک
 یادراك اطلاعات ،ینیشبیپ خود، از جمله قدرت هایییکه افراد دربارة توانا افتندیاست. پژوهشگران در رییمگیتصم قضاوت و

احساس  نیاز حد اعتماد دارند، البته ممکن است ا شیب خود و دانش هاییبه توانا گرید انی. به بکنندیو دانش خود، اغراق م
 شیهای وقوع ب شهیاز ر یکی. (1396)چهارمحالی و زاهدی،  نداز آن غافل باش زین خود یحت ایرا اظهار نکنند  یدرون
 و رندیگمی های خود را به عهده  تیموفق تیاست که افراد مسئول نیا رییادگی ۀجینت و اصلاح نشدن آن در ینانیاطم

موجب  اعتمادیشیشناسان معتقدند بروان (.1400، )معصومی و نساگراندهند  ینسبت م گرانیشکست را به د تیمسئول
از  شیکنترل حوادث را ب یبرا شانییارزش و توانارا کم خود یافراد از به دست آوردن دانش غافل شوند، خطرها شودیم

)بشیری  ابدی کاهش شانیا یهامیعلت تصمارزش شرکت به جه،یدرنت نند؛یرا برگز رمتعارفیغ یهانهیکنند و گز یابیحد ارز
و موجب  کندیم یگذاربازار، شرکت آنها را کمتر از واقع ارزش ،اعتقاد دارند اعتماد بیش رانیمد(. 1401منش و شهنازی، 

هند، اما دگذاری از خود نشان می. به همین دلیل، تمایل بیشتری به بیش سرمایهشود نهیپرهز یخارج یمال نیتأم شودیم
 گذاری کمتر از حد صورت گیرد. بررسیسرمایهها نیازمند منابع خارجی باشد، ممکن است در صورتی که تامین مالی پروژه

ی های حسابداری شرکت موضوع مهمهای شرکت از قبیل خط مشی و سیاستتاثیر بیش اعتمادی مدیران بر روی سیاست
چهارمحالی ) تواند منجر به تصمیماتی شود که ارزش شرکت را تحت تاثیر خود قرار دهداست، زیرا بیش اعتمادی مدیران می

رکت های شگذاریتواند با تصمیمات نادرست ممکن است کارایی را در سرمایه(. بیش اعتمادی مدیران می1396، و زاهدی
 توانند بر رابطه میان مدیریت سود و ریسک سقوطهای ناکارا میگذاریتحت تاثیر قرار دهند. مدیران بیش اعتماد با سرمایه

 قیمت سهام تاثیرگذار باشد. 
گذاری، مسئولیت اجتماعی و بیش اعتمادی مدیران، ( در پژوهشی با عنوان رابطه کارایی سرمایه1402) کاردان و همکاران

ها سبب بهبود کارایی افزایش مسئولیت اجتماعی شرکتبا تاکید بر رویکرد تئوری سلسله مراتبی این گونه بیان نمودند که  
ایل گردد، اما مدیران تمگذاری میباعث بهبود کارایی سرمایهاعتمادی مدیران گردد، ولی افزایش بیشگذاری نمیسرمایه
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ماعی بالا های با مسئولیت اجتگذاری را بهبود ببخشند. همچنین شرکتندارند تا از طریق تامین مالی داخلی کارایی سرمایه
وهشی با عنوان مؤلفه ( در پژ1400) ییسقا. گذاری را افزایش دهندتمایل دارند با تامین مالی داخلی، کارایی سرمایه

ود نقدشوندگی سهام رابطه منفی با مدیریت س گونه بیان نمود کهنقدشوندگی مدیریت سود واقعی و بازده آتی سهام این
رد. نتایج این داری داواقعی دارد و تأثیر مؤلفه نقدشوندگی سهام مدیریت سود واقعی با بازده سهام آتی ارتباط مثبت و معنی

مدت نقش اساسی در تصمیمات مدیریتی در تعیین بازده سهام هد که مؤلفه نقدشوندگی سهام در کوتاهدپژوهش نشان می
ترین عوامل مؤثر بر مدیریت سود واقعی و ( در پژوهشی با عنوان شناسایی مهم1400همکاران )ابراهیمی و  .آتی دارد

ان معضلی های بورسی ایرمدیریت سود در شرکتودند که گونه بیان نمهای بیزین اینتعهدی در بازار سرمایه با رویکرد مدل
چندبعدی است؛ چراکه متغیرهای مرتبط با شاخص سودآوری، نقدینگی و بدهی بر این نوع مدیریت اثرگذارند. چندبعدی 

بات وجگذاران بازارهای مالی و سرمایه را خواهد طلبید تا مبودن عوامل مؤثر بر این فرآیند الزام هماهنگی میان سیاست
( در پژوهشی با عنوان بررسی تأثیر 1400) یسور. تعدیل و کاهش مدیریت سود در بورس اوراق بهادار را کاهش دهند

رابطه  بین نسبت جاری و نسبت آنی با مدیریت سود واقعی گونه بیان نمود کهنسبت نقدینگی بر مدیریت سود واقعی این
مالی بر ریسک سقوط قیمت هایاثر خوانائی صورتدر پژوهشی با عنوان  (1400همکاران )آزادی و . معناداری وجود دارد

ار داری بر رابطه بین ریسک نوسان قیمت سهام و رفتخوانایی تأثیر معنیگونه بیان کردند که اینسهام و رفتار سهامداران 
 فتار سهامداران را تحت تأثیر قرارهای مالی، رکه خوانائی گزارش شداز نتایج این پژوهش، چنین برداشت . سهامداران ندارد

( در پژوهشی با عنوان تأثیر عملکرد 1399) یرینصفخاری و  تواند بر نقد شوندگی سهام اثر بگذارد.دهد و این امر میمی
 یشرکترد های عملکگونه بیان کردند که بین شاخصاین شرکت بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام در نتایج پژوهش خود

ها، نسبت ارزش بازار به دفتری و سود هر سهم( و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه ین، نرخ بازده داراییشاخص کیو توب)
( در پژوهشی با عنوان بررسی رابطه مدیریت واقعی سود با 1397کنعانی امیری و باورهژ )داری وجود دارد. منفی و معنی

الذکر های فوقد که بین مدیریت واقعی سود با استفاده از روشگونه نتایج پژوهش خود را بیان کردنبازده غیرعادی سهام این
 اولویت تعیین و ( با عنوان مدل بندی1397همکاران )نمازی و . داری وجود داردو بازده غیرعادی سهام، رابطه معنی

 جریان غیرعادیورشکستگی به این نتیجه رسیدند که افزایش یا کاهش  بینیپیش واقعی بر سود مدیریت مؤثر معیارهای
ر به های غیرعادی تولید منجوجوه نقد عملیاتی منجر به افزایش یا کاهش ریسک ورشکستگی و افزایش و کاهش هزینه

 شود.کاهش یا افزایش ریسک ورشکستگی می
یفیت ک( در پژوهشی با عنوان تاثیر سرمایه انسانی بر ریسک سقوط قیمت سهام این گونه بیان کردند که 2023) 1سی و ژیا

سرمایه انسانی محیط اطلاعات داخلی شرکت ها را بهبود می بخشد، احتکار اخبار بد و سرمایه گذاری بیش از حد را مهار 
( در پژوهشی با عنوان مدیریت سود 2022همکاران )لی و  می کند و منجر به کاهش ریسک سقوط قیمت سهام می شود.

های ای از شرکتاین مطالعه با نمونهگونه بیان نمودند که اینواقعی، حاکمیت شرکتی و ریسک سقوط قیمت سهام 
 هایی بانتایج نشان داد که در شرکت صورت پذیرفته است. 2018تا  2010شده در بورس چین در بازه زمانی پذیرفته

 یخارج توجهی بیشتر است که این ارتباط با نظارتطور قابلریسک سقوط قیمت سهام به مدیریت سود واقعی بالاتر
و ریسک سقوط قیمت سهام را  مدیریت سود واقعی حال، کنترل داخلی ارتباط بینیابد. بااینمالکیت نهادی( کاهش می)

ونه گ( در پژوهشی با عنوان لحن افشای غیرعادی، مدیریت سود و کیفیت سود این2022) 2السود و السیددهد. کاهش نمی
دهد که تداوم علاوه بر این، نتایج نشان می افشای غیرعادی و مدیریت سود است.بیان نمودند که ارتباط مثبت بین لحن 

شوند، اما تر از لحن افشای غیرعادی بالاتر است. نتایج برای یکنواختی سود حفظ میهایی با سطوح پایینسود برای شرکت
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های مدیریت در پژوهشی با عنوان تأثیر شیوه( 2021) 1پذیری و ارتباط با ارزش اطلاعات.  بوتو و همکارانبینینه برای پیش
گونه بیان نمودند که بین بازده سهام و مدیریت سود واقعی و تعهدی رابطه معنادار و منفی وجود سود بر بازده سهام این

ین مقاله ا توجهی منفی است.طور قابلعلاوه بر این، تأثیر ترکیبی مدیریت سود واقعی و تعهدی بر بازده سهام نیز به دارد.
ر را توانند مدیریت سود تعهدی کمتر و بیشتگذاران میگذاران باشد زیرا سرمایهتواند افزوده ارزشمندی به دانش سرمایهمی

الزحمه غیرعادی حسابرس و ریسک افت آتی قیمت سهام ( در پژوهشی با عنوان حق2021) 2گذاری کنند. ژائوقیمت
طبیعی حسابرس ارتباط معناداری با ریسک افت قیمت سهام در آینده دارد. لی و دارد که هزینه غیرگونه بیان میاین

که های داخلی دریافتند که هنگامیای با نام ارتباط بین بحران مالی، مدیریت سود و کنترل( در مطالعه2020) 3همکاران
 جمله مدیریت سود واقعیریت سود منهای مختلف مدیشوند برای رهایی از این امر به شیوهها دچار بحران مالی میشرکت

ؤثر های مرسد ولی در عوض با ورود کنترلترین حد خود میها به پایینآورند و اعتماد به گزارشگری آنو تعهدی روی می
کاری سود را به حداقل رساند. توان این دستهای مدیران شرکت، میها و فعالیتنظارت مستمر بر این کنترل داخلی و

گونه بیان نمودند که نتایج برای ( در پژوهشی با عنوان مدیریت سود و بازده مورد انتظار سهام این2018) 4ن و سرادایاندا
ها بر اساس کمترین تا بالاترین اقلام تعهدی در هند ثابت های سود ده و زیان ده و همچنین پورتفولیوی شرکتشرکت
د با توجه به ادغام اقلام تعهدی در بازده مورد انتظار سهام ناکارآمد دهد که بازار سهام هنشواهد تجربی نشان می است.

ادند گونه نشان د( با بررسی رابطه بین محدودیت در تأمین مالی و ریسک سقوط قیمت سهام این2018) 5است. هی و ران
( 2017) 6همکارانها در تأمین مالی منجر به افزایش ریسک سقوط قیمت سهام خواهد شد. چن و که افزایش محدودیت

ارتباط بین هموارسازی و خطر سقوط قیمت سهام را موردبررسی قراردادند. نتایج نشان داد که سطوح بالای هموارسازی 
هایی با تحلیلگران کمتر و سهامداران نهادی سود با خطر سقوط قیمت سهام همراه است و چنین ارتباطی برای شرکت

ها نشان دادند که هموارسازی سود با بازده اری مثبت، شدیدتر است. همچنین آنتر و همچنین اقلام تعهدی اختیکوچک
 ماهه بعد از اعلام سود مرتبط است.های سهمنفی فراوان در دوره

 با توجه به مبانی نظری و تجربی ارایه شده دو فرضیه برای پژوهش به ترتیب زیر ارایه شده است:
 ریسک سقوط قیمت سهام تاثیرگذار است. فرضیه اول پژوهش: مدیریت سود واقعی بر

 بیش اعتمادی مدیران بر رابطه میان مدیریت سود واقعی و ریسک سقوط قیمت سهام تاثیرگذار است. فرضیه دوم پژوهش:
 

 روش شناسی پژوهش
 رجامعه آماری موردبررسی د است.علی )پس رویدادی( وع از ن ، همبستگیشناسیو از بعد روش وهش حاضر کاربردیپژ

 1401تا  1396 هایبررسی نیز سال شده در بورس اوراق بهادار تهران و دوره موردهای پذیرفتهاین پژوهش، کلیه شرکت
 عنوان نمونه انتخاب شدهشده در بورس اوراق بهادار تهران که دارای شرایط زیر هستند بههای پذیرفتهشرکت باشد.می

ساله( موردبررسی تغییر  6ها پایان اسفند باشد. در دوره )پایان سال مالی شرکت منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات،است، به
ها و هها، بیمجزو بانک اطلاعات مربوط به متغیرهای انتخاب شده در این پژوهش در دسترس باشد. دوره مالی نداده باشند.

ها با تحلیل داده هش انتخاب شده است.شرکت به عنوان نمونه نهایی پژو 146گذاری نباشند. نهایتا های سرمایهشرکت

                                                           
1 Bhutto et al. 
2 Zhaou 
3 Yuanhui Li 
4 Dayandan, Sra. 
5 Hei,Runn 
6 Chen et all 
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و رگرسیون لجستیک در آزمون  12 1افزار ایویوزهای ترکیبی و با رویکرد پنل دیتا و با استفاده از نرمدادهاستفاده از روش 
 فرضیه ها صورت پذیرفته است.

 

 تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش

 (RISK) قیمت سهام( سقوطمتغیر وابسته )ریسک 
( استفاده CRASH( از مدل بازده ماهانه خاص )2021قیمت سهام مشابه با مطالعات ژائو ) سقوطگیری متغیر برای اندازه

 یهایدوره سقوط در یک سال مالی معین، دوره .شود( است و طبق تعریف زیر محاسبه می1و  0) یشود. متغیری دو ارزشمی
انحراف معیار کمتر از میانگین بازده ماهانه خاص آن باشد. اساس این  2/3است که طی آن بازده ماهانه خاص شرکت 

له هایی که در فاصتعریف بر این مفهوم آماری قرار دارد که با فرض نرمال بودن توزیع بازده ماهانه خاص شرکت، نوسان
های عادی محسوب ه نوسانگیرند ازجملانحراف معیار قرار می 2/3انحراف معیار و میانگین منهای  2/3میانگین بعلاوه 

شود. با توجه به اینکه سقوط قیمت سهام یک های خارج از این فاصله جزء موارد غیرعادی قلمداد میشود و نوسانمی
ریسک مدل  عنوان مرز بین نوسانات عادی و غیرعادی مطرح است. در این پژوهشبه 2/3نوسان غیرعادی است، عدد 

است که اگر شرکت تا پایان سال مالی حداقل یک دوره سقوط را تجربه کرده باشد، سقوط قیمت سهام، متغیری مجازی 
 ( خواهد بود.0( و در غیر این صورت )1مقدار آن )
 شود:(  استفاده می1گیری بازده ماهانه خاص شرکت از رابطۀ )برای اندازه

)        j, t(1  Ln jtW 
               :(1رابطه ) در که

t j,W : بازده ماهانه خاص شرکتj  درماهt .طی سال مالی 

t j,r : بازده باقیمانده سهام شرکتj  در ماهt 2یمانده یا پسماند مدل در رابطه از باق و عبارت است: 
rj,t=β0+ βrmt-2 β2 rmt-1 β3 rmt β4 rmt+1 β rmt+2j,t 

 
 (:2)که در رابطه 

j,tr بازده سهام شرکت :j  در ماهt سال مالی. یط 

m,tr : بازده بازار در ماهt  است )برای محاسبه بازده ماهانه بازار، شاخص ابتدای ماه از شاخص پایان ماه کسر شده و حاصل
 .شود(بر شاخص ابتدای ماه تقسیم می

( 2باقیمانده آن به شرح رابطه )های ترکیبی برآورد شده و ( با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره و شیوه داده1رابطه )
 شود.برای محاسبه بازده ماهانه خاص شرکت استفاده می

 

 متغیر مستقل

 (RM) یواقعمدیریت سود 
( و 2020) یلهای پیشین مانند ها طبق مطالعات و پژوهشگیری مدیریت سود واقعی شرکتدر این پژوهش برای اندازه

( از مدل یکپارچه مدیریت سود واقعی که متشکل از سه عامل 1395همکاران )( و بنی مهد و 2022همکاران )لی و 
های شده است. مدلهای اختیاری غیرعادی، هزینه تولید غیرعادی و جریان نقدی عملیاتی غیرعادی است، استفادههزینه

دهد نشان می شده را برآوردتغیر گیری این موارد استفاده و مقدار باقیمانده رگرسیون سطح غیرعادی مرگرسیونی برای اندازه
                                                           

1 Eviews 
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( 1عدد ) شدهحاصلآید و برای سادگی در تفاسیر معیار با گرفتن مجموع سه متغیر به شرح رابطه زیر به دست می REMو 
شود و هرچه این مقدار در شاخص بیشتر باشد میزان مدیریت سود واقعی بالاتر در مقادیر خطای مدل اول و سوم ضرب می

 (.1395، 1مهد و همکاران بنی) باشدمی
برآورد  یرعادی متغیرغگیری این سه مورداستفاده و مقدار باقیمانده رگرسیون، سطح های رگرسیونی زیر برای اندازهمدل 

 REMآید و با گرفتن قدر مطلق با گرفتن مجموع سه متغیر به شرح رابطه زیر به دست می  REMدهد و شده را نشان می

 دهد.این مقدار در شاخص بیشتر باشد میزان مدیریت سود واقعی بالاتر را نشان می ه و هرچهآن را به دست آورد
i,t1)*Ab CFO -+(i,t+Ab DISX i,t1)*Ab PROD -=(i,tSUM -REM 

 

i,tSUM-REM، واقعی سود اقلام مدیریت 

i,tAbPROD، شرکت عملیاتی هایفعالیت از غیرعادی های تولیدهزینه i سال در t باشد.می 
 AbDISXi,t، شرکت غیرعادی اختیاری هایهزینه i سال در t باشدمی 
 i,tAbCFO، شرکت غیرعادی نقدی عملیاتی جریان i سال در t باشد.می 

 

 هزینه تولید غیرعادی
 آید:تولید غیرعادی از طریق مدل زیر به دست می

PRODi,t/Ai,t-1=α0+α1/Ai,t-1+α2Si,t/Ai,t-1+α3ΔSi,t/Ai,t-1+α4ΔSi,t-1/Ai,t-1+εi,t 
 

PRODi,t هزینه تولید شرکت :i  در پایان سالt شده کالای فروش رفته و اضافه شدن تغییرات در و نتیجه بهای تمام
 موجودی کالا است.

ΔSi,t تغییرات فروش شرکت :i  در پایان سالt. 
ΔSi,t-1: ییرات فروش شرکت تغi  در پایان سالt-1؛ و εi,t :یمانده مدلباق. 

 

 های اختیاری غیرعادیهزینه
هزینه آموزش کارمندان،  مانند؛ کنندها مدیران آن را کنترل میهای اختیاری آن چیزی است که با هدایت برنامههزینه
وهش ها و در پژها و تبلیغهای تحقیقات و توسعه، هزینه بازاریابی آگهیونقل و نگهداری کالا، هزینههای واحد حملهزینه

(، هزینه اختیاری 2022) لیشده و لذا بر اساس پژوهش های اداری و فروش و عمومی هزینه اختیاری معرفیحاضر هزینه
 شود:زیر عملیاتی میغیرعادی به شیوه 

DISEXPi.t/ TAi.t-1= α0(1 / TAi.t-1) + α1(SALESi.t/ TAi.t-1) +ε i,t 
 

DISEXP شرکت : هزینه اختیاریi  در پایان سالt های اداری و فروش و عمومی را شامل است.که همان هزینه 
TA: شرکت های کل دارایی جمعi  یان سالپادر (t-1). 

SALES: شرکت  فروشi در طی سال 
  : εباقیمانده مدل 

 

 جریان نقدی عملیاتی غیرعادی

                                                           
 (.1395 پور،حسنشناسی در حسابداری )بهمن بنی مهد، مهدی عربی و شیوا های تجربی و روشکتاب پژوهش1 
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 شود:های نقدی عملیاتی غیرعادی استفاده میاز مدل زیر برای برآورد جریان
CFOi,t/Ai,t-1=α0+α1/Ai,t-1+α2Si,t/Ai,t-1+α3ΔSi,t/Ai,t-1+εi,t 

 

CFOi,tهای نقدی عملیاتی شرکت : جریانi  در پایان سال مالیt؛ و 
εi,t :یمانده مدلباق. 

 

 متغیر تعدیلگر

 (Overcon) بیش اعتمادی مدیران
 ( از معیار زیر استفاده شده است: 1401) برای سنجش بیش اعتمادی مدیران به تبعیت از پژوهش بشیری منش و شهنازی

تصمیم های سرمایه است. با توجه به اینکه  tدر سال  iبیش اعتمادی مدیران بیانگر اعتماد بیش از حد مدیریتی شرکت 
گذاری شرکت، حاوی اطلاعاتی درباره میزان اطمینان بیش از حد مدیریتی است، در این پژوهش مطابق با پژوهش احمد 

)مازاد سرمایه گذاری(  over Inv از معیار (overcon)( برای اندازه گیری اطمینان بیش از حد مدیریتی 2013) 1و دویلمن
ابتدا مدل رگرسیونی بطور مقطعی برآورد می شود و پس از آن در هر سال باقی مانده استفاده شده است. بدن منظور 

شده خواهد شد. چنانچه باقی مانده مدل برای شرکتی بزرگتر از صفر باشد به این معناست که در ان شرکت بیش محاسبه
 از حد سرمایه گذاری شده است.

Asset × GRi,t = β0 + β1SALE × GRi,t + εi,t 
 

Asset × GRi,t : رشد دارایی های شرکتi  در سالt  است که از تفاوت میزان تغییرات دارایی ها نسبت به سال گذشته
 شرکت محاسبه می شود.

Sale × GRi,t : رشد فروش شرکتi  در سالt  است که از تفاوت میزان تغییرات فروش نسبت به سال گذشته شرکت
 محاسبه می شود.

ز صفر باشد برابر با یک، و در غیر اینصورت صفر در نظر گرفته خواهد شد )عرب این متغیر اگر باقی مانده مدل بزرگتر ا
 (.1394، بولو و حسنی القار، 1394صالحی و هاشمی، 

 

 متغیرهای کنترلی پژوهش
 .هابر کل داراییها تقسیمکل بدهی (:LEV) یاهرم مال

 .هالگاریتم طبیعی کل دارایی (:SIZEاندازه شرکت )
 باشد.گیری رشد شرکت میها و معیار اندازهنسبت ارزش بازار به دفتری دارایی(: MBشرکت )رشد 

قیمت سهام دوره جاری منهای قیمت سهام دوره قبل بعلاوه افزایش سرمایه و سود تقسیمی  (:RETسهام )نرخ بازده 
 بر قیمت سهام دوره قبل.تقسیم

 سهام. صاحبانبر حقوق سود خالص تقسیم (:ROEسهام )بازده حقوق صاحبان 
 ها.بر کل داراییسود خالص تقسیم (:ROAها )بازده دارایی
 

 مدل رگرسیونی پژوهش

                                                           
1 Ahmed & Duellamanm 
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i,t  SIZE5+ β i,t RET4 ) +βi,t × Overconi,t  (RM3 + β i,t Overcon2 + β i,t RM1 + β β0= t,iRISK 

i,t + ε i,t ROA9+ β i,t MB8 + βi,t LEV 7+ β i,t ROE6+ β 

 

 های پژوهشیافته

 های توصیفییافته
 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول )

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین نماد نام متغیر

 RM 0.0015 0.008- 0.86 0.46- 0.16 مدیریت سود واقعی

 LEV  0.57 0.58 0.99 0.10 0.20 اهرم مالی

 MB  5.52 3.40 16.76 1.00 5.01 رشد شرکت

 RET  0.92 0.30 7.19 0.42- 0.16 سهامنرخ بازده 

 ROA  0.12 0.10 0.62 0.22- 0.13 هابازده دارایی

 ROE  0.26 0.26 0.81 0.47- 0.26 بازده صاحبان سهام

 SIZE  14.37 14.15 19.61 11.03 1.45 اندازه شرکت

 RISK 0.25 0.28 1.00 0.00 0.26 ریسک سقوط قیمت سهام

دهنده نقطه ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشاناصلیدهد. متغیرهای پژوهش را نشان می( آمار توصیفی 1جدول)
هاست. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

طورکلی پارامترهای به. اندافتهیحول این نقطه تمرکز هادهد بیشتر دادهباشد که نشان می( می14.37برابر با ) اندازه شرکت
ترین . از مهمها نسبت به میانگین استپراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آن

ها غیر بازده داراییو مت 5.01برابر با رشد شرکت  متغیر پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار این پارامتر برای
  .دهد این دو متغیر به ترتیب دارای بیشترین و کمترین انحراف معیار هستندباشد که نشان میمی صدم 0.13برابر با 

 

 های پژوهشنتایج آزمون فرضیه
 های پژوهشهیفرض آزمون یجهنت (:2) جدول

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیر

 RM 1.79 0.44 4.03 0.0001 سود واقعیمدیریت 

 Overcon 0.22 0.13 1.62 0.10 بیش اعتمادی مدیران

 RM×overcon 1.53 0.66 2.39 0.019 ضریب تعاملی

 RET  0.090- 0.051 1.76- 0.077 نرخ بازده سهام

 SIZE  0.014 0.046 0.32 0.74 اندازه شرکت

 ROE  0.35 0.43 0.82 0.41 بازده حقوق صاحبان سهام

 LEV  0.17- 0.47 0.36- 0.71 اهرم مالی

 MB  0.014- 0.015 0.94- 0.34 رشد شرکت

 ROA  2.59- 1.09 2.36- 0.018 هابازده دارایی

 0.29 -1.05 0.69 -0.73 عرض از مبدأ

 های اطلاعاتیسایر آماره

 LR 45.146آماره 

 LR (Prob.) 0.0000داری سطح معنی
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 5( و سطح معناداری کمتر از 1.79) متغیر مدیریت سود واقعی با ضریب مثبت دهد کهنشان می (2)نتایج جدول 

تعامل مدیریت سود واقعی و بیش اعتمادی  همچنین ( بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر مستقیم دارد.0.0001درصد)
؛ بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیرگذار است (0.019) درصد 5کمتر از  داریمعنیسطح و ( 1.53) مثبتبا ضریب مدیران 
طح س ها نیز بابازده دارایی کنترلی متغیر گیرد.درصد موردپذیرش قرار می 95در سطح اطمینان های پژوهش هیفرض بنابراین

باشد که نشان درصد می 11.3مک فادن برابر با  بیضر .دندرصد رابطه معناداری با متغیر وابسته دار 5معناداری کمتر از 
درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای موجود در مدل پژوهش تحت کنترل قرار گرفته یا به بیان  11.3دهد می

زیاد عددی بین صفر و احتمالدرصد از تغییرات متغیر وابسته، به 11.3بایست گفت که تر در رگرسیون لجستیک میصحیح
توان گفت که مدل برازش رو میازاین .باشددرصد می 5سطح معناداری آن کمتر از  و 45.146برابر با  LRآماره  یک است.

 .شده از اعتبار کافی برخوردار است
 

 مدل و برازش مطلوب  بینیتشخیص درصد صحت پیش
بینی شرصد صحت پیکاربرد دارد، د رگرسیون لجستیکهای یکی از معیارهای نیکویی برازش که آن نیز صرفاً برای مدل

 است.
 پژوهش بینی مدلدرصدهای صحت پیش(: 3)جدول 

 بینی کلپیش نام متغیر وابسته نام مدل

 درصد 71.37 ریسک سقوط قیمت سهام بینی مدل درصد صحت پیش

 باشدمیدرصد  50بیش از پژوهش  در مدل بینی مدلشود که درصد صحت پیشمشاهده می( 3با توجه به نتایج جدول )
 که بیانگر مطلوبیت و صحت مدل است.

 

 برازش مطلوب مدل رگرسیونی
درصد باشد بیانگر برازش مطلوب مدل رگرسیونی  5اگر سطح معناداری آزمون بیشتر از و آندروز  لمشو -در آزمون هاسمر

 .است
 برای مدل رگرسیونی پژوهش نتایج آزمون هاسمر لمشو(: 4)جدول 
 سطح معناداری آزمون آزمونمقدار آماره  فرضیه

 0.20 10.96 برازش مطلوبیت مدل 

درصد  5پژوهش بیش از  لمشو برای مدل –سطح معناداری آزمون هاسمر شود ( مشاهده می4با توجه به نتایج جدول )
 باشد.بیانگر برازش مطلوب مدل رگرسیونی می و باشندمی

 

 گیری پژوهشنتیجه
مدیریت سود واقعی در افزایش ریسک سقوط قیمت سهام با لحاظ کردن نقش بیش  هدف مطالعه حاضر بررسی تاثیر

راجع به شرکت را مخفی  دهد که مدیران اطلاعات منفیپدیده سقوط قیمت سهام زمانی رخ می اعتمادی مدیران است.
د و تواند ادامه یابان خاص میتا یک نقطه و زم احتکار اخبار بددرواقع این  دهند.داشته و آن را به بیرون انتقال نمینگه

و در آن زمان به ناگاه حجم زیاد اطلاعات و اخبار منفی  شرکت به نقطه اوج برسد حجم اطلاعات منفی در زمانی که
شای حجم بالای اف شده خواهد شد. همیننوعی در بازار منتشر خواهد شد و شرکت مجبور به افشای این اطلاعات انباشتهبه

 0.113 ضریب مک فادن
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گذر  عنوانافت و سقوط ناگهانی در قیمت سهام شرکت خواهد شد. مدیریت سود اقلام واقعی بهبد باعث  اخبار اطلاعات و
آید که باشد و از طرق مختلفی به وجود میمدت میهای عملیاتی عادی با هدف رسیدن به اهداف سود کوتاهاز رویه
ا، فروش اوراق هقیمتی فروش، تغییر زمان فروش دارایی های اختیاری، تولید اضافی، تخفیفاتکاری هزینهاند از دستعبارت

دید عامل تشتحقیقات قبلی مدیریت سود واقعی را  شود.که همگی به خاطر افزایش سود سازمان انجام می قابل معامله
ان در عگذاران و ذینفکه اطلاعات خصوصی بین عوامل شرکتی با اطلاعات سرمایه پدیده عدم تقارن اطلاعاتی عنوان کرده

ب گذاران با رفتارهای احساسی موجباشد و زمانی که اطلاعات خصوصی افشا گردد سرمایهطور یکسان نمیبازار سرمایه به
ارتباط مثبت بین مدیریت سود مبتنی بر  دهدطورکلی نشان میبه تحقیقات قبلی نتایج ریزش قیمت سهام خواهند شد.

دهد که مدیران از اقلام تعهدی اختیاری برای نشان می طورکلیدارد که بهوجود سقوط قیمت سهام  ریسک اقلام تعهدی و
اجع مطالعه ربا وجود تحقیقات گسترده در مورد مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی،  کنندذخیره اطلاعات منفی استفاده می

عهدی، سود مبتنی بر اقلام ت مشابه مدیریت و خطر سقوط قیمت سهام کمتر انجام پذیرفته است.مدیریت سود واقعی به 
توان برای پنهان کردن اخبار بد استفاده کرد.  نتایج آماری نشان داد که مدیریت سود واقعی تاثیر عملیات واقعی را می

کمل نتایج کند. نتایج ممستقیم بر ریسک سقوط قیمت سهام دارد و همچنین بیش اعتمادی مدیران این رابطه را تعدیل می
 ( است.1395) شین مانند فخاری و همکارانهای پیپژوهش

 

 منابع 
 ییشناسا ،(1400) ،فرهاد ،یفیحن ،درضایحم ،ییکردلو ،یشاد ،یانیشاهورد ،زهره ها،یحاج ،مهرنوش ،یمیابراه 

و  یمال یمهندس ،نیزیب یهامدل کردیبا رو هیدر بازار سرما یو تعهد یسود واقع تیریعوامل مؤثر بر مد نیترمهم
 .142-109، صص 48اوراق بهادار، شماره  تیریمد
 مالی یهاصورت یاثر خوانائ ،(1400) ،دیخدمتگذار، حم ،محمدجواد ،یکار یتصد ،دیحم زمحمدلو،یعز ،هانیک ،یآزاد 

 .144-122، صص 39شماره  ،یمال یدانش حسابدار ،سهام و رفتار سهامداران متیسقوط ق سکیبر ر
 وقوع  یبرا یعنوان عاملبه یمال یدرماندگ ،(1394) ،یموس ،ییخزا یدیرش ،منصور فر، غلامرضا ،ناصر ا،ین یزدیا

 .47-25صص  ،شماره دهم ،سال سوم ،دانشگاه الزهرا یمال تیریمجله راهبرد مد ،سود تیریمد
 هام س یمتیبر حباب ق رانیمد و گذاران هیسرما یرفتار یتورشها ریتاث ،(1401)، نیحس ،یشهناز ،نیمنش، نازن یریبش

 .32-15 ، صص1 ، شماره15 دوره ،اوراق بهادار لیو تحل یدانش مال ،رانیا هیدر بازار سرما
 ییو کارا یداخل یمال نیتأم ران،یمد ینانیاطم شیب نیارتباط ب ،(1399) ،ونسی ،یبادآور نهند ،دیزاده خانقاه، وح یتق 

 .238-209، صص 2، شماره 11دوره  ،یدانش حسابدار ،یگذارهیسرما
 دانش  ،ها نهیهز یبر چسبندگ رانیمد یاعتماد شیب ریتأث یبررس ،(1396) ،جواد ،یزاهد ،اکبر یعل ،یمحال چهار

 .42-31 ، صص23، شماره 6، دوره تیریمد یو حسابرس یحسابدار
 تمیسقوط ق سکیسهام بر ر یگذارارزش شیو ب یتجار یاستراتژ ریتأث ،(1397) ،رستم ،یرنجبرناو ،زهره ها،یحاج 

 .64-45، صص سال دهم، شماره دوم یمال یحسابدار یهاسهام، پژوهش
 متیق یو خطر سقوط آت یشرکت یاجتماع یریپذتیرابطه مسئول یبررس ،(1396) ،فتانه ان،یامجد ،یعل دیس ،ینیحس 

 .35-21، صص 1دوره هشتم، شماره  ،یسهام، مجله دانش حسابدار
 سهام  متیبر خطر سقوط ق یاسیارتباطات س ریتأث ،(1397) ،فرزانه ،یاسیکم ،میرهنما، مر ،احمد دیس ،یسلطان فهیخل

 .128-111، صص 4، شماره 9دوره  ،یمجله دانش حسابرس یعدم تقارن اطلاعات طیتحت شرا
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 و  یلما تیریسهام. مطالعات اقتصاد، مد یو بازده آت یسود واقع تیریمد یمؤلفه نقدشوندگ ،(1400) ،احسان ،ییسقا
 .135-119، صص 2، شماره 7دوره  ،یحسابدار

 در  شدهتهرفیپذ یهاموردمطالعه: شرکت ،یسود واقع تیریبر مد ینگینسبت نقد ریتأث یبررس ،(1400) ،رضا ،یسور
 .55-47، صص 2، شماره 5سال  ،یو علوم اقتصاد یپژوهش در حسابدار ،بورس اوراق بهادار تهران

 سهام، مجله راهبرد  متیق یسقوط آت سکیعملکرد شرکت بر ر ریتأث ،(1399) ،مهراب ،یرینص ،نیحس ،یفخار
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 ،و  یاجتماع تیمسئول ،گذاری هیسرما ییرابطه کارا یبررس ،(1402)، محمدزاده، سارا ،یمهد ،یمراد ،بهزاد کاردان

-7صص ، 41 شماره ،یو اقتصاد یمال های استیس ،یسلسله مراتب یتئور کردیبر رو دیبا تاک ران،یمد یاعتماد شیب
41. 
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