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Abstract 

The risk of stock price crash is one of the topics of interest in capital market research. Since 
the main mission of capital market regulators is to protect the rights of investors, it has always 
been important to consider the factors that affect crash risk. The quality of financial reporting 
and earnings management patterns are the most important tools available to regulators that 
can help them manage crash risk aversion, which is why this study addressed them. Earning 
management patterns include earnings management through accruals and real earnings 
management. The statistical population of this study is the companies listed on the Tehran 
Stock Exchange and the research sample was selected in terms of some features (including 
167 companies) for the period 2012 to 2018. The research method of the present study is 
descriptive- correlation and the research hypotheses are tested using the generalized least 
squares method. The results show that the accrued earnings management model is related to 
stock crash risk and the use of earnings management through accruals increases the risk of 
stock price falls. While this is not the case with earnings management through real activities, 
the application of this earnings management model has nothing to do with the negative 
changes in stock returns. In addition, audit quality weakens the relationship between accrued 
earnings management pattern and stock crash risk. While the relationship between real 
earnings management pattern and stock crash risk is not affected by audit quality. 
Keywords: Audit quality, Real earnings management, Accrual earnings management, Stock 
crash risk 
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 دیسهام با تاک متیسقوط ق سکیسود با ر تیریمد يرابطه الگوها

 یحسابرس تیفیبر نقش ک
 

  ایران تهران، دانشگاه شهید بهشتی، حسابداري مالی، کارشناسی ارشد رشته      يعرفان محمد
  

 استادیار گروه حسابداري، دانشگاه شهید بهشتی، تهران، ایران   يعشر یاثن دهیحم
  

 
  چکیده

که رسالت  ییاست . از آنجا هیحوزه بازار سرما قاتیاز موضوعات مورد توجه تحق یکیسهام  متیسقوط ق سکیر
سقوط سهام  سکیعوامل موثر بر ر ین است بررس گذاراهیاز حقوق سرما انتیص ه،یناظر بر بازار سرما ينهادها یاصل

 ينهادها اریار در اختابز نیسود، مهمتر تیریمد يو الگوها یمال يگزارشگر تیفیهمواره مورد توجه بوده است. ک
به ان  قیتحق نیسبب در ا نیرساند و به هم ياریسقوط سهام  سکیر تیریتواند به آنها در مد یناظر است که م

شوند. جامعه  یم یسود واقع تیریو مد ياقلام تعهد قیسود از طر تیریسود شامل مد تیریمد يپرداخته شد.  الگوها
 یبا لحاظ برخ زیشده در بورس اوراق بهادار تهران است و نمونه پژوهش ن رفتهیپذ يشرکت ها قیقتح نیا يآمار

 – یفیپژوهش حاضر توص قیانتخاب شد.  روش تحق 1397 یال 1391 یشرکت ) در بازه زمان 167ها ( شامل  یژگیو
آزمون شدند. نتایج پژوهش نشان  افتهی میپژوهش با استفاده از روش حداقل مربعات تعم يها هیاست و فرض همبستگی
  ياقلام تعهد قیسود از طر تیریسقوط سهام رابطه دارد و کاربست مد سکیبا ر يسود تعهد تیریمد يداد  الگو

 تیفعال قیسود از طر تیریدر خصوص مد یموضوع نیچن کهیدهد. در حال یم شیسهام  را افزا متیسقوط  ق سکیر
 يسهام رابطه ا يبازده ها یمنف راتییسود با تغ تیریمد يالگو نیکاربست ا که، يبه گونه ا ست؛یصادق ن یواقع يها

دهد. در  یسقوط سهام را کاهش م سکیبا ر يسود تعهد تیریمد يرابطه الگو ،یحسابرس تیفیندارد.  بعلاوه، ک
 رد.یپذ یاثر نم یحسابرس تیفیسقوط سهام از ک سکیو ر یسود واقع تیریمد يالگو انیارتباط م کهیحال

  سقوط سهام . سکی، ر يسود تعهد تیری، مد یسود واقع تیری، مد یحسابرس تیفیک ها:کلیدواژه

  :نویسنده مسئولErfan.Mohamamdi@sequa.de   
 مقاله حاضر برگرفته از پایان نامه  کارشناسی ارشد رشته حسابداري دانشگاه شهید بهشتی  است.
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  مقدمه
کنند که نخست، درباره آن گذاري میگذاران زمانی در یک واحد اقتصادي سرمایهسرمایه

سود مهمترین محصول  .اطلاعات کافی داشته باشند و دوم، به این اطلاعات اطمینان کنند
باشد که هدف اصلی آن فراهم آوردن اطلاعات لازم براي ارزیابی سامانه حسابداري می

). 1393 (مهرانی و همکاران، هاي نقدي آتی استعملکرد و توانایی پیش بینی جریان
مدیریت سود یکی از جریان هاي اصلی تحقیقات در ادبیات گزارشگري مالی است و 

 (حمیدیان و عرب صالحی، ستگرفته اتحقیقات متعددي در خصوص آن صورت 
گذاران، سهامداران و اعتباردهندگان به سرمایه کنندگان خصوصاًاستفاده اعتماد ).1397

در گزارشگري مالی  دستکارياي است که شخص را به ها انگیزهاطلاعات این صورت
ن حوزه ). فرض زیر بنایی در اغلب تحقیقات ای1399 (بهرامی و همکاران،کندهدایت می

آن بوده است که مدیران بنگاه هاي اقتصادي براي رسیدن به اهداف معینی ممکن است 
محتواي گزارشات مالی را مدیریت کنند. چنین مدیریتی می تواند با اتکاي فعالیت واقعی و 

 راــنتشا هـب هـک ازهندا نهما به ديقتصاا يحدهاوا انمدیریا اقلام تعهدي صورت پذیرید. 
 نیز بد رخباا دننمو نپنهادر  سعی ؛هستند لــمتمای رکتــش صوــخصدر  بوــخ راــخبا

 لـمث د،گیر می یشهر اگونیـگون لـماعواز  ياگرـفشا وتاـمتف ياـه هنگیزا ین. انددار
از سویی  ).2013 ،1رياـکوتو لاـب( شغلی يها نیانگرو  داشاـپ تـخداپر ياـهاردادقر

دیگر مدیریت سود  می تواند ریسک سقوط سهام را از طریق تاثیر بر تصمیم گیري نیز 
تحت تاثیر قرار دهد. ازآنجائیکه درآمد از طریق اقدامات واقعی دستکاري می شوند، 
احتمال زیادي وجود دارد که انتظارات سهامداران دستکاري شود، از این رو احتمال 

در  یواقع). مدیریت سود 2،2015(آچاریا و لمبرشت می یابد مداخله گري آنها کاهش
 یکردن برخ یامر شامل قربان نیا رایدهد، ز یم ریینقد آزاد شرکت را تغ انیجر تینها
بر عملکرد و  منفی راتیتاث نیشود و بنابرا یحداکثر رساندن ارزش م براي به ها تیفعال

) در پژوهش خود 2010( 1). گانی2016 ،3(کوتاري و همکاراندارد ندهیبازده سهام در آ

1 Ball & Kothari 
2 Acharya & Lambrecht 
3 Kothari et all 
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نشان داده است مدیریت سود واقعی بر عملکرد آتی زمانیکه این امر توسط بنگاه به منظور 
برآورده کردن برخی بنچ مارك ها که باعث افزایش شهرت در بازار شده اند، تاثیر مثبت 

که با  یسکر یکاز حد بازار سهام وجود دارد  یشبر نوسان ب یمبن یاديز دارد. دلایل
 یتوانم ینبودن بتا دارد. بنابرا یردر متغ یشهبازار سازگار است، ر ییبر کارا یمبتن یدگاهد

 یمتدر بازار و ق یريچشمگ یراتتاث ی تواندشرکت و نوسان آن م یسکادعا کرد که ر
 یهسرما يدر عوامل رفتار یشهریگر، د دلایل ).0122، 2نگ و همکارانسهام داشته باشد(چ

این ابهام حاصل می شود که آیا الگوهاي مدیریت سود مبتنی بر اقلام ران دارند. گذا
تعهدي یا فعالیت هاي واقعی بر روي ریسک سقوط قیمت سهام تاثیرگذار است؟ و آیا 
کیفیت حسابرسی باعث تقلیل این رابطه می شود؟ بدین منظور،ابتدا مبانی نظري و نتایج 

مربوطه ارائه می شود. سپس روش پژوهش و  پژوهش هاي انجام شده در حوزه ي
در پایان، نتایج پس از ارائه به شکل آماري، بحث  الگوهاي آزمون فرضیه ها بیان می شود؛

 و تفسیر می شوند.

 مبانی نظري پژوهش

  سهام، دلایل و روش هاي اندازه گیري سقوط ریسک
 است که مدیران گرایشن استدلال از لحاظ مفهومی ریسک سقوط قیمت سهام  بر مبناي ای

به خودداري از اعلام اخبار بد براي مدت طولانی دارند که این باعث انباشته شدن اخبار بد 
شود. اگر مدیران بتوانند با موفقیت جریان اطلاعات منفی به بازار سهام را متوقف کنند، می

مانیکه تجمیع زاما  ).3،2009بایست متقارن باشد(هاتون و همکارانتوزیع بازده سهام می
اخبار بد از حد بحرانی عبور کند، جریان اخبار بد به بازار راه می یابد و  به یکباره قیمت 

 شود. عوامل مختلفی بر وقوع ریسک سقوط قیمت سهام موثرند کهسهام دچار سقوط می

ناهمگونی باورهاي سرمایه گذاران -2دقت و کیفیت گزارش هاي مالی؛  -1عبارتند از : 
جریان کند اطلاعات که  -3نال منفی به سرمایه گذاران بدبین در بازار می دهد؛ که سیگ

1 Gunny 
2 Cheng et all 
3 Hutton et al  
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اثر بازخوردي نوسانات  -4موجب چولگی منفی بازده پس از افزایش قیمت ها می شود؛ 
قیمت که با افزایش بازده موردانتظار سرمایه گذاران همراه است که چولگی منفی بازده 

ک نکول که با ریسک سقوط قیمت سهام رابطه معکوس ریس -5سهام را به دنبال دارد؛ 
ماهیت عملیات برخی شرکت ها به گونه ایی است که با اقدامات دولتی، یا بدهی  -6دارد؛ 

هاي کلان یا اقدامات حقوقی وافري روبرو می شوند که سقوط سهام آنها را در پی دارد از 
 جمله شرکت هاي بیمه اي یا سرمایه گذاري. 

سهام مفهومی قایل به شرکت است که اغلب پژوهش هایی که در این ریسک سقوط 
حوزه انجام می شوند براي سنجش ان ازچهار شاخص متداول استفاده می کنند. تمامی  این 
شاخص هاي بر باقیمانده رابطه خطی (همبستگی) بازده شرکت با بازده بازار مبتنی هستند. 

دهنده سقوط قیمت سهام به دلیل ویژگی به همین سبب، ریسک سقوط قیمت سهام نشان 
هاي خاص شرکت است و روندهاي عمومی بازار سرمایه را دربر نمی گیرد. در شاخص 
اول سنجش ریسک سقوط قیمت سهام، اگر بازده هفتگی یا ماهانه خاص شرکت در طول 

 برابر واریانس کمتر شود به عنوان رخداد 3,09سال یک یا چندبار از میانگین به کسر 
سقوط قیمت سهام لحاظ می شود؛ شاخص دوم، چولگی منفی بازده هفتگی یا ماهانه 
خاص شرکت را می سنجد. شاخص سوم، از نسبت واریانس بازه هفتگی یا ماهانه خاص 
شرکت در هفته ها یا ماههایی که بازده سهام بیش ازمیانگین است به واریانس بازده هفتگی 

یا ماه هایی که بازده سهام کمتر از میانگین است براي یا ماهانه خاص شرکت در هفته ها 
اندازه گیري ریسک سقوط قیمت سهام استفاده می کند؛ شاخص چهارم نیز از تغییر پذیري 
قیمت اختیار فروش سهام براي سنجش ریسک سقوط سهام بهره می گیرد (حبیب و 

 ).1،2018همکاران
 مدیریت سود و الگوهاي آن

واحدي براي مدیریت سود ارائه نشده است. محققان توضیحات مختلفی در ادبیات تعریف 
هاي مالی براي دستیابی دستکاري گزارش"مدیریت سود را  ااند بطوریکه عمدتارائه کرده

1 Habib et all 
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) در تعریف خود از مدیریت سود بر 1989( 1. شیپرکندتعریف می "به اهداف خاص
خصوصی تمرکز کرده است، او  دستکاري گزارش دهی خارجی براي دستیابی به منافع

گوید: مدیریت سود به معنی افشاي مدیریت در قالب مداخله با هدف قبلی در فرآیند می
گزارش دهی خارجی، به قصد دستیابی به منافع شخصی و تسریع روند عملیاتی بی طرف 

ي است. به این ترتیب ، تعاریف ارائه شده اغلب مدیریت سود را ابزاري منفی در گزارشگر
 مالی می دانند که می تواند عملکرد مناسب بازارهاي سرمایه را مختل کند.  

 

 با کاربست دو الگو واقع می شود مدیریت سود 
 مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدي : این الگوي مدیریت سود گاه مدیریت سود-1

کل از مدیریت اي و یا مدیریت سود بر مبناي اقلام تعهدي نامیده می شود. این شترازنامه
استهلاك،  يمانند نرخ ها ،يتعهد يحسابدارسود از طریق اختیارات مدیریتی در مورد 

پیوندد. از این رو، بوقوع می بد يها یو محاسبه بده يموجود يارزش گذار يروش ها
دهد اما شامل تغییرات در مدیریت سود ترازنامه اي اقتصاد پایه بنگاه را تحت تاثیر قرار نمی

درآمد نقش  میزان نییدر تعنحوه ارائه ظاهر اقتصادي آن می شود. ازآنجائیکه اقلام تعهدي 
سهامداران اثر  نیثروت ب عیبر توز تیدر نها این الگوي مدیریت سودد،ندار یمهم

 که وردآاین امکان را فراهم می تعهدات در حیطه تیریمد اریاخت ن،یگذارد. علاوه بر ایم
 نیرا انتقال دهد و عدم تقارن اطلاعات ب ندهیآ ينقد يانهایجر ی در خصوصاطلاعات

هاي نقدي اثر گذار نیست  را سبب شود، اگرچه بر الگوي جریانو سهامداران  تیریمد
). آنچه در ارتباط با این الگوي مدیریت سود قابل تامل می باشد آن است 2،2013(واکر

مدیریت اقلام تعهدي در دوره جاري بر رفتار او در مدیریت اقلام که رفتار مدیریت در 
 ).3،2011تعهدي در دوره هاي اتی اثر گذار است (بابر و همکاران

 مدیریت سود واقعی مبتنی بر فعالیت هاي واقعی: مدیریت سود واقعی شامل تصمیمات -2
 يبرا شتریب فاتیو تخف ياعتبار کمتر طیشراتجاري مانند تسریع فروش از طریق 

1 Schipper 
2 Walker 
3 Baber et all 
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 هیبلند مدت و سرما يها ییفروش دارا يبندزمان)، 1،2014همکاران(کوهن و انیمشتر
به ثابت  نهیکاهش هز ياز حد برا شیب دیتول)، 1993 ،2(بارتودر دوره از درآمد کم يگذار
) و 2011 ،3(چی و همکارانفروش نهیواحد و هز نهیهز کاهش تیهر واحد و در نها ازاي

دستکاري هزینه هاي اختیاري مانند تحقیق و توسعه، تبلیغات، فروش و هزینه هاي اجرایی 
نقد آزاد  انیجر تیدر نها ). این الگوي مدیریت سود 2008 ،4می باشد(دنیل و همکاران 

 براي به يها تیفعال یکردن برخ یامر شامل قربان نیا رایدهد، ز یم رییشرکت را تغ
 ندهیبر عملکرد و بازده سهام در آ منفی راتیتاث نیشود و بنابرا یحداکثر رساندن ارزش م

 ). 2016 (کوتاري و همکاران،دارد

 ریسک سقوط قیمت سهام و الگوي مدیریت سود
کند که با اقلام تعهدي و تئوري ریسک سقوط قیمت سهام دو مکانیزم متضاد مطرح می

مکانیزم اول، قیمت بدلیل اخبار بد پنهان در اقلام سقوط قیمت آتی مرتبط است. در 
کند. ادبیات اقلام تعهدي شواهدي موثقی ارائه کرده است که اقلام تعهدي سقوط می

).  اقلام 2016(کوتاري، تعهدي در مقایسه با  اجزاي نقدي قابلیت اعتماد  کمتري دارند
ریق بیش نمایی اقلام تعهدي تعهدي این امکان را براي مدیران فراهم کرده است که از ط

). بعنوان مثال، مدیران می توانند 5،2000(دیچو و همکاران مثبت، اخبار بد را پنهان کنند
شوك هاي منفی بازار محصول را از طریق به تاخیر انداختن انبار کردن موجودي پنهان 

اندازه سرمایه کنند. همچنین بنگاه ها تمایل دارند در مواقعی که اخبار بد دارند بیش از 
)، که این مورد نیز مبین وجود ارتباط بین نگه داشتن 6،2007(کدیا و فیلیپن گذاري کنند

اخبار بد و سطح اقلام تعهدي است. زمانیکه اخبار بد تجمیع می شود و به ناگهان برملا 
ی هایشود، ریسک سقوط قیمت سهام براي بنگاه هایی با اقلام تعهدي بالا نسبت به بنگاهمی

 ).7،2016یابد(ژوبا اقلام تعهدي کمتر، افزایش می
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در مکانیزم دوم، اقلام تعهدي ریسک سقوط قیمت سهام را پیش بینی می کند، چراکه 
) ویژگی هاي بنگاه ها 2009(1ریسک نکول در اقلام تعهدي بازتاب داده می شود. خان 

کرده بنگاه هایی با اقلام  با سطوح مختلف اقلام تعهدي را تجزیه و تحلیل کرد. او مشاهده
تعهدي کم در مقایسه با بنگاه هاي داراي اقلام تعهدي بالا، درآمد کم، رشد فروش کم و 

Z باشند. آلتمن کمتر دارند که هرسه مورد اخیر نشانه هاي ریسک نکول بالا می
ازآنجائیکه ریسک شکست بنگاه هایی با ریسک نکول بالا، زیاد است،  بررسی اقلام 

ي در تعیین ریسک سقوط قیمت سهام در بنگاه هایی با اقلام تعهدي پایین راه تعهد
 ).2016گشاست(ژو،

هاي واقعی دست به توانند با استفاده از فعالیتمدیران علاوه بر اقلام تعهدي، می 
مدیریت سود بزنند. با در نظرگرفتن اینکه مدیران سطح پایین دستی و میانی اختیار تعیین 

سابداري را ندارند، احتمال اینکه مدیریت سود انجام گرفته توسط آنان بیشتر هاي حشیوه
 ).  2،1984از طریق مدیریت سود واقعی باشد، بالاست(لامبرت

مدیریت سود و اقعی می تواند ریسک سقوط سهام را از طریق تاثیر بر تصمیم گیري و 
اقدامات واقعی دستکاري می اقعی نیز تحت تاثیر قرار دهد. ازآنجائیکه درآمد از طریق 

شوند، احتمال زیادي وجود دارد که انتظارات سهامداران دستکاري شود، از این رو 
). بطور خاص، 3،2015احتمال مداخله گري آنها کاهش می یابد(آچاریا و لمبرشت

مدیران می توانند از مدیریت سود واقعی براي پنهان کردن موارد ناخواسته درآمدي در 
کرد ضعیف استفاده کنند، از این رو میزان مداخلات سهامداران را محدود مواقع عمل

کنند. در سالهایی با عملکرد خوب، مدیران می توانند میزانی از موفقیت هاي خود را می
براي دوره هاي آتی ذخیره کنند، در نتیجه سود گزارش شده در چنین شرکت هایی 

مداران در آنها محدود است. با مداخلات تغییرات چشمگیري ندارد و نیز مداخلات سها
محدود سهامداران، پروژه هاي غیرسودده با احتمال بالایی براي طولانی مدت بازنگه 
داشته می شوند. در نتیجه با ادامه یافتن پروژه هایی با عملکرد ضعیف در گذر زمان تاثیر 
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(بلک و  منفی آن بر قیمت سهام شرکت آشکار شده و باعث افت آن می شود
). مدیریت سود واقعی می تواند از طریق تاثیر بر مدیریت ریسک  نیز باعث 1،2007لیو

افت قیمت سهام شود. از آنجائیکه مدیریت سود و اقعی باعث کاهش درك سرمایه گذار 
از واریانس درآمد اقتصادي و ریسک شرکت می شود، سهامداران با احتمال کمتري در 

نند. بدون چنین مداخله اي، بنگاه ها نمی توانند مدیریت مدیریت ریسک مداخله می ک
ریسک موثري داشته باشند که نهایتأ بتوانند ریسک سقوط قیمت سهام را کنترل 

 ).2،2009کنند(ببچوك

 

 حسابرسی الگوي مدیریت سود و کیفیت
چارچوب هاي مختلف در مورد کیفیت حسابرسی هم از دید تئوریکی و هم از دید تجربی 

(دومس و  ر این هستند که ارزیابی کیفیت حسابرسی یک چالش چند جانبه استبیانگ
شود که اي گفته می). از دیدگاه تجربی، کیفیت حسابرسی با درجه3،2012شلمن

حسابرسی با استانداردهاي حسابرسی مطابقت داشته و باعث ارتقا قابلیت اعتماد و منصفانه 
 ). 2009، فدراسیون بین المللی حسابداري4شود(بودن اظهارنامه هاي مالی براي کاربران 

) یک تعریف که مورد استفاده بسیاري از 1981( 5آنجلواز دیدگاه تحقیقاتی، دي
دانشمندان است ارائه کرده است که در آن کیفیت حسابرسی احتمال مشترك شناسایی و 

 حسابرسی،کیفیت ")، 1981آنجلو(طبق تعریف دي گزارش دهی تحریفات بااهمیت است.
احتمال مشترك ارزیابی بازار است که یک حسابرس مشخص هم نواقص را در 

آنجلو دو تعریف دي ."دهدکند و هم آنها را کامل گزارش میهاي مشتري پیدا میگزارش
کند: اولا، صلاحیت حسابرس، که تعیین جنبه مهم از از کیفیت حسابرسی را مشخص می
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ه حد قادر به شناسایی نواقص است و ثانیا، استقلال حسابرس، کننده اینست که این فرد تا چ
 ).1،1985که تعیین کننده احتمال رفتاري حسابرس است(سایمون

براي رعایت استانداردهاي حسابرسی، حسابرسان مکانیزم هایی دارند که از طریق این 
ود واقعی و توانند بطور دقیق مدیریت سود را هم در قالب مدیریت سمکانیزم ها آنها می

). مدیریت سود فرصت 2،2018اي بررسی کنند(الهدب و کلاچرهم مدیریت سود ترازنامه
طلبانه و بخصوص مدیریت سود واقعی، نشان دهنده اقدامات مدیریتی است که همراستا با 
اقدامات عادي تجاري است و عواقب اقتصادي نیز در بر دارد. از دیدگاه حسابرسی چنین 

منظر حائز اهمیت هستند. ابتدا، فشار داخلی و خارجی بر مدیریت براي اقدماتی از دو 
تاثیرگذاري بر درك سایرین از ارزش و عملکرد بنگاه که منتهی به مدیریت سود می 
شود. و دوم، چنین اقداماتی احتمال دعوي قضایی علیه حسابرسان را افزایش می هد. در 

) و 2016(  3حبیب و حسند. مطالعاتی مانند نتیجه ریسک بالقوه حسابرسی افزایش  می یاب
اند که بنگاه هایی با سطوح بالاي مدیریت سود ) نشان داده2011( 4چی، لیسیک و پوزنر

براي جلوگیري از محرز شدن مدیریت سود ترازنامه اي توسط حسابرسان موسسات 
کنند. از طرفی وجود حسابرسانی بزرگ حسابرسی از حسابرسی با کیفیت امتناع می

بزرگ بدلیل افزایش ریسک دعوي قضایی، شرکت ها را مجبور به افزایش کیفیت 
اظهارات مالی می کند. از این رو انتظار می رود وجود حسابرسان با کیفیت، تمایل به 

 مدیریت سود را کاهش دهد. 
ات حسابداري قابل بحث، رود حسابرسان با کیفیت با مهارتی که دارند اقدامانتظار می

بی نظمی ها و خطاهاي با اهمیت  و نیز اخبار بد را در مراحل اولیه ، شناسایی و اعلام کنند. 
ها حسابرسان با کیفیت می توانند بین اطلاعات واقعی و اطلاعات ساختگی در ترازنامه

تفاوت قائل شوند، از این رو باعث افزایش کیفیت و کارآیی صورت هاي مالی 
). بطور کلی، در ادبیات مربوطه مشخص شده است که 5،2003شوند(کریشنانیم
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حسابرسان باکیفیت اطلاعات مشکوك را افشا کرده و همزمان مدیران را از دستکاري 
). کاهش امکان 1،2012(بال، جایرامان و شیواکامور اقلام ترازنامه اي محدود می کنند

رسی احتمال ریسک سقوط قیمت سهام را ي کیفیت بالاي حسابواسطهمدیریت سود به
 پایین می آورد. 

 پیشینه پژوهش

توانایی مدیریت و ریسک سقوط سهام با اثر  ") پژوهش با عنوان 2019( 2یوان و همکاران 
انجام داده اند. نتایج حاصل حاکی از آنست که توانایی زیاد  "میانجی گري مدیریت سود

مدیران احتمال ریسک سقوط سهام را بالا می برد توانایی مدیران با دانش بیشتر انها از 
ی شود . همچنین نشان دادند مدیران توانمند عموما عملیات و ریسک پذیري آنها تعریف م

 از مسیر هاي عدم افشاسازي و بیشترنمایی درامد ها دست به مدیریت سود می زنند.
حاکمیت شرکتی، کیفیت حسابرسی ، ") پژوهشی را با عنوان 2018(3یونگ و همکاران     

نجام داده اند. نتایج در بین شرکت هاي چینی ا "ساختار هیئت مدیره و ریسک سقوط سهام
حاصل  حاکی از آنست که حاکمیت شرکتی قویتر و کیفیت حسابرسی بیشتر باعث 

 کاهش ریسک سقوط سهام می شود. 

هموارسازي سود: آیا باعث تشدید یا ") پژوهشی را با عنوان 2017(4چن، کیم و یائو 
اند. در این پژوهش رابطه بین انجام داده "شود؟محدود کردن خطر سقوط قیمت سهام می

هموارسازي سود و خطر سقوط قیمت سهام بررسی شد. نتایج نشان داد هموارسازي سود 
 بالاتر با خطر سقوط قیمت سهام بیشتري همراه است؛ 

کیفیت حسابرسی، حمایت ") پژوهشی را با عنوان 2016( 5پرساکیس و ایتریدیس
اند. انجام داده ": دیدگاه بین المللی2008مالی  سرمایه گذار و مدیریت سود در زمان بحران

تحلیل ها نشان داد کیفیت حسابرسی با فاکتورهاي سازمانی حمایت سرمایه گذار 
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همبستگی مثبت دارد. در ضمن، کیفیت حسابرسی براي بنگاه هایی با حمایت سرمایه گذار 
 سود است. بالا بیشتر است، در آخر، کیفیت حسابرسی بالا نشان دهنده کیفیت 

 ریسک ،آیا محافظه کاري حسابداري "در پژوهشی با عنوان : )2010( 1و ژانگ یمـک
 کاري حسابداري و به بررسی رابطه ي بین محافظه "سقوط قیمت سهام را کاهش میدهد؟

 هاي آن ها نشان داد محافظه کاري ریسک سقوط قیمت سهام پرداختند. نتایج بررسی
 نمایی عملکرد و عدم افشاي اخبار بد محدود کرده و از بیش انگیزه هاي مدیران را براي

 .دهدقیمت سهام را کاهش می این رو، ریسک سقوط
استراتژي شرکت ها در  ") پژوهشی را با عنوان 1398رمضان احمدي ، فیروزیان نژاد (

 اند.انجام داده "انتخاب رویکرد مدیریت سود: کاهش ریسک یا افزایش ارزش سهام
بین رویکرد مدیریت سود تعهدي و واقعی با ارزش بازار سهام  دادي پژوهش نشان هافتهیا

ها از اقلام تعهدي اختیاري و اقلام واقعی جهت رابطه مثبت معناداري وجود دارد و شرکت
 .کنند  ت بر ارزش بازار سهام استفاده میتاثیر مثب

کنندگی عدم تقارن عدیلبررسی اثر ت") پژوهشی را با عنوان 1397طالب نبا و متانت (
هاي شرکت سهام قیمت سقوط ریسک و نقدي سود اطلاعاتی بر رابطه بین سیاست تقسیم

پرداخت داد ها نشان نتایج یافته اند.انجام داده "پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
ود. شسود سهام موجب کاهش جریان وجه نقد آزاد شده و به تأمین مالی خارجی منجر می

کنندگان خارجی بر عملکرد مدیران و هاي نقد خارجی، نظارت تأمینجذب جریان
 .شودشرکت را به همراه دارد و موجب کاهش خطر سقوط قیمت سهام می

محافظه کاري حسابداري  ") پژوهشی را با عنوان 1396گهر و ابراهیمی(میري، هاشمی
هاي پذیرفته شده در بورس مدیریت سود واقعی و تعهدي در شرکت در محدود ساختن

بین محافظه کاري حسابداري و داد ها نشان نتایج یافته اند.انجام داده "تهراناوراق بهادار 
 .مدیریت سود تعهدي ارتباط معناداري وجود دارد

سود از بررسی رابطه بین مدیریت  ") پژوهشی را با عنوان 1396بیدختی فر و امري(
طریق اقلام واقعی ، و استفاده از مدل بنیش براي تشخیص تقلب در صورتهاي مالی شرکت 

1 Kim & Zhang 
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https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1441028/%d8%a8%d8%b1%d8%b1%d8%b3%db%8c-%d8%a7%d8%ab%d8%b1-%d8%aa%d8%b9%d8%af%db%8c%d9%84-%da%a9%d9%86%d9%86%d8%af%da%af%db%8c-%d8%b9%d8%af%d9%85-%d8%aa%d9%82%d8%a7%d8%b1%d9%86-%d8%a7%d8%b7%d9%84%d8%a7%d8%b9%d8%a7%d8%aa%db%8c-%d8%a8%d8%b1-%d8%b1%d8%a7%d8%a8%d8%b7%d9%87-%d8%a8%db%8c%d9%86-%d8%b3%db%8c%d8%a7%d8%b3%d8%aa-%d8%aa%d9%82%d8%b3%db%8c%d9%85-%d8%b3%d9%88%d8%af-%d9%86%d9%82%d8%af%db%8c-%d9%88-%d8%b1%db%8c%d8%b3%da%a9-%d8%b3%d9%82%d9%88%d8%b7-%d8%a2%d8%aa%db%8c-%d9%82%db%8c%d9%85%d8%aa-%d8%b3%d9%87%d8%a7?q=%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA%20%D8%B3%D9%88%D8%AF%20%D9%88%20%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D8%B3%D9%82%D9%88%D8%B7%20%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85&score=16.0&rownumber=3
https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1441028/%d8%a8%d8%b1%d8%b1%d8%b3%db%8c-%d8%a7%d8%ab%d8%b1-%d8%aa%d8%b9%d8%af%db%8c%d9%84-%da%a9%d9%86%d9%86%d8%af%da%af%db%8c-%d8%b9%d8%af%d9%85-%d8%aa%d9%82%d8%a7%d8%b1%d9%86-%d8%a7%d8%b7%d9%84%d8%a7%d8%b9%d8%a7%d8%aa%db%8c-%d8%a8%d8%b1-%d8%b1%d8%a7%d8%a8%d8%b7%d9%87-%d8%a8%db%8c%d9%86-%d8%b3%db%8c%d8%a7%d8%b3%d8%aa-%d8%aa%d9%82%d8%b3%db%8c%d9%85-%d8%b3%d9%88%d8%af-%d9%86%d9%82%d8%af%db%8c-%d9%88-%d8%b1%db%8c%d8%b3%da%a9-%d8%b3%d9%82%d9%88%d8%b7-%d8%a2%d8%aa%db%8c-%d9%82%db%8c%d9%85%d8%aa-%d8%b3%d9%87%d8%a7?q=%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA%20%D8%B3%D9%88%D8%AF%20%D9%88%20%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D8%B3%D9%82%D9%88%D8%B7%20%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85&score=16.0&rownumber=3
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ج آزمون فرضیه ها ینتا اند. انجام داده "هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
بین شاخص متوسط فروش نسیه روزانه، شاخص کیفیت دارایی، شاخص رشد  دادنشان 

  شاخص اهرم مالی و مدیریت سود رابطه معناداري وجود دارد. فروش، شاخص استهلاك،
مدیریت سود و اثر کیفیت سود بر  ") پژوهشی را با عنوان 1393محمدپور و اصلانی(

ار هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادسطح درماندگی مالی و ورشکستگی شرکت
سود به عنوان مهمترین محصول سیستم اطلاعاتی انجام داده اند. آنها اظهار می کنند  "تهران

 حسابداري باید از کیفیت قابل قبولی برخوردار باشد.
با توجه به تحقیقات مرور شده می توان بصورت خلاصه بیان کرد:  کیفیت حسابرسی 

بین مدیریت )؛ 2016و معناداري دارد(پرساکیس و ایتریدیس ، مثبتبا  کیفیت سود رابطه 
و ارزش بازار سهام رابطه ي منفی و معناداري وجود دارد (رمضان احمدي و سود 

) در نهایت اینکه هموارسازي سود با خطر سقوط قیمت سهام  همراه 1398فیروزیان نژاد ،
ریسک سقوط سهام می ) و کیفیت حسابرسی باعث کاهش 2017است(چن، کیم و یائو،

 ).2018شود(یونگ و همکاران، 

 فرضیه هاي پژوهش

به منظورپاسخ به پرسش هاي پژوهش و به پشتوانه مبانی نظري و ادبیات پژوهش، 
 هاي زیر تدوین شد:فرضیه

معنی داري مثبت والگوي مدیریت سود واقعی با ریسک سقوط سهام رابطه فرضیه اول: 
 .دارد

معنی داري  مثبت و ریت سود تعهدي با ریسک سقوط سهام رابطهالگوي مدیفرضیه دوم: 
 . رداد

کیفیت حسابرسی بر رابطه الگوي مدیریت سود واقعی با ریسک سقوط سهام فرضیه سوم: 
 .معنی داري دارد منفی واثر

تعهدي با ریسک سقوط  دکیفیت حسابرسی بر رابطه الگوي مدیریت سوفرضیه چهارم: 
 .معنی داري دارد منفی و  سهام اثر

 
 

http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/841505
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/841505
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/841505
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/841505


 1400پائیز | 71شماره | سال هجدهم | مطالعات تجربی حسابداري مالی  |184

 روش

 این شود استفاده گیريتصمیم فرایند در تواندمی پژوهش این نتایج اینکه به توجه با

 بین ارتباط ارزیابی دنبال به که آنجا از همچنین ت.اس کاربردي هدف لحاظ از پژوهش

 ادبیات و نظري مبانی ت.اس همبستگی - توصیفی ماهیت لحاظ از است متغیر چند یا دو

-هبهر با پژوهش هايفرضیه و شد آوريعجم ايکتابخانه روش طریق از پژوهش موضوع
 .شدند آزمون ترکیبی هايداده کمک به و متغیره چند رگرسیونی هايلمد از مندي

 پذیرفته هايشرکت مالی هايصورت به مراجعه طریق از پژوهش مالی اطلاعات و هاداده

 و محاسبه بندي جمع و آمد دست به نوین وردرهآ نرم افرار و بهادار اوراق بورس در شده
  ت.گرف انجام Eviews مو نسخه ده Excel افزارهاي نرم در آنها تحلیل و تجزیه

 

 جامعه آماري پژوهش

جامعه آماري این تحقیق شامل شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
 زیر گزینش گردیده اند: است که به روش حذفی و براساس معیارهاي

 1387به منظور همگن شدن نمونه آماري در سال هاي مورد بررسی، قبل از سال  .1
از بورس اوراق  1398در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند، و تا پایان سال 

 بهادار تهران خارج نشده باشند؛

پایان اسفند ماه بوده ها منتهی به ایش قابلیت مقایسه، دوره مالی آنبه لحاظ افز .2
 باشد؛

 ها طی دوره تحقیق داراي وقفه معاملاتی بیشتر از شش ماه نبوده باشد؛سهام آن .3

 طی دوره تحقیق تغییر سال مالی نداده باشد؛ .4

جزء شرکت هاي صنعت بانکداري و ارائه دهنده خدمات واسطه گري مالی نبوده  .5
 باشند.
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 167 ي صورت گرفته، تعدادهااس بررسیي اعمال شده و بر اسهابا توجه به محدودیت
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که حضور  ي فعالهاشرکت از بین شرکت

 مستمر داشتند انتخاب گردید. 
 ). 2016)  آزمون شدند ( ژو ،1فرضیات اول و سوم پژوهش بر اساس مدل (

 )1مدل(
 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅i,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝑏𝑏1𝐶𝐶𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 𝑖𝑖,𝑡𝑡+𝑏𝑏2𝐸𝐸𝐸𝐸𝐶𝐶 𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑏𝑏3𝐶𝐶𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 ∗

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐶𝐶 𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑏𝑏4𝑂𝑂𝑂𝑂𝐶𝐶𝑂𝑂𝑂𝑂𝐸𝐸 𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑏𝑏5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑆𝑆𝐸𝐸 𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑏𝑏6𝐸𝐸𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑏𝑏7𝐶𝐶𝑂𝑂𝐶𝐶 𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
𝑏𝑏8𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿 𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜀𝜀 

 
CRAH RISK ریسک سقوط قیمت سهام است که با استفاده از چولگی منفی بـازده :

 ).2017ن و همکاران،هاي ماهانه سهام و به روش زیر اندازه گیري شده است (چ

𝑁𝑁𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸𝑊𝑊𝑗𝑗,𝑡𝑡 = −�
𝑛𝑛(𝑛𝑛 − 1)

3
2 ∑𝑤𝑤𝑗𝑗,𝑖𝑖

3

𝑛𝑛(𝑛𝑛 − 1)(𝑛𝑛 − 2)(∑𝑤𝑤𝑗𝑗,𝑖𝑖
2 )

3
2
� 

 
j,tNCSKEW :  چولگی منفی ماهانه سهامj  در ماهt طی سال مالی؛ 

nهایی که بازده آنها محاسبه شده است؛: تعداد ماه 

j,tW :  بازده ماهانه خاص شرکتj  در ماهt :که به روش زیر انداه گیري شده است 
 

Wj, t= Ln (1+ej, t) 
 در این رابطه:

j, te  بازده باقیمانده سهام شرکت :j  در ماهt  است  که از باقیمانده مدل زیر محاسبه شده
 سال برآورد شده است: -است، این مدل در سطح هر شرکت

rj, t = aj + b1 r m, t-2 + b2 r m, t-1 + b3 r m, t+ b4 r m, t+1  + b5 r m, t+2 + b1 r 
m, t-2 + ej, t  

 در این رابطه:
j, tr  بازده سهام :j  در ماهt ؛ 
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m, tr   بازده بـازار در مـاه :t بـراي محاسـبه بـازده ماهانـه بـازار، شـاخص ابتـداي مـاه از .
 شود.شاخص پایان ماه کسر شده؛ و حاصل بر شاخص ابتداي ماه تقسیم می

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐶𝐶 𝑖𝑖,𝑡𝑡  مدیریت سود از طریق فعالیت هاي واقعی است که از طریق هزینه هاي :
 اختیاري غیر عادي ( فدر مطلق باقیمانده مدل زیر)  و به روش زیر اندازه گیري می شود

 ) :2006، 1ریچودري(
CFOit /AvAssetsit= α0+ b1 (1/ AvAssetsit)+ b2 (Salesit/ AvAssetsit)+ b3 
(𝛥𝛥Salesit/ AvAssetsit)+ 𝜀𝜀 it 

  در این رابطه:
itCFO:  بیانگر جریان نقد عملیاتی شرکت است؛ 
itAvAssets: هاي شرکت در ابتدا و انتهاي دوره است؛بیانگر میانگین کل دارایی 
itSales  .بیانگر فروش شرکت است : 

AUDITبندي کیفی مؤسسـات حسابرسـی :  کیفیت حسابرسی است که با توجه به رتبه
بنـدي بـه مؤسسـات داراي شود. در این رتبهگیري میحسابداران رسمی اندازه توسط جامعه

شود (ودیعـی و اختصاص داده می 1و  2، 3، 4هاي هاي الف، ب، ج و د به ترتیب نمرهرتبه
 )؛1396همکاران، 

OPAQUEاوراق سـازمان بـورس و توسـط ي اسـت کـه افشـا اجبـارکیفیت  ص: شاخ
 می باشد؛ 100که بین صفر و  بهادار محاسبه می شود

SIZE ي شرکت؛مجموع دارایی هالگاریتم برابر است با : اندازه 
MTB از تقسیم ارزش بازار حقوق صـاحبان سـهام شـرکت(: فرصت رشد شرکت که  

 برارزش دفتري آن محاسبه می شود)؛ در انتهاي دوره 
ROA هـا داراییل ه کـبا اسـتفاده از نسـبت سـود خـالص بـ: شاخص عملکرد بنگاه که

 ؛شودمحاسبه میانتهاي دوره 
LEV هاها به مجموع داراییبرابر است با نسبت مجموع بدهی: اهرم مالی که. 

 𝑏𝑏3مثبت و معنی دار باشد ، فرضیه اول پـژوهش  و چنانچـه ضـریب  𝑏𝑏2جنانچه ضریب 
 منفی و معنی دار باشد فرضیه سوم پژوهش رد نمی گردند.

1 Roychowdhury 
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 ) .2016) آزمون می شود ( ژو،2پژوهش با استفاده از مدل (فرضیه هاي دوم و چهارم 
 )2مدل (

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝑏𝑏1𝐶𝐶𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 𝑖𝑖,𝑡𝑡+𝑏𝑏2𝐸𝐸𝐸𝐸𝐶𝐶𝐶𝐶 𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑏𝑏3𝐶𝐶𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 ∗ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐶𝐶𝐶𝐶 𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝑏𝑏4𝑂𝑂𝑂𝑂𝐶𝐶𝑂𝑂𝑂𝑂𝐸𝐸 𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑏𝑏5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑆𝑆𝐸𝐸 𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑏𝑏6𝐸𝐸𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝑏𝑏7𝐶𝐶𝑂𝑂𝐶𝐶 𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑏𝑏8𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿 𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜀𝜀 

EMAC : مدیریت سود تعهدي است که با استفاده از قدر مطلق اقلام تعهدي سرمایه در
  :) 2012، 1گردش غیر عادي و به روش زیر اندازه گیري می شود (دامس و همکاران

 

𝐶𝐶𝑊𝑊𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 = |𝑊𝑊𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 − [�
𝑊𝑊𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

𝑅𝑅𝐶𝐶𝐿𝐿𝐸𝐸𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
� ∗ 𝑅𝑅𝐶𝐶𝐿𝐿𝐸𝐸𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡]| 

 که در آن
WC ، برابر است با: سرمایه در گردش غیر نقدي 
WC  دارایـی  –(وجـه نقـد  -بـدهی هـاي جـاري)  -: (حصه جاري بدهی کوتاه مدت
 جاري) 

SALES : فروش کل شرکت 
AWCA.سرمایه در گردش غیرعادي که معیار مدیریت سود تعهدي است : 

منفی و معنـی دار باشـد فرضـیه هـاي  𝑏𝑏3مثبت و معنی دار و ضریب  𝑏𝑏2چنانچه ضریب 
 دوم و چهارم پژوهش رد نمی شوند.

 ها یافته

 هاي پژوهشبررسی آمار توصیفی متغیر
 می باشد:  1امار توصیفی متغیرهاي پژوهش به شرح جدول 

 : آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش 1 جدول
 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر

 Crash Risk 025/0- 003/0 658/1 554/1- 633/0 سهامریسک سقوط 
 Audit 585/3 000/4 000/4 000/2 378/0 یحسابرس تیفیک
 EMR 076/0 060/0 471/0 0001/0 069/0 واقعی سود تیریمد

1 deumes, et, all  
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 EAMC 106/0 079/0 476/0 001/0 097/0 تعهديسود  تیریمد
 OPAQUE 663/77 121/74 906/99 953/9 333/19 افشاء تیفیک

 SIZE 239/14 020/14 374/19 492/10 540/1 شرکت اندازه
 ROA 099/0 084/0 659/0 790/0- 149/0 عملکرد بنگاه

 MTB 065/3 953/1 923/8 405/23- 157/25 به ارزش بازار يارزش دفتر نسبت

 LEV 598/0 604/0 108/1 145/0 202/0 اهرم مالی

 
مدیریت سود تعهدي بیشتر از میانگین مدیریت سود ) نشان می دهد، میانگین 1جدول (

واقعی است ، به این ترتیب ، شرکت ها از مدیریت سود تعهدي به میزان بیشتر از مدیریت 
سود واقعی بهره گرفته اند. بعلاوه، انحراف متغیر مدیریت سود تعهدي نیز بیشتر است که 

رفتار متغیر ریسک سقوط قیمت  ها از مرکز دارد. بررسینشان از پراکندگی بیشتر داده
سهام نیز نشان می دهد که میانه این توزیع از میانگین آن بزرگتر است بطوریکه حکایت از 

هایی در نمونه پژوهش دارد که مقادیر ناهنجار منفی را اختیار کرده اند. وجود شرکت
مد بورس میانگین متغیر کیفیت حسابرسی نیز نشان می دهد که موسسات حسابرسی که معت

اوراق بهادار هستند  در رتبه بندي جامعه حسابداران رسمی توانسته اند رتبه کنترل کیفی 
مناسبی را اخذ کنند. همچنین  از آن جا که سازمان بورس و اوراق بهادار به کیفیت افشاء 

د که کیفیت افشاء در می دهد، می توان چنین استنباط کر 100نمره اي بین صفر تا 
ونه ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به طور میانگین در سطح بالا هاي نمشرکت

 60ها حدود دهد شرکتاست که نشان می 598/0می باشد. به علاوه، میانگین نسبت اهرم 
 کنند. درصد از منابع مالی مورد نیاز خود را از محل بدهی و ایجاد تعهد تأمین می

 هاي اول و سوم پژوهش نتایج آزمون فرضیه

 متغیر وابسته: ریسک سقوط قیمت سهام

 روش: رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته برآوردي (اثرات ثابت)
 

ضریب  نماد متغیر
 برآوردي

خطاي 
 استاندارد

عامل تورم  احتمال tآماره 
 واریانس
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 .نشان داده شده است) 2( جدولدر نتایج آزمون فرضیه هاي اول و سوم پژوهش 
از آنجا که نتایج آزمون وایت حکایـت از ناهمسـانی واریـانس باقیمانـده هـاي مـدل بـه 

مـدل روش حداقل مربعات عادي داشت از روش حداقل مربعات تعمیم یافته بـراي بـرآورد 
) ). بعلـاوه، بـا توجـه بـه نتـایح 002/0بهره گرفته شد (سطح معناداري آماره آزمون وایـت (

 آزمون هاي چاو و هاسمن، از روش اثرات ثابت براي داده هاي پنل بهره گرفته شد.
تـوان  یکـوچکتر اسـت مـ 05/0 يدار یاز سـطح معنـ F احتمال آماره نکهیبا توجه به ا

مناسب برازش کنـد و  يوابسته را به گونه ا ریگفت که مدل پژوهش توانسته است رفتار متغ
 دار است.  یمعن نانیاطم %95مدل در سطح  نیا

درصـد از 10همچنین مقدار ضریب تعیین تعدیل شده حاکی از آن است کـه ایـن مـدل 
بـه روش حـداقل  بـرآورد هـر مـدلکنـد. ریسک سقوط قیمت سهام را توضیح و تبیین مـی

 099/2واتسـون ایـن مـدل  –. آماره دوربین است یمفروضات يبرقرار ازمندین يمربعات عاد
تـوان قـرار دارد، مـی 5/1تـا  5/2محاسبه شده است. در واقع با توجه به آنکه این مقدار بـین 

 ادعا نمود که پسماند این مدل خودهمبسته نیستند.

 AUDIT 0006/0- 096/0 008/0- 992/0 612/2 یحسابرس تیفیک
 EMR 454/2- 665/2 920/0- 357/0 962/1 واقعی سود تیریمد

 تیریمد ی*حسابرس تیفیک
 واقعیسود 

AUDIT*EMR 661/0 677/0 976/0 329/0 243/1 

 OPAQUE 002/0 0008/0 150/3 001/0 125/1 افشاء تیفیک
 SIZE 072/0 095/0 760/0 447/0 114/1 اندازه شرکت
 ROA 064/0 351/0 182/0 854/0 709/1 عملکرد بنگاه

به ارزش  يارزش دفتر نسبت
 بازار

MTB 0001/0- 0002/0 734/0- 462/0 018/1 

 LEV 354/0 228/0 552/1 120/0 718/1 اهرم مالی
 - C 478/1- 255/1 177/1- 239/0 مقدار ثابت (عرض از مبدأ)

  100/0 شدهضریب تعیین تعدیل
  099/2 واتسون-دوربین

  F 739/1آماره 
  F( 000/0احتمال (آماره               
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ی با ریسک سـقوط قیمـت سود واقع تیریمدنشان می دهد ، )2( جدولنتایج حاصل از 
. زیـرا اولـاً علامـت ضـریب رگرسـیونی متغیـر رابطه منفی دارد که معنی دار نمی باشد سهام

از سطح خطـاي  بیشتر)، 357/0و ثانیاً مقدار احتمال آماره تی آن ( منفی، )-254/2مربوطه (
 گردد. می ردپژوهش  اول لذا فرضیه است ؛ 5%

مـدیریت  نشان می دهد کیفیت حسابرسی بر رابطه میـان، )2( جدولنتایج حاصل از اوه، بعل
. زیـرا اولـاً اثر مثبت دارد که معنـی دار نمـی باشـد سود واقعی و ریسک سقوط قیمت سهام

و ثانیاً مقدار احتمال آمـاره تـی آن  مثبت، )661/0علامت ضریب رگرسیونی متغیر مربوطه (
 ياز سو گردد.می رد نیز پژوهش سوم لذا فرضیه است ؛ %5از سطح خطاي  بیشتر)، 329/0(
پـژوهش اثـر  جیمسـتقل، بـر نتـا يرهـایمتغ نیب یکه ارتباط خط نیاز ا نانیجهت اطم گر،ید

 یتمـام يبـراشد که ) محاسبه VIF( انسیعامل تورم وار ر؛یخ ایخواهد گذاشت  ینامطلوب
 يبـرا ی، مشـکلیگرفـت کـه همخطـ جـهینت تـوانیرو مـ نیـاست، از ا 10تر از کم رهایمتغ

  نخواهد کرد. جادیمدل ا يبر مبنا يریگجهینت
 

 پژوهشدوم و چهارم مدل رگرسیونی فرضیه : 3 جدول

 متغیر وابسته: ریسک سقوط قیمت سهام

 روش: رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته برآوردي (اثرات ثابت)
 

ضریب  نماد متغیر
 برآوردي

خطاي 
 استاندارد

عامل تورم  احتمال tآماره 
 واریانس

 AUDIT 056/0 047/0 187/1 235/0 316/2 یحسابرس تیفیک
 EAMC 495/1 756/0 976/1 048/0 623/1 تعهدي سود تیریمد

 تیریمد ی*حسابرس تیفیک
 تعهديسود 

AUDIT*EAMC 398/0- 180/0 204/2- 027/0 722/1 

 OPAQUE 002/0 0009/0 775/2 005/0 136/1 افشاء تیفیک
 SIZE 096/0 102/0 940/0 347/0 107/1 اندازه شرکت
 ROA 083/0 315/0 263/0 792/0 722/1 عملکرد بنگاه

به ارزش  يارزش دفتر نسبت
 بازار

MTB 0001/0- 0002/0 728/0- 466/0 012/1 
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 هاي دوم و چهارم پژوهش نتایج آزمون فرضیه
 .نشان داده شده است)  3( جدولدر نتایج آزمون فرضیه هاي دوم و چهارم پژوهش 

آزمون وایت حکایت از ناهمسانی واریانس باقیمانده هـاي مـدل بـه روش از آنجا که نتایج 
حداقل مربعات عادي داشت از روش حداقل مربعات تعمیم یافته بـراي بـرآورد مـدل بهـره 

) ) . بعلاوه، با توجه به نتایح آزمـون 003/0گرفته شد ( سطح معناداري آماره آزمون وایت (
 براي داده هاي پنل بهره گرفته شد. هاي چاو و هاسمن، از روش اثرات ثابت

توان  یکوچکتر است م 05/0 يدار یاز سطح معن F احتمال آماره نکهیبا توجه به ا
مناسب برازش کند و  يوابسته را به گونه ا ریگفت که مدل پژوهش توانسته است رفتار متغ

تعدیل شده همچنین مقدار ضریب تعیین دار است.  یمعن نانیاطم %95مدل در سطح  نیا
درصد از ریسک سقوط قیمت سهام را توضیح و  10حاکی از آن است که این مدل حدود 

 کند.تبیین می
. آماره است یمفروضات يبرقرار ازمندین يبرآورد هر مدل به روش حداقل مربعات عاد

محاسبه شده است. در واقع با توجه به آنکه این مقدار  133/2واتسون این مدل  –دوربین 
 توان ادعا نمود که پسماند این مدل خودهمبسته نیستند.قرار دارد، می 5/1تا  5/2بین 

اي با ر ریسک سقوط ترازنامهسود  تیریمد نشان می دهد ، )3( جدولنتایج حاصل از 
. زیرا اولاً علامت ضریب رگرسیونی متغیر مربوطه دار دارد رابطه مثبت و معنی  قیمت سهام

 است؛ %5از سطح خطاي  کمتر)، 048/0و ثانیاً مقدار احتمال آماره تی آن ( مثبت، )495/1(
 گردد. مین ردپژوهش  دوم لذا فرضیه

 LEV 351/0 218/0 607/1 108/0 706/1 اهرم مالی
 - C 009/2- 433/1 401/1- 161/0 مقدار ثابت (عرض از مبدأ)

  097/0 شدهضریب تعیین تعدیل
  133/2 واتسون-دوربین

  F 697/1آماره 
  F( 000/0احتمال (آماره 
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آن است کیفیت حسابرسی بر رابطه ، بیان کننده )3( جدولنتایج حاصل از بعلاوه، 
 مدیریت سود تعهدي و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه منفی و معنی دار دارد زیرا 

از سطح  کمتر)، 027/0مقدار احتمال آماره تی آن (و ، )-398/0( ضریب متغیر منفی
از  نانیجهت اطم گر،ید ياز سوگردد. مین ردپژوهش  چهارم لذا فرضیه است؛ %5خطاي 

 ایخواهد گذاشت  یپژوهش اثر نامطلوب جیمستقل، بر نتا يرهایمتغ نیب یکه ارتباط خط نیا
است، از  10تر از کم رهایمتغ یتمام يبرا شد که) محاسبه VIF( انسیعامل تورم وار ر؛یخ
 جادیمدل ا يبر مبنا يریگجهینت يبرا ی، مشکلیگرفت که همخط جهینت توانیرو م نیا

 نخواهد کرد.
 

 گیري بحث و نتیجه
ــا  ــرات ب ــد اث ــی توان ــدیریت ســود  واقعــی م مطالعــات گذشــته حــاکی از آن اســت کــه م

 کـه سـرمایهاهمیتی بـر عملکـرد شـرکت بـه خصـوص در بلنـد مـدت بگـذارد. بـه طـوري 
گـذاري  احتمـال زیـان بیشـتر را بـه عنـوان منبـع اولیـه خطـر سـرمایه و سـهامداران گذاران

ــر ایــن دارد کــه  مــیبنــدي  رتبــهتصــمیم گیــري ، و ریســک  کننــد، ایــن مطلــب دلالــت ب
ــل ، قیمــت ســهام ســقوط ــده یکــی از عوام ــی ایجادکنن ــراي ســرمایه و حســاس ي نگران  ب
 ریسـک  نـابراین شـواهد مـرتبط بـا پـیش بینـیب مـی آیـد. بـه شـمار  و سـهامداران  گذاران

ــت ــهام اهمی ــت س ــقوط قیم ــم و س ــاتی دارد مه ــژوهش  . حی ــایج پ ــی نت ــد م ــر تأکی  حاض
ــود ــودن و کنــد کــه در شــرایط نب ــوط ب ــراي  شــفافیت مرب ــالی، ب کامــل در گزارشــگري م

حفـظ شـغل تـامین منـافع شخصـی خـود و  شـود تـا بـراي  مدیران این فرصـت فـراهم مـی
ــه ــار حرف ــود، و اعتب ــدگان، اي خ ــتفاده کنن ــردن اس ــرف ک ــی و منح ــات منف را در   اطلاع

ــن ــد. از ای ــان کنن ــرکت پنه ــن ا داخــل ش ــدرو، ای ــار ب ــی خب ــته م ــرکت انباش  در داخــل ش
رســد، نگهــداري آن  انباشــته بــه نقطــه اوج خــود مــی خبــار بــد شــود. هنگــامی کــه تــوده ا

نگهــداري تــوده  از طرفــی شــود تــر غیــرممکن و پرهزینــه مــی بــراي مــدت زمــانی طولــانی
بــه یکبـاره وارد بــازار  خبــار بـدشــود. در نتیجـه تـوده ا اطلاعـات غیـرممکن و پرهزینــه مـی

 ردد.گ سقوط قیمت سهام منجر میبه  و شده
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ــاثیر  ــه بررســی ت ــژوهش ب ــن پ ــوای ــد يالگ ــی و ســود تیریم ــد واقع ــر  يتعه ــکیرب  س
و اثــر کیفیــت حسابرســی بــر رابطــه آن هــا پرداخــت. نتــایج پــژوهش نشــان ســقوط ســهام 

ــه ایــن معنــی  ــا ریســک ســقوط ســهام رابطــه دارد؛ ب داد الگــوي مــدیریت ســود تعهــدي ب
تعهــدي بــه منظــور مــدیریت ســود بیشــتر بهــره ببــرد قیمــت  کــه هــر چــه مــدیریت از اقلــام

سهام بـا احتمـال بیشـتري بـا نوسـانات منفـی همـراه خواهـد بـود. ایـن موضـوع حکایـت از 
ــی  ــار منف ــایی اخب ــق شناس ــور تعوی ــه منظ ــدي ب ــام تعه ــب از اقل ــدیران اغل ــه م آن دارد ک

بــزاري فرصــت بهــره مــی گیرنــد. بنــابراین مــدیریت ســود اقلــام تعهــدي اغلــب بــه عنــوان ا
طلبانــه در اختیــار مــدیران قــرار مــی گیــرد. ایــن در حالیســت کــه الگــوي مــدیریت ســود 
واقعی بـا ریسـک سـقوط سـهام رابطـه اي نداشـت. ایـن موضـوع مـی توانـد دلالـت بـر دو 
مفهــوم داشــته باشــد؛ اول، آنکــه مــدیران از فعالیــت هــاي واقعــی بــه منظــور ارائــه فرصــتی 

ــاه ــازار و ک ــه ب ــیگنال ب ــراي س ــرمایه ب ــد؛ و دوم، س ــی برن ــره م ــاتی به ــکاف اطلاع ش ش
ــا  ــد ی ــخیص کارآم ــود و تش ــدیریت س ــی م ــاي واقع ــت ه ــایی درك فعالی ــذاران توان گ
فرصــت طلبانــه بــودن آن را ندارنــد. بــه همــین ســبب، نوســان هــاي منفــی قیمــت ســهام از 
 فعالیـت هـاي واقعـی مـدیران بــه منظـور مـدیریت سـود اثـر نپدیرفتــه اسـت.  ایـن نتـایج بــا

ــائو ( ــیم و ی ــن، ک ــاي چ ــژوهش ه ــایج پ ــگ2016نت ــاران( ) و چن ــو 2012و همک ) همس
 بوده است. 

همچنـــین در ادامـــه نتـــایج پـــژوهش نشـــان داد کیفیـــت حسابرســـی ارتبـــاط الگـــوي 
ــادار کــاهش مــی دهــد.  مــدیریت ســود تعهــدي و ریســک ســقوط ســهام را بصــورت معن

ــتنباط کــرد کــه حسابرســا ــه اس ــوان اینگون ــی ت ــن موضــوع م ــرات از ای ــد از اث ــی توانن ن م
ــه منظــور تعویــق در انتقــال اخبــار منفــی  ــه اقلــام تعهــدي ب منفــی بکــارگیري فرصــت طلبان
ــان  ــه حسابرس ــه کاران ــرد محافظ ــد از رویک ــی توان ــردي م ــین عملک ــد. چن ــازار بکاهن ــه ب ب
ــان الگــوي مــدیریت  ــاط می ــر ارتب ــر کیفیــت ب ــا اث ــاط ب ناشــی شــده باشــد. اگرچــه در ارتب

ــابراین، تشــخیص ســود واقعــی و ریســک  ــاداري یافــت نشــد. بن ــاط معن ســقوط ســهام ارتب
فرصــت طلبانــه و کارآمــد بــودن فعالیــت هــاي واقعــی مــدیریت ســود از ســوي موسســات 
ــا چــالش هــایی همــراه اســت. چنــین موضــوعی اســتفاده از فعالیــت هــاي  حسابرســی نیــز ب
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ــژوهش  ــایج پ ــا نت ــایج ب ــن نت ــد. ای ــی نمای ــدیران جــذاب م ــراي م و  سیپرســاکواقعــی را ب
 همسو بوده است. )2016(  سیدیتریا

ــاهش  ــراي ک ــوان ســپري ب ــه عن ــام تعهــدي ب ــت از نقــش اقل ــژوهش حکای ــن پ ــایج ای نت
ــا  ــاط ب ــاري در ارتب ــین رفت ــه چن ــت. در حالیک ــازار داش ــه ب ــی ب ــار منف ــرعت ورود اخب س
ــاظر و  ــه ســازمان هــاي ن ــوان ب ــن اســاس مــی ت ــر ای فعالیــت هــاي واقعــی مشــاهده نشــد. ب

مـی توانـد نشـانه اي از ریسـک  تحلیل گران ایـن پیشـنهاد را ارائـه کـرد کـه اقلـام تعهـدي
اطلاعات شـرکت باشـد و کاربسـت آنهـا بایـد بـه دقـت از سـوي آنهـا رصـد شـود. چنـین 
موضــوعی در ارتبــاط بــا حسابرســان مســتقل نیــز صــادق اســت. بــه ایــن ترتیــب ، آنهــا مــی 
ــراي  ــوان شاخصــی ب ــه عن ــا ب ــودن آنه ــام تعهــدي و درجــه قضــاوتی ب ــزان اقل ــد از می توانن

ســی شــرکت بهــره ببرنــد.  در ضــمن، ســازمان هــاي نــاظر نبایــد از ســنجش ریســک حسابر
ــه  ــه منظــور آراســتگی صــورت هــاي مــالی از ســوي مــدیران ب فعالیــت هــاي واقعــی کــه ب
کار گرفته می شـوند غافـل شـوند. پـایش ایـن رفتارهـا و الـزام شـرکت هـا بـه گـزارش بـه 

طلبانــه بــودن هنگــام ایــن فعالیــت هــا مــی توانــد عــاملی مــوثر در کــاهش احتمــال فرصــت 
آنهــا محســوب گــردد. اگــر چــه نتــایج ایــن تحقیــق مشــابه تحقیقــات دیگــر حــاکی از آن 
ــاي  ــت ه ــی فعالی ــرات منف ــاهش اث ــوجهی در ک ــل ت ــدي قاب ــان توانمن ــه حسابرس ــود ک ب
ــرتبط بــا  ــوزش مفــاهیم م ــه بــه آم ــه ضــرورت توج ــود ندارنــد ک ــی مــدیریت س واقع

ــیش از ــود را ب ــدیریت س ــی م ــاي واقع ــت ه ــاي فعالی ــازد.  الگوه ــی س ــگ م ــیش پررن پ
تحقیقــات متعــدد حکایــت از اهمیــت کیفیــت حسابرســی در کارآمدســازي اقــدامات 
ــت  ــاع رســانی کیفی ــد. اگرچــه مکــانیزم اطل ــدیران و آگــاهی ســرمایه گــذاران داشــته ان م
ــوزه  ــان ح ــاظر و نخبگ ــاي ن ــوي نهاده ــی از س ــار حسابرس ــر ک ــه ه ــوط ب ــی مرب حسابرس

واقــع نشــده اســت. بــه همــین ســبب، در ایــن  مــالی در داخــل کشــور چنــدان مــورد توجــه
مجـــال بـــه ضـــرورت تحقیـــق در ایـــن حـــوزه در خصـــوص اثـــرات چنـــین اقـــداماتی و 
مکـانیزم هـاي پیـاده سـازي آن اشـاره مـی گـردد.  عـواملی چـون افشـاي نـام شـرکاي هـر 
کــار، افشــاي بیانیــه اســتقلال ،اعضــاي تــیم حسابرســی و بودجــه زمــانی مــی تواننــد اثــرات 

اي بــر آگــاهی سـرمایه گــذاران از کیفیــت حسابرســی داشـته باشــد کــه ایــن  قابـل ملاحظــه
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ــوان یــک  ــه عن موضــوع را شایســته تحقیــق مــی ســازد. در ایــن پــژوهش مــدیریت ســود ب
مفهــوم مــورد توجــه قــرار گرفــت؛ اگرچــه تفکیــک آن بــه دو الگــوي افزایشــی یــا 

 کاهشی و تعامل هر یک با ریسک سقوط قیمت سهام درخور پژوهش است. 

ز آنجایی کـه انجـام هـر پژوهشـی ممکـن اسـت بـا محـدودیت هـایی همـراه باشـد کـه ا
تفســیر نتــایج پــژوهش را بــا احتیــاط همــراه مــی ســازد  بایــد بــه اطلــاع رســاند کــه در ایــن 

ــراي  مــاه شــش از بیشــتر کــه هاییشــرکت - ســال ســهام، ســقوط محاســبۀخطر پــژوهش ب
 بــه موضــوع همــین و شــدند داشــتند، حــذف معاملــاتی توقــف مــالی، ســال یــک طــول در

ــاهش ــداد ک ــرکت تع ــدّنظر هايش ــر م ــد منج ــراي . ش ــی ب ــاي مختلف ــدل ه ــین م همچین
ــات  ــی در ادبی ــدي و واقع ــود تعه ــدیریت س ــهام، م ــت س ــقوط قیم ــک س ــنجش ریس س
پــژوهش ذکــر شــده اســت. ممکــن اســت بکــارگیري مــدلهاي مختلــف موجــب تغییــر در 

 برخی نتایج مندرج در این پژوهش می شد.
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). پیش بینی کشف 1399بهرامی, آسو, نوروش, ایرج, راد, عباس, محمدي ملقرنی, عطاالله. (

مطالعات . هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانتقلب در صورت هاي مالی شرکت
 .59-35 از 17 صفحه ي تجربی حسابداري مالی

بین مدیریت سود از طریق اقلام واقعی ، و بررسی رابطه ). 1396امید.( ،امري ؛بیدختی فر، سمیه
استفاده از مدل بنیش براي تشخیص تقلب در صورتهاي مالی شرکت هاي پذیرفته شده در 

 .پایان نامه کارشناسی ارشد.دانشگاه آزاد اسلامی واحد شاهرود.بورس اوراق بهادار تهران
). 1398(؛رمضان احمدي، محمد و  محمد فیروزیان نژاد ؛کعب عمیر، احمد ؛جرجرزاده، علیرضا

زایش ارزش فاستراتژي شرکت ها در انتخاب رویکرد هاي مدیریت سود: کاهش ریسک یا ا

از  -صفحه  23، پژوهشی علمی 32شماره  . 1398تابستان  . دانش حسابداري مالی  سهام.

 .213تا  191

گذاران به بررسی واکنش سرمایه ).1397نرگس، عربصالحی، مهدي و امیري، هادي.(حمیدیان، 

، فصلنامه علمی مدیریت دارایی و تامین مالی. بازار اطمینان سود غیرمنتظره در شرایط عدم

 .56-41. صفحه 1399سال هشتم، شماره اول ،بهار

کنندگی عدم تقارن اطلاعاتی بر عدیلبررسی اثر ت ).1397(؛متانت، مریم ؛طالب نیا، قدرت الله
هاي پذیرفته شده شرکت سهام قیمت سقوط ریسک و نقدي سود رابطه بین سیاست تقسیم

، دوره 1397زمستان  .بررسی هاي حسابداري و حسابرسی  .در بورس اوراق بهادار تهران
 .554تا  537از  -صفحه  18.پژوهشی-علمی 4شماره  -یست و پنجم ب

مدیریت سود و اثر کیفیت سود بر سطح درماندگی  ).1393مهدي.( نعمتی,؛ اصلانیمحمدپور, 
دومین کنفرانس بین المللی اقتصاد، مدیریت و فرهنگ ایرانی اسلامی،  مالی و ورشکستگی،

ر، اداره کل فرهنگ و ارشاد و اندیشه ولیعص اردبیل، موسسه پیشگامان فرهیختگان فرهنگ
 .اسلامی استان اردبیل

). رابطه بین کیفیت سود، هموارسازي 1393مهرانی, ساسان, اسدي, قربان, گنجی, حمیدرضا. (
 .137-115 از  23صفحه ,مطالعات تجربی حسابداري مالی .سود و ریسک سهام

محافظه کاري حسابداري در محدود ). 1396.(، مهديمیري،بهمن؛ محسن هاشمی گهر و ابراهیمی
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ساختن مدیریت سود واقعی و تعهدي در شرکت

 .پایان نامه کارشناسی ارشد،دانشگاه آزاد اسلامی واحد شهر قدس.تهران
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