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 مقدمه

 هایی که کارایی بازارهای مالی به دلایل مختلفی ممکن است مورد تهدید قرار بگیرد. از مهمترین اصطکاک 

در    ت.اسگذاران  میان مدیران دارایی و سرمایه 1شود، مساله عدم تقارن اطلاعاتبازار منجر به کاهش کارایی  تواند  می

این ها اهمیت بسیاری دارد. چرا که  سازی گزارششده از طرف شرکت و نحوه آماده چنین شرایطی اطلاعات گزارش 

برای  سرمایهاطلاعات مهمترین منبع   قواعد حسابداری، نقش مهمی در چگونگی تنظیم  تصمیم گذاران  گیری است. 

های تاریخی استفاده  این دلیل که از قیمت اولاً به     2شدهحسابداری بهای تمامنظام    دارند.  های مالی شرکتگزارش

این دلیل که در این نظام، سود و زیان تا زمان  معیار دقیقی از وضعیت فعلی شرکت نیست. ثانیاً به    لزوما  کند،می

در    .است  شناسایی سود و زیان  4بندی زمان شود، فضای مناسبی برای مدیریت درآمد از طریق  شناسایی نمی 3تحقق 

های جاری تنها در مواردی  شوند و ارزش تنظیم می   شدهتمامهای مالی بر مبنای بهای  نظام حسابداری ایران، صورت

 . کننده دارندنقش تعدیل 

، هاگذاری و هلدینگهای سرمایهگذاری، شرکتهای سرمایهگذاری مانند صندوق تخصصی سرمایه  نهادهایدر  

فعالیت عمده  سرمایهقسمت  به  مربوط  مهمی  گذاری ها  بخش  و  است  مختلف  شرکتهای  این  سود  طریق از  از  ها 

ها برای این دسته گذاری شود. به همین دلیل نحوه حسابداری سرمایهدهند حاصل می هایی که انجام می گذاریسرمایه

شرکت  تاثیر  از  بررسی  حاضر  پژوهش  محوری  سوال  دارد.  زیادی  اهمیت  تمامها  بهای  رفتار    شدهحسابداری  روی 

میزان ناکارایی ایجاد شده ناشی از این رفتارهای معاملاتی    و    های ایران گذاری و هلدینگهای سرمایهمعاملاتی شرکت

 است.   1399تا  1395بازه زمانی  دراز منظر کسب سود 

 ادبیات مرور

گیرد. اغلب کشورها در طول زمان نظام در رویه ارزش منصفانه و ارزش بازار، ارزش روز دارایی مدنظر قرار می 

شده، اند. مهمترین ویژگی رویه بهای تمامرا با نظام مبتنی بر ارزش منصفانه جایگزین کرده شدهحسابداری بهای تمام 

دهد زمان تحقق سود و ها اختیار میاین ویژگی به شرکت  .5ها تا زمان فروش استعدم شناسایی سود و زیان دارایی 

 زیان خود را از طریق انتخاب زمان فروش تعیین کنند. 

گرفت، استدلال شده صورت می در دوره ای که حسابداری در آمریکا همچنان به روش بهای تمام  6( 1993بارتو )

مطالعه .  کندبندی فروش سهام و دستکاری درآمد برای مدیران ایجاد می کند که این روش، ابزار مناسبی برای زمان می

شده قرار گرفت. بلک و  ( پایه مطالعات متعددی در زمینه مدیریت درآمدها در نظام مبتنی بر بهای تمام1993بارتو )

  1993قبل از سال  کنند.  میبررسی    انگلستان  ررفتار مدیریت درآمد و هموارسازی سود را در کشو 7( 1998دیگران )

 
1 Information Asymmetry 
2 Historical Cost Accounting 
3 Realization 
4 Timing 

اند روشی برای اعمال تغییرات ارزش شده ثبت شدههایی که به بهای تمامحسابداری، تجدید ارزیابی داراییهای جدیدتر در نظام 5
 های مالی است. بازار دارایی در صورت 

6 Bartov 
7 Black et al. 
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فروش    در زمان اند،  هایی که تجدید ارزیابی انجام دادهدادند که حتی شرکتقوانین حسابداری این کشور اجازه می

 IFRS  استاندارد شده حساب کنند. اما بعد از آن سال، با اجرایها سود و زیان را برحسب بهای تمامگذاریسرمایه
در نمونه انگلستان شواهدی برای مدیریت    1993دهند که قبل از سال  این امکان از بین رفت. نتایج مقاله نشان می    3

پواتراس و  روند. این شواهد از بین می  1993درآمد از طریق فروش دارایی در زمان مناسب وجود دارد، اما بعد از سال 

یی که عملکرد بهتری )بدتری( از  هاشرکتدهند که در  مینشان    سنگاپوریهای  در مورد شرکت 1( 2002دیگران )

با تغییرات خالص درآمد هر سهم نسبت به سال گذشته ارتباط    هااند، درآمد حاصل از فروش دارایی سال گذشته داشته 

 . دمثبت )منفی( دار 

شده است. به همین دلیل و در عین حال که مطالعات در ایران نظام حسابداری همچنان مبتنی بر بهای تمام

شده در سایر کشورها در طول زمان کاهش  ها در نظام بهای تمامبندی فروش دارایی مدیریت درآمد از طریق زمان 

د که  نگیرتیجه مین(  1385ونوس و دیگران )  یافته است، این خط از مطالعات در کشور ما همچنان ادامه پیدا کرد.

برای هموارسازی درآمد در شرکت ناصفر دارند مشاهده می شواهدی  (  1390نوروش و ذاکری )  .شودهایی که سود 

هایی که دارای تغییرات مثبت و تغییرات منفی هستند هردو اقدام به هموارسازی سود که اولاً شرکت  کنندمیمشاهده  

   .اند بزرگتر استهایی که تغییرات منفی تجربه کردهکنند و ثانیاً، اندازه این هموارسازی در گروه شرکتمی

بندی فروش در زمینه ناکارایی ایجاد شده توسط زمان   به طور مشخصتا جایی که تحقیقات پژوهش نشان داد،  

اند.  ها مطالعه ای صورت نگرفته است. مطالعات موجود ناکارایی اثر مدیریت درآمد را به طور کلی بررسی کردهدارایی 

مدیریت درآمد تاثیر معکوسی بر دهند نشان می یپاکستان هایشرکت  در مورد 2( 2016برای مثال، تبسوم و دیگران )

 عملکرد مالی آینده شرکت دارد. 

 هاشناسی و داده روش

گذاری و هلدینگ های سرمایهرفتار معاملاتی شرکتشده بر  تاثیر حسابداری بهای تمامهدف این پژوهش بررسی  

 گذاری و هلدینگ ثبت شده در سامانه نهادهای مالیهای سرمایهدر ایران است. برای این منظور از بین کلیه شرکت

های اند که تاریخ شروع انتشار گزارشهایی انتخاب شدهها و هلدینگ، شرکت3دارای مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار 

زمانی  کدالها در  آن بازه  از سایت کدال و سپس    است  بوده   1397  اسفند  تا1395  فروردین  در  نیاز  اطلاعات مورد 

های مالی سالانه و های مالی سه ماهه، صورت. این اطلاعات شامل گزارش عملکرد ماهانه، صورتاست  استخراج شده

 های همراه آن هستند یادداشت

بهای   قاعده  اینکه  به  توجه  سرمایه  شدهتمامبا  حسابداری  زیان  گذاریدر  و  سود  شناسایی  عدم  و  ها 

معاملات فروش را با جزئیات    1دهد، جدول  ها تا زمان فروش عمدتا خود را در معاملات فروش نشان میگذاریسرمایه

 دهد. بیشتر و به تفکیک سال نمایش می 

 

 
1 Poitras et al. 
2 Tabassum et al. 
3 www.cfi.seo.ir 
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 های موجود در نمونه به تفکیک سالمعاملات فروش شرکت : خلاصه آماری 1جدول 

بازده سال   سال 

شاخص کل  

 بورس تهران

تعداد  

 هاشرکت 

تعداد کل  

 معاملات فروش 

 

حجم کل معاملات  

 فروش
 )میلیارد سهم( 

ارزش کل معاملات  

فروش )میلیون 

 ریال( 

1395 4.8% - 58 1510 10.72 39371 

1396 24.2% 59 1623 10.70 47153.8 

1397 85.2% 59 2517 17.45 80366 

1398 186.2% 60 3155 35.04 172342.7 

1399 153.7% 60 2587 25.23 366939.8 

ها و معاملات فروش به تفکیک تعداد، حجم و ارزش ریالی همراه با بازده شاخص کل توضیحات: برای هر سال، مجموع تعداد شرکت 

  1محاسبه شده است. اطلاعات مربوط به شاخص کل بورس تهران از سایت مرکز پردازش اطلاعات مالی ایرانبورس تهران در آن سال  

 اند. و سایر اطلاعات از سایت کدال استخراج شده

متعلق به شرکت فناوری   TseClient 2به طور روزانه از نرم افزار    سهامهای مربوط به قیمت  داده  ،نهایتاً

 اند.  آوری شده بورس تهران جمع

 شناسی روش
گذاری و ی سرمایههابر رفتار معاملاتی فروش سهام در شرکت  شدهحسابداری بهای تمامبرای بررسی تاثیر  

یدی  میانه عاصورت    هرا ب  ها بر مبنای سودآوری و نیاز آنها به شناسایی سود یا زیان جداسازی شرکتمعیار    هلدینگ

سپس برای هر شرکت سود  .  کنیمتعریف می  ،قق شده سالانه که با ارزش پرتفو تعدیل شده استسرمایه خالص مح

شود. اگر  شده تا پایان ماه یازدهم هر سال مالی و تفاوت آن با سود معیار شرکت محاسبه میشده تعدیلخالص محقق

تفاوت مثبت باشد سود شرکت بیشتر از سود معیار، و در غیر اینصورت کمتر از سود معیار است. انتظار داریم هرقدر  

  ندازه رابرعکس، هو    داشته باشد  زیان از سود معیار بیشتر باشد، شرکت تمایل بیشتری به شناسایی    شدهمحققسود  

در ماه آخر انگیزه شناسایی سود بیشتر داشته باشد. با این    ،شرکت کمتر از سود معیار خود سود محقق کرده باشد

جیت، اثر فاصله از سود معیار را روی احتمال فروش سهام در سود و سهام در  های لابا استفاده از رگرسیون توضیحات،  

 م. سنجیضرر در ماه دوازدهم سال مالی می 

آیا این خود را بررسی کردیم، سوال این است که    زیان پس از اینکه زمان بندی شرکت در شناسایی سود و  

این روش مورد استفاده در این بخش به   .شود یا خیرایجاد ناکارایی از منظر سود برای شرکت می زمان بندی منجر به  

گروه تقسیم   دوها را بر اساس تفاوت سود شناسایی شده با سود معیار در ماه یازدهم به  صورت است که ابتدا شرکت

با    نهایتا  .کنیمسپس هر یک از این دو گروه را مجددا به دو دسته یازده ماه اول، و ماه دوازدهم تقسیم می   .کنیممی

در    ،سازیم که در آن (، برای هر شرکت در هر یک از این چهار گروه خود پرتفویی می 1998ادین )  پژوهشالهام از  

ها را به چهار  به عبارت دیگر، در ابتدای هر ماه، شرکتگیریم.  که شرکت با سود فروخته موقعیت خرید می  سهامی

های  شده در سود در آن ماه توسط شرکتکنیم و برای هر گروه، پرتفویی از سهام فروخته گروه ذکرشده تقسیم می

 . دهیمعضو آن گروه تشکیل می

 
1 www.fipiran.ir 
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کنیم و سپس ، روی بازده بازار رگرس میCAPMعاملی  در ادامه این چهار سری زمانی را بر اساس مدل تک

ها  آید )بازده غیرنرمال یا آلفا( را با سایر گروهمی   به دست تر  آن قسمتی از بازده هر پرتفو که به عنوان بازده اضافه

انتهای ماه تنها در گروه شرکتنتظار داریم  ا .  کنیممقایسه می هایی که در ماه دوازدهم سال مالی خود هستند و تا 

 اند، عرض از مبدا مثبت و معناداری مشاهده کنیم.یازدهم همان سال، کمتر از سود معیار خود سود شناسایی کرده

 نتایج 

ها تا انتهای ماه یازدهم سال مالی از سود دهد که در ماه دوازدهم، هرقدر شرکتنشان می  های لاجیتنتایج رگرسیون 

تر باشند(، احتمال فروش سهم در سود برخلاف این معیار خود فاصله منفی بیشتری داشته باشند )از سود معیار پایین

کند و کاهش جهت با این فاصله حرکت مییابد، اما احتمال فروش سهم در ضرر همکند و افزایش میفاصله حرکت می

یابد. این نتیجه، تاییدی بر فرضیه اولیه پژوهش مبنی بر مدیریت سود و زیان از طریق زمانبندی فروش سهام در می

 است.  شدهحسابداری بهای تمامفضای 

به منظور بروز ناکارایی از منظر سودآوری توسط رفتار مدیریت سود شرکت   CAPMمدل در ادامه نتایج رگرسیون 

 شوند: شرح داده می 

 بررسی ناکارائی ایجادشده از منظر سودآوری ناشی از رفتار مدیریت سود  : 2جدول

 (1) (2) (3) (4) 
 ماه دوازدهم متغیرها 

 فاصله منفی 
 یازده ماه اول

 فاصله منفی 
 ماه دوازدهم

مثبت فاصله   
 یازده ماه اول

 فاصله مثبت 
     
rM-rf 0.652*** 0.765*** 1.143*** 0.856*** 
 (0.0934) (0.0447) (0.151) (0.0561) 
Constant 2.397** 0.936 1.116 1.143 
 (1.091) (0.575) (1.877) (0.760) 
 50 18 60 15 تعداد مشاهدات 
R-squared 0.789 0.835 0.782 0.829 

های شده در سود توسط شرکت پرتفوی متشکل از سهام فروخته   4نتایج حاصل از رگرس کردن بازده  دهنده  جدول نشان توضیح:  

و    % 5، معناداری در سطح  %1به ترتیب به معنای معناداری در سطح    *و**،  ***.  عاملی( استنمونه روی بازده بازار )مدل تک

  اند.شده است. خطاهای  استاندارد در پرانتز گزارش  %10معناداری در سطح 

هایی شده در سود در ماه دوازدهم توسط شرکتدهند که تشکیل پرتفویی از سهام فروختهنشان می  2نتایج جدول  

  % 2.39تواند به میزان  که مشکوک به مدیریت سود از طریق زمانبندی فروش سهام و فروش سهام در سود هستند، می

نمی  دیگر مشاهده  پرتفوی  از سه  هیچ یک  در  بازدهی  آنجا که چنین  از  نماید.  ایجاد  معنادار  شود، بازده غیرنرمال 

های مورد مطالعه، این فروش سهم توان این اثر را به رفتار مدیریت سود نسبت داد و ادعا نمود که چنانچه شرکتمی

کردند و لذا از این منظر،  دادند، در ماه آتی بازدهی بیشتری کسب میدر سود به منظور شناسایی سود را انجام نمی 

 کنند. ر منفعت سهامداران خود عمل می برخلاف حداکث
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 نتیجه گیری 
گذاری و هلدینگ بتوانند از  های سرمایهشود که مدیران شرکتمی   باعث  شدهحسابداری بهای تمام بکارگیری قاعده  

پرتفوی خود، به میزان مورد نیاز سود    زیان طریق انتخاب زمان مناسب جهت فروش یا نگهداری سهام در سود یا در  

شرکت    62  ه یا زیان شناسایی نموده و وارد صورت سود و زیان خود نمایند. بر این اساس، پژوهش حاضر با مطالع

های دهد که هرگاه شرکتنشان می،  1399تا    1395بورس تهران در بازه زمانی    شده درگذاری و هلدینگ ثبتسرمایه

که نسبت به اندازه پرتفوی   شدهمحقق از آن میزان سود    ،گذاری و هلدینگ تا انتهای ماه یازدهم سال مالی خودسرمایه

. نمایندفاصله بگیرند، از طریق زمانبندی فروش سهام اقدام به کاهش این فاصله می   شوددر نظر گرفته می آنها مناسب  

کند، چراکه اگر که چنین رفتاری از منظر سودآوری، منافع سهامداران را بیشینه نمی  داده شد در ادامه پژوهش نشان 

 کردند. کسب می   بازده غیرنرمال  فروختند، در یک ماه پس از فروشها سهام در سود را جهت مدیریت سود نمی شرکت

گذاری و  های سرمایهبر اهمیت تغییر رویکرد به سمت نظام حسابداری مبتنی بر ارزش منصفانه در شرکت   نتایج  این

تاکید می دنیا  هلدینگ  معتبر  استانداردهای حسابداری  اکثر  همانگونه که  رویکرد نماید،  تغییر  نظام،  این  به سمت 

 اند. داشته 


