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 چکيده
 از ارز نرخ .باشد تاثیرگذار ها شرکت عملکرد بر توانند مي که هستند عواملي جمله از مالي و پولي کلان کلي، متغیرهاي طور به

 ناشي ارز نرخ ریسک دهد. قرار مي تاثیر تحت را خارج دنیاي با اقتصادي هاي بنگاه تجاري روابط که است عوامل این جمله

محل چالش مدیران و است. از سویي، مدیریت سود همواره  خارجي ارزهاي نوسانات نتیجه در سهام بازده در تغییر از

گذاران است و در این بین، عمده مطالعات صورت گرفته به عوامل درون شرکتي مدیریت سود و کمتر به متغیرهاي برون  سرمایه

در این مطالعه، اثرات نامتقارت درجه عبور نرخ ارز بر شرکتي به ویژه تاثیر متغیر مهمي همچون نرخ ارز پرداخته شده است. 

با استفاده از رویکرد  0841-0811طي دوره زماني  اوراق بهادار تهران شرکت پذیرفته شده در بورس 080مدیریت سود 

 SEM4تاثیر منفي بر  SEM2و  SEM1هاي مثبت ارزي بر بررسي شده است. بر اساس نتایج، شوک یافتهگشتاورهاي تعمیم

ارد. ضمن آن که درجه عبور د SEM3هاي منفي تاثیر مثبت و معناداري بر تاثیر مثبت و معناداري از نظر آماري دارد و شوک

بزرگتر از واحد است اما در ارتباط با سایر  SEM3عبور شوک مثبت نرخ ارز نیز بر  و SEM4شوک مثبت نرخ ارز صرفا بر 

موارد درجه گذر نرخ ارز ناقص است. بر مبناي نتایج درجه عبور نرخ ارز بسته به نوع شوک ارزي و متغیر مدیریت سود اثرات 

 مدیریت سود دارد.نامتقارن بر 

 یواژگان کليد
 ي.و اقلام واقع ياقلام درآمد یاري،اقلام اخت ي،، اقلام تعهدGMMسود،  یریتدرجه عبور نرخ ارز، مد

 )sh.seraj85@yahoo.com( ایران. فیروزکوه، اسلامي، آزاد دانشگاه فیروزکوه، واحد حسابداري، گروه . استادیار0

 )Mohammad_n488@yahoo.com)ایران.  تهران، اسلامي، آزاد دانشگاه تهران غرب، واحد حسابداري، گروه .1

mailto:hady.aminy@gmail.com
mailto:Mohammad_n488@yahoo.com


 10-84، ص 0810 بهار، 48شماره رویکردهاي پژوهشي نوین در مدیریت و حسابداري،  1

 

 

 مقدمه

 کنندگان با اطلاع اي که استفاده به گونه است، ، سوداقتصادي هايگیريتصمیم بر عوامل موثر مهمترین از کلي، طور به

 اتخاذ نمایند مالي گزارش هاي تحلیل و تجزیه و سودآوري مورد در يبهتر تصمیمات دنتوانمي سود بودن اتکا قابل از

همچنین، فرض منطقي بودن در علم اقتصاد نشان مي دهد که همه افراد تلاش  (.0811اللهي و لشگري زاده،  )فیض

، مدیران به دنبال بر همین اساسکند.  حداکثر نمایند که این موضوع در مورد مدیران نیز صدق ميکنند ثروت خود را  مي

باشند تا از این طریق ثروت خود را افزایش  اطلاع از چگونگي تاثیر روش هاي حسابداري آزادانه خود بر ثروت مي

)بهاتي و  نفعان از قبیل سهامداران باشد تواند همگام با کاهش ثروت سایر ذي دهند. در واقع این افزایش ثروت مي

جنسن و  که . این موضوع مورد توجه متخصصان نیز بوده است به طوري(1110؛ مینگ و همکاران، 1110همکاران، 

و سهامداران را به  "کارگزاران"ها را به عنوان   نظریه نمایندگي را مطرح کردند؛ آنان مدیران شرکت (0111) همکاران

 توسط سود مدیریت از مختلفي تعاریف حسابداري، ادبیات درکلي،  طور بهتعریف کردند.  "رانکارگما "عنوان

 هاي انگیزه و شناخت اهداف مستلزم سود، مدیریت از مناسب تعریفي ارائه هرچند است؛ شده بیان پژوهشگران

 .است آن کاربرد و سود مدیریت

نقدي و اقلام تعهدي. از بین این دو بخش آن چه که بیشتر توسط کلي، سود از دو بخش تشکیل شده است: اقلام  طور به

اي که وي از این بخش به منظور خوب نشان دادن  شود مربوط به بخش اقلام تعهدي است، به گونه مدیریت کنترل مي

نماید و در  رو مدیر اقلام تعهدي را دستکاري مي این کند. از بیني سودهاي آتي استفاده مي عملکرد شرکت و افزایش پیش

هاي حسابداري مجاز نتایج قابل برآورد و  به عبارت دیگر، مدیران با انتخاب روش برد. واقع از مدیریت سود بهره مي

هایي که از روند  گذاران بر این باورند که شرکت آورند، به دلیل این که اغلب مدیران و سرمایه ثابتي را به وجود مي

پذیري و ارزش بیشتري برخوردار  پذیري، مقایسه بیني هاي مشابه از پیش ه شرکتمناسب سوددهي برخوردارند نسبت ب

توانند به منظور افزایش  با در نظر گرفتن نظریه نمایندگي، مدیران ميدیگر،  سوي . از(1110)مانگالا و همکاران، هستند 

 یکي از وظایف حسابرسان این است. (1110)سیمامورا، منافع خود از انگیزه برخوردار باشند و سود را دستکاري نمایند. 

استانداردهاي  در شده تعیین چارچوب مالي با هاي گزارش انطباق بررسي هاي مالي را با استفاده از که مطلوبیت صورت

 .مشخص نمایند حسابداري

توانند  ميبرخي موارد  در سود مدیریت هاي مالي به دلیل وجود صورت که گیرد ت مينشاجا  آن از مشکل حقیقت، در

 ایرادي حسابداري استانداردهاي در چارچوب گرفتن قرار نظر از مالي هاي صورت که حالي ، درکننده باشند گمراه

 (.1110)کیم و همکاران،  هاي مالي بگیرند ایرادي بر صورت توانندنمي لحاظ این از و حسابرسان نداشته

شده  يبندمیتقس هاو خاص شرکت يشرکتبرون به رانیسود توسط مد تیریبر مد اثرگذارعوامل بندي  در یک تقسیم

اثرگذار ها شرکت تمام و بر است اقتصاد مربوط به کلاست که  يطالعاتم ،يشرکتلعات درباره عوامل برونمطا .است

 مشابهو  شرکت تیوضع ران،یمد رییتغ در موردطالعات م در برگیرندهها، خاص شرکت عواملطالعات م در مقابل ؛است

ها  شرکت يمال تیبر وضع يا قابل ملاحظه ریتأث ياقتصاد طیو مح طیشرا. (1110)آلکیبسي و همکاران،  باشديآن م

است که  نیاز ا يحاک زینموجود  يموضوع بارها اشاره شده است. آمارها نیا تیبه اهم ياقتصاد مال اتیدارد و در ادب

قرار دارند و  برند، يسرم به ينسبتاً مناسب طیدر شرا يکه به لحاظ اقتصاد یيدر کشورها شرفتهیاوراق بهادار پ يها بورس

کنون تا (.0811مرادي،  )طباطبایي نسب و شاه دینما يم دیاقتصاد کشور را تائ تیها از وضع شرکت يریپذ ریامر تأث نیا
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سهام و ارزش شرکت به اخبار مربوط به اقتصاد کلان انجام شده  متیواکنش ق يدر رابطه با بررس ياریبس يها پژوهش

است که  نیدست مطالعات ا نی. استدلال ا(0811؛ خواجوي و همکاران، 1110؛ لاسوئد، 1110کومارا و سایریگال، است

 رشی. با پذدده يقرار م ریسهام را تحت تأث متیکه بر سود مورد انتظار دارد، ق يریتاث قیطراطلاعات اقتصاد کلان از 

سود  ينیب شیانتظار داشت که اطلاعات اقتصاد کلان در پ توان يکشور، م يو ساختار اقتصاد هیبازار سرما کیارتباط نزد

سود  ينیب شیاطلاعات اقتصاد کلان بر پ ایآ که نیدرمورد ا ياما در حال حاضر شواهد روشن؛ باشد دیها مف شرکت يآت

که اطلاعات  کند ياشاره م( 1110) اسماعیل و کامرنمونه  ياست. برا ارائه نشده ر،یخ ایشرکت اثرگذار است  يآت

 تیوضع يرهاینشان دادند که متغ زین (1104)ن و همکارا لي .کند يسود شرکت کمک م ينیبشیاقتصاد کلان به پ

 طیاز شرا يتنها در برخ ریتأث نیمعنا که ا نیها دارند، به ا سود شرکت ينیب شیبر پ يمیناهمگون اما مستق ریتأث ياقتصاد

 توانند از موضوع متغیرهاي کلان اقتصادي در راستاي مدیریت سود استفاده کنند.. گاهاً مدیران ميکند يبروز م

هایي که در شرکت بر به طور مستقیم هاي ارزيعموماً شوک .ترین متغیرهاي کلان اقتصادي نرخ ارز استیکي از مهم 

؛ 0811)میرعرب و همکاران،  تاثیر مي گذاردیا دارایي و بدهي/ تعهدات ارزي دارند،   درامد و هزینهخود اقلام ساختار 

ها و ها، عرضه و تقاضاي نهادهبر سطح عمومي قیمت افزون بر این، نرخ ارز با استفاده از اثرگذاري. (1101کوتیل، 

مدیران ممکن است  بنابراین، اثرگذار است.ها ها به صورت غیرمستقیم بر وضعیت مالي شرکتمحصولات سایر شرکت

. به احتمال زیاد مدیریت سود در زمان شوک مثبت ارزي متفاوت از ضوع در راستاي مدیریت سود بهره گیرنداز این مو

اثرات نامتقارن درجه عبور نرخ مدیریت سود در زمان شوک منفي ارزي خواهد بود. بر این اساس در این مطالعه تاثیر 

 بررسي شده است. در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ يها سود شرکت تیریر مدارز ب

 پژوهشمبانی نظری 

هاي گران و عموم کاربران صورتگذاران، تحلیلگذاران، قانونطرفدار بین سرمایههاي پرمدیریت سود یکي از موضوع

مرادي ي فیشر مدیریت سود دخالت هدفمند مدیران در فرآیند گزارشگري مالي برون سازماني است. مالي است. به گفته

: اقلام نقدي و اقلام تعهدي.  به طور کلي، سود از دو بخش تشکیل شده استکنند بیان مي (0811) رودپشتي و همکاران

هاي مختلف به روش مطالعاتهاي سود، در وسانمدیریت براي از بین بردن ن هاي آگاهانهمدیریت سود به عنوان اقدام

ي هدفمند در فرآیند گزارشگري مالي مدیریت سود مداخله (1101) لین و رانگ. به اعتقاد سنجیده شده استمتفاوت 

به منظور افزایش سودهاي فعلي، مدیران ممکن از سویي، کسب منافع شخصي است. ي شرکت با هدف برون سازمان

است اختیار خود را نسبت به تصمیمات اقلام تعهدي یا تصمیمات تجاري واقعي اعمال کنند. سوء استفاده از مدیریت 

)کیم و همکاران، سود اقلام تعهدي مبتني بر درآمد یا مدیریت سود واقعي براي افزایش سود، یک افق کوتاه مدت است 

به این مفهوم که اقلام تعهدي باید در مقطعي معکوس شوند، مگر این که مدیران مدیریت سود (. 1110یماورا، ؛ س1110

)لي و کار افق کوتاه است  و مشابه، افزایش سود با اقدامات تجاري واقعي نیز یک ساز تهاجمي استفاده نمایند. به طور

هاي  کاري در فعالیت ي، به عنوان نمونه از طریق دست. مدیریت سود توسط اقدامات تجاري واقع(1104همکاران، 

کار  و دهد. دوم، هر دو ساز هاي نقدي پیشرو افزایش مي واقعي، جریان سرمایه نقدي فعلي را با فراهم نمودن جریان

 دهند. این امر باعث افزایش خطر از دست رفتن شهرت و گران و حسابرسان هشدار مي مدیریت سود احتمالاً به تحلیل

. با استفاده از (1101ولتي، ؛ 1104کواکي، ) کند شود و منافع خالص مدیران را تهدید مي نظم و انضباط در بازار کار مي

 سان و آلفاروقکند،  که تئوري بازي و تحلیل ارزش فعلي را فراخواني مي (1101) گانگ و همکارانالگوي نظري 
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اند که انتخاب بین گزارشگري صحیح و سودهاي مدیریت شده بستگي به ارزش فعلي منافع  استدلال نموده (1110)

خالص مورد انتظار دو گزینه دارد. منافع آتي مورد انتظار از درآمد بالاتر از مدیریت سودهاي رو به بالا داراي یک بازه 

تصادي مدیریت سود واقعي تحمیل شده است. در مقابل، زماني کوتاه است که توسط معکوس اقلام تعهدي و نتایج اق

هاي اتي مورد انتظار داراي افق زماني هستند. شواهدي از مدیریت سود یا دستکاري یا حتي کلاهبرداري ممکن   هزینه

ها و پیگردهاي کیفري با  ها پس از استعفاي مدیرعامل یا بازنشستگي، کشف شود که دادخواست است مدت

 لي و شهرتي در آینده خسارت باران دارند.هاي ما خسارت

شود. اگر درجه عبور نرخ ارز بر یک متغیر به صورت درصد تغییر آن متغیر به ازاء یک درصد تغییر نرخ ارز تعریف مي

همزمان با افزایش نرخ ارز )تنزل ارزش پول داخلي( به میزان یک درصد، متغیر مورد بررسي نیز به میزان یک درصد 

شود عبور نرخ ارز به صورت کامل است و اگر تغییر نرخ ارز به میزان یک درصد، منجر به گاه گفته ميابد، آنافزایش ی

شود که عبور نرخ ارز به صورت ناقص است. تغییر کمتر از یک درصد متغیر مورد بررسي شود، در این حالت گفته مي

نند ساختار بازار و کشش قیمتي تقاضا و یا ناشي از عوامل و تواند ناشي از عواملي ماناقص بودن درجه عبور نرخ ارز مي

ارزي و محیط تورمي و عوامل درون  متغیرهاي کلان اقتصادي نظیر شدت نوسانات نرخ ارز، تولید ناخالص داخلي، نظام

ک نرخ ها و مدیریت سود، از طریق ادبیات مرتبط با ریسي عبور نرخ ارز بر وضعیت مالي شرکتشرکتي باشد. درجه

کننده آن مطالعات داخلي و خارجي مختلفي صورت گرفته  شود. در ارتباط با مدیریت سود و عوامل تعیینارز بحث مي

 است اما در این مطالعات درجه عبور نرخ ارز بررسي نشده است. از جمله این مطالعات به شرح زیر هستند:

در  يمال اضطراب ریتأث ي، چگونگ1102-1111دوره  طي نیچ دریي هابا استفاده از نمونه شرکت (1111)لي و همکاران 

-که بنگاه نتایج نشان داد. اندي کردهرا بررس يکنترل داخل تیفیک لیتعد يسود و چگونگ تیریمد يهاانتخاب روش

داشته  زین يواقع يسود واقع تیریداشته باشند و مد يشتریب يسود تعهد تیریدارند مد لیمضطرب تما ياقتصاد يها

و  يمال اضطراب نیدر رابطه ب يا کننده لیتعد ری، تأثيو واقع يسود تعهد تیریبا مهار هر دو مد ياشند. کنترل داخلب

مدیریت سود بانکي با استفاده از درآمد  تأثیر بررسي به پژوهشي در (1101) اوزیلي و اوتادرآمد دارد.  تیریمد

ها از  دریافتند که بانک ها آن .پرداختندگذار و نوسانات اقتصادي  کمیسیون و کارمزد بانکي با نقش حمایت از سرمایه

هاي رکود  کنند و این رفتار در دوره درآمد کمیسیون و کارمزد بانکي براي اهداف هموارسازي سود استفاده مي

پژوهشي توصیفي با در  (1100)ادوارد وهمکاران  .تر است  گذار نیز قوي هایي با حمایت از سرمایه اقتصادي و در محیط

 13181، با بررسي هاي اقتصاد کلان: شواهدي از بازار سرمایه کشورهاي آمریکا و برزیل عنوان مدیریت سود و چالش

هاي عضو  فصل از شرکت -مشاهده شرکت 113180هاي عضو بازار سرمایه برزیل و  فصل از شرکت-مشاهده شرکت

به روش داده هاي پانل و رگرسیون خطي چند متغیره نشان  1108تا  0114هاي  بازار سرمایه آمریکا در بازه زماني سال

ها در کشورهاي آمریکا و برزیل، تمایل بیشتري به اعمال  هاي اقتصادي، مدیران شرکت هاي بروز چالش دادند در زمان

مدیریت سود تفاوت احتمالي در مطالعه اي تلاش کردند  (0814)ي احمدو محمدرضایي  دهند. مدیریت سود نشان مي

. مورد بررسي قرار دهند 0818تا  0811طي دوره زماني  را ها غیربورسي تابعه آن و شرکت هاي بورسي

و جهت   اقلام تعهدي اختیاريبا استفاده از که بین نوع شرکت و مدیریت سود  ها نشان داده هاي آن تحلیل و تجزیه

هاي  شرکت اليهاي م صورت که از آن جایي که حاکي از آن استاین نتایج مدیریت سود رابطه معناداري وجود ندارد. 

 مشابهها  هاي حسابرسان و مدیران این شرکت ، انگیزهشود منتشر ميهاي بورسي در سایت کدال  غیربورسي تابعه شرکت



 2 در بورس اوراق بهادار تهران یرفتهپذ يسود شرکت ها یریتاثرات نامتقارن درجه عبور نرخ ارز بر مد

 

 

ر تاثیر رکود اقتصادي بر مدیریت سود شرکت پذیرفته شده د (0810)و همکاران باغومیان  .استهاي بورسي  شرکت

با افزایش که  شواهد نشان داده است. تحلیل نمودند و را تجزیه 0818تا  0844هاي  بورس اوراق بهادار تهران طي سال

 انعکاس بهتر تا با نمایند از مدیریت سود بیش تري استفاده ميها  رشد منفي تولید ناخالص داخلي، مدیران شرکت

-هاي تولید ناخالص داخلي به مي وسانن نشان داد ،نتایج همچنین. از ورشکستگي جلوگیري کنندوضعیت مالي شرکت 

 رکود اقتصادي نیزهاي مدیریت سود مانند پاداش،  بر انگیزه افزوندیگر  مفهومبه اثرگذار باشد. تواند برمدیریت سود 

زمان با افزایش هماند که  بر این باور بوده (0811)تهراني و همکاران  .استبر مدیریت سود  اثرگذاریکي از عوامل 

با افزایش  و شود محسوب مي ها، نوسانات نرخ ارز به عنوان یکي از مهمترین عوامل ریسک شرکت تجارت بین کشور

نتایج حاکي از اثر مثبت نوسانات نرخ ارز . کنند هاي صادراتي سود و در نتیجه بازده بیشتري کسب مي نرخ ارز، شرکت

اي بین نوسانات نرخ ارز با بازده سهام یک وقفه زماني مشاهده  ده است و رابطهها بو شرکت همزمان بر بازده سهام این

 .نشده است

 پژوهش شناسی روش 

 معرفی الگوی تحقيق

ها از الگوهاي زیر شرکت هاي منفي و مثبت نرخ ارز بر مدیریت سودشوکدر این مطالعه براي بررسي تاثیرات نامتقارن 

 استفاده شده است:

1

0 1 2 3 4 5 6 6SEM = PSE NSE + TTANG + AGE + SIZE + LVG + SLGRW +it i it it it it it it it it          
2

0 1 2 3 4 5 6 6SEM = PSE NSE + TTANG + AGE + SIZE + LVG + SLGRW +vit i it it it it it it it it        
3

0 1 2 3 4 5 6 6SEM = PSE NSE + TTANG + AGE + SIZE + LVG + SLGRW +wit i it it it it it it it it        
4

0 1 2 3 4 5 6 6SEM = PSE NSE + TTANG + AGE + SIZE + LVG + SLGRW +it i it it it it it it it it          

 که در آن؛ 

عمر  :       ؛tام در سال iشرکت ها   هاي ثابت مشهود به جمع دارایي دارایيجمع عبارت است از نسبت :        

( ها لگاریتم طبیعي جمع دارایي) دازه شرکتان :        ؛tام در سال i (فعالیت شرکتلگاریتم طبیعي مدت ) شرکت

i ام در سالt( ها دارایي جمع تقسیم برها  جمع بدهي) اهرم مالي :       ؛i ام در سالt نرخ رشد فروش  :        ؛

شوک :         ؛فروش در سال جاري( –)فروش در سال قبل  /: فروش در سال قبل برابر است با tام در سال iشرکت 

-ها تصریح ميگیري شوکو لحاظ محیط شکل  EGARCHاست که با استفاده از رویکرد  tمنفي نرخ ارز در سال 

گیري و لحاظ محیط شکل  EGARCHاست که با استفاده از رویکرد  t: شوک مثبت نرخ ارز در سال       ؛ شود

      شود؛ ها تصریح ميشوک
 است که براي tام در سال i  شاخص مدیریت سود از طریق اقلام درآمدي شرکت : 

مدیریت  (1111در مدل کایلر)شود.  ( استفاده مي1111گیري مدیریت سود از طریق اقلام درآمدي از مدل کایلر ) اندازه

و در این مدل از شناخت هزینه ها  با استفاده از حساب هاي دریافتني و درآمد انتقالي به دوره بعد محاسبه شده است سود

جریان و هاي دوره جاري  از فروش قسمتيهاي دریافتني ناخالص  حساباستفاده نشده است. در واقع او نشان داده که 

مفهوم آن این شوند. مي بازگرداندههاي دریافتني در دوره بعد  ، زیرا حسابمحسوب مي شوندنقدي عملیاتي دوره بعد 

تغییرات در فروش جاري و تغییرات در جریان نقدي عملیاتي  به دلیلهاي دریافتني ناخالص  که تغییر در حساب است

 .عنوان مدل درآمد اختیاري ارائه نمود با، وي مدل زیر را اساس آن چه بیان شد. بر باشد ميآتي 
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 ،t تغییر در فروش در سال:       ؛tهاي دریافتني ناخالص در سال تغییر در حساب:             :  که در آن

مي ها در ابتداي سال مالي  : جمع دارایي           و  t+1تغییر در جریان نقد عملیاتي در سال  :         

 .باشد

       
در این مدل جمع اقلام است.  tام در سال i شاخص مدیریت سود از طریق اقلام تعهدي شرکت:  

باشد که به  ها و تغییر در فروش مي آلات و تجهیزات، بازده دارایي تعهدي تابع خطي تغییر در درآمدها، اموال، ماشین

 : باشد صورت ذیل مي
     

   
 =       (

 

   
) +   (

      

   
) +   (

     

   
) +   (

     

   
) +   (

        

   
)+     

؛  tسال پایان در  iهاي شرکت  جمع کل دارایي: Ait-1؛ tدر سال  i: جمع کل اقلام تعهدي شرکت ACCitکه در آن،  

در  iاموال، ماشین آلات و تجهیزات )ناخالص( شرکت  :PPEit؛ tو  t-1بین سال  iتغییر در فروش شرکت       :

 است. tسال 

       
      و  

گیري  براي اندازهاست.  tام در سال i هاي مدیریت سود از طریق اقلام واقعي شرکتشاخص: 

هاي واقعي، از دو ( مدیریت سود از طریق دستکاري فعالیت1110چودهري ) مدیریت سود واقعي با الهام از مدل روي

هاي ( هزینه1جریانات نقدي عملیاتي اختیاري غیرعادي،  (0منظر در این پژوهش مورد بررسي قرار خواهد گرفت: 

 اختیاري غیرعادي.

      گیري  که براي اندازه( ACFالف( برآورد مدل جریانات نقدي عملیاتي اختیاري غیرعادي )
استفاده شده   

 است:

                           گردد:         در اولین قدم، سطح نرمال )عادي( جریانات نقد عملیاتي با استفاده از رابطه زیر برآورد مي
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هاي نقدي  ( با محاسبه جریانCFO) جریان هاي نقديباشد. اندازه جریان نقد عملیاتي مي        در این رابطه

شود. سپس براي برآورد  گیري مي ها اندازه عملیاتي از طریق تقسیم خالص جریان نقدي عملیاتي بر مجموع دارایي

جریانات نقدي عملیاتي اختیاري غیرعادي، جریان نقد عملیاتي واقعي شرکت از سطح عادي  جریانات نقد عملیاتي که 

 فوق محاسبه شده است کسر خواهد شد. از مدل

      گیري که براي اندازه (ADE)هاي اختیاري غیرعادي ب( برآورد مدل هزینه
استفاده شده است. در اولین قدم،   

 گردد:هاي اختیاري عملیاتي با استفاده از رابطه زیر برآورد ميسطح نرمال )عادي( هزینه

1
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1 1 1

1
( ) ( )it it

it

it it it
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باشد. در گام دوم،  براي بیانگر فروش دوره قبل مي           هاي اختیاري عملیاتي وهزینه         این رابطه در

هاي عملیاتي که از  هاي عملیاتي واقعي شرکت از سطح عادي هزینههاي عملیاتي اختیاري غیرعادي، هزینهبرآورد هزینه

 محاسبه شده است کسر خواهد شد.     رابطه فوق

it ،itv ،itw ،it ؛ پسماندهاي شرکتi  در سالt 008هاي تحقیق هستند. الگوهاي تحقیق حاضر براي براي مدل 



 1 در بورس اوراق بهادار تهران یرفتهپذ يسود شرکت ها یریتاثرات نامتقارن درجه عبور نرخ ارز بر مد

 

 

هاي منفي و برآورد خواهد شد. براي تصریح شوک GMMبا استفاده از روش  0841-0814 زمانيشرکت طي دوره 

استفاده  0821-0814زماني  ( طي دورهEGARCH) 0ارز نیز از مدل ناهمسان واریانس شرطي نمایي بازارمثبت قیمتي 

 شود. مي

 گيری متغيرها و براورد الگوی تحقيقاندازه

  بررسی مانایی متغيرهای تحقيق

هاي سري زماني و سنجي در برآورد ضرایب الگو با استفاده از دادههاي سنتي و معمول اقتصادیکي از فروضي که روش

گیرند، ساکن بودن متغیرهاي مورد استفاده است. از این رو  براي رهاشدن از رگرسیون کاذب پانل دیتا در نظر گرفته مي

هاي سري زماني به بررسي ایستایي متغیرهاي مدل با استفاده از آزمون دادهو رسیدن به یک مدل قابل اعتماد اغلب در 

نتایج این آزمون براي متغیرهاي مورد استفاده در مدل . شود( پرداخته ميADF) 1یافتهفولر تعمیمریشه واحد دیکي

 هاي تحقیق بر اساس آزمون( تمامي متغیر0) نگارهبر اساس نتایج حاصل از  ( نشان داده شده است.0) نگارهتحقیق در 

ها فرضیه صفر که وجود ها در تمامي آزمونبه بیان دیگر براي تمامي رگرسیوندر سطح مانا هستند.  LLCریشه واحد 

ها انباشته از درجه توان نتیجه گرفت که پسماندها در تمامي رگرسیون شود و لذا مي دارد رد مي ریشه واحد را بیان مي

 منتفي است. وردهاي جدولآبراي بر ایجاد رگرسیون کاذبصفر بوده و احتمال 

 LLC: نتایج آزمون ریشه واحد 1 نگاره

 نتيجه سطح احتمال LLCاماره  متغير

A - 111/01  111/1  متغیر در سطح مانا است 

ACC/A - 114/08  111/1  متغیر در سطح مانا است 

AGE - 421/11  111/1  مانا است متغیر در سطح 

ASSET - 111/01  111/1  مانا است متغیر در سطح 

CFO/ASSET (-0) - 111/08  111/1  مانا است متغیر در سطح 

DCFO (+1)/ASSET (-1) - 121/0  111/1  مانا است متغیر در سطح 

DGROSSA/ASSET (-1) - 240/02  111/1  مانا است متغیر در سطح 

DISX/ASSET (-0) - 104/01  111/1  مانا است متغیر در سطح 

DREV/A - 802/02  111/1  مانا است متغیر در سطح 

DS/ASSET (-1) - 821/01  111/1  مانا است متغیر در سطح 

DSALE/A - 821/01  111/1  مانا است متغیر در سطح 

DSALE/ASSET (-0) - 821/01  111/1  مانا است متغیر در سطح 

LVG - 112/08  111/1  مانا است متغیر در سطح 

MTB - 210/14  111/1  مانا است سطحمتغیر در  

PPE/A - 111/12  111/1  مانا است متغیر در سطح 

                                                 
1 exponential generalized autoregressive conditional heteroscedastic model 
2 Augmented DickeyFuller(ADF) 
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 نتيجه سطح احتمال LLCاماره  متغير

ROA/A - 012/04  111/1  مانا است متغیر در سطح 

SALE/ASSET (-0) - 181/01  111/1  مانا است متغیر در سطح 

SALEGRW - 802/02  111/1  مانا است متغیر در سطح 

SIZE - 141/4  111/1  مانا است متغیر در سطح 

TTANG - 880/18  111/1  مانا است متغیر در سطح 

NSE 118/82-  111/1  مانا است متغیر در سطح 

PSE 011/8-  111/1  مانا است متغیر در سطح 

 هاي تحقیقمأخذ: یافته

شده است.  GMMحال که از مانایي متغیرهاي تحقیق اطمینان حاصل شد اقدام به براورد الگوهاي مطالعه به روش  

شود. به عبارت بهتر در این مدل نیازي به باعث صرفه جویي در تعداد متغیرهاي کنترلي مي GMMاستفاده از رویکرد 

-حضور متغیرهاي کنترل زیاد نیست. حضور متغیرهاي کنترل در پانل کلاسیک هر چند به توضیح بیشتر مدل کمک مي

تماد به مدل را دچار آسیب پذیر کرد اما به شدت درجه آزادي الگو را کاهش مي داد و این موضوع قابلیت اتکا و اع

هاي هاي تخمین مناسب در دادهیکي از روش GMMروش این مساله موضوعیت ندارد.   GMMکند. در رویکرد مي

 GMMگیرد. به کار بردن روش تابلویي بوده به طوري که این روش اثرات تعدیل پویاي متغیر وابسته را در نظر مي

هاي موجود در ي همانند لحاظ نمودن ناهمساني فردي و اطلاعات بیشتر، حذف تورشها هاي تابلویي پویا مزیتداده

خواهد بود.  GMMتر، با کارایي بالاتر و هم خطي کمتر در هاي دقیق هاي مقطعي دارد که نتیجه آن تخمین رگرسیون

توان ین روش ميتر است. در اهاي دیگر مناسب پویا حداقل به سه دلیل نسبت به روش GMMبه طور کلي روش 

هاي کنترل درونزایي متغیرها، استفاده از متغیر ابزاري است. یک ابزار متغیرهاي درونزا را نیز استفاده کرد. یکي از راه

زماني قدرت لازم را خواهد داشت که با متغیر مورد بررسي همبستگي بالایي داشته باشد، در حالي که با اجزاي خطا 

این  GMMهاي روش یکي از مزیت هر حال پیدا کردن چنین ابزاري بسیار مشکل است.همبستگي نداشته باشد. به 

دهد از وقفه این متغیرها به عنوان ابزارهاي مناسبي جهت کنترل درونزایي استفاده شود. دومین مزیت است که اجازه مي

کرد و سومین مزیت این که این هاي موجود در متغیر مورد بررسي را در مدل لحاظ توان پویایياین روش این که مي

اي سیستم هاي سري زماني، مقطعي و پانلي قابل استفاده است. در این پژوهش برآوردگر دومرحلهروش در همه داده

GMM شود.استفاده مي 

 های ارزی  های مدیریت سود و تصریح شوکگيری شاخصاندازه

که در ابتدا  مدي استفاده شده است. به طوريآواقعي، تعهدي و درگیري مدیریت سود از اقلام در این مطالعه براي اندازه

گیري اقلام عادي شده است و سپس اقلام عادي از اقلام کل کسر شده بر اساس مطالعات تجربي و نظري اقدام به اندازه

دلسازي اند. نتایج حاصل از مشوند، بدست آمدهو اقلام غیرعادي که تحت عنوان شاخص مدیریت سود شناخته مي

(، مقدار 1) نگارهبراورد شده است. در  GMMمدیریت سود بر مبناي اقلام واقعي، تعهدي و درامدي در ادامه به روش 

الگو حاکي  8الگو قابل توجه است. سطح احتمال معناداري آماره سارگان، در هر  8( براي هر Jآماره آزمون سارگان )

مدل برآورد شده  8توان گفت هر است. بر این اساس مي GMMزننده  از پذیرش فرضیه صفر مبني بر سازگاري تخمین
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الگو، بخش توضیح داده شده الگو از کل متغیر وابسته  8از نظر آماري معتبر بوده و نتایج کاذب نیستند. بعد از براورد هر 

( 1) نگارهشوند. در کسر شده است. نتیجه این عمل، پسماند الگوها است که به عنوان شاخص مدیریت سود شناخته مي

 نشان داده شده است. SEM4و   SEM1 ،SEM2 ،SEM3هاي با نمادهاي این شاخص

 GMMمدی به روش آ: نتایج مدلسازی مدیریت سود بر اساس اقلام واقعی، تعهدی و در2 نگاره

 مدل
 

مدیریت سود از 

    طریق اقلام واقعی 

مدیریت سود از 

    طریق اقلام واقعی 

از مدیریت سود 

طریق اقلام درآمدی  

  

مدیریت سود از 

  طریق اقلام تعهدی  

 DISX/ASSET (-1) CFO/ASSET (-1) متغیر وابسته
DGROSSA/ASSET 

(-1) 
ACC/A 

 متغیرهاي مستقل
ضر

 یب

انحرا

ف 

 معیار

آما

 tره 

سطح 

 احتمال

ضر

 یب

انحرا

ف 

 معیار

آما

ره 

t 

سطح 

 احتمال

ضر

 یب

انحراف 

 معیار

آمار

 tه 

سطح 

 احتمال

ضر

 یب

انحرا

ف 

 معیار

آما

 tره 

سطح 

 احتمال

DISX (-1) 

/ASSET (-2) 

802

/1 
148/1 

41

8/8 
111/1 

            

CFO (-1) 

/ASSET (-2)     

04

4/1 
101/1 

00

1/8 
111/1 

        

DGROSSA (-1) 

/ASSET (-2)         

-

118

/1 

188/1 

-

118

/1 

110/1 
    

ACC (-1) / 

A (-1)             

-

108

/1 

100/1 

-

44

1/2 

111/1 

1/ASSET(-1) 
001

41 
00111 

111

/1 
804/1 

111

28 
4180 

081

/8 
111/1 

-
018

21 

1214 

-
222

/1 

100/1     

1/A             
800

011 

00142

1 

44

8/0 
101/1 

DREV/A 
            

-

111

/01 

181/0 

-

11

8/4 

111/1 

PPE/A 
            

-

820

/8 

801/0 

-

80

1/1 

104/1 

ROA/A 
            

841 801/0 81 110/1 
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 مدل
 

مدیریت سود از 

    طریق اقلام واقعی 

مدیریت سود از 

    طریق اقلام واقعی 

از مدیریت سود 

طریق اقلام درآمدی  

  

مدیریت سود از 

  طریق اقلام تعهدی  

/8 1/1 

DS/ASSET (-1) 
        

011

/1 
184/1 

081

/8 
111/1 

    

DCFO (+1)/ 

ASSET (-1)         

-

814

/1 

018/1 

-

242

/8 

111/1 
    

SALE (-1)/ 

ASSET (-1)     

11

1/1 
181/1 

11

4/8 
118/1 

        

DSALE/A 
    

01

1/1 
188/1 

14

0/8 
111/1 

        

SALE/ASSET 

(-1) 

-

00

8/1 

100/1 

-

84

1/1 

108/1 
            

DSALE/ASSE

T (-1)       
812/0 

 111/80 111/80 111/80 111/81 تعداد ابزارها

 110/18 208/81 800/82 811/80 آماره سارگان

سطح احتمال آماره 

 سارگان
110/1 801/1 004/1 111/1 

 SEM4 SEM3 SEM1 SEM2 پسماند مدل

  هاي تحقیق یافتهمأخذ: 

 هاي قیمتيتصریح شوکثباتي قیمتي در بازارهاي ارز و لحاظ آن در هاي ارزي نیاز به محاسبه بيبراي تصریح شوک

هاي بازارهاي مالي بندي شده براي شوکباشد، در این راستا روند مطالعه که در آن تصریح غیرخطي مقیاسبازار ارز مي

 EGARGHنامتقارن  مدل اهداف این مطالعه تشخیص داده شد. بر این اساس در اینجا ازارائه شده است، متناسب با 

 ثباتي بازار ارز به شرح زیر استفاده شده است:براي مدلسازي بي

 

     (     )   ( )         ( )      
           
 ( )  (             

 )  
 ( )  (           

 )  

    (  
1
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      ( 
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؛ یک   و    گیري( سري)تفاضل 0ي مانایي؛ درجهd؛ عملگر وقفه، L، ثابت يپارامترها ؛βو  b ، α ،γ،   که در آن

کمتر  يمنف يها مثبت نسبت به شوک يهاصورت شوک ینباشد در اکوچکتر از صفر  γهستند. اگر جزء تصادفي 

 0811-0821هاي نرخ ارز غیر رسمي طي دوره زماني از داده الگوي فوقبراي برآورد  دهد.ينوسانات را گسترش م

 هترین آماره براي آزمون فرضیمعروفمبتني بر فرض مانایي متغیرها است.  زمانيهاي سازي سريمدلشده است.  استفاده

معرفي شده  1«شین و کوویت کووسکي، فیلیپس، اشمیت»است که توسط  KPSSصفر مبني بر مانا بودن سري آماره 

آزمون مبني بر عدم وجود ریشه واحد  اینفرض صفر  KPSSبر اساس نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد . است

هاي از اینرو مدل (. 8 نگاره) شودپذیرفته مي 0811-0821لگاریتم نرخ ارز بازار غیررسمي طي دوره زماني 

EGARCH  .برآوردي از مساله کاذب بودن مبرا است 

 برای لگاریتم طبيعی نرخ ارز بازار آزاد و قيمت طلا KPSSنتایج آزمون ریشه واحد  :3نگاره 

 KPSSآماره  متغیر
 مقادیر بحراني در سطح معناداري

 ده درصد پنج درصد یک درصد نتیجه

LEXCH 0111/1 1001/1 0801/1 0011/1  سطح مانا است.متغیر در 

  هاي تحقیقماخذ: یافته

 های نرخ ارز در ایران: مدلسازی شوک4نگاره 

 معادله
 LEXCH متغیر وابسته

 سطح احتمال Zآماره  انحراف معیار ضریب متغیر هاي مستقل

 میانگین شرطي

8101/1 عرض از مبدا  2208/1  0881/08  1111/1  

 روند زماني
    

AR (0) 0818/1  1841/1  1011/00  1111/1  

AR (1) 8818/1  1808/1  1211/4  1111/1  

MA (0) 4211/1  1880/1  1281/12  1111/1  

 واریانس شرطي

- عرض از مبدا 8211/1  1080/1  - 8841/0  0411/1  

1 1/t te    - 1202/8  8848/1  - 1881/1  1111/1  

1 1/t te    4041/0  2111/1  8811/8  1110/1  

1t   2148/1  1224/1  8002/01  1111/1  

سري نمودار همبستگي نگار ابتدا لازم بود معادله میانگین شرطي تعیین گردد. بر اساس ، EGARCHبرآورد مدل براي 

-به حالت نسبت ARMA(1,2)معادله  8(SBCبیزین ) شوارتز و (AICآکائیک )معیار اطلاعات  و همچنین نرخ ارز

برآورد پسماندهاي حاصل از لگاریتم نمودار همبستگي نگار مربوط به مربع  هاي رقیب، داراي برتري است. بر اساس

انتخاب  ي واریانس شرطيبراي معادلهترین مدل به عنوان مناسب EGARCH(1,1) مدل نیز ARMA(1,3)مدل 

                                                 
1 Stationary 
2 Kwiatkowski, Philips, Schmidt and Shin  
3 Akaike Information Criterion (AIC) & Schwarz Bay esian Criterion (SBC) 
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گیري هاي مثبت و منفي در شکل( نقش شوک8) نگارهبر اساس ( ارائه شده است. 8) نگارهنتایج مربوطه در  .شده است

هاي منفي ( و شوک   ارز ) بازارتوان به شرح زیر، تلاطم هاي ارزي یکسان نیست. بر اساس این جدول ميتلاطم

 را اندازه گیري کرد:     ( و مثبت)    )

       
         (    ) 

          (    ) 
 ورد الگوی تحقيق   آبر

براورد و  GMMالگوي اصلي مطالعه به روش  8گیري شد، در این بخش هاي قبلي همه متغیرها تحقیق اندازهدر بخش

 ارائه شده است.  GMM( به روش 2) نگارهالگوي تحقیق در  8شوند. نتایج حاصل از نتایج تحلیل مي

 GMM: نتایج حاصل از برآورد الگوهای تحقيق به روش 5 نگاره

متغير 

 وابسته

 مدیریت سود از طریق اقلام درآمدی

(SEM1)    

مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی  

 (SEM2) 

متغیر هاي 

 مستقل
 ضریب

انحراف 

 معیار
 tآماره 

سطح 

 احتمال
 ضریب

انحراف 

 معیار
 tآماره 

سطح 

 احتمال

متغیروابسته 

با یک 

 وقفه

- 8201/1  1144/1  - 0411/02  1111/1  - 8011/1  1082/1  

-

4414/

88 

1111/1  

PSE - 1108/1  1084/1  - 1011/0  1111/1  - 2110/0  1441/1  
-

1021/0  
1221/1  

NSE - 1111/1  1001/1  - 1114/1  1111/1  2801/80  1018/80  0818/0  1200/1  

TTANG - 0808/0  0008/1  - 4828/0  1001/1  4222/00  1801/08  4181/1  8100/1  

AGE - 4181/0  1100/1  - 8081/1  1000/1  
4101/

080 
1214/80  1180/8  1111/1  

SIZE 1401/1  1114/1  1881/1  1182/1  
-

8118/01  
8081/2  

-

2481/8  
1118/1  

LVG 1114/1  0141/1  1010/1  4141/1  
-

0412/00  
1110/8  

-

8148/8  
1111/1  

SLGRW 1812/1  1118/1  0811/1  1888/1  1118/2  4814/0  0808/8  1104/1  

 18 12 رتبه ابزارها

آماره 

 (J)سارگان 
4118/10 88881/00 

سطح 

 Jاحتمال 
004011/1 828110/1 
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متغير 

 وابسته

 مدیریت سود از طریق اقلام درآمدی

(SEM1)    

مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی  

 (SEM2) 

متغیر 

 وابسته

بر مبناي جریانات   مدیریت سود از طریق اقلام واقعي 

 (SEM3)  نقدي عملیاتي اختیاري غیرعادي

بر مبناي  مدیریت سود از طریق اقلام واقعي

  (SEM4)  اختیاري غیرعاديهاي هزینه

متغیر هاي 

 مستقل
 ضریب

انحراف 

 معیار
 tآماره 

سطح 

 احتمال
 ضریب

انحراف 

 معیار
 tآماره 

سطح 

 احتمال

متغیروابسته 

با یک 

 وقفه

- 8801/1  1818/1  - 1011/0  1111/1  - 8811/1  1010/1  

-

1114/

18 

1111/1  

PSE 1048/1  1182/1  1810/1  8221/1  1112/1  1121/1  1108/8  1111/1  

NSE 0012/8  0000/0  0180/1  1811/1  0818/1  8041/0  0181/1  1011/1  

TTANG - 8122/0  0844/1  - 1884/1  1808/1  - 1100/8  1111/0  
-

8811/1  
1110/1  

AGE - 0800/1  1224/1  - 0182/1  4018/1  4114/8  4822/1  1122/0  1481/1  

SIZE - 1110/1  1140/1  - 1128/1  1481/1  - 4818/1  2444/1  
-

8818/0  
0811/1  

LVG - 8811/1  0020/1  - 4021/8  1110/1  0188/1  1018/1  0210/1  2080/1  

SLGRW - 1488/1  1102/1  - 0211/8  1101/1  8021/1  1218/1  1401/0  1111/1  

 12 18 رتبه ابزارها

آماره 

 (J)سارگان 
82010/11 11022/10 

سطح 

 Jاحتمال 
111881/1 111110/1 

  هاي تحقیقمأخذ: یافته

( در ارتباط با هر چهار الگوي براورد شده قابل توجه بوده و سطح احتمال معناداري آنها Jآماره آزمون سارگان )مقدار 

دهد که هر ( نشان مي2) نگاره هاي براورد شده از اعتبار کافي برخوردار هستند.درصد است. از اینرو، مدل 01بزرگتر از 

پذیرد. این تاثیرگذاري به ي اخیر خود به طور معناداري تاثیر ميرهچهار شاخص مربوط به مدیریت سود از مقادیر دو

ي جاري ي اخیر مدیریت سود صورت گرفته باشد در دورهدهد که اگر در دورهصورت منفي است. این نشان مي

قلام ا قیسود از طر تیریمدهاي مثبت ارزي بر دهد که تاثیر شوککند. نتایج نشان ميمدیریت سود کاهش پیدا مي

منفي و از نظر آماري معنادار است. هچنین تاثیر   (  SEM2 )   ياقلام تعهد قیسود از طر تیریمدو (   SEM1 ) يدرآمد

مثبت و از نظر اماري   (  SEM4 )   يرعادیغ ياریاخت هاينهیهز يبر مبنا ياقلام واقع قیسود از طر تیریمدها بر این شوک

 قیسود از طر تیریمد، (  SEM1 ) ياقلام درآمد قیسود از طر تیریمدهاي منفي ارزي بر اما تاثیر شوک؛ معنادار است
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از نظر    (  SEM4 )    يرعادیغ ياریاخت هاينهیهز يبر مبنا ياقلام واقع قیسود از طر تیرو مدی  (  SEM2 )   ياقلام تعهد

 ينقد اناتیجر يبر مبنا   ياقلام واقع قیسود از طر تیریمدها مثبت ارزي بر آماري معنادار نیست. بر مبناي نتایج شوک

هاي منفي ارزي بر این متغیر مثبت و از از نظر آماري معنادار نیست اما تاثیر شوک  (  SEM3 )  يرعادیغ ياریاخت  ياتیعمل

مدیران تغییر هاي ارزي مدیریت سود توسط دهد که در زمان وقوع شوکنظر آماري معنادار است. این نتایج نشان مي

هاي منفي است. ضمن آنکه بسته به نوع هاي مثبت متفاوت از زمان شوککند و این تغییرات در زمان وقوع شوکمي

هاي منفي و مثبت ارزي بر مدیریت سود متفاوت خواهد بود. متغیر مورد استفاده براي مدیریت سود تاثیرگذاري شوک

 ياریاخت هاينهیهزکند و ارز،  اقلام تعهدي و درامدي کاهش پیدا ميبه طور کلي بر اساس نتایج با افزایش نرخ 

-افزایش پیدا مي  يرعادیغ ياریاخت ياتیعمل ينقد اناتیجرهاي منفي نیز  کند. با وقوع شوکافزایش پیدا مي يرعادیغ

شدیدتر از واکنش اقلام  هاي مثبت ارزيبه شوکاقلام تعهدي ي تاثیرپذیري نیز میزان واکنش کند. از نظر اندازه

هاي به شوک  يرعادیغ ياریاخت ياتیعمل ينقد اناتیجر  هاي اختیاري غیرعادي است. همچنین واکنش درامدي و هزینه

 يرعادیغ ياریاخت هاينهیو هز ياقلام درامدي، اقلام تعهدهاي مثبت ارزي بر منفي ارزي بیشتر از تاثیرگذاري شوک

 است. 

( از نظر SEM1) مدیریت سود از طریق اقلام درآمديبر  SLEGRWو  TTANG ،AGE ،SIZEمتغیرهاي 

، AGE ،SIZE( نیز تاثیر متغیرهاي SEM2) مدیریت سود از طریق اقلام تعهدي  آماري معنادار است. در ارتباط با 

LVG   وSALEGRW  از نظر آماري معنادار است. همچنین متغیرهايTTANG  ،LVG  وSLGRW  بر

( و متغیرهاي SEM3)  بر مبناي جریانات نقدي عملیاتي اختیاري غیرعادي  د از طریق اقلام واقعيمدیریت سو

TTANG ،AGE  وSLGRW  هاي اختیاري غیرعاديبر مبناي هزینه مدیریت سود از طریق اقلام واقعيبر 

 (SEM4)    .از نظر آماري تاثیر معناداري دارند 

 گيری  بحث و نتيجه

شود. هاي پذیرفته شده در بورس و اوراق بهادار محسوب ميهمواره از موضوعات چالشي در شرکتمدیریت سود 

مدیریت سود متاثر از عوامل درون شرکتي و برون شرکتي است. در عوامل برون شرکتي بیشتر متغیرهاي اقتصاد کلان 

اتي در اقتصاد ایران دارند و همواره با ثبترین این متغیرها نرخ ارز است که وضعیت بينقش دارند که یکي از کلیدي

-هاي ارزي در رفتار مدیریت سود مدیران ميهاي منفي و مثبت مختلفي مواجه است. به عبارت بهتر، نتایج شوکشوک

شود و در مطالعات داخلي تواند منعکس شود که این موضوع به عنوان درجه عبور نرخ ارز بر مدیریت سود شناخته مي

شرکت  080بنابراین در این مطالعه، اثرات نامتقارت درجه عبور نرخ ارز بر مدیریت سود ؛ ر نگرفته استمورد توجه قرا

 یافتهگشتاورهاي تعمیمبا استفاده از رویکرد  0841-0814ي زماني طي دوره پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

(GMM)  .بررسي شد 

ي هاي سالانه طي دورهو داده EGARCHهاي منفي و مثبت بازار ارز از رویکرد در این مطالعه براي تصریح شوک

هاي نرخ ثباتيگیري بيهاي منفي و مثبت در شکلاستفاده شد که نتایج نشان داد که در بازار، شوک 0821-0814زماني 

-ها، شوکثیرگذاري شوکها در اندازه تاگیري شوکارز نقش نامتقارن دارند. در گام بعدي جهت لحاظ محیط شکل

هاي منفي و مثبت غیراستاندارد که بر هاي منفي و مثبت به صورت نرمالیزه شده تصریح شدند. به این مفهوم که شوک

ها حاصل شده بود بر انحراف معیار شرطي حاصل از این مدل EGARCHاساس پسماند معادلات میانگین شرطي 
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هاي منفي و کرد که در یک محیط پر تلاطم بازار ارز، تاثیر گذاري شوکتقسیم شده است. این نوع تصریح تضمین مي

مالي همچون نظریه انتظارات -مثبت بر متغیرهاي مورد بررسي کاهش یابد. این اصل منطبق با واقعیات و نظریات اقتصادي

ها بر ذاري این شوکهاي منفي و مثبت بازار ارز به صورت نرمالیزه شده، تاثیرگعقلایي است.  بعد از تصریح شوک

 مدیریت سود بررسي شد.

بر    ياقلام واقعي، اقلام تعهدي، اقلام درآمد قیاز طرشاخص  8شاخص بکار گرفته شد. این  8براي مدیریت سود نیز  

گیري شد. اندازه يرعادیغ ياریاخت هاينهیهز يبر مبنا ياقلام واقعو   يرعادیغ ياریاخت  ياتیعمل ينقد اناتیجر يمبنا

الگوي مجزا براورد شد. در ادامه، تاثیرگذاري  8صورت گرفت و  GMMگیري بر اساس مدلسازي به روش این اندازه

بررسي شد. نتایج نشان داد  GMMشاخص مدیریت سود به روش  8هاي منفي و مثبت ارزي به تفکیک بر شوک

و از نظر آماري معنادار است.  لذا بر این  ي اخیر هر چهار شاخص مدیریت سود بر مقادیر جاري آن منفيمقادیر دوره

کنند. همچنین نتایج نشان داد که مدیریت سود را تقویت یا تضیعف مياي سیاستمبنا، مدیران به صورت دوره

منفي  ياقلام تعهد قیسود از طر تیریمدو  ياقلام درآمد قیسود از طر تیریمدهاي مثبت ارزي بر تاثیرگذاري شوک

اما ؛ ي مثبت و از نظر آماري معنادار استرعادیغ ياریاخت هاينهیهز يبر مبنا ياقلام واقع قیاز طر سود تیریمدو بر 

 ياریاخت  ياتیعمل ينقد اناتیجر يبر مبنا   ياقلام واقع قیسود از طر تیریمدشواهد کافي در ارتباط بر تاثیرگذاري 

اقلام  ي، اقلام درآمدهاي منفي نیز بر مدیریت سود از طریق ي از نظر آماري معنادار نیست. تاثیرگذاري شوکرعادیغ

سود از  تیریمدهاي منفي ارزي نیز ي معنادار نیست. شوکرعادیغ ياریاخت  هاينهیهز يبر مبنا يو اقلام واقع يتعهد

ي تاثیر نیز  صرفا ي معنادار است. بر اساس اندازهرعادیغ ياریاخت  ياتیعمل ينقد اناتیجر يبر مبنا   ياقلام واقع قیطر

 تیریمدهاي منفي بر هاي مثبت ارزي بر مدیریت سود از طریق اقلام تعهدي و تاثیرگذاري شوکتاثیرگذاري شوک

ي از نظر ارزش مطلق بزرگتر از واحد است. رعادیغ ياریاخت  ياتیعمل ينقد اناتیجر يبر مبنا   ياقلام واقع قیسود از طر

هاي منفي هاي مثبت نرخ ارز بر مدیریت سود از طریق اقلام تعهدي و شوکعبور شوکتوان بیان کرد که درجه لذا مي

ي بزرگتر از واحد است. رعادیغ ياریاخت  ياتیعمل ينقد اناتیجر يبر مبنا   ياقلام واقع قیسود از طر تیریمدنرخ ارز بر 

هاي منفي و مثبت ارزي متفاوت ي عبور شوکشاخص مرتبط با مدیریت سود اندازه مطلق درجه 8که در هر  ضمن آن

هاي منفي و مثبت نرخ ارز بر مدیریت سود نامتقارن است.   بر مبناي نتایج ي عبور شوکتوان گفت درجهاست لذا مي

ها و مدیریت سود به بازار ارز و نوع گذاران  و حسابرسان در ارزیابي وضعیت مالي شرکتشود سرمایهفوق پیشنهاد مي

ها رفتار مدیران در امر مدیریت سود را به صورت معناداري متاثر جه داشته باشند چراکه این شوکهاي ارزي توشوک
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Abstract 
In general, macro-monetary and financial variables are among the factors that can 

affect the performance of companies. Exchange rates are one of the factors that affect 

the business relations of enterprises with the outside world. Exchange rate risk arises 

from changes in stock returns as a result of foreign exchange fluctuations. On the 

other hand, earnings management has always been a challenge for managers and 

investors, and in the meantime, most studies have focused on in-company earnings 

management factors and less on in-company variables, especially the impact of an 

important variable such as exchange rate. In this study, the asymmetric effects of 

exchange rate passage on earnings management of 131 companies listed on the Tehran 

Stock Exchange during the period 2008-2020 have been investigated using the 

Generalized Torque (GMM) approach. Based on the results, positive exchange rate 

shocks on SEM1 and SEM2 have a negative and statistically significant positive effect 

on SEM4 and negative shocks have a positive and significant effect on SEM3. While 

the degree of positive exchange rate shock on SEM4 and the positive exchange rate on 

SEM3 is greater than one, it is incomplete in relation to other cases. Based on the 

results, the degree of exchange rate passage has asymmetric effects on earnings 

management depending on the type of currency shock and earnings management 

variable.  
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