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 مقدمه   -1
در ارتباط با سود  در ادبيات نظري حسابداري، مشابه با مديريت سود، دو رويكرد متمايز

و رويكرد رفتار فرصت  1رويكرد پيام رساني پيش بيني شده وجود دارد كه عبارتند از
مطابق با رويكرد پيام رساني، مديران به عنوان آگاه ترين افراد از وضعيت . مديريت 2طلبانه

فعلي و آتي شركت، اطلاعات خود را به افراد برون سازماني مخابره مي كنند و از اين 
وي ديگر، طبق رويكرد رفتار از س. طريق اقدام به كاهش عدم تقارن اطلاعاتي مي نمايند

فرصت طلبانه، مديران از عدم تقارن ميان خود و اشخاص برون سازماني به نفع خود بهره 
رويكرد رفتار . مي برند و به اين وسيله درصدد انتقال جريان منافع به سمت خود برمي آيند

مديران و فرصت طلبانه برخاسته از تئوري نمايندگي است و بر وجود تضاد منافع ميان 
شناخته شده ترين پيامد رفتار فرصت طلبانه مديريت در  .سرمايه گذاران استوار است

است كه به  4و يا انتظارات سرمايه گذاران 3رابطه با سود پيش بيني شده، مديريت ادراك
اين ترتيب، مديران باورها و انتظارات سرمايه گذاران را به شكلي مديريت مي نمايند كه 

 به عنوان مثال، چنانچه عملكرد فعلي شركت به گونه اي باشد كه. آنان باشدمطلوب خود 
واكنش نامطلوب و تأثير منفي بر بازده و قيمت سهام داشته باشد و اين موضوع، به نوبه 
خود منجر به كاهش منافع مديريت شود، مديران با بكارگيري مجموعه اي از اقدامات نظير 

و نيز ساير  5از طريق ارائه سود پيش بيني شده تهاجمي تمديريت انتظارا  مديريت سود،
بكارگيري . تلاش مي كند روشها، براي اجتناب از چنين واكنشي از سوي سرمايه گذاران

هر يك از اين روشها نيز بستگي به توانايي مديران در اعمال آنها و نيز هزينه نسبي 
 .بكارگيري هر يك از آنها دارد

  پژوهشپيشينه مباني نظري و  -2
واكنش بازار در مقابل سود پيش بيني شده توسط مديريت و يا سود گزارش شده، به 

طبق فرضيه . روشي بستگي دارد كه اين اطلاعات توسط فعالان بازار پردازش مي گردد
قيمتهاي اوراق بهادار تمام اطلاعات در دسترس را منعكس  بازار كارا در حالت نيمه قوي،

اشاره كرد  )2002( 6ت مفاهيم نظري فرضيه بازارهاي كارا، بلومفيلدبرخلاف اهمي. مي كنند
. كه جامعه دانشگاهي نارضايتي فزاينده اي را در برابر اين فرضيه از خود نشان داده است

7او فرضيه جايگزيني براي فرضيه بازارهاي كارا با عنوان فرضيه افشاي ناقص
. ارائه كرد 

ج آنها از اطلاعات عمومي مستلزم صرف هزينه بيشتري طبق اين فرضيه، ارقامي كه استخرا
يكي از كاربردهاي اين . است، كمتر به شكل كامل در قيمت هاي بازار منعكس مي شوند

كه مديران، قيمت  بيان كرد) 2002( بلومفيلد. فرضيه، رفتار گزارشگري مالي مديران است
هايي كه مديران آن مي باشند  هاي بالاتر سهام و نيز بازده هاي بالاتر را براي شركت
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بر پايه فرضيه . ترجيح مي دهند، زيرا اين عوامل بر حقوق و مزاياي آنها تاثير مي گذارد
ساختن اطلاعاتي را  افشاي ناقص، مديران انگيزه دارند تصميماتي را اتخاذ كنند كه آشكار

رين اين از مهمت. كه نمي خواهند بر قيمت سهام شركت تاثير بگذارد، دشوار سازد
مديريت است كه در آن مديريت، چشم انداز  تصميمات، گزارش سود پيش بيني شده توسط

 . سود آوري شركت را در قالب سود هر سهم پيش بيني شده بيان مي كند
نشان داد كه گزارش سود پيش بيني شده، تأكيد بر بهبود نسبي معيار  )2002( بلومفيلد

ارد، حال آنكه مشاهده ساير معيارهاي عملكرد را عملكرد راهبردي مورد نظر مديريت د
بنابراين، مديريت اقدام به مديريت ادراك سرمايه . براي سرمايه گذاران دشوارتر مي سازد

با استفاده از گزارش سود پيش بيني شده توسط خود مي كند و از اين راه با حفظ   گذاران
در . سال هاي آتي حفظ مي كند ميزان اقلام تعهدي مثبت، ظرفيت مديريت سود را براي

نتيجه، سود پيش بيني شده مي تواند راه حل جايگزيني براي مديريت سود از طريق اقلام 
احتمال دارد شركتي كه توانايي مديريت سود به . تعهدي و يا مديريت سود واقعي باشد

زرگتر از ميزان دستيابي به سود هدف را ندارد، با گزارش سود پيش بيني شده اي  بسيار ب
 .كند سرمايه گذاران را مديريت ، باور)سود پيش بيني شده تهاجمي(سود حسابداري 

به بررسي روشهاي مورد استفاده مديران در مديريت سود و ) 2010( 8الشافي و همكاران
آنان به اين نتيجه رسيدند كه مديران از مديريت . مديريت ادراك سرمايه گذاران پرداختند

يا از مديريت سود واقعي به منظور دستيابي به سودهاي هدف استفاده مي اقلام تعهدي و 
كنند و همچنين مديران اين روشها را با مديريت ادراك سرمايه گذاران از طريق پيش بيني 

نتايج تحقيق . سود كه به طور ميانگين بالاتر از سود حسابداري است، تكميل مي نمايند
ادر به دستيابي به سودهاي هدف هستند، پيش بيني سود آنان نشان داد زماني كه مديران ق

آنان تهاجمي بودن پيش بيني سود . كمتر تهاجمي تري را توسط مديريت گزارش مي كنند
را از طريق اختلاف بين سود پيش بيني شده توسط مديريت و سود گزارش شده اندازه 

پيش بيني شده توسط  گيري كردند و به اين نتيجه رسيدند كه ميزان تهاجمي بودن سود
مديريت، ارتباط منفي با توانايي آنان در دستكاري سود از طريق اقلام تعهدي و مديريت 

 .واقعي سود دارد
و  نيز نشان داد كه مديران، از مديريت سود) 2011( 9نتايج تحقيق داس و همكاران

ريت سود مديريت انتظارات به صورت مكمل استفاده مي كنند، به طوري كه چنانچه مدي
. دشوارتر شود، مديران اقدام به جايگزين كردن مديريت سود با مديريت انتظارات مي كنند

همچنين مطابق با نتيجه تحقيق آنان، مقايسه منافع حاصل از مديريت انتظارات با منافع 
حاصل از مديريت سود، نشان داد كه مديريت انتظارات بسيار پرهزينه تر از مديريت سود 
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نيز نشان داد شركتهايي كه با استفاده از  ) 2002( 10نتيجه تحقيق بارتو و همكاران .مي باشد
مديريت انتظارات، به پيش بيني ها دست مي يابند و يا از آن عبور مي كنند، در بازار نوعي 
برتري كسب مي كنند و در مقابل شركت هايي كه در دستيابي به پيش بيني هاي خود با 

 .، حتي پس از ملاحظه عملكرد كلي شركت نيز، جريمه مي شوندشكست مواجه مي شوند
نشان داد بازار به شركتهايي كه به گونه اي موفق، انتظارات را مديريت )  2008( 11چن

همچنين شركتهايي كه مديريت انتظارات را پيوسته انجام مي . مي كنند پاداش مي دهد
انگر آن است كه هر قدر يك شركت اين موضوع بي. دهند، پاداش اضافي دريافت مي كنند

مديريت انتظارات را موفقتر انجام دهد، بازار واكنش مطلوب تري نسبت به سودهاي اعلام 
به علاوه، اين نتيجه را كه مطالعات پيشين بيان مي . شده توسط آن شركت نشان مي دهد

ن است تا كنند بازار به دستيابي يا عبور از سودهاي هدف پاداش مي دهد، دست كم ممك
حدودي ناشي از آن باشد كه اين شركتها انتظارات سرمايه گذاران را به طور موفق مديريت 

 .كرده اند
نشان مي دهد هنگامي كه سود واقعي شركت از سود ) 1999(12نتيجه تحقيق كازنيك

پيش بيني شده دوره قبل كمتر است، مديران با ترس از دست دادن شهرت و همچنين 
ي و پرهزينه سهامداران، از اقلام تعهدي اختياري به منظور بالا بردن سود اقدامات قانون

به مطالعه رابطه ميان سود پيش ) 2002( 13دوتا و جيگلر. گزارش شده استفاده مي كنند
بر  آنان با آزمون آثار پيش بيني سود. بيني شده توسط مديريت و مديريت سود پرداختند

طبق تحقيق .به مطالعه و توسعه ادبيات موجود پرداختند مديريت سود، از ديدگاه قراردادي
آنها، زماني كه مديريت ملزم به پيش بيني سود نباشد، ايجاد انگيزه در وي مستلزم آن است 

با اين حال، . كه حقوق و مزاياي مديريت به نسبت رشد سود گزارش شده افزايش يابد
، چنين قراردادهاي مشروطي وي ملزم به گزارش پيش بيني سود است هنگامي كه مديريت

نتيجه تحقيق آنها نشان مي دهد كه احتمال  .را به استفاده از دستكاري سود وسوسه مي كند
وقوع مديريت سود پس از ارائه پيش بيني هاي بالاتر سود نسبت به پيش بيني هاي پايين 

  .تر، بيشتر خواهد بود
ط با پيش بيني سود توسط مديريت عليرغم تحقيقات فراواني كه در كشور ما در ارتبا

انجام شده است، ولي اغلب تحقيقات انجام شده به بررسي عوامل مؤثر بر دقت پيش بيني 
سود، محتواي اطلاعاتي سود پيش بيني شده و مقايسه دقت سود پيش بيني شده با دقت 

ر مدلهاي مختلف پيش بيني سود پرداخته است و تحقيقات تجربي اندكي به بررسي رفتا
 . فرصت طلبانه مديريت در ارائه پيش بيني سود پرداخته است
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به بررسي محتواي اطلاعاتي سود پيش بيني شده توسط مديريت ) 1383(خالقي مقدم 
نتايج تحقيق وي بيانگر وجود محتواي اطلاعاتي و كارايي سود پيش . شركت ها پرداخت

ابطه قوي ميان سود پيش بيني همچنين نتايج اين تحقيق وجود ر. بيني شده شركت ها است
 .را نشان مي دهد) تحقق يافته(شده توسط مديريت و سود واقعي 

به بررسي ارتباط بين خطاي پيش بيني سود مديريت ) 1389(خليفه سلطاني و همكاران 
نتايج تحقيق آنان نشان مي دهد كه بين خطاي پيش بيني سود . و اقلام تعهدي پرداختند
تعهدي رابطه معناداري وجود دارد به گونه اي كه افزايش اقلام  توسط مديريت و اقلام

به . تعهدي در سال جاري به افزايش خطاي پيش بيني سود سال آتي منجر مي شود
سود سال آتي ) بدبينانه(عبارت ديگر، مديران زماني تمايل به ارائه پيش بيني خوشبينانه 

 .باشد) كم(دارند كه اقلام تعهدي نسبتاً زياد 

به بررسي پيش بيني مديريت سود بر مبناي تعديل سود هر ) 1388(ردستاني و آشتاب ك
نمونه تحقيق آنها شامل شركت هايي مي شد كه در طول دوره مالي اقدام به . سهم پرداختند

آنها حجم اقلام تعهدي را به عنوان نشانه اي براي شناسايي شركت . كرده اند EPSتعديل 
نتايج تحقيق آنان نشان مي دهد كه بر خلاف انتظار، . ر نظر گرفتندد EPSهاي تعديل كننده 

و ساير شركت ها تفاوت معنا داري  EPSبين حجم اقلام تعهدي شركت هاي تعديل كننده 
 .وجود ندارد

به بررسي تحليلي تأثير توانايي پيش بيني اجزاي تعهدي و ) 1387(مدرس و عباس زاده 
آنان در تحقيق خود به اين نتيجه . ش بيني شده پرداختندجريانهاي نقدي بر كيفيت سود پي

رسيدند كه با استفاده از سودهاي گذشته مي توان سود آينده را با حداقل خطاي ممكن 
پيش بيني كرد و عملكرد سودها با قابليت پيش بيني اجزاي سود و استمرار آنها رابطه 

 .پيش بيني سود داردهمچنين جريانات نقدي توانايي بيشتري در . مثبت دارد
و كوچك در مقايسه با  14ناقرينگي واكنش قيمتها نسبت به سودهاي شگفت آور منفي

و كوچك، به مديران اين انگيزه را مي دهد تا از طريق اتخاذ  15سودهاي شگفت آور مثبت
راهبرد هايي چون مديريت سود، مديريت انتظارات و يا سود پيش بيني شده، از واكنش 

علاوه بر اين، بلوم فيلد . نسبت به سودهاي شگفت آور منفي دوري نمايندنامتقارن 
اطلاعاتي «سود پيش بيني شده را به عنوان ابزاري براي اجتناب از آشكار شدن ) 2002(

بر اين . تعريف كرده است» كه مديران  نمي خواهند بر قيمت سهام شركت تاثير بگذارد
پيش بيني شده به عنوان راهكاري براي دستكاري مي رود مديران از سود   اساس، انتظار

براي . استفاده كنند ادراك سرمايه گذاران و به عنوان روشي جايگزين در مديريت سود
 طيف تصميمات احتمالي سرمايه رجوع نماييد، اين نمايه )1(آزمون اين ادعا به نمايه 
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يه هاي سود نشان مي گذاران در مورد قيمت سهام شركت را پس از آگاهي آنان از اعلام
را اتخاذ » الف«فرض مي شود پيش از هر گونه مديريت سود، سرمايه گذاران تصميم  .دهد

. خواهند نمود كه منجر به بازده منفي براي سهام شركت مي شود و مطلوب مديريت نيست
را اتخاذ كنند، زيرا اين تصميم  »ث«مديران ترجيح مي دهند كه سرمايه گذاران تصميم 

در نتيجه مديران از تركيبي از مديريت اقلام . اب مساعدي بر قيمت سهام شركت داردبازت
، سود پيش بيني شده و ساير روشها نظير راهبرد افشاي سود  تعهدي، مديريت سود واقعي

بهره مي جويند تا با تاثير بر ادراك سرمايه گذاران، باعث شوند سرمايه گذاران تصميم 
  .تغيير دهند   »ث«به  » الف«خود را از 

 )1(نمايه
 الف     ب      پ                ت                 ث     

              
 
 

 مديريت اقلام تعهدي     مديريت سود واقعي     سود پيش بيني شده          ساير روشها               
 

هدي، مديريت سود مديريت اقلام تع:  اين تحقيق بر سه روش مديريت سود متمركز است
فرض . واقعي و مديريت انتظارات با استفاده از گزارش سود پيش بيني شده توسط مديريت

مي شود مديران يكي از اين سه روش مذكور را بر اساس توانايي آنها در دستيابي به سود 
هدف و همچنين ميسر بودن مديريت اقلام تعهدي و يا مديريت فعاليت هاي واقعي بر 

در اين صورت اگر مديريت اقلام تعهدي و مديريت . گيهاي شركت، برمي گزيننداساس ويژ
فعاليتهاي واقعي براي دستيابي به سود هدف كافي نباشد، مديران با استفاده از گزارش سود 

بر اين اساس، . اقدام به مديريت ادراك سرمايه گذاران مي كنند پيش بيني شده تهاجمي،
در دستيابي به  سود هدف خود ناموفق هستند، سود پيش بيني  انتظار مي رود شركتهايي كه

 :  اين موضوع با استفاده از فرضيه زير آزمون مي شود. شده تهاجمي گزارش كنند
در مقايسه با  شركتهايي كه در دستيابي به سود هدف ناموفق مي باشند: 1فرضـيه

يني شده تهاجمي تري را شركتهايي كه در دستيابي به سود هدف موفق هستند ، سود پيش ب
 . مي كنند  گزارش

همچنين، انتظار مي رود شركتهايي كه توانايي مديريت سود را از طريق اقلام تعهدي و يا 
. فعاليت هاي مديريتي دارند، نياز كمتري به سود پيش بيني شده تهاجمي داشته باشند

 : شده است فرضيه هاي زير براي آزمون اين موضوع طراحي
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شركتهايي كه داراي سطح پاييني از مديريت اقلام تعهدي اختياري هستند در  :2فرضيه
مقايسه با شركت هايي كه داراي سطح بالايي از مديريت اقلام تعهدي اختياري مي باشند، 

 .سود پيش بيني شده تهاجمي تري گزارش مي كنند
قايسه با دارند در م شركتهايي كه سطح پايين تري از مديريت سود واقعي :3فرضيه 

شركتهايي كه مديريت سود واقعي بالاتري دارند، سود پيش بيني شده تهاجمي تري گزارش 
 . مي كنند 
مي  نشان داد اقلام تعهدي بالاتر تاثير منفي بر كيفيت سود حسابداري) 1996(16اسلوان

 كمتر و 17او نشان داد در شركتهايي كه جزء تعهدي سود بيشتر است، پايداري سود. گذارد
از اين رو، چون كيفيت سود حسابداري تحت تاثير . بازده غير عادي آتي منفي تر است

منفي ميزان مديريت سود كه با سطح اقلام تعهدي اختياري اندازه گيري مي شود قرار مي 
سود حسابداري در مقايسه با سود پيش بيني شده، به  گيرد، انتظار مي رود ارتباط ارزشي

 . عهدي اختياري، كاهش يابد ميزان افزايش اقلام ت
پيش  18در سطوح بالاتر مديريت اقلام تعهدي اختياري، ارتباط ارزشي سود :4فرضـيه 

 .بيني شده در مقايسه با ارتباط ارزشي سود حسابداري، بيشتر است
از آنجا كه فرض بر آن است مديران، فعاليت هاي واقعي را به منظور دستيابي به 

سود  يت اقلام تعهدي مديريت مي كنند، انتظار مي رود مديريتمقاصدي يكسان با مدير
كه در  نظير آنچه واقعي داراي آثاري مشابه بر ارتباط ارزشي سود حسابداري باشد،

 . مديريت اقلام تعهدي مشاهده مي شود
در سطوح بالاتر مديريت سود واقعي ، ارتباط ارزشي سود پيش بيني شده در  :5 فرضيه

 .اط ارزشي سود حسابداري، بيشتر استمقايسه با ارتب
  شناسي پژوهشروش   -3

و در آن از روش همبستگي با استفاده از  اين تحقيق از لحاظ هدف، كاربردي است
. رگرسيون خطي چند متغيره كه به صورت مقطعي برآورد شده است، استفاده شده است

با استفاده از ( رويدادينوعي تحقيق استقرايي و از نظر زماني، پس  همچنين، اين تحقيق، 
 .مي باشد) اطلاعات گذشته

 جامعه و نمونه آماري -3-1
به . جامعه آماري تحقيق، كليه شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار است

منظور افزايش قابليت مقايسه و تعميم پذيري نتايج، آن دسته از شركتهايي كه واجد ويژگي 
 :هاي زير نباشند حذف شدند
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در بورس اوراق بهادار داراي  1389الي  1384اي نمونه بايد طي سال هاي شركته) 1
 .فعاليت مستمر باشند و نماد معاملاتي آنها طي سال، بيش از سه ماه متوقف نشده باشد

جزو شركتهاي سرمايه گذاري، هلدينگها، بانكها و شركتهاي بيمه كه ساختارهاي  )2
 .متفاوتي با ديگر شركتها دارند، نباشند

سال مالي آنها منتهي به پايان اسفند ماه هر سال باشد و طي دوره تحقيق سال مالي  )3
 .خود را تغيير نداده باشند

 .اطلاعات مالي آنها براي كل بازه زماني تحقيق در دسترس باشد )4
شركت  85 شركت واجد اين معيارها، 129 با توجه به اعمال معيارهاي ياد شده، از ميان

به عنوان نمونه تحقيق انتخاب ) بدون جايگذاري(ه گيري تصادفي ساده با روش نمون
 . گرديد

 جمع آوري داده ها  -3-2
 به روش ميداني و از در اين تحقيق، داده هاي مورد نياز براي آزمون فرضيه ها

صورتهاي مالي و يادداشت هاي توضيحي شركت هاي مورد مطالعه كه در سايت اينترنتي 
به  3بهادار قابل دسترسي است و نرم افزار ره آورد نوين نسخه سازمان بورس و اوراق 

  .بدست آمده است
 محاسبه و تعريف عملياتي متغيرهاي تحقيق و روش آزمون فرضيه ها -3-3

اندازه گيري مديريت سود به دو روش، يعني مديريت اقلام تعهدي و مديريت سود 
ي مدل تعديل شده جونز به شرح براي برآورد اقلام تعهدي اختيار. واقعي، انجام شده است

 :زير بكار گرفته شد

 )1 (                    
ACC ΔRev -ΔAR PPEαit 0 it it it

= +α ( )+α +ε1 2 it
TA TA TA TAit-1 it-1 it-1 it-1

 
 : tو سال  i كه در آن براي هر شركت 

ACC برابر اقلام تعهدي است كه به صورت زير محاسبه شده است ،: 
 اقلام تعهدي=  غيير در دارايي هاي جاري ت -تغيير در بدهي هاي جاري -تغيير در موجودي نقد  –هزينه استهلاك 

 TA ، برابر جمع داراييها است. 
∆REV ، نسبت به سال گذشته است) درآمدها( برابر تغيير فروش. 

:E ، برابر خالص داراييهاي ثابت مشهود است.  
i,tε نماينده اقلام تعهدي اختياري است ،.  

، براي برآورد مديريت سود واقعي از )2008(و همكاران  همچنين، به پيروي از كوهن
 : سه روش زير استفاده شد
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 . تسريع زمانبندي فروش از طريق تخفيفات قيمتي و يا شرايط اعتباري آسانتر) 1
ايجاد موجودي بيشتر با افزايش توليد،تا بهاي تمام شده كالاي فروش رفته كاهش ) 2
 . يابد 
 . ي نظير تحقيق و توسعه و تبليغاتكاهش هزينه هاي اختيار) 3

براي محاسبه سطح جريانهاي نقدي عملياتي غير عادي از مدل ديچاو و همكاران 
 نيز بكار رفته است،) 2008(و كوهن و همكاران ) 2006(كه توسط رويچوداري ) 1998(

ي دهنده سطح جريانها طبق اين مدل، مقدار باقيمانده در رگرسيون زير نشان. استفاده شد
 :  نقدي عملياتي غير عادي است

 )2   (                                      
it 0 it it

1 2 it

it-1 it-1 it-1 it-1

CFO α Rev ΔRev
= +α +α +ε

TA TA TA TA
 

 : tو سال   iكه در آن براي هر شركت 
CFO برابر جريانهاي نقدي عملياتي است ،.  

 .مي باشد) 1(و ساير متغيرها همانند تعريف قبلي آنها در مدل  TAتعريف 
سطح غيرعادي توليد، هزينه هاي توليد به عنوان تابعي از فروش، تغييرات  براي برآورد

 :فروش و تغييرات فروش دوره قبل برآورد شده است

 )3       (                   
PROD Rev ΔRev ΔRevαit 0 it it it-1

= +α +α +α +ε1 2 3 it
TA TA TA TA TAt-1 it-1 it-1 it-1 it-1

 
 :  tو سال   iكه در آن براي هر شركت

PROD و تغيير در موجوديها است و با جمع بهاي تمام شده كالاي فروخته شده  ، برابر
 . است) 1(تعريف ساير متغيرها همانند مدل 

به عنوان باقيمانده مدل زير تعريف شده  )DISX(سطح غير عادي هزينه هاي اختياري 
 : است 

)4      (                                          
DISX Revαit 0 it-1

= +α +ε1 it
TA TA TAit-1 it-1 it-1

 
 : tو سال  iكه درآن براي هر شركت 

DISXit ، برابر  جمع هزينه هاي فروش، اداري و عمومي است . 
از طريق مجموع مقادير استاندارد شده جريانهاي  ،)RM(در نهايت، مديريت واقعي سود

و هزينه  )R-PROD(، هزينه هاي غير عادي توليد )R-CFO(نقدي عملياتي غير عادي 
 . اندازه گيري  شد )R-DISX(هاي اختياري 
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  ون فرضـيه هاروش آزم -3-4
براي . و تحليل رگرسيون t، از دو آزمون استفاده مي شود؛ آزمون 1براي آزمون فرضيه 

انجام آزمونها، نمونه تحقيق به دو مجموعه تقسيم گرديد كه مجموعه اول آن شامل 
 شركتهايي است كه به سود هدف خود دست يافته اند و مجموعه دوم شامل شركتهايي است

ضمناً از سود واقعي سال قبل به عنوان نماينده سود هدف  .دست نيافته اندكه به سود هدف 
براي مشاهده اينكه آيا تفاوت معني داري بين ميانگين  tاز آزمون . استفاده شده است

DIFF )در دو پرتفوي، به  )سود پيش بيني شده توسط مديريت منهاي سود حسابداري
همچنين . اجمي وجود دارد يا خير استفاده شدعنوان معياري از سودهاي پيش بيني شده ته

 :، مدل رگرسيون زير نيز به منظور تعيين جهت ارتباط برازش شده است t علاوه بر آزمون
 )5             ( 

 :  t و سال i كه در آن براي هر شركت
DIFF معيار اندازه گيري گزارش سود پيش بيني شده تهاجمي است كه برابر نخستين ،

منهاي سود هر سهم تحقق يافته  (t+1)سهم پيش بيني شده سالانه در سال سود هر 
استفاده از نخستين پيش بيني در سال بعد به دليل آن . است t در سال )EPS(حسابداري 

ميان مشخص شدن سود تحقق يافته تا تاريخ گزارش آن،  است كه حد فاصل زماني
 .اقع مي شودمديريت ادراك سرمايه گذاران مي تواند مؤثرتر و

M سود هر سهم تحقق يافته (، متغيري مجازي است كه اگر شركت به سود هدف  خود
دست يابد برابر با يك و در غير اينصورت مساوي با صفر در ) حسابداري در سال گذشته

 . نظر گرفته مي شود
GROWTH نسبت، متغير كنترل رشد است كه با استفاده ازP/E  اندازه گيري شده است        

 ). قيمت سهام در پايان سال تقسيم بر سود هر سهم سالانه( 
SIZEمتغير كنترل اندازه و برابر با لگاريتم طبيعي ارزش بازار شركت در پايان سال،t  

 . است
، شركتهاي نمونه بر اساس اندازه عددي دو معيار اندازه گيري 3و 2براي آزمون فرضيه 

كه از مجموع استاندارد  (مديريت واقعي سود و  ديمديريت اقلام تعهمديريت سود، يعني 
به دو پرتفوي تقسيم  ،)بدست آمده است) 4(و ) 3(، )2(در مدلهاي ) ε(شده باقيمانده ها 

پرتفوي اول شامل شركتهايي است كه اندازه عددي متغير اقلام تعهدي اختياري . شده اند
و دربرگيرنده ) چارك چهارم(درصد تمام مقادير بدست آمده مي باشد  75آنها بيش از 

. شركتهايي است كه توانايي نسبي بيشتري در مديريت سود با استفاده از اقلام تعهدي دارند
 25پرتفوي دوم نيز شامل شركتهايي است كه سطح اقلام تعهدي اختياري آنها كمتر از 

0 1 2 3it it it it itDIFF =α +α M +α GROWTH +α SIZE +ε
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 و شركتهاي موجود در اين پرتفوي) چارك اول(درصد تمام مقادير بدست آمده است 
تقسيم بندي . توانايي نسبي كمتري در مديريت سود با استفاده از اقلام تعهدي داشته اند

 .مشابهي نيز براي مديريت سود واقعي انجام گرفته شد
با استفاده از . استفاده شد  tبراي بررسي ميانگين تفاوتهاي دو پرتفوي نيز از دو آزمون

در  )DACC(متغير اقلام تعهدي اختياري  بررسي معناداري تفاوتهاي ميانگين ،tآزمون اول
براي بررسي معناداري تفاوت  tضمناً، آزمون دوم .انجام يافت دو پرتفوي بالايي و پاييني

سپس، فرآيند مشابهي براي . در پرتفوي هاي بالايي و پاييني به عمل آمد DIFFميانگين
مديريت ي تاثير به منظور اندازه گير )-PROXY RM(آزمون متغير مديريت سود واقعي

 .بر سود پيش بيني شده تهاجمي تكرار شد سود واقعي 
مديريت سود واقعي و  مديريت اقلام تعهدي افزون بر اين، براي بررسي جهت رابطه ميان

انتظار مي رود كه رابطه منفي و معني داري ميان . ، از تحليل رگرسيون استفاده شدDIFFبا 
DIFF  و متغيرهاي مديريت سود يعنيDACC  وRM-PROXY رابطه . وجود داشته باشد

 . با استفاده از دو مدل زير بررسي شده است DIFFبين ميزان مديريت سود و ميزان 

)6(            it 1 it 2 it 3 it 4 it it0
DIFF =α +α DACC +α GROWTH +α SIZE +α ROE +ε

      

)7(it 0 1 it 1 it 3 it 4 it itDIFF =α +α RM-PROXY +α GROWTH +α SIZE +α ROE +ε
 

 : tوسال  iكه در آن براي شركت 
ROEاحبان سهام كه براي كنترل عملكرد مالي در درصد بازده حقوق ص ، برابر است با

 . نظر گرفته شده است و تعريف ساير متغيرها مطابق مدلهاي قبلي است
استفاده شد و نمونه تحقيق ) 1995(اولسن از مدل ساده شده 5و  4براي آزمون فرضيه 

و همچنين مديريت سود واقعي به چهار پرتفوي  مديريت اقلام تعهديبر اساس ميزان 
 : براي بالاترين و پايين ترين پرتفوي ها، مدل هاي زير استفاده شده است . يم شدتقس
)8     (                                                  t+1 0 1 t+1 2 t tP =α +α MEF +α BV +ε 
 )9                                     (                  t+1 0 1 t 2 t tP =α +α GAAP +α BV +ε 

 :  tوسال  iبراي شركت كه در آن 
P t+1قيمت سهام در پايان سال ، . 
MEF، 1 نخستين سود پيش بيني شده توسط مديريت براي سال+t. 

GAAPود هر سهم طبق صورت هاي مالي، س. 
BV حقوق صاحبان سهام تقسيم بر تعداد سهام منتشر شده(، ارزش دفتري هر سهم.( 
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 يافته هاي پژوهش -4

 آمار توصيفي  -4-1

همان گونه كه مشاهده . نشان داده شده است) 1( نگارهوصيفي آماره ها در اطلاعات ت
مي شود، ارقام سود هر سهم پيش بيني شده مديريت به طور ميانگين بالاتر از ارقام سود 
هر سهم حسابداري است و اين موضوع مي تواند بيانگر اين باشد كه شركت ها به طور 

ابزاري جهت بهتر نشان دادن اوضاع و احوال  معمول از سود پيش بيني شده به عنوان
 .شركت استفاده مي كنند

 آماره هاي توصيفي): 1( نگاره
 *انحراف معيار *ميانگين *مينيمم *ماكزيمم تعداد متغير

GAAP-EPS 510 6/5550 29/3817- 328/694 848/798 
MEF-EPS 510 0/5135 00/2039- 645/701 878/647 

DIFF 510 7/3762 59/2982- 3171/7 228/517 
DACC 510 5100/0 56283/0- 01213/0 126541/0 
R-CFO 510 5451/0 92284/0- 09606/0 148064/0 

R-PROD 510 5386/0 98391/0- 13361/0- 151141/0 
R-DISX 510 3265/0 05742/0- 02437/0 039249/0 

RM-
PROXY 510 9220/6 4312/6- 000/0 34704/1 

SIZE 510 02/31 81/21 3526/26 49668/1 
ROE 510 38074 00/1286- 386/111 92/1691 

PRICE 510 45892 00/302 29/4396 37/4529 
GROWTH 510 35/657 52/201- 724/9 166/38 

 ارقام به ريال* 

و متغير اقلام تعهدي اختياري  DIFFنيز، ضرايب همبستگي پيرسون ميان ) 2( نگاره
)DACC(  و اجزاي متغير مديريت واقعي سود)RM_PRPXY(  را به همراه احتمال وجود

مشاهده مي شود، يك همبستگي منفي  چنانچه. نمايش مي دهد ).Prob(همبستگي صفر 
وجود دارد كه هم جهت با پيش بيني  )DACC( تعهدي اختياري متغير اقلامو  DIFFميان 

متغير مديريت واقعي سود ولي در مورد همبستگي خطي ميان . مي باشد 2فرضيه 
)RM_PRPXY(علاوه بر اين، وجود همبستگي منفي بين . ، اين گونه نيست)DACC(  و
)RM_PRPXY(  هاي جايگرين در بيانگر آن است كه مديران از اين اقلام به عنوان روش

 .استراتژي هاي مديريت سود استفاده مي كنند
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 ضرايب همبستگي پيرسون) : 2(نگاره

 DIFF DACC R_CFO R_PROD R_DISX RMPROXY 

DIFF 000/1 
**146/0- **165/0- 

*093/0 
*100/0- 

**132/0 

Prob.  001/0 000/0 036/0 025/0 003/0 

DACC  000/1 
**304/0 

**178/0 
**358/0 

**637/0- 

Prob.   000/0 000/0 000/0 000/0 

R_CFO   000/1 
**438/0- 028/0 

**442/0- 

Prob.    000/0 525/0 000/0 

R_PROD    000/1 
**183/0- 

**288/0- 

Prob.     000/0 000/0 

R_DISX     000/1 
**576/0- 

Prob.      000/0 

RMPROXY      000/1 

 %99و % 95 اري در سطح اطمينانمعناد به ترتيب ** و *

 فرض هاي رگرسيون خطي -4-2

 فرض نرمال بودن مقادير باقيمانده -4-2-1
يكي از مهمترين فرض هاي كلاسيك در تجزيه و تحليل رگرسيون ، نرمال بودن توزيع  

از اين رو بررسي نرمال بودن توزيع باقيمانده ها با استفاده از آزمون . باقيمانده ها است
براي اقلام تعهدي اختياري  K-S، آماره . نوف انجام شده استاسمير –كلموگروف 

)DACC( مساوي با ،)مي باشد كه ) 414/0(و سطح معنا داري آن برابر با ) 885/0
براي متغير مديريت واقعي  آمارههمچنين مقدار اين . نشاندهنده نرمال بودن مقاديرآن است

مي ) 228/0(ي آن برابر با و سطح معنا دار) 041/1(مساوي با  )RM_PROXY(سود 
 .باشد كه بيانگر نرمال بودن اين مقادير است

 فرض معناداري برازش رگرسيون  -4-2-2
بيانگر معناداري مدلهاي رگرسيون در سطح ) 11(و ) 10(، )7(، )4(در جداول  Fآماره 

 .مي باشد كه نشاندهنده آن است كه نتايج بدست آمده قابل اتكاست% 95
 فرض استقلال مقادير باقيمانده  -4-2-3

، در دامنه ميان دو )11(و ) 10(، )7(، )4(جداول دوربين واتسون ارائه شده درمقادير آماره 
قرار دارند و حاكي از آن است كه بين خطاهاي مدل رگرسيون همبستگي  5/2و  5/1رقم 

 .وجود ندارد
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 نتـايج آزمون فرضـيه ها -4-3
نگاره به شرح ( tنتايج آزمون . منعكس مي باشد 4و  3 رهنگا، در 1نتايج آزمون فرضيه  
در شركتهايي كه  )DIFF(ميانگين تفاضل ها  ،%95در سطح اطمينان  نشان مي دهد كه )3

تفاوت =  -035/402( به سود هدف خود دست يافته اند، به طور معناداري كوچكتر است
بر مبناي  Mمتغير مجازي  همچنين ضريب. ) tآماره=  -518/9در ميانگين تفاضل ها،  

=  -1α  ،550/9=  -388/0( به طور معناداري منفي است) 4نگاره(نتايج رگرسيون 
اين نتايج بدان معناست كه شركتهايي كه به سود هدف خود دست نيافته اند، سود  .)tآماره

 پيش بيني شده تهاجمي تري را در مقايسه با شركتهاي موفق در دستيابي به سود هدف
 .است 1اين نتايج مويد  فرضيه . ش كرده اندگزار

 در دوگروه موفق و ناموفق در دستيابي به سود هدف tنتايج آزمون ): 3( نگاره

 شركت هايي

 كه به سود هدف نرسيده اند
 شركت هايي

 كه به سود هدف رسيده اند
 

 متغير

انحراف  
 معيار

 تعداد ميانگين انحراف معيار تعداد ميانگين

233/645 887/663 257 582/649 740 253 MEF- EPS 

021/689 129/457 257 279/831 277/935 253 GAAP- EPS 

274/505 758/206 257 352/446 277/195- 253 DIFF 

 (DIFF) تفاوت در ميانگين تفاضل ها -035/402

 tآماره -518/9

 سطح معناداري 000/0

 ق و ناموفق در دستيابي به سود هدفنتايج تحليل رگرسيون در دوگروه موف) : 4(نگاره

DIFFit = α0 + α1Mit + α2 GROWTHit + α3SIZEit + εit 

 tآماره  ضرايب استاندارد شده متغير
سطح 

 معناداري

M 1α 388/0- 550/9- 000/0 

GROWTH 2α 017/0 421/0 000/0 

SIZE 3α 122/0- 004/3- 674/0 

Adj. R
2

 
 --- Fآماره  162/0

 000/0 725/33 678/1 واتسون آماره دوربين
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تفاوت ميانگين اقلام . نشان داده شده است 7تا  5در جداول  2نتايج آزمون فرضيه 
 =310/0( منعكس شده است) 5(نگارهتعهدي اختياري در دو چارك اول و چهارم در 

در سطح اطمينان  )6نگاره( tنتايج آزمون  ).tآماره=139/30،چارك تفاوت در ميانگين دو
در شركتهاي پرتفوي چارك ) DIFF(نشان مي دهد تفاوت ميان ميانگين تفاضل ها  95%

اول اقلام تعهدي اختياري و شركتهاي پرتفوي چارك چهارم اقلام تعهدي اختياري معنادار 
همچنين نتايج . )tآماره=  -077/4و  تفاوت در ميانگين تفاضل ها=  -776/339( است

ي دهد كه رابطه منفي و معنا داري بين متغير مديريت م  نشان) 7نگاره(تحليل رگرسيون 
كه  ) tآماره=  -298/5و  1α=  -228/0( وجود دارد DIFFو  )DACC( اقلام تعهدي

 .مي شود نشان مي دهد اقلام تعهدي اختياري بالاتر، موجب ارائه سود پيش بيني شده كمتر
 .مي كنند را تأييد 3اين نتايج فرضيه 

 معناداري ميانگين اقلام تعهدي اختياري دو چارك اول و چهارمون نتايج آزم):5(نگاره

 در دو چارك اول و چهارم DIFFمعناداري تفاوت ميانگين  tنتايج آزمون ) :6( نگاره

 شركتهاي چارك اول

 )اقلام تعهدي اختياري پايين تر(
 شركتهاي چارك چهارم

  )اختياري بالاتر اقلام تعهدي( 
 متغير

 تعداد ميانگين انحراف معيار تعداد ميانگين انحراف معيار

088/0 146/0- 127 0752/0 164/0 127 DACC 

507/617 096/168 127 298/511 680/171- 127 DIFF 

 در دو چارك اول و چهارم (DIFF)تفاوت در ميانگين تفاضل ها -776/339

 tآماره -077/4

 ح معناداريسط 000/0

 
 
 
 
 

 شركت هاي چارك اول

 )اقلام تعهدي اختياري پايين تر(
 شركت هاي چارك چهارم

 متغير )اقلام تعهدي اختياري بالاتر( 
 تعداد ميانگين انحراف تعداد ميانگين انحراف معيار

0881/0 146/0- 127 0752/0 164/0 127 DACC 

 تفاوت ميانگين اقلام تعهدي اختياري در دو چارك اول و چهارم 310/0

 tآماره 139/30

 سطح معناداري 000/0
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 در دو چارك اول و چهارم DIFFمعناداري تفاوت در ميانگين نتايج تحليل رگرسيون ) : 7( نگاره

DIFFit = α0 + α1DACCit + α2 GROWTHit + α3SIZEit + α4ROEit + εit 

 سطح معناداري t آماره ضرايب استاندارد شده متغير

DACC 1α 228/0- 298/5- 000/0 

GROWTH 2α 052/0 216/1- 224/0 

SIZE 3α 120/0- 802/2- 005/0 

ROE 4α 030/0- 692/0- 489/0 

Adj. R
2

 
 --- Fآماره  062/0

 000/0 396/9 846/1 آماره دوربين واتسون

ابتدا معنادار بودن ميانگين . منعكس شده است 10تا  8در جداول  3نتايج آزمون فرضيه 
 است نمايش داده شده) 8( نگارهم در مديريت سود واقعي دو چارك اول و چهار

نتايج  ).tآماره=445/25، دو چارك در مديريت سود واقعيتفاوت در ميانگين =146/3(
، تفاوت ميانگين تفاضل ها %95نشان مي دهد كه در سطح اطمينان ) 9 نگاره( tآزمون

)DIFF(  بين شركتهاي پرتفوي چارك چهارم)و شركتهاي) مديريت سود واقعي بالاتر 
تفاوت در ميانگين = 410/151(معنا دار است) مديريت  سود واقعي پايين تر(پرتفوي اول 
در تحليل رگرسيون  RM_PROXYهمچنين ضريب منفي  ).tآماره= -507/2تفاضل ها، 

 -1α ،293/3= -/145(ب را تأييد مي كنند -2، فرضيه)10نگاره(و مقدار منفي آن 
  .مي شود  پذيرفتهب نيز  -2در نتيجه فرضيه. ) tآماره=

 معناداري ميانگين مديريت سود واقعي در دو چارك اول و چهارمنتايج آزمون ) : 8(نگاره

 
 
 
 
 

 هاي چارك اول شركت
 )مديريت واقعي سود پايين تر( 

 هاي چارك چهارم شركت
  )مديريت واقعي سود بالاتر(  

 متغير
 تعداد ميانگين انحراف معيار تعداد ميانگين انحراف معيار

960/0 520/1- 127 022/1 646/1 127 RM-
PROXY 

 اول و چهارم دو چاركمديريت واقعي سود در  تفاوت ميانگين  166/3

 tآماره 445/25

 سطح معناداري 000/0
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 در دو چارك اول و چهارم DIFFمعناداري تفاوت بين ميانگين  براي tنتايج آزمون ): 9(نگاره
 شركتهاي چارك اول

 )اقعي سود پايين ترمديريت و(
 شركتهاي چارك چهارم

 متغير )مديريت واقعي سود بالاتر(
 تعداد ميانگين انحراف معيار تعداد ميانگين انحراف معيار

960/0 520/1- 127 022/1 646/1 127 RM-PROXY 

915/503 586/39 127 449/457 824/111- 127 DIFF 

 اول و چهارم دو چاركدر  )DIFF(تفاوت در ميانگين تفاضل ها  410/151
 tآماره -507/2

 سطح معناداري 013/0

 در دو چارك اول و چهارم DIFFمعناداري تفاوت در ميانگين نتايج تحليل رگرسيون ): 10(نگاره

DIFFit = α0 + α1RM_PROXYit + α2 GROWTHit + α3SIZEit + α4ROEit + εit 

 داريسطح معنا tآماره  ضرايب استاندارد شده متغير

RM_PRPXY 1α 145/0- 293/3- 001/0 

GROWTH 2α 035/0 791/0 430/0 

SIZE 3α 138/0- 139/3- 002/0 

ROE 4α 036/0- 823/0- 411/0 

Adj. R
2

 
 --- Fآماره  031/0

 001/0 013/5 906/1 آماره دوربين واتسون

 نگارهدر . منعكس شده است 13الي  11در جداول  5 و 4نتايج آزمون فرضيه هاي 
بدون در نظر گرفتن اقلام تعهدي ) 9(و مدل رگرسيون ) 8(نتايج مدل رگرسيون ) 11(

مقايسه ضرايب تعيين تعديل شده در اين . و مديريت سود واقعي ارائه شده است اختياري
داراي رابطه قوي تري با قيمت سال بعد در مقايسه  GAAP-EPSبيانگر آن است كه  نگاره

 .نيز از ميزان قابل قبولي برخوردار است  MEFمقدار ضريبدارد، اگرچه  MEFبا 
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بررسي ارتباط ارزشي سود هر سهم پيش بيني شده مديريت و سود . نتايج تحليل رگرسيون):  11( نگاره
 هر سهم حسابداري بدون در نظر گرفتن ميزان مديريت اقلام تعهدي و مديريت واقعي سود

Pit + 1 = α0+ α1MEFit+1 + α2BVit + εit 

 سطح معناداري tآماره  ضرايب استاندارد شده متغير

MFE-EPS 1α 557/0 185/15 000/0 

BV 2α 101/0 756/0 006/0 

Adj. R
2

 
 --- Fآماره  340/0

 000/0 860/131 108/2 آماره دوربين واتسون

Pit + 1 = α0+ α1GAAPit + α2BVit + εit 

 سطح معناداري t آماره ضرايب استاندارد شده متغير

GAAP-EPS 1α 694/0 185/22 000/0 

BV 2α 107/0 426/3 001/0 

Adj. R
2

 
 --- Fآماره  512/0

 000/0 541/268 890/1 آماره دوربين واتسون

نتايج نشان مي دهند كه در هر . منعكس شده است) 12( نگارهدر  4نتايج آزمون فرضيه 
 ايسه با سود پيش بيني شده توسط مديريتدو چارك اول و چهارم، سود هر سهم در مق

همچنين اگرچه مقدار ضريب تعيين تعديل . داراي رابطه قوي تري با قيمت دوره بعد است
بزرگتر از مقدار ضريب تعيين ) چارك چهارم(شده در پرتفوي داراي اقلام تعهدي بالا 

ولي اين تفاوت مي باشد، ) چارك اول(تعديل شده در پرتفوي داراي اقلام تعهدي پايين 
  .رد مي شود 4با توجه به نتايج بدست آمده فرضيه . قابل توجه نيست
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نتايج مقايسه ارتباط ارزشي سود پيش بيني شده و سود هر سهم با توجه به سطح اقلام ) : 12(نگاره
 تعهدي اختياري

 
 tآماره 

اقلام 
تعهدي 
اختياري 

 پايين
(Q1) 

 
 tآماره 

اقلام 
تعهدي 

ختياري ا
 پايين
(Q2) 

 
 tآماره 

اقلام 
تعهدي 
اختياري 

 بالا
(Q3) 

 
 tآماره 

اقلام 
تعهدي 
اختياري 

 بالا
(Q4) 

 

        
 ) :8(مدل 

 سود پيش بيني شده

719/5 
*457/0 674/9 

*633/0 486/6 
*492/0 7,964 *580/0 1α 

077/0 143/0 246/3 
*212/0 818/2 

*214/0 0,941 069/0 2α 

 3/25  9/53  3/35  1/34 Adj. R
2 

(%)
 

 127  128  128  127 n 

        
 ) :9(مدل 

 سود حسابداري

25/10 
*677/0 034/8 

*550/0 362/12 
*711/0 11,632 

*719/0 1α 

327/1 088/0 117/4 
*282/0 222/3 

*185/0 1,144 071/0 2α 

 9/48  8/46  9/60  3/52 Adj. R
2 

(%)
 

 127  128  128  127 n 

 6/23-  1/7  6/25-  2/18- 

 تفاوت در 
Adj. R

2 

(%)
 

 
مي دهند با در نظر  نتايج نشان. منعكس شده است) 13( نگارهدر  5نتايج آزمون فرضيه 

گرفتن ميزان مديريت سود واقعي، در هر دو چارك اول و چهارم، سود هر سهم در مقايسه 
وره بعد است كه ناسازگار با با پيش بيني سود مديريت داراي رابطه اي قوي تر با قيمت د

 .رد مي شود 5با توجه به نتايج بدست آمده فرضيه . مي باشد 5پيش بيني فرضيه 
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نتايج مقايسه ارتباط ارزشي سود پيش بيني شده و سود هر سهم با توجه به سطح مديريت ): 13(جدول 
 سود واقعي

 
 tآماره 

مديريت 
سود 
واقعي 
 پايين
(Q2) 

 
 tآماره 

مديريت 
سود 
واقعي 
 پايين
(Q2) 

 
 tآماره 

مديريت 
سود 
 واقعي
 بالا

(Q3) 

 
 tآماره 

مديريت 
 سود
 واقعي
 بالا

(Q4) 

 

 :سود پيش بيني شده): 8(مدل 

76/8 
*137/0 891/8 

*614/0 866/7 
*545/0 888/5 

*462/0 1α 

052/0 004/0 191/2 
*151/0 967/3 

*275/0 609/2 
*205/0 2α 

 7/39  6/44  8/40  7/30 Adj. R
2
 

(%)
 

 127  128  128   n 

 :سود حسابداري: )9(مدل 

485/12 
*741/0 484/12 

*741/0 963/8 
*590/0 289/10 

*679/0 1α 

181/0 080/0 627/1 097/0 439/4 
*292/0 728/1 114/0 2α 

 3/56  7/59  3/45  2/52 Adj. R
2 

(%)
 

 127  128  128  127 n 

 6/16-  1/15-  5/4-  5/21- 

تفاوت در 
Adj. R

2 

(%)
 

 و پيشنهادها نتيجه گيري  -5
اين تحقيق، بر روشهاي جايگزيني متمركز گرديد كه مديران براي دستكاري يا مديريت 

مي كنند تا به نتايج مطلوب خود  سود و نيز مديريت ادراك سرمايه گذاران از آنها استفاده
مديريت سود واقعي و سود پيش  اين روش ها، مديريت اقلام تعهدي اختياري،. دست يابند
يافته ها نشان داد شركتهايي كه به سود هدف خود . توسط مديريت مي باشند بيني شده

اين . دست نمي يابند، به طور ميانگين سود پيش بيني شده بالاتري را گزارش مي كنند
قيق، در اين تح. مطابقت مي نمايد) 2010(نتيجه با يافته هاي تحقيق الشافي و همكاران 

ابتدا فرض شد مديراني كه براي دستيابي به سودهاي هدف خود داراي چنين توانايي 
نيستند كه بتوانند سود حسابداري را با هر يك از دو روش مديريت اقلام تعهدي اختياري 
و مديريت سود واقعي به سمت بالا مديريت نمايند، با ارائه سود پيش بيني شده تهاجمي در 

ك سرمايه گذاران بر مي آيند تا از اين طريق نتايج نامطلوب دوره صدد مديريت ادرا
آزمون فرضيه هاي روشهاي جايگزين انجام شد و مشابه نتايج . جاري را كمرنگ سازند
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، استفاده از روشهاي مديريت اقلام تعهدي اختياري، )2010(تحقيق الشافي و همكاران 
ان به عنوان روشهاي جايگزين، مورد مديريت واقعي سود و مديريت ادراك سرمايه گذار

همچنين به مقايسه ارتباط ارزشي سود پيش بيني شده و سود حسابداري . تاييد قرار گرفت
نيز با توجه به سطوح مختلف اقلام تعهدي اختياري و مديريت واقعي سود  پرداخته شد و 

يافته هاي   نتايج نشان داد كه ارتباط ارزشي سود پيش بيني شده مديريت، سازگار با
تحقيق الشافي و همكاران، در سطوح مختلف مديريت واقعي سود، از ارتباط ارزشي سود 
حسابداري بالاتر نيست و اين موضوع بر خلاف نتايج تحقيق آنان، در سطوح مختلف اقلام 

 .تعهدي اختياري نيز صادق است
 براي تحقيقات آتي  پيشنهاد -5-1

رگيري استراتژيك ارقام پيش بيني سود مطابق با مباني نظري تحقيق، اهداف بكا ·
از اين رو، اجراي تحقيق . مديريت، در كوتاه مدت متفاوت از اهداف آن در بلند مدت است

حاضر بر مبناي اطلاعات سه ماهه و مقايسه آن با نتايج دوره يكساله مي تواند موضوع 
 .تحقيقات آتي قرار بگيرد

بر اندازه عددي پيش بيني سود مديريت در اين تحقيق، مديريت انتظارات با تمركز  ·
ها مانند زمانبندي گزارش پيش بيني سود  استفاده از ساير روش. مورد بررسي قرار گرفت

مديريت و نيز تعديلاتي كه مديران در پيش بيني هاي خود اعمال مي كنند نيز براي 
 .تحقيقات آتي پيشنهاد مي شود

 پيشنهادات حاصل از يافته هاي تحقيق  -5-2
ساس نتايج بدست آمده از اجراي تحقيق، به سرمايه گذاران، تحليلگران مالي و ساير بر ا

استفاده كنندگان از اطلاعات مالي توصيه مي شود ارقام سود پيش بيني شده را با توجه به 
مواردي مانند مقايسه سود هاي جاري با سودهاي دوره گذشته، ميزان اقلام تعهدي و 

فعاليتهاي مديريتي كه منجر به افزايش سود مي شوند، بكار گرفته همچنين با در نظر گرفتن 
 .و از اتكاي صرف بر رقم سود پيش بيني شده اجتناب نمايند

 محدوديت هاي تحقيق  -5-3
در محاسبه مديريت سود واقعي به روش كاهش غير عادي هزينه هاي اختياري، به دليل 

ند هزينه تحقيق و توسعه و هزينه در دسترس نبودن هزينه هاي اختياري به طور مجزا مان
تبليغات، از مجموع هزينه هاي فروش، اداري و عمومي استفاده شد كه اين مبالغ، شامل 

در نتيجه ممكن است طي يك دوره مالي كاهش  .برخي از اقلام غير اختياري نيز مي شود
ز كاهش هزينه هاي  فروش، اداري و عمومي رخ داده باشد، در حاليكه اين كاهش ناشي ا

 .غير عادي هزينه هاي اختياري نباشد
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همچنين از سود هر سهم سال گذشته به عنوان سود هدف كه مديريت در پي دستيابي و  
به . يا عبور از آن است استفاده شد كه ممكن است متفاوت با تصورات مديران شركتها باشد

ال رسيدن به رقم عبارت ديگر، ممكن است اين تصور كه مديران در دوره جاري به دنب
 .سود سال گذشته باشند، درست نباشد
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