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  چكيده
 ـ  مطالعات انجام شده پيرامون رابطه مديريت سود با قراردادها در توجيـه ادعاهـاي خـود بـا دشـواري      رو ه هـايي روب

فرضيه اصـلي ايـن   . اند ن به نقش بازار سرمايه در ايجاد انگيزه براي مديريت سود اشاره كردهااز محقق رخيب. هستند
بيني  تا حدي كه به سود پيش ؛مديريت سود افزايشي است ،آن است كه در شرايطي كه تقاضاي سهام بالاستتحقيق 

هاي بورس اوراق بهادار تهـران كـه بـر حسـب ميـزان       بررسي انجام شده در سه گروه از شركت. شده نزديك شويم
كمتر سـود را بـه    ،سهام آنها بالاتر استهايي كه ميزان عرضه  دهد، شركت نشان مي ،اند بندي شده تقاضاي سهام طبقه

هايي كـه   شركت. هاي حسابداري را توسعه دهند كنند و بيشتر به دنبال آن هستند تا اندوخته صورت افزاينده اداره مي
كنند تا سود گزارش شده را مساوي يا كمي  بيشتر سود را به صورت افزاينده اداره مي ،تقاضاي سهام آنها بالاتر است

 ـ . بيني شده نشان دهند ز سود پيشبيشتر ا ثير اطلاعـات عرضـه و   أبنابراين، انگيزه مديران براي مديريت سود تحـت ت
اي از تحقيقات تجربي درباره چگونگي توزيـع   هاي مشترك پاره دست آمده يافتهه نتايج ب. گيرد تقاضاي سهام قرار مي
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  .دهد بيني را توضيح مي تعهدات غيرمنتظره و خطاهاي پيش
خطـاي   ،مـديريت سـود   ،هاي بازار سـرمايه  انگيزه ،حساسيت قيمت سهام نسبت به اطلاعات سود: هاي كليدي واژه
  .اخبار سود ،بيني سود پيش

  مقدمه
صـورت   علـت مديريت سود ممكن است به ايـن  

گيــرد كــه مــديران ســود را همــوار كننــد تــا ريســك 
از واقع نشان دهنـد   گذاري در شركت را كمتر سرمايه

ــارات   ] 53[ ــه انتظ ــا ب ــد ت ــديريت كنن ــود را م ــا س ي
 ،عـلاوه بـر مـوارد فـوق    ]. 25[تحليلگران پاسخ دهند 

مديريت سود ممكن است بر اثر قراردادهـايي كـه بـا    
صورت بگيرد،  ،ارندهاي مالي سرو كار د ارقام صورت

و قراردادهـاي  ] 32[مثل قراردادهاي پـاداش مـديران   
هـاي سياسـي    يا بـراي كـاهش هزينـه   ] 20[استقراض 

با اين حال، تنظيم هدفمند فرآينـد گزارشـگري   ]. 37[
براي آن است كـه مـديران بـر     ،مالي يا مديريت سود

اساس قضاوت خويش پيامد اعداد و ارقام حسابداري 
  ].33[قرار دهند ثير أرا تحت ت
پيش نياز مديريت سـود، انگيـزه مـديران     ،بنابراين

اول  :شـوند  ها به سـه گـروه تقسـيم مـي     انگيزه. است
ــر اســاس ارقــام  أت  ــر قراردادهــايي كــه ب ثيرگــذاري ب

دوم اثرگذاري روي بـازار   ؛شوند حسابداري منعقد مي
ــرار از محــدوديت ســرمايه هــاي ناشــي از  و ســوم ف
 ].49[قوانين

از محققـان اثرگـذاري روي قراردادهـا را     بسياري
اما بـراي   دانستند، اصلي براي مديريت سود مي   انگيزه

ــواهدي  ــه ش ــرايارائ ــده ب ــات اي ــا   اثب ــود ب ــاي خ ه
براي نمونه، پورحيدري . رو شدنده هايي روب دشواري
كردند، هنگامي كـه مـديران بـه     بيني پيش] 2[ و همتي

ــا     ــراي قرارداده ــاز ب ــورد ني ــود م ــداقل س ي وام ح
دهند؛ اما نتـايج تحقيـق    رسند، سود را افزايش مي نمي

همچنـين، هولتاسـن و   . ييد نكـرد أشان را ت آنها فرضيه
معتقد بودنـد كـه وقتـي مـديران بـه      ] 34[همكارانش 

 ،رسند حداقل سود موردانتظار قراردادهاي پاداش نمي
ولي شواهد كافي در جهت  ،دهند بايد سود را كاهش 

ادعا كـرد  ] 9[ابربنل . شان پيدا نكردندهاي اثبات فرضيه
علاوه بر قراردادها، بازار سرمايه نيز در ايجـاد انگيـزه   

] 17[داس و ژانـگ  . براي مـديريت سـود نقـش دارد   
نشان دادند كه مديران سود را بـه صـورت مصـنوعي    

بينـي شـده توسـط     دهند تا بـه سـود پـيش    افزايش مي
  .  تحليلگران برسد

طلبانـه باشـد يـا     فرصت مديريت سود چه اقدامي
اقدامي باشد كـه در جهـت منـافع سـهامداران انجـام      

در هر دو حالت واقعيت غير قابل انكاري است  ،شود
رغم ايـن فـرض    علي. 1كه در بازار سرمايه وجود دارد

توانـد اعمـال شـود،     ي ميتلع كه مديريت سود به هر
كه فرضيات مبتني بر قراردادهـا   است ات شدهبثاولي 

مـرور ادبيـات هيلـي و    . در شناسايي آن كامل نيسـتند 
اين موضوع را بيـان  ] 18[و دچو و اسكينر ] 33[والن 

نتايج تحقيقات قبلي اذعان دارد كه بر اساس . مي كند
توان علامت و اندازه مديريت سود  متغيرهاي بازار مي

  ].22[، ]13[، ]31[بيني كرد  را پيش
هاي بازار  در اين تحقيق اثر شاخص ،بر اين اساس

در ايجـاد انگيـزه    -عرضه و تقاضاي سـهام  –سرمايه
هـاي پذيرفتـه شـده در     براي مديريت سود در شركت

                                                            

در دانشــگاه  1998ايــن جملــه از ســخنراني آقــاي لويــت در ســال  1
گرفته شده  (The Numbers Game) "بازي با ارقام"نيويورك با عنوان 

  .است
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 99/ هاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران سود در شركت  مديريت تقاضاي سهام بربررسي تأثير اطلاعات عرضه و   

 
 

د و خـواهيم  شـو  بورس اوراق بهادار تهران بررسي مي
ها بـه اخبـار    ديد كه آيا حساسيت قيمت سهام شركت
ها مؤثر اسـت  سود در جهت و اندازه مديريت سود آن

آزمـون ايـن    ،مهمتر از آن، هدف اين تحقيـق  .يا خير
فرضيه است كه احتمال اينكه شـركت سـودش را بـه    

بـراي ايجـاد   (بيني قبلي رسـانده و   پيش) پايين(بالاي 
اخبـار بـد   (اخبار خوب كوچك ) هاي بزرگ اندوخته
درست كنـد، بـه عنـوان تـابعي از حساسـيت      ) بزرگ

) كـاهش (سود، افـزايش   قيمت سهام شركت به اخبار
بــراي يــافتن حساســيت قيمــت ســهام بــه . يابــد مــي

اخبارسود از ميزان عرضـه و تقاضـاي سـهام اسـتفاده     
هـا بـر اسـاس مـازاد      بندي شـركت  با گروهكنيم و  مي

تقاضاي سهام به سه گروه خريد، نگهداشت و فروش 
بينـي   دهيم كه احتمـال رخـداد خطـاي پـيش     نشان مي

هايي كه در مورد سهام آنها  مثبت كوچك براي شركت
هـاي   نسبت بـه شـركت   ،وجود دارد ي بيشتريتقاضا

 .ديگر بيشتر است

 در :است شده سازماندهي شكل اين به مقاله ادامه

سـپس بـه    شـود؛  مي ارائه پيشينه پژوهش بعدي بخش
هـا ارائـه    مباني نظري پژوهش پرداخته شـده، فرضـيه  

ش مرحلــه بعــد جامعــه آمــاري و رو در شــوند؛ مــي
 پـژوهش  هـاي  شـوند؛ سـپس يافتـه    پژوهش ارائه مي

 و گيـري  نتيجـه  پايـاني  بخـش  و در  گـزارش شـده  
 .گردد مي ارائه پيشنهادها

 
  پيشينه پژوهش

افشاي ارتباط بين مديريت سود  برايتحقيقاتي كه 
هايي كـه بـه سـبب بازارسـازي بـراي سـهام        و انگيزه

به سـه گـروه    ،گيرند آيد، صورت مي شركت پديد مي
شود كه  گروه اول شامل تحقيقاتي مي :شوند تقسيم مي

هـاي مـالي رابطـه     در آنها بين مديريت سود و فعاليت

دومين گروه مطالعاتي هستند ]. 52[، ]26[ وجود دارد
پردازند كه آيا مديران از  كه به بررسي اين موضوع مي

مديريت سود براي دستكاري قيمت سهام بـه منظـور   
ي مبتنـي بـر قيمـت سـهام اسـتفاده      هـا  اداشافزايش پ

مـداركي را ارائـه    ،سـومين گـروه  ].32[، ]27[ كنند مي
دهد مبني بر اينكه مديريت سود دائماً تا حـدودي   مي

  ]. 49[دهد در بازارهاي مالي رخ مي
هاي مطرح شده بـراي هموارسـازي    در بين انگيزه
انگيـزه افـزايش    ،هـا  گـذاري دارايـي   سود براي قيمت

ارزش شركت از طريق كاهش مخاطره آن وجود دارد 
گوينــد كــه اگــر  كــريس چنهيتــر و ملومــاد مــي]. 53[

سودهاي غير منتظره مثبت شركت، تعديل شده و بين 
ــال ــه    س ــوند، ب ــع ش ــوالي توزي ــاي مت ــته ــن عل  اي
گذاران آن را به عنوان افزايش دائمي سـود در   سرمايه
]. 39[بيشتر خواهد شـد   ارزش شركت ،گيرند نظر مي

گفتني است كه خواست مديران براي بالا بردن امنيت 
شغلي خود و اجتناب از دخالت سهامداران به عنـوان  

ديگري براي هموار سـازي سـود مطـرح اسـت      علت
]30[ ،]50[.  

كننـد   تحقيقات ديگري وجود دارند كه عنوان مـي 
انتظـارات  ) يـا گذشـتن از  (مديران بـراي رسـيدن بـه    

بيني شده توسط مديريت، سود  ران و سود پيشگلتحلي
] 10[ابربنـل و ليـوي    ].17[ ،]38[كنند  را مديريت مي

هـاي فـروش    هايي كه پيشنهاد كنند شركت پيشنهاد مي
بيشتر سود را به سـمت   ،آورند را به دست مي) خريد(

دهند كه در  آنها توضيح مي. مديريت كنند) بالا(پايين 
 ،شود مت پايين مديريت ميهايي كه سود به س شركت

 . وجود دارد 1انگيزه بيشتري براي انباشت كردن سود

                                                            

) Earnings Bath( انباشــت كــردن ســود يــا تشــكيل مخــزن ســود  1
 بيني واقـع شـده   فرآيندي است كه طي آن هنگامي كه سود كمتر از پيش
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هـاي تعهـدي    دهد كه سياست نشان مي] 32[هيلي 
هاي گزارشگري سود در قراردادهـاي   مديران با انگيزه

هيلــي دريافــت كــه اگــر ســود . پــاداش ارتبــاط دارد
گيرد  مديريت نشده بين حد پاييني كه پاداش تعلق مي

كند باشـد، آنهـا    بالايي كه پاداش را حداكثر ميو حد 
در غيـر  . كنند سود را به صورت افزايشي مديريت مي

آنها سود را به صورت كاهشي مـديريت   ،اين صورت
نتيجـه هيلـي    ،از زمان تحقيق هيلـي تـاكنون  . كنند مي

گيـور و ديگـران   . متناوباً به چالش كشيده شده اسـت 
انگيزه قـويتري از   دريافتند كه هموارسازي سود] 26[

نشان دادند  ،هاي پاداش مديران است و بنابراين برنامه
كه مديران از مديريت سـود افزايشـي درهنگـامي كـه     

شــود و  ســود كمتــر از حــد پــايين پــاداش واقــع مــي
هنگامي كه سود بيشتر از حـد   ،مديريت سود كاهشي
 .كنند مي استفاده ،شود بالاي پاداش واقع مي

معتقدند كه وقتي سود از ] 34[ هولتاسن و ديگران
مـديران سـود را بـه صـورت      ،حد بـالايي فراتـر رود  
 ،كننـد و در غيـر ايـن صـورت     كاهشي مـديريت مـي  

تحقيـق ديگـري توسـط    . مديريت سودي وجود ندارد
صورت گرفته است كه در آن ] 27[گيدري و ديگران 

مديريت سود را از ديدگاه بيشينه كردن پاداش مديران 
با در نظـر گـرفتن هـر دوي تعهـدات     . كردندبررسي 

اختياري و با هدايت آزمون در جهت شمول افـزايش  
 ـ    موجودي ه ها، آنها نتايجي موافق بـا نتـايج هيلـي را ب

بدين صورت كه اگر سودهاي مديريت  ؛دست آوردند

                                                                                      

اي حسـابداري كـافي بـراي رسـاندن سـود بـه       ه ـ و مديران اندوختـه  است
ــيش ــد  پ ــي ندارن ــان    ،بين ــد امك ــا ح ــود را ت ــول و  (س ــارچوب اص در چ

دهنــد تــا بتواننــد  كــاهش مــي) اســتانداردهاي پذيرفتــه شــده حســابداري
هـاي آتـي بـه سـود      اندوخته حسابداري كافي را ايجاد كنند و طـي سـال  

 .]12[ برسند) بيني پيش(هدف 

سودها به سمت  ،نشده بين حد پايين و حد بالا باشند
سـودها بـه    ،بالا مديريت شده و در غير اين صـورت 

  .شوند سمت پايين مديريت مي
نشان دادند كه مديران بـراي  ] 24[گوش و اولسن 

سـود از اقـلام تعهـدي اختيـاري      هـاي  كاهش نوسان
 خـود  تحقيـق  در] 45[رويكوزوري . كنند استفاده مي

 بـازده  بـا  سـود  بيني به پيش رسيدن چون كه داد نشان

 بـراي  هـا  شـركت  بـود،  خواهـد  همـراه  سـهام  بـالاتر 

 تلاش ها، بيني پيش به هدف دستيابي با سود تكاريدس

گيـري   گونـه نتيجـه   ايـن ] 38[كازنيك . كنند مي زيادي
كند كه مـديراني كـه سـود را بـيش از حـد واقـع        مي

كنند تا  از تعهدات مثبت استفاده مي ،اند بيني كرده پيش
در . سود گزارش شده را به سمت بالا مـديريت كننـد  

او مداركي مبني بر اينكه مديراني كه سـود   ،عين حال
را بـه   سـود  ،اند بيني كرده را به كمتر از حد واقع پيش

 ،همچنـين . يابـد  نمـي  كننـد،  سمت پايين مديريت مـي 
هـايي   ميزان تعهدات اختياري مشاهده شده در شركت

بـا   ،كننـد  بيني مـي  كه سود را به بيش از حد واقع پيش
هام در زمـان افشـاي   علامت و اندازه تغيير قيمـت س ـ 

  .بيني و طي دوره بعد از آن رابطه مثبتي دارد پيش
گويند كه علامـت و انـدازه    مي] 10[ابربنل وليوي 

توان بـه   تغيير در بسياري از متغيرهاي اقتصادي را مي
بيني كننده حساسيت قيمت سهام شـركت   عنوان پيش

ــود      ــديريت س ــه م ــل آن ب ــود و تماي ــار س ــه اخب ب
هايي  مثلاً قيمت سهام شركت ؛كرد سيستماتيك عنوان

ها  بازده آن و يابد كه سود آنها در هر دوره افزايش مي
بيش از بازده بازار است و يا تحليلگران در مورد آنهـا  

هايي كه  كنند، نسبت به شركت نظر خريد را صادر مي
بـازده آنهـا    و يابـد  ها در هر دوره افزايش نمي سود آن

يا تحليلگران در مـورد آنهـا   بيش از بازده بازار نيست 
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ظره سـود  به تغييرات غير منت ،دهند پيشنهاد فروش مي
هنگـامي كـه    ،واقـع  در. دهد واكنش بيشتري نشان مي

) بازده غيرعادي سهام يا تغييـرات سـود  (اين متغيرها 
كمترين هستند پاسخ قيمت سهام بـه تغييـر سـود بـه     

ــر اســت  ــانگين كمت ــه  . صــورت مي ــد ك ــا معتقدن آنه
گـذاران   هاي حسابداري براي هر دوي سرمايه هاندوخت

هـايي   زيـرا چنـين اندوختـه    ،و مديران با ارزش است
دسـتكاري سـودهاي آنهـا در     بـراي هـا   براي شـركت 

هاي آتي و انتقال دادن اطلاعات محرمانـه مفيـد    دوره
كننـد زمـاني كـه سـاير شـرايط       ها اظهار مـي  آن.است

سـهام  هايي كه حساسيت قيمت  باشند شركت يكسان
تمايـل بيشـتري بـه     ،آنها به اخبار سودشان كم اسـت 

ــه ــاي حســابداري  ايجــاد اندوخت ــرايه دســتكاري  ب
يـا  (سودهاي آتي و انتقـال دادن اطلاعـات محرمانـه    

در . دارنـد ) جهت جبران دستكاري سـودهاي گذشـته  
هايي كه حساسيت قيمت سهام آنها بـه   شركت ،مقابل

بـه اسـتفاده از    ياخبار سودشان بالاست، تمايل بيشتر
هـاي حسـابداري پيشـتر فـراهم شـده بـراي        اندوخته

به عقيده ابربنـل  . ندگذاران دار رسيدن به انتظار سرمايه
 ،هـايي كـه انتظـار رشـد كمـي دارنـد       و ليوي شركت

حساسيت قيمت سهام آنهـا بـه اخبـار سودشـان كـم      
هايي كـه انتظـار رشـد بـالايي      شركت ،در مقابل.است
سهامشان به اخبـار سودشـان    حساسيت قيمت ،دارند

  .زياد است
بـــاره اي را در فرضـــيه ]23[دلاوينگـــا و پولـــت 

حساسيت قيمت سهام به اخبار سود و ميـزان افشـاي   
آنهـا دريافتنـد كـه    . ها مورد توجه قـرار دادنـد   شركت

هـا بـه اخبـار سـود در      حساسيت قيمت سهام شركت
از روزهاي دوشنبه تا پنج ) آخر هفته(روزهاي جمعه 

آنهـا همچنـين   . بيشتر اسـت ) اول تا وسط هفته(به شن
ها اخبار بد را بيشتر در آخر هفتـه   دريافتند كه شركت

هايشان  آنها يافته. كنند تا وسط هفته منتشر مي) جمعه(
كننــد كــه از آنجــايي كــه در  گونــه تفســير مــي را ايـن 

روزهاي جمعه حساسيت قيمت سهام به اخبـار سـود   
توجـه بـازار بـه اخبـار سـهام       ،كمتر بوده و بنـابراين 

دهنـد كـه    ها ترجيح مـي  ها كمتر است، شركت شركت
در روزهاي جمعـه   ،اخبار بدشان را به تعويق انداخته

  .گزارش كنند
هايي كـه   كند شركت بيني مي پيش] 44[پتروويتس 

سود سهام گزارش شده آنها كمي بالاتر از سود سـهام  
كه سـود   هايي نسبت به شركت ،شان باشد سال گذشته

شـان   سهام گزارش شده آنها از سود سهام سال گذشته
بيشتر نيست سودشان را بيشتر بـه صـورت افزايشـي    

كنـد   بينـي مـي   همچنـين پـيش   وي .كننـد  مديريت مي
هايي كه حساسيت قيت سـهام آنهـا بـه اخبـار      شركت

اي  ايـن حساسـيت بـا طـول دوره    (سودشان بالاسـت  
ي شـركت  شـود كـه سـود سـال جـار      گيري مي اندازه

) نسبت به سود سـال گذشـته كـاهش نداشـته اسـت     
هنگامي كه سودشان كمي بالاتر از سود سـال گذشـته   

او  ،همچنين. دهند بيشتر سودشان را افزايش مي ،است
ود بسـيار  هايي كه قـبلاً مـديريت س ـ   گويد شركت مي

بيشتر احتمال دارد كه در  ،اند كاهنده را در پيش گرفته
چرا كه  ؛شان برسند بيني شده سال جاري به سود پيش

تواننـد از آنهـا    اند كه مـي  هايي تهيه كرده آنها اندوخته
گيرد كـه مـديريت افزاينـده     او نتيجه مي. استفاده كنند

هايي كه افزايش كمي در سودشان  سود توسط شركت
تا حد زيادي متأثر از حساسيت قيمت سهام  ،اند داشته

  .آنها به اخبار سودشان بوده است
ــوي  ابر ــل و لي ــهام   ]11[بن ــت س ــيت قيم حساس
ها به اخبار سود و اثر آن بـر مـديريت سـود و     شركت

هاي آنهـا   يافته. بيني سود را بررسي كردند خطاي پيش
حاكي از آن اسـت كـه مـديران سـود را بـه صـورت       
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بينـي،   كنند تا با رسـيدن بـه پـيش    كاهشي مديريت مي
را  خطاي سود مثبت را ايجـاد و از ايـن طريـق بـازار    

  .شوكه كنند
هــاي بــا  گوينــد شــركت مــي] 40[لــي، لــي و يــو 

حساسيت قيمت سهام بيشتر به اخبار سود از تعهدات 
هــا نآ. بيشــتري برخوردارنــد) اختيــاري(غيــر منتظــره 

ارتباط بين ميزان مـديريت را در حـالتي كـه مـديران     
كننـد تـا بـر ارزش سـهام تـأثير       سود را مديريت مـي 

 ،رشد آن را در نظر گرفته بگذارند و اجزاي شركت و
به اين نتيجه رسـيدند در صـورتي كـه سـاير شـرايط      

هايي كـه رشـد بـالاتري داشـته      شركت ،يكسان باشند
العمــل شــديدتر بــازار بــه  عكــس بــه خــاطر ،باشــند
حـال رشـد، بيشـتر سـود را افـزايش      هـاي در   شركت

  .دهند مي
در تحقيـق خـود بـه ايـن      ]15[بورگستالر و ايامز 

تر از حد انتظار  ند كه مديران سود را پاييننتيجه رسيد
بينـي   كنند تا از طريق ايجاد خطاي پـيش  بيني مي پيش

هـاي   تجزيـه و تحليـل  . زده كنند مثبت بازار را شگفت
دهد كـه مـديريت سـود، هـم از طريـق       آنها نشان مي

هاي وجوه نقد عملياتي و هـم از طريـق اقـلام     جريان
  .گيرد تعهدي اختياري صورت مي

چگونگي مـديريت سـود   ] 7[ و همكاران نوروش
هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار    در شركت

 نشـان  تحقيـق  ايـن  هاي يافته. دندكرتهران را بررسي 

 بـه  اقـدام  نيـز  ايـران  در بزرگ هاي شركت كه دهد مي

 بـا  مديريت اين اعمال انگيزه و اند سود كرده مديريت

 نشـان  هـا  يافته ن،همچني. شود مي بيشتر بدهي افزايش

 تعهدي اقلام از بزرگ هاي شركت كه مديران دهند مي

 اسـتفاده  هايشـان  شـركت  ماليـات  كـردن  كمتـر  بـراي 

 بـه  مديران تمايل ها، شركت شدن با بزرگتر. نمايند مي

  .شد خواهد بيشتر سودشان مديريت
بـه بررسـي قراردادهـاي    ] 2[پور حيدري و همتي 

هـاي پـاداش در    هـاي سياسـي و طـرح    بدهي، هزينـه 
نتايج تحقيـق  . دستكاري سود توسط مديران پرداختند

نشان داد كه به طور ميانگيني بـين نسـبت بـدهي بـه     
ارتباط مثبـت   ،حقوق صاحبان سهام و دستكاري سود

هـاي   نتيجـه آزمـون فرضـيه   . و معناداري وجود ندارد
حـاكي از عـدم ارتبـاط     ،متغيرهاي پاداش و مالكيـت 

اي ذكـر شـده و دسـتكاري سـود     دار بين متغيره معني
  .بوده است

ــاران مشــايخي ــلام تعهــدي  ] 5[ و همك نقــش اق
دند و به ايـن  كرغيرعادي در مديريت سود را بررسي 

نتيجه رسيدند كه مديريت سـود بـا اسـتفاده از اقـلام     
مديريت  ،در واقع. تعهدي غيرعادي اعمال شده است

ها، هنگـام كـاهش وجـوه نقـد حاصـل از       اين شركت
ت كه بيانگر عملكرد ضعيف واحد تجاري بوده عمليا

است، به منظور جبران اين موضوع اقدام بـه افـزايش   
سود از طريق افزايش اقـلام تعهـدي اختيـاري كـرده     

  .است
ارتباط بين وجه نقد ناشـي   ]6[مشايخي و صفري 

آنهـا بـه   . از عمليات و مديريت سود را بررسي كردند
هاي عملياتي  اين نتيجه رسيدند كه هنگامي كه فعاليت

ضـعيف اسـت،   ) بر مبناي وجه نقد ناشي از عمليات(
ها تمايل دارند كه مديريت سود افزايشي را در  شركت

هاي  هايي كه نتايج فعاليت ولي در شركت ،پيش گيرند
خـوب  ) بر مبناي وجه نقد ناشي از عمليات(عملياتي 

  .است، كاهش اقلام تعهدي را مشاهده كردند
به بررسي رابطه بين كيفيت ] 8[نوروش و حسيني 

هـاي   يافتـه . افشاي شركتي و مديريت سود پرداختنـد 
هـايي كـه الزامـات افشـاي      دهد شـركت  آنها نشان مي
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درت به مديريت كمتر مبا ،كنند اطلاعات را رعايت مي
همچنـين، افشـاي بموقـع اطلاعـات     . نماينـد  سود مي

  .ي در كاهش مديريت سود دارديشركت نقش بسزا
ارتبـاط بـين مـديريت    ] 3[خدادادي و جان جاني 

نتـايج آنهـا نشـان    . دندكرسود و سودآوري را بررسي 
داراي  ،انـد  هايي كه سود را مديريت نموده داد شركت

رحماني و بشـيري  . رشد بيشتر و بازده كمتري هستند
به بررسي اثر هموارسازي سـود بـر آگـاهي    ] 4[منش 

نتـايج حاصـل از ايـن    . بخشي قيمت سهام پرداختنـد 
هـايي كـه    دهد قيمـت سـهام شـركت    تحقيق نشان مي

انـد، اطلاعـات    بيشتر به هموارسازي سود اقدام نموده
هاي نقد آتي  و جريان بيشتري درباره ميزان سودآوري

  . در بر دارد
معتقـد بودنـد كـه    ] 1[ابراهيمي كردلـر و ذاكـري   
بيني سود بـا اسـتفاده    مديران براي كاهش خطاي پيش

هـا بـه    بندي فـروش دارايـي   از ابزارهايي همانند زمان
بدين جهت، تحقيقـي را بـا    ؛پردازند مديريت سود مي

وش بررسي مـديريت سـود بـا اسـتفاده از فـر     «عنوان 
  . انجام دادند »ها دارايي

هـا بـا    نتايج اين تحقيق حاكي از اين است كه شركت
. كننـد  ها سود را مديريت مـي  استفاده از فروش دارايي

از ميزان ) بيشتر(هاي داراي سود خالص كمتر  شركت
) ركمت ـ(بيني مديريت، سود خالص را بـا بيشـتر    پيش

هـاي شـركت، بـه     گزارش نمودن مبلغ فروش دارايـي 
  .كنند هموار مي) پايين(سمت بالا 

بـه بررسـي   ] 12[انواري رستمي، آقايي و بيگلري 
توانايي حساسـيت قيمـت سـهام بـه اخبـار سـود در       

. بينـي مـديران پرداختنـد    مديريت سود و خطاي پيش
دهـد حساسـيت قيمـت سـهام      نتايج آنهـا نشـان مـي   

ها بـراي مـديريت   نها به اخبار سود بر انگيزه آ شركت
  .بيني سود آنها مؤثر است بر خطاي پيش ،نتيجه سود و در

  ها مباني نظري پژوهش و تدوين فرضيه
ــان،   ــياري از محقق ــا   بس ــود ب ــديريت س ــه م رابط

كه بر اساس اعداد و ارقام حسـابداري   را قراردادهايي
اما تصور  ،]20[، ]51[ اند كردهمطالعه  ،شوند منعقد مي

هاي بازار سـرمايه از ديـد    شود آثار ناشي از انگيزه مي
ارزش سهام در انـواع مختلـف   . آنها پنهان مانده است

هاي مالي براي مديران و سهامداران از اهميت  فعاليت
گيري در مـورد   بالايي برخوردار است و محور تصميم

  . آيد هاي مالي به حساب مي فعاليت
ــت ــن فعالي ــا فشــار ز اي ــادي روي ســود وارد ه ي

بررسي چگونگي رابطه بازار سرمايه  ،بنابراين. كنند مي
بـراي  . با مديريت سود مورد توجه قرار گرفتـه اسـت  

نمونه، هنگامي كه حساسيت قيمـت سـهام بـه اخبـار     
) تقاضا براي سـهام شـركت بالاسـت   (سود زياد است 

احتمال اينكه شركت سـودش را بـه مبلغـي بيشـتر از     
عكـس   كند و به افزايش پيدا مي ،رش كندبيني گزا پيش

در شرايطي كه حساسيت قيمت سهام شركت نسـبت  
كه شركت بـراي   به اخبارسود پايين است، احتمال اين

سودش را به مبلغي كمتر از  ،هاي بزرگ ايجاد اندوخته
تفاوت در چگونگي . يابد افزايش مي ،بيني برساند پيش

يمـت  در شـرايطي كـه حساسـيت ق    را مديريت سـود 
توان بـا مطالعـه    سهام به اخبار سود متفاوت است، مي

  . ميزان تقاضاي بازار تحليل كرد
هايي كه  رود براي شركت احتمال مي ،بدين ترتيب

مـديريت سـود بـه     ،تقاضا براي سهام آنها زياد اسـت 
ني سود كوچك بي اي صورت گيرد تا خطاي پيش گونه

  . و مثبت گردد
نتيجه اخبار خـوبي كـه   ها، در  گونه شركت در اين

تقاضـا بـراي    ،براي كسب سودهاي آتـي وجـود دارد  
سهام زياد است، چـون مـديريت بـراي جلـوگيري از     

دهد تـا آن   خراب شدن بازار سود را آنقدر افزايش مي

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

  
  

   1392بهار  ،)15(، شماره پياپي اول، شماره پنجمهاي حسابداري مالي، سال  پژوهش/ 104
 

بيني برساند و حتي كمـي از آن نيـز بيشـتر     را به پيش
هايي كه عرضـه سـهام    در حالي كه براي شركت ،شود

بيني بزرگ و منفي مطلـوب   خطاي پيش ،آنها بالاست
هـا وجـود    است، چون بازاري براي سهام اين شركت

  . ندارد
سـود را كـم كنـد و     دهد مدير ترجيح مي ،بنابراين
ره نمايد تا شايد بتوانـد سـود   هاي آتي ذخي براي سال

هاي آتي را با اسـتفاده از ذخيـره بيشـتر گـزارش      سال
، ]11[ بخشـد نمايد و بـازار سـهام شـركت را بهبـود     

]23[ ،]44.[  
با توسـعه چـارچوب    ]11[در همين راستا، ابربنل 

در نتيجـه افـزايش حساسـيت     دهد كه نظري نشان مي
 ـ  ،قيمت سهام به اخبار سود ثير أمديريت سود تحـت ت

   .گيرد قرار مي
نشـان   ]21[مطابق با ديدگاه ابربنل، دوتا و گيگلـر  

ــوده،   دهنــد شــركت مــي هــايي كــه در حــال رشــد ب
ــيش     ــال پ ــه دنب ــد، ب ــالايي دارن ــودآوري ب ــي  س بين

كننـد، مـديريت    اي كه از سود گـزارش مـي   خوشبينانه
  .گيرند سود افزاينده را پيش مي

در نتيجه، مطـابق بـا چـارچوب نظـري ابربنـل و      
همچنين، مطـابق بـا اسـتدلال دوتـا و گيگلـر، انتظـار       

هايي كه حساسيت قيمت سهامشان بـه   رود شركت مي
شتر است، به علت سودآوري بـالا و دارا  اخبار سود بي

بــودن امكــان توســعه بيشــتر، امكــان بيشــتري بــراي  
ها داشـته   بيني مديريت افزاينده سود و رسيدن به پيش

هـايي سـود را بـه     باشند و در نتيجـه، چنـين شـركت   
. ها برسـند  بيني صورت افزاينده مديريت كرده، به پيش

زيـر   در نتيجه، فرضـيه اول ايـن تحقيـق بـه صـورت     
  : شود تعريف مي
در صورت افزايش حساسيت قيمت سهام :فرضيه اول

  .گيرد به اخبار سود،مديريت سود افزايشي صورت مي
بيني بعدي به ارتباط بين مديريت سود توسط  پيش

بينـي تحليلگـران    شركت و در نتيجـه خطاهـاي پـيش   
اگر مديران نتوانند به صـورت كامـل   . شود مربوط مي

بينـي كننـد، آنگـاه     غيرمنتظره آتي را پـيش رويدادهاي 
هرچه حساسيت قيمت سهام شركت بـه اخبـار سـود    

بينـي   احتمال گزارش سودي كه بـه پـيش   ،بيشتر شود
، ]38[يابـد   افـزايش مـي   ،رسيده و يا از آن عبور كنـد 

]43.[  

معتقد است  ]38[مطابق با اين چارچوب، كازنيك 
بينـي   اقع پيشزماني كه مديران سود را بالاتر از حد و

هاي حسابداري افزاينده سود را در پيش  كنند، رويه مي
ها برسند، زيرا از ايـن واهمـه    بيني گيرند تا به پيش مي

  دارند 
خواهنـد از   كه شهرتشان را از دست بدهند يا مـي 

گـذاران درامـان    آثار مالي ناشـي از اقـدامات سـرمايه   
ــند ــيش. باش ــه او خطــاي پ ــي را هزين  زا دانســته و بين
هاي آن را مرتبط با تغيير قيمت سـهام در زمـان    هزينه

ها و طي دوره بعدي آن عنـوان كـرده    بيني افشاي پيش
  . است

هايي كه  شركتدر سود افزاينده  تيريمددر واقع، 
بـه  حساسيت قيمت سهام به اخبار سـود بـالا دارنـد،    

ايجاد خطاي سود مثبت و شـگفت زده كـردن   منظور 
انجام مديريت سود . هام استس متيق شيافزابازار و 
هــايي بــه ايجــاد خطــاي  در چنــين شــركت افزاينــده

  . شود بيني بالاتر منجر مي پيش
رود كه مديريت سود افزاينـده   در نتيجه، انتظار مي

ــع،     ــده و در واق ــر ش ــت منج ــود مثب ــاي س ــه خط ب
هايي كه حساسيت قيمت سهام به اخبار سـود   شركت

بينـي بـالاتري هـم داشـته      بالاتري دارند، خطاي پيش
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مطابق با ديدگاه فوق، فرضيه دوم ايـن تحقيـق   . باشند
  :شود به صورت زير تعريف مي

هنگامي كه حساسـيت قيمـت سـهام بـه      :فرضيه دوم
بينـي صـفر يـا     اخبار سود بيشتر باشد، خطاهاي پـيش 

  .كوچك و مثبت است
  

  جامعه و نمونه آماري
هاي پذيرفته شـده در بـورس    جامعه آماري شركت
بـه طـور تصـادفي از      نمونه. اوراق بهادار تهران است

صنايع مختلف و به صـورت گروهـي انتخـاب شـده     
  . است تا تمام صنايع را پوشش دهد

هايي كه پايان سال مالي آنها به پايان اسفند ماه  شركت
هايي كه قدمت آنها  شركت ،ختم نشده بود و همچنين

گيــري  يد و يــا تــا زمــان نمونــهرســ ســال نمــي 5بــه 
را صـادر نكـرده بودنـد،     89هاي مـالي سـال    صورت

 22شـركت از   57تعـداد   ،بدين ترتيـب  .حذف شدند
  .صنعت به عنوان اعضاي نمونه انتخاب شدند

  
  روش پژوهش

تحقيق از نظـر هـدف كـاربردي اسـت و از نظـر      
بـر   ،رويـدادي بـوده   روش شناسي تحقيق، از نوع پس
  .شود اساس اطلاعات گذشته انجام مي

آزمــون هــا بــا مراجعــه بــه  بــراياطلاعــات لازم 
) شـش ماهـه  (هاي مالي سـالانه و ميـان دوره    صورت

هاي مورد بررسي و  حسابرسي شده غيرتلفيقي شركت
آورد نوين گردآوري  نيز نرم افزارهاي تدبير پرداز و ره

همچنـين اطلاعـات مربـوط بـه عرضـه و      . شده است
تقاضاي سـهام از سـايت شـركت مـديريت فنـاوري      

  . بورس استخراج گرديده است
اطلاعــات  Excelافــزار  ســپس بــا اســتفاده از نــرم

براي تجزيه و تحليل آمـاري از   ،پردازش و در نهايت

  .استفاده شده است Spssافزار  نرم
 

  اطلاعات عرضه و تقاضاي سهام
هايي كه پيرامون حساسيت قيمت سهام  در پژوهش
گيرد،متوسط مازاد تقاضاي سهام به عنـوان   صورت مي

نماينده حساسيت قيمت سهام به اخبار سـود اسـتفاده   
ها  در اين پژوهش، شركت]. 36[، ]14[، ]12[شود  مي

بر اساس مازاد تقاضا بر عرضه سـهام، بـه سـه گـروه     
  .اند بندي شده هداشت و فروش طبقهخريد، نگ

تقاضاي سهام در بندي از ميانگين مازاد  براي طبقه
بدين صـورت   ؛است سه روز پاياني سال استفاده شده

كه مازاد تقاضا براي سه روز كـاري پايـان سـال و در    
تعداد تقاضاي سهام منهـاي  (ساعت پاياني كار بورس 

تقسـيم   3محاسبه و جمع آنها بـر  ) تعداد عرضه سهام
  . شده است

دست آمده بر كل سهام منتشر شـده  ه سپس عدد ب
در پايان اسفند ماه تقسيم شد تا مازاد تقاضا به شركت 

صورت كسري از سهام منتشـره شـركت درآيـد و در    
 1000بـراي سـادگي در انجـام محاسـبات در      ،نهايت

  ].36[، ]14[ ضرب گرديده است
متوسط مازاد تقاضا براي هر شـركت بـه صـورت    

Ait  بـا توجـه بـه اسـتفاده از     . شـود  در نظر گرفته مـي
قاضا در سه روز آخر سال، هـر نمونـه   متوسط مازاد ت

بنـدي   مشاهده شده در يكي از اين سه مجموعه طبقـه 
  .شود مي

دهنـد كـه    هـايي تشـكيل مـي    بخش اول را شركت
در » خريـد «به عنوان سهام ( است ≤15/0Aitبراي آنها 

هـايي   بخش دوم شـامل شـركت  ). شوند نظر گرفته مي
اسـت   -15/0Ait< <022/0شـود كـه بـراي آنهـا      مـي 

هايي  و بخش سوم شامل شركت). »نگهداشت«سهام (
شود كـه حـداقل تقاضـا بـراي آنهـا وجـود دارد،        مي
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022/0-Ait≤ ) 12[ )»فروش«سهام[.   
اي است كه در هـر گـروه    به گونه بندي فوق طبقه

تعــداد  1نگــاره  .هــا مســاوي اســت تعــداد شــركت

هـاي خريـد، نگهداشـت و     كه به گـروه  يي راها نمونه
  .دهد اند نشان مي فروش تقسيم شده

 هاي خريد، نگهداشت و فروش بندي سهام به تفكيك گروه طبقه .1 ه شمارهنگار

 بندي شده هاي طبقه گروه

مازاد تقاضا بيش از (صف خريد 
 .)كل سهام شركت است% 0,0150

 نگهداشت
مازاد عرضه بيش از (صف فروش 

 جمع .)كل سهام شركت است% 0,0022

 درصد از كل تعداد درصد از كل تعداد درصد از كل تعداد

19 33/33% 19 33/33% 19 33/33% 57 

  تعهدات غيرمنتظره
چـون تحـت تـأثير تعهـداتي      1تعهدات غيرمنتظره

است كه در اختيار مدير قرار دارد، به عنـوان نماينـده   
]. 37[شـود   مديريت سود شركت در نظـر گرفتـه مـي   

تعهدات غيرمنتظره بـا اسـتفاده از مـدل تعـديل شـده      
  ].  19[شوند  جونز محاسبه مي

تعهدات غيرمنتظره مساوي با   ،بر اساس اين مدل
بينـــي شـــده تعهـــدات  تفـــاوت بـــين ارزش پـــيش

ــاري ــدات   (NDAP2)غيراختي ــوع تعه  (TA3)و مجم
مجمــوع تعهــدات بــه صــورت زيــر تعريــف . اســت

  :شود مي
TAt= (∆CAt - ∆CLt -∆Cash+∆STDt - DEPt) /At-1 

 :كه در آن

∆CAt =هــاي جــاري بــين دوره  تغييــر در دارايــي
  .استجاري و دوره قبل 

∆CLt= هاي جاري بين دوره جاري  تغيير در بدهي
  .و دوره قبل است

∆Cash =هاي وجه نقد  تغيير در وجه نقد و معادل
  .بين دوره جاري و دوره قبل است

∆STDt = هـاي بلنـد    تغيير در حصه جاري بـدهي
                                                            

1 Unexpected Accruals 
2 Nondiscretionary Accruals Predicted 
3 Total Accruals 

  .مدت بين دوره جاري و دوره قبل است
DEPt = جاري استدوره استهلاك.  

At  = هاي دوره جاري است داراييمجموع.  
  :تخمين ميزان تعهدات غيراختياري به قرار زير است

NDAPt = α(1/At-1) + α2(∆REVt-∆RECt) + α3PPEt 

  :كه در آن
∆REVt  = ــين دوره جــاري و تغييــر در فــروش ب

هـاي دوره قبـل    دوره قبل است كه با مجموع دارايـي 
  .است بندي شده مقياس

∆RECt= ها بـين دوره جـاري و    دريافتنيتغيير در
هـاي دوره قبـل    دوره قبل است كه با مجموع دارايـي 

بندي شده و همان تفاوت مدل تعديل شده بـا   مقياس
   .مدل اصلي جونز است

PPEt =  آلات و تجهيـزات   مجموع امـوال، ماشـين
 هاي دوره قبل مقياس شـده  است كه با مجموع دارايي

  .است
UA = TAt – NDAPt 

ــاي ــركت   پارامتره ــاص ش ــا ) α3و   α1،α2(خ ب
دوره بـرآورد   10هاي حـداقل   رگرسيون زير و با داده

  .شوند مي
TAt-1= α1(1/At-2) + α2∆REVt-1 + α3PPEt-1+ εt-1 
نتايج محاسبه تعهدات غيرمنتظره براي شش ماهـه  
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شررکت موومره بهرته بره      71و برراي  7831دوم سال 

. استآورده شده  2هاي تقاضاي سهام در مگاره  گروه

میررامگین، میامرره و مهرردت ت هرردات   ،در ايررن مگرراره

برره کرره ت هرردات غیرمنتظررره در   غیرمنتظررره متدررت

. امرد  هاي مختلف تقاضاي سهام مشان داده شرده  گروه

ت هدات غیرمنتظره برا اسرتداده ام مردل ت رديه شرده      

 .امد جومز محاسده شده

 هاي تقاضاي سهام دات غيرمنتظره با گروهتغيير تعه .2 شماره نگاره

 ماهه آخر سال ششبراي  تعهدات غيرمنتظره 

 هاي تقاضا گروه
 ميانگين

 ميانه

 

نسبت تعداد تعهدات مثبت به 

 تعداد كل تعهدات
 تعداد

 770/0 701/0 خريد
78 

71 
 

71 

 مگهداشت
010/0 

 
077/0- 

1 

71 
 

71 

 فروش
770/0- 

 
078/0- 

1 

71 
 

71 

 71    جوع

 (میامه) میامگیندهند که  اعداد مگاره فوق مشان مي

برررراي ( 770/0) 701/0ام ت هررردات غیرررر منتظرررره 

بره   ،امد بندي شده هايي که در گروه خريد طدقه شرکت

هرايي کره بره عنروان      براي شرکت (-078/0) -770/0

هوچنرین،  . يابرد  امد کاهش مري  بندي شده فروش طدقه

مهدت ت داد ت هدات متدت به ت داد که ت هدات براي 

 .گروه فروش کوتر ام آن براي گروه خريد است

 

 بيني سود خطاي پيش

ماهره کره در    ششهاي سود  بیني تداوت میان پیش

بررا سررود  ،ماهرره اول اعررلام شررده شررشامتهرراي دوره 

بیني  گزارش شده در امتهاي سال به عنوان خطاي پیش

در مظر گرفته شده و سپس با قیوت سرهام در امتهراي   

 :است بندي شده ماهه اول مقیاس دوره شش

 

ماهره   بیني شده در امتهاي شش سود پیش

 31سود گزارش شده  – 31اول سال 

ماهره اول   امتهراي شرش  قیوت سرهام در  

 31سال 

حصول به متايجي کره   برايها  بیني توام سودها و پیش

. امد ت ديه شده ،با قیوت سهام در اول دوره سامگار باشند

جديد صرادر   ماهه دوم سهام اگر در طي شش ،موومه براي

شده و روي سود هر سهم گرزارش شرده ترأثیر گذاشرته     

است، سود هر سهم را بر اساس ت داد سهام شرکت قدره  

بیني سود  مطابق شرايطي که در ممان پیش)ام تجزيه سهام 

ت ديه کرده و ام آن به عنوان سود ( هر سهم وجود داشت

بیني استداده  گزارش شده هر سهم در محاسده خطاي پیش

 -بینري برراي شررکت    سرپس خطراي پریش   . اسرت  شده

بینري   مهدت خطاهراي پریش  . هاي موومه محاسده شد دوره

هراي مختلرف برر حهر       متدت به که خطاها براي گروه

 .گزارش گرديده است 8تقاضاي سهام در مگاره 
 

شده بندي بیني مقیاس طاي پیشخ=   
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 .اند شدهنسبت بندي  نسبت تعدادخطاهاي مثبت به كل خطاها، كه با عرضه و تقاضاي سهام طبقه .3 شماره نگاره

  شده سود گزارش بت به كل خطاها درثتعداد خطاهاي منسبت
ها بازه تعداد مشاهدات نسبت كل خريد نگهداشت فروش  

)6(  )5(  )4(  )3(  )2(  )1(  

10 
19 

 

10 
19 

 

13 
19 

 

57
33

ها داده كل 57  

8 
15 

 

10 
19 

 

12 
17 

 

30
51

51 2/0- بينيخطاي پيش ≥ ≤ 2/0  

نشان دهنـده   2ستون . هاست نشان دهنده بازه 1ستون 
هاي  ستون. هاست تعداد اقلام مشاهده شده در آن بازه

بيني مثبت به كل خطاهـا را   نسبت خطاي پيش 6تا  3
 3نگـاره  . دهنـد  بر اساس سود گزارش شده نشان مـي 
ها و بـار ديگـر    نسبت خطاها را يك بار براي كل داده

ــراي داده ــازه   ب ــع در ب ــاي واق ــان  ]-2/0 , 2/0[ه نش
تأكيد بر كوچك  برايبازه مذكور ]. 12[، ]11[ دهد مي

از  .كار گرفته شـده اسـت   به  بيني بودن خطاهاي پيش
 10خطاي مثبت مشاهده شده براي گـروه خريـد،    13

گيرد، در حالي كـه   مورد آن در بازه مورد نظر قرار مي
مـورد   8مورد مشاهده شده،  10براي گروه فروش از 

در بازه مذكور قرار گرفته است كه صفر و يا كوچـك  
بينــي مــديران را نشــان  و مثبــت بــودن خطــاي پــيش

  .هدد مي
  شده بيني تعديل خطاي پيش

زماني كه مديران سود را به ميزاني كمتر از مقـدار  
كننـد، از آنجـايي    بيني مي واقعي مورد انتظارشان پيش

كــه ســود گــزارش شــده آنهــا بســيار بــالاتر از ســود 
نتـايج   ،شان خواهد بود، در اين حالـت  بيني شده پيش

كننده خواهد  بيني گمراه حاصل از محاسبه خطاي پيش
بــراي خنثــي كــردن آثــار ايــن اقــدام احتمــالي، . بــود
بينـي   هاي انجام شده با متوسط درصـد پـيش   بيني پيش

 تعـديل  هـاي موجـود در صـنعت    تحقق يافته شركت
 ]12[ 1را ضريب تعصـب  اين متوسط كه آن. گردد مي
  :2شود ميبه شرح زير محاسبه  ،ناميم مي

λ ൌ
∑ ா,ಿ
సభ

∑ ,ಿ
సభ

 
    ؛ iضريب تعصب صنعت   λiكه در آن

Pi,t بيني شده شركت  پيش سودt  ام از صنعتi؛  
Ei,t  سود گزارش شده شركتt  ام از صنعتi  ام و  
N هاي موجود در صنعت تعداد شركتi  استام.  

براي محاسبه ضريب تعصـب يـا ضـريب تعـديل     
بينـي شـش    هاي پـيش  بيني هر صنعت از گزارش پيش
 89هاي مالي حسابرسي شده سال  و صورت 89ماهه 

 ،شـركت داشـتند   30صنايعي كه بيش از . استفاده شد
شـركت   30تا  10شركت، صنايعي كه بين  15حداقل 
هـاي   شركت و صنايعي كه شركت 10حداقل  ،داشتند

                                                            

، (Coefficient bias)بينـي شـده   ضريب تعديل سود پيشضريب تعصب يا  1
بينــي شــده  ميـانگين كلــي از ســودهاي گـزارش شــده بــه سـودهاي پــيش   

صــنعت اســت كــه بــراي همگــن ســازي اطلاعــات  هــا در يــك شـركت 
 .گردد ها در صنعت استفاده مي شركت

هـاي هـر شـركت را بـه      بينـي  راه ديگر اين است كه درصد تحقق پـيش  2
بـر اسـاس آن ميـزان     ،هـاي قبـل در نظـر گرفتـه     نه در سالصورت جداگا

پـس از تـلاش   . كـرديم  واقعي سود مورد انتظار سال جاري را محاسبه مي
م كـه ايـن   يدوره قبل را پيدا كرد جهارهاي حداكثر  بيني پيش بسيار صرفاً
 .كافي نبودند) بيني يا پيش(رگرسيون  تعداد براي

)1(رابطه
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كـل   ،عـدد بودنـد   10و كمتـر از   10موجود در آنهـا  
. هاي موجود در آنها در نظر گرفته شده اسـت  شركت

ــا اســتفاده از    خطــاي پــيش 4نگــاره  بينــي ســود را ب
  .دهد تعديل شده نشان مي هاي بيني پيش

 شده هاي تعديل بيني بيني با استفاده از پيش خطاي پيش .4 شماره نگاره

  شده گزارش به كل خطاها در سودمثبت تعديل شده نسبت خطاهاي 

 نسبت كل خريد نگهداشت فروش
تعداد 
 مشاهدات

 ها بازه

)6( )5( )4( )3( )2( )1( 

11 
19 

 

10 
19 

 

10 
19 

 

31 
57 

 

 ها كل داده 57

9 
17 

 

10 
19 

 

7 
15 

 

26 
50 

 

50 2/0- بيني تعديل شده خطاي پيش ≥ ≤ 2/0  

نشـان دهنـده    2سـتون   و ها نشان دهنده بازه 1ستون 
هـاي   ستون. تعداد اقلام مشاهده شده در هر بازه است

مثبـت بـه   تعديل شـده  بيني  نسبت خطاي پيش 6تا  3
كل خطاها بـر اسـاس سـود گـزارش شـده را نشـان       

بار ها و يك  يك بار كل داده 3همانند نگاره . دهند مي
تأكيد بر كوچك بودن خطاها، بازة حول وحوش راي ب

  .صفر را در نظر گرفتيم
  
  

  هاي پژوهش يافته
  آمار توصيفي
آمـار توصـيفي مربـوط بـه متغيرهـاي       5در نگاره 

 5طور كه نگاره شـماره   همان. تحقيق ارائه شده است
ــي ــان م ــ نش ــيشده ــديران   د پ ــود توســط م ــي س بين

بوده، به طـوري   بينانه هاي مورد بررسي خوش شركت
كوچك و مثبت ) 019/0(بيني  كه ميانگين خطاي پيش

  .است

  آمار توصيفي .5نگاره شماره 

 متغيير
تعداد 
 مشاهدات

 ميانه ميانگين حداكثر حداقل
انحراف 
 معيار

-112498 57 متوسط مازاد تقاضاي سهام  1792177 124174 429 333293 
غير منتظرهتعهدات   57 401/2-  371/3  142 046/0  891/0  

982/0019/0-536/0 57 خطاي پيش بيني سود  004/0  201/0  

بيني تعديل شده سود خطاي پيش  57 279/0-  733/0  030/0  004/0  141/0  
  

  نتايج آزمون فرضيه اول
در صورت افزايش حساسـيت قيمـت   : فرضيه اول

سهام به اخبار سود، مديريت سود افزايشـي صـورت   

  .يردگ مي
تعهــدات نتــايج آزمــون تحليــل واريــانس، ميــانگين 

غيرمنتظره بـين سـه گـروه تقاضـاي سـهام در نگـاره       
  :ه استشد  نشان داده 6شماره 
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 ميانگين تعهدات غيرمنتظره بين سه گروه تقاضاي سهام آزمون تحليل واريانس .6 شماره نگاره

P value F مجموع مربعات درجه آزادي ميانگين مربعات 
 

065/0  785/2  138/2  2 276/4 ها بين گروه   

  744/0  54 160/40 ها درون گروه   

   56 436/44  جمع 

  
شـده در فرضـيه اول    افزايشي اشاره سود  مديريت

توان با افزايش ميانگين تعهـدات غيرمنتظـره در    را مي
 507/0ميـانگين از  . هاي تقاضاي سهام نشان داد گروه

بنـدي   هـايي كـه در گـروه خريـد طبقـه      براي شـركت 
هـايي كـه در گـروه     بـراي شـركت   074/0به  ،اند شده

ــه ــده نگهداشــت طبق ــدي ش ــد و  بن ــراي  -154/0ان ب
 ،انـد  بنـدي شـده   هايي كه به عنوان فروش طبقه كتشر

 ـ ). 2اعداد نگاره (يابد  كاهش مي ه با توجه به نتيجـه ب
فـرض تسـاوي   (فرض صـفر   6دست آمده در نگاره 

تفــاوت بــين  و شــود رد مــي) هــاي جامعــه ميــانگين

  .دار است معني% 10 ها در سطح خطاي ميانگين
ها  گروههاي  ويتني بين ميانه من_با انجام آزمون يو

ــي ــراي    درم ــره ب ــدات غيرمنتظ ــه تعه ــه ميان ــابيم ك ي
اي  ملاحظه به صورت قابل) 150/0(هاي خريد  شركت

هـاي   بيشتر از ميانه تعهدات غيرمنتظره بـراي شـركت  
نتايج آزمون ). 2اعداد نگاره (است ) -053/0(فروش 

كـه   نشـان داده شـده اسـت    7من ويتني در نگاره _يو
هـاي   هاي گـروه  وت بين ميانهدار بودن تفا بيانگر معني

  .است% 10خريد و فروش در سطح خطاي 

  نتايج آزمون يو من ويتني. 7 شماره نگاره
  نگهداشت –خريد فروش–خريد فروش–نگهداشت  

P value 715/0 077/0 175/0  
  

واريـانس و نتـايج ارائـه    با توجه به آزمون تحليل 
 ســود افزايشــي مــديريت 6و  2هــاي  شـده در نگــاره 

بــا افــزايش ميــانگين تعهــدات موضــوع فرضــيه اول، 
 .شـود  تاييد مـي هاي تقاضاي سهام  غيرمنتظره در گروه

هـاي فـروش،    ميانگين تعهدات غيرمنتظره براي گـروه 
ــب   ــه ترتي ــد ب و  074/0، -154/0نگهداشــت و خري

ها در سـطح خطـاي    بين ميانگين بوده، تفاوت 507/0
از طرفــي، ميانــه تعهــدات   . دار اســت معنــي% 10
 150/0براي گـروه فـروش بـه     -053/0منتظره از  غير

يابد و با توجه بـه نتـايج    براي گروه خريد افزايش مي

داري بــين ميانــه  ويتنــي تفــاوت معنــي آزمــون يــومن
هـاي خريـد و فـروش     تعهدات غير منتظـره در گـروه  

  .وجود دارد
ييـد جهـت رابطـه بـين     أبا وجود اين، به منظور ت 

رگرسيون مدل تقاضاي سهام از  وتعهدات غيرمنتظره 
اين مـدل بـه   . خطي تك متغيره نيز استفاده شده است

  :شود شرح زير تعريف مي
UAi = 1ߚ + 0ߚSSDi + ei 

  :كه در آن داريم 
UAi : تعهدات غيرمنتظره شركتi؛  
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SSDi : مازاد تقاضاي سهام براي شركتi.  
ضريب همبستگي حاصل از ) 8( با توجه به نگاره

بررسي رابطـه بـين متوسـط مـازاد تقاضـاي سـهام و       
ــت ــن   )105/0( تعهــدات غيرمنتظــره مثب اســت و اي

 وجود رابطه مسـتقيم بـين ايـن دو متغيـر     دهنده نشان

يعني با افزايش مازاد تقاضا براي سهام تعهدات  است؛
 _آمـاره دوربـين   .يابـد  منتظره مثبـت افـزايش مـي   غير

واتسون نيز عدم همبستگي بين خطاهاي رگرسيون را 
  .دهد نشان مي

 آزمون رگرسيون بين متوسط مازاد تقاضاي سهام و تعهدات غيرمنتظره .8شماره  نگاره

P value tآماره 
استاندارد نشدهضرايب  ضرايب استاندارد شده  

 
 B خطاي استاندارد بتا

399/0  849/0   126/0  107/0  عدد ثابت 

435/0  787/0  105/0  000/0  000/0  مازاد تقاضاي سهام 
/478= واتسون _آماره دوربين         105/0=تعهدات غيرمنتظره                 ضريب همبستگي: متغير وابسته  

011/0= ضريب تعيين        مازاد تقاضاي سهام         : متغير مستقل         
  

ــه نتــايج ــا توجــه ب آزمــون تحليــل واريــانس و  ب
% 10ها در سطح خطاي  داري تفاوت بين ميانگين معني

و افزايش ميانگين تعهدات غيرمنتظـره، بـه ترتيـب از    
و گروه خريد سـهام   گروه فروش به گروه نگهداشت
ويتنـي كـه حـاكي از     -و همچنين، نتايج آزمون يومن

هـاي   دار ميانه تعهدات غيرمنتظـره گـروه   تفاوت معني
ــدات    ــه تعه ــزايش ميان ــروش اســت و اف ــد و ف خري
غيرمنتظره گروه خريد سهام نسبت بـه گـروه فـروش    

متوسـط مـازاد تقاضـاي    سهام و نيز جهت رابطه بـين  
در آزمــون رگرســيون،  رهســهام و تعهــدات غيرمنتظــ

بـه عبـارتي، در صـورت    . شود ييد ميأتفرضيه اول ما 
وجـود مـازاد تقاضـا نســبت بـه عرضـه بـراي ســهام       

بـه  خواهـد بـود و   تعهدات غيرمنتظره بيشـتر   شركت،
  .شود مديريت سود افزايشي انجام مي ،عبارت ديگر

  
  نتايج آزمون فرضيه دوم 

سهام به هنگامي كه حساسيت قيمت : فرضيه دوم 
بينـي صـفر يـا     اخبار سود بيشتر باشد، خطاهاي پـيش 

نتايج حاصل از انجـام آزمـون    .كوچك و مثبت است
تفاوت نسبت خطاهـاي مثبـت بـه كـل خطاهـا بـين       

، در %5،  در سـطح  )3نگاره (هاي تقاضاي سهام  گروه
  .است نشان داده شده 9نگاره 

 هاي تقاضاي سهام نتايج آزمون تفاوت نسبت خطاهاي مثبت به كل خطاها بين گروه .9 شماره نگاره

 ها كل داده

 خريد و نگهداشت نگهداشت و فروش خريد و فروش

Z= 009/1 > (z 05/0 =- 645/1 ) Z= 000/0- > (z 05/0 =- 645/1 ) Z= 009/1 > (z 05/0 =- 645/1 ) 

 -2/0 ≥بيني  خطاي پيش ≥ 2/0 بازه

 خريد و نگهداشت نگهداشت و فروش خريد و فروش

Z= 017/1 > (z 05/0 =- 645/1 ) Z= 041/0- > (z 05/0 =- 645/1 ) Z= 128/1 > (z 05/0 =- 645/1 ) 
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ــراي  نســبت خط ــا ب ــه كــل خطاه اهــاي مثبــت ب
بندي شده در گروه خريد در هـر دو   هاي طبقه شركت

بـراي   فـوق داري از نسـبت   حالت به صـورت معنـي  
بنـدي   هايي كـه بـه صـورت نگهداشـت طبقـه      شركت
  .بيشتر است ،اند شده

نسـبت   هنگامي كه كل خطاها را در نظر بگيـريم، 
هايي كه بـه   خطاهاي مثبت به كل خطاها براي شركت

بــه صــورت  ،انــد بنــدي شــده صــورت خريــد طبقــه
هـايي كـه بـه     نسبت بـراي شـركت   اين داري از معني

  .1بزرگتر است ،اند بندي شده صورت فروش طبقه
هـاي اول و دوم   دسـت آمـده بـا فرضـيه    ه نتايج ب 

به صورتي كـه بـا افـزايش حساسـيت      ،سازگارهستند
قيمت سهام به اخبار سـود بسـته بـه نحـوه مـديريت      

بيني مثبت كوچـك در سـودهاي    سود، خطاهاي پيش
  .شود گزارش شده بيشتر مشاهده مي

ــتون ــاي  س ــا  3ه ــاره  6ت ــاي  3نگ نســبت خطاه
بيني مثبت به كل خطاها بر مبناي سـود گـزارش    پيش

گـرفتن   شده با در نظر گرفتن كل خطاها و با در نظـر 
هـا و   براي كل نمونـه  ±2/0خطاهاي واقع شده در بازه

هـاي تقاضـاي سـهام را     ها به تفكيك گروه براي نمونه
  .دهد نشان مي

دهد در هـر دو سـطح    نيز نشان مي 9نگاره شماره 
ها و بازه ذكرشـده نسـبت خطاهـاي مثبـت      كل نمونه

                                                            

خريـد، نگهداشـت    به صورت بندي شده طبقه هاي شركتميانگين سود  1
واضـح اسـت كـه     .ريـال اسـت   760و  570و  1209يا فروش بـه ترتيـب   

خريد سودهاي كوچكتري ندارند  بندي شده به صورت طبقههاي  شركت
بـه نظـر   . منجـر شـود   هـا  شـركت بيني كوچكتر از ساير  كه به خطاي پيش

هاي حسابداري و روند كاهش  رسد كه سازگار با محدوديت اندوخته مي
ميزانـي   ،توضيح داده شد بلاًقيابنده ارزش تغييرات غيرمنتظره بزرگتر كه 

 .محدود است ،بيني برسد شود تا به پيش كه سود مديريت مي
 

براي گروه خريد بيشتر از گروه نگهداشت ) موفقيت(
طور براي گروه نگهداشت نيز بيشتر از گـروه   و همين
  . استفروش 

بيني مثبـت بـه كـل     بنابراين، نسبت خطاهاي پيش
خطاها با افزايش تقاضاي سهام در هـر بـازه افـزايش    

  .زگار استفرضيه دوم سا كه اين بايابد  مي
نتايج حاصل از انجام آزمون تفـاوت نسـبت بـين    

، )4نگاره (هاي تقاضاي سهام  بيني گروه خطاهاي پيش
هـا بـر اسـاس ضـريب تعصـب       بيني هنگامي كه پيش

 10، در نگـاره  %5انـد، در سـطح    صنعت تعديل شـده 
  .است نشان داده شده

هـا بـر اسـاس شـاخص صـنعت       بيني هنگامي كه پيش
هـاي خريـد و    ها در گـروه  بين نسبت ،اند تعديل شده

. شـود  نگهداشت و فروش رابطه خاصي مشاهده نمـي 
دست آمده از آزموني كه براي سنجش ه رغم نتايج ب به

بيني مديران در قسمت قبل توضـيح داده   تعصب پيش
اي  شد، حتي اگر فـرض كنـيم كـه مـديران بـه گونـه      

دهنـد،   هايشان را از روي تعصب انجـام مـي   بيني پيش
گونـه توضـيح داد كـه     شايد بتوان عدم تفاوت را ايـن 

بيني خودشان  آنچه براي مديران اهميت دارد رقم پيش
كنند تا  طور مديريت مي يعني مديران سود را آن. است

بيني سود اعلام شده توسط خودشان برسـند و   به پيش
  .نه رقم واقعي كه مورد انتظارشان بوده است

يـن بخـش نشـان    مستندات نشـان داده شـده در ا  
دهند كه با افزايش تقاضا براي سهام انگيـزه بـراي    مي

ها  بيني پيش) گذشتن از(رسيدن به  برايمديريت سود 
  .يابد افزايش مي
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 امقاضاي سهتهاي  وه بين گر بيني شده تعديل شده بر اساس سود پيش نتايج آزمون نسبت موفقيت .10 شماره نگاره

 هاكل داده

 خريد و نگهداشت نگهداشت و فروش خريد و فروش

Z= 328/0- > (z 05/0 =- 645/1 ) Z= 328/0- > (z 05/0 =- 645/1 ) Z= 000/0- > (z 05/0 =- 645/1 ) 

 -2/0 ≥بيني شده تعديل شده بيني بر حسب سود پيشخطاي پيش≥02/0بازه

 خريد و فروش خريد و فروش خريد و فروش

Z= 355/0- > (z 05/0 =- 645/1 ) Z= 355/0- > (z 05/0 =- 645/1 ) Z= 355/0- > (z 05/0 =- 645/1 ) 

  
  بحث نتايج

موضـوع   ،رابطه مديريت سود بـا مفـاد قراردادهـا   
اي از تحقيقات حسابداري بوده، كه نتـايج   بررسي پاره

هـايي   آنها درباره كشـف مـديريت سـود بـا دشـواري     
دهـد، عـدم    نتايج اين تحقيـق نشـان مـي   . همراه است

هاي مبتني بر قراردادها  كشف مديريت سود در تئوري
توان به ناديده گرفتن نقش بازار سرمايه نسـبت   را مي
  .داد

دهد هنگامي كه سـود واقعـي    نشان مي] 32[هيلي 
از حداقل سود مورد نيـاز بـراي تعلـق پـاداش بيشـتر      

مديران سـود را  است، اما از حد بالاي آن كمتر است، 
كنند، تا از اين طريـق   به صورت افزايشي مديريت مي

شان تأثير بگذارند و هنگامي كـه سـود    بر مبلغ پاداش
مـديران   ،گيـرد  واقعي در خارج از اين فاصله قرار مي

كنند تـا بـراي    مي سود را به صورت كاهشي مديريت
هولتاسـن و  . هـاي آتـي اندوختـه درسـت كننـد      سال

عكـس آن را   ]28[گيدري و ديگـران  و ] 34[ديگران 
پذيرنـد در صـورتي كـه سـود      آنهـا مـي  . كنند بيان مي

واقعي در بازه حداقل سود مورد نيـاز بـراي محاسـبه    
گيـرد،   پاداش و سقف سود معيار محاسبه پاداش قرار 
 ،كننـد  مديران سود را به صورت افزايشي مديريت مي
تحقـق   اما معتقدند اگر سود واقعي خارج از اين بـازه 

. گونه مديريت سودي وجود نخواهد داشت يابد، هيچ
تناقض ظـاهري فـوق شـايد بـدين خـاطر باشـد كـه        

مديران به عوامل ديگري كه به صورت غيـر مسـتقيم   
 ؛گذارد هـم توجـه دارنـد    ها تأثير مينبر مبلغ پاداش آ

مثلاً در مواردي كه براي محاسبه پاداش مديران قيمت 
هرسـهم   رويه سود هش بيشود، كا سهام نيز مطرح مي

بـه كـاهش    ،تواند به عنوان اخبـار بـد تلقـي شـده     مي
بـر پـاداش    ،قيمت سهام منجر شـود و از ايـن طريـق   

رسـد كـه    بـه نظـر مـي    ،بنابراين. مديران تأثير بگذارد
مديران در انجام مديريت سـود بـه پيامـدهاي انجـام     

  .مديريت سود روي قيمت بازار سهم نيز توجه دارند
شـركت نمونـه از    57ن تحقيـق در سـطح   نتايج اي

هاي بورس اوراق بهادار تهران به عنوان نمونه  شركت
هايي كه ميزان تقاضا براي سـهام   دهد شركت نشان مي

ــره    ــدات غيرمنتظ ــانگين تعه ــت، مي ــادتر اس ــا زي آنه
اي بيشـتر از ميـانگين    ملاحظه  ، به ميزان قابل)507/0(

زار هــايي اســت كــه بــا تعهــدات غيرمنتظــره شــركت
تقاضــاي ســهام آنهــا چنــدان قابــل ملاحظــه نيســت  

عـلاوه، مقايسـه ميانـه     بـه ). 2نگـاره  . نك) (-154/0(
در (الاشـاره   هاي فـوق  تعهدات غيرمنتظره بين شركت

دهد كه ميانه تعهدات غيرمنتظره  نيز نشان مي) 2نگاره 
هايي كه تقاضـا بـراي سـهم آنهـا زيـاد اسـت        شركت

هايي كـه   منتظره شركت ير، از ميانه تعهدات غ)150/0(
پـس   .بيشتر است) -053/0(سهام آنها متقاضي ندارد 

توان نتيجه گرفت كه توزيع تعهدات غيرمنتظره در  مي
هاي مزبور چولگي نداشته و نرمال  هر گروه از شركت
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دار  هـا معنـي   تفاوت بين ميانگين ،است و بدين ترتيب
عبـارت   بـه . تـوان رد كـرد   بوده و فرضـيه اول را نمـي  

مديران سود  ،درصورت بالا بودن تقاضاي سهام ،ديگر
كنند و بدين ترتيب  را به صورت افزايشي مديريت مي

  . انجامد هاي بازار سرمايه به مديريت سود مي انگيزه
نيــز ) 3نگــاره (بينــي  در مقايســه خطاهــاي پــيش

هايي كه تقاضا براي سهام آنهـا   دريافتيم كه در شركت
 13بينـي  شركت، خطـاي پـيش   19بين  بالاتر است، از

ــركت  ــت %) 68,4(ش ــت اس ــه در   ،مثب ــالي ك در ح
هايي كـه بـراي سـهام آنهـا متقاضـي چنـداني        شركت

 ؛يابـد  كـاهش مـي  % 36,8وجود ندارد، اين نسبت بـه  
يعني با وجود تقاضا براي سهام، مديران سود شـركت  

  .ندكن بيني شده گزارش مي را در حد سود پيش
هايي كه براي انجام  دهد انگيزه ينتايج فوق نشان م

گيرد نيز  مديريت سود از سمت بازار سرمايه قوت مي
در ترغيب يا بازداشتن مديران به انجام مديريت سـود  

هايي كه براي سهام آنهـا متقاضـي    شركت. مؤثر است
خواهنـد بـازار سهامشـان را از     زياد است، چون نمـي 

يت سود را بـه صـورت افزاينـده مـدير     ،دست بدهند
هايي كه براي سهام آنهـا عرضـه    ولي شركت ،كنند مي

زياد است، چون در اين حالت انگيزه حفظ بازار براي 
سود را به صورت كاهنده مـديريت   ،آنها وجود ندارد

  . كنند مي
بـا نتـايج تحقيقـات قبلـي كـه       ،نتايج اين تحقيـق 

تـوان   زنند بر اسـاس متغيرهـاي بـازار مـي     حدس مي
بينـي كـرد،    ريت سـود را پـيش  علامت و انـدازه مـدي  

  ].40[ و ]13[، ]22[، ]12[، ]31[سازگار است 
و  ]38[هاي مـا بـا نتـايج كازنيـك      همچنين، يافته

در مورد اينكـه مـديريت سـود را     ]11[ابربنل و ليوي 
هـا و   بينـي  دهد تا با دست يـافتن بـه پـيش    كاهش مي

ايجاد خطاي سود مثبـت، بـازار را شـگفت زده كنـد،     
عـلاوه بـر ايـن، نتـايج ايـن تحقيـق،       . اسـت سازگار 

 ]15[و بورگستالر و ايـامز   ]41[هاي ماتسوموتو  يافته
هـا را كـاهش    بينـي  دهند مديريت پيش را كه نشان مي

دهد تا انتظارات را كـاهش داده و از طريـق ايجـاد     مي
 .كند خطاي سود مثبت بازار را شوكه كند، كامل مي

  
  هاي تحقيق  محدوديت

نكه مدل جونز براي شناسايي مـديريت  رغم اي علي
اي بـه كـار    گسـترده  ميـزان سود در تحقيقات اخير به 

در ] 16[ولــي كــولينز و هريبــار  ،گرفتــه شــده اســت
كنند كه مـدل اخيـر در شناسـايي     تحقيق خود ادعا مي

هـايي بـوده و كارآمـد     مديريت سود داراي محدوديت
بـه  آنها در تحقيقشان به كارگيري مدل ديگري . نيست

كـارگيري مـدل    را به جـاي بـه   1نام مدل بر مبناي نقد
  . كنند جونز توصيه مي

توان از زاويـه ديگـري نيـز     نتايج اين تحقيق را مي
بدين صورت كه ممكـن اسـت تعهـدات     ؛تفسير كرد

 غيراختياري به خاطر عملكـرد خـوب شـركت واقعـاً    
كـارگيري مـدل جـونز بـه      ولي در نتيجه به ،زياد بوده

بـه عبـارت   . اشتباه به عنوان اختياري لحاظ شده باشد
ــر ــونز  ،ديگـ ــدل جـ ــارگيري مـ ــه كـ ــه بـ  ،در نتيجـ
. نباشـند  "اختيـاري "امـا   ،باشند "غيرمنتظره"تعهدات

البته ايـن موضـوع بـه ميـزان كارآمـدي مـدل جـونز        
دهد كـه بـين    نشان مي] 42[مك نيكولس . گردد برمي

كه ارتباط مثبت بـا ميـزان تقاضـاي    (شد مورد انتظار ر
و علامـت و انـدازه تعهـدات غيرمنتظـره      )سهام دارد

بـه نظـر وي رابطـه مـذكور     . رابطه مثبت وجـود دارد 

                                                            

1 Cash Flow Basis 
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ناشي از اين است كه هنگامي كه رشـد مـورد انتظـار    
ــي بنــدي تعهــدات  شــود، در طبقــه شــركت بيشــتر م

 نادرسـت مك نيكولس . دهد غيراختياري خطا رخ مي
 ،به هر حـال . بودن مدل جونز را مستقيماً آزمون نكرد

مدل جونز معروفترين مدلي اسـت كـه تـاكنون ارائـه     
  .شده است

بيني كـوچكتر و تقاضـاي    رابطه بين خطاهاي پيش
گونـه توجيـه كـرد كـه مـديران       توان ايـن  سهام را مي

 ،هايي كه ميزان تقاضاي سهام آنها بيشتر اسـت  شركت
تري از وضعيت آتي شركت  ر و مطمئناطلاعات دقيقت

هاي بهتري انجـام   بيني پيش ،دردست داشته و بنابراين
ممكن است وقوع خطاي منفي بزرگتر بـراي   .دهند مي

هـايي كـه سـهام آنهـا در طبقـه فـروش قـرار         شركت
هـا   بدين لحاظ باشد كه مديران اين شـركت  ،گيرد مي

شركتشـان   دربـاره نداشتن اطلاعـات دقيقـي    به علت
  . بيني دقيق را ندارند توانايي انجام پيش

  برگرفته از نتايج پژوهش هاييپيشنهاد
بيـانگر   ،نتايج حاصل از آزمون فرضيات پـژوهش 

ثير اطلاعات عرضه و تقاضـاي سـهام بـر مـديريت     ات
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار   سود شركت
ها بر اساس  لذا سود گزارش شده شركت. تهران است

 ؛عرضه و تقاضاي سهامشـان متفـاوت اسـت   وضعيت 
هايي كه براي سهام آنها متقاضي  كه شركت اي گونهبه 

خواهنـد بـازار سهامشـان را از     زياد است، چون نمـي 
سود را بـه صـورت افزاينـده مـديريت      ،دست بدهند

هايي كه براي سهام آنهـا عرضـه    ولي شركت ،كنند مي
ار براي زياد است، چون در اين حالت انگيزه حفظ باز

سود را به صورت كاهنده مـديريت   ،آنها وجود ندارد
  . كنند مي

گــذاران و تحليلگــران مــالي  بــه ســرمايه ،بنــابراين
شـود بـراي اخـذ تصـميمات بهينـه، سـود        توصيه مي

ها را بر اساس وضعيت عرضـه و   گزارش شده شركت
بـا دقـت   ، تقاضاي سهام آنها مـورد توجـه قـرار داده   

ات اطلاعات عرضه و تقاضاي بيشتري نسبت به تغيير
  .سهام واكنش نشان دهند

هـاي   نتايج نشان دهنده لزوم تفسـير مجـدد يافتـه   
قبلي براي خلق ديدگاهي است كه در مـديريت سـود   

ي بر بازار سرمايه را نيـز مـدنظر قـرار    نهاي مبت انگيزه
هاي مديريت سود در  شايد عدم كشف انگيزه. دهد مي

هـاي مبتنـي بـر     وريبرخي تحقيقات كه بر اساس تئ ـ
قراردادها صـورت گرفتـه اسـت، بـه خـاطر در نظـر       

ثير اطلاعات بازار اهاي بازار سرمايه و ت نگرفتن انگيزه
  . سرمايه بر مديريت سود بوده است

بينـي   لذا به منظور استفاده از اطلاعات سـود پـيش  
ها، در  گيري ها و تصميم شده و گزارش شده در تحليل

قراردادهاي پاداش، قراردادهـاي  كنار عواملي از جمله 
ــه  ــا كــاهش هزين ــدهــاي سياســي  اســتقراض و ي  باي

ثيرگـذار  أاطلاعات بازار سرمايه را نيز به عنوان عامل ت
  . بر سود گزارش شده توسط مديران، مد نظر قرار داد

  هاي آتي براي پژوهش هاپيشنهاد
هـاي   شود در تحقيقات آتي ساير مـدل  پيشنهاد مي

از جمله مدل كولينز و هيربار  ،ودشناسايي مديريت س
. نتايج با تحقيق جاري مقايسه شـود  شده، به كارگرفته

 ميزان كارآمـدي مـدل جـونز نيـز مسـتقيماً      ،همچنين
در تحقيقات آتـي رابطـه بـين توانـايي      شود وبررسي 

بيني دقيق سود و ميـزان تقاضـاي سـهام بررسـي      پيش
 همچنين، ارتبـاط بـين مـديريت سـود و سـاير     . ددگر

رود در مديران  هاي بازار سرمايه كه احتمال مي ويژگي
كنـد و ارتبـاط بـين     انگيزه مديريت سـود را تقويـت   

مديريت سود و فروش سهام شخصي توسط مديريت 
  .شودنيز بررسي و آزمون 
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