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   چکیده

آگاهی از دور نماي عملکرد اقتصادي واحد هاي تجاري سرمایه گذاران بالقوه واعتباردهندگان  را در اخذ تصمیمات 

تصمیم گیري سرمایه گذاران براي خرید، فروش یا نگهداري سهام بر مبناي سودهاي پیش بینی .اقتصادي یاري می نماید 

بنابراین خطاي پیش بینی سود نقش مهمی در عملکرد . افزاید شده بر اهمیت هر چه بیشتر خطاي پیش بینی سود می

جاري در آستانه تامین مالی از طریق این پژوهش با هدف گذاري آشکار نمودن رفتارهاي واحدهاي ت.  بازار ثانویه دارد

شرکت  71در این راستا  .اقلام تعهدي اختیاري مثبت و منفی با خطاي پیش بینی سود مدیریت ،صورت پذیرفته است

فرضیه هاي تحقیق از طریق رگرسیون داده هاي تابلویی به روش . مد نظر قرار گرفتند 1389 -1384 براي دوره زمانی

نتایج تحقیق حاکی از وجود رابطه منفی معنادار بین خطاي پیش بینی سود مدیریت و کل . ه انداثرات ثابت آزمون شد

نتایج سایر فرضیات گویاي این مطلب است ، که پیش بینی مدیریت جهت تأمین مالی . اقلام تعهدي اختیاري بوده است 

. کند ا خطاي پیش بینی سود مدیریت ایجاد میاز طریق بدهی ها ، رابطه مثبت معنادار بین اقلام تعهدي اختیاري مثبت ب

همچنین با دور نماي تأمین مالی از طریق بدهی ها ،رابطه  معناداري بین اقلام تعهدي اختیاري  منفی با خطاي پیش 

  .بینی سود وجود ندارد

  

  .اختیاري اقلام تعهدي خطاي پیش بینی سود، پیش بینی مدیریت، :کلیدي هاي هواژ

  

  

 25/4/92: تاریخ پذیرش       10/2/92: تاریخ دریافت
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  مقدمه -1

گزارشگري مالی ارائه اطلاعات مناسب هدف اصلی 

. کنندگان اطلاعات مالی است گیري استفاده براي تصمیم

هاي لازم براي مربوط بودن اطلاعات مالی و  یکی از ویژگی

پیش بینی به . اقتصادي، سودمندي در پیش بینی است 

کند تا فرآیند تصمیم گیري خود  سرمایه گذاران کمک می

. هاي خود را کاهش دهند صمیمرا بهبود بخشند و خطر ت

توان بدون  ها را می پیش بینی«: گویدمی 1بطوریکه بیور

ترین تصمیم گیري را  اخذ تصمیم انجام داد ولی کوچک

مشایخ و همکاران ، (» توان بدون پیش بینی انجام داد نمی

هاي  گزارشگري مالی ممکن است در قالب صورت). 1386

ي اطلاعات صورت  دهندهمالی یا سایر ابزارهاي انتقال 

هاي مالی،  علاوه بر اطلاعات مندرج در صورت. پذیرد

هاي مالی هم به صورت  اطلاعات افشا شده خارج از صورت

ها و برآوردهاي مدیریت قرار  بینی یه پیش اي بر پا گسترده

هاي مالی  یکی از اطلاعات افشا شده خارج از صورت. دارند

است که منعکس بینی شده توسط مدیریت  سود پیش

. انداز آتی است بینی مدیریت درباره چشم کننده پیش

دلیل برآوردهاي ناقص  رود که به بنابراین انتظار می

اطلاعات افشاشده از   ها، مدیران از آینده تجاري شرکت

خارج از آن دربردارنده خطاهاي  هاي مالی و طریق صورت

 مطالعات).2008هیرست و همکاران ، (مشترکی باشند 

قیمت سهام،  هاي مدیریت، بینی دهند که پیش نشان می

بینی تحلیلگران را تحت تأثیر  نقدینگی بازار سهام و پیش

این نتایج حاکی از آن است که سود . دهد قرار می

ها داراي محتواي اطلاعاتی و  بینی شده توسط شرکت پیش

بینی سود  کارایی بوده و از این جهت اهمیت پیش

هاي  گیري ل نقش و تأثیر آن در تصمیمحسابداري به دلی

. شود گذاران بارزتر می ویژه سرمایه استفاده کنندگان به

گران مالی،مدیران و سرمایه گذاران توجه خاصی  تحلیل

هاي سود به سرعت  پیش بینی.به سود گزارش شده دارند

شود و هر گونه بازنگري  بین استفاده کنندگان منتشر می

توجه بیش از حد به رقم . شود می در آن از نزدیک دنبال

سود خالص ، باعث شده است که استفاده کنندگان گاهی 

کمتر به این نکته توجه کنند که رقم نهایی سود حاصل 

یک فرآیند طولانی حسابداري است که در هر مرحله از 

در این . آن امکان اعمال نظر توسط مدیران وجود دارد

توجه صرف به رقم سود ها براي گریز از  میان،برخی تلاش

خالص ، نظر استفاده کنندگان را به اقلام تشکیل دهنده 

از این رو،علاوه بر سود خالص، .سود معطوف کرده است

هاي آن ،یعنی اقلام تعهدي سود  ترین ویژگی یکی از مهم

رحمانی و فلاح نژاد ، (نیز باید مورد توجه قرار گیرد

انعکاس کیفیت  از این رو، تعدیل سود خالص براي).1389

نتایج تحقیقات جگ و . کند اقلام تعهدي اهمیت پیدا می

گذاران به  است که سرمایه  نشان داده) 2003(، 4مکنومی

بینی سود هر سهم اتکا کرده و در  اطلاعاتی نظیر پیش

،  بینی این پیش. کنند گذاري سهام از آن استفاده می قیمت

دادهاي آتی بیان کننده انتظارات مدیریت در مورد روی

است که ممکن است به وقوع بپیوندد لذا خطاي این 

گذاران حائز اهمیت است زیرا  بینی براي سرمایه پیش

گذاران در مورد خرید، فروش و یا  گیري سرمایه تصمیم

تصمیم گیري .نگهداري سهام بر مبناي این اطلاعات است

سرمایه گذاران براي خرید، فروش یا نگهداري سهام بر 

سودهاي پیش بینی شده بر اهمیت خطاي پیش  مبناي

بنابراین خطاي پیش بینی سود نقش . افزاید بینی سود می

لذا در این پژوهش نیز  . مهمی در عملکرد بازار ثانویه دارد

به بررسی خطاي پیش بینی سود مدیریت و محتواي 

  .پردازیم اطلاعاتی اقلام تعهدي می

  

  مبانی نظري پژوهش -2

هایی که براي حسابداري تعریف شده یکی از کارکرد

گذاران  است، ارائه اطلاعات مفید و سودمند براي سرمایه

جهت تعیین ارزش اوراق بهادار و کمک به تصمیمات 

اطلاعات ارائه شده توسط . باشد گذاري می آگاهانه سرمایه

مبتنی بر رویدادهاي گذشته   شرکت و در نتیجه سود،

طلاعاتی راجع به آینده شرکت گذاران، به ا است اما سرمایه

. نیاز دارند تا ریسک تصمیم گیري خویش را کاهش دهند

بینی شده توسط مدیریت در بسیاري از  سودهاي پیش

در . کشورها در زمره  افشاء داوطلبانه اطلاعات قرار دارند

روز قبل از  30ایران پیش بینی سالانه سود هر سهم 

نظر حسابرس  شروع سال مالی جدید و همچنین اظهار

روز پس از ارائه توسط ناشر  20نسبت به آن حداکثر 

دستورالعمل اجرایی افشاي اطلاعات (پذیرد صورت می
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تواند در موارد زیر  بینی شده می هاي پیش سود) . 1384،

  :مفید واقع گردد

  کمک به ارزیابی قدرت سودآوري واحد تجاري  )1

  تعیین ارزش جاري سهام یا ارزش کل شرکت  )2

جگ و (گذاري در واحد تجاري  برآورد ریسک سرمایه )3

  ).2003مکنومی ،

هندریکسن (برآورد ریسک وام اعطایی به واحد تجاري  )4

  ).1992و ون بردا، 

  

  

  
  بینی سود عوامل موثر بر خطاي پیش : )1(نگاره

  

تأثیر گذار بر  اقلام تعهدي به عنوان یکی از عناصر

خطاي پیش بینی سود ، به عنوان متغیر مستقل در این 

و سایر عوامل که اندازه . تحقیق در نظر گرفته شده است

گیري آنان امکان پذیر بوده است به عنوان متغیرهاي 

از بین اطلاعات حسابداري، سود .اند کنترلی لحاظ شده

ترین منبع اطلاعاتی درباره  حسابداري به عنوان مهم

هاي نقدي آتی محسوب  ارزیابی توان سودآوري و جریان

با در نظر گرفتن اهمیت سود حسابداري و نقش . شود می

وجوه نقد به عنوان یکی از منابع مهم و حیاتی هر واحد 

بسیاري از تصمیمات مالی از  اقتصادي و استفاده از آن در

هاي ارزشیابی اوراق بهادار، سود حسابداري به  قبیل مدل

سود . دو جزء نقدي و تعهدي تفکیک شده است

شود و  گیري می اساس مبناي تعهدي اندازه حسابداري بر

از این رو بین سود حسابداري و جریانات نقدي عملیاتی 

جود  ت بوگزارش شده در صورت جریان وجوه نقد، تفاو

  :آید می

  سود حسابداري= جزء نقدي + جزء تعهدي 

  سود حسابداري= جریانات نقدي + اقلام تعهدي

هدف اولیه حسابداري مالی، فراهم کردن اطلاعاتی 

گذاران مفید باشد و حسابداري  است که براي سرمایه

جود آمده تا روش پذیرفته شده دستیابی به  تعهدي، بو

هدي به عنوان بخشی از الگوي مبناي تع.این هدف باشد

مندي از مزایاي  نهایی حسابداري امروزي، علیرغم بهره

ترین ایراد  مهم. باشد متعدد داراي مشکلات مهمی نیز می

 به -وارد بر مبناي تعهدي، عینی نبودن اعداد و ارقام

در . در مقایسه با مبناي نقدي است - خصوص رقم سود

اوت، تخصیص و دلیل وجود عواملی مثل قض واقع به

برآورد، عینی نبودن جزء جدانشدنی مبناي تعهدي به 

                              ً     درك خصوصیات اقلام تعهدي، تقریبا  یکی . آید شمار می

( ترین اهداف تحقیقات حسابداري مالی است از مهم

توان به  اقلام تعهدي را می). 1387حقیقت و بختیاري ،

  : تفکیک نمود) ذاتی(اجزاي اختیاري و غیر اختیاري 

عبارتست از اقلام : اي اختیاري اقلام تعهدياجز )1

ها  هایی روي آن تواند کنترل تعهدي که مدیریت می

هاي  اعمال نماید مانند حساب موجودي کالا، حساب

دریافتنی و پرداختنی، هزینه مطالبات مشکوك 

  ... الوصول، هزینه استهلاك و 

خطاي پیش 

بینی سود

دانش مدیریت

جانبداري هاي 

روانشناختی

پیش بینی 

هاي گذشته

اقلام تعهدي
تغییرات سود اندازه شرکت

عمر شرکت

ساختار سرمایه 

شرکت

میزان اطلاعات 

افشاء شده
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عبارتست از : اقلام تعهدي) ذاتی(اجزاي غیر اختیاري  )2

هایی روي  تواند کنترل اقلام تعهدي که مدیریت نمی

ها اعمال نماید مانند هزینه مزایاي پایان خدمت  آن

 ... کارکنان و 

توجه بیش از حد سرمایه گذاران به سود خالص ،به 

 مدیریت این انگیزه را داده است تا به منظور رشد پایدار

کارگیري استانداردهاي حسابداري به صورت  سود، در به

عمده این عمل از طریق اعمال .متهورانه اي عمل کنند

از عواملی  .پذیرد نظر بر اقلام تعهدي اختیاري صورت می

رود مدیریت را به سمت کاهش خطاي پیش  انتظار می که

توان  بینی سود از طریق اقلام تعهدي متمایل کند ، می

از کاهش قیمت سهام، تشویق سرمایه گذاران جلوگیري 

جهت خرید سهام و افزایش سرمایه، اخذ تسهیلات 

مالی،پاداش و هزینه هاي نمایندگی، اجتناب از دعاوي 

حقوقی از جانب سهامداران، جلوگیري از تنزل اعتبار 

به  .را  نام برد) امنیت شغلی(ابقاي مدیران  شرکت و

وان به تحقیقات مرتبط ت طوري که در پیشینه پژوهش می

  .اشاره کرد

  

ارتباط بین خطاي پیش ) 2009( 6گونگ و همکاران

بینی سود و اقلام تعهدي را از زاویه اي دیگر بررسی 

آنان ارتباط بین اقلام تعهدي سال جاري و پیش .اند کرده

این .اند بینی مدیریت سود سال آتی را بررسی کرده

ملیاتی نا مطمئن پژوهشگران معتقدند که در یک محیط ع

برآورد مدیریت از عملیات آتی شرکت کامل نبوده و به 

دلیل نقصان این برآوردها فرآیند ایجاد اقلام تعهدي و 

نتایج . گیرد پیش بینی سودهاي آتی تحت تأثیر قرار می

تجربی این تحقیق نشان از ارتباط مثبت  خطاي پیش 

نقش  )2009( 7فانگ. دهند بینی سود و اقلام تعهدي می

دقت پیش بینی مدیریت را در برآورد خطاي پیش بینی 

وي در پژوهش خود . سود مدیریت مورد مطالعه قرار داد

به این نتیجه رسید که رابطه اي با اهمیت و منفی بین 

این . دقت پیش بینی و خطاي پیش بینی مدیریت هست

هایی  ها با این فرضیه سازگار است که، پیش بینی یافته

ه است که با سطح کمتري از دقت پیش بینی بینان خوش

هاي با  همچنین این رابطه براي پیش بینی. همراه باشد

) 2009( 8وي هونگ زو.ت تر اس افق زمانی طولانی، قوي

                                         ً   بررسی کرد چگونه پیش بینی سود مدیریت کاملا  بر

. انعکاس اقلام تعهدي بر سودهاي سال آینده دلالت دارد

جانبدارانه وابسته به اقلام او دریافت که پیش بینی 

ها تا چه حد بر میزان  تعهدي در محدوده پیش بینی

فرصت طلبی مدیران و ترس از دعاوي تأثیر دارد و 

سرانجام به این نتیجه رسید که قیمت گذاري نادرست 

ها  هایی که محدوده پیش بینی اقلام تعهدي براي شرکت

ایی که ه کنند، مصداق دارد و براي شرکت را منتشر می

هاتن . نمایند، مصداق ندارد نقطه پیش بینی را منتشر می

هاي مثبت  هاي پیش بینی ویژگی) 2009( 9و استاکن

هاي سود  شده شرکت و چگونگی تأثیر دقت پیش بینی

قبلی را در پاسخ سرمایه گذاران به پیش بینی سود آینده 

ها در پژوهش خود به این  آن. را مورد بررسی قرار دادند

هاي قبلی شرکت اجازه  نتیجه رسیدند که رفتار پیش بینی

  .ها اعتبار و شهرت ایجاد شود  دهد تا براي پیش بینی می

بینی سود  ارتباط بین خطاي پیش) 1389(کردستانی 

مدیریت و اقلام تعهدي سال جاري را در طی دوره زمانی 

 545اي متشکل از  اساس نمونه بر 1387الی  1378

نتایج گویاي این .د بررسی قرار داده استشرکت مور -سال

مطلب است که یک، ارتباط مثبت بین اقدام تعهدي و 

همچنین نتایج . بینی مدیریت از سود است خطاي پیش

دهد این ارتباط مثبت در  حاصل از تحقیق نشان می

هاي  هایی که داراي نوسان بیشتري در جریان شرکت

ا افزایش در دو، ب. نقدي عملیاتی هستند، بیشتر است

بینی سود  ارتباط بین خطاي پیش انعطاف پذیري مدیران، 

خلیفه سلطانی . کند و اقلام تعهدي افزایش پیدا نمی

بینی سود مدیریت و  ارتباط بین خطاي پیش) 1389(

 - 1384اقلام تعهدي سال جاري را طی دوره زمانی 

نتایج تحقیق نشان . مورد بررسی قرار داده است 1387

بینی سود مدیریت و اقلام  بین خطاي پیش دهد می 

هایی که در  تعهدي ارتباط مثبت هست و در شرکت

کنند این ارتباط مثبت  محیط تجاري نامطمئن فعالیت می

کاري بر  تأثیر محافظه) 1389(احمد لطفی . تر است قوي

بینی سود را طی دوره زمانی  خطاي مدیریت در پیش

نتایج تحقیق . است مورد بررسی قرار داده 1387- 1378

هایی که حسابداري  بیانگر آن است که در شرکت
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بینی  تري دارند، خطاي مدیریت در پیش کارانه محافظه

  .سود کمتر است 

  

  فرضیه هاي پژوهش -3

                                               ارتباط منفـی بـین اقـلام تعهـدي اختیـاري و         ) 1      فرضیه 

   .                                      خطاي پیش بینی سود آتی مدیریت وجود دارد

جهت تأمین مالی از پیش بینی مدیریت  )2فرضیه 

طریق بدهی ها ،رابطه مثبت معنادار بین اقلام تعهدي 

اختیاري مثبت و خطاي پیش بینی سود مدیریت ایجاد 

  .کند می

پیش بینی مدیریت جهت تأمین مالی از  )3فرضیه 

،رابطه منفی معنادار بین اقلام تعهدي بدهی ها طریق 

اد اختیاري منفی و خطاي پیش بینی سود مدیریت ایج

  .کند می

  

  روش شناسی پژوهش -4

این تحقیق از نوع همبستگی و روش شناسی تحقیق 

در فرایند  توان یماز نوع پس رویدادي است و چون 

استفاده از اطلاعات کاربرد داشته باشد، لذا نوع تحقیق 

مدل آماري که در این پژوهش به کار . کاربردي است

گرفته شده مدل رگرسیون چند متغیره است که براي 

مشخص کردن عوامل در کنار دیگر عوامل به کار برده 

 Excelداده هاي جمع آوري شده توسط نرم افزار . شود یم

مورد تجزیه و  Spss 19و   6Eviewsمحاسبه و با نرم  

و برآورد مدل کلی از براي بررسی .رندیگ یمتحلیل قرار 

دلیل استفاده از این روش به .شود یمتحلیل پانلی استفاده 

 ها دادهزیرا در تحلیل پانلی، . است ها دادهعلت نوع ماهیت 

در تحلیل . اند شدهزمانی گردآوري  -به صورت مقطعی

ي ها مدلکمبودهایی را که در هر یک از  توان یمپانلی 

مشکلات . کاهش دادسري زمانی و مقطعی وجود دارد، 

مشکل خود همبستگی       ًمعمولا ي سري زمانی ها مدل

و در آمارهاي مقطعی مشکل واریانس ناهمسانی  باشد یم

با تلفیق این دو گروه از اطلاعات با  پانلدر .وجود دارد

افزایش تعداد مشاهدات و درجه آزادي مشکل هم 

و کارایی  شود یمي توضیحی کمتر رهایمتغراستایی بین 

 .ابدی یمین اقتصاد سنجی افزایش تخم

هاي ي شرکتجامعه آماري این تحقیق شامل کلیه

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که از 

با در . اند، در بورس فعال بوده1389تا  1382ابتداي سال 

نظر گرفتن اطلاعات نزدیک به زمان انجام تحقیق و در 

ساله و از  5تحقیق  ي زمانیها، دوره دسترس بودن آن

اطلاعات . ، تعیین شده است1389تا  1385سال 

    ً                            صرفا  به منظور کنترل عدم اطمینان  84تا  82هاي  سال

تعداد .ها لحاظ شده است هاي عملیاتی شرکت محیط

شرکت در  71ي مورد مطالعه نیز که در مجموع نمونه

صنعت مختلف بوده است، با استفاده از روش  19قالب 

هاي زیر، انتخاب شده و با توجه به معیار) ذفیح(هدفمند

 :است 

 -1389(با توجه به دوره زمانی در دسترس اطلاعات  )1

در بورس اوراق بهادار  88، شرکت قبل از سال )1385

 1389تهران پذیرفته شده باشد و نام آن تا پایان سال 

 .از فهرست شرکت هاي یاد شده حذف نشده باشد

ی و همسان سازي شرایط به منظور افزایش هم سنج )2

اسفند  29ها  انتخابی شرکتها، پایان سال مالی شرکت

  .باشد ماه می

به دلیل متفاوت بودن ماهیت اقتصادي شرکت هایی  )3

گذاري، واسطه گري مالی، شرکت سرمایه(نظیر 

از سایر شرکتها، این شرکتها )هلدینگ، بانک ولیزینگ

 .از نمونه حذف شده اند

، هیچ گونه عملیات جذب، شرکت در دوره پژوهش  )4

 .تلفیق و تجزیه انجام نداده باشد

شرکتها نباید توقف فعالیت داشته و دوره مالی خود را  )5

 .تغییر داده باشند 1385-1389طی سالیان 

  .ده باشند شرکت طی دوره مورد پژوهش سود )6

  

داده هاي مورد استفاده در این پژوهش از نوع ثانویه 

ي مالی جمع ها صورتباشند که از طریق مشاهده  یم

ي مالی نیز از طریق ها صورتاطلاعات .آوري شده است

  :هاي زیر گردآوري شده است یگاهپا

  .نرم افزار اطلاعاتی تدبیر پرداز و رهاورد نوین  )1

ي پذیرفته ها شرکتي مالی حسابرسی شده ها صورت )2

 . )www.rdis.ir (شده در بورس از سایت
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  گیري آن و نحوه اندازه متغیرهاي پژوهش  -5

  متغیر وابسته) الف

MFEt+1)   در ایـن   ):                              خطاي پیش بینـی سـود مـدیریت         

                                                  پژوهش خطاي پیش بینی سود مدیریت به عنـوان متغیـر   

گیري خطـاي   براي اندازه  .                            وابسته در نظر گرفته شده است

درصد خطـا اسـتفاده   بینی سود،از شاخص قدر مطلق  پیش

در این پژوهش سود پـیش بینـی شـده سـالانه     .شده است

ملاك قرار گرفته و چنانچه شرکت مبادرت به تجدید نظر 

در پیش بینی نمـوده باشـد ، اولـین پـیش بینـی در ایـن       

معادلـه زیـر چگـونگی    .تحقیق مد نظر قـرار گرفتـه اسـت   

  :دهد فوق را نشان می  محاسبه شاخص

سود واقعی شرکت=   at 

ft  =بینی شده شرکت سود پیش 

   

متغیر  مستقل)ب
  

 DAt-1 ) اختیارياقلام تعهدي(  

با توجه به مطالب بیان شده در مبانی نظري پژوهش 

اقلام تعهدي اختیاري  به عنوان متغیر مستقل در این 

بر اساس بررسی جامع . تحقیق در نظر گرفته شده است

درصد تحقیقات از اقلام  45حدود ) 2000( 10مک نیکولز

درصد از اقلام تعهدي خاص و  2/18تعهدي اختیاري، 

درصد از کل اقلام تعهدي به عنوان شاخص مدیریت  3/7

در این پژوهش نیز ، اقلام تعهدي . اند سود استفاده کرده

در این پژوهش از مدل .اختیاري مد نظر قرار گرفته است

ایرانیزه شده ) 1387(ط ثقفیجونز تعدیل شده که توس

در این مدل با مبنا قرار دادن مدل .استفاده گردیده است

تعدیل شده جونز، مدل جدیدي که در رابطه با آزمون 

هاي موثر بر مدیریت سود،سازگار با محیط  محرك

اقتصادي،اجتماعی و فرهنگی ایران باشد ارائه گردیده 

  :است

ي یعنی اقلامی به منظور محاسبه اقلام تعهدي اختیار

ها آزادي عمل دارند ، ابتدا باید کل  که مدیران در مورد آن

اقلام تعهدي و اقلام تعهدي غیر اختیاري محاسبه تا از 

  :ها ،اقلام تعهدي اختیاري حاصل گردد تفاضل آن

)1                            (DA t-1=TAi, t-1-NDAi,t  

DAi,t : اقلام تعهدي اختیاري در سالt 

TAi,t  :کل اقلام تعهدي  

NDA  :اقلام تعهدي غیر اختیاري 

  

براي محاسبه جمع اقلام تعهدي از فرمول زیر استفاده  -1

  :شودمی

TAi,t=( CAi,t- CLi,t- Cashi,t+STDt-Depi,t)/(MVi,t)     

                                   )2(  

  :در این رابطه

TAi,t : جمع کل اقلام تعهدي در سالt 

CAi,t :هاي جاري تغییر در دارایی  

CLi,t :هاي جاري تغییر در بدهی  

Cashi,t :تغییر در وجه نقد و معادل وجه نقد  

  

  
  

STDi,t :هاي بلند مدت تغییر در بهره جاري بدهی  

Depi,t :هاي ثابت و نامشهود هزینه استهلاك دارایی  

MVi,t :ارزش بازار شرکت  

  

محاسبه اقلام تعهدي غیر اختیاري از فرمول زیر براي  -2

  :شوداستفاده می

NDAi,t=α1(1/MVi,t)+α2( REVi,t- RECi,t)/MVi,t+

3(PPEi,t/MVi,t) + 4(Ai,t/MVi,t) + 5(Ti,t/MVi,t)+εt  

)3(  

  :در این رابطه

NDAi,t  : اقلام تعهدي غیر اختیاري در سالt 

MVi,t  :ارزش بازار شرکت  

REVit  :تغییر در خالص درآمد  

RECi,t  :ها و اسناد دریافتنی  تغییر در خالص حساب

  تجاري

PPEi,t  :میزان اموال، ماشین آلات تجهیزات  

Ai,t:هاي شرکت کل دارایی  

Tii,t=Timeعامل زمان ، 

)5+ 4+ 3+ 2+  iعوامل برآورد شده مختص شرکت  )=1

  

براي برآورد عوامل خاص هر شرکت، سازگار با 

جمع اقلام (  TAپژوهش انجام شده ،سمت راست فرمول
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به عنوان برآورد و ) تعهدي هر شرکت در هر سال مالی

تخمینی از اقلام تعهدي غیر اختیاري به صورت زیر در 

  :گیردقرار می) 3شماره(سمت چپ فرمول بالا 

   

TA= α1(1/MVi,t)+α2( REVi,t- RECi,t)/MVi,t+

3(PPEi,t/MVi,t) + 4(Ai,t/MVi,t) + 5(Ti,t/MVi,t)+εt 

  

شرکت ، نمونه آماري  71هاي مالی در ادامه  از صورت

+5( ها استخراج و عوامل خاص شرکت 4+ 3+ 2+ 1 (

 NDAبه این ترتیب ، امکان تعیین مبلغ . محاسبه شد

شرکت فراهم  -، براي هر سال)اقلام تعهدي غیر اختیاري(

با توجه به اینکه کل اقلام تعهدي و اقلام تعهدي غیر .شد

اختیاري براي هر سال و هر شرکت محاسبه شده است ، 

) 1(با استفاده از معادله ) DA(اقلام تعهدي اختیاري

  .محاسبه  شده است

  

  متغیر هاي کنترل)ج

FIN t: تأمین مالی برون سازمانی به  که از آنجایی

عنوان عامل مهمی که ممکن است مدیر را به پیش بینی 

بینانه سود ترغیب نماید مطرح گردیده  خوش

% 20بنابراین در صورتیکه سرمایه شرکت حداقل .است

طی سال اضافه شده باشد عدد یک و در غیر این صورت 

 .گیرد  عدد صفر می

DFINt : شرکت حداقل که در صورتیکه بدهی هاي

طی سال اضافه شده باشد عدد یک و در غیر این % 20

  .گیرد  صورت عدد صفر می

ROA t-1:  به منظور کنترل آثار بالقوه عملکرد شرکت

ها  بر خطاي پیش بینی سود و اقلام تعهدي بازده دارایی

به عنوان متغیر کنترلی در نظر گرفته شده است که از 

  .آید  ها بدست می ل داراییتقسیم سود قبل از مالیات بر ک

Z t-1:  به منظور کنترل آثار بالقوه بحران مالی بر

خطاي پیش بینی سود و اقلام تعهدي، شاخص بحران 

  .مالی عنوان متغیر کنترلی در نظر گرفته شده است

  

Z t-1=-1.1-2.1 WCTA+0.92 CACL +2.13 PBTA +0.76 
TETA+0.38 STA  

  

در تحقیقات خارجی از شاخص بحران مالی پیشنهاد 

با توجه به . شود استفاده می) 1968(شده توسط آلتمن 

هاي محیطی بازار سرمایه ایران با بازارهاي خارجی  تفاوت

در این تحقیق به جاي شاخص آلتمن از شاخص بحران 

مالی ارایه شده بوسیله سلیمانی امیري که توسط حقیقت 

با توجه .عدیل شده استفاده شده استت) 1385(و موسوي

به اینکه شاخص اخیر بر روي نمونه تصادفی از بورس 

اوراق بهادار تهران محاسبه شده است، تعمیم آن به دوره 

  .رسد زمانی این تحقیق منطقی به نظر می

WCTA :ها نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی.  

 :CACLهاي جاري هاي جاري به بدهی نسبت دارایی.  

PBTA : نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل

    .ها دارایی

TETA :ها نسبت حقوق صاحبان سهام به کل دارایی.  

STA :ها نسبت فروش به کل دارایی.    

: Horizont تعداد روزهایی است که مدیریت قبل از

با کمتر .پردازد اعلام واقعی سود هر سهم به پیش بینی می

تا اعلام واقعی سود ، ابهام شدن فاصله زمانی پیش بینی 

  .تر خواهد بود کمتر ، در نتیجه پیش بینی آن دقیق

: Returnit کند بین خطاي  بیان می) 1989(مک نیکلز

پیش بینی سود مدیریت و بازده سهام ارتباط منفی وجود 

دارد که نشان دهنده این است که قیمت سهام دربردارنده 

اطلاعاتی فراتر از اطلاعات منعکس شده در پیش بینی 

بازده سهام عادي ،عبارتست از . مدیریت از سود است

ل یک دوره مالی به دارنده مجموعه عایداتی که در طو

  .گیرد  سهام تعلق می

MFEt-1:  علاوه بر متغیر هاي کنترلی فوق صحت

تواند تا حدودي  هاي گذشته مدیریت نیز می پیش بینی

نشان دهنده دقت پیش بینی مدیریت از سود سال آتی 

بنابراین خطاي پیش بینی سود سال گذشته .باشد

در مدل لحاظ شده مدیریت نیز به عنوان متغیر کنترلی 

 .است

 
 ارزش بازار شرکت در پایان سال - ارزش بازار شرکت در ابتداي سال + سود سهام مصوب  -افزایش سرمایه از محل آورده نقدي و مطالبات 

  ارزش بازار شرکت در ابتداي سال
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M/Bt-1 : رشد شرکت نیز کنترل شده است، زیرا

هاي داراي رشد بالا به طور گسترده اي  ارزشیابی شرکت

نسبت (هاي نقدي مورد انتظار آتی دارد بستگی به جریان

، که تقاضاي بازار و دقت )هاي موجود به ارزش دارایی

عمومی براي افشاي اطلاعات آینده نگر را تشدید 

بر ارزش دفتري سرمایه  ارزش بازار سرمایه تقسیم.کند می

  .دوره مالی)حقوق صاحبان سهام(

:LNSize t-1. متغیر اندازه شرکت بدین جهت کنترل

هایی که توسط تعداد  هاي بزرگ و شرکت شده که شرکت

شوند، با دقت عمومی  زیادي از تحلیل گران تعقیب می

بیشتري روبرو شوند و بنابراین ، انگیزه بیشتري براي 

در این . هات زیاد در پیش بینی سود دارنداجتناب از اشتبا

تحقیق براي سنجش اندازه از لگاریتم طبیعی ارزش بازار 

  .سرمایه شرکت در پایان سال مالی استفاده گردیده است

                                  ً            عدم اطمینان در محیط عملیاتی ضرورتا  خطاهایی در 

کند بنابراین سه  برآوردهاي تجاري مدیریت ایجاد می

متغیر کنترلی ذیل به منظور کنترل عدم اطمینان محیط 

  : اند عملیاتی مطرح گردیده

SALE-GR-VOL t-1)انحراف ): نوسان رشد فروش

-tشامل سال ( سال گذشته 3معیار رشد فروش در طول 

  .تقسیم بر متوسط رشد فروش در طول همان دوره) 1

CFO-VOL t-1)هاي نقدي عملیاتی نوسان جریان :(

تقسیم بر کل (انحراف معیار جریان نقدي عملیاتی 

شامل (سال گذشته  3در طول ) هاي ابتداي دوره دارایی

تقسیم بر میانگین جریان نقدي عملیاتی ) t-1سال 

در طول همان ) ي دورههاي ابتدا تقسیم بر کل دارایی(

  .دوره

OP-CYCLE t-1 )که بدین صورت ): چرخه عملیاتی

  :شود محاسبه می
OPCYCLE=365/(S t-1 /AAR t-1) + 365/(CGS t-1/ AI t-1) 

  

-AAR t، )فـروش شـرکت  (S t-1کـه در آن منظـور از   

-CGS t، )هاي دریافتنی تجـاري شـرکت   متوسط حساب(1

-AI tو ) شـرکت بهاي تمـام شـده کـالاي فـروش رفتـه      (1

  .است) متوسط موجودي کالاي شرکت(1

 :POSt-1 یک متغیر تصادفی است،در صورتیکه اقلام

تعهدي اختیاري مثبت باشد عدد یک و در غیر این 

  .گیرد صورت عدد صفر می

 :Negt-1 یک متغیر تصادفی است در صورتیکه اقلام

یک و در غیر این صورت  تعهدي اختیاري منفی باشد عدد

  .گیرد صفر میعدد 

  

  نتایج پژوهش و تحلیل آن -6

در این تحقیق از تحلیل رگرسیون و داده هاي 

تحلیل .شود ترکیبی، براي آزمون فرضیات استفاده می

رگرسیونی روشی براي مطالعه سهم یک یا چند متغیر 

هاي  آزمون.مستقل در پیش بینی متغیر وابسته است

ت تحلیل آماري لازم و نوع آماره استفاده شده جه

در نگاره % 95رگرسیون چند متغیره در سطح اطمینان 

 .آورده شده است ) 2(شماره

  

هاي آماري لازم جهت تحلیل رگرسیون  آزمون):2(نگاره 

  چند متغیره

  نوع آماره استفاده شده  نوع آزمون استفاده شده  هیفرض

ت
ضیا

کلیه فر
  

  جارکیو برا  آزمون نرمال بودن

 باکس و جانسونکاکس   آزمون نرمال سازي

  VIF  آزمون هم خطی متغیرهاي مدل

  مقید F  تشخیص نوع داده هاي ترکیبی

  هاسمن  تعیین نوع روش برآورد

 F  معنادار بودن مدل

عدم خود همبستگی جملات 

  خطا
  دوربین واتسن

  Tآماره   آزمون معنادار بودن

  

  ها تجزیه و تحلیل داده

بودن متغیر وابسته  قبل از آزمون فرضیات باید نرمال

منجر به  این متغیرتوزیع غیرنرمال  مورد آزمون قرار گیرد،

روش براي تخمین پارامترها این تخطی از مفروضات 

لذا لازم است نرمال بودن توزیع متغیر وابسته . شود می

در این مطالعه این موضوع . تحقیق مورد آزمون قرار گیرد

. ررسی قرار می گیردمورد ب 1برا - از  طریق آماره جارکیو

فرض صفر و فرض مقابل در این آزمون به صورت زیر می 

  : باشد





onDistributiNormalNotH

DistrbutonNormalH

:

:

1

0  
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        فرضـیه    اسـت ، % 5                       احتمال آماره کمتـر از    از آنجاییکه

0H    مبنــی بــر نرمــال بــودن توزیــع متغیــر مربوطــه رد                                                        

 -                     هـا از تـابع بــاکس                             بـراي نرمـال سـازي داده   و .      شـود      مـی 

.                                                 و تابع انتقال جانسون بهـره گرفتـه خواهـد شـد       2    کاکس

                  بعـد از فرآینـد   قبل و     برا  –                           نتایج حاصل از آزمون جارکیو 

  .        می باشد  )3(                                نرمال سازي داده ها به شرح نگاره

  

 نتایج حاصل از آزمون جارکیو برا): 3(نگاره 

  متغیر وابسته  آماره   سطح معنی داري

002/0  004/2  MFE 
(Befor)  

842/0  616/0  MFE 
(After)  

  

 آزمون فرضیات

در این پـژوهش از روش داده هـاي ترکیبـی اسـتفاده     

بـدین منظـور، جهـت تشـخیص نـوع داده هـاي       . شود می

شود  از آزمون چاو استفاده می) تلفیقی و تابلویی( ترکیبی 

روش هاي مختلفی براي برآورد یـک الگـو بـا داده هـاي     . 

جمع بندي به دو دسته زیر ترکیبی وجود دارد که در یک 

  :تقسیم می شود 

    برآورد مدل با فرض یکسان بودن عـرض از مبـداء

  ).شرکتها (براي تمامی مقاطع 

   برآورد مدل با فرض متفاوت بودن عرض از مبـداء

ــا دو روش ) شــرکتهاي (بــراي مقــاطع  مختلــف ب

  .اثرات ثابت و یا تصادفی 

ه هاي لذا براي اینکه بتوان مشخص نمود که آیا داد

پانل جهت برآورد تابع مورد نظر کارآمدتر خواهد بود یا 

کنیم که در آن کلیه عبارات  نه، فرضیه اي را آزمون می

فرضیه صفر این . ثابت برآورد با یکدیگر برابر هستند

مقید معروف است بصورت  F آزمون که به آزمون چاو یا

  : زیر می باشد













i

i

H

H

:

:

1

0  

  

بصورت زیر استفاده  Fبراي آزمون فرضیه مذکور از آماره 

  : می شود

)/(

)1/()(
),1(

KNNTURSS

NURSSRRSS
KNNTNF






  

پذیرفته شود به معنی  0Hدر صورتی که فرضیه

یکسان بودن شیب ها براي مقاطع مختلف بوده و قابلیت 

ترکیب شدن داده ها و استفاده از مدل رگرسیون ترکیب 

اما در صورت رد . شده مورد تأیید آماري قرار می گیرد

شود و می   روش داده هاي پانل پذیرفته می 0Hفرضیه

  .پانل استفاده کردتوان از روش داده هاي 

  

 Fنتایج حاصل از آزمون ): 4(نگاره 

 آماره  سطح معنی داري
نوع داده هاي 

  پذیرفته شده

  هاي تابلوییداده  05/19  0114/0

  

ملاحظه می شود سطح  4همانگونه که در نگاره 

و 0114/0برابر  Fمعناداري محاسبه شده از آزمون 

رد می   �Hدرصد می باشد و بنابراین فرض   5از  کوچکتر

شدن فرض صفر به این معنی است که عرض  و  رد.گردد 

متفاوت می باشد و ) شرکتها(از مبداء ها براي مقاطع 

در اینصورت ناسازگار بوده و کارایی  OLSاستفاده از روش 

توان از روش داده هاي پانل  و میهم نخواهد داشت و 

به منظور اینکه مشخص گام بعدي ،  در.استفاده نمود

جهت ) اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی(گردد کدام روش 

تشخیص ثابت یا تصادفی بودن (تر است   برآورد مناسب

از آزمون هاسمن استفاده ) تفاوت هاي واحدهاي مقطعی

بیانگر این است که  0Hدر این آزمون فرضیه. می شود

زء اخلال مربوط به عرض از مبدأ و ارتباطی بین ج

متغیرهاي توضیحی وجود ندارد و آن ها از یکدیگر 

در آزمون هاسمن درصورتی که فرضیه . مستقل هستند

0H رد شود از روش اثرات ثابت و درصورتی که فرضیه

0H پذیرفته شود از روش اثرات تصادفی بهره گرفته می

ارائه  5نتایج حاصل از این آزمون در نگاره  شماره . شود

  . شده است
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 نتایج حاصل از آزمون هاسمن): 5(نگاره 

سطح معنی 

  داري
 آماره

نوع داده هاي 

  پذیرفته شده

0042/0 61/7  
با  هاي تابلوییداده

 اثرات ثابت

  

که ) 0042/0(آن  P-Valueتوجه به نتایج آزمون و 

در سطح اطمینان  0Hباشد، فرضیهمی  05/0کمتر از 

لذا لازم است . تایید می شود 1Hرد شده و فرضیه% 95

) 6(نگاره . مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود

که در زیر آمده است، نتایج برآورد مدل اول تحقیق را 

  .نشان می دهد

 

هاي تابلویی به روش  دادهنتایج مدل رگرسیون 

  دل اولاثرات ثابت براي م

منفی بین براي آزمون فرضیه اول، مبنی بر رابطه 

اقلام تعهدي اختیاري و خطاي پیش بینی سود آتی 

قبل از آزمون  .مدیریت، از مدل اول استفاده می شود

فرضیه ارائه شده ، لازم است عدم وجود هم خطی میان 

در این پژوهش از شاخص . دمتغیرهاي مستقل بررسی شو

VIF اگر این شاخص . براي این هدف استفاده شده است

       ً   احتمالا  باباشد ،  10براي متغیر مستقلی بیشتر از 

مقادیر ارائه شده در نگاره . متغیرهاي دیگر هم خطی دارد

  .، بیانگر عدم وجود هم خطی بین متغیرها است) 6(

  

  نتایج حاصل از فرضیه اول

از آزمون فرضیه اول نشان دهنده وجود نتایج حاصل 

بین خطاي ) DAt-1براي   - 539/1ضریب (ارتباط منفی

پیش بینی سود و اقلام تعهدي اختیاري است ،که این 

 .اطمینان معنی دار است% 95ارتباط منفی در سطح 

توان با اطمینان بیان نمود که بین سطح اقلام تعهدي  می

سود سال جاري  ها و خطاي پیش بینی سال قبل شرکت

به بیان دیگر ، هر . ها ارتباط منفی معنی دار وجود دارد آن

قبل یک شرکت  سال چه سطح اقلام تعهدي اختیاري 

بیشتر باشد، خطاي پیش بینی سود سال جاري آن 

بنابراین فرضیه اول تحقیق . شرکت نیز کمتر خواهد بود

نتایج حاصل از . شود پذیرفته می% 5در سطح خطاي 

ضریب  .ارائه شده است) 6(اول تحقیق در نگاره  فرضیه

که متغیرهاي نشان دهنده این است % 21تعیین 

تغییرات در خطاي % 21) و کنترلی مستقل(توضیحی

که  همچنین از آنجایی.دهند پیش بینی سود را توضیح می

معنی دار است ، مدل کفایت  000/0 در سطح Fآماره 

  .لازم را دارد

  

  )مدل دوم(ضرایب مدل رگرسیون داده هاي تابلویی به روش اثرات ثابت): 6(نگاره 

MFEt= β 0+ β 1DAt-1+ β 2FINt+ β 3ROA t-1+ β 4Z t-1+ β 5Horizon t  + β6Retunt + β 7MFEt-1+ β 8 M/Bt-1+ β 9 LNSizet-1 + β 

10CFO-VOL t-1+ β 11SALE-GR-VOL t-1+ β 12OPCYCLE t-1+ t 

 متغیرهاي توضیحی  ضرایب متغیر مدل  آمارهt سطح معنی داري  VIF آماره

- 552/0 596/0- 858/0 -  β0  
473/1 036/0 112/2 - 539/1 - β1 DA 
073/1 680/0 413/0 - 111/0 - β2 FIN 

487/3 609/0 512/0 - 689/0- β3 ROA 
862/1 028/0 208/2 - 470/0 - β4 Z 
033/1 224/0 219/1 003/0 β5 Horizon 

061/1 566/0 575/0 001/0 β6 Return 
805/1 007/0 739/2 249/0 β7 LN MFE 
484/1 137/0 494/1 051/0 β8 M/B 

358/1 298/0 044/1 - 085/0 - β 9 LN Size 
093/1 820/0 228/0 - 004/0 - β 10 SA-GR-VOL 
067/1 809/0 242/0 - 004/0 - β 11 CFO-GR-VOL 

117/1 038/0 085/2 - 002/0 - β 12 CYCLE 
 تعدیل شدهتعیین  ضریب  F 0/213آماره   333/5

 آماره دوربین واتسون  F 03/2 معنی داري  0000/0
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هاي تابلویی به روش  نتایج مدل رگرسیون داده

  دل دوم و سوماثرات ثابت براي م

تلفیقی و ( جهت تشخیص نوع داده هاي ترکیبی 

در مدل دوم و سوم از آزمون چاو استفاده ) تابلویی

  . شود  می

  

 مقید Fنتایج حاصل از آزمون ): 7(نگاره 

 آماره  سطح معنی داري
نوع داده هاي 

  پذیرفته شده

  هاي تابلوییداده  52/23  01824/0

  

ملاحظه می شود سطح  7همانگونه که در نگاره 

و 0287/0برابر  Fمعناداري محاسبه شده از آزمون 

رد می   �Hدرصد می باشد و بنابراین فرض   5کوچکتراز 

و استفاده از داده هاي تابلویی مورد تایید قرار می . گردد 

به منظور اینکه مشخص گردد کدام در گام بعدي ، .گیرد 

جهت برآورد ) ت و یا اثرات تصادفیاثرات ثاب(روش 

نگاره . از آزمون هاسمن استفاده می شود تر است  مناسب

  .، گویاي نتایج حاصل از آزمون هاسمن است  8

  

 نتایج حاصل از آزمون هاسمن): 8(نگاره 

سطح معنی 

  داري
 آماره

نوع داده هاي 

  پذیرفته شده

0051/0 74/13  
با  هاي تابلوییداده

 اثرات ثابت

  

که ) 0164/0(آن  P-Valueتوجه به نتایج آزمون و 

در سطح اطمینان  0Hمی باشد، فرضیه 05/0کمتر از 

لذا لازم است . تایید می شود 1Hرد شده و فرضیه% 95

) 9(نگاره . مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود

نتایج برآورد مدل دوم و سوم که در زیر آمده است، 

  .تحقیق را نشان می دهد

  

  

  )مدل دوم(ضرایب مدل رگرسیون داده هاي تابلویی به روش اثرات ثابت): 9(نگاره 

MFEt=  0+ 1DAt-1+ 2 DAt-1×POSt-1×DFINt+  3 DAt-1×Negt-1×DFINt+ 4 DAt-1× POSt-1+ 5 DAt-

1×Negt- + γ6 FINt+γ7  HORIZONt+ γ8 RETURNt +γ 9M/Bt-1+ γ10 LNSIZE t-1+  

  آمار

VIF  

سطح معنی 

 داري
tمتغیرهاي توضیحی  ضرایب متغیر مدل  آماره 

- 736/0 337/0 - 393/0 -  
  

806/6 042/0 040/2 - 021/3 -  DA 

766/1 024/0 276/2- 496/0-  FIN 

977/1 000/0 983/3 869/6 
 DA×Pos×DFIN 

352/2 107/0 619/1- 139/3 - 
 DA×Neg×DFIN 

222/3 641/0 467/0- 789/0 - 
 DA×Neg 

614/3 931/0 086/0 165/0 
 DA×Pos 

022/1 587/0 544/0 001/0 
 Horizon 

057/1 243/0 170/1 002/0  Return 

250/1 730/0 346/0 009/0 
 M/B 

231/1 068/0 833/1 - 115/0 - 
 LN Size 

  تعدیل شدهتعیین  ضریب  F  239/0آماره   621/7

 آماره دوربین واتسون  F 770/1معنی داري   0000/0
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  نتایج حاصل از فرضیه دوم و سوم

هاي متقاطع و کل  ضرب 3و  2در فرضیات شماره 

در  .گرفته استاقلام تعهدي اختیاري مبناي تحلیل قرار 

) -021/3(گام اول کل اقلام تعهدي اختیاري با ضریب 

مطابق با نتایج (  MFEداراي رابطه منفی معنادار با 

حال با لحاظ کردن اقلام تعهدي . بوده است) فرضیه اول 

یعنی ) DFIN(اختیاري مثبت در کنار وجود بدهی ها

، رابطه ) 869/6(با ضریب   DAt-1×POS× DFINمتغیر 

تر و  در جهت عکس حرکت کرده و رابطه منفی را مثبت

این رابطه حاکی از این است که . نماید در نهایت مثبت می

شرکت در آستانه تامین مالی از طریق بدهی ها، سودهاي 

نمایند در نتیجه خطاي پیش  بیشتري را پیش بینی می

کت رویکرد بینی افزایش یافته و به بیان دیگر شر

 ییآنجااز . کند بینانه را در پیش بینی سود دنبال می خوش

مالی از طریق  نیتأمانتظار  )t-1(شرکت در سال قبل که

دارد لذا، با افزایش اقلام تعهدي ) t(بدهی را در سال جاري

سعی دارد سود سال ) t-1(اختیاري مثبت در سال قبل

 نیتأمري ، تا بتواند در طول سال جا.قبل را افزایش دهد

بدهی را انجام دهد که این امر باعث می  قیطرمالی از 

متهورانه ) t-1(سود که علاوه بر اینکه سود سال قبل

گزارش شده ،پیش بینی سود سال جاري نیز با درجه 

دلیل این امر این است .ی گزارش شودنیب خوشبالایی از 

کمتر از سود ) t(که اگر سود پیش بینی شده سال جاري 

باشد، این امر به عنوان خبر ) t-1(گزارش شده سال قبل 

طبق تئوري علامت ( شود یمبد در بازار علامت دهی 

قیمت سهم افت کرده و بازده  شود یمکه باعث ) دهی

به بیان دیگر ، با افزایش سطح اقلام تعهدي  .منفی شود

اختیاري مثبت یک شرکت ،خطاي پیش بینی سود سال 

با توجه به سطح .آن شرکت نیز بیشتر خواهد بودآتی 

فرضیه دوم تحقیق در سطح معناداري به دست آمده، 

  .شود پذیرفته می% 5خطاي 

از زاویه اي دیگر با لحاظ نمودن اقلام تعهدي منفی 

یعنی متغیر  )DFIN(در کنار وجود بدهی 

DA×NEG×DFIN   ، رابطه پیش گفته در فرضیه اول

این رابطه حاکی از .کند پیدا می) تر قوي(تر  جهت منفی

این است که شرکت در آستانه تامین مالی از طریق بدهی 

بدین معنی که . نماید سودهاي کمتري را پیش بینی می

هر چه اقلام تعهدي اختیاري منفی بیشتر باشد خطاي 

به بیان دیگر خطاي پیش . شود پیش بینی سود کمتر می

حسابداري محافظه هایی که  بینی سود مدیریت شرکت

ي طور که در نگارههمان. کارانه تري دارند ، کمتر است 

نیز قابل مشاهده است، سطح معناداري محاسبه  9شماره 

عدم  درصد است و حاکی 5از  آزمون بیشترشده از 

در سطح لذا این فرضیه . معناداري رابطه فوق است 

  .شود رد می% 5خطاي 

و منفی ، حاصل با تفکیک اقلام تعهدي به مثبت 

توان ناشی از خصوصیات صنعت  شدن نتایج متفاوت را می

در نتیجه .ها دانست هاي منحصر به فرد شرکت و ویژگی

گران به  گردد در تحقیقات آتی، پژوهش پیشنهاد می

بررسی چنین رابطه اي از هزینه سیاسی در صنایع 

قیاس این نتایج با نتایج فرضیه اول نشان .مختلف بپردازند

هنده این است که در نمونه این پژوهش میزان همگامی د

اقلام تعهدي منفی به مراتب بیشتر از اقلام تعهدي مثبت 

: حالت جستجو کرد 2در  توان یمتحقق این امر را .است

یکی ، فزونی تعداد اقلام تعهدي منفی بر اقلام تعهدي 

یکسان، و دیگري را برتري       ًنسبتا ي ها وزنمثبت با 

لام تعهدي منفی بر اقلام تعهدي مثبت ي اقها وزن

حال با رجوع به نمونه هاي پژوهش حالت دوم . دانست

   .محرز گردیده است 

  

  نتیجه گیري و بحث - 7

بینی شده، به میزان انحرافی که با  اهمیت سود پیش

هر چه میزان این . مقدار واقعی آن دارد وابسته است

 برخورداربینی از دقت بیشتري  انحراف کمتر باشد، پیش

تحقیقات نشان داده است که  بازار براي برآورده . است

اي قائل  شدن انتظارات سود هر سهم ارزش قابل ملاحظه

 نشانآن نیز واکنش  شدن برآوردهه است و نسبت ب

زمانی که سود هر ) . 2007سیوار ما کریشنان ، ( دهد یم

دید  سهم فراتر از انتظارات رود ، بازار نسبت به آن 

 یزمان. کند اي دارد و آن را خبر خوب تلقی می بینانه خوش

باشد، اعتبار  ها آنبینی  تر از پیش سود هر سهم پایین که

) 2008پایین ، (شود  انتظارات کم می شرکت در برآوردن

با نتایج حاصل از فرضیه اول محرز شد که اکثر مدیران . 

هاي سهامی سود سالیانه را در راستاي تئوري  شرکت
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بینی سود ، اقلام  نمایندگی به منظور کاهش خطاي  پیش

بنابراین این نتایج . تعهدي اختیاري را افزایش می دهند

و ) 2009(هانگ زو در سال با یافته هاي تحقیق وي

  .  هماهنگی دارد) 1999(کازنیک

در فرضیات دوم و سوم به منظور مشخص نمودن 

رفتارهاي محافظه کارانه و فرصت طلبانه، اقلام تعهدي 

تایید فرضیه دوم . اختیاري به مثبت و منفی تفکیک شدند

که مدیریت دور نماي  حاکی از این مطلب است که زمانی

طریق بدهی را دارد از طریق اقلام تعهدي  تأمین مالی از

اختیاري مثبت به پیش بینی متهورانه در سود روي 

نتایج . آورد تا بتواند اهداف خود را تحقق بخشد  می

حاصل از فرضیه دوم را به نوعی می توان هماهنگ با 

و خلیفه سلطانی ) 1390(تحقیقات کردستانی و همکاران 

کرد پیش بینی محافظه روی.دانست ) 1389(و همکاران 

کارانه در سود در آستانه اخذ تامین مالی از طریق بدهی 

صرف نظر از . در فرضیه سوم مورد آزمون قرار گرفت 

وجود رابطه محافظه کارانه ، رابطه فوق از معناداري 

  .برخوردار نمی باشد 

  

  نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها) : 10(نگاره شماره 

  نتیجه  فرضیهشرح   فرضیه

  اول
وجود ارتباط منفی بین اقلام تعهدي اختیاري و 

  خطاي پیش بینی سود مدیریت
  تایید

  دوم

وجود رابطه مثبت معنادار بین اقلام تعهدي 

اختیاري مثبت و خطاي پیش بینی سود با دور 

  نماي تامین مالی از طریق بدهی ها

  تایید

  سوم

وجود رابطه منفی معنادار بین اقلام تعهدي 

اختیاري منفی و خطاي پیش بینی سود با دور 

  نماي تامین مالی از طریق بدهی ها

  رد

  

گیري حاصل از آن منجر به پیشنهادات زیر  نتایج و نتیج

  :گردید

ناشی  تواند یمکاهش خطاي پیش بینی سود مدیریت  )1

مدیر، جهت  طلبانه فرصتاز عواملی چون رفتارهاي 

جلوگیري از کاهش قیمت سهام، تشویق سرمایه 

گذاران جهت خرید سهام و افزایش سرمایه، اخذ 

تسهیلات مالی،پاداش و هزینه هاي نمایندگی، 

اجتناب از دعاوي حقوقی از جانب سهامداران، 

ابقاي مدیران  جلوگیري از تنزل اعتبار شرکت و

لذا . باشد از طریق کنترل اقلام تعهدي) امنیت شغلی(

در  شود یمبه سرمایه گذاران و تحلیلگران توصیه 

هنگام تحلیل اطلاعات حسابداري ، کیفیت و پایداري 

 .اقلام تعهدي را نیز در تصمیمات خود لحاظ کنند

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد  به سرمایه )2

هاي خود، در انتخاب سبد  گیري شود در تصمیم می

گذاري، تنها به عواملی چون میزان بازده بهینه سرمایه

ها حسابداري برگرفته از سهام یا اعداد و نسبت

ها اکتفا نکنند و عواملی چون  هاي مالی شرکتصورت

هاي مجاز جایگزین رویکرد مدیریت در انتخاب رویه

حسابداري، میزان اعمال نظر مدیریت در برآوردها و 

بینی و بدبینی شناسایی اقلام تعهدي، و میزان خوش

آتی را در تعدیل  سودبینی مدیریت در پیش

 .تصمیمات خود لحاظ نمایند
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