
141-158صفحات /1388پاييز و زمستان/ 4شماره / دومسال /مجله توسعه و سرمايه

پيش بيني مديريت سود بر مبناي تعديل سود هر سهم
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چكيده
هاي بيني رفتار مديريت سود شركتحسابداري در پيشدر اين مقاله سودمندي اطلاعات

دسـته از  نمونـه تحقيـق شـامل آن   . مورد بررسي قـرار گرفتـه اسـت   EPSتعديل كننده 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه در طول دوره مالي اقـدام  شركت
و ) قراردادهاي بـدهي (رداديدو انگيزه قرادهد ها نشان مييافته. اندكردهEPSبه تعديل

هـا بـراي   انگيـزه مـديران شـركت   ) رشد سود عملياتي و سود خالص(فشار بازار سرمايه 
اي رود اقلام تعهدي نشانهبر مبناي استدلال نظري، انتظار مي. آيدبه شمار ميEPSتعديل

ي هـا يعني حجم اقلام تعهدي شركت؛باشدEPSهاي تعديل كننده براي شناسايي شركت
ييـد قـرار   أباشد كه در اين تحقيـق مـورد ت  متفاوت ها از ساير شركتEPSتعديل كننده
دارنـد  يشتريب)E/P,B/M(هايي كه ضرايب قيمت رود شركتچنين انتظار ميهم. نگرفت

دست آمده ه كه شواهد بنشان دهندEPSتحت فشار بازار سرمايه تمايل بيشتري به تعديل 
هاي با رشـد سـود بيشـتر و    توان گفت شركتدر مجموع مي. كندييد نميأاين انتظار را ت

بنابراين رشد سود بيشـتر و اهـرم بـالاتر    . دارندEPSاهرم بالاتر، تمايل بيشتري به تعديل
.بيني مديريت سود مورد استفاده قرار گيرداي براي پيشتواند به عنوان نشانهمي

قلام تعهدي، فشار بازار سرمايه انگيره ، اEPSمديريت سود، تعديل :هاي كليديواژه
.قراردادي

)ره(استاديار گروه حسابداري دانشكده علوم اجتماعي دانشگاه بين المللي امام خميني ∗
كارشناس ارشد حسابداري ∗∗
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JEL:M41,G17طبقه بندي
مقدمه

هـايي كـه   شركت. دهنده اهميت اين خبر استنشانEPSواكنش بازار به اخبار تعديل

EPSاطلاعــات . ممكــن اســت ســرگرم مــديريت ســود باشــند ،كننــدخــود را تعــديل مــي

كند براي بازار سـرمايه مفيـد   ها كمك ميت سود شركتبيني مديريكه به پيش،حسابداري

.خواهد بود

منتشـر  طـور  وسـيعي   ه ب ـها و تعديل آن  در مطبوعـات مـالي   هاي سود شركتبينيپيش

. گيـرد گران مالي مورد تجديد  نظـر  قـرار مـي   هاي تحليلبينيو به دنبال آن پيشاست شده 

زيرا اغلب پاداش آنها به سـود گـره   ؛دارندادي اشتياق زيمديران به حفظ رشد سود شركت 

دارد بسـرعت بـر   حكايـت  خبرهايي كه از كاهش سود مـورد انتظـار شـركت    .خورده است

ها گذاران براحتي با اين شركتبه عبارت ديگر سرمايه؛گذاردقيمت سهام شركت تأثير مي

).2001كنان و همكاران،(كنندتلافي مي

و زمـان شـناخت  دهـد تـا در مـورد    بداري به مديريت امكان ميهاي حساشانتخاب رو

بنـابراين مـديريت فرصـت  اعمـال نظـر      . گيري كنـد مدها تصميماها  و درگيري هزينهاندازه

غيرمحافظـه كارانـه رشـد سـود      هـاي حسـابداري   روشكارگيري ه يابد و انگيزه دارد با بمي

كنـد  در سـود تأئيـد مـي   را ديريت شواهد تجربي دخل و تصرف م ـ. شركت را ثبات بخشد

).1998سيو هونگ ته و همكاران، (

انديشـد، مـديران   طلبانه بـه منـافع شخصـي خـودش مـي     كه مديريت فرصتبا فرض اين

رفتـار  . دسـت آورنـد  ه ممكن است سود حسابداري را دستكاري كنند تا بيشترين منافع را ب ـ

سود دخل و تصرف كنند و وقتي ايـن دخـل   كند در گزارش طلبانه مديران اقتضا ميفرصت

گـران مـالي   تحليـل گيـرد و ال قرار ميؤكيفيت سود شركت مورد س،و تصرف كشف شود

جـا كـه بسـياري از فنـون     از آن. به ارزيابي مجدد اطلاعـاتي مـالي بپردازنـد   شوندميمجبور

ــه   ــتلزم قضــاوت حرف ــابداري مس ــدازه ،اي اســتحس ــون ان ــياب انتخــاب فن ــري و ارزش ي گي

بخشي از مديريت سود بـه  ،گيردكه با هدف افزايش منافع مديريت صورت مي،حسابداري

دهد اقلام تعهدي يك عامل كليدي براي دستكاري سود تحقيقات نشان مي. آيدحساب مي
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اقـلام تعهـدي بيشـتري    ،كننـد مياقدام EPSهايي كه به تعديل رود شركتانتظار مي. است

.داشته باشند

اي مديريت سودهانگيزه
هاي پاداشطرح

هاي مديريت سود افزايش پاداش نقدي است كـه بـه سـود گـره خـورده      يكي از انگيزه

انگيزه دارند تا بـا دخـل و   ،شودهايي كه سودهاي مورد انتظارشان محقق نميشركت. است

.تصرف، سود حسابداري را مطابق انتظارات گزارش كنند

قراردادهاي بدهي

،ها بر مبناي ارقام حسـابداري تنظـيم شـده اسـت    بدهي آنادهايهايي كه قراردشركت

ايـن  . كننـد جلـوگيري  شـرايط قـرارداد   از نقـض  انگيزه دارند تا با دخل و تصـرف در سـود   

بينـي شـده   هاي پيشهاي نقدينگي، پوشش بهره و ساير نسبتكنند نسبتها سعي ميشركت

هـاي بـا   يران انگيزه دارند سود را افـزايش دهنـد تـا از هزينـه    در قرار داد را حفظ كنند و مد

ــد     ــدهي بپرهيزن ــرارداد ب ــض ق ــت نق ــن. اهمي ــيشاز اي ــي رو پ ــي م ــرم مــالي   بين ــود اه ش

ريچاردسـون و  (باشـد ) بيشـتر (متفـاوت  هـا  از ساير شركتEPSهاي تعديل كننده شركت

).2002همكاران،

فشار بازار سرمايه

. هـا ايـن اسـت كـه  رشـد سودشـان را حفـظ كننـد        سرمايه از شركتانتظار بازار: رشد سود

شـد  هاي با رشد سود تحـت فشـار بـازار سـرمايه انگيـزه دارنـد تـا ر       بنابراين مديران شركت

مجبـور  به دسـتكاري سـود   سودشان را حفظ كنند و براي رسيدن به اين هدف ممكن است 

.شوند

M/Bو P/Eهـايي كـه ضـرايب    شـركت آينـده بازار از رشـد سـود  ) :بازار(ضرايب قيمت

بايـد  مديران تحت فشار بازار سـرمايه . تصور مثبتي دارد) كمترB/Mو E/P(دارندبيشتري 
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قيمـت  (پاسخگوي انتظارات بازار باشند و بايد سود بيشتري گزارش كننـد تـا ايـن ضـرايب     

.شوندمجبور رو ممكن است به دستكاري سود از اين. حفظ شود) بازار

گـران  گـذاران و تحليـل  سـرمايه هاي بزرگ با دقت بيشتري از سويشركت:شركتاندازه

هـا بـا   اين شـركت . ها بيشتر استگيرند و فشار بازار بر اين شركتمالي مورد مداقه قرار مي

نشـان دهنـد  EPSرود تمايل بيشتري به تعـديل  رو هستند و انتظار ميههاي سياسي روبهزينه

).2002ريچاردسون و همكاران،(

هاي مديريت سودحوزه
هـاي  ورد كمتـر از واقـع بـدهي   ابـر . هاي مديريت سود اغلب خاص صنعت اسـت حوزه

هـا در  هـاي اعتبـاري و ذخيـره زيـان وام    هاي توليدي، زيانمرتبط با تضمين كالا در شركت

دارنـد،  اي برخورپيشـرفته فنـاوري هـايي كـه از   ويژه در شركته بفناوريها، تغييرات بانك

الوصـول و  هاي توليد كننده تنباكو، مطالبـات مشـكوك  دعاوي حقوقي احتمالي در شركت

هـاي توليـد كننـده    هـا و تعهـداتي كـه شـركت    فروشـي هاي دريافتني زيـاد در خـرده  حساب

هـاي مـديريت سـود را تشـكيل     محصولات شيميايي و دارويي دارند بـه طـور بـالقوه حـوزه    

بـراي مـديريت سـود اسـتفاده     ذيـل هـاي  مديران از استراتژي).1381كردستاني ، (دهندمي

:كنندمي

ورد بيش از واقع نتيجه عمليات ابر
ايـن  .كنند تصوير مطلوبي از شـركت نشـان دهنـد   مديران سعي مي،مطمئنوضعيتدر 

هـا صـورت   خيردر شـناخت هزينـه  أمـدها يـا ت ـ  امعمولاً از طريـق تسـريع در شـناخت در   كار

برخـي اوقـات از   ،كه سياست مهـاجمي دارنـد  ،هاي جوان و در حال رشدركتش. گيردمي

جذب كنند و وقتي ارزانترنياز خود را سرمايه موردبتوانندكنند تااين استراتژي استفاده مي

.معمول استاستفاده از اين استراتژي ها مشكلات مالي دارند شركت
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به دوره جاري آيندهانتقال اقلام منفي 
بـا انتخـاب   ش از حد عملكـرد ضـعيفي داشـته باشـد    وقتي شركتي در يك سال مالي بي

وضعيت مالي و نتيجـه  ،كارانهمحافظههاي بسياروردها و قضاوتابروهاي حسابداريروش

رااجـازه ايـن  ايـن اسـتراتژي بـه شـركت     . دهـد عمليات گزارش شده را بيشـتر كـاهش مـي   

اسـت در سـال مـالي مـوردنظر     مربـوط آيندهسال هاي كه به ا، رهاي زيادي زيانتادهدمي

مـديريت از  . بتواند وضعيت مالي بهتري را گـزارش كنـد  آيندههايدر سالوشناسايي كند

در دوره را گـزارش آن  ،مشـخص نيسـت  آشـكارا هـايي كـه   اين طريق يعني شناسايي زيـان 

بـه دوره  1ينـده انتقال اقلام منفـي آ ،اين استراتژي. دهدافزايش ميآيندهسودهاي نظرمورد

.)1381كردستاني ، (شودناميده ميجاري 

ايجاد ذخاير مخفي 
كارانــه در هــاي بســيار محافظــهوردهــا و قضــاوتابرو هــاي حســابداريروشانتخــاب 

ممكن است به يكنـواختي سـودهاي   ، سالهايي كه عملكرد شركت بيش از حد خوب است 

شناسـايي  ،زيـاد اسـت  وقتي سود دوره جاري بسـيار  .منجر شودمان گزارش شده در طول ز

كـه ممكـن   ينـده هاي آشود سود جاري كمي كاهش يابد و در دورهموجب ميآيندهزيان

و در مجمـوع  )شناسايي شدهقبلاً(وجود نداردشناسايي براي زياني بد،كاهش ياسوداست 

اغلـب  ووينـد گ2ي ايجاد ذخاير مخفي به اين استراتژ. شودميسودهاي يكنواختي گزارش 

هـاي سياسـي   و بـيم هزينـه  رنـد خـوبي دا عملكـرد شـود كـه   هايي استفاده ميتوسط شركت

.احتمالي را دارند

مين مالي خارج از ترازنامه أت
گيرنـد كـه بـه    كار ميه هايي را بروش،مين مالي مبادلاتأمديران با آگاهي از ساختار ت

بـه ايـن   . نباشد و ريسـك شـركت را كمتـر نشـان دهـد     نيازي در ترازنامه گزارش بدهي آن

1. Taking a Bath.
2. Creating Hidden Reserves.
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مين مـالي خـارج از   أت ـ،شـود مـي منجـر  از شناسايي بدهي در ترازنامه پرهيز استراتژي كه به 

.گويندترازنامه

هاي مـالي نـه تنهـا بايـد بـه      كنندگان صورتهايي استفادهبا فرض وجود چنين استراتژي

هـاي مـالي بپردازنـد، بلكـه بايـد بـه ارزيـابي مـواردي بپردازنـد كـه           صورتليل جتتجزيه و

هـاي مـالي   بر صـورت هاي حسابداري وشاز طريق آزادي عمل خود در انتخاب رمديريت 

. ثير گذاشته استأت

هـاي مـالي   هـاي پيوسـت صـورت   كنندگان بايد با بررسـي يادداشـت  منظور استفادهبدين

آگـاه  هـاي  هايي از صورتو نسبت به حوزهكنندرا شناساييابي هاي حسابداري انتخروش

. وردهاي ذهني مديريت بيشترين حساسيت را دارنداها و برمالي كه به قضاوت. باشند

كـه  بياموزنـد چنين بايد تا جايي كـه ممكـن اسـت دربـاره مـوقعيتي     كنندگان هماستفاده

مـديريت قـرار دهنـد و سـپس انگيـزه      ايج ـروسـت و خودشـان را بـه    همديريت بـا آن روب ـ 

بـر شـركت و   را ثير آن أهاي قراردادي، قراردادهاي بدهي و وضعيت كلي اقتصاد و تپاداش

ــي  ــت م ــه در آن فعالي ــدصــنعتي ك ــد ،كنن ــرار دهن ــورد بررســي ق ــاتي،  . م ــين اطلاع ــا چن ب

ي بهتـر  هاي گزارشگراز انتخاب استراتژيرا هاي اقتصادي مديريت كنندگان انگيزهاستفاده

.)1381كردستاني ، (كننددرك مي

پيشينه تحقيق
تحقيقات مديريت سود بخش قابل توجهي از تحقيقات تجربـي حسـابداري را بـه خـود     

هـاي  هـاي مـديريت سـود را بـا هزينـه     برخي از ايـن تحقيقـات انگيـزه   . اختصاص داده است

، ساختار مالكيـت و  )و پاداشقراردادهاي بدهي (عوامل  قراردادي ،)اندازه شركت(سياسي

؛ 2000ديچـو و اسـكينر،  (انـد يافتـه مـرتبط  )نوسانات سـود و فـروش  (سطح ريسك شركت

). 1385؛ پورحيـدري و افلاطـوني،   1383؛ پور حيدري و همتي،1382خوش طينت و خاني،

هـاي عمليـاتي  دهد ماليات و انحراف در فعاليتنتيجه برخي از تحقيقات در  ايران  نشان مي

محرك هاي اصلي هموارسازي سود با استفاده از اقـلام تعهـدي اختيـاري    ) غييرات فروشت(

و اندازه شركت، نسبت بدهي و نوسان پـذيري سـود بـه عنـوان محـرك هموارسـازي       است 
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اي بـراي گـزارش   انگيـزه ) تعداد كاركنان(چنين فشارهاي سياسيهم. اهميت چنداني ندارد

ييـد مـي كنـد مـديريت     أشـواهد تجربـي ت  ). 1383پورحيـدري و همتـي،  (سود كمتـر اسـت  

و عملكرد ضعيفي دارنـد بـه   است ها كاهش يافته نهايي كه جريان نقدي عملياتي آشركت

( منظور جبران آن، اقدام به افزايش سود از طريق افزايش اقلام تعهـدي اختيـاري مـي كننـد    

).1384مشايخي و همكاران، 

حــاكي از وجــود )  (IPOان عرضــه اوليــه ســهامنتــايج بررســي مــديريت ســود در زمــ

چنـين بـين   هـم . مديريت سود در سال قبل از عرضه و سال عرضه اوليه سهام به عمـوم اسـت  

رابطه مثبتي ،مدت قيمت سهاماقلام تعهدي اختياري جاري سال اول شركت و عملكرد بلند

).1385ابراهيمي و حسني آذر، (وجود دارد

دهد نتايج اين تحقيقات نشان مي. اندررسي هموارسازي سود پرداختهتحقيقات ديگر به ب

ــركت  ــدازه ش ــين ان ــروش(ب ــي   ) ف ــوي وجــود دارد، ول ــتگي ق ــود همبس ــازي س و هموارس

).1386ملانظري و كريمي، (ارتباطي ندارد،هموارسازي سود و نوع صنعت

نـد از طريـق اقـلام    كنهاي مـالي خـود مـي   صورتدوبارهرايه آهايي كه اقدام به شركت

چنـين  ها هـم اين شركت). 1996ديچو و همكاران (كنندتعهدي، سود خود را دستكاري مي

ديچـو و اسـكينر،   (كننـد با انگيزه قرارداري و فشار بازار سرمايه اقدام به مـديريت سـود مـي   

).2002؛ ريچاردسون و همكاران،2000

خود را به EPSدر طول دوره مالي هايي كه بيني سود در شركتدر اين تحقيق پيش

.مورد مطالعه قرار گرفته است،كنندطور مكرر تعديل مي

روش تحقيق
كه از اطلاعات تـاريخي بـراي    اين تحقيق از نوع تحقيقات تجربي است و با توجه به اين

.گيرددر دسته تحقيقات شبه آزمايشي قرار مياستآزمون فرضيات استفاده شده
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هاي تحقيقيهفرض
ها از ريسـك  كنند در مقايسه با ساير شركتميEPSهايي كه اقدام به تعديل شركت-1

.برخوردارندبيشتري

هـا در بـازار   كنند در مقايسه با سـاير شـركت  ميEPSهايي كه اقدام به تعديل شركت-2

.دارند) ترپايينB/MوE/Pبالاتر يا ضريب P/Eو M/Bضريب (ضرايب بالاتري 

هـا اقـلام   كننـد در مقايسـه بـا سـاير شـركت     مـي EPSهايي كه اقدام به تعديل ركتش-3

.تعهدي بيشتري دارند

ها رشد سـود  كنند در مقايسه با ساير شركتميEPSهايي كه اقدام به تعديل شركت-4

.كنندبيشتري را تجربه مي

جامعه آماري و نمونه
تشـكيل  ده در بورس اوراق بهادار تهـران  هاي پذيرفته ششركتراتحقيقجامعه آماري 

سـاله از  هفـت يك دوره اطلاعات در دسترس بودن توجه به زماني تحقيق با قلمرو . دهدمي

. تعيين شده است1384پايان سال تا1378ابتداي سال 

بـر اسـاس   با در نظر گرفتن قلمرو مكاني و زماني تحقيـق ونمونه آماري به روش حذفي

:انتخاب شده استيرزمعيارهاي

اسفند 29در بورس پذيرش شده و پايان سال مالي آنها 78هايي كه قبل از سال شركت-1

.ماه هر سال باشد

.ها در دسترس باشدهاي مورد نظر آنهايي كه زيان ده نبوده و دادهشركت-2

.هاي سرمايه گذاري و واسطه گري مالي نباشدجزء شركت-3

1378-84شـركت در دوره زمـاني   109تعـداد  ،ط يـاد شـده  با توجه به مجموعه شـراي 

اطلاعـات مـورد نيـاز تحقيـق از طريـق بانـك اطلاعـاتي        .دهنـد نمونه تحقيق را تشكيل مي

مـورد  تجزيـه و تحليـل نهـايي     ،محاسبات مورد نيـاز رپرداز گردآوري شده و پس از تدبي

.منعكس شده است1ه تحقيق بر حسب صنعت در نگارتوزيع نمونه. قرار گرفته است
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هاي تحقيق بر حسب صنعتتوزيع نمونه1نگاره 

درصد)تعداد شركت(نمونهصنعترديف

%21.83برقي1

%76.42آلات وتجهيزاتماشين2

%10.91چاپ3

%1211خودرو4

%2119.26دارويي و شيميايي5

%43.66گذاريسرمايه6

%10.91صنايع چوب7

%1311.92هاي غذايي و قنديوردهافر8

%87.33فلزي9

%76.42گيريفلزي ريخته10

%1816.51كاني غيرفلزي و سيمان11

%10.91كشتي و موتور سيكلت12

%10.91لاستيك و پلاستيك13

%43.66معدني14

%21.83نساجي15

%76.52نفت و پتروشيمي16

%109100كل17

در صنايع EPSدرصد تعديل 46حدود ،شودمشاهده مي) 1(طور كه در نگاره همان

گيرد هاي غذايي و قندي صورت ميوردهادارويي و شيميايي، كاني غيرفلزي و سيمان و فر

.كنندند در صنايع ديگر فعاليت ميكنميEPSهايي كه اقدام به تعديل و ساير شركت
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تحقيقمتغيرهاي 
ت، ارزش بازار شركسرمايه در گردش،،اقلام تعهديمتغيرهاي اين تحقيق شامل 

است كه بر سود خالص و اهرم مالي ، سود عملياتي ،BV/MV، ضريب E/Pضريب 

يا استخراج و به شرح زير محاسبهو اطلاعات بازارهاي مالياساس اطلاعات صورت

:تعريف شده است

ارزش بازار سهام شركت در پايان دوره مالي:)(MVتارزش بازار شرك

از تقسيم ارزش دفتري بر ارزش بازار سهام :(BV/MV)ضريب ارزش دفتري به ارزش بازار 

.شركت به دست آمده است

هاي شركت به دست ها بر جمع دارايياز تقسيم جمع بدهي:(Leverage)اهرم مالي 

.آمده است

از تقسيم سود عملياتي بر ارزش بازار سهام شركت به دست :(E/P)ضريب سود به قيمت 

.آمده است

لياتي به دست آمده كه ماز تفاوت سود عملياتي و جريان نقدي ع:(TACC)اقلام تعهدي 

.هاي شركت همگن شده استبر اساس ميانگين ارزش دارايي

ي به دست آمده هاي جارهاي جاري و بدهياز تفاوت دارايي:(WC)سرمايه در گردش 

.هاي شركت همگن شده استكه بر اساس ميانگين ارزش دارايي

هاي سود عمليات مستمر كه بر اساس ميانگين ارزش دفتري دارايي:(CE)سود عملياتي 

.شركت همگن شده است

هاي شركت به دست آمده از تقسيم سود خالص بر جمع دارايي:(NI)خالصسود 

.است

اهروش آزمون فرضيه

هـايي كـه اقـدام بـه     در اين تحقيق به منظور مقايسه ميانگين متغيرهاي تحقيق در  شركت

كننـد از  خـود را تعـديل نمـي   EPSهـايي كـه   كنند در برابر شـركت خود ميEPSتعديل 

.استفاده شده استtآزمون 
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هاي تعـديل  ورد مدلي كه نقش متغيرهاي توضيحي تحقيق در شناسايي شركتابراي بر

يـك ويژگـي كيفـي اسـت كـه دو      EPSرا نشان دهد با توجه به اينكه تعـديل  EPSكننده

هـاي رگرسـيون لجسـتيك اسـتفاده     دهد از مدلارزش  صفر و يك را به خود اختصاص مي

:برآورد شده است ) 3(تا ) 1(هاي براي اين منظور مدل. شده است

)1(مدل

tttt LEVCENIsAdjustedepLogit εββββ ++++= 3210)(

)2(مدل 

ttttt NILEVLEVCENIsAdjustedepLogit εβββββ +++++= *)( 43210

)3(مدل 

ttTACCsAdjustedepLogit εββ ++= 10)(
و اهـرم  )  فشار بازار سرمايه بر شـركت ( ثير متغيرهاي سود خالص، سود عملياتيأت)  1(مدل

سـود  اثـر متقابـل   ) 2(در مـدل  . نشـان مـي دهـد   EPSرا بر تعـديل  ) انگيزه قرار دادي( مالي

را EPSاثـر كـل اقـلام تعهـدي بـر تعـديل       ) 3(كنترل شده است و مدلخالص و اهرم مالي

.كندبررسي مي

هاي تحقيقيافته
هـايي كـه سـود    تعداد شركت2نگاره . ه شده استئدر اين بخش ابتدا آمار توصيفي ارا

هـايي كـه سـود خـود را تعـديل      در مقايسه بـا شـركت  ) شركت92(اند خود را تعديل كرده

وسط دفعات تعديل سود هر سهم بر حسب سال و نگاره مت3، نگاره ) شركت17(اند نكرده

.كميت متغيرهاي تحقيق را نمايش داده است4
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EPSتوزيع فراواني تعديل . 2نگاره 

تعداد دفعات تعديل 

EPSدر سال

012345678910

17131823-1--1729شركت- فراواني

بر حسب سالEPSتعديل . 3نگاره 

1378137913801381138213831384سال

متوسط دفعات تعديل 

EPS
2.0913.2934.777.5327.3576.5877.11

خلاصه از كميت متغيرهاي  تحقيق. 4نگاره 

واريانسميانگينماكزيمممي نيممتعدادمتغيررديف

1E/P1090537/04158/01765/0003/0

2MV10967/497926951356/248

3NI109028/0459/0172/0008/0

4CE109084/0543/02059/0009/0

5BV/MV109028/036/1421/0062/0

6LEVER
AGE

109262/0054/1667/002/0

7TACC109126/0061/1343/0023/0

8WC109332/0 -483/00915/0019/0

نتايج آزمون فرضيات تحقيق

EPSهاي تعديل كنندهشركت( هاي حاصل از مقايسه زوج تحقيقيافته5در نگاره

.ه شده استئاز نظر متغيرهاي تحقيق ارا) هادر برابر ساير شركت
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خلاصه يافته هاي تحقيق. 5نگاره 

گيرينتيجهTP-valueآماره EPSتعديلعدم تعديلمتغيررديف

1E/P0.1871060.1745680.8330.4071 = µ2µ

2MV422.7041745.68070.775 -0.441 = µ2µ

3NI0.1218290.1815762.58-∗∗0.0111 < µ2µ

4CE0.151290.216072.737-∗∗0.0071 < µ2µ

5BV/MV0.4430.4169570.3950.6941 = µ2µ

6LEVERAGE0.7301180.6555052.037∗∗0.0441  > µ2µ

7TACC0.2980590.3517071.358 -0.1771  = µ2µ

8WC0.0750.094510.5320.5961 = µ2µ

% 95دار در سطح اطمينان تفاوت معني ∗∗

1µ= هايي كهشركتEPSاندخود را تعديل نكرده.

2µ=هايي كه شركتEPSاندخود را يك بار و يا بيشتر تعديل كرده.

فرضيه اول
برابـر بـا   ) اهـرم مـالي  (براي ريسـك  tآماره ،شودمشاهده مي5نگاره گونه كه درهمان

-درصد معني5است كه از نظر آماري در سطح خطاي 044/0برابر با P-valueو 037/2

از نظـر ريسـك   EPSهـاي تعـديل كننـده    اين يافته بيانگر اين است كه  شـركت . دار است

فرضـيه اول  بنابر ايـن  . دارند) گروه كنترل(ا هداري با ساير شركتتفاوت معني) اهرم مالي(

.شودميييدأتحقيق ت

فرضيه دوم
-Pو395/0و 833/0بـه ترتيـب   BV/MVو E/Pرا براي ضـرايب  tآماره 5نگاره 

value درصد 5دهد كه از نظر آماري در سطح خطاي نشان مي694/0و 407/0را برابر با

هـا را بـه   توان چنين نتيجه گرفت كه فشار بازار سرمايه، شركتيرو ماز اين. دار نيستندمعني

.شودميفرضيه دوم تحقيق ردبنابر اين . كندنميوادار EPSتعديل  
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فرضيه سوم
177/0را برابـر بـا   P-valueو 358/1را براي اقـلام تعهـدي برابـر بـا     tآماره 5نگاره 

تـوان  بنـابراين مـي  . دار نيستدرصد معني5ي دهد كه از نظر آماري در سطح خطانشان مي

تفـاوت معنـي   EPSهاي تعديل كنندهگيري كرد كه جمع اقلام تعهدي شركتچنين نتيجه

.شودميفرضيه سوم تحقيق ردها ندارد و  داري با ساير شركت

فرضيه چهارم
را P-valueو737/20و 58/2بـه ترتيـب   CEو NIرا بـراي ضـرايب   tآماره 5نگاره 

-درصد معني5دهد كه از نظر آماري در سطح خطاي نشان مي0007/0و 011/0برابر با 

اين يافته مبين اين است رشد سود خالص و سود عملياتي شركت هاي تعـديل كننـده   . دارند

EPS هايي دارد كه به تعديل  داري با شركتتفاوت معنيEPS بنـابراين  .  اندنكردهاقدام

.شودميييدأچهارم تحقيق تفرضيه

هاي اضافيآزمون
و EPSهـاي تعـديل كننـده   هاي تحقيـق بـين شـركت   نتيجه آزمون مقايسه ميانگين داده

هـاي تعـديل كننـده و    د و نشـان داد شـركت  ش ـمـنعكس  5هـاي كنتـرل در نگـاره     شركت

-ي تفاوت معنيهاي ديگر از نظر متغيرهاي سود خالص، سود عملياتي و نسبت اهرمشركت

ورد مـدلي اسـت كـه نقـش متغيرهـاي      اهـاي اضـافي بـر   آزمـون هدف از . داري با هم دارند

هاي تعـديل  مستقلي همچون سود خالص، سود عملياتي و نسبت اهرمي در شناسايي شركت

ويژگــي كيفــي اســت كــه EPSلازم بــه ذكــر اســت تعــديل . را نشــان دهــدEPSكننــده

بنابراين بـراي بررسـي تـوان توضـيحي     . دهدد اختصاص ميصفر و يك را به خوهاياندازه

. مدل رگرسـيون لجسـتيك اسـتفاده شـده اسـت     EPSمتغيرهاي مورد مطالعه درباره تعديل 

. دهدورد اين مدل را نشان ميانتيجه بر6نگاره 
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مدل رگرسيون لجستيك. 6نگاره 

tttt LEVCENIsAdjustedepLogit εββββ ++++= 3210)(
Exp(B)Sig.dfWaldS.E.B

131/0809/01059/0376/0029/2-Setp1a Ni

34052/6147/01106/2205/9360/13CE

100/0313/01020/1285/2307/2-LEVERAGE

381/3549/01359/0032/2218/1CONSTENT

A.Variable(s) entered on stop 1:Nl, CE. LECERAGE.

رابطه معكوس و بين ،رم مالي و تعديل سود هر سهماگرچه بين متغيرهاي سود خالص و اه

اين رابطه از نظر آماري ، رابطه مستقيم وجود دار،متغير سود عملياتي و تعديل سود هر سهم

به ترتيب براي سود خالص، سود عملياتي و 313/0و P-value809 / ،147/0بهبا توجه 

ثير متقابل سود أنظر گرفتن تبا در. دار نيستدرصد معني5در سطح خطاي اهرم مالي

.ه شده استئارا7يابد كه نتيجه آن در نگاره مدل فوق تغيير مي،خالص و اهرم مالي

ثير متقابل سودخالص و نسبت اهرميأمدل رگرسيون لجستيك با در نظر گرفتن ت. 7نگاره 

ttttt NILEVLEVCENIsAdjustedepLogit εβββββ +++++= *)( 43210

Exp(B)Sig.dfWaldS.E.B

000/0025/01997/4774/15262/35-Setp1a Ni

007+E5074/01183/0880/9628/17CE

000/0016/01805/5716/3953/8-LEVERAGE

020+E2015/01890/5329/19911/46LEVERAGE by Ni

765/237046/0991/3739/2471/5CONSTENT
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سـاير متغيرهـا رابطـه    ،ود عمليـاتي شـود بـه جـز س ـ   مشـاهده مـي  7گونه كـه در نگـاره   همان

سود خالص و اهرم مـالي بيشـتر   بيشتربنابر اين رشد . داري با تعديل سود هر سهم داردمعني

.اي براي افزايش احتمال تعديل سود هر سهم در نظر گرفتتوان به عنوان  نشانهرا مي

P-value. ه شده است ئرگرسيون لجستيك براي كل اقلام تعهدي ارا8در نگاره 

اي بنابراين كل اقلام تعهدي نشانه. درصد معني دار نيست5در سطح خطاي 173/0برابر

.آيدبيني رفتار مديران در تعديل سود هر سهم به شمار نميبراي پيش

مدل رگرسيون لجستيك براي رابطه بين اقلام تعهدي و تعديل سود هر سهم. 8نگاره 

ttTACCsAdjustedepLogit εββ ++= 10)(
Exp(B)Sig.dfWaldS.E.B

968/23173/01857/1331/2177/2Setp1a TACC

945/1379/01773/0757/0665/0CONSTENT

هاپيشنهادگيري ونتيجه
بيني رفتار مديريت سود در در اين مقاله سودمندي اطلاعات حسابداري در پيش

ها نشان نتايج آزمون فرضيه. گرفته استمورد بررسي قرار EPSهاي تعديل كنندهشركت

رشد سود عملياتي و (و فشار بازار سرمايه ) قراردادهاي بدهي(دادي دهد دو انگيزه قرارمي

بر مبناي استدلال . آيدبه شمار ميEPSها براي تعديل انگيزه مديران شركت) سود خالص

EPSهاي  تعديل كننده ركتاي براي شناسايي شرود اقلام تعهدي نشانهنظري، انتظار مي

تفاوت مثبت معناداري از EPSهاي تعديل كنندهيعني حجم اقلام تعهدي شركت؛ باش

چنين انتظار هم. ييد قرار نگرفتأها داشته باشد كه در اين تحقيق مورد تساير شركت

تحت فشار بازار ،دارندبيشتري) E/P,B/M(هايي كه ضرايب قيمت رود شركتمي

دست آمده اين انتظار را ه نشان دهندكه شواهد بEPSمايل بيشتري به تعديل سرمايه ت

هايي كه رشد سود بيشتر و اهرم بالاتري توان گفت شركتدر مجموع مي. كندييد نميأت

اي براي توان از آن به عنوان نشانهدارند كه ميEPSتمايل بيشتري به تعديل ،دارند



پيش بيني مديريت سود بر مبناي تعديل سود هر سهم

كه هاييهاي شركتشناسايي ويژگي.استفاده كردهابيني مديريت سود در شركتپيش

مورد يندهتحقيقات آدرتواند دهند، ميرا چندين مرتبه در سال انجام ميEPSتعديل 

.بررسي قرار گيرد

هاي تحقيقمحدوديت
هاي مديريت سود، قراردادهاي پاداش مبتنـي بـر سـود اسـت كـه در ايـن       يكي از انگيزه

دسترسي به اطلاعـات پـاداش مـديران ايـن انگيـزه مـورد بررسـي قـرار         تحقيق به دليل عدم

.نگرفته است
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