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چکیده
تر باشد، اعتماد از سود تحقق یافته کمتوسط مدیرانبینی شدههر چه انحراف سود پیش

ممکن است براي کاهش شود. مدیران نیزتر میهاي مدیریت بیشبینیسهامداران به پیش
بزنند و یا از اطلاعات داخلی شرکت در طلبانهبینی سود دست به رفتار فرصتانحراف پیش

ۀطلباننقش رفتارهاي فرصت، بررسی حاضرهدف تحقیقجهت منافع خود استفاده کنند.
ان مدیرۀطلبانبینی شده توسط آنان است. رفتار فرصتمدیران در میزان انحراف سودهاي پیش

مدیریت سود دخالت هدفمند در باشد. شامل مدیریت سود و معاملات سهام توسط آنان می
معاملات مدیران نیز شامل گیري شده است. تغییرات سود است و از طریق مدل کوتاري اندازه
اي شامل هاي تحقیق با استفاده از نمونهدادهخرید و فروش سهام تحت مالکیت آنان است. 

به 1392-1386زمانی ةفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، براي دورشرکت پذیر110
اند. نتایج هاي ترکیبی و مدل رگرسیون چند متغیره مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتهروش داده

بینی سود وجود مدیریت سود و انحراف پیشاعمال نشان داد که ارتباط منفی و معناداري بین 
بینی سود در زمان فروش سهام توسط مدیران، افزایش یافته و در یشدارد. همچنین، انحراف پ
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مقدمه.1
اي از بینی عبارت است از برآورد ارزش یک متغیر (مجموعه) پیش2009(حبیب و هانسنبه نظر 

بینی به اند که پیشزمانی مشخص در آینده. آنان، همچنین بر این عقیدهۀمتغیرها) براي یک نقط
شود.ریزي آینده انجام میگیري و یا برنامهمنظور کمک جهت تصمیم

مهدوي و رستگاري ۀبه گفتتصمیمات مربوط به آینده همواره با عدم اطمینان روبروست و
بینی و بر اساس آن شوند که بتوانند آینده را پیشکسانی در رقابت پیروز می") 1386(

شود که و گزارشباید به نحوي تهیهاز جمله سود. اطلاعات حسابداري"گیري کنندتصمیم
مانند بازده بینی رویدادهاي اقتصادي آیندههاي مالی را در پیشکنندگان صورتاستفاده
اطلاعاتی همانند سود، بازده سهام، قیمت سهام، ،یاري دهد. در امور مالیگذاري در سهامسرمایه

اي بینی سود از اهمیت ویژهبینی کرد. در این میان پیشتوان پیشورشکستگی و ریسک را می
گذاري کسب سود استهاي افراد براي سرمایهترین انگیزهزیرا یکی از مهم،برخوردار است

).1388آغویی و دیگران، وکیلیان(
ن و گذاراهاي مورد استفاده سرمایهترین روشمدیران یکی از متداولۀبینی سود به وسیلپیش

هاست. بورس اوراق بهادار گذاري سهام شرکتکنندگان از اطلاعات مالی به منظور ارزشاستفاده
سود هر سهم واقعی سه ماهه و ۀارائها را ملزم به اي شرکتطبق بخشنامه1376تهران در سال 

هاي افشاي اطلاعات شرکتۀنامآئین5ةسود هر سهم برآوردي سالانه کرد. بند چ از ماد
بینی سود هر سهم در پایان پیشۀارائها را ملزم به شرکت1381پذیرفته شده در بورس در سال 

افشاي اطلاعات ۀنامسه ماه کرده است (آئینةهر سه ماه، حداکثر بیست روز بعد از پایان دور
). 1381هاي پذیرفته شده در بورس، شرکت

تري عملکرد ضعیفی دارند خطاهاي وسیعاند در مؤسساتی که بسیاري از مطالعات نشان داده
بینی ها به احتمال زیاد در برآوردن سود پیششود. آنها مشاهده میبینی شده آندر سود پیش

هاي سهامی سود سالیانه را با دوراندیشی و شوند. اکثر شرکتشده خود با مشکل مواجه می
غ اعلام شده باعث ایجاد طرز تفکر کنند تا در صورت عدم توان تحقق مبلبینی میمحتاطانه پیش

در این میان، مدیران ممکن است به ).1389نیا و علینقیان، منفی در سهامداران نشوند (ایزدي
بینی خود باشند و براي این کار سود را به دنبال بهتر نشان دادن دقت پیشطلبانه صورت فرصت

کت در خصوص میزان و کیفیت شرۀدستکاري کنند. همچنین، ممکن است از اطلاعات محرمان
تر معاملاتی را بر سهام شرکت انجام دهند (کرافت و سود بهره گرفته و براي کسب منفعت بیش

). 2014همکاران، 
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طلبانه بینی سود رفتار فرصتتوانند در خصوص انحراف پیشدر واقع مدیران از دو طریق می
اقلام تعهدي اختیاري سود تحقق یافته را به که با مدیریت سود و تغییر درانجام دهند. اول، این

توجه به که با بینی را کاهش دهند. دوم، اینبینی شده نزدیک کرده و انحراف پیشسود پیش
بینی شده، دست به دسترسی به اطلاعات داخلی شرکت و آگاهی از میزان انحراف سود پیش

که به صورت تجربی این زنند. هدف تحقیق حاضر این استخرید و فروش سهام شرکت می
هاي بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون قرار داد. هاي شرکتموضوع را با به کارگیري داده

کنندگان از اول، استفادهه دو گروه کلـی قرار گیرد. گـروهتواند مورد توجنتایج این پژوهش مـی
مانند مدیران سساتی ؤو یا مهستند. و گـروه دوم، پژوهشگران شامل سهامدارانمالیاطلاعات

هستند که به مسائل اقتصادي و مالی علاقمند بورسِ اوراق بهادار و پژوهشگران دانشگاهی 
باشند.می

تحقیق ۀو پیشینمبانی نظري .2
مبانی نظري .2.1

ا هبینیکاهد. با توجه به امکان خطا در پیشها میآنبودناز مفید ،خطا در برآوردهاي حسابداري
ها در هنگام اخذ تصمیم بینیتوان به پیشاین مسئله مطرح است که تا چه حد می،و برآوردها

تر باشد، ارزش اطلاعاتی بینی سود بیشتوان گفت هر چه دقت پیشدر نتیجه میاطمینان کرد. 
هاي خود سود را بینی. مدیران ممکن است براي دست یافتن به پیشتر استآن نیز بیش

).2014(کرافت و همکاران، مدیریت کننداصطلاحاً
شود که از جانب مدیریت شرکت و به طور عمده اي اطلاق میبه رفتار آگاهانه1مدیریت سود

یکعنوانبهرامالی، سودشود. تحلیلگراناي سود انجام میهاي دورهبراي کاهش نوسان
به همین دلیل، مدیران براي دهند.میقرارنظرمدخودهايو قضاوتهابررسیدر اساسیعامل

دارند تاقويايانگیزهگذارينشان دادن تصویري مطلـوب از شرکت و کاهش ریسک سرمایه
(یوجا و گیرند. براي این کار معمولاً از اقلام تعهدي اختیاري بهره میکنندمدیریتراسود

).2011بروسا، 
بینی اي از سهامداران که به پیشهشود عدبینی سود باعث میافزایش در انحراف پیش

مدیران اعتماد کردند، زیان کسب کنند و تعدادي از سهامداران نیز که از اطلاعات داخلی شرکت 
اطلاعات بهسهامدارانمیزان دسترسی تري داشته باشند. تفاوت در اند، منفعت بیشباخبر بوده

هاي مختلف به سود کنند به روشمیلذا، مدیران تلاش عدم تقارن اطلاعاتی به همراه دارد. 

1. Earnings Management
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تر بزنند. بینی شده دست یابند. براي این منظور ممکن است دست به مدیریت سود بیشپیش
زیرا، طبق تئوري نمایندگی همیشه منافع مدیران و سهامداران همسو نیست و مدیران براي 

بینی سود ي در پیشترتر و حفظ موقعیت خود تمایل دارند تا انحراف کمدریافت پاداش بیش
).2014نمایان شود (کرافت و همکاران، 

هاي مدیران نقش مهمی در بینی) اطلاعات مربوط به پیش2008ه نظر چانگ و همکاران (ب
کند.  گذاران بازي میکاهش عدم تقارن اطلاعاتی موجود بین مدیران و سرمایه

گیرند. هایی براي آنان در نظر میسهامداران براي تشویق مدیران به افزایش منافعشان پاداش
پاداش ممکن است نقدي و یا به صورت مالکیت در سهام شرکت باشد. سهام متعلق به مدیران 

یعنی مدیران با آگاهی از اطلاعات داخلی شرکت ممکن است در طول سال تغییراتی داشته باشد. 
ۀاین نوع آگاهی از نتیجدهند.تر معاملاتی بر روي سهام انجام میو براي کسب منافع بیش

لذا، مدیران براي نام دارد. 1عملکرد توسط مدیران در مبحث عدم تقارن اطلاعاتی، خطر اخلاقی
و تغییر دید سایر سهامداران ممکن است تغییر در ارزش سهام)ۀ(به واسطترکسب منفعت بیش

اقلام تربیشبینی سود به دستکاري، براي کاهش انحراف پیشسهام شرکتفروش قبل از 
بینی همچنین، قبل از خرید سهام شرکت، براي افزایش انحراف پیش. بپردازندتعهدي اختیاري 

تر اقلام تعهدي اختیاري بپردازند.سود به دستکاري بیش

تحقیق   ۀپیشین.2.2
ینی ببینی سود توسط مدیریت، در تحقیقات متعددي بررسی شده است. پیشمزایاي انتشار پیش

)، کاهش احتمال 2000گذاري نادرست سهام (بوشه و نئو، تواند باعث کاهش خطر قیمتمیسود
) و 1997هاي گسترده (کولر و یوهان، )، کاهش مزایده1994نفعان (اسکینر، دعاوي حقوقی ذي

) 1994شود. کیم و ورچیا () می2001و همکاران، فیلدزها به بازارهاي سرمایه (دستیابی شرکت
هاي بینیات خود به این نتیجه رسیدند که تغییرات قیمت سهام در هنگام انتشار پیشدر مطالع

یابد. سود در بازار افزایش می
هاي بینیگران به پیشالعمل تحلیل) به این نتیجه رسید که میزان عکس1996ویلیامز (

ید براي ذینفع هاي منتشر شده قبلی دارد. پس مدیران بابینیمنتشر شده، بستگی به دقت پیش
هایی دقیق، مکرر و ثابت بالا بینیانتشار پیشۀتر شرکت، شفافیت را به وسیلکردن هرچه بیش

). 2005اجینکیا و همکاران، به نقل از ببرند (

1. Moral Hazard
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بالاترتغییرپذیريکهکنندمیبیاننامتقارن،اطلاعاتبحث) براساس2003تاکر (وگوئل
ناآگاه گذارانسرمایهبهنسبتآگاهگذارانسرمایهبرايتريبالااطلاعاتیمزیتبهسود منجر

ناآگاه راگذارانسرمایههاي معاملاتیزیانشده،گزارشسودتغییرپذیريافزایششود؛می
خواهند که مدیران سود گزارش ها میبنابراین آنکند.میخارجبازارازراهاآنوکردهتربیش

هموار کنند. شده را تا جایی که ممکن است
بینی ) به بررسی نقش حاکمیت شرکتی در برآورده کردن پیش2011آدات و همکاران (

ها به این پرداختند. آن2009تا 2000ةشرکت از کشور آمریکا طی دور436گران بین تحلیل
باشد. به گران اثرگذار میهاي تحلیلبینینتیجه رسیدند که معیارهاي حاکمیت شرکتی بر پیش

ت مدیره و تمرکز أهیة مدیرعامل، اندازۀیان دیگر، نتایج تحقیق نشان داد که دوگانگی وظیفب
گران ارتباط معناداري دارد.  سود توسط تحلیلمالکیت با دقت پیش بینی
بینی سود و عدم تقارن اطلاعاتی در ) به بررسی ارتباط بین پیش2014کرافت و همکاران (

پرداختند. نتایج تحقیق آنان نشان داد 2004-2012زمانی ةی دورشرکت از کشور آلمان ط288
یابد. بینی سود توسط مدیریت، عدم تقارن اطلاعاتی افزایش میکه، با افزایش انحراف پیش

از مدیریت سود استفاده بینیهمچنین، آنان نشان دادند که مدیران براي کاهش انحرافات پیش
بینی سود را قبل از فروش سهام کاهش و قبل از خرید شکنند و از این طریق انحراف پیمی

دهند.سهام افزایش می
بینی شده توسط ثر بر دقت سود پیشؤبه بررسی عوامل م)1389ملکیان و همکاران (

بینی، اهرم مالی و عمر پیشۀدامنمنفی بین ۀها پرداختند. نتایج پژوهش بیانگر رابطشرکت
وجود بینی گزارش حسابرس با دقت پیشمثبتی بینۀرابطبینی است وبا دقت پیش،شرکت

معناداري ۀر اصلی و فرعی و نوع صنعت رابطحضور در تالادفعات تجدید نظر،ندازه،دارد. بین ا
بینی، یافت نشد.با دقت پیش

بینی سود خطاي پیش) در تحقیق خود به بررسی ارتباط بین 1389(همکارانو سلطانیخلیفه
1387تا 1384زمانی ةشرکت بورس تهران طی دور88در لام تعهدي اختیاريو میزان اق

اقلام تعهدي اختیاريو مدیریت سود خطايپرداختند. نتایج تحقیق نشان داد که بین میزان 
.معناداري وجود داردمثبتارتباط

بینی ) در تحقیق خود به بررسی ارتباط بین مدیریت سود و خطاي پیش1390مهدوي و زارع (
پرداختند. نتایج تحقیق نشان 1387تا 1382زمانی ةشرکت بورس تهران طی دور112سود در 
داريمعنیۀرابطمدیریتۀوسیلبهشدهبینیپیشسودبین میزان مدیریت سود و خطايداد که 
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کلاقلام تعهديومدیریتۀوسیلبهشدهبینیپیشسودخطايبینۀدارد. همچنین، رابطوجود
.نشدپذیرفتهبالا،عدم قطعیتباتجاريهايمحیطدر

هاي تحقیق فرضیه.3
هاي تحقیق به شرح زیر براي پاسخ به هاي پیشین و مبانی نظري، فرضیهبا توجه به تحقیق

صورت سه فرضیه تدوین شدند: الات تحقیق بهؤس
تري در اي انحراف کمتري دارند، دارهایی که اقلام تعهدي اختیاري بیششرکت:اولۀفرضی

پیش بینی سود هستند.  
تر است. بینی سود قبل از کاهش درصد سهام متعلق به مدیران بیشانحراف پیش:دومۀفرضی
تر است. بینی سود قبل از افزایش درصد سهام متعلق به مدیران کمانحراف پیش:سومۀفرضی

و متغیرها   پژوهشالگوي.4
کرافت و همکاران، (شده استاستفاده 1ةشمارتحقیق از الگويهايبراي آزمون فرضیه

2014  :(
MEF = α + β1 DisAcc + β2 MngSales + β3 MngSales × DisAcc + β4

MngPurch + β5 MngPurch × DisAcc + β6 Size + β7 CFOVol + β8

Horizon + β9 LEV + β10 AuditTenure + ԑ )1(
:،1بینی سـود تـوسط مدیریتانحـراف پیشMEF :،در ایـن مـدل DisAcc بیانگر

نشانگر فروش سهام متعلق به MngSales:،اقلام تعهدي اختیاري و شاخـص مدیـریت سود
از MngSalesنشانگر خرید سهام متعلق به مدیران است. متغیر:MngPurchمدیران و

ت مدیره) در أش در درصد سهام متعلق به مدیران (مدیرعامل و اعضاي هیکاهنسبت طریق 
هاي هاي همراه صورتشود. میزان سهام متعلق به مدیران از یادداشتگیري میطول سال اندازه

نسبت از طریق نیز MngPurchتغیرمهاي مورد مطالعه قابل استخراج است.مالی شرکت
ت مدیره) در طول سال أیران (مدیرعامل و اعضاي هیافزایش در درصد سهام متعلق به مد

شود.گیري میاندازه
تحقیق و بررسی ارتباط بین اقلام تعهدي اختیاري و انحراف اولۀفرضیي آزمون ارب
. براي آزمون ه استآزمون شد)β1(بینی سود، معنادار بودن ضریب متغیر مستقل اول پیش

1. Management Earnings Forecasts
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و ضریب متغیر پنجم )β3(ر بودن ضریب متغیر سوم معنادابه ترتیب ، نیزسومو دومۀفرضی
)β5(ه استآزمون شد .

متغیري است که از تقسیم تفاضل سود هر : )MFE(بینی سود گیري انحراف پیشاندازه
بر قیمت هر سهم در پایان tبراي سالبینی شده توسط مدیرو اولین سود پیشtسهم در سال 

پس ازکهاستسوديسهمهرسودبینیپیشاولینطه،این رابدرشود.حاصل میt-1سال 
هاشرکتمجامعتهرانبهاداراوراقبورسدرکهآنجاییاز. یابدمیانتشارقبلسالسوداعلام
عمومبهتاریخایندرنیزشدهحسابرسیمالیهايصورتوگرددمیتشکیلماهتیردرعمدتاً
بهتیرماهپایانازپسکهگردیدهلحاظشدهبینیپیشسودعنوانبهسوديگردد،میعرضه
. باشدشدهارائهعموم

گیري شاخص مدیریت سود از مدل زیر با براي اندازه): DACC(گیري مدیریت سوداندازه
نام مدل کوتاري استفاده شده است: 
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ةهاي شرکت در دور: جمع داراییAssetsit-1لام تعهدي،: جمع کل اقTAitدر این رابطه،
: بازده ROAit-1: تغییرات درآمدهاي فروش سال جاري، ∆Salesitقبل (ابتداي سال)، 

خالص اموال، جمع : نیز PPEitها) و ها در سال قبل (نسبت سود خالص به جمع داراییدارایی
همگن متغیـرها به منظورۀهم) 2اشد. در مدل (بهاي ثابت) میآلات و تجهیزات (داراییماشین
) در TA. اقلام تعهـدي کل (اندشده) تقسیم At-1هاي ابتداي سال (، بر جمع کل داراییشدن
به فوق از طریق تفاوت بین سود خالص قبل از کسر مالیات و جریان وجه نقد عملیاتیمـدل
هاي شاخص مدیریت سود، باقیماندهنهاییة. اندازشده استمحاسبه استهلاكۀهزینةعلاو

)Residuals) بوده که هاي مقطعی براي هر صنعت در سطح داده) 2) حاصل از تخمین مدل
تر باشد به معناي حاصل شده بیشة ماندباقیةباشد. هر چه، اندازبیانگر اقلام تعهدي اختیاري می

از هاي نمونه است. در شرکتتر تر و در نتیجه مدیریت سود بیشاقلام تعهدي اختیاري بیش
خطاهاي حاصل شده قدر مطلق گرفته شده است. 

ها محاسبه شرکت (از طریق لگاریتم طبیعی جمع کل داراییةاندازSize::متغیرهاي کنترلی
نوسان جریان وجه نقد عملیاتی (از طریق انحراف معیار جریان وجه CFOVol:)،شده است

بیانگر افق زمانی :Horizon،)شده استسال اخیر محاسبه پنجهاي عملیاتی حاصل از فعالیت
بینی سود توسط مدیریت و پایان سال محاسبه روزهاي بین اولین پیشۀاست (از طریق فاصل

شده ها محاسبه ها به دارایینسبت اهرم مالی (از طریق نسبت جمع بدهیLEV:شود)، می
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Audit:) واست Tenureاست (یک متغیر دو وجهی است. چنانچه تداوم فعالیت حسابرس
و چنانچه تغییر کرده باشد عدد 1حسابرس شرکت نسبت به سال قبل تغییر نکرده باشد عدد 

). شده استصفر در نظر گرفته 
دلیل استفاده از متغیرهاي کنترلی در مدل افزایش کارایی مدل و توضیح درصد بالاتري از 

تر، به دلیل نظارت همه جانبه و دخالت سیاسی هاي بزرگکتتغییرات متغیر وابسته است. در شر
تري هاي آنان از سودهاي آتی اهمیت بیشبینیدر مدیریت شرکت، عملکرد مدیران به ویژه پیش

دارد. دلیل اضافه شدن نوسان جریان وجه نقد عملیاتی این است که نوسان بالا حاکی از یک 
ۀبینی ارقام آتی دشوارتر است. فاصلین شرایط، پیشمحیط با عدم اطمینان بالا است که در ا

هاي دورتري باشد، بینی مربوط به زمانبینی آینده نقش مهمی دارد. هرچه پیشزمانی در پیش
ها تر است. نسبت اهرم مالی بیانگر ریسک مالی در شرکت است. ممکن است شرکتدقت آن کم

تري انجام دهند. داري بیشها را با جانببینییشریسک مالی بالاتر، براي جلب اعتماد، پۀبا درج
مدیران دارد و تغییر در ۀطلبانثري بر کنترل رفتار فرصتؤدر نهایت، حسابرس نیز نقش م

تواند فرصتی براي این نوع رفتار مدیران باشد.  حسابرس می

تحقیق شناسیروش.5
نظراز، از نوع همبستگی است. هیتکاربردي و بر اساس ماتحقیق حاضر بر اساس هدف، از نوع 

هاي نمونه استفاده شرکتۀبوده و از اطلاعات گذشتاز نوع تحقیقات پس رویدادي ،زمانی نیزبعد
هاي تحقیق از آزمون مدل رگرسیون چند متغیره با تکیه به براي آزمون فرضیه. شده است
هاي تحقیق نیز از نوع روش گردآوري دادهترکیبی استفاده شده است. هاي دادهرویکرد 
تحلیل براي . باشدمیاي است. تحلیل نتایج به صورت آمار توصیفی و آمار استنباطی کتابخانه

کار گرفته شده است. بهEviews8افزارها نرمداده
در 1392-1386هاي هایی است که بین سالشرکتۀآماري در این تحقیق شامل کلیۀجامع

روش حذف سیستماتیک به . انتخاب نمونه در این تحقیق اندفعال بودهار تهران بورس اوراق بهاد
ها باید اطلاعات کامل را شرکتآماري به این شرح است: ۀشرایط اعمال شده بر جامعاست. 

هاي مالی مانند ترازنامه، صورت سود و زیان و صورت گردش وجوه نقد دارا صورتۀبراي هم
حقیق تغییر سال زمانی تةها طی دوراسفند ماه باشد. شرکت29نتهی به ها مباشند. سال مالی آن
در تحقیق حاضر با توجه به گري مالی نباشند.گذاري یا واسطهاز نوع سرمایهمالی نداده باشند و

.تحقیق مورد استفاده قرار گرفته استۀبه عنوان نمونشرکت 110هاي ذکر شده، محدودیت
هاي برخی متغیرها مانند نوسان جریان وجه نقد عملیاتی به دادهۀمحاسبقابل ذکر است که براي 

) که گردآوري شده است. 1385تا 1383سه سال قبل نیز نیاز است (
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هاي تحقیق یافته.6
هاي توصیفی آماره.1.6

بطاي براي تبیین رواها و پایهها، گامی در جهت تشخیص الگوي حاکم بر آنتوصیف آماري داده
رود. آمار توصیفی متغیرهاي مورد استفاده در کار میبین متغیرهایی است که در پژوهش به

ارائه شده 1ها در جدول کل دادهۀتحقیق شامل میانگین، میانه، انحراف معیار و بیشینه و کمین
کند. هاي مورد آزمون ایجاد میهاي شرکتاست. این ارقام یک دید کلی از داده

شود که میانگین انحراف ملاحظه میبینی سودتغیر وابسته یعنی انحراف پیشدر خصوص م
ترین میزان بوده است. بیش31/0هاي مورد مطالعه، بینی شده در بین کل دادهسودهاي پیش

هاي مدل کوتاري باشد. متوسط قدر مطلق باقیماندهمی06/0ترین مقدار آن و کم88/0انحراف 
و 81/0ترین مقدار آن نیز به ترتیب ترین و کماست. بیش22/0ت سود گیري مدیریدر اندازه

بوده است. اما، در مورد متغیر فروش سهام توسط مدیران، باید گفت که به طور متوسط 002/0
و به طور متوسط نسبت خرید 09/0هاي نمونه، نسبت فروش سهام مدیران در بین کل شرکت

باشد.  می14/0نمونه، هاي سهام مدیران در بین کل شرکت

تحقیقمتغیرهاي هاي توصیفی : آماره1جدول 

انحراف معیارحداقلحداکثرمیانهمیانگینعلامتمتغیرها
MEF3122/02894/08893/00614/00668/0بینی سودانحراف پیش

DisAcc2254/02198/08127/00021/01142/0مدیریت سود
MngSales0963/00919/04213/00000/00469/0فروش سهام مدیران
MngPurch1428/01173/05210/00000/01194/0خرید سهام مدیران

Size6831/56428/59648/72873/49271/0شرکتةانداز
CFOVol2156/02290/06289/00218/01186/0نوسان جریان وجه نقد

Horizon1121243214838افق زمانی
LEV3894/04472/07356/01174/02016/0سبت اهرم مالین

Auditحسابرسکار تداوم  Tenure5941/06257/00000/10000/01904/0
منبع: محاسبات محقق 

تحقیق  برآورد الگوي.6.2
ساله است. 7زمانی ةشامل دورومشاهده110هاي هر مقطعتعداد مشاهدهدر این تحقیق،

شرکت) بوده است. -مشاهده (سال770هاي ترکیبی ین، تعداد کل مشاهدات در تحلیل دادهبنابرا
شود. این ها استفاده میهاي مختلفی براي آزمون فرضیههاي ترکیبی از مدلدر استفاده از داده
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است. یا مقیدهاي تلفیقیمدل اثـر تصادفی و مـدل دادهومدل اثر ثابتها شامل روشمدل
هاي تحقیق، مانند آزمون هاي مختلفی بـراي تعیین نوع مدل متناسب با داده، آزمـونهمچنین

به 1392تا 1386هاي هاسمن وجود دارد. نتایج آزمون معناداري مدل تحقیق براي سالوچاو
باشد. می2شرح جدول 

هاي ترکیبی  گزینش روش مناسب در داده.6.2.1
شود، نتایج طور که مشاهده میهمانارائـه شده است.2ول نتایج آزمون چاو و هاسمن در جد

ها را تایید آزمون چاو فرض صفر این آزمون مبنی بر مشابه بودن عرض از مبدا در تمام دوره
تر بوده است. نتایج آزمون هاسمن نیز، حاکی از % کم5نکرده است. زیرا، سطح معناداري آن از 

باشد. لذا، روش تخمین اثرات تصادفی ثرات تصادفی میتایید فرض صفر و استفاده از روش ا
تري است.مناسبۀتحقیق، گزینبـراي بـرآورد مدل

هاي ترکیبی: نتایج آزمون مدل تحقیق در سطح داده2جدول 

داريسطح معنیtةآمارضریبمتغیر

0138/0-4251/3-2146/1شاخص مدیریت سود
1964/04175/20413/0فروش سهام مدیران

0812/08530/30194/0شاخص مدیریت سود×سهام مدیرانفروش
5166/0-4627/0-0943/0خرید سهام مدیران

0339/0-4492/2-5127/0شاخص مدیریت سود×خرید سهام مدیران
1472/06351/12287/0اندازه شرکت 

0634/28491/80000/0نوسان جریان وجه نقد 
0528/05442/20344/0افق زمانی 

1174/04284/20161/0نسبت اهرم مالی
0047/09184/02134/0تداوم کار حسابرس

0162/0-9304/3-3278/1ضریب ثابت
8542/0ضریب تعیین تعدیل شده   

)00/0(6081/8داري)  (سطح معنیFةآمار
8949/1دوربین واتسن  ةآمار

)0076/0(7843/0ي)  دارچاو (سطح معنیةآمار
)4208/0(6309/1داري)  هاسمن (سطح معنیةآمار

سود بینی: خطاي پیشمدلمتغیر وابسته: محاسبات محقق           منبع
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، دوربین واتسن و ضریب تعیین فیشرFةتحلیل آمار.6.2.2
شده حاصل Fةرود. نتایج مربوط به آماربه منظور معنادار بودن مدل رگرسیون به کار میFةآمار

با سطح مدل پژوهششود که نتیجه میلذا، است. بوده00/0و سطح معناداري آن 6081/8
ۀو متغیرهاي مستقل و کنترلی توانایی توضیح متغیر وابستدار استدر کل معنی% 99اطمینان 

مدل را دارند. 
گرسیون از آزمون دوربین واتسون استفاده هاي مدل ربراي بررسی خود همبستگی باقیمانده

باشد، خود همبستگی در مقادیر خطاي مدل رد 5/2تا 5/1شده است. اگر مقدار این آماره بین 
ةباشد. با توجه به میزان آمارمی8949/1، واتسون مدل رگرسیونآزمون دوربین ةشود. آمارمی

شود. ر خطاي مدل رد میدوربین واتسون حاصل شده وجود خود همبستگی در مقادی
دهد که حدوداً بوده است. این رقم نشان می5842/0ضریب تعیین تعدیل شده حاصل شده 

بینی سود هر سهم ناشی از تغییرات درصد از تغییرات متغیر وابسته یعنی خطاي پیش58
یر درصد دیگر تغییرات آن ناشی از سا42متغیرهاي مستقل و کنترلی موجود در مدل بوده و 

پس از اطمینان از مطلوب بودن براي محقق قابل شناسایی نیستند.است. سایر عواملعوامل
شود.ها پرداخته میمدل رگرسیون تحقیق و عدم کاذب بودن نتایج، به بررسی آزمون فرضیه

اول ۀآزمون فرضیۀنتیج.6.2.3
مربـوط tةآمارپردازد.میبینی سودبین مدیریت سود و کیفیت پیشۀاول به بررسی رابطۀفرضی

بوده است. 0143/0و -9388/3اول و سطـح معناداري آن به ترتیب ۀبـه متغیـر مستقل فـرضی
بنابراین است،و ضریب آن منفیتر بودهکم05/0این متغیر از معناداريسطحکهاینبا توجه به

بینی ي با درصد خطاي پیشمعنادارمنفیۀرابطۀهاي مورد مطالعمدیریت سود در بین شرکت
گیرند. به بیان دیگر، با میقرارتاییدپژوهش مورداولۀفرضیوسود مدیریت داشته است

هاي بینی سود توسط مدیریت در شرکتافزایش میزان اعمال مدیریت سود، میزان خطاي پیش
نمونه کاهش یافته است.  

دوم  ۀآزمون فرضیۀنتیج.6.2.4
هر سهم با کاهش درصد مالکیت مدیران بینی سودپیشرسی ارتباط بین کیفیتدوم به برۀفرضی

بینی سود مدیـریت و متغیر مستقل، در این فرضیه متغیر وابسته، درصد خطاي پیشپردازد.می
گر به مدل اضافه مدیریت سود است و کاهش در درصد مالکیت مدیران به عنوان متغیر تعدیل

دوم و سطح معناداري آن به ۀمربوط به متغیر فرضیtةآمار2یج جدول شده است. با توجه به نتا
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تر کم05/0این متغیر از معناداريسطحکهاینبوده است. با توجه به0182/0و 0278/4ترتیب 
فروش سهام شود که متغیر مورد نظر (بنابراین نتیجه میاست،علامت ضریب مثبتوبوده

% معنادار بوده است. یعنی با اضافه شدن 95در سطح اطمینان ) شاخص مدیریت سود× مدیران 
بینی سود همچنان اف پیشمتغیر فروش سهام مدیران به مدل، ارتباط بین مدیریت سود و انحر

از ست. زیرا، ضریب متغیر مدیریت سودمزبور کاهش یافته اۀشدت رابطبوده ومثبت معنادار، اما
یید شده است. یعنی، با افزایش أدوم تحقیق نیز تۀا، فرضیکاهش یافته است. لذ08/0به 36/1

بینی سود افزایش یافته است. زیرا، مدیران با آگاهی فروش سهام متعلق به مدیران، انحراف پیش
اند. بینی شده سهام خود را به فروش رساندهاز عدم تحقق سودهاي پیش

سوم  ۀآزمون فرضیۀنتیج.6.2.5
هر سهم با افزایش درصد مالکیت بینی سودپیشارتباط بین کیفیتسوم به بررسیۀفرضی

سوم و سطح ۀمربوط به متغیر فرضیtةآمار2با توجه به نتایج جدول پردازد.مدیران می
این معناداريسطحکهاینبوده است. با توجه به0364/0و -2883/2به ترتیب معناداري آن

شود که متغیر مورد نظر نابراین نتیجه میباست،ضریب منفیو علامتتر بودهکم05/0متغیر از 
% معنادار بوده است. یعنی 95) در سطح اطمینان شاخص مدیریت سود× فروش سهام مدیران (

بینی با اضافه شدن متغیر خرید سهام مدیران به مدل، ارتباط بین مدیریت سود و انحراف پیش
مزبور کاهش یافته است. زیرا، ضریب متغیر ۀدت رابطسود همچنان معنادار و منفی است. اما، ش

یید شده است. أسوم تحقیق نیز تۀکاهش یافته است. لذا، فرضی45/0به 36/1مدیریت سود از 
بینی سود کاهش یافته است. زیرا، یعنی، با افزایش خرید سهام توسط مدیران، انحراف پیش

اند. سهام خریداري کردهبینی شده مدیران با آگاهی از تحقق سودهاي پیش

گیري بحث و نتیجه. 7
بینی سود بررسی شد. نتایج تحقیق بر بین مدیریت سود و انحراف پیشۀاول رابطۀدر فرضی

بینی سود اساس آزمون مدل رگرسیون حاکی از آن بود که بین مدیریت سود و انحراف پیش
% این فرضیه 95جه، در سطح اطمینان داري وجود دارد و در نتیمنفی معنیۀتوسط مدیریت رابط

تأیید شد. به بیان دیگر، با افرایش میزان اقلام تعهدي اختیاري در سود، درصد خطاي سود پیش 
یابد. بینی شده کاهش می

توان تشریح کرد که مدیران با هدف کسب پاداش سود را نتیجه را به این صورت می
این کار را با دست بردن به اقلام تعهدي اختیاري ها معمولاً کنند. آندستکاري و مدیریت می
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شوند، با بینی میدهند. چنانچه، سودهایی که براي پایان سال توسط مدیران پیشانجام می
ها کم ال رفته و منافع آنؤسودهاي تحقق یافته تفاوت زیادي داشته باشد، عملکرد مدیران زیر س

.کنندهاي خود سود را دستکاري و مدیریت میبینیخواهد شد. لذا، مدیران براي تحقق پیش
) همخوانی دارد. 2014اول با نتایج تحقیق کرافت و همکاران (ۀنتایج حاصل از آزمون فرضی

بینی سود بررسی شد. دوم ارتباط بین کاهش در مالکیت مدیران و انحراف پیشۀدر فرضی
ه با اضافه کردن متغیر فروش نتایج تحقیق بر اساس آزمون مدل رگرسیون حاکی از آن بود ک

مثبت ۀبینی سود توسط مدیریت رابطسهام مدیران همچنان بین مدیریت سود و انحراف پیش
تر شده است. بنابراین، این فرضیه تأیید شد. به بیان داري برقرار است. اما شدت رابطه کممعنی

زایش یافته است. این بینی سود افدیگر، با افزایش فروش سهام توسط مدیران، انحراف پیش
بینی موضوع به آن دلیل است که مدیران به دلیل آگاهی کافی از میزان تحقق سودهاي پیش

فروشند. یعنی، مدیران به دلیل دسترسی به اطلاعات محرمانه و داخلی شده، سهام خود را می
ینی انجام بد که انحراف از پیشنهاي آتی شرکت انتظار دارشرکت و همچنین اهداف و برنامه

فروشد. چرا که افزایش انحراف منجر به کاهش قیمت سهام شده بالا باشد، لذا سهام را می
) 2014دوم با نتایج تحقیق کرافت و همکاران (ۀخواهد شد. نتایج حاصل از آزمون فرضی

همخوانی دارد.   
بررسی شد. بینی سود سوم ارتباط بین افزایش در مالکیت مدیران و انحراف پیشۀدر فرضی

نتایج تحقیق بر اساس آزمون مدل رگرسیون حاکی از آن بود که با اضافه کردن متغیر خرید 
منفی ۀبینی سود توسط مدیریت رابطسهام مدیران همچنان بین مدیریت سود و انحراف پیش

ان تر شده است. بنابراین، این فرضیه تأیید شد. به بیداري برقرار است. اما شدت رابطه کممعنی
بینی سود کاهش یافته است. این دیگر، با افزایش خرید سهام توسط مدیران، انحراف پیش

بینی موضوع به آن دلیل است که مدیران به دلیل آگاهی کافی از میزان تحقق سودهاي پیش
کنند. یعنی، مدیران به دلیل دسترسی به اطلاعات محرمانه و تري خریداري میشده، سهام بیش

بینی هاي آتی شرکت انتظار دارد که انحراف از پیشو همچنین اهداف و برنامهداخلی شرکت
کنند. چرا که کاهش انحراف و باشد، لذا سهم خریداري میانجام شده در سال جاري کمتر می

سوم با ۀدقت در پیش بینی منجر به افزایش قیمت سهام خواهد شد. نتایج حاصل از آزمون فرضی
) همخوانی دارد. 2014و همکاران (نتایج تحقیق کرافت 

هاي دوم و سوم بیانگر وجود عدم تقارن اطلاعاتی و خطر اخلاقی در بین یید فرضیهأت
باشد. زیرا، مدیران با استفاده از اطلاعات هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران میشرکت

ق حاضر مدیریت سود طبق نتایج تحقیعملکرد خود هستند. ۀ داخلی شرکت، از پیش شاهد نتیج
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ها به سهامداران شرکتدارند. لذا، تأثیربینی سود و معاملات مدیران بر میزان خطاي پیش
هاي بهتر از سود، در انتخاب اعضاي هیات مدیره و بینیشود به منظور حصول پیشپیشنهاد می

آن توجه داشته مدیرعامل دقت نمایند و به سهام متعلق به مدیران و نحوه و زمان خرید و فروش
معاملات سهام توسط مدیران در ةهایی براي نحوشود که سهامداران محدودیتتوصیه میباشند.

شود دولت و سازمان حسابرسی مقررات و استانداردهایی براي نظر بگیرند. همچنین، پیشنهاد می
و مقررات هاي متعدد حسابداريروشها در انتخابکنترل هـر چه بهتر رفتار مدیریت شرکت

غیر واقعی سود شود، تدوین کنند. زیرا، سود در ۀتواند منجر به دستکاري و ارائدولتی که می
تر بینی آن بیشتر باشد توان پیشمعرض دستکاري و تحریف است و هر چه کیفیت سود بیش

شود.می
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