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 چكیده

منتشر کند، قیمت سهام استدلال بر این است که هرگاه شرکتی گزارش سود خود را زودتر از تاریخ مورد انتظار 

یابد. هدف این پژوهش یابد، هم چنین اگر این گزارش دیر منتشر شود قیمت سهام کاهش میآن افزایش می

روش پژوهش گذاران با رویکرد انتقادی است. بندی اعلان سود برای قضاوت )رفتار( سرمایهتبیین تئوریکی زمان

 بر مبتنی و انتقادی –های نظری پژوهش ای و از نوعمطالعات کتابخانهتاریخی در چارچوب  حاضر، روش شناخت

ها، سود گزارش های حاصل از پژوهش بر این است که بعضی از شرکت. یافتهمرتبط با موضوع استهای پژوهش

گری می دهند. در یك مورد، مدیریت سود منجر به تأخیر در گزارشرا از طریق مدیریت سود افزایش می شده

های دیگر را گردد، در حالی که در مورد دیگر تأخیر ناشی از این است که مدیر تمایل دارد نخست سود شرکت

شوند. نتایج این پژوهش منجر می های بازارهای تجربی، هر دو مورد به واکنشمشاهده کند.  مطابق با یافته

ننده استانداردهای حسابداری در خصوص گذاران و نهادهای تدوین کاطلاعات تئوریکی مفیدی را برای سیاست

گذاران فرآهم آورده و موجب توسعه نتایج تحقیقات رفتاری در حوزه گری مالی در راستای سرمایهکیفیت گزارش

 شود.مالی می

 .اعلان سود، مدیریت سود، واکنش بازار های کلیدی:واژه
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 مقدمه -1

شده و  منتفعمشخص  هایبندیزمان درها توسط شرکت منتشره در بازار سرمایه از اطلاعات نفعانذیسیاری از ب

میزان  بندی اعلان اطلاعات برلذا زمان .گیرندهای منطقی و اقتصادی خود کمك میدر راستای اتخاذ تصمیم

اطلاعاتی است که بیشتر از نوع  تأثیرگذاری بر بازار از اهمیت خاصی برخوردار است. شاید اطلاعات مربوط به سود

بر تحقیقات متعدد انجام شده در سایر کشورها، در  گردد. علاوهه مییاز بقیه مورد توجه قرار گرفته و بیشتر ارا

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران گیری سرمایهمعیارهای مالی مؤثر بر تصمیم هایی برای بررسیایران نیز پژوهش

گذاران گیری سرمایهتصمیم ترین معیارها دره دست یافتند که سود یکی از با اهمیتکه به این نتیج انجام شده

بینی سود کنند که برای پیشاین است که افراد تصور می هایکی از دلیل(. 1391است )ودیعی و شکوهی زاده، 

سیاست  خشی مدیریت وچنین تصور بر این است که از نظر قضاوت درباره اثرب؛ همدکاربرد دار ذاتی ارزشو  تیآ

کنند تا به می ها تلاشنمایند. شرکته مییاطلاعات مهم و اثرگذاری ارا ها ، آنهاتقسیم سود شرکت

تواند بر تصویری کنند، میبرخورد می ها چطور با اخبار منفیکه آنه دهند؛ اما اینیکنندگان اخبار خوب ارااستفاده

 (. 1391)قایمی و همکاران،  باشد گذارثیرأشرکت دارند، تها نسبت به آن که افراد یا سازمان

بسته شدن بازار یا در روزهای  سودهایی که پس از های تجربی بیانگر ان استهای حاصل از پژوهشیافته

اخبار  نای اعلامدیران به شکل فرصت طلبانه ها. به زعم آنهستنداخبار بدتری  حاوی شوندمیپایان هفته منتشر 

ای گذاران و پوشش رسانهمزایای کاهش توجه سرمایه ازنهایت استفاده را کنند که بندی میرا طوری زمان نامطلوب

؛ دلاویگنا و 1989؛ داموداران، 1987؛ پنمان، 1982کنند )پاتل و ولفسون، می در پایان روز کاری و پایان هفته

های مورد توجه نامطلوب را در زمان ن اخباربه بیان دیگر، مدیرا(. 2005؛ باگنولی و همکاران، 2009پولت، 

طلبی« یا »فرضیه کاهش دهند. به این امر »فرضیه فرصت کنند تا واکنش منفی بازار راگذاران پنهان میسرمایه

 .شودمیگفته افشای راهبردی« نیز 

زیرا مدیریت تمایل سازد، بندی تأکیدی فرآهم میاعلان سود زمینه مناسبی را برای مطالعه اثرات چارچوب

؛ 2005؛ باون و همکاران، 2007های مطلوبی در اعلان سود تأکید داشته باشد )باتاچاریا و همکاران، دارد بر مقیاس

، سود را با های توضیحیتواند در یادداشت(. مدیریت می2005؛ کرایچ، 2004؛ فریدریکسون و میلر، 2006الیوت، 

باشد که های مالی میترین اطلاعات مندرج در صورتن دهد. سود یکی از مهمدارانه، مطلوب نشاتفسیرهای جانب

های اخیر سبب های مالی در سالهای مختلف استفاده کننده قرار گرفته است. وقوع بحرانهمواره مورد توجه گروه

ر جلب اعتماد گری مالی دگری مالی شد و اعتبار گزارشنشانه گرفتن انگشت اتهام به سوی حسابداری و گزارش

گذاران توجه و تمرکز خود را از تأکید صرف بر های مالی، سرمایهدار ساخت. به دنبال این رسواییعموم را خدشه

مقدار کمیّ سود به سمت معیارهای کیفی مانند کیفیت سود معطوف کردند. سود گزارش شده معمولاً در 

گیرد. لازم به ذکر است که گزارش سود استفاده قرار میقراردادهای حقوق و پاداش و قراردادهای استقراض مورد 

دهندگی آن که به آگاهیکند؛ دوم اینگیری معنا پیدا میهای تصمیمبه تنهایی مفهومی ندارد و فقط در کنار مدل

که صرفاً در رابطه با عملکرد مالی شرکت مربوط است و بسیاری از ابعاد آن قابل مشاهده نیستند و در نهایت این
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گیری در رابطه با عملکرد های مرتبط با ارزشگذاری سهام نیست و شامل هرگونه تصمیمگیریمحدود به تصمیم

 شرکت است. 

کنندگان به منظور اتّخاذ تصمیمات مناسب نیازمند اطلاعات مفید داران و سایر استفادهسهامدر حالت کلی 

ای برخوردار است زیرا در عات مربوط به اعلان سود از اهمیت ویژههستند. در میان اطلاعات مفید و سودمند، اطلا

بندی مربوطه کند و بازار سرمایه نسبت به اعلان سود و زمانها نقش مهمی ایفا میارزیابی روند فعلی و آتی شرکت

تند بلکه در عمل تفاوت نیسرو مدیران نه تنها نسبت به اطلاعات مربوط به اعلان سود بیکاملاً حساّس است. از این

به لحاظ نظری، بر اساس فرضیه های مختلف در کمّیت و کیفیّت ارایه اطلاعات دخالت کنند. ممکن است با انگیزه

سو نمودن انتظارات بازار با های مدیران اصولاً با انگیزه هم( گزارش1984تعدیل انتظارات )آجینکیا و گیفن، 

س تا چند دهه اخیر حجم انبوهی از مطالعات تجربی )مانند بزرگ اصل بر این اساگیرد. انتظارات خود صورت می

اند ( به بررسی این سوال پرداخته1391؛ اعتمادی و همکاران، 1393؛ وکیلی فرد و همکاران، 1394و صالح زاده، 

ات تجربی کنند. به طور مشابه نیز حجم انبوهی از تحقیقکه تا چه میزان و چگونه در ارایه اطّلاعات مداخله می

اند که تا چه میزان و ( به بررسی این سوال پرداخته1394؛ فروغی و آیسك، 1394)مانند کردستانی و نصیرلو، 

دهند. با عنایت بر مطالعات صورت گرفته چگونه بازار سرمایه به مداخله مدیران در ارایه اطلاعات واکنش نشان می

گذاران از نقطه قوت مطالعه حاضر نام ا در راستای قضاوت سرمایهبندی اعلان سود رتوان مطالعه تئوریکی زمانمی

 برد. 

گذاران به عنوان یکی از توان می توان گفت که رفتار و قضاوت سرمایهدرباره ضرورت و اهمیت پژوهش می

قضاوت عوامل تأثیرگذار در جریان سرمایه و حرکت کلی بازار سرمایه است؛ بررسی تأثیرگذاری اعلان سود بر 

های منطقی گردد؛ در این گذاران در راستای اتخاذ تصمیمتواند موجب افزایش آگاهی سرمایهگذار میسرمایه

گیرد گذاران به لحاظ تئوریکی مورد بررسی قرار میمطالعه زمان بندی های اعلان سود و به تبع آن رفتار سرمایه

های کلی سند چشم انداز توسعه کشور و ابلاغیه سیاست گذاران اقتصادی درهای اخیر از سوی سیاستکه در سال

اند. با عنایت به ضعف های موجود در زمینه اعلان سود، نویسندگان مقاله حاضر سعی مورد توجّه بوده 44اصل 

دارند تا تبیین های مربوط به زمان بندی اعلان سود در این نوشتار معرفی و تشریح نمایند. بنابراین هدف این 

گذاران با رویکرد انتقادی بندی اعلان سود برای قضاوت )رفتار( سرمایهدر درجه اول تبیین تئوریکی زمانپژوهش 

است. هم چنین هدف دوم مقاله آن است تا اطلاعات سودمندی را در رابطه با مبانی نظری اعلان سود شرکت ها 

بندی اعلان سود ژوهش این است که زمانبه منظور درک و توسعه افشای سود فرآهم آورد. در این راستا سوال پ

گذاران های سرمایههای مختلف، چگونه در اتخاذ تصمیمها و شرایطی موجود برای اعلان سود در شرکتو چالش

 توان به شرح زیر دانست:تأثیرگذار است؟ ارزش افزوده و دستاوردهای علمی این پژوهش را می

های گذشته در زمینه اعلان سود تواند موجب گسترش مبانی نظری پژوهشکه نتایج این مقاله میاول این

گذاران در خصوص اعلان سود به چه که شواهد این مقاله نشان خواهد داد که رفتار )قضاوت( سرمایهشود؛ دوم این

ه مخاطبان های تئوریکی اعلان سود بتواند درک بهتری از تبیینای خواهد بود؛ سوم این که این مقاله میشیوه
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های آتی در حوزه مالی های جدیدی را برای انجام پژوهشتواند ایدهکه نتایج این مقاله میارایه کند؛ چهارم این

 رفتاری ارایه کند. 

 

 . مبانی نظری پژوهش2

گذاری خود کنندگان اطلاعات مالی به منظور تعیین مبنایی برای تصمیمات مهم اقتصادی و سرمایه استفاده

ترین مبنای شده به بازار مهم باشـند. اطلاعـات عرضـهمتقاضی دریافت اطلاعات به موقع درباره سود شـرکت مـی

گری مالی و اعلان به موقع سود گزارش هـا بایـدشود، بنابراین مدیران ایـن شـرکتها تلقی میگیری آنتصمیم

مدیریت ی ها، خارج از کنترل و ارادهسود شرکت نچه مشخص است تقاضای بازار بـرای اعـلاآن داشته باشند.

ها ناشی برای دریافت اطلاعات مربوط به اعلان سود شرکت گر بوده و مسـتقیماً از تقاضـای بـازارواحد گزارش

 شود.می

 

 
 

 (:1392)عباس زاده و همکاران،  بحث است در این رابطه موارد زیر قابـل

 عدم قطعیت سطح سودهای آتی •

تقاضای بازار برای  ابهام و عدم قطعیت در مورد سطح و میزان سودهای آتی یکی از عـواملی اسـت کـه بـر میـزان

تری اطلاعات محدود و دانش کم گـذاران در مقایسـه بـا مـدیران شـرکت ازاعلان سـود اثرگـذار اسـت. سـرمایه

هستند. این عدم تقارن  مورد انتظار آتی برخوردار ایچنـین سـطح سـودههـای آن و همدر مورد شرکت و فعالیـت

بازار سرمایه را برای دریافت اطلاعات در مورد عملکرد مالی و  گذاران و دیگر فعـالاناطلاعاتی، تقاضای سرمایه

گری مالی و افشای اطلاعـات اساسـاً مبتنـی دهد. به عبارت دیگر گزارشمی موقعیـت تجـاری شـرکت افـزایش

کننـدگان اسـت. عـدم  گذاران و دیگر استفادهعدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران، سرمایه وری نماینـدگی وبرتئـ

دهد. گذاران و فعالان بازار سرمایه را افـزایش مـیمورد سطح سودهای آتی، تقاضای اطلاعاتی سرمایه قطعیـت در

باشد مدیریت می شاندارانزایش ثروت سهامجا که نقش اولیه هر شرکت ایجاد ارزش و افاز طرف دیگر از آن
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کنندگان اطلاعاتی استفاده کند با ارائه و افشـای اطلاعـات مربـوط و بـه موقـع بـه ایـن نیـازشرکت سعی می

 .پاسخ مثبت دهد

  تحلیل و نقد

بهترین شکل کنند عملکرد مالی شرکت را به مدیران که مسئول تهیه اطلاعات مالی هستند همواره سعی می

ممکن گزارش کنند. در این راستا مدیران به منظور حفظ سمت و اعتبار خود، برای افشا نکردن اطلاعات و اخبار 

منفی انگیزه خواهند داشت. این اطلاعات منفی به مرور زمان در داخل شرکت انباشت خواهد شد. سودهای اعلانی 

 نیز در راستای مدیریت سود خواهد بود.

 هاایر شرکتادغام با س •

ه و افشا یتر اراسریع ها تمایل دارند اخبـار خـوب را هرچـهدر حالت معمول مدیران شرکت بر اساس تئوری افشا

هایی که وارد فرآیند ترکیب با سایر نموده و اخبار بد و نامطلوب را کتمان نمایند. با ایـن نگـرش مـدیران شـرکت

افزوده و سودآوری را داشته باشند، تلاش دارند  فرآیند انتظار ایجـاد ارزشچه در این شوند، چنانها میشرکت

تـرین نقـش اقتصـادی جـا کـه اولـین و مهـمکننـد. از آن هیاطلاعات جامع و بـه مـوقعی از ایـن رویـداد ارا

ها از ترکیب با سایر باشد، انگیزه اصلی مدیران شرکتشان میدارانسهام هـای سـهامی ایجـاد ارزش بـرایشـرکت

کنند با افشای سریع اخبار و اطلاعات مربوط به ترکیب با سایر بوده و مدیران سعی می هـا همـین عامـلشـرکت

 (.2009)شالو،  واکنش مثبت بازار در این خصوص منتفع گردند ها ازشرکت

  تحلیل و نقد

ها است که در چنین شرایطی محصولات شرکتها در برخی موارد ناشی از کوچك شدن سهم بازار ترکیب شرکت

 تواند حاوی اخبار خوب باشد.ترکیب نمی

 محدودیت عرضه و اعلان سود •

 مــالی و اعــلان بــه موقــع ســود گریگزارشهــا بــه رغــم تمایــل شــرکتبرخــی مواقــع علــی

وجود برخی . سـازدخیرمواجه میأرا با تگری مالی شرکت شود که گزارشهایی بر شرکت حاکم میمحدودیت

های مالی، حسابرسی صورت الزامات و استانداردهای حسابداری در مورد اطلاعات مالی قابـل گـزارش، ضـرورت

های حسابداری و های مالی، رویهصورت هـا و تهیـههای مورد استفاده برای پـردازش دادهوری و تکنولوژیافن

 .شوندجمله این موارد محسوب می پیچیدگی عملیات شـرکت ازحسابرسی، اندازه شرکت، 

  تحلیل و نقد

داران بوده و ترین وظایف مدیران شرکت در قبال سهامگری مالی از مهمبه موقع بودن اطلاعات مالی و گزارش

اطلاعات مالی و اعلان ریزی دقیق باید در زمان تعیین شده در قانون تجارت نسبت به ارایه مدیران شرکت با برنامه

 تواند مسئولیت مدیران را کاهش دهد.کدام از موارد اعلامی یاد شده نمیسود اقدام نمایند. هیچ

 پیچیدگی شرکت •

تفاوت در ماهیت  ه و افشـای اطلاعـات مـالی بـه دلیـل وجـودیها در مقابل تقاضای بازار جهت اراواکنش شرکت

ای عمده ثیرأعملیات شرکت ت هـا یکسـان و مشـابه نخواهـد بـود. پیچیـدگیشـرکتو پیچیدگی عملیـات بـین 
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اجرا و تکمیل عملیات حسابرسی داشته و به  چنین مدت زمـانهم های مالی وعملیات حسابداری، تهیه صورت بر

دهد. الشعاع قرار میاطلاعات حسابرسی شده را تحت هـای مـالی و سـایره و افشای صورتیتبع آن زمان ارا

گری مالی و اعلان سود در سنجش پیچیدگی عملیات، گزارش نظـر از انتخـاب هـر معیـاری جهـتصرف

 .گیردخیر بیشتری صورت میأت های دارای عملیات پیچیده باشرکت

  تحلیل و نقد

بکارگیری استانداردها انجام  هایها مطابق با استانداردهای حسابداری و با راهنمایی رویهگری مالی شرکتگزارش

های شرکت در دوره مالی مشخص، تعیین شود که در آن نحوه شناسایی درآمدها و تحقق درآمدها و هزینهمی

تواند تاخیر در افشای اطلاعات مالی منجر شود. تأخیر در ارایه اطلاعات شده و پیچیدگی عملیات شرکت نمی

 چنین مدیریت سود توسط مدیران شود.نیافته در دوره مالی و هم تواند موجبات شناسایی درآمدهای تحققمی

 نوع اظهارنظر حسابرسی •

شرکت و در نتیجه  گری مـالیشتوانـد بـر بـه موقـع بـودن گزارمدت زمان اجرا و تکمیل عملیات حسابرسـی مـی

ثیر پیچیدگی عملیات أتواند تحت تمربوط بودن آن اثرگذار باشد. مدت زمان اجرا و تکمیل عملیات حسابرسی می

های مالی ه شده در مورد صورتینظر حسابرسی ارا هایی که اظهارحسابرسی قرار گیرد. عملیات حسابرسی شرکت

 ها زودترتری برخوردار بوده و عملیات حسابرسی آناز پیچیدگی کم )غیرمشروط( باشد احتمالاً آن به شکل مقبول

 های مـالی حسابرسـی شـده و اعـلان سـود زودتـره صورتیها ارااین نوع شرکت ین دررسـد. بنـابرابه اتمام مـی

 .کنندخواهد بود که اظهارنظر حسابرسی غیرمقبول دریافت می هـاییاز شـرکت

  تحلیل و نقد

نوع اظهار نظر حسابرسان تأثیری در مدت زمان اجرای عملیات حسابرسی ندارد و اظهارنظر حسابرسی پس از 

های ها دارای سیتم کنترل داخلی مناسب باشند و صورتچه شرکتشود و چناناتمام عملیات رسیدگی انجام می

ریزی شده گزارش مالی و اطلاعات برای رسیدگی به حسابرسان ارایه شود، حسابرسان در مدت زمان برنامه

عملیات حسابرسی یا مدت زمان آن  حسابرسی تنظیم و اظهارنظر خواهند نمود؛ فلذا نوع اظهارنظر به پیچیدگی

 ارتباطی ندارد.

 تنگناها و فشارهای مالی •

توان بنابراین می. دهـدتنگناها و فشارهای مالی امکـان ورشکسـتگی و توقـف عملیـات شـرکت را افـزایش مـی

سامانی دارند وضعیت مالی ناب هـایی کـهگری مـالی و اعـلان سـود در شـرکتشخیر در گزارأانتظار داشت که ت

تـوان انجـام خیر مـیأدر جستجوی علت این ت(. 1984)ویترد و زیمر،  هـا بیشـتر باشـدنسبت بـه سـایر شـرکت

 .اوضاع بد مالی به شرکت تحمیل کرده است عنوان نمود کارهـای اضـافی و خـارج از معمـول را کـه

  تحلیل و نقد

ارتباطی به وضعیت مالی شرکت ندارد و شرکت با وضعیت درماندگی مالی و گری مالی به موقع، وظیفه گزارش

باشند و تنگناهای مالی گری با نمونه فرمت ارایه شده میورشکسته در حال تصفیه نیز دارای استاندارد گزارش

 های مالی باشد.تواند دلیلی برای تأخیر در ارایه صورتنمی
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 دیریتکارانه مطلبی و اقدامات محافظهفرصت •

باشد. بر این مالی می گرثیر توانایی و قصد مـدیریت واحـد گزارشأگری مالی شرکت به شدت تحت ترفتار گزارش

گری و اعلان سود شرکت گزارش تواند تعیـین کننـده زمـانطلبانه مدیریت میهای فرصتاساس رفتار و نگرش

دلیل وجود الزامات  مخفی نمودن اطلاعات بد و نامطلوب بـهحتی در غیاب فرصت ان نفعبر طبق تئوری ذی. باشد

تمایل (. 1984)ویترد و زیمر،  دارند ها انگیزه بـالایی بـرای مخفـی نمـودن ایـن گونـه اخبـارافشا، مدیریت شرکت

 نفع، انجام تعهدات وهای ذیهرگونه واکنش منفی گروه خیرانـداختنأطبیعی مدیران برای جلوگیری یا به ت

ه تصویر مناسب از وضعیت و عملکرد مالی شرکت از طریق یممکن، ارا قراردادهای جاری شرکت به بهترین وجه

ه و افشای اخبار یخیر در اراأچنین با تشود. همسود از جمله دلایل آن محسوب می کاری یا همـوارسـازیدست

ز این طریق توانایی نفوذ و تاثیرگذاری بـر های سهام فیلتر شده و مدیریت اآرامی در قیمت بد، این اخبار بـه

تمایل  آورد. در مقابـلدسـت مـیه نماینـد، بنفعی که از طریق قیمت سهام، شرکت را ارزیـابی مـیهای ذیگـروه

منتفع شدن از آثار  ه و افشای اخبار خوب و مناسب درباره شرکت به امیـدیها برای اراو انگیزه مدیریت شرکت

 .باشدبازار قابل اشاره میمثبت آن در 

  تحلیل و نقد

ها، منجر به تسریع در کاری به واسطه الزام به قابلیت تأییدپذیری نامتقارن برای شناسایی سودها و زیانمحافظه

های مدیران را شود. این موضوع انگیزهشناسایی اخبار بد به عنوان زیان نسبت به اخبار خوب به عنوان سود می

کند. هرچند که مدیران تمایل دارند اخبار بد افشای اخبار بد و تسریع در افشای اخبار خوب محدود میبرای عدم 

که انباشتگی اخبار بد از شوند لیکن زمانیرا به مدت طولانی پنهان کنند و در نتیجه اخبار بد روی هم انباشته می

نفعان از جمله مدیران در نتیجه زیان بزرگی به ذی ها بلافاصله برای بازار آشکار شده وای بگذرد، آنحد آستانه

 تحمیل خواهد نمود.

 

 . روش شناسی3

 انتقادی –های نظری پژوهش ای و از نوعتاریخی در چارچوب مطالعات کتابخانه روش پژوهش حاضر، روش شناخت

ویژگی مهم را  4انتقادی حداقل ( بیان کرد دیدگاه 1999. لافلاین )مرتبط با موضوع استپژوهشهای  بر مبتنی و

دارد؛ اول این که این دیدگاه اغلب متنی است، به ابن معنی که می پذیرد حسابداری دارای اثرات اقتصادی، سیاسی 

و اجتماعی است. دوم این که این تئوری به دنبال مشارکت و تعامل است. به این معنی که همواره به دنبال تغییر 

ابداری است. سوم این که با هر دو سطح خرد )افراد و سازمان ها( و کلان )حرفه و جامعه( های حسو یا بهبود رویه

ها قرض گرفته و با آن ها ترکیب ای است و با سایر نظام ها ارتباط داشته و از آنمربوط است و چهارم میان رشته

 های حسابداری مربوط است. می شود. فلذا دیدگاه انتقادی بیشتر از مطالعات سنتی با حرفه، نظام و رویه

زمینه غالب در مطالعات انتقادی توجه به نقش زبان در تولید دانش است. از طریق زبان است که حسابداری 

های جایگزین وابسته به رویکردهای فلسفی متنوع شود و واقعیات را می سازد. از این رو بسیاری از روشساخته می

رویکردها شامل نشانه شناسی، زبان شناسی تجزیه و تحلیل، فصاحت و بلاغت،  و مختلفی در مورد زبان هستند. این
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های اصلی فلاسفه بوده است؛ اما بنا بر گفته ررتی هرمنوتیك و ساختارشکنی است. زبان همواره یکی از نگرانی

ت و این موضوع ( یك تغییر نگرش به زبان در بسیاری از نظام ها در نیمه دوم قرن بیستم اتفاق افتاده اس1992)

آگاهی بسیار بیشتری از اهمیت نقش زبان در ایجاد و فهم دانش به وجود آورده است و نقش با اهمیتی در بسیاری 

 کند. های انتقادی بازی میاز تئوری

 

 زمان اعلان سود. 4

بررسی قرارگرفته گری مالی مورد گزارش سود در عدم تقارن زمانی سود به عنوان معیاری برای سنجش مدیریت

رو، عدم این باشد. ازتر از واکنش سود نسبت به اخبار خوب میهنگام به است. واکنش سود نسبت به اخبار بد

برای سنجش  آید که به عنوان معیاریوجود می هنگام سود نسبت به اخبار خوب و بد به واکنش به تقارنی در

 تأثیرات مهمی بر تصمیمات استفاده مالی هایتشار صورتزمان ان گیرد.سود مورد استفاده قرار می مدیریت

اول زمان اضافی لازم برای از بین  :کندبرای تعویق اخبار بد بیان می دو انگیزه را( 1990. ترومن )کنندگان دارد

که  تا زمانی که مدیران ممکن است آگاهانه گزارش اخبار بد راتعهدی، دوم این کاری اقلامدست بردن اخبار بد با

)چوی و همکاران،  بالقوه خود را حفظ کنند ها منتشر شود به تأخیر بیندازند تا بتوانند اعتباراخبار بد سایر شرکت

2002.) 

 

 . پیشینه اقتصادی 5

گذاران ریسك خنثی تشکیل ها و سرمایهجا شامل دو دوره بوده و از بسیاری از شرکتاقتصاد تحلیل شده در این

شود. به علاوه برای جدا کردن از دست دادن کلیت، نرخ بهره هر دوره صفر در نظر گرفته میشده است. بدون از 

شان قرار ها نخست منحصراً در مالکیت مدیرانشود که تمامی شرکتمدیر، فرض می -های بالقوه مالكتعارض

کند، زیرا فرض م تغییر میدارند. اما همانطور که در ادامه بحث خواهد شد، این ساختار مالکیت در طول دوره دو

 فروشد.گذاران قبل از پایان آن دوره میشود ک هر مدیر سهام شرکتش را به سرمایهمی

 هاسود اقتصادی شرکت -

شود کند. فرض میتولید می t, t 2 ,1 =را در طول هر دوره  tA، صفر یا jtcسود اقتصادی هر سهم،  jهر شرکت 

گذاران از سودها که طی دو سود اقتصادی هر سهم این ویژگی را دارد که در هر زمان مفروض، انتظارات سرمایه

ها پرداخت کنند برابر است. توزیع خواهند برای هر یك از سهام شرکتها میشوند، با قیمتی که آندوره جمع می

رکت تابعی از دو پارامتر،ش tی احتمال سود اقتصادی دوره
jt وjwاست. پارامتر ،

jt گر اثر عوامل مشترک بیان

 jwکه تحت کنترل مدیر شرکت نیستند، چون شرایط معین صنعت )یا اقتصاد(، بر شرکت است. پارامتر  tی دوره

های شرکت، بوده و طی دو دوره ثابت فرض وری داراییگر عامل خاص شرکت، چون توانایی مدیر یا بهرهبیان

  شود. فرم خاص توزیع احتمال به صورت زیر است:می

jtjt wAcprob == )(   )1( 

(2) 
jjt wcprob −== 1)0(
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 . و jt=1اگر 

(3) 

(4) 1)0( ==jtcprob   

 

سود اقتصادی شرکت را برای آن . این توزیع احتمال نرمال است. در پایان هر دوره، مدیر شرکت jt=0اگر 

ی سود ها از طریق گزارش منتشر شدهگذاران فقط اطّلاعات ناقصی را درباره آنکند. امّا سرمایهدوره مشاهده می

 کنند.شرکت کسب می

برای بدست آوردن این مفهوم که
jt شود که همبستگی کند، فرض میاثر عوامل مشترک را تجسم می

شود، دارد. بدون از دست دادن کلیت، در نظر گرفته می tIکه  tدر دوره  jثبتی که با مقیاس قدرت صنعت شرکت م

tI  زمانی یك است که وضعیت صنعت قوی باشد و زمانی صفر است که وضعیت صنعت ضعیف باشد که هر مقدار

با احتمال 
2

دهد. همبستگی مثبت بینروی می 1
jt  وtI شود که در این شرط منعکس می

jtjttjt pIprobIprob ====== )00()11(   1که
2

1
 jpا در نظر گرفتن این رابطه، . ب

تری( وجود دارد که شرکت سود اقتصادی نمایی بیشتری )کمزمانی که وضعیت صنعت قوی )ضعیف( باشد، درست

در شروع دوره اول معلومات عمومی است. اما زمان دقیقی که در آن  jpشود مقدار مثبتی را تولید کند. فرض می

کند. گرچه شوند، با زمینه اقتصادی مورد ملاحظه فرق میمطلع می tIها از مقدار گذاران و مدیران شرکتسرمایه

ها مقدار دقیقکدام از زمینهدر هیچ
jt شود.ذاران مشاهده نمیگمستقیماً توسط مدیر شرکت یا سرمایه 

بیشتر باشد، توانایی در  jwشود. هر چه ، مقداری بین صفر و یك در نظر گرفته میjwعامل خاص شرکت، 

و هم برای  jهم برای مدیر شرکت  jwبیشتر خواهد بود. مقدار دقیق  tی در هر دوره tAتولید سود اقتصادی 

 شود که حاصل می و  ها این است که آن از توزیع بتا با پارامترهای گذاران نامعلوم است. پیشین آنسرمایه

است.  [1 ,0]هم معلومات عمومی است. توزیع بتا توزیعی پیوسته با محمل  در نظر گرفته شده و مقدار  برابر 

منجر به توزیعی متقارن با میانگین  با  برابر در نظر گرفتن 
2

، برابر  شود. به علاوه با در نظر گرفتن می 1

کند، شود تحلیل را ساده مینمایش داده میکه پیشین با توزیع بتا یابد. فرض اینکاهش می واریانس توزیع با 

تواند فقط یکی از دو مقدار احتمالی در نظر گرفته شود، آن زیرا همراه با این فرض که سود اقتصادی شرکت می

 گذاران، بسته به سود گزاش شده، نیز توزیع بتا دارد.اشاره دارد که پسین سرمایه

کند. در کنار هر شاخه این دیاگرام، احتمال رسیدن به نقطه را روشن می jtcو  tI ،jtروابط بین  1شکل 

ها احتمال وضعیت صنعت را که مقدار مشخص پایانی آن شاخه از نقطه شروعش وجود دارد. مجموعه اول شاخه

عامل مشترک شرکت،ی دوم احتمال هر تحقق خاص دهد. مجموعهشود، میای در نظر گرفته میشده
jt را ،

ها احتمال هر تحقق مفروض را برای سود ی سوم شاخهسازد. در آخر، مجموعهبسته به قدرت صنعت منعکس می

اقتصادی شرکت بسته به قدرت صنعت و مقدار
jt سازد.منعکس می 

0)( == tjt Acprob
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 هاسود حسابداری شرکت -

جایی که هر شرکت سهام را در بازار سرمایه داد و ستد خواهد کرد، لازم است مدیریت شرکت گزارش سود از آن

تواند شناسایی سود اقتصادی ی گزارش، مدیر میتهیهی دوم منتشر سازد. در ی اول شرکت را در شروع دورهدوره

تر، مدیریت سود امکان گزارش ی اول منتقل کند. به بیان دقیقی دوم به دورهرا به عنوان سود حسابداری از دوره

باشد، فرآهم که سود اقتصادی واقعی برای آن دوره صفر میرا برای مدیر زمانی 1Aی اول سود حسابداری دوره

صورت سود حسابداری را برابر سود اقتصادی شرکت اگر مدیر تصمیم بگیرد سود را مدیریت نکند، در این زد.سامی

 کند.گزارش می

شود. این هزینه شرایط دیگری را می Kاگر مدیر دخالت در مدیریت سود داشته باشد، او متحمل هزینه 

که سود مدیریت شده با اصول ادعایش مبنی بر این های مالی مویدسازد که از مدیر هنگام تهیه گزارشمنعکس می

های چنین شامل انتظار مجازات مدیر در نتیجه شکایترود. همپذیرفته شده حسابداری مطابقت دارد، انتظار می

کنند. به خاطر دارانی است که سهام را بعد از اعلان سود خریداری کرده و متعاقباً مدیریت سود را کشف میسهام

شود که تمام هزینه مدیریت سود را مدیر متحمل شده و تأثیری بر ارزش بازار شرکت ندارد. فرض میسادگی، 

تر منظور کردن آن جهت تأثیر جزئی بر ارزش شرکت، مقایسه ارزش بازار را با و بدون مدیریت سود نسبتاً پیچیده

جازه دارد گزارش سود دوره اول شرکت را در ای بر نتایج این تحلیل ندارد. مدیر املاحظه سازد، اما اثر قابلمی

ی دوم منتشر کند. اما احتمال این است که شوند، در طول دورهیکی از دو تاریخ، که صفر و یك در نظر گرفته می

زا هستند، مدیر نتواند زودتر از این دو تاریخ، تاریخ صفر، گزارش کند. این پیشامد به دلایلی که برای مدل برون

داند که مدیر میدهد. در حالیشوند، رخ میهای مالی میی صورتای که مانع تهیهمشکلات رویّهچون وجود 

ها این است که با دانند. پیشین آنگذاران نمیچنین مشکلی در شرکت تحت مدیریت خود وجود دراد، اما سرمایه

گری که دو تاریخ احتمالی گزارشن اینتواند در تاریخ صفر گزارش کند. با در نظر گرفتدوم، مدیر می-احتمال یك

که شود، در حالیوجود دارد، اما در این تحلیل از گزارش منتشر شده در تاریخ صفر با عنوان اعلان زودهنگام یاد می

 شود.از گزارش منتشر شده در تاریخ یك با عنوان اعلان دیرهنگام )با تأخیر( یاد می
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 کاری یا مدیریت سودی دستدربارههدف مدیر در خصوص اتخاذ تصمیم  -

گیری مدیر بر های تجربی بر این چارچوب متمرکز است که در آن تصمیمهای ارایه شده در راستای یافتهتحلیل

که اعلان سود ی دوم بعد از اینای در طول دورهی زیر قیمت فروختن بخشی از مالکیت سهام شرکت در نقطهپایه

تواند ناشی از تمایل مدیر به فروش تعدادی از سهام خودش در باشد. این اقدام میشرکت صورت گرفته است، می

بازار یا انتشار سهام اضافی در شرکت جهت تأمین مالی عملیات شرکت باشد. بنابراین مدیریت سود با تأثیر گذاشتن 

شرکت و قیمت دریافت شده  گذاران از سود اقتصادی شرکت و در نتیجه ارزش بازار پس از اعلانبر انتظار سرمایه

ی گذارد. با کاهش وضعیت سهام مدیر در طول دورهشوند، بر پاداش مدیر تأثیر میبرای سهامی که فروخته می

ی ، و افزایش ارزش بازار پس از اعلان شرکت به خاطر مدیریت سود گزارش شده دورهh(، 1دوم )از سطح اولیه 

، مدیر تصمیم خواهد گرفت که در مدیریت سود دخالت کند مادامی که افزایش عواید حاصل از فروش Vاول،

ی اول ، هزینه متحمل شده در مدیریت سود، باشد. به طور معادل، مدیر سود دورهK، بیشتر از Vhسهام،

ی تعدیل شده مدیریت سود،، بیشتر از هزینهVفزایش ارزش شرکت،شرکت را مدیریت خواهد کرد مادامی که ا

K  که ،hKK =  ، باشد./

که آیا بایستی در مدیریت سود دخالت کند، روشن گیری مدیر درباره اینرا در تصمیم Kاین بحث نقش 

K)و Kی ها بیان شد، اندازهسود حسابداری شرکتسازد. همان طور که در بخش می  حداقل تا حدی به انتظار )

ی مورد انتظار تابعی از ای که باید در نتیجه شکایت سهامدارن متحمل شود، بستگی دارد. هزینهمدیر از هزینه

هایی که باید بسته به شکایت موفق تحمیل هداران شکایت کنند و برنده شوند و نیز میزان هزینکه سهاماحتمال این

توجهی بین باشد. در مواردی که مدیریت سود در اصول پذیرفته شده حسابداری قرار بگیرد و زمان قابل شود، می

ی دوم سپری شود، احتمال شکایت موفق پایین است. در مدیریت سود و فروش سهام توسط مدیر در طول دوره

ایی نسبتاً بالا است که مدیر مداخله در مدیریت سود را سودآور خواهد یافت؛ اما اگر نماین مواقع، این درست

مدیریت سود خارج از اصول پذیرفته شده حسابداری بوده و اگر فروش سهام کمی بعد از اعلان سود روی دهد، 

دار بق این احتمال معنیی مدیریت سود در این مورد طکه سهامدارن شکایت را ببرند، بالا است. هزینهاحتمال این

بر تجارت داخلی تفسیر  شود که کمیسیون اوراق بهادار و بورس اقدامات مدیر را نقض ممنوعیتحتی بالاتر می

خواهد کرد. در این مواقع، بعید است که مدیر مداخله در مدیریت سود را سودآور بیابد. نتایج ارائه شده در این 

 اند.نظر گرفته نشدهمقاله در چنین مواردی توصیفی در 

 

 . تأخیر در اعلان سود ناشی از مدیریت سود به لحاظ شرایط تعادلی6

ی اول مشاهده ، را تا پایان دوره1Iی اول، توانند قدرت صنعت دورهگذاران میفرض بر این است که مدیر و سرمایه

که آیا باید سود را مدیریت کند، استفاده درباره اینگیری تواند از این اطلاعات در تصمیمکنند. بنابراین مدیر می

شود که مدیریت سود مستلزم زمان بوده و در نتیجه تأخیر در اعلان سود ایجاب که، فرض مینماید. دوم این

گری را در تاریخ صفر دارد، مادامی که در مدیریت سود پذیری گزارشتر، مدیری که انعطافشود. به بیان دقیقمی

نشود، اگر تصمیم بگیرد سود را مدیریت کند باید گزارشش را تا تاریخ یك به تأخیر بیندازد. توجه داشته درگیر 
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باشید در موردی که مدیر نتواند به دلایل دیگری )که در بالا بحث شدند( در تاریخ صفر گزارش کند، مانع او از 

گری، اعلان را بیشتر از آخرین زمان مجاز گزارششوند. علت این است که تأخیر اضافی لازم تاریخ مدیریت سود می

 کند. تاریخ یك، طولانی می

ی رفتار مدیر در این زمینه گذاران دربارههای سرمایهسای از حدکند، مجموعهی زیر بیان میهمان طور که گزاره

 شوند:وجود دارند که از طریق اقداماتش محقق می
 شوند. گذاران از طریق اقدامات مدیر محقق میهای سرمایه. تعادلی وجود دارد که در آن حدس1ی گزاره

 

 ی دوم داشته باشد و:گری را در اوایل دورهپذیری گزارشاگر مدیر انعطاف -الف

 کند.میی دوم گزارش را در اوایل دوره 1Aصورت سود را مشاهده کند، در این 1Aاگر او سود اقتصادی  (1

صورت ی اول قوی )ضعیف( باشد، در ایناگر او سود اقتصادی صفر را مشاهده کند و وضعیت صنعت در دوره (2

1)1(ی دوم با احتمال سود صفر را در اوایل دوره 01 dd pp ی دوم با در اواخر دوره را 1Aو سود  −−

)(احتمال  01 dd pp
 
 کند.گزارش می 

صورت سود را برابر سود اقتصادی گری را در اوایل دوره دوم نداشته باشد، در اینپذیری گزارشمدیر انعطافاگر  -ب

 کند.ی اول شرکت گزارش میدوره

پذیری را برای انجام این کار دارد، مدیر در این تعادل در صورتی زودتر گزارش با در نظر گرفتن اینکه او انعطاف

باشد یا اگر آن صفر بوده و مدیر تصمیم بگیرد سود را مدیریت کند. او در  1Aکند که سود اقتصادی شرکت می

ماید یا اگر سود اقتصادی صفر را مشاهده کرده باشد کند که نتواند در تاریخ صفر گزارش نصورتی دیر گزارش می

 و در مدیریت سود درگیر شود.

کنند آیا مدیری که سود اقتصادی در این زمینه، دو طیف متقابل هستند که با هم تعامل داشته و تعیین می

مدیریت کرده  ی مثبت، اگر مدیر سود راصفر را مشاهده کند، سود گزارش شده را مدیریت خواهد کرد؟ در جنبه

که سود اقتصادی گذاران از احتمال اینصورت ارزیابی و تحلیل سرمایهو گزارش سود را به تأخیر بیندازد، در این

گذاران، این احتمال مثبت وجود دارد که یابد. علت این است که از منظر سرمایهباشد، افزیش می 1Aواقعی شرکت 

بود که نتوانست در تاریخ صفر گزارش کند. بنابراین این  1Aاقتصادی تأخیر در گزارش، ناشی از شرکتی با سود 

گذاران بیشتر این احتمال یابد و سرمایهدهد. البته این اثر مثبت کاهش میاقدام قیمت بازار شرکت را افزایش می

ی نبهزنند که مدیری که سود اقتصادی صفر را مشاهده کند، در مدیریت سود مداخله کند. در جرا حدس می

شود. بسته به مقادیر پارامترها در اقتصاد، احتمال ، میKمنفی، اگر مدیر سود را مدیریت کند، متحمل هزینه، 

تعادلی مدیریت سود صفر، یك یا مقداری بین صفر و یك خواهد بود. در این مورد دوم، مدیر از بین راهبرد مدیریت 

 کند.ب میسود و راهبرد گزارش سود صفر یکی را تصادفی انتخا

توان به سادگی نشان داد که سود حاصل از مدیریت سود برای مدیر در این زمینه زمانی بیشتر است که می

وضعیت صنعت قوی باشد. برای درک علت این، توجه داشته باشید که اگر مدیر سود صفر را گزارش کند و وضعیت 

کنند که سود پایین به احتمال زیاد به خاطر مقدار گذاران باور پیدا میصنعت، به جای ضعیف، قوی باشد، سرمایه
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، است. 1تر به خاطر مقدار صفر عامل صنعت شرکت،، و احتمالاً کمwی خاص شرکت از سود، کوچك مولفه

کنند که سود اقتصادی آتی به احتمال زیاد پایین خواهد بود. با چنین باور پیدا میگذاران همبنابراین سرمایه

گذاران صورت از منظر سرمایهرا گزارش کند و وضعیت صنعت قوی باشد، در این 1Aاستدلال مشابه، اگر مدیر سود 

لت کند، شرکت عملاً سود که مدیر در مدیریت سود دخاجای اینبالا بوده و، به wاحتمال بیشتری وجود دارد که 

گذاران دارد که وضعیت تری برای سرمایهکه، گزارش سود بالا زمانی اعتبار کمرا تولید کند )یا این 1Aاقتصادی 

علاوه، را تولید کند(. به 1Aتری وجود دارد که شرکت عملاً بتواند سود اقتصادی صنعت ضعیف باشد، زیرا احتمال کم

کنند که سود آتی نیز به احتمال زیاد بالا خواهد بود. این دو اثر با هم به سود بیشتری ا میگذاران باور پپیدسرمایه

 شوند.که وضعیت صنعت قوی باشد، منجر می زمانی 1Aبرای مدیر به خاطر مداخله در مدیریت سود و اعلان سود 

بودن وضعیت صنعت به اندازه این بحث اشاره دارد که احتمال تعادلی تاخیر برای شرکت حداقل در زمان قوی 

آن قدر پایین )بالا( باشد  Kضعیف بودن وضعیت صنعت زیاد است. آن تحت تاثیر قدرت صنعت قرار ندارد تنها اگر 

 نظر از وضعیت صنعت درگیر شود.که مدیر در مدیریت سود با احتمال یك )صفر( صرف

جایی که مدیر عمداً اعلان دل در نظر بگیرید. از آنهای زودهنگام و دیرهنگام را در این تعااثرات بازار اعلان

اندازد تنها اگر شرکت سود اقتصادی پایینی را گزارش کند، میانگین سود اقتصادی و میانگین سود را به تأخیر می

ارزش شرکتی که گزارشش زود هنگام بوده است، بایستی بیشتر از شرکتی که گزارشش دیرهنگام است باشد، اما 

گذاران اعلان زودهنگامی را مشاهده کنند، ه احتمال تأخیر مثبت باشد؛ این بدان معنا است که اگر سرمایهمادامی ک

گذاران چنین اعلانی را مشاهده نکنند، باید قیمت افت رفته افزایش یابد و اگر سرمایهباید قیمت شرکت روی هم

گام با شواهد چمبرز و پنمن و شواهد کراس و های زودهنگام و دیرهنکند. این واکنش تفاضلی قیمت بین گزارش

توان این استدلال را بسط داد و نشان داد که واکنش تفاضلی قیمت بین شرودر سازگار است. به سادگی می

 ای از احتمال تأخیر است. های زودهنگام و دیرهنگام تابعی فزایندهگزارش

ارش شده، واکنش بازار باید در صورتی )به طرز توان نشان داد که با ثابت نگه داشتن سود گزچنین میهم

ی تجربی کراس و شرودر سازگار تر باشد که سود، به جای دیر، زود گزارش شود که این با یافتهضعیفی( مثبت

گذاران را زود گزارش کند، در این صورت سرمایه 1Aشود که اگر مدیر سود است. این نتیجه با این واقعیت بیان می

صورت را دیر گزارش کند، در این 1Aاست، در حالی که اگر او سود  1A مطمئن هستند که سود اقتصادی شرکت نیز

گذاران اخبار خوبی را که دیر این احتمال وجود دارد که سود اقتصادی واقعی شرکت صفر باشد. بنابراین، سرمایه

گیرند. اما واکنش بازار به سود گزارش شده صفر همان است، چه زود گزارش وند، نسبتاً نادیده میشگزارش می

 شود چه دیر، زیرا با اطمینان به سود اقتصادی صفر اشاره دارد.

ی زیر را در های تجربی اضافی که پتانسیل آزمودن مدل ارایه شده را دارند، نخست گزارهبینیی پیشبرای ارایه

 گیرید:نظر ب

، سود حاصل از مدیریت 1I، و وضعیت صنعت، 1، بین عامل صنعت شرکت، p. افزایش همبستگی، 1مشاهده 

 دهد.سود را هنگامی که وضعیت صنعت قوی )ضعیف( است، افزایش )کاهش( می
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ی این نتیجه، نخست موردی را در نظر بگیرید که وضعیت صنعت آشکارا های پشتوانهبرای درک چارچوب

یك است  1که گذاران از احتمال اینبیشتر باشد، ارزیابی سرمایه pقوی است. با در نظر گرفتن این، هر چه 

کنند که احتمال بیشتری پیدا می گذاران باوربیشتر خواهد بود. بنابراین اگر مدیر سود صفر را گزارش کند، سرمایه

، پایین باشد و سود اقتصادی آتی هم پایین خواهد بود. به علاوه، اگر مدیر wوجود دارد که عامل خاص شرکت، 

کنند که احتمال بیشتری وجود دارد که سود گذاران باور پیدا میرا گزارش کند، در این صورت سرمایه 1Aسود 

بیشتر باشد، این اثرات با هم انگیزه بیشتری را برای مدیر  pنیز بالا است. هر چه  wدار باشد و مق 1Aاقتصادی واقعاً 

سازند. اکنون در نظر بگیرید زمانی که وضعیت جهت مدیریت سود با در نظر گرفتن وضعیت قوی صنعت فرآهم می

گذاران از احتمال رزیابی سرمایهبیشتر باشد، ا pافتد. در این مورد، هر چه صنعت آشکارا ضعیف باشد، چه اتفاقی می

کنند گذاران باور پیدا میصفر است بیشتر خواهد بود. بنابراین اگر مدیر سود صفر را گزارش کند، سرمایه 1که این

کنند که گذاران باور پیدا میتری وجود دارد که عامل خاص شرکت پایین باشد. به علاوه، سرمایهکه احتمال کم

یشتر باشد، این اثرات انگیزه بیشتری را برای ب pبه احتمال زیاد به خاطر مدیریت سود است. هر چه  1Aگزارش 

 سازند.مدیر جهت مدیریت نکردن سود فرآهم می

های زودهنگام و دیرهنگام سود و این واقعیت که واکنش تفاضلی قیمت بین گزارش 1ی با استفاده از مشاهده

 شوند:ارایه می 2ی ب گزارههای تجربی زیر در قالبینیای از پیشیابد، مجموعهبا احتمال تأخیر افزایش می
. افزایش همبستگی بین سود اقتصادی شرکت و قدرت صنعت احتمال تأخیر را زمانی که وضعیت صنعت 2ی گزاره

دهد. خلاف این زمانی درست است که وضعیت صنعت ضعیف باشد. قوی باشد، )به طور ضعیفی( افزایش می

های زودهنگام و دیرهنگام سود با این همبستگی زمانی )به طور اعلانبنابراین، واکنش تفاضلی قیمت بین 

 یابد که وضعیت صنعت قوی )ضعیف( باشد.ضعیفی( افزایش )کاهش( می

بینی یشواریانس پ است. به یاد آورید که افزایش wتابع چگالی برای  بینی تجربی بیشتر شامل پارامترپیش

 شود:ی زیر ارایه میدهد. با در نظر گرفتن این شرایط، مشاهدهرا کاهش می wشده 

 یابد.، سود حاصل از مدیریت سود کاهش می. با افزایش2ی مشاهده

 wگذاران به ی سرمایهبینی شدهاطمینان پیشآید که هر چه عدم دست میاین مشاهده از این واقعیت به

گذاران از آن خواهد داشت. تری بر انتظار سرمایهی سود گزارش شده یك دوره، تأثیر کمکمتر باشد، مشاهده

 3ی های زیر در قالب گزارهبینیای از پیشیابد که به مجموعهبنابراین سود حاصل از مدیریت سود کاهش می

 شود:منجر می
، احتمال تأخیر )به طور ضعیفی( کاهش wگذاران به بینی شده سرمایهاطمینان پیش. با کاهش عدم 3ی گزاره

های زودهنگام و دیرهنگام سود نیز )به طور ضعیفی( کاهش یابد. بنابراین، واکنش تفاضلی قیمت بین گزارشمی

 یابد. می
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 لحاظ شرایط تعادلی. عدم تأخیر در اعلان سود ناشی از مدیریت سود به 7

اندازد، که با این کار او اطلاعات بیشتری که چرا مدیری عمداً اعلام سود را به تأخیر میتوضیح جایگزین برای این

که آیا باید سود را مدیریت کند گیری درباره اینآورد که در تصمیمدست میی اول بهرا درباره قدرت صنعت دوره

عات به طور بالقوه با ارزش است، زیرا همان طور که در بخش قبل بحث شد، سود مفید هستند. تکیه به این اطلا

تر است که وضعیت صنعت، به جای قوی، ضعیف باشد. برای تمرکز روی این حاصل از مدیریت سود در صورتی کم

اعلان سود انجام شود. تواند بدون به تأخیر انداختن شود که مدیریت سود میتوضیح بالقوه، در این بخش فرض می

کند، بتواند بینی میی اول پیشاین فرض در صورتی منطقی است که مدیری که سود اقتصادی پایینی را در دوره

ی چگونگی مدیریت سود تصمیم گرفته و بنابراین از تأخیر در گزارش جلوگیری کند. قبل از پایان این دوره درباره

گذاران از قدرت صنعت در طول این دوره مطلع نیستند. به و نه سرمایه چنین فرض بر این است که نه مدیرهم

ها های فعال در آن صنعت که بعد از پایان دورههای سود شرکترا از بررسی گزارشتوانند آنها فقط میراستی آن

علان سود شود که ادست آوردن این ویژگی در یك چارچوب ساده، فرض میشوند، کشف کنند. برای بهاعلان می

شود که سازد. به علاوه، فرض میی اول را کاملاً آشکار میرو صنعت وضعیت صنعت دورهتوسط جلودار و پیش

گذاران شناخته شده است، بنابراین دلیلی وجود ندارد که مدیر اعلان سود را به عامل خاص شرکت برای سرمایه

بخواهد  jکند. بنابراین اگر مدیر شرکت فر گزراش میتأخیر انداخته یا مدیریت کند. مدیر سود را در تاریخ ص

ی اول قرار دهد، او باید گزارش سود را تا بعد گیری درباره مدیریت سود را منوط به قدرت صنعت در دورهتصمیم

که سود توسط مدیر صنعت در تاریخ صفر منتشر شده است، به تأخیر بیندازد. بنابراین، او مجبور خواهد شد از این

 د را با تأخیر و در تاریخ یك اعلان کند.سو

ی های موجود در زمینههایی که در این زمینه برای مدیر فرآهم هستند و راهبرددو تفاوت اصلی بین راهبرد

گیری که، اکنون مدیر گزینه اعلان زودهنگام و مدیریت سود را دارد. به علاوه، در تصمیمقبل وجود دارد؛ اول این

ه آیا باید زود اعلان کند )و اگر زود اعلان کند آیا باید سود را مدیریت کند(، مدیر از وضعیت صنعت کی ایندرباره

رغم این، ماهیت تعادل در این زمینه در بسیاری از طرق به تعادل توصیف شده در ی اول اطلاعی ندارد. علیدوره

ها های تجربی برای متمایز ساختن آنونشوند آزمهایی هستند که موجب میبخش قبل شباهت دارد. اما تفاوت

 طراحی شوند.

ی رفتار مدیر در این زمینه گذاران دربارههای سرمایهای از حدسکند، مجموعهی زیر بیان میهمان طور که گزاره

 شوند:وجود دارد که با اقداماتش محقق می
 شوند.قدامات مدیر محقق میگذاران با اهای سرمایه. تعادلی وجود دارد که در آن حدس4ی گزاره

 پذیری اعلان زودهنگام را در دوره دوم داشته باشد و:اگر مدیر انعطاف -الف

 کند.را در اوایل دوره دوم گزارش می 1Aصورت او سود را مشاهده کند، در این 1Aاگر او سود اقتصادی  (1

اعلان  dpو دیر با احتمال   dp –1صورت او زود با احتمال اگر او سود اقتصادی صفر را مشاهده کند، در این (2

کند. اگر دیر اعلان کند گزارش می emرا با احتمال  1Aصورت سود کند. اگر او زود اعلان کند، در اینمی
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اعلان  l0(ml1 m(را با احتمال  1Aو وضعیت صنعت دوره اول قوی )ضعیف( باشد، در این صورت سود 

 کند.می

 ی دوم نداشته باشد و:پذیری اعلان زودهنگام را در اوایل دورهر انعطافاگر مدی -ب

 کند.را دیر گزارش می 1Aصورت او سود را مشاهده کند، در این 1Aاگر او سود اقتصادی  (1

کند اعلان می l0(ml1 m(را با احتمال  1Aصورت او سود اگر او سود اقتصادی صفر را مشاهده کند، در این (2

 اگر وضعیت صنعت دوره اول قوی )ضعیف( باشد.

رفته با افزایش قیمت و باید روشن شود که در این تعادل، مانند تعادل قبلی، اعلان زودهنگام سود روی هم

فقدان چنین اعلانی با کاهش قیمت همراه است. به علاوه، با ثابت نگه داشتن سود اعلانی، واکنش بازار )به طور 

 یفی( مثبت است اگر سود، به جای تأخیر، زود اعلان شود.ضع

های اضافی درباره همبستگی، بینیجایی که این تعادل از تعادل بررسی شده در بخش قبل متفاوت باشد، پیش

p ،1، بین قدرت صنعت و عامل صنعت شرکت:وجود دارد که در گزاره زیر بیان شده است ، 
صورت افزایش ، وجود داشته باشد، در اینdpفرد تعادل برای احتمال تأخیر، . اگر مقدار منحصربه5.1ی گزاره

شود که آن مقدار )به طور ضعیفی( افزایش یابد. همبستگی بین سود اقتصادی شرکت و قدرت صنعت موجب می

د، افزایش این همبستگی موجب افزایش وجود داشته باش dpای از مقادیر ممكن تعادل برای اگر در عوض گستره

 شود.)ضعیف( نقاط انتهایی پایین و بالای آن گستره می

. بنابراین، با افزایش همبستگی بین سود اقتصادی شرکت و قدرت صنعت، واکنش تفاضلی قیمت بین 5.2ی گزاره

 یابد.های زودهنگام و دیرهنگام )به طور ضعیفی( افزایش میاعلان

تأثیر منفی بر سود مدیر از اعلان زودهنگام دارد،  pپیامد این واقعیت است که افزایش  5ی گزارهقسمت اول 

را در  1Aدر حالی که تأثیر مثبتی بر سود از اعلان با تأخیر دارد. برای درک علت این، راهبرد اعلان زودهنگام سود 

ین )صفر( زمانی که وضعیت صنعت قوی )ضعیف( است، در نظر بگیرید. معنادارتر 1Aمقایسه با راهبرد اعلان با تأخیر 

دهد که وضعیت صنعت ضعیف باشد. در این تفاوت بین ارزش بازار شرکت تحت این دو راهبرد زمانی روی می

یابد، در حالی که ارزش بازار داده شده با انتشار کاهش می pمورد، ارزش بازار داده شده با انتشار زودهنگام با 

 pدهند که بسته به ضعیف بودن صنعت، افزایش می یابد. این اثرات مخالف به این علت رویدیرهنگام افزایش می

گذاران ارزش صفر بوده و سود اقتصادی شرکت عملاً صفر باشد. بنابراین، سرمایه 1سازد که تر میمحتمل

 دهند.     )صفر( تخصیص می 1Aتری )بالاتری( را به شرکت دارای سود گزارش شده پایین

تر پذیری برای منوط کردن سود گزارش شده به اعلان وضعیت صنعت با ارزشارد که انعطافاین بحث اشاره د

نمایی که یابد. بنابراین این درستشود، زیرا همبستگی بین سود اقتصادی شرکت و قدرت صنعت افزایش میمی

تگی است. این نتیجه ای از این همبساعلان سود شرکت به تأخیر خواهد افتاد، تابع )به طور ضعیفی( فزاینده

بود به شرطی که  pای از ی بخش قبل است که در آن احتمال تأخیر تابع )به طور ضعیفی( فزایندهبرخلاف نتیجه

 اگر وضعیت صنعت قوی بود.
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نظر از ی مثبتی صرفرابطه dpو  pجایی که همان طور که در قسمت آخر این گزاره بیان شده است، از آن

دهد. های زودهنگام و با تأخیر سود افزایش میواکنش تفاضلی قیمت را بین اعلان pوضعیت صنعت دارند، افزایش 

بینی شد که وضعیت ی مثبت فقط در موردی پیشی بخش قبل است که در آن رابطهاین نتیجه هم برخلاف نتیجه

 صنعت قوی بود.

تر، سازد. به بیان دقیقشبیه بخش قبل فرآهم می بینی تجربی را درباره پارامترکه، این زمینه پیشآخر این

، احتمال تأخیر در اعلان سود با کاهش واکنش wگذاران به مقدار ی سرمایهبینی شدهاطمینان پیشبا کاهش عدم

 یابد.عیفی( کاهش میهای زودهنگام و با تأخیر سود )به طور ضتفاضلی قیمت بین گزارش

 

 های تحلیل و تبیینها و توسعه. محدودیت8

ها اساساً به این فرض بستگی دارند که آیا هدف مدیر به حداکثر ها و واکاویهمانطور که قبلاً ذکر کردیم، تحلیل

اعلان سود( پس از رساندن عواید حاصل از فروش سهام )یا، به طور معادل، به حداکثر رساندن ارزش بازار پس از 

های مدیریت سود است؟ در حالی که در واقعیت اما مواردی وجود دارند که این هدف مدیر نیست. کسر هزینه

ی دوم بعد از اعلان سود یکی موردی است که مدیر قصد دارد سهام را برای خود )یا برای شرکت( در طول دوره

ی دوم شرکت را به حداقل برساند. با این هدف، مدیر ر دورهخواهد قیمت بازاشرکت خریداری کند و بنابراین می

ی مدیریت نزولی، به جای صعوی، سود دوره اول را دارد. این رفتار نتایج مغایری را با نتایج موجود حاصل انگیزه

بندی انای، مدل جایگزین زمهای تجربی اثبات شده ناسازگار خواهد بود. در چنین زمینهکرده و بنابراین با یافته

های خود را از شرکت به حداکثر اعلان سود ضروری است. هدف منطقی دیگر آن است که مدیر ارزش فعلی پاداش

شوند که هم های مدیریتی غالباً طوری ساختاربندی می( بیان کرده، پاداش1985برساند. همان طور که هیلی )

ری، از سود یکنواخت باقی بمانند. تحت این ساختار، زیر سطح پایین معینی از سود و هم بالای سطح دیگری، بالات

ی آتی منتقل کند. ی جاری را به دورهها مدیر ترجیح خواهد داد سود حاصل از دورهمواردی خواهند بود که در آن

یر قدر بالا یا پایین باشد که به تأخای برای انجام این کار خواهد داشت، به طور مثال، اگر سود جاری آناو انگیزه

انداختن شناسایی سود تأثیری بر پاداش دوره جاری نداشته باشد، اما احتمالاً پاداش آتی را افزایش دهد. در این 

گذاران تأخیر در اعلان سود را خبر خوب تفسیر خواهند کرد یا خبر بد و در مورد، روشن نیست که آیا سرمایه

شود، های قبلی بر این مورد اِعمال نمی. تحلیل بخشنتیجه آشکار نیست که واکنش بازار به آن چه خواهد بود

جا همچنان در این زمینه ها یافته های حاصله در اینبنابراین تحلیل جدیدی برای بررسی شرایطی که در آن

 ها درست نیستند، لازم خواهد بود.درست هستند و شرایطی که در آن

که چه قدر باید سود را مدیریت اب مدیر درباره اینمحدودیت دیگر تحلیل این مقاله آن است که آن از انتخ

دهد یا اصلاً در مدیریت سود دخالت افزایش می 1Aی اول را تا مقدار شود. مدیر یا سود اعلانی دورهکند، جدا می

کند. محدود کردن انتخاب مدیر به این دو احتمال در این زمینه، بدون از دست دادن کلیت، به خاطر این نمی

، باشد، ممکن است. اگر 1Aتواند فقط دو مقدار احتمالی، صفر یا ی اول شرکت میفرض که سود اقتصادی دوره

گذاران افزایش دهد، فوراً برای سرمایه 1Aمدیر شرکتی با سود اقتصادی صفر، سود گزارش شده را تا مقدار کمتر از 
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صادی شرکت صفر است. بنابراین مدیر اتخاذ آشکار خواهد ساخت که در مدیریت سود دخالت کرده و سود اقت

تری که سود اقتصادی شرکت پیوستاری از مقادیر را ی واقعیچنین اقدامی را بهینه نخواهد یافت. اما در زمینه

کند، مسأله مقدار برد فرق میی مدیریت سود با میزانی که مدیر سود اعلانی شرکت را بالا میکند و هزینهپیدا می

ی شرکت ای بین سود اقتصادی پایهای، آشکار نیست چه رابطهشود. در چنین زمینهیت سود مهم میبهینه مدیر

های قبل همچنان درست های حاصله در بخشو میزان مدیریت سود خواهد بود و در نتیجه مبهم است که آیا یافته

 هستند. بررسی این سوال بسط مفیدی از کار حاضر است. 

نادیده گرفتن این فرض که مدیر نخست کل سهام شرکت را در مالکیت دارد، با منظور بسط دیگر این تحلیل 

داران ی اول است. این تضادی را، بین مدیر و سایر سهامدارن در شرکت در شروع دورهکردن وجود سایر سهام

ی گیری دربارهای تصمیمی معیار مناسب بری دوم بفروشند، دربارهای که در نظر دارند سهام را در طول دورهاولیه

ای را متحمل جایی که سایر سهامدارن، هیچ هزینهکه آیا باید سود را مدیریت کرد، موجب خواهد شد. از آناین

شوند، ترجیح خواهند داد که مدیر در مدیریت سود زمانی که ارزش بازار پس از اعلان شرکت را افزایش نمی

ها ترجیح خواهند داد که مدیر در مدیریت د، مداخله کند. بنابراین، آنی مدیریت سونظر از هزینهدهد، صرفمی

های آتی این است که آیا وجود چه که تمایل دارد و راغب است، دخالت کند. سوال برای پژوهشسود بیشتر از آن

علان سود شرکت که او اکند و احتمال ایناین ترجیحات واگرا بر فراوانی که با آن مدیر در مدیریت سود دخالت می

 را به تأخیر بیندازد، تأثیری خواهد داشت؟

 

 گیری. بحث و نتیجه9

ها بر اساس مالی تا مدت متون و تحقیقاتگذاران در مطالعه بر روی عوامل موثر بر تصمیم و تحلیل رفتار سرمایه

شد. بر اساس اصول بنیادین سیك مانند: نظریه مطلوبیت اقتصادی و نظریه رقابت تفسیر مینظریات اقتصاد کلا

نی است عقلا کاملاً( 1)گذار: توسعه داده شد، یك سرمایه (1947)نویمن و  نظریه مطلوبیت که توسط مورگنسترن

همواره ( 4)گریز است و ریسك( 3)ل پیچیده خواهد بود؛ یقادر به حل مسا( 2)های منطقی خواهد گرفت؛ و تصمیم

توازن گذار بر اساس شود که سرمایهدر نظریات مطلوبیت فرض می. کثر نمایددرصدد آن است که ثروت خود را حدا

گذاری انتخاب شده به حداکثر مندی خود را از ترکیب سرمایهمیزان رضایتتا بین بازده و ریسك درصدد است 

ها پذیرش مفروضات این نظریهسیك و ها با تکیه بر نظریات اقتصاد کلاتمامی پژوهش اًکه تقریبرغم اینبرساند. علی

کردند اما رفتار واقعی به عوامل اقتصادی به عنوان عوامل موثر بر باور، رفتار، تصمیم و قضاوت فرد اشاره می اًصرف

سیك بورس اوراق بهادار در برخی موارد نظریه حداکثر کردن مطلوبیت و سایر نظریات اقتصاد کلا گذاران درسرمایه

 .را زیر سوال برد

گذاران به شمار هیها از سوی سرماارزیابی شرکت تـرین معیارهـایبینـی سـود، از مهمعلان سود و پیشا

ها به ارزیابی عملکرد دهد تا آنگران بازار قرار میاطلاعات لازم را در اختیار تحلیلهای سود شرکت . اعلانروندمی

تواند بر رفتار ارای محتوای اطلاعاتی باشند میهای مذکور دچه اطلاعیهشرکت مورد نظر بپردازند، چنان

نش بازار کاز نحوه وا یآگاهگذاران بالفعل و بالقوه تأثیر گذاشته و باعث واکنش بازار )بازده غیرعادی( شود. سرمایه
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گران جهت گذاران و تحلیلتوجهی به سرمایه ك قابلمک توانـدی)بازده غیرعادی( سهام در برابـر ایـن اطلاعـات مـ

ی اططلاعات مربوط و به موقع یاری ها نیز در ارایهگذاران و شرکتچنین به قانونهم و داخذ تصمیمات معقول نمای

 خواهد رساند. 

مربوط به سود و انتخاب زمان انتشار  های پیش روی مدیریت جهت افشای اطلاعاتعوامل متعددی بر انتخاب

گذاران نهادی، محتوای اطلاعات منتشر شده، مالکان، سرمایه توان بهمی این اطلاعات مؤثر است که از آن جمله

 های مالکانه، اندازه شرکت و پیچیدگیمدیران برون سازمانی، منطقه زمانی، هزینه های نمایندگی، تعدادهزینه

 (.2009)دویل و مجیلکه،  حسابداری اشاره کرد

اند اگر شرکتی گزارش سود را طالعات خود دریافته( در م1984( و کراس و شرودر )1984چمبرز و پنمن )

یابد، در حالی که اگر این گزارش دیر زودتر از تاریخ مورد انتظار منتشر کند قیمت سهام روی هم رفته افزایش می

های زودهنگام سود نسبت به یابد. به علاوه، شواهد نشان می دهد اعلانمنتشر شود قیمت سهام کاهش می

بازار می شود. این نتیجه حاکی از آن است که با ثابت نگه داشتن  هنگام آن منجر به افزایش  بازدههای دیراعلان

بندی تر خواهد بود. دو تئوری برای توضیح زمانسود غیرمنتظره، هر چه اعلان سود زودتر باشد، واکنش بازار مثبت

که مدیریت تمایل دارد تا انتشار اخبار بد را به  های بازار وجود دارد. تئوری اول بیان می کنداعلان سود و واکنش

ریزی شده اوراق بهادار قبل از تأخیر بیندازد. دلیل این موضوع آن است تا  مدیریت جهت تکمیل فروش برنامه

اعلان اخبار بد ، اقدام نماید. این رفتار به این مطلب اشاره دارد که  واکنش بازار به اعلان زودهنگام )دیرهنگام( 

 د باید مثبت )منفی( باشد. سو

تری شود، آن است که زمان طولانیبندی اعلان سود پیشنهاد میتئوری دیگری که اغلب برای تبیین زمان

سازند وجود دارد.  این امر، اعلان سود را به تأخیر های سودی که اخبار بد را منعکس میبرای حسابرسی گزارش

ا اخبار خوب روی هم رفته قبل از اخبار بد منتشر شوند.  بنابراین با این اندازد. چنین تاخیری باعث می شود تمی

باشد. اما یافته تجربی سازگار است که میانگین پاسخ بازار به اعلان زودهنگام )دیرهنگام( سود مثبت )منفی( می

های زودهنگام اعلان شود که با ثابت نگه داشتن سود غیرمنتظره، بازاربینی منجر نمیاین به تنهایی به این پیش

 کند. های دیرهنگام دریافت میتر از اعلانرا مطلوب

اند. به علاوه با ثابت مطالعات تجربی واکنش مثبت )منفی( بازار را به اعلان زودهنگام )دیرهنگام( سود یافته

خواهد بود. دو نگهداشتن سود غیرمنتظره، نشان داده شده است اگر اعلان زودهنگام باشد، واکنش بازار مثبت 

کنند. تحلیل بیشتر این توضیحات ها را ایجاد میاند که ضرورت سازگار با یافتهتوضیح برای این نتایج پیشنهاد شده

اول شامل اثر افزایش همبستگی بین  های تجربی مستقلی را فرآهم ساخته است. مجموعهبینیپیشنهادی پیش

لف( این احتمال که شرکت سود را دیرتر از زمان مورد انتظار سودآوری شرکت و سودآوری صنعت آن براساس )ا

کند و براساس )ب( واکنش بازار به اعلان زودهنگام سود است. در موردی که مدیریت سود مستلزم تأخیر اعلان می

نگام بینی شده است که هم احتمال اعلان با تأخیر سود و هم واکنش بازار به اعلان زودهدر انتشار سود باشد، پیش

یابد، اما مادمی که سودآوری صنعت بالا )پایین( باشد. در موردی که مدیریت با این همبستگی افزایش )کاهش( می

بینی شده است که هم احتمال انتشار دیرهنگام سود و هم واکنش سود مستلزم تأخیر در انتشار سود نباشد، پیش
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ی دوم لزومات یابد. مجموعهسودآوری صنعت، افزایش می نظر ازبازار به اعلان زودهنگام با این همبستگی، صرف

بینی شده است که چنین کاهشی ی شرکت است. پیشگذاران به ارزش پایهاطمینان سرمایهشامل اثر کاهش عدم

ها بینیپیشجایی که بعضی از این دهد. از آناحتمال اعلان با تأخیر سود و واکنش به اعلان زودهنگام را کاهش می

ها بندی اعلان سود با هم فرق دارند، پتانسیل برای طراحی آزمونبین دو توضیح پیشنهادی ارایه شده برای زمان

 ها وجود دارد.جهت متمایز ساختن آن

بندی های زمانهای تجربی اثبات شده و تئوریدو راه تحقیقاتی پیشنهادی، پتانسیل حل اختلاف بین یافته

تری از انتظارات سود، چون های کراس و شرودر با استفاده از مقیاس درستدارند. یکی تکرار آزمون اعلان سود را

های سود است. دیگری واکاوی توضیحات دیگری تر محتوای خبری اعلانگران، و کنترل دقیقهای تحلیلبینیپیش

بندی اعلان دو تئوری جایگزین برای زمانارائه  -های تجربی موجود است. این مقاله دو هدف دارد: الفبرای یافته

ی سایر تحقیقات تجربی و ارایه -های تجربی و؛ بسود و، به ویژه، تعیین میزان سازگار بودن هر یك با یافته

 تئوریکی در این زمینه. 

کنند شناسایی های دارای اخبار نامطلوب در خصوص عملکرد تلاش میلازم به توضیح است که مدیرانِ شرکت

ها جهت افزایش سود گزارش شده به دوره جاری منتقل کنند، اما این اقدام مستلزم زمان بوده و ود را در دورهس

شود، آن است که شود. دلایلی که مدیر در چنین مدیریت سودی درگیر میموجب تأخیر در اعلان سود می

ریزی شده ین عواید حاصل از فروش برنامهخواهد قیمت بازار پس از اعلان سهام شرکت را افزایش داده و بنابرامی

بندی اعلان سود، که همچنین براساس میل به مدیریت سود سهام را افزایش دهد. توضیح بالقوه دوم برای زمان

است اما مستلزم این نیست که چنین اقدامی به خودی خود موجب تأخیر در اعلان سود شود، آن است که مدیری 

شود، اندازد. همانطور ذیلاً ارایه میباشد، عمداً گزارش را در مواقع معین به تأخیر میکه در صدد مدیریت سود می

وی این کار را خواهد کرد اگر مدیریت سود هزینه داشته و اگر احتمال این وجود داشته باشد که اطلاعات حول و 

که آیا مدیریت سود سودآور این حوش زمان گزارش سود شرکت اعلان شوند به طوری که بتوانند بر ارزیابی مدیر از

است یا نه، تأثیر بگذارند. چنین اعلانی، اعلانی است که اطلاعاتی را که با سود اقتصادی عمده شرکت همبستگی 

که آیا مدیر آن شرکت در ها را به قضاوت بهتر درباره اینگذاران حاضر در بازار ارایه کرده و آندارند، به سرمایه

سازد. یك نمونه از چنین اعلانی انتشار سود توسط دیگران فعال در صنعت شده است، قادر میمدیریت سود درگیر 

آن شرکت است. اگر مدیر سود شرکت را قبل از این اعلان گزارش کند، در این صورت او باید، بدون دانش کامل 

های میم گرفته و متحمل هزینهکه آیا باید سود را مدیریت کند تصاز اطلاعاتی که باید منتشر شوند، درباره این

گیری درباره اینکه آیا سود تواند از این اطلاعات در تصمیممرتبط شود. اما اگر مدیر منتظر بماند، در این صورت می

 مورد انتظار از مدیریت سود ارزش متحمل شدن هزینه را دارد، استفاده کند.

 

 

 

 



 و همکاران بوکت يحسن چنار/  يانتقاد کرديبا رو گذارانهيقضاوت )رفتار( سرما ياعلان سود برا يبندزمان يکيتئور نییتب 
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 منابعفهرست 

  ها را (. مدیریت سود، چگونه کیفیت سود شرکت1391زاده، حسن )اعتمادی، حسین؛ مومنی، منصور؛ فرج

 .101-122ص: ، ص2، شماره 4های حسابداری مالی، دوره دهد؟ پژوهشتحت تأثیر قرار می

 ( رابطه توانایی مدیریت و پایداری سود با تأکید بر اجزای 1394بزرگ اصل، موسی؛ صالح زاده، بیستون .)

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، دانش حسابرسی، دوره شرکت های نقدی درتعهدی و جریان

 .153-170ص: ، ص58، شماره 14

 ( بررسی عوامل موثر بر زمان اعلان 1392عباس زاده، محمدرضا؛ پورحسینی، سیدمهدی؛ جعفری نسب، ندا .)

، 6ی ، سال بیستم، شمارهاقتصاد پولی و مالیهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، سود در شرکت

 .86-106ص: ص

 ( بررسی واکنش بازار به زمان اعلان سود هر سهم 1394فروغی، داریوش؛ آیسك، سید سعید مهرداد .)

 .139-162ص: ، ص17، شماره 5، دوره های تجربی حسابداریپژوهشبینی شده، پیش

 ( بررسی مدیریت زمان اعلان سود شرکت1391قایمی، محمدحسین؛ جهانفر، حسن؛ رضایی، فرامرز .) ،ها

 .  85-104ص: ، ص11ی ، سال سوم، شمارهدانش حسابداری

 های بررسی(. تأثیر مدیریت سود بر واکنش بازار به سود غیرمنتظره، 1394رضا؛ نصیرلو، صابر )کردستانی، غلام
 .111-123ص: ، ص2، شماره 7وره ، دحسابداری

 (. تأخیر اعلان سود و مدیریت سود، 1389رضا؛ مسیح آبادی، ابوالقاسم؛ میرشکاری، ستاره )مهرآذین، علی

 .107-133ص: ، ص28ی ، شمارهمطالعات حسابداری

 ( نقش رفتارهای فرصت1393وکیلی فرد، حمیدرضا؛ عربی، مهدی؛ حسن پور، شیوا .)ر انحراف طلبانه مدیران د

 .81-95، ص ص: 1، شماره 4، دوره های حسابداریبینی شده، بررسیسودهای پیش
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Abstract 

It is argued that when a firm releases its earnings report earlier than expected, its stock price 

rises, on average, while if the report is late, its stock price declines. The purpose of this study 

is to theoretically explain the timing of earnings announcement for judging (behavior) of 

investors with a critical approach. The method of the present research is the method of 

historical cognition in the framework of library studies and is of the type of theoretical-critical 

research and based on research related to the subject. Findings from the study suggest that 

some firms increase reported earnings through earnings management. In one case, earnings 

management leads to delays in reporting, while in the other case, the delay is due to the 

manager tending to see other firms' earnings first. Consistent with the empirical findings, 

both lead to market reactions. The results of this study provide useful theoretical information 

for policy makers and institutions that develop accounting standards on the quality of 

financial reporting for investors and lead to the development of behavioral research results 

in the field of finance. 

Keywords: Earnings-Announcement, Earnings Management, Market Reactions 
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