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Abstract 

Objective: Management earnings forecasts are one of the 

mechanisms by which management provides information about 

the future of the profitability status of the company. This study 

aimed to examine the effect of bias in management earnings 

forecasts on investment behavior of the firm and information 

asymmetry of the companies listed in the Tehran Stock 

Exchange, TSE. 

Method: This study is applied in terms of purpose and 

correlation in nature. To achieve the aim of this study, a sample 

of 155 companies listed in the TSE was selected between 2006 

and 2017, using a systematic random sampling method. The 

relationships between variables were determined by multivariate 

regression. 

Results: Study findings indicated that the bias in management 

earnings forecasts has a negative effect on the investment 

behavior of the firm. 

Conclusion: Managers usually report earnings forecasts with 

bias and hide the inefficiency of investments to protect their own 
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 چکیده
 یریتاست که مد هایی یزماز مکان یکی یریتسود توسط مد بینی یشپهدف: 

. کن د  یشرکت ارائه م   یآت یسودآور یتوضع ۀرا دربار یآن اطلاعات یقاز طر

 رفت ار  بر مدیریت سود بینی در پیش سوگیری تأثیر بررسیبا هدف  این پژوهش

پذیرفته شده در بورس  یها شرکتاطلاعاتی  تقارن عدم و شرکت گذاری سرمایه

 است.انجام شده اوراق بهادار تهران 

همبس تیی  این پژوهش از لحاظ هدف، کاربردی و از لحاظ ماهیت، روش: 
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چن دمتغیره اس تداده   از رگرسیون نیز سی روابط بین متغیرها برر برایگرفته شد. 

 گردید.

 توسط بینی سود در پیش سوگیری بیانیر آن است که ،پژوهش ها: نتایج یافته

 .مندی داردیر تأث ،شرکت گذاری سرمایه رفتار بر مدیریت

آرام ش   یدر راس تا و در جه ت حد م من افو   ود      یرانم د گیری:  نتیجه

 ییاث ر ناک ارا   داش تن  نی ه  یمخد   یبرا یندعان،ذ یربالدعل و سا گذاران یهسرما

 نمایند. یگزارش م یریشده را همراه با سوگ بینی یشسود پ ها، گذاری یهسرما

 تق ارن  ع دم  ،شرکت گذاری سرمایه رفتار مدیریت، سود بینی پیشهای کلیدی:  واژه

 .اطلاعاتی

(. 5833ی، رس ول.   عب د ثالث، جم ال؛   یبحر، عسیر؛ مرام پاک، حامد؛ رضازاده استناد:

ش رکت و ع دم تق ارن     گ ذاری  یهبر رفتار سرما یریتسود مد بینی یشدر پ یریسوگ یرتأث

 .583-511(، 2 55، دانش حسابداریی. اطلاعات

 مقدمه

این است که بسییاری از افیرادی  ،در بازارهای سرمایه باید مورد توجه قرار گیرد آنچه

بیه  آنهیاکننید، میردم عیادی هسیتند کیه تنهیا راه دسترسیی  یمیگذاری  یهسیرماکه اقدام به 

شود. یی  نوونیه از ایین  یممنتشر  ها شرکتهایی است که از جانب  یهاطلاعاطلاعات مهم، 

توان اعلان سود برآوردی هر سهم دانست که در آن سیود هیر سیهم از  ها را می یهاطلاعنوع 

پرسیت،  قیاموی و وطنشیود ) میشیده و بیه اطیلاع عویوم رسیانده   بینی جانب شرکت، پیش

نگر  ماهییت آینیده ،بینی سود (. بخشی از اطلاعات ارامه شده توسط مدیران مانند پیش4391

گذاران در ارزییابی سیودآوری و  توانند در کنار سایر منابع اطلاعاتی بیه سیرمایه دارند و می

نقیش  ،بینیی سیود توسیط میدیریت شهای نقدی آتی واحد تجاری کوی  کننید. پی جریان

گذاران، کیاهش  مهوی را در کاهش عدم تقیارن اطلاعیاتی موجیود بیین میدیران و سیرمایه

دسییتیابی گییذاری نادرسییت سییهام،  ، کییاهش ر ییر قیوتذینفعییاناحتوییال دعییاوی حقییوقی 

هیای میدیران  بینی و... بر عهیده دارد. در مقابی ، کیفییت پیش ها به بازارهای سرمایه شرکت
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هیای مربیوب بیه آینیده(،  ن است تحت تأثیر شرایط تحوی  شده از جانب محییط )ابهامموک

پیور و  غلامعلیآسییب بیینید ) ،کنندگان اطلاعیات های شخصی تهیه میزان تخصص و انگیزه

طلیانه بیه دنییال بهتیر نشیان  رو، مدیران موکن است به صورت فرصیت ینا از(. 4314ثقفی، 

کاری کنند. هوچنین، موکین  سود را دست ،بینی رود باشند و برای این کار دقت پیش دادن

بهیره گرفتیه و بیرای  ،است از اطلاعات محرمانه شرکت در رصوص میزان و کیفییت سیود

 (.2241و هوکاران،  4کرافتمعاملاتی در سهام شرکت انجام دهند ) ،تر کسب منفعت بیش

شیود کیه  ناشیی می آنجیا ازبینیی سیود میدیریت  استدلال، تقاضیا بیرای پیش نای بنابه

گیری ریود را بهییود بخشیند و  یمتصیوکند تا فرآیند  یمگذاران کو   بینی به سرمایه پیش

شیواهدی را  ،(. محققیان4311قربیانی و بادگیسیو، های رود را کاهش دهنید ) یمتصور ر 

هیای منتشیر شیده، بسیتگی بیه  بینی گران بیه پیش تحلی  العو  عکسفراهم نوودند که میزان 

تیر  قیلی دارد. پس مدیران باید برای ذینفع کردن هرچیه بیش شده منتشرهای  بینی دقت پیش

و  2اجینکییاهای دقیق، مکرر و ثابت بیالا بیرنید ) بینی یله انتشار پیشوس بهشرکت، شفافیت را 

بینی سود توسط میدیریت  معتقدند که پیش (2229و هوکاران ) 3هیرست(. 2221هوکاران، 

هایی است که مدیریت از طریق آن اطلاعاتی را درباره وضعیت سیودآوری  یکی از مکانیزم

یکیی از ابزارهیایی اسیت کیه از طرییق آن  ،کند. ارامیه ایین اطلاعیات یمآتی شرکت ارامه 

مدیران، انتظارات بازار نسیت به سودآوری شیرکت، اعتییار شیرکت در رصیوص شیفافیت 

 کنند. یماطلاعاتی و نیز دقت اطلاعات ارامه شده را مدیریت 

ریوب  وکار کسیبی   های یژگیواز  گذاری یهسرمامحیط امن برای از سوی دیگر، 

. در چنیین کننید یمکه در آن مدیران در جهیت منیافع سیهامداران تیلاش  شود یممحسوب 

از  ارزش شرکت را افزایش داده، ،بهینه های گذاری یهسرمامحی ی مدیران توای  دارند تا با 

در واقیع،  (.4311نهنیدی، زاده رانقاه و بیادآور  تقی)نوسانات شدید قیوتی جلوگیری کنند 

امیا  ؛هر واحد تجاری باید با توجه به منیابع و کیارا بیودن آن صیورت گییرد گذاری یهسرما

 یلهوسی به گذاری یهسیرما یها فرصیتبیه  راجیع گیری یمتصیوو  ها طرحاصلی انتخاب  ۀمسئل
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. بیه عییارتی گییرد یممدیران واحد تجاری است که بر اساس منافع شخصیی آنیان صیورت 

و  ییوان) شیود یمبهینه  گذاری یهسرما، مانع از انجام ی  عدم تقارن اطلاعاتی و تضاد منافع

و  نیسیتمناسب و موجه  رود یرود  بهگذاری  ، انجام هر سرمایهرو ینا از (.2229، 1جیانگ

 نییز توجیه نوایید گذاری یهسیرمابایستی به مفهیوم کیارایی  گذاری یهسرماشرکت در انجام 

تیا  انید تلاشهویواره در  ها شیرکتبه هوین دلی  مدیران ایین  (.4311فروغی و هوکاران، )

ی سیازمان برونتصویر واحد تجاری، بهتر از وضعیت واقعی آن به نظر برسید و انگییزه افیراد 

؛ (4311و هوکییاران، رییدارحوی گذاری در واحیید تجییاری افییزایش یابیید ) یهسییرمابییرای 

 ها شیرکتگذاران در انتخاب  گیری سرمایه یمتصوین ملاک تر مهمرسد  یمبنابراین، به نظر 

 باشد. ها شرکتگذاری، س ح سودآوری فعلی و آتی  یهسرمابرای 

در آینیده اسیتورار رواهید آن سودآور است و سودآوری  ،شرکتی که در حال حاضر

اسیت  تر جیذابیابید،  یمی تقلیی  زود بیهداشت، نسیت به شرکتی که سیودهای بیالقوه آن 

(. لذا، حصول اطوینان از دقت و قابلیت اتکیای 4311رضا و صفرزاده بندری،  یوسف  رانی)

شیود. در  امیری مهیم تلقیی می آنهیایرگذار بر ر ا و سیوگیری تأثها و عوام   بینی یشپاین 

قوانین و مقررات میالی مجییور بیه پاسیخگویی  واس ه بهدر صورتی که اگر مدیریت  مقاب ،

کنید بیا دقیت تویام و کوی  از  یمشده و نتایج واقعی شود، تیلاش  بینی در مورد اقلام پیش

منجیر بیه  بینی دقییق سیود های نزدی  به واقعیت را ارامه کند. پیش بینی مشاوران مالی، پیش

بنابراین، مسئله اصیلی ؛ ثیات بیشتر بازار سهام شده و س ح اعتواد بازار را افزایش رواهد داد

پییژوهش حاضییر اییین اسییت کییه آیییا مییدیران واحییدهای تجییاری، سییودهای سییالیانه را بییا 

هیای ریود هویواره انگییزه دارنید  بینی کننید ییا در پیش یمبینی  یشی و محتاطانه پیشدوراند

را در دار  شرکت انیاشت کننید؛  آنهاپنهان و  ،گذاران اریار منفی را از سرمایهاطلاعات و 

های ارامه شده توسط مدیران که ذهنیی و  بینی در این صورت آیا فعالان بازار سرمایه به پیش

کنند. بر این اساس، پژوهش حاضر در پی آن است تیا بیا  یمباشند، اتکا  یمحسابرسی نشده 

و عیدم  شیرکت گذاری یهسیرما رفتیاربینی سود مدیریت بیر  در پیش یر سوگیریتأثبررسی 
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تقارن اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران، پشتوانه علوی برای آن فراهم آورد تا از ایین 

 گذاران را در ارذ تصویوات اقتصادی سودمند یاری رساند. طریق بتواند سرمایه

 پژوهش نظری یمبان

 گیران  ییتحل بیا مالکیان و رانیمید نیبی یعدم تقارن اطلاعات ران،یمد ینیب شیپبا ارامه 

 ریبیا سیا سیهیدارنید در مقا شیترییب یکه عیدم تقیارن اطلاعیات ییها شرکت. ابدی یمکاهش 

در (. 4111 ،1ولر و ییوهنکی) سود، منتشر کننید ینیب شیپ که دارند بیشتری  یتوا ها شرکت

شرکت، موقعیتی را ایجاد کند که اریار محرمانه و عدم تقیارن  محیط اطلاعاتیصورتی که 

ان، شییکاق قیوتییی و پراکنییدگی اطلاعییاتی بییه وجییود آییید، بییین رریییداران و فروشییندگ

و هوکیاران  6ناگیار(. 4311زاده،  قیاموی و تقیی) شود یمررید و فروش ایجاد  یها سفارش

سیود را در جهیت تصیحیح مسیئله عیدم تقیارن  های بینی یشپمعتقدند مدیران غالیاً  (2223)

میی  . کننیید یممنتشییر  شییان شییرکتاطلاعییاتی و در نتیجییه تأثیرگییذاری بییر قیوییت سییهام 

مدیریت و بیازده سیهام را میورد م العیه  بینی یشپ ،عدم تقارن اطلاعاتی (4191) 1نیکولاس

درباره سیودهای آینیده شیرکت در قیویت  گذاران یهسرماقرار داد و نشان داد که اطلاعات 

بیا ر یای بینیی  یشپو اعیلام دوره  بینیی یشپو بیازده سیهام قیی  از  یابید یمسهام انعکیاس 

از طریق ارامه اطلاعیات دقییق و  توانند یممدیران  مثیت دارد. ۀراب  ،سود مدیریت بینی یشپ

 ، عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه سرمایه را کاهش دهند.طرق یب

موکین  یرانبیالا، مید یبا افشیا ییها که در شرکتمعتقدند  (2241) 9یویو س یوهاقا

کیه ارزش  ییباشیند و از آنجیا شیتهدا یرر رپیذ یهیا یگذار هیبه سرما یکوتر ی است توا

داوطلیانیه  ءها افشیا شیرکت یین، در اهستشرکت  یریپذ س یاز ر یشیافزا یشرکت تابع

. انجامید یموکن است به ضرر شیرکت تویام شیود، چیرا کیه بیه کیاهش ارزش شیرکت می

بیا  ییهیا یگذار هیرا به سرما یرانمد ی بالا، توا یافشا یاستنشان دادند که س یتاًنها نامحقق

دفعیات  ینبی یمنفی یا راب یه آنها .دهد یکاهش م ،یشترب یال آن بازدهو به دنی یشترب یس ر

دریافیت کیه  (4116) 1ویلییامز .یافتندشرکت  یریپذ س یسود هر سهم و ر ینیب شیپ یبالا

کیه ایین  کننید یمی قیلی رود، شهرت و اعتیاری کسب ها ینیب شیپمدیران با توجه به دقت 
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، رو نییا از. رود یمیکیار ه ی ارییر میدیر بینییب شیپی برای باورپیذیری ا نشانه عنوان  بهدقت 

اتکیا  ،به افشای اطلاعات مدیرانی که سابقه مناسیی در ارامه اطلاعیات دارنید گذاران هیسرما

 اعتیار بیشتری قام  هستند. آنهاو برای افشای  کنند یم

 دارد، آن واقعیی مقیدار بیا کیه انحرافیی مییزان به شده  ینیب شیپ سود اهویت  هوچنین،

 برریوردار بیشیتری دقیت از بینیی پییش باشید، انحراق کوتر این میزان چه هر. است وابسته

 ارزش ،هیر سیهم سیود انتظیارات شیدن بیرآورده برای بازار دهد، می نشان ها پژوهش. است

رییس و دهید ) میی نشان واکنش نیز آن نشدن برآورده به نسیت و است قام  ای ملاحظه قاب 

که سود هر سهم فراتر از انتظارات باشید، بیازار نسییت بیه   یزمان(. 2221، 42سیاورامکریشان

کیه سیود هیر سیهم   یزمیان و کنید یمی یدارد و آن را ریر روب تلق یا نانهیب روش دیآن د

، 44پیین) ابیدی یآن باشد، اعتیار شرکت در برآوردن انتظارات کیاهش م ینیب شیاز پ تر نییپا

ی سیود نییب شیپی مدیریت را در برآورد ر ای نیب شیپنقش دقت  (2221) 42فانگ(. 2229

و  تییاهو بیای ا راب همدیریت مورد م العه قرار داد. نتایج این پژوهش حاکی از آن بود که 

ی مدیریت وجیود دارد. ایین نتیجیه بیا ایین فیر  نیب شیپی و ر ای نیب شیپمنفی بین دقت 

ی هویراه نیب شیپاست که با س ح کوتری از دقت بینانه  روشیی ها ینیب شیپسازگار بود که 

اسیت. در بررسیی  تر یقویی با افق زمانی طولانی، ها ینیب شیپهوچنین این راب ه برای  .باشد

ی سییود توسییط مییدیریت بییر اسییاس رسیییدگی بییه هییا ینیییب شیپبییودن و دقییت  دارانییهجانی

ی رسییدگی شیده هیا ینییب شیپنییز دریافیت کیه  (4119)43مکنومی ،ی مدیریتها ینیب شیپ

ی میورد هیا ینیب شیپبینانه( کوتری نسیت به سایر  ی مثیت )روشجانیدارمعناداری از  طور به

 ی، راب ه معناداری دیده نشد.نیب شیپاما در مورد دقت ؛ بررسی برروردارند

 پژوهش ۀپیشین

 یریتمید بینی یشو تعصب پ گذاران یهسرما یلاتتوا یرتأث یبه بررس (2249) 41یتزهور

 یلاتبیا تویا یریتمید دسیو هیای بینی یشپ ینیب ریوشنشان داد کیه نتایج پردارت.  از سود

کیه  یدرسی یجیهنت یینرود به ا های یبررسمحقق با  ،ین. هوچنیابد یم یشافزا گذاران یهسرما

 ییتکه عدم ق ع ییها شرکتدر  گذاران یهسرما یلاتاز سود و توا یریتمد بینی یشپ ۀراب 
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 یینا یبیه بررسیدر پژوهشیی  (2241) هوکیارانو  41اوتوماسیا .هست تر یقودارند،  یشتریب

 یبیرا ییاریمع عنوان بهاز سود  یریتمد های بینی یشپاز  ها شرکت یاکه آ ندموضوع پردارت

کیه پیاداش  حاکی از آن بیودنتایج  یر؟ر یا کنند یمعولکرد جهت پردارت پاداش استفاده 

دارد. بیه  یمعنیادارو مثییت  ۀراب ی ،از سیود یریتمید بینیی یشپ یبیا ر اهیا یرانمد ینقد

بیه عنیوان  توانید یماز سیود  یریتمید ییهاول هیای بینی یشپنشان دادند کیه  نامحقق ،یعیارت

 .یردمورد استفاده قرار گ ،یرانپاداش مد یعولکرد شرکت جهت قراردادها یبرا ییمینا

گران میالی بیر اثربخشیی  در پژوهشی به بررسی تأثیر تحلی  (2241و هوکاران ) 46چن

پردارتنیید. در اییین پییژوهش از صییحت و پراکنییدگی  ها شییرکتگذاری  یهسییرماتصییویوات 

هیا اسیتفاده  بینی یشپشارصی از مهیارت و کیفییت  عنوان بهگران مالی  بینی سود تحلی  یشپ

گذاری،  یهسییرما و کم گذاری سییرمایه یشبییا ب ییها نشییان داد در شییرکت یجنتییاشییده اسییت. 

شود. هوچنیین، ایین  یم ها گذاری یهسرمابینی موجب افزایش اثربخشی  یشپافزایش کیفیت 

تر نییز  یینپیایی با عدم تقارن اطلاعاتی بیالا و سیارتار مالکییت نهیادی ها شرکتتأثیر برای 

هییای مییدیران  بینی نیییز نشییان دادنیید کییه پیش (2246)41هرییییار و یانییگ گونییه اسییت. ینهو

  معوولی است. بیا توجیه بیه ایین های مدیران بینی تر از پیش بینانه بین، روش ازحد روش یشب

کنید کیه میدیران از آن اسیتفاده  عنوان آسیتانه سیودی عوی  می های مدیران به بینی که پیش

ازحد و اثیرات آن آگیاه باشیند،  یشببینی  گذاران از روش سرمایه و در صورتی که کنند می

قیویت سیهام در  هیا را در من قیی ایین انگیزه طور به های مدیریت سود، انگیزه یعنی افزایش

 کنند. لحاظ می بینی تاریخ پیش

  یجهیت تعید ت،یریمید یبینی سیودها پیش یبه بررس یدر پژوهش (2246) 49هوانگ

و  یعییدم تقییارن اطلاعییات نینشییان داد کییه اولاً، بیی جیپردارییت. نتییا گییران  یییانتظییارات تحل

مثییت  یهویسیتگ گیران،  یانتظارات تحل  یجهت تعد ت،یریبینی سود مد پیش یریکارگ به

 گران  یانتظارات تحل  یتعد اً،ی. ثانکند یم  یراب ه را تعد نیکنترل دولت، ا کهوجود دارد 

سیهام و  یمنفیبیازده  یهیا العو  عکس  بیهمنجیر  ت،یریمید یبینی سیودها با استفاده از پیش
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از انتشار ارییار بید،  یریجلوگ ی. ثالثاً، اثربخششود یم گران  یتحل ینیب شیپ یکاهش ینیبازب

بیه  یو بسیتگ سیتین کنواریتی رسید یمی بیه نظیر ،یتیریمد یسودها ینیب شیبا استفاده از پ

 یواقعی یسیودها یریگ انیدازه یها و شارص تیریمد یسودها ینیب شیپ یاطلاعات یمحتوا

 دارد. رمنتظرهیغ

بینی سود بر تصویوات میرتیط  یشپیر دقت تأثبه بررسی  (2241و هوکاران ) 41گودمن

هیای ثابیت و نامشیهود  ییداراگذاری در  یهسرماو  ها شرکتگذاری در سهام سایر  یهسرمابا 

بینیی سیود بیا  یشپدر دو بخش مختلف پردارتند. نتیایج ایین پیژوهش نشیان داد کیه دقیت 

گذاری در  یهرماسیبازدهی اعلام ریر تحصی ، تغییرات عولکرد پیس از تحصیی  و کیارایی 

ای، راب ه مثیت و هوچنیین بیا کیاهش ارزش سیرقفلی و ریروج سیهامداران  یهسرمامخارج 

گذاری در سییهام سییایر  یهسییرمااصییلی پییس از تحصییی  )معیارهییای کیفیییت تصییویوات 

کیه  دیرسی جیهینت نییدر پیژوهش ریود بیه ا (2243) 22یانیگ منفی دارد. ۀ(، راب ها شرکت

تر از  مثییت ،انید بوده نیقیی  بیدب ۀکیه در دور یرانیمید یواکنش بازار به ارییار ریوب بیرا

کیه در  یرانیمید یواکنش بازار به ارییار بید، بیرا زیو ن اند بوده بین روشاست که  یرانیمد

 نییا گیرید ۀافتیی. انید بوده نیاسیت کیه بیدب یرانیاز مد تر ی، منفاند بوده بین روشقی   ۀدور

بیه  آنهابینی سود و توای   بین در پیش ثیات رفتاری مدیران بدبین و روشاز  یحاک پژوهش

 .هستبینی  حفظ شهرت رود در پیش

دهی اعیلان  گزارش بر این باورند که افزایش در فراوانی (2242) 24کوجیپرس و پی 

در مییان سیود واقعیی پییش از اعیلام  یسود شرکت موجیب کیاهش عیدم تقیارن اطلاعیات

دهید کیه افیزایش در فراوانیی افشیای  نشیان می ضیونی طور بهو این  شود می گذاران سرمایه

اطلاعییات  بییرای کسییب گذاران سییرمایهانگیییزه  عوییومی اطلاعییات سییود موجییب کییاهش

 شود. رصوصی می

بینی شده  به بررسی نقش ر ای سود پیشدر پژوهشی  (4319) واحدیاحودی و  علی

بیدین کارایی بازار سهام با تأکیید بیر سیود و اجیزای سیود عولییاتی پردارتنید. مدیریت بر 
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یی  دوره نیه سیاله  یشرکت بیرا 421تعداد با استفاده از روش حذق سیستواتی ، منظور 

سیود  یو اجیزا ییاتیسیود عول ییداریکیه پا نشان داد یج. نتایدانتخاب گرد (4316-4399)

سیود  یاجزا یداریو پا یاتیسود عول یداریپا و مثیت یرثأت ،یآت یعادیربر بازده غ یاتیعول

 ین،هوچنی .دارد یمنفی یرتأث ،یآت یریتسود مد ینیب یشپ ی تعد یناول یبر ر انیز  یاتیعول

بیه  (سیهام یرعیادیبیازده غ) یریتسیود مید ینییب یشپ ینوودن ر ا فهاضا که شدمشخص 

 یآت یعادیربر بازده غ یاتیسود عول یاجزا یداریپا یالگوو  یاتیسود عول یداریپا یالگو

 .ندارد یریثأت، (بینی سود مدیریت آتی ر ای اولین تعدی  پیشبر )

بینیی سیود بیا  یشپبه بررسی راب ه دقت  در پژوهشی (4316یگانه و هوکاران ) سحسا

شده  یرفتهشرکت پذ 433پژوهش  های یهآزمون فرض یبراگذاری پردارتند.  یهسرماکارایی 

نتیایج حاصی  از  انتخیاب شید. 4312تیا  4399 یها سیال یدر بورس اوراق بهادار تهران طی

مثییت و بیا  ۀراب ی ،گذاری یهسیرمابینیی سیود بیا کیارایی  یشپپژوهش نشیان داد کیه دقیت 

زاده و  بیی  آقا راب یه منفیی دارد. ،حد از  بیش گذاری یهسرماتر از حد و  گذاری کم یهسرما

سیودهای  زمیان همواکنش بازار سهام به ارییار  تأثیردر پژوهشی به بررسی  (4316فروغی )

بینی سودهای سالیانه پردارتند. نتایج نشان داد که میزان واکنش بازار بیه  و پیش ای دوره میان

بیشیتر اسیت و  ،زمیان هم ای هدور مییانبینیی سیود سیالیانه نسییت بیه ارییار سیود  اریار پیش

معنیاداری بیر محتیوای اطلاعیاتی بیشیتر  تأثیر زمان همسازگاری )ناسازگاری( این دو اریار 

بینی سود سالیانه ندارد. هوچنین نتایج دیگر حاکی از آن بود که میزان واکنش بازار بیه  پیش

 زمیان همبیشیتر از ارییار بید  ،بینیی سیود سیالیانه و پیش  دوره میانسود  زمان هماریار روب 

 .است

 یسیود و عیدم تقیارن اطلاعیات بینیی یشپدقیت  ینارتیاب بی یبه بررس (4311) یصابر

پیژوهش  ینا یآمار ۀتهران پردارت. نووناوراق بهادار شده در بورس  یرفتهپذ یها شرکت

از  یحیاک ها یافتیه شید. ( انتخاب4399-4313ساله ) ششدوره  ی  یشرکت برا 12شام  

 یجنتیا ین. هوچنیهست یسود و عدم تقارن اطلاعات بینی یشپدقت  ینوجود ارتیاب معنادار ب
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کیه بیا  یمعنی ینبه ا ؛دارد یعدم تقارن اطلاعات یربر متغ یسهام راب ه منف یوتق که نشان داد

اثیر انیدازه شیرکت بیر  ینو هوچن یابد یکاهش م ی، عدم تقارن اطلاعاتسهام یوتق یشافزا

 (4311پور و هوکیاران ) یردام است. یمنف ،مورد م العه یها شرکت یعدم تقارن اطلاعات

و  یریتسود مید بینی یشسود دوره قی  بر واکنش بازار به پ بینی یشپ یر ا یرتأث یبه بررس

سود  بینی یشآن بود که واکنش بازار به پ یانگرب یجسود پردارتند. نتا یریتانواع مختلف مد

اسیت،  بوده (ینانهب )روش ینانهدوره قی  بدب بینی یشکه پ یاریار روب )بد(، زمان یبا محتوا

. هسییت (ینانییه)بدب ینانییهب دوره قییی  روش بینییی یشاسییت کییه پ ی( از حییالتتییر یتر )منف مثیییت

 یجنتا ین،ردار بودند. علاوه بر ابررو یرود از ثیات رفتار های بینی یشدر پ یرانمد ینهوچن

سیود  یریتجهت مد یعامل تواند یدر دوره قی  م ینانهب روش بینی یشبود که پ یناز ا یحاک

 باشد. یدر دوره جار یشیافزا

معیاملات بیا  یریت،سود توسط مید های بینی یشپ ینارتیاب ب یبه بررس (4311) یعواد

شده در بورس اوراق بهیادار  یرفتهپذ یها در شرکت یاشخاص وابسته و عدم تقارن اطلاعات

 بینیی یشپشیرکت و  ییاریارت یاقیلام تعهید یناز آن بود که ب یحاک یجتهران پردارت. نتا

 یناسیت کیه بی یدر حال ینمعکوس و معنادار وجود دارد و ا یا راب ه ،یریتسود توسط مد

مشیاهده  یراب یه معنیادار ،یریتسیود توسیط مید بینیی یشپاشیخاص وابسیته و  معاملات با

 ینیب روش ینارتیاب ب یبه بررس یدر پژوهش (4311زاده و هوکاران ) حسن برادران  .یدنگرد

شییرکت در بییورس اوراق بهییادار تهییران  یابیو ارزشیی گذاری یهسییرما ییبییا کییارا یریتمیید

انتخیاب شید. ، یمحیذق مسیتق یریگ شرکت با روش نوونه 11منظور تعداد  ینپردارتند. بد

گذاری  یهسرما ییکارا با یریتمد ینیب روشبین  کهاز آن است  یبه دست آمده حاک یجنتا

مثییت و معنیاداری وجیود  ۀراب ی ،گذار سرمایه کم های در شرکتو هوچنین ارزش شرکت 

 دارد.

 یشینارت از عوامی  روان یکیی یرتیأث یبه بررس یدر پژوهش (4311) یو بوستان رضایی

شیرکت  12منظیور تعیداد  ینبید پردارتنید. یرانمید گیری یمتصو یامدهای( بر پینیب )روش
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کیه از  یرانیاز آن بیود مید یحیاک یج. نتیاییدانتخیاب گرد 4392-4314 یدوره زمیان یبرا

 یییتکییم فعال گذاری یهبییا سیی ح سییرما یها برروردارنیید و در شییرکت ییبییالا ینیب رییوش

کیه وجیود  ی. در حیالشیوند یها م شیرکت گذاری یهسی ح سیرما یشموجب افیزا کنند، یم

موجب کیاهش  یاد،ز گذاری یهبا س ح سرما یها کم در شرکت ینیب با س ح روش یرانمد

 .شوند یها نو شرکت گذاری یهسرما

سود توسیط  های بینی با پیش ارتیابهای متعددی به طور جداگانه در  پژوهش ،در ایران

امیا هیی   ؛و عدم تقارن اطلاعیاتی انجیام شیده اسیت شرکت گذاری مدیریت، رفتار سرمایه

رفتیار  بیر یریتسیود مید بینیی یشدر پ یریسیوگصورت گرفته راب یه  های پژوهشی  از 

مشیخص میورد توجیه قیرار نیداده  ا به طیوری رو عدم تقارن اطلاعات شرکت گذاری یهسرما

 است.

 ی پژوهشها هیفرض

م یرح  ییرپیژوهش بیه صیورت ز های یهفیوق، فرضی ینظیر یو میان یاتبا توجه به ادب

 :گردند یم

 گذاری سییرمایه رفتییاربییر  توسییط مییدیریتسییود  بینییی پیشسییوگیری در : اول ۀفرضییی

 دارد.منفی  تأثیر  ،شرکت

 دارد.مثیت  تأثیر ،بر عدم تقارن اطلاعاتی مدیریتتوسط بینی سود  پیش: دوم ۀفرضی

 پژوهش روش

سیود  بینیی یشدر پ یریسیوگ یرتیأثاز آنجا که هدق اصلی پیژوهش حاضیر، بررسیی 

 ازی اسیت، لیذا ایین پیژوهش و عدم تقارن اطلاعات شرکت گذاری یهسرما رفتار یریت برمد

آمیاری میورد  ۀجامعی لحاظ ماهیت و روش، هویسیتگی اسیت. ازهدق، کاربردی و  لحاظ

پذیرفتییه شییده در بییورس اوراق بهییادار تهییران طییی  های شییرکتم العییه در اییین پییژوهش، 

حیذفی سیسیتواتی   گیری نوونهاست که نوونه انتخابی با استفاده از  4391-4316 های سال

 و نوونه انتخابی باید دارای شرایط زیر باشد: گیرد میانجام 

 ؛اسفند هر سال باشد 21 آنهاپذیری، سال مالی  ( برای رعایت قابلیت مقایسه4
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 ؛تغییر سال مالی نداشته باشد ،( در طی قلورو زمانی پژوهش2

 و مربوب به متغیرها در دسترس باشد ( اطلاعات مالی3

 یگر واسی ه، مؤسسات مالی و بانکی و لیزینیگ، بیویه، گذاری های سرمایه ( جزء شرکت1

 د.مالی نیاش

پذیرفتیه شیده در بیورس  یها شیرکتفوق، از بین  های یتمحدودبا توجه به شرایط و 

اطلاعات میورد نییاز در زمینیه  آمد. به دستشرکت به عنوان نوونه  411اوراق بهادار تهران 

استفاده شده است. اطلاعات مورد نییاز  یا کتابخانهادبیات و پیشینه پژوهش از روش م العه 

 است. استخراج گردیدهنوین  آورد رهتی اطلاعا افزار نرمجهت محاسیه متغیرها از 

 پژوهشی هاالگو

زییر  الگوهیای رگرسییونیپیژوهش از  های یهفرضیپژوهش بیه منظیور آزمیون  یندر ا

 شده است: استفاده

(4) it 0 1 it

it 0 1 it

Investment α α FI Control Variables ε

Investment α α FE Control Variable

+

ε+s

it it

it it

 

 




 

(2) 
it 0 1 itAI α α Control VariablesMEF +εit it   

 ر ای :FE ؛بینی پیشرشد  :FI؛ شرکت گذاری یهسرما رفتار :Investment ،آنهاکه در 

 Controlو مییدیریت توسییط سییود بینییی یشپ :MEFعییدم تقییارن اطلاعییاتی؛  :AI؛ بینیی یشپ

Variables.متغیرهای کنترلی : 

 ی پژوهشتغیرهام یریگ اندازهنحوه 
 وابسته هایمتغیر

از  ها شیرکت گذاری سیرمایهرفتیار گییری  : بیرای انیدازه شیرکت گذاری سرمایه رفتار

گیذاری نرمیال در  سیرمایه برای الگو. این گردیداستفاده  (2221) و هوکاران 22بیدل یالگو

های رشید شیرکت بییان  عنیوان تیابعی از فرصیت  گیذاری را بیه س ح شرکت، ک  سیرمایه

 کند: می

(3) 
i,t+1 0 1 , i,t+1Investment α α Sales + Growth εi t 
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رییالص افییزایش در  گییذاری کییه از تقسیییم کیی  سییرمایه ،Investment ،کییه در آن

از درصید تغیییر  ،Sales Growth و هیا های ثابیت مشیهود و نامشیهود بیر کی  داراییی دارایی

یگیذاری جااز طرییق  الگیوهوچنین، در ایین  .دنآی به دست می، tبه سال t-1فروش از سال

محاسییه  ،در معادله فوق، پسواندهای ایین معادلیه گذاری سرمایه رقم محاسیه شده بابت ک 

گذاری میورد انتظیار( بییانگر انتخیاب  شده و پسواندهای مثییت )انحیراق مثییت از سیرمایه

گذاری و پسیواندهای منفیی  سیرمایه  بییشیی با رالص ارزش فعلی منفیی ییا هویان ها پروژه

های  از فرصیییتگیییذر  دهنده نشیییانگذاری میییورد انتظیییار(  )انحیییراق منفیییی از سیییرمایه

 گذاری رواهد بود. سرمایه کم واقع درارزش فعلی مثیت یا رالص گذاری با  سرمایه

دهنده عیدم  منظور توصییف وضیعیت نشیان عدم تقارن اطلاعاتی: در ایین پیژوهش بیه

رییدارحوی و و  (2241) هوکییارانکرافییت و هییای  تقییارن اطلاعییاتی بییا پیییروی از پییژوهش

، فر  بر این است که اگر شرکتی در بازار انحصاری فعالییت کنید و در (4311هوکاران )

گذاران نهادی حضیور نداشیته باشیند و هوچنیین در ترکییب  آن، سرمایه سهامدارانترکیب 

درصیید باشییند، بییین مییدیران و  12مییدیره آن اعضییای غیرمومییف کوتییر از  اعضییای هیئت

گیری عیدم  عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد. لیذا، بیرای انیدازه ،گذاران آن شرکت مایهسر

 :استفاده شده است زیر سه متغیر اتامتیاز میانگیناز  تقارن اطلاعاتی،

منظور تعیین وضیعیت بیازار محصیولات شیرکت از  وضعیت بازار محصولات شرکت: به( 4

صیورت کیه اگیر مییزان ایین شیارص  شود؛ بدین استفاده می 23نشوریه -شارص هرفیندال

های فعیال در بیازار انحصیاری  باشید، آن شیرکت جیزء شیرکت 1/2برای شرکتی بیشیتر از 

باشد، آن شیرکت  1/2شود و اگر میزان این شارص در مورد شرکتی، کوتر از  محسوب می

های فعیال  س برای شیرکتشود. بر این اسا های فعال در بازار رقابتی قلوداد می جزء شرکت

های فعال در بازار رقابتی، مقدار صفر در نظر  در بازار انحصاری، مقدار ی  و برای شرکت

 شود. گرفته می



 یشرکت و عدم تقارن اطلاعات گذاری یهبر رفتار سرما یریتسود مد بینی یشدر پ یریسوگ یرتأث/ 515

 

  

 

ترکیب سهامداران شرکت: در این پژوهش، نهادی بودن سهامداران بر مینیای اسیتاندارد ( 2

شیود.  الوللی، تعیین می بینهیئت استانداردهای  49ایران و بیانیه شواره  22حسابداری شواره 

درصد سیهام بیا  22کم  گذاری مستقیم یا غیرمستقیم در دست مذکور، سرمایه ۀبر اساس بیانی

شیود، مگیر اینکیه  نفوذ میؤثر در آن واحید منجیر می پیذیر بیه اعویال حق رأی واحد سرمایه

هیا  هایی کیه در ترکییب آن این تعریف، برای شیرکتبه رلاق آن مشاهده گردد. با توجه 

هایی کیه در ترکییب  داشته باشند، عدد صیفر و بیرای شیرکت نهادی حضور انگذار سرمایه

گذاران نهیادی حضیور نداشیته باشیند، مقیدار یی  در نظیر گرفتیه  سیرمایه آنهاسهامداران 

 شود. می

، اعضیای آنهیامدیره  هایی که در ترکیب هیئت مدیره: برای شرکت ترکیب اعضای هیئت( 3

هایی کییه در ترکیییب  درصیید اسییت، مقییدار صییفر و بییرای شییرکت 12بیشییتر از غیرمومییف 

درصید اسیت، مقیدار یی  در نظیر گرفتیه  12اعضای غیرمومف کوتر از  آنهامدیره  هیئت

 .شود می
 مستقل هایمتغیر

بینیی  گیری سیوگیری در پیش : برای اندازهمدیریتتوسط بینی سود  سوگیری در پیش

 ،شیود. ایین الگیو اسیتفاده می (2221) و هوکیاران 21کیاتومیدیریت از الگیوی توسیط سود 

بینیی و ر یای  بینی سود توسیط میدیران را بیه دو جیزء شیام  رشید پیش سوگیری در پیش

صیورت زییر  بینیی سیود به سوگیری مدیران در پیش ۀمحاسی ۀنواید. نحو یمبینی تقسیم  پیش

 شود: ارامه می

(1) t t-1 t-1FI E -E ) TA(   

(1) 
t t tFE E -E( ) TA  

 بینی؛ رشد پیش ،FI ،آنهاکه در 
tE، ؛هیر دورهبینی شده  سود پیش 

t-1E،  سیود واقعیی

 ؛دوره قییی 
t-1TA، ؛هییا در ابتییدای دوره مجوییوع دارایی FE، بینییی؛ ر ییای پیش 

tE،  سییود

 و ؛هر دورهواقعی 
tTA، است دوره پایانها در  مجووع دارایی.    
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بینیی  پیشبینی و ر ای  پیش مدیران از دو جزء رشد بینی در پیش برای تعیین سوگیری

 .شده استمنظور  الگوه به صورت دو وجهی در استفاده شده است ک

هیرسیت و و  (2241) 21فلییجهیای  : با پیروی از پیژوهشتوسط مدیریتبینی سود  پیش

 پیذیری سیود میدیریت از نوسیانتوسیط ی سیود نییب شیپ، جهت ارزییابی (2229هوکاران )

 ( استفاده شده است.گذشته سال 1)انحراق معیار  بینی شده پیش
 متغیرهای کنترلی

و توضییح درصید  الگیوافیزایش کیارایی  ،الگودلای  استفاده از متغیرهای کنترلی در 

ای هی متغیرهیای زییر بیرای کنتیرل تفاوترو،  یینا ازبالاتری از تغییرات متغیر وابسته اسیت. 

 :اند شدهگنجانده  بینی یشباز پمق عی در ضرایب 

ده بودن شرکت ) زیان
itLOSEعدد ی  و  ،(: در صورت گزارش زیان توسط شرکت

بییازده  ؛(2221، 26ی و زییییرتیچییو) ابییدی یمعییدد صییفر ارتصییاص  ،صییورت نیییادر غیییر 

) ها ییدارا
itROA  هریییار و ) دییآ یمی بیه دسیت هیا یییدارا(: از نسیت سود رالص بیر کی

پییذیری سییود ) نوسییان ؛(2246یانییگ، 
itEVOL مقیاسییی اسییت کییه تغییییرات سییود را :)

 شیود یمیی ریگ انیدازهسیال گذشیته آن  1و بیر اسیاس انحیراق معییار  کند یمی ریگ اندازه

ی سود )نیب شیپافق  ؛(2221ی و زییرت، یچو)
itHORIZON تعداد روزهیای میابین تیاریخ :)

انیدازه شیرکت  ؛(2221، 21راجیرز و اسیتوکن)ی سود میدیریتی و پاییان سیال میالی نیب شیپ

(
itSIZE هریییار و یانیگ، ) دییآ یمی به دسیت(: از لگاریتم طییعی ارزش بازار سهام شرکت

ی رشید )ها فرصت ؛ و(2244و هوکاران،  29ییچوو  2246
itMB از طرییق نسییت ارزش :)

 .(2244ی و هوکاران، یچو) دیآ یم به دستبازار به ارزش دفتری حقوق صاحیان سهام 

 پژوهش های یافته
 توصیفی آمار

نتایج تحلیی  توصییفی  .دهد میآمار توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان  2و  4 جداول

میورد م العیه برابیر بیا  های شیرکت یبیرا یاطلاعیاتمتوسط عدم تقارن که  بیانگر آن است

قرار گرفته در نوونه به لحیاظ سی ح عیدم تقیارن  های شرکت دهد میاست که نشان  234/2
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ر مقیدا یشیترینبرابر با صفر و ب یرمتغ ینمقدار ا ین. کوتراند داشته یم لوب یتوضع یاطلاعات

بیه ترتییب بیشیترین پراکنیدگی  نییز بینی و رشد پیش پذیری سود نوسان .هست 4برابر با  آن

)کوتییرین ثیییات و پایییداری( و کوتییرین پراکنییدگی )بیشییترین ثیییات و پایییداری( را نشییان 

بیوده کیه نشیان  261/2میانگین نسیت ارزش بازار به ارزش دفتری سیهام برابیر بیا  دهند. می

 ی تحل. ستآنهای قرار گرفته در نوونه بالاتر از ارزش دفتری ها شرکتدهد ارزش بازار  یم

نوونیه  یها درصد از ک  شیرکت 3/42 دهد ینشان م یزبودن شرکت ن ده یانز یرمتغ یفراوان

 اند. گزارش نووده یانز پژوهش
 کمی پژوهش یمتغیرهای توصیف آمار .1 جدول

 کوینه بیشینه میانه میانگین شارص/ متغیر
انحراق 

 معیار

ضریب 

 چولگی

ضریب 

 کشیدگی

 121/22 914/3 293/2 -262/2 119/2 -226/2 224/2 شرکت گذاری یهسرمارفتار 

 112/2 111/2 229/2 222/2 4 332/2 234/2 عدم تقارن اطلاعاتی

 311/11 222/1 222/2 -222/2 214/2 112/2 224/2 بینی  رشد پیش

 244/19 294/2 223/2 -239/2 211/2 -122/2 -224/2 بینی ر ای پیش

 111/24 191/3 233/321 222/2 912/2111 134/99 142/412  توسط مدیریتی سود نیب شیپ

 111/42 -211/2 431/2 -411/4 631/2 299/2 423/2  ها ییدارابازده 

 921/43 211/2 111/4411 -1222 1221 129 112/121 ی سود ریپذ نوسان

 242/11 242/3 111/29 41 192 11 923/11 ی سود نیب شیپافق 

 231/1 611/2 129/4 924/1 266/41 191/43 622/43 اندازه شرکت 

نسیییت ارزش بییازار بییه ارزش 

 دفتری سهام
211/2 911/4 121/424 322/411- 461/1 431/9- 216/324 

 اسمی پژوهش یمتغیرهای توصیف تحلیل .2 جدول

 درصد یریگ اندازه متغیر

 بودن شرکت ده یانز
 3/42 (4ده بودن )  زیان

 1/91 (2سود ده بودن )

 آزمون نرمال بودن متغیرهای پژوهش

بررسیی  ،وابسته پژوهش هایمتغیر، نرمال بودن ها هیفرضدر این پژوهش قی  از آزمون 

 .است شده  استفاده 21برا-جارک. به این منظور از آماره شود یم
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 برا-نتایج آزمون جارک .3 جدول

توزیع نوونه به سوت  ،آماری، هر چه اندازه نوونه تصادفی افزایش یابد ۀبرای هر جامع

. این موضوع در آمار و نظریه احتوالات، قضیه حد مرکزی نام شود یمتوزیع نرمال نزدی  

که ی  سری از چند متغیر تصادفی مستق  با توزیع یکسیان بیه سیوت  دینوا یمدارد و بیان 

، چنانچیه تعیداد مشیاهدات نبرای؛ بناکند یمی  متغیر تصادفی مشخص با توزیع نرمال می  

و  شیود یمیبه نرمال نزدی   ها داده، توزیع 32ددر نوونه مورد بررسی به میزان کافی زیاد باش

 یالگیواز آزمون پارامتری  استفاده کیرد. در تحلیی   توان یمحتی اگر جامعه نرمال نیاشد 

، ضرورت ندارد که هویه متغیرهیا، دارای 34رگرسیون نیز چنانچه تعداد مشاهدات زیاد باشد

 یالگیو( در تحلیی  الگوی ها مانده  یباقتوزیع نرمال باشند و نرمال بودن توزیع مقادیر ر ا )

بنابراین، با استناد به ایین موضیوع و ؛ (4311مهد و هوکاران،  بنی) کند یمرگرسیون کفایت 

با توجه به حجم نوونه بالای این پژوهش، فر  بر این است که متغیرهیای وابسیته پیژوهش 

 .کنند یمپیروی  ،نرمال بوده و از تابع توزیع نرمال
 )مانایی( آزمون ریشه واحد

 یرهیایمتغابتیدا ایسیتایی  ،و نتیایج نیام وئن الگیوی نییودن سارتگاطوینان از  منظور به

سی ح  هیای داده در 32یافتیه فولر تعویم دیکیبا استفاده از آزمون ریشه واحد وابسته پژوهش 

   است. شده بررسی 
 فولر -نتایج آزمون ریشه واحد دیکی .1 جدول

صفر مینی بر وجود ریشیه واحید  ۀفرضیشود،  مشاهده می 1 طوری که در جدول هوان

% نشیان 11رد شده است. بنابراین، نتایج در س ح اطوینیان  %1ها در س ح معناداری  در داده

 نتیجه س ح معناداری آماره آزمون متغیرهای پژوهش

 یستنرمال ن یعتوز 222/2 22/32313 شرکت گذاری یهسرمارفتار 

 یستنرمال ن یعتوز 222/2 99/422 عدم تقارن اطلاعاتی

 س ح معناداری آماره آزمون متغیر وابسته

 222/2 -91/23 شرکت گذاری یهسرمارفتار 

 222/2 -39/1 عدم تقارن اطلاعاتی
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 واحدی ندارد. ۀها، پایا بوده و ریش دهد که متغیر وابسته برای داده می
 ها یهآزمون فرض یجنتا

 رفتیاربینیی سیود میدیریت بیر  سیوگیری در پیشتیأثیر  بررسییپیژوهش  از اینهدق 

اصلی  ۀفرضی دو بر اساسکه این هدق  است و عدم تقارن اطلاعاتی شرکت گذاری سرمایه

بینیی سیود  سیوگیری در پیشحاکی از آن بودند کیه  ها یهفرض. نتایج آزمون شود میآزمون 

با توجه به نتایج حاصی  از  تأثیر منفی دارد.  گذاری شرکت، توسط مدیریت بر رفتار سرمایه

فوق بیا اسیتفاده از روش رگرسییون   یالگوآزمون مفروضات آماری رگرسیون کلاسی ، 

 نشان داده شده است. 1 در جدول الگونتایج برآورد این شود.  ر ی چندمتغیره برآورد می
 اولآزمون فرضیه  تیجهن .1 جدول

 متغیرهای پژوهش

 بینی ر ای پیش بینی رشد پیش

 t آماره  ضریب
س ح 

 معناداری
 ر ی هم

(VIF) 
 t آماره  ضریب

س ح 

 معناداری
 ر ی هم

(VIF) 
211/2 مقدار ثابت  123/4-  411/2  - 244/2- 191/2- 119/2 - 

 ی سودنیب شیپسوگیری در 

 مدیریت توسط
299/4-  112/4-  242/2  229/4  161/2- 132/4- 213/2 219/4 

222/2 بودن ده یانز  231/2  944/2  621/4  221/2 241/2 226/2 631/4 

221/2 ها ییدارابازده   111/4  431/2  119/4  232/2 221/1 222/2 621/4 

922/4 پذیری سود نوسان  939/2  221/2  241/4  422/1 161/3 222/2 222/4 

222/2 ی سودنیب شیپافق   111/2  622/2  244/4  222/2- 131/2- 661/2 243/4 

223/2 اندازه شرکت  411/4  234/2  241/4  222/2 291/2 116/2 241/4 

222/2 فرصت رشد  612/4  221/2  241/4  222/2 113/2 243/2 224/4 

 لیور Fآماره 

 آماره هاسون

222/2 

264/2 

( REM ) 

222/2 

224/2 

( FEM ) 
 932/4 933/4 دوربین واتسونآماره 

 142/2 444/2 ضریب تعیین

 316/2 211/2 شده   یتعدضریب تعیین 

 F 116/2 362/1آماره 

 222/2 221/2 الگومعناداری 

 211/2-316/4 212/2-111/4 معناداری-آزمون وایت
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 %1از  Fآمیاره  سی ح معنیاداری که نیابا توجه به  الگوهر دو بودن  دار معنادر بررسی 

 تأیییید ،الگییوبییودن کیی   دار معنییا %11(، بییا اطوینییان 222/2)و  (221/2) هسییت تر کوچیی 

 درصید و 1/1بیه ترتییب  نیز گوییای آن اسیت کیه الگو تعدی  شده . ضریب تعیینشود یم

توسیط متغیرهیای وارد  شیرکت گذاری یهسیرما رفتیاروابسیته درصد از تغییرات متغیر  6/31

 .شود یمتییین  الگوشده در 

 ییا 33تلفیقییی هیا دادهو استفاده از  ها دادهتحلی   یالگودر این پژوهش، برای انتخاب 

کنید کیه  لیویر مشیخص میی Fآزمیون واقیع درلیور اجرا شده اسیت. F  ، آزمون31ترکییی

% 1کوتیر از  Cross-Section Fآمیاره چنانچیهاست یا ترکیییی.  یقیتلفمورد استفاده  یالگو

% س ح معنیاداری باشید، نیوع 1و بیشتر از  یقیتلفانتخابی  یالگوس ح معناداری باشد، نوع 

ییی انتخاب گردد، کیار تویام ترک یالگورواهد بود. در صورتی که  یییترکانتخابی  یالگو

انتخاب گردد، بایستی در مرحله بعید، از  یقیتلف یالگودهیم ولی اگر  است و با آن ادامه می

انتخیاب  31یتصیادفییا اثیرات  36ثابیت، الگوی مناسب یعنیی اثیرات 31طریق آزمون هاسون

 یالگیودهنیده اسیتفاده از  لیویر نشیان Fبنابراین، در مرحله قی ، اگیر نتیایج آزمیون؛ گردد

 ۀآمیار چنانچیه هاسون الگوی مناسب انتخاب گیردد. آزمونباشد، بایستی از طریق  یقیتلف

Cross-Section Random  و بیشیتر از ثابت % س ح معناداری باشد، الگوی اثرات 1کوتر از

 ، بیرای آزمیونرو اییناز  گردد. % س ح معناداری باشد، الگوی اثرات تصادفی انتخاب می1

دوم )ر یای  یالگیوهیای تلفیقیی و اثیرات تصیادفی و  از داده بینی( اول )رشد پیش یالگو

نتیایج آزمیون دوربیین  هیای تلفیقیی و اثیرات ثابیت اسیتفاده شیده اسیت. دادهبینی( از  شپی

با توجه به بالا  این فرضیه، مشک  رود هویستگی ندارد. یالگوواتسون، بیانگر آن است که 

یرش میورد پیذ یاز سی ح ر یا الگیودر هر دو  39آزمون وایتآماره  یبودن س ح معنادار

وجیود هیا  الگودر  یانسوار یکه ناهوسان دهد ینشان مآزمون این  یجنتا ،(211/2و  212/2)

VIF آمارهمقدار  ندارد.
ر یی  بوده، بنابراین مشیک  هم 42برای هوه متغیرها کوتر از نیز  31

  گردد. مشاهده نویبین متغیرهای مستق  پژوهش 
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از آنجیایی کیه  1 شواره ضرایب با توجه به نتایج جدول یدار معناهوچنین، در بررسی 

ی )رشید بینیی سیود میدیریت یشپسیوگیری در برای ضیرایب متغییر مسیتق   معناداریس ح 

ایین متغییر بیر  دار معنیایر تیأثوجیود  ،هست %42از  تر کوچ  بینی( بینی و ر ای پیش پیش

 .گییرد یمقیرار  تأیییدمورد  %12در س ح اطوینان   شرکت گذاری یهسرما رفتارمتغیر وابسته 

رفتیار مدیریت بیر توسط سود  بینی یشپسوگیری در  منفیمینی بر تأثیر  اول ۀفرضیبنابراین، 

 .شود یم تأیید ٪12در س ح اطوینان   ،گذاری شرکت یهسرما

بینی سود توسط مدیریت بر عیدم تقیارن  پیش به این صورت م رح شده بود که دوم ۀفرضی

 نشان داده شده است.  6 شواره در جدول این فرضیهنتایج  اطلاعاتی، تأثیر مثیت دارد.
 دومآزمون فرضیه  نتیجه .1 جدول

 

 (VIF) ر ی هم س ح معناداری tآماره  ضریب متغیرهای پژوهش

 - 222/2 -131/43 -223/1 مقدار ثابت

 119/4 212/2 411/4 224/2 مدیریتتوسط ی سود نیب شیپ

 633/4 222/2 214/1 231/2 بودن ده یانز

 211/2 261/2 -946/4 -296/2 ها ییدارابازده 

 231/4 922/2 214/2 223/1 پذیری سود نوسان

 222/4 942/2 -212/2 -224/2 ی سودنیب شیپافق 

 241/4 222/2 342/41 413/2 اندازه شرکت

 222/4 222/2 226/1 224/2 فرصت رشد

 لیورFآماره 

 آماره هاسون

222/2 

222/2 
( FEM ) 

 222/2 دوربین واتسونآماره 

 211/2 ضریب تعیین

 219/2 شده  یتعدضریب تعیین 

 F 233/31آماره 

 222/2 الگومعناداری 

 416/2-113/4 معناداری-آزمون وایت
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 تر کوچی  %1از  Fسی ح معنیاداری کیه نیابا توجیه بیه  الگوبودن  دار معنادر بررسی 

تعیدی   . ضیریب تعییینشود یم تأیید الگوبودن ک   دار معنا %11(، با اطوینان 222/2) هست

 عدم تقارن اطلاعاتیوابسته درصد از تغییرات متغیر  9/21نیز گویای آن است که  الگو شده

 الگیودر ایین پیژوهش، بیرای انتخیاب . شیود یمیتیییین  الگوتوسط متغیرهای وارد شده در 

لیور اجرا شیده اسیت. پیس F ی ترکییی یا تلفیقی، آزمونها دادهو استفاده از  ها دادهتحلی  

از طرییق  الگیواقیدام بیه انتخیاب نیوع  ها )اثرات ثابت یا اثرات تصیادفی( تعیین نوع دادهاز 

ی تلفیقیی و هیا دادهایین فرضییه از  یالگیو، بیرای آزمیون رو این از شود. یملیور  F آزمون

 یالگیونتایج آزمون دوربین واتسیون، بییانگر آن اسیت کیه اثرات ثابت استفاده شده است. 

آزمیون آمیاره  یبا توجه به بالا بودن س ح معنادار این فرضیه، مشک  رودهویستگی ندارد.

 یکیه ناهوسیان دهد یآزمون نشان ماین  یجنتا ،(416/2)یرش مورد پذ یاز س ح ر ا وایت

بیوده،  42نیز بیرای هویه متغیرهیا کوتیر از  VIF آمارهمقدار  وجود ندارد. الگودر  یانسوار

  گردد. ر ی بین متغیرهای مستق  پژوهش مشاهده نوی بنابراین مشک  هم

از آنجیایی کیه  6 شواره ی ضرایب با توجه به نتایج جدولدار معناهوچنین، در بررسی 

؛ هسیت %1از  تیر بزرگ سود میدیریت بینی یشپبرای ضریب متغیر مستق   t س ح معناداری

 %11در سی ح اطوینیان  عیدم تقیارن اطلاعیاتیاین متغیر بر متغیر وابسته  دار معنایر تأثوجود 

توسیط سیود  بینیی یشپمثییت مینی بیر تیأثیر  دومفرضیه  ،بنابراین؛ گیرد یونقرار  تأییدمورد 

 .شود ینو تأیید %11در س ح اطوینان  ،مدیریت بر عدم تقارن اطلاعاتی

 و پیشنهادها گیری نتیجه

 ینییب شیپبیه  دنیبرای رسی توانند یم رانیمد شود، یمگرفته  ءبه افشا میکه تصو یزمان

 م لیوب جیبه نتا دنیرود را در جهت رس ینیب شیپ توانند یمکه  این ای و درست تلاش کنند

مدیران تأکید زیادی بر ارتقیاء جایگیاه ریود  بر اساس تئوری نوایندگی، شک  دهند. فردی

. از منافع سهامداران هوسیو نیاشیدکه با انجام دهند را  دارند، در نتیجه موکن است اقداماتی

بنیدی  آنجایی که مدیران هوواره اطلاعات برتیری دربیاره سیودآوری میورد انتظیار و زمان
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گذاری دارنید، ایین احتویال وجیود دارد کییه  هیای سیرمایه هیا و طرح ژهپرداریت بیرای پرو

، رواهید بیودبینی سود بپردازد و سود را بیش از آنچه که  مدیریت به طور جانیدارانه به پیش

گذاری شیرکت را  هیای سیرمایه آتیی پروژه  چنانچه میدیران بیازدهرو،  از این بینی کند. پیش

 آنهیارا به تیأریر اندارتیه و   ها مدیران شناسایی زیان استموکن بیش از واقع ارزیابی کنند، 

هایی با عولکیرد ضیعیف )ریالص  را در دار  شرکت پنهان کنند. به عیارتی، مدیران پروژه

ای نادرست به عنوان ی  پروژه ریوب )ریالص ارزش فعلیی  ارزش فعلی منفی( را به گونه

بنیابراین، میدیران در  گیردد. میها  گیرند که منتهی به شناسایی تأریر زیان میمثیت( در نظر 

  و سیایر ذینفعیان، بیرای گذاران بالفعی راسیتای آرامیش سیرمایه درجهت حفظ منافع رود 

بینیی شیده را هویراه بیا سیوگیری  ها، سود پیش گذاری یهسرماداشتن اثر ناکارایی  مخفی نگه

چین و ی هیا پژوهشصی  از آزمیون فرضییه اول بیا نتیایج نوایند. لذا، نتیجیه حا گزارش می

بیرادران ، (4316یگانه و هوکیاران ) حساس، (2241گودمن و هوکاران )، (2241هوکاران )

 .هستهوسو  (4311رضایی و بوستانی )و  (4311زاده و هوکاران ) حسن

هیای  بینی هایی که پیش شرکتاند  نشان داده تحقیقات تجربی ،انتظارات نظری هوسو با

 شیتریها ب شیرکت ریبا سیا سهی)در مقاتقارن اطلاعاتی بالاتری دارند  ،دهند مدیریتی انجام می

بینیی  بنابراین، عدم تقارن اطلاعاتی پیس از پیش .منتشر کنند( سود ینیب شیدارند که پ  یتوا

بینیی را  هایی اسیت کیه پیش شیرکتهوچنیان بیا سود برآوردی هر سهم از جانب شرکت، 

بیا  رانیمید نیبی یعیدم تقیارن اطلاعیات رانیمید ینییب شیپبا ارامه رو،  از ایندهند.  انجام نوی

عدم تقارن (. هستند رگذارینافذ و تأث اریبس ها ینیب شیپیابد ) یکاهش مگران  تحلی  مالکان و

موجیب . به عییارتی، دارد بالاتر ارتیاب یشوندگ نقدبا  رایز ،م لوب است تر نییپا یاطلاعات

قیوت منصیفانه اعتویاد کننید و ایین  عنوان بههای بازاری،  به قیوت گذاران شود تا سرمایه می

 شیهیهو رانیکه مید  آن تر مهمشود.  سهام میی شوندگ نقدبه میادله بیشتر یعنی افزایش  منجر

منجیر ی کاهش عیدم تقیارن اطلاعیاتاین اگر  ؛ندارند یتقارن اطلاعات عدم به کاهش  یتوا

، سیوء اسیتفاده آتیدستیابی به منافع عدم شدن و   )ترس از کنار گذاشته شود شتریبه کنترل ب



 511/ 15پیاپی / 2دانش حسابداری/ دورۀ یازدهم/ ش 

 

 

سیودآوری،  از اطلاعات شرکت توسط رقیا و از دست دادن مزیت رقابتی و کیاهش سی ح

کیه آن را  ای نداشیته باشیند انگییزه رانیاسیت مید موکن ها و...(  های دولت و رسانه درالت

ی هیا پژوهشحاص  از آزمون فرضیه دوم با نتیایج  ۀلذا، نتیج. داوطلیانه کاهش دهند طور به

. در ایین پیژوهش ایین نیسیتهوسیو  (4311عویادی )و  (4311صیابری )، (2246هوانیگ )

 نشده است. تأییدفرضیه 

شیود در راسیتای کیاهش تردییدها در میورد  یمهای پیژوهش پیشینهاد  بر اساس یافتیه

هیای میدیران  بینی یشپگذاران تنهیا بیه  یهسیرمایریت، آن توسط مد بینی یشسود و پکیفیت 

را با دقت بیشتری مورد تحلیی  قیرار  ها شرکتی مالی گزارش شده ها صورتاتکا نکنند و 

و بیا سیوء مدیران در مسیر تأمین اهداق شخصی رود گام بردارنید  موکن استزیرا  دهند،

رو،  از اینمد نوایند. اگذاری ناکار اقدام به سرمایه بینی شده و پیش استفاده از منابع در ارتیار

بینیی سیود توسیط میدیریت بیه  یشپگذاران بازار تدابیری اتخاذ کنند که سوگیری در  قانون

بیا ، در نهاییت گذاران برسید. یهسیرمای در قالب رهنوودهای لازم بیه اطیلاع ا دورهصورت 

عولکیرد  ۀبینی شده توسط مدیریت تنها راه کسب اطلاعات دربار ه سود پیشک  توجه به این

کیه  شیود یم یشینهادپ ینفعیانذ یربالفع ، بالقوه و سا گذاران یهبه سرما ها نیست، آتی شرکت

رشید فیروش  ی،نقد یاناتچون نوسانات جر یشده را با توجه به موارد ینیب یشارقام سود پ

 یند.نوا ی تعد یاتیو چرره عول

نواینیدگی بیر تعامی  بیین  های ینههزنقش  ،عات آتیشود در م ال پیشنهاد می ،هوچنین

در سی ح صینعت  ها شیرکت گذاری یهسیرماسیود میدیریتی و رفتیار  بینی یشپسوگیری در 

 شیرکت گذاری یهسیرماگیری رفتیار  های انیدازه انجام گیرد و این موضوع با سیایر شیارص

 بررسی قرار گیرد. مورد

 ها یادداشت
1. Kraft     2. Ajinkya  

3. Hirst     4. Yuan and Jiang 

5. Coller and Yohn   6. Nagar 

7. McNichols    8. Imhof and Seavey 

9. Williams    10. Rees and Siavaramakrishnan 
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11. Payne    12. Fang 

13. McConomy    14. Hurwitz 

15. Otomasa    16. Chen  

17. Hribar and Yang    18. Huang  

19. Goodman    20. Yang 

21. Cuijpers and Peek   22. Biddle 

23. Herfindahl-Hirschman Index  24. Kato 

25. Felleg     26. Choi and Ziebart  

27. Rogers and Stocken   28. Choi 

29. Jarque-Bera  

 افلاطیونی، و 4311 ی،میؤمن و آذر)انید  نووده عنیوان مشیاهده 32 بالای را مشاهدات تعداد بودن زیاد مختلف . منابع32

4311). 

 .است زیاد بسیار معوولاً ترکییی یها داده سارتار در ویژه به حسابداری یها پژوهش در مشاهدات . تعداد34

32. Augmented Dicky-Fuller  33. Panel 

34. Pooled    35. Hausman Test 

36. Fixed Effect Model (FEM)  37. Random Effect Model (REM) 

38. White Test    39. Variance Inflation Factor (VIF) 

 منابع
، چاپ بیستم، جلد دوم .آمار و کاربرد آن در مدیریت )تحلی  آماری((. 4311؛ منصور. )یمؤمنآذر، عادل؛ 

 ، تهران.انتشارات سوت

 یزمیان سیودها واکینش بیازار سیهام بیه ارییار هم یبررسی .(4316)یوش. داری، فروغ ی؛زاده، مهد آقابی 

 .421-411، (31)1 ،یمال یحسابدار .یانهسال یسودها بینی یشو پ ای دوره یانم

 .در تحقیقیات حسیابداری و میدیریت میالی Eviews(. تجزیه و تحلی  آماری بیا 4311افلاطونی؛ عیاس. )

 ، تهران.چاپ دوم، انتشارات ترمه

 یریتمید ینیب ارتیاب روش یبررس .(4311) .زهرا ی،بخش یونس؛ ی،نهند بادآور ؛زاده، رسول حسن برادران 

و علیوم  یریتاقتصیاد، مید یالوللی ینکنفیرانس بی ینششیوشرکت.  یابیو ارزش گذاری یهسرما ییبا کارا
 .یارتیاطات دانشگاه یالولل ینمرکز ب ی ،بلژ ،یمهندس

 .یدر حسیابدار یشناسی روشو  یتجرب یها پژوهش .(4311) ، شیوا.پور حسن ؛یمهد ی،عرب ؛مهد، بهون بنی
 .تهران، انتشارات ترمه، چاپ اول

و ر یر سیقوب  یگیذار یهسیرما ییکیارا ینارتیاب ب .(4311) یونس. ی،بادآور نهند ؛یدوح ،زاده رانقاه یتق

 .33-16، (24)6 ،یو اقتصاد یمال یها یاستس .یبر عدم تقارن اطلاعات یدسهام با تأک
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بینییی سییود بییا کییارایی  رب ییه دقیت پیش .(4316یگانییه، یحیییی؛ مرفییوع، محوید؛ نقییدی، معصییومه. ) حسیاس

 .11-61(، 11)41، م العات تجربی حسابداری مالی .گذاری سرمایه

 ییتسیود و قابل یریپیذ ارتییاب نوسیان .(4311) ین.محودحسی ی،بنیدر صیفرزاده ؛اعظیم ،رضیا یوسف  رانی

 الوللیی ینبکنفیرانس  ینپنجوی .شده در بورس و اوراق بهادار تهیران یرفتهپذ یها شرکتسود  بینی یشپ
 .گران مهر اشراق یش، شرکت هواتهران ی،و حسابدار یریتمد های ی تکن

عیدم تقیارن  یرتیأث .(4311) .یرضیاعل، یطیالی ؛محویدجواد ،یفیشیر ؛ییدرح ،نیژاد فیرو  ؛بهروز ،ردارحوی

 .شیده در بیورس اوراق بهیادار تهیران یرفتهپذ یها شرکتسهام  یوتق یسقوب آت یس بر ر یاطلاعات

 .31-19، (3)1 ،یمال ینو تأم ییدارا یریتمد

سیود دوره  بینیی یشپ یر یا یرتأث یبررس .(4311) ین.حس، یاتیح ؛حجت ،نسب ینیحس ؛احود ،پور ردامی

 ،یدانیش حسیابدار .سیود یریتو انیواع مختلیف مید یریت،سیود مید بینیی یشپقی  بر واکنش بازار به 
6(24)، 429-93. 

ها.  شیرکت گذاری یهسیرما کیاراییبیر  یریتمید ینییب ریوش یرتأث .(4311) .فرناز ی،بوستان ین؛فرز یی،رضا

 .مهر اشراق گران یشسسه هواؤ، متهران یریت،و مد یحسابدار یالولل ینکنفرانس ب ینسوم

 یرفتیهپذ یها شیرکت یسود و عدم تقیارن اطلاعیات بینی یشپدقت  ینراب ه ب یبررس .(4311رضا. ) ی،صابر

دانشگاه  ی،و حسابدار یریت، دانشکده مدارشد یکارشناس نامه یانپا .شده در بورس اوراق بهادار تهران

 واحد شاهرود.  یآزاد اسلام

بیازار  ییبیر کیارا یریتشیده مید ینیب یشسود پ ینقش ر ا(. 4319احودی، سعید؛ واحدی، شوسی. ) علی

  .14-61صص (، 1)42 ،دانش حسابداری. یاتیسود عول یسود و اجزا بر یدکأسهام با ت

معاملات با اشخاص وابسته و  یریت،سود توسط مد های بینی یشپ ینارتیاب ب یبررس .(4311بهون. ) ی،عواد

 یکارشناسی نامیه یانپا .شده در بورس اوراق بهیادار تهیران یرفتهپذ یها در شرکت یعدم تقارن اطلاعات
 کار. یموسسه آموزش عال ی،و حسابدار یریت، دانشکده مدارشد

در ارامیه  یریسیود، تکیرار سیوگ هیای بینی یشپ یاطلاعیات یمحتوا .(4314) ی.عل، یثقف ؛رضا ،پور غلامعلی

 .413-223، صص (49)1، بورس اوراق بهادار فصلنامه ،بینی یشپ یو عوام  مؤثر بر ر ا ها بینی یشپ

 یفیتو ک یگذار یهسرما ییکارا یریت،مد ییتوانا .(4311) .ینام یانی،ساک ی؛هاد یری،ام یوش؛دار ی،فروغ

 .63-91، (24)6 ،یحسابدار یتجرب یها پژوهش  .یمال یگزارشگر
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معیاملات بیر  های ینیهو هز یاطلاعیات یس ر یرتأث یبررس .(4311) ی.مص ف، زاده یتقین؛ محودحس قاموی،

 .231-212، (2)23 ،یو حسابرس یحسابدار های یبررس .واکنش بازار سهام به اریار سود

در کیاهش عیدم  ینقش اطلاعیات حسیابدار یبررس .(4391) .محودرضا، پرست وطن ؛ینمحودحس ،قاموی

 .91-423، (14)42 ،یو حسابرس یحسابدار های  یبررس .در بورس اوراق بهادار تهران یتقارن اطلاعات

در طیول  یریتسیود توسیط مید های بینی یشپصحت  یزانم یبررس .(4311) یلا.سه، یسوبادگ ؛بهزاد ،قربانی

 یحسیابدار یملی یشهویا ینچهاردهو .یرانمد ینیب روشآن بر  یر( و تأثیگزارشات فصل یهزمان )بر پا
 .یهدانشگاه اروم ،یرانا
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