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هاي  پتانسیلداراي ها،  آتی شرکت سودآوري دورة در موردهاي ارائه شده توسط مدیران  بینی پیش
همانند سایر اطلاعات، . دکن کمک میگذاران در اتخاذ تصمیمات بهینه  سرمایهکه به  استارزشمندي 

 ،در این تحقیق .گذاران است دقت و باورپذیري آنها از دیدگاه سرمایهبه ها وابسته  بینی ارزش این پیش
با در نظر گرفتن (آتی  ةهاي سود ارائه شده توسط مدیران براي دور بینی محتواي اطلاعاتی اولین پیش

و  ي داراي سوگیريها بینی ، تکرارپذیري رفتار مدیران در ارائه پیش)اخیر ةهاي دو دور بینی شدقت پی
شرکت  176اي متشکل از  نهبا نمو 1389الی  1383هاي  بینی مدیران در سال ثر بر خطاي پیشعوامل مؤ
تحقیق  نتایج. شدبررسی  هاي تلفیقیدادهبا استفاده از روش شده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته

به  ،باشد میقیمت سهام بر ) داراي خبر مثبت یا منفی(هاي ارائه شده  بینی ثیرگذاري پیشحاکی از تأ
سال جاري، بینی سود  آخرین پیشسال آتی نسبت به  ةبینی شد نحوي که علاوه بر تغییرات سود پیش

بینی سال  پیش ۀحوالی زمان ارائ ةهاي ارائه شده براي سال جاري نیز با بازده هفت روز بینی دقت پیش
اخیر  ةهایی که در دو دور شرکتهاي جدید آن گروه از  بینی گذاران به پیش سرمایه .آتی رابطه دارد

 علاوه بر این نتایج تحقیق نشان . دهند واکنش بیشتري نشان میشده است  آنها محققهاي  بینی پیش
با فرض تکرار این عملکرد،  ،اند هاي بالایی داشته مدیرانی که در دوره جاري بازده دارایی دهدمی

ثر بر خطاي در نهایت بررسی عوامل مؤ .کنند بینانه ارائه می هاي خوش بینی براي دوره بعد پیش
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   همقدم -1
هاي مناسب عوامل فعال بازار سرمایه از جمله  گیري فعالیت کارا و صحیح بازار سرمایه، و تصمیم

منابع داشته  ۀثري در تخصیص بهینند نقش مؤتوان ها، می و شرکت) بالقوه و بالفعل(گذاران  سرمایه
ات مربوط و داشتن اطلاعدر اختیار گیري در چنین ساختاري نیازمند  واضح است که تصمیم. دنباش

گذاران و از  سازي در کشور و افزایش تعداد سرمایه با توجه به فرآیند خصوصی. باشد قابل اتکا می
گذاري و به تبع آن گزارشگري مالی، هر  سوي دیگر تدوین قانون بازار اوراق بهادار، توجه به سرمایه

ن ، عدم تقارطرف دقیق و بی توانند از طریق ارائه اطلاعات مدیران می و. روز در حال افزایش است
بینی  بخشی از اطلاعات ارائه شده توسط مدیران مانند پیش .سرمایه را کاهش دهند اطلاعاتی و هزینۀ

گذاران در  توانند در کنار سایر منابع اطلاعاتی به سرمایه و می دارندنگر  فروش یا سود، ماهیت آینده
هاي مدیران  بینی کیفیت پیش. اري کمک کنندنقدي آتی واحد تج هاي ارزیابی سودآوري و جریان

، میزان تخصص )هاي مربوط به آینده ابهام(ثیر شرایط تحمیل شده از جانب محیط ممکن است تحت تأ
 در فضایی که مدیران خطر اندکی بابت. کنندگان اطلاعات آسیب ببیند هاي شخصی تهیه و انگیزه

کننده احساس کنند ممکن است به سمت   ت گمراهاطلاعا پیگردهاي قضایی احتمالی در نتیجۀ ارائۀ
مقاله به  ۀنتایج تحقیقات متعددي که در ادام. روندهاي شخصی  ي سود مبتنی بر انگیزهها بینی پیش ۀارائ

هاي ارائه شده از جانب مدیران  بینی برخی از آنها اشاره خواهد شد، بیانگر محتواي اطلاعاتی پیش
نگر ارائه شده از جانب مدیران بر قیمت  تاثیرگذاري اطلاعات آیندهدر چنین شرایطی به دلیل . است

  .رسد هاي مدیران، بسیار مهم به نظر می بینی سهام، اعتبار پیش
هاي قبلی خود، شهرت و  بینی دریافت که مدیران با توجه به دقت پیش )Williams, 1996(ویلیامز   
هاي اخیر مدیریت بکار بینی ي براي باورپذیري پیشا عنوان نشانهکنند که این دقت به تباري کسب میاع
صلاحیت و  ۀنشانبینی مدیران  دقت پیش )Tan, et al., 2002( همچنین به نظر تان و همکاران. رود می

   .)1385مرفوع، ( شایستگی آنان است
اثرات . هاي شرکت ناقص است مدیران در مورد دورنماي فعالیت ارزیابیدر یک محیط نامطمئن،   
و در نتیجه منجر به خطاهایی در ارزیابی  هدد در اقلام تعهدي متبلور شتوان می ین محیط نامطئنا

تی هاي آ بینی رود بین اقلام تعهدي و خطاي پیش بنابراین، انتظار می. گرددمدیریت از سودهاي آتی 
  .مدیران رابطه وجود داشته باشد

ها  شرکت یفیت افشاي اطلاعات توسطتواند بر ک وجود یک سیستم حاکمیت شرکتی مناسب می  
ثیر متغیرهاي تواند تحت تأ ترین موارد افشا، می هاي مدیران به عنوان یکی از مهم بینی ثر باشد و پیشمؤ
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مدیره و  ، تمرکز مالکیت، استقلال هیئتگذاران نهادي صد سرمایهدرحاکمیتی شرکت، از جمله 
  .گیردیره قرار مد هاي مدیرعامل و ریاست هیئت تصدي همزمان سمت

 ،ایران بازار سرمایۀدر است که  موضوع ها بیانگر این بررسی اطلاعات ارائه شده توسط شرکت  
 .)1387 ی نصرآبادي،رحمان(هاي ارائه شده با خطا و سوگیري نسبتاً بالایی همراه است  بینی پیش
 .داد خواهد افزایش را بازار اعتماد سطح و شده بازار سهام در بیشتر ثبات به منجر دقیق سود بینی پیش
مشکل  سود، دقیق و موقع به ايه بینی پیش ارائۀ جمله از مالی اطلاعات مناسب و صحیح افشاي

 از کاربران گیري تصمیم بهبود موجب موقع به و دقیق ايه بینی پیش .دهد می کاهش را نمایندگی
 اثر و سهامداران شدن گمراه موجب اغلب ضعیف، مالی افشاي .شود حسابداري می هاي گزارش
اي که به طور مداوم و  گران حرفه با توجه به نبود تحلیل ،علاوه بر این .آنان دارد ثروت بر نامطلوبی

ران هاي ارائه شده از سوي مدی بینی پیش ،ها بپردازند به تحلیل وقایع و شرایط مربوط به شرکت مندنظام
داراي رود  انتظار میباشد و  گذاران می ی براي سرمایهبع اطلاعاتامهمترین منیکی از به بورس  ها شرکت

و ها  بینی لذا حصول اطمینان از دقت و قابلیت اتکاي این پیش. قابل توجهی باشد محتواي اطلاعاتی
   .شود امري مهم تلقی میثیرگذار بر خطا و سوگیري آنها عوامل تأ

تحقیق پرداخته  ها و نحوة تعیین نمونۀ هحقیق به فرضیت پیشینۀو  در ادامه پس از بررسی مبانی نظري  
شد و پس از آزمون ها و متغیرهاي تحقیق معرفی خواهند  پس از تعیین روش تحقیق مدل. خواهد شد

  .گیري ارائه خواهد شدها نتیجه فرضیه
  
 پیشینه تحقیقمبانی نظري و  -2

جه خاص مدیران به این هاي مدیران به دلیل پیامدهاي متعددي که در بازار دارند و تو بینی پیش
تقلیل را هاي مدیران در برابر دعاوي حقوقی  توانند نگرانی هاي سود می بینی پیش. پیامدها، مهم هستند

گران، انتظارات  هاي تحلیل بینی ، بر شهرت مدیران به گزارشگري شفاف و دقیق، قیمت سهام، پیشداده
طبق قوانین . گذارندأثیر عرضه و تقاضا تهاي  ت سفارشها و اختلاف قیم بازار از سودآوري شرکت

گران یا سایر اشخاص  هایشان از سود را به تحلیلبرآوردتوانند  اکثر کشورها از جمله ایران، مدیران نمی
ابزاري براي ایجاد و مدیریت به ها  بینی رود این پیش ارائه دهند و در نتیجه انتظار می) طور انتخابیهب(

  . سودهاي آتی تبدیل شودانتظارات بازار در مورد 
اظهار کردند تئوري تعدیل انتظارات  ضمن ارائۀ )Ajinkya, et al., 1984( همکارانآجینکیا و 

سمت باورهاي خود در به کنند که انتظارات رایج بازار را  ها سعی می بینی پیش که مدیران از طریق ارائۀ
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می که سوق دهند و با توجه به علائ )دهبر مبناي اطلاعات منتشر نش(واحد تجاري  ،مورد آینده
ادلی سهام شرکت را بازبینی بازار سهام انتظارات خود و قیمت تع ،کند هاي مدیریت ارائه می بینی پیش
دسته اخبار خوب و بد دارند  هایی براي افشاي هر دو آنها همچنین معتقدند که مدیران انگیزه. نماید می

  .طور اختیاري محقق خواهد شدهاطلاعات افشا نشده ب مندنظامکه از طریق آن افشاي کامل و 
هاي سود را در جهت  بینی پیش معتقدند مدیران غالباً )Nagar, et al., 2003(ناگار و همکاران  

. کنند شان منتشر می ثیرگذاري بر قیمت سهام شرکتقارن اطلاعاتی و در نتیجه تأله عدم تتصحیح مسئ
هاي ارائه شده توسط مدیران  بینی این بود که آیا فعالان بازار به پیشوال تحقیقات اولیه ئدر حقیقت س

یران هاي مد بینی کنند؟ و پیش اتکا می) دنباش رویدادهاي آینده که ذهنی و حسابرسی نشده می برآورد(
هاي مدیران داراي  بینی ثیرگذار است؟ با در نظر گرفتن اینکه پیشدر مورد سود بر قیمت سهام تأ

بینی کننده  تحقیقات بعدي به بررسی این موضوع پرداخت که آیا شرکت پیش ،باشد زشی میارتباط ار
بینی بر قیمت سهام  ثیر پیشگذارد یا تأ تأثیر می  بخشی یا اطلاع رسانی بینی بر آگاهی هاي پیش یا ویژگی

  )Hirst, et al., 2008(چگونه است؟ 
هاي مدیران  رود انگیزه انتظار می ،ی هستندگذاران داراي انتظارات عقلای در محیطی که سرمایه

ها  بینی گیري موجود در پیش سوگذاري سهام، تعدیلاتی بابت  شرکت را شناسایی و در هنگام قیمت
بینانه  نی به صورت خوشبی گذاران اعتقاد داشته باشند که پیش بطور مشخص اگر سرمایه. داشته باشند
بینی به  دهند و اگر اعتقاد داشته باشند که پیش ن نشان میواکنش مثبت کمتري نسبت به آارائه شده، 

بطور خلاصه از  .دهند واکنش مثبت بیشتري نسبت به آن نشان می ،کارانه ارائه شده صورت محافظه
. ها را پالایش کنند بینی گذاران سوگیري اعمال شده در پیش رود که سرمایه دیدگاه تئوري انتظار می

)Rogers, et al., 2005 (  
مانند (از عدم اطمینان به علت تغییر در شرایط تجاري  مملویک شرکت فعالیت محیط تجاري 
 این عدم اطمینان بیانگر این. است) هاي رقبا بینی در تقاضاي بازار و استراتژي تغییر غیرقابل پیش

ن هاي مدیرا بینی پیش. ها ناکافی است است که آگاهی مدیران از دورنماي تجاري شرکت موضوع
. شود ها ناشی می ان از دورنماي تجاري شرکتآنهاي ناکافی  داراي خطاهایی هستند که از ارزیابی

سوگیري مدیران در  ةیا تشدیدکنند هکنند تواند القا اطمینان در محیط تجاري می علاوه بر این، عدم
اهاي تجاري هاي مدیران از دورنمبرآوردمنجر به خطا در تواند میپردازش اطلاعات شود که خود 

ثیر ابهام بر گزارشگري مالی بررسی تأ ايبر )Gong, et al., 2009( گانگ و همکاران .ها شود شرکت
شرکت  ةبیانگر طرحی از آیند ها بینی هاي مدیران تاکید کردند زیرا علاوه بر اینکه پیش بینی پیشبر 
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تعهدي را انتخاب کردند زیرا  آنها اقلام. دنو بطور عملی قابلیت رسیدگی نیز دار بودهکمی  هستند،
هاي اساسی  ریزي الزامی است و مستلزم طرح ياساسی گزارشگر هاي جنبهی از قلام تعهدي یکاایجاد 

مستلزم  بینی سود و ایجاد اقلام تعهدي، هر دو از آنجایی که پیش. در مورد دورنماهاي شرکت است
در ارزیابی مدیریت از دورنماي شرکت هستند، خطاهاي متبلور شده  1نبود  بالایی از ذهنی ۀدرج

   .د شدنبینی سود و اقلام تعهدي ظاهر خواه احتمالاً در پیش
. ثیر بسزایی در کیفیت گزارشگري مالی داردنظام حاکمیت شرکتی در هر شرکت تأ

هاي اعلام شده توسط   بینی گیري خود در خصوص واکنش به پیش گذاران در هنگام تصمیم سرمایه
. کنند بینی از آن به دست آمده است نیز توجه می کیفیت سیستم حاکمیت شرکتی که پیشمدیریت، به 

 . در سیستم حاکمیت شرکتی یکی از فاکتورهاي مهم و اساسی نوع مالکین و ترکیب مالکیت است

بوده،  اي فزاینده اهمیت داراي که شرکتی بر حاکمیت مؤثر بیرونی کنترل کارهاي و ساز از یکی
به دلیل حجم  ،نظارت فعال ۀفرضی تحت ).1389مهرانی و همکاران، ( است نهادي گذاران هسرمای ظهور

بر اساس این  .کنند طور فعال مدیریت میگذاري خود را ب ثروت سرمایه گذاري شده، نهادها سرمایه
آوري و  هستند که داراي مزیت نسبی در جمع ينهادي، سهامداران متبحر گذاران سرمایه ،نگرش
معتقدند ) Bushee, et al., 2000( همکارانبوشی و . )1387کرمی، (باشند می اطلاعات پردازش

لذا . که در حال تقویت افشاي خود هستند خریداري کنندهایی را  دهند سهام شرکت نهادها ترجیح می
تقاضا و اصرار خود براي دریافت اطلاعات و افزایش افشاي  نطقی است که فرض کنیم این نهادها بهم

با وجود رویکرد مبتنی بر تقویت افشا از سوي نهادها و بررسی موشکافانه منظم و . دهندشرکت ادامه 
هاي بیشتري از جانب  بینی رود پیش انداز آتی سودآوري شرکت از جانب آنان، انتظار می مستمر چشم

 ,Ajinkya(. شود بینی کمتري برخوردار هاي ارائه شده از دقت بیشتر و خوش بینی مدیران ارائه و پیش

et al., 2005 (  
شوند  گذاران عمده نسبت به مدیران، افراد بیرونی محسوب می فرض غالب بر این است که سرمایه
تواند باعث ایجاد تضادهاي نمایندگی  اما تمرکز مالکیت می. که نسبت به مدیران نقش نظارتی دارند
ده به این نتیجه رسند که به نفع آنهاست که با اگر سهامداران عم. بین سهامداران اکثریت و اقلیت شود

کرده و منجر به نوعی تواند نقش نظارتی آنان را مختل  مدیریت هماهنگ شوند، این همکاري می
 ،منافع مدیریت و سهامداران متمرکز راهبرديهمسویی . شود مالکیت از سهامداران اقلیت می مصادرة

نمایندگی در  ر جهت ایفاي وظیفۀجاي تلاش د هب(به همراه تلاش در جهت کسب منافع خصوصی 

                                              
1. Subjectivity 
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، اهمیت و ضرورت افشاي مناسب و بهینه را از بین خواهد برد و فرآیند افشاي )سهامداران تماممقابل 
  . آسیب جدي خواهد دید) بینی مدیران از جمله کیفیت پیش(اطلاعات 

کنند  اطلاعات دارند اتکا می ئۀه افشاي اطلاعات مدیرانی که سابقۀ مناسبی در اراگذاران ب سرمایه
نشان داد که  )Williams, 1996( نتایج تحقیق ویلیامز. و براي افشاي آنها اعتبار بیشتري قائل هستند

هاي مدیران، تابعی از دقت  بینی پیش در اثر ارائۀ، گران تحلیل هاي بینی بازنگري در پیش اندازة
بینی  اعلام پیش روزانه را حولبازده  )Penman, 1980(پنمن . هاي قبلی مدیران است بینی پیش
هاي سود مدیران، بطور متوسط، حاوي اطلاعاتی در ارتباط با  بینی گیري کرد و دریافت که پیش اندازه

علاوه نتایج تحقیق او حاکی از هب .گذاران هستند ارزشیابی اوراق بهادار و در نتیجه تصمیمات سرمایه
نتایج تحقیق آجینکیا و . بینی مثبت است سهام در تاریخ انتشار پیش متوسط تغییرات قیمت آن است که
کنند با  بینی تلاش می پیش نشان داد که مدیران از طریق ارائۀ )Ajinkya, et al., 1984( همکاران

به سودهاي آتی سوق  استفاده از اطلاعات انتشار نیافته، انتظارات بازار را به سمت باورهاي خود نسبت
را ) ها و ارزش تعادلی سهام شرکت(ها برآوردبینی مدیریت، بازار  با توجه به علامت پیش ارباز. دهند

طور هاي غیرعادي بنشان داد که بازده )Waymir, 1994(وایمر . کند بدون سوگیري بازنگري می
. دهاي سود مدیریت، هم در علامت و هم در اندازه، مرتبط هستن بینی پیش ةنشد برآوردمثبتی با بخش 

بود )) 1968( مانند بال و براون(نتایج وایمر با نتایج قبلی که در مورد محتواي اطلاعاتی اعلام سودها 
هایی  بینی به بررسی آن دسته از پیش )Clement, et al., 2003(کلمنت و همکاران . همخوانی داشت

جهت تقویت انتظارات  هاي مدیران در بینی این پیش. ییدکنندگی هستندپرداختند که داراي خاصیت تأ
نتایج نشان داد که این افشاهاي اختیاري بر قمیت سهام . باشند فعلی بازار از سودآوري آتی شرکت می

به  )Das, et al., 2002(داس و همکاران . گذارند میثیر گران تأ پراکندگی انتظارات تحلیل و
ها  آن. هاي سه ماهه پرداختند ورههاي سود مدیران براي د بینی پیش ها پس از ارائۀ گیري قیمت شکل

تر از واکنش به  بزرگ بسیار هاي حاوي اخبار منفی  بینی دریافتند که واکنش کوتاه مدت بازار به پیش
نشان داد هر ) Choi, et al., 2009(تحقیق چوي و همکاران . حاوي اخبار مثبت است  هاي بینی پیش

تري  ها به نحو مناسب شود که بازده ان فراهم میاین امک منتقل کنندبیشتري ات چه افشاها اطلاع
 . سودهاي آتی باشند ةکنند منعکس

طور هاي اولیۀ مدیران ب بینی نشان داد پیش)  Kato, et al., 2009(نتایج تحقیق کیتو و همکاران 
اند  هایی که داراي عملکرد ضعیف قبلی بوده این پدیده براي شرکت. بینی هستند متوسط داراي خوش

تر بیشتر اتفاق  هاي کوچک مدیریتی و شرکت/هاي داراي سطوح بالاي مالکیت داخلی رکتو ش
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هاي مدیران از سالی به سال دیگر تکرار  بینی بینی در پیش آنها همچنین دریافتند که خوش. افتد می
  .ها ندارند بینی نیروهاي بازار نقشی در نظم بخشیدن به صحت پیش. شود می

بر  بینی  پیش مدیران در ارائۀثیر شهرت به بررسی تأ) Hutton, et al., 2007( همکارانهاتون و 
مدیران  سابقۀ گیري براي اندازهآنها معیاري . هاي مدیران پرداختند بینی گذاران به پیش واکنش سرمایه

داد تحقیق آنها نشان . هاي قبلی بود بینی کردند که بیانگر دقت و فراوانی پیش تعریفبینی  پیش در ارائۀ
سهامداران به اخبار  ،کند بینی ایجاد می پیش راي خود سابقۀ مناسبی در ارائۀهنگامی که شرکت ب

 )Ng, et al., 2008(نگ و همکاران . دهند هاي مدیران واکنش بیشتري نشان می بینی موجود در پیش
آنها به . ها پرداختند بینی هاي مدیران و واکنش کمتر از انتظار به اخبار پیش بینی به بررسی اعتبار پیش

، وجود بخصوص در مورد اخبار مثبت داد واکنش کمتر از انتظار، ان میشواهدي دست یافتند که نش
هاي  بینی هایی که پیش واکنش کمتر از انتظار، براي شرکت نتیجۀ مهم تحقیق این بود که اندازة. دارد

ۀ مثبتی بین رابطنشان داد که  )Xu, 2009(سو نتایج تحقیق . تر است کنند کوچک معتبرتري منتشر می
آینده، اطلاعات بینی  است که مدیران در هنگام پیشبینی وجود دارد و بیانگر این  توالی خطاي پیش

او همچنین دریافت که ارزیابی کمتر از واقع . کنند مربوط به سودهاي گذشته را کم ارزش ارزیابی می
بینی مدیران داراي  هایی که پیش در زمانمشخص بطور . ها همگون نیست اطلاعات قبلی در بین شرکت

هاي قبلی مدیران تا حدود زیادي،  بینی اطلاعات مربوط به خطا در پیش .تري باشد زمانی طولانی ةباز
نشان داد در صورت ) Zhang, 2012(نتایج تحقیق ژنگ  ،علاوه براین .شود کمتر از واقع ارزیابی می
که همزمان با (فصلی جدید  ةهاي ارائه شده براي دور بینی اي قبلی، پیشه بینی وجود دقت بالا در پیش

، واکنش کمتر از واقع سهامداران به سودهاي اعلامی واقعی را )شوند قبل ارائه می ةعملکرد واقعی دور
  .دهند تقلیل می

هاي مدیران  بینی به بررسی این موضوع پرداختند که پیش )Gong, 2009( گانگ و همکاران
. شود ها ناشی می هاي ناکافی آنان از دورنماي تجاري شرکت اي خطاهایی هستند که از ارزیابیدار

سوگیري مدیران در  ةکننده یا تشدیدکنند تواند القا علاوه بر این، عدم اطمینان در محیط تجاري می
ها  تهاي مدیران از دورنماهاي تجاري شرکبرآوردپردازش اطلاعات شود که خود منجر به خطا در 

به بررسی این موضوع پرداخت  )Xu, 2010(سو . یید کردقیق فرضیات مطرح شده را تأنتایج تح. شود
براي نمایش تصویر مناسبی از (هاي سود مدیران، اطلاعات مستتر در اقلام تعهدي را  بینی که آیا پیش
هاي آتی رابطه بینی سود اقلام تعهدي با خطاي پیش کنند؟ او دریافت که منعکس می) تیسودهاي آ

اقلام تعهدي را بیش ) استمرار(هایشان ماندگاري  بینی دهد مدیران در پیش نشان می این موضوع. دارند
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هاي  بینی سوگیري در پیش ةکنند به بررسی عوامل تعیین )Ota, 2006(اوتا  .اندکرده برآورداز واقع 
شرکت و  ةمالی، رشد شرکت، اندازها نشان داد که بحران  بینی بررسی خطاي پیش. مدیران  پرداخت

به  )Irani, 2003( ایرانی .باشند ها مرتبط می بینی قبل با سوگیري در پیش ةبینی در دور خطاي پیش
هاي داراي بحران  مدیران شرکت ۀهاي سود ارائه شده به وسیل بینی گیري در پیش بین سو بررسی رابطۀ

 بررسی تحقیق خود بهاو در  .آتی پرداخت) محرمانه معامله بر اساس اطلاعات(مالی و مبادلات درونی 
طلبانه مدیران مرتبط است یا اینکه یک  بینی به رفتارهاي منفعت که آیا این خوش این موضوع پرداخت

. کند وضعیت شرکت به سمت بهبود خواهد رفت می تصورباور صادقانه توسط مدیریت است که 
  . طلبانه بود دیدگاه رفتارهاي منفعت حاکی ازها  یافته

 گذاران سرمایه و مدیره تأبین هی ۀرابط بررسی به )Ajinkya, et al., 2005( همکاران آجینکیا و
هایی که  نتایج تحقیق نشان داد شرکت  .پرداختند مدیریت سود بینی هاي پیش ویژگی با نهادي
کنند و  بینی ارائه می پیش احتمال بیشتري گذاران نهادي و مدیران غیرموظف بیشتري دارند با سرمایه

ها  این، این شرکت علاوه بر .ها بیشتر است بینی هاي ارائه شده از جانب این شرکت تعداد پیش
وافاس  و کارامانو. کنند بینی کمتري ارائه می تر و با خوش تر، دقیق هاي صریح بینی پیش

)Karamanou, et al., 2005( تار مالکیت را با احتمال حسابرسی و ساخ ۀکمیت مدیره،هیأت بین رابطۀ
 مدیران، و همچنین استنباط بازار از ارزش هرکدام از این عوامل سود بینی انتشار، صراحت و دقت پیش

هاي داراي ساختار حاکمیت شرکتی قوي با احتمال بیشتري  نتایج نشان داد شرکت .کردند بررسی
حسابرسی کارا با  ۀمدیره و کمیت تهاي هیأ نمایند و ویژگی بینی می شروز کردن پیهاقدام به ارائه یا ب

  .هاي مدیریت نیز در ارتباط است بینی دقت پیش
نشان داد که تأمین مالی برون سازمانی باعث انتشار ) 1384( نتایج تحقیق ثابتدر ایران 

تر شدن شرکت  در حالی که با افزایش بحران مالی و کوچک ،شود سود می ۀبینان هاي خوش بینی پیش
ها در صنعت با سوگیري  بین نرخ رشد شرکت و کنترل قیمت. شود تري منتشر می هاي بدبینانه ینیب پیش

-مدیره و سرمایهتأاعضاي غیرموظف هی ۀرابط) 1385(ع مرفو .اي مشاهده نشد بینی رابطه در پیش

ها  فتهیا .کردبینی بررسی  با دقت، سوگیري، به موقع بودن و دفعات تجدیدنظر پیشرا گذاران نهادي 
هاي  گذاران نهادي در اثرگذاري بر ویژگی بیانگر نقش بسیار ضعیف مدیران غیرموظف و سرمایه

که بین رشد سود، رشد فروش،  ندنشان داد) 1386(همکاران نمازي و  .هاستبینی سود شرکت پیش
، رابطه بینی سود بینی شده در گذشته، اهرم مالی، قیمت سهام و دقت پیش ها، سود پیش رشد دارایی

. اي وجود ندارد بینی سود، رابطه وجود دارد؛ اما بین سود سهام پرداختی و اندازه شرکت با دقت پیش
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بینی سود،  همچنین نتایج مدل رگرسیون چند گانه نشان داد که بین رشد سود و اهرم مالی با دقت پیش
بینی، اهرم مالی،  دوره پیش، عمر، هثیر عوامل اندازأت )1387(رحمانی نصرآبادي  .رابطه وجود دارد

نتایج بیانگر رابطه . را بررسی نمود دفعات تجدیدنظر، گزارش حسابرس، تالار شرکت و نوع صنعت
ارش بینی است و وجود رابطه بین گز بینی، اهرم مالی و عمر شرکت با دقت پیش پیش ةمنفی بین دور

شده   داري بین متغیرهاي بررسییمعن ۀرابطدر سایر موارد . نماید یید میأبینی را ت حسابرس با دقت پیش
 .بینی، یافت نشد با دقت پیش

. ی نمودندها را بررس بینی سود شرکت محتواي اطلاعاتی پیش) 1383( همکارانخالقی مقدم و 
بنابراین سود  کند؛ یید میبینی شده و بازده سهام را تأ پیش دار بین اعلام سودمعنی ۀنتایج تحقیق رابط

دهد که بین نرخ  نشان میهاي تحقیق  سایر یافتههمچنین . ده داراي محتواي اطلاعاتی استبینی ش پیش
همچنین نتایج . داري وجود داردتفاوت معنی) بینی پیش هفته حول اعلام 17(هاي غیرعادي  بازده

ه نسبت ب) ینی شده کمتر از گذشتهب پیشسود (دهد که اعلام خبر منفی  نشان می) 1387(تحقیق اکبري 
ها در میزان باور و قبول سود  شرکت ةانداز. نماید خبر مثبت واکنش بیشتري در قیمت سهام ایجاد می

ته بر گذش ةدور  بینی صحت و تحقق پیش. ثیر بیشتري استگذاران داراي تأ ی شده نزد سرمایهبین پیش
هاي سالانه واکنش  ینیب اي نسبت به پیش دوره هاي میان بینی پیش. ثر استهاي آینده مؤ بینی باور پیش

) 1390( همکارانو  کردستانی تحقیق از حاصل هاي یافته .نماید بیشتري را در قیمت سهام ایجاد می
 نتایج همچنین .است سود از بینی مدیریت پیش خطاي و تعهدي اقلام بین مثبت ارتباط ةدهند نشان
 در نوسان بیشتري داراي که هایی شرکت در مثبت ارتباط این دهد می آنها نشان تحقیق از حاصل
  .است بیشتر هستند، عملیاتی نقدي هايجریان

  
  تحقیق هاي هفرضی -3

   :فرضیه به شرح زیر درنظر گرفته شده استدر این مقاله هشت 
  .ارائه شده توسط مدیران داراي محتواي اطلاعاتی است هاي اولیۀ بینی پیش :اول فرضیۀ
ها  بینی گذاران به پیش هاي قبلی با واکنش سرمایه بینی شرکت در تحقق پیش سابقۀ :دوم فرضیۀ

  .مرتبط است
آتی رابطه وجود  ةبینی دور پیش )بینی خوش(سوگیري جاري و  ةبین عملکرد دور  :مسو ۀفرضی
  .دارد



   91تابستان  18فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    
 

182 

هاي  بینی قبل، تعدیل در پیش بینی اولیه براي سال در پیش )بینی خوش( بین سوگیري :مچهار ۀفرضی
 .وجود داردآتی رابطه بینی اولیه براي سال  یري در پیشگ سو و سال جاري،

  .جود داردورابطه  آتی ةدور  بینی خطاي پیشو سرمایه در گردش اقلام تعهدي بین  :پنجم ۀفرضی
آتی رابطه وجود  ةبینی دور خطاي پیش و جاري ةبینی دور بین خطاي آخرین پیش :ششم ۀفرضی
  .دارد
و خطاي  گذاران نهادي در ساختار مالکیت شرکت ایهمالکیت سرمدرصد  بین :هفتم ۀفرضی
  .رابطه وجود دارد  بینی پیش
  .رابطه وجود دارد  بینی پیشو خطاي  تمرکز مالکیت در ساختار مالکیتی شرکت بین :هشتم ۀفرضی

  
  گیري زمانی تحقیق و روش نمونه جامعۀ آماري، دورة -4

بودن  یک به زمان انجام تحقیق و در دسترسزمانی تحقیق با در نظر گرفتن اطلاعات نزد محدودة
شده در هاي پذیرفته شرکت یۀآماري شامل کل باشد و جامعۀ می 1389تا سال  1383، از سال ها داده

هاي نمونه با توجه به روش حذفی و با شرایط زیر انتخاب  شرکت. باشد بورس اوراق بهادار تهران می
  .د شدنخواه

 .ه باشندشتفعالیت ندا هاي مالی مذکور تغییرطی سال .1

 .ه باشندشتهاي مالی مذکور تغییر سال مالی نداطی سال .2

 ةسال قبل از دور 6هاي مالی  تحقیق و اطلاعات صورت ةشرکت در دورنظر  هاي مورد هداد .3
  .در دسترس باشد) گیري برخی از متغیرهاي کنترلی براي اندازه(تحقیق 

 .نباشد، بانک و نهاد مالی هلدینگ ،گذاري سرمایه  موضوع فعالیت شرکت .4

 .سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند باشد .5

گیري متغیرهاي کنترلی، حسب مورد از اطلاعات  با در نظر گرفتن اطلاعات مورد نیاز براي اندازه
نظر در نهایت با توجه به معیارهاي دراستفاده شده است که  1389الی  1377هاي  هاي مالی سال صورت

  . شرکت برگزیده شد 176وق، ف ةگرفته شد
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  شناسی تحقیق روش -5
ۀ هاي مدیران بر واکنش بازار در زمان ارائ بینی پیش ۀثیر ارائتحقیق که به بررسی تأ اول   ۀفرضیدر 
هاي تحقیق  و براي بررسی سایر فرضیه شود استفاده می 1روش رویدادپژوهی ،پردازد بینی سود می پیش
بین  ها بر مبناي متغیرهاي پیش شرکت ةهاي سود ارائه شد بینی پیش بینی خطاي پیش در صددکه 
  . از تحلیل رگرسیون استفاده شده است ،باشد می

رسمی  سایت و آورد تدبیرپرداز، ره اطلاعاتی هاي بانک طریق از ها شرکت موردنیاز اطلاعات
 در محاسبات مورد نیاز و بندي جمع با سپس گردآوري شده است و ایران بهادار اوراق بورس سازمان
آوري شده،  هاي جمع با استفاده از داده .شد آماده  تحلیل و تجزیه براي اکسل افزار نرم گسترده صفحه

 به نهایی متغیرهاي مورد نظر در این تحقیق محاسبه و براي تحلیل نهایی آماده و پس از آن تحلیل
  .انجام شد Eviewsو  SPSSآماري  افزارهاي نرم کمک
  

  و متغیرهاي مورد استفاده هاي تحقیق دلم -6
اي استفاده شده است که در این بخش،  هاي آماري جداگانه هاي مطرح شده مدل براي آزمون فرضیه

  .هاي تحقیق بررسی خواهند شد متغیرها و مدل
  
  هاي مدیران  بینی بررسی محتواي اطلاعاتی پیش -6-1

مهمی در ادبیات افشاي اطلاعات بوده و حتی پونال  ۀهاي مدیران مسئل بینی یت اتکاي پیشصحت و قابل
هاي سود  بینی نشان دادند که واکنش قیمت سهام نسبت به پیش )Pownall, et al., 1989( همکارانو 

 ۀهایی براي ارائ مدیران انگیزه ،از سوي دیگر . از واکنش مربوط به اعلام سود واقعی بیشتر بوده است
بینی طی دوره و  با در نظر گرفتن اختیار مدیران در تعدیل پیش. دارند هاي داراي سوگیري بینی پیش
این موضوع اول بررسی  ۀفرضی هدفاطلاعات خلاف واقع،  ۀهاي اندك قانونی مترتب بر ارائ هزینه

همچنین در . هاي مدیران از نظر فعالان بازار داراي محتواي اطلاعاتی است یا خیر بینی آیا پیشاست که 
تا چه اندازه جدید  ةبینی دور گذاران در واکنش به اطلاعات پیش شود که سرمایه بررسی می این فرضیه
اند؟ به عبارت دیگر آیا خوشنامی و  هاي قبلی توجه داشته بینی در پیش هاي صورت گرفته به تعدیل

  ثیر دارد؟ گذاري آنان تأ ها بر تصمیمات قیمت بینی پیش ۀتخصص مدیران در ارائ

                                              
1. Event study 
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براي فعالان  اطلاعات جدیديحاوي شود، ارائه میینی سود هر سال که توسط مدیران ب اولین پیش
. گذاران به این اطلاعات جدید واکنش نشان دهند و انتظار می رود که سرمایه مایه استبازار سر

بینی تا سه روز پس از اعلام  از سه روز قبل از اعلام پیش(هفت روزه  ةبنابراین بازده سهم در دور
العمل سهامداران به انتشار اطلاعات جدید  به عنوان متغیر وابسته و به عنوان نمادي از عکس) بینی پیش

تا  -3رویداد روزهاي  ةدور )Kato, et al., 2009(در تحقیق کیتو و همکاران  .درنظر گرفته شده است
نظر گرفته شده در + 1تا  -1روزهاي  ) Hutton, et al., 2007(همکاران و در تحقیق هاتون و + 1

+ 3تا روز  -3رویداد روزهاي  ةدر این تحقیق با توجه به محدودیت حجم مبنا در معاملات، دور .است
  .در نظر گرفته شده است

ثیرگذار هاي ارائه شده تأ بینی زار به پیشهاي رشد هر شرکت بر واکنش با با توجه به اینکه فرصت
متغیرهاي نسبت ارزش  ،اهمیت باشد هاي زیان کم نیبی رود واکنش بازار به پیش است و انتظار می

به نیز بینی زیان در مدل در نظر گرفته شدند و از سوي دیگر اقلام تعهدي  دفتري به ارزش بازار و پیش
  .دنثیر بگذارگذاران تأ ند بر واکنش سرمایهتوان اي از وجود مدیریت سود می عنوان نشانه

 :شود ینی، از مدل زیر استفاده میب براي ارزیابی محتواي اطلاعاتی پیش
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ACC
LOSSMBMFESURPIFIRET  

  :متغیرهاي مدل
 RET : بینی روز حوالی انتشار پیش 7در بازده تجمعی تعدیل شده بر اساس شاخص بازار.  

IFI) :بینی سود هر سهم سال  اولین پیشt+1  بینی سود ارائه شده براي سال  منهاي آخرین پیشt  (
  .tبینی سود ارائه شده براي سال  آخرین پیشتقسیم بر قدر مطلق 

SURP :بینی سال  تغییرات پیشt) :بینی سود سال  آخرین پیشt  بینی سود سال  منهاي اولین پیشt (
 .tبینی سود سال  تقسیم بر قدر مطلق اولین پیش

MFE :بینی سال  خطاي پیشt-1) : سود واقعی سالt-1 بینی سال  منهاي اولین پیشt-1 (بر  تقسیم
  .t-1بینی سال  قدر مطلق اولین پیش

B/M :نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار .  
LOSS :صورت صفر بینی کرده باشد عدد یک و در غیر این  اگر شرکت زیان پیش .  
ACC :ها اقلام تعهدي شرکت در سال قبل تقسیم بر جمع دارایی .  
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  ها بینی پیش سابقۀ قبلی شرکت در ارائۀ

ند هنگامی که شرکت براي نشان داد )Hutton, et al., 2009,2007( همکارانون و هاي هات تحقیق
هاي مدیران  بینی سهامداران به اخبار موجود در پیش ،کند بینی ایجاد می پیش در ارائۀ مناسبی خود سابقۀ

براي بررسی این موضوع متغیر جدیدي تعریف شد که در آن . دهند واکنش بیشتري نشان می
) بینانه نبوده ها خوش بینی پیش(بوده  قابل تحققاخیر  هاي آنان در دو دورة بینی که پیش هایی شرکت

  .اند مشخص شده REPUTبا متغیر  قابل تحققهاي  بینی پیش هاي مشهور به ارائۀبه عنوان شرکتاست 
قۀ قبلی جه به مباحث فوق براي آزمون فرضیۀ دوم تحقیق معادلۀ رگرسیون با توجه به تأثیر ساببا تو

 .به صورت زیر در نظر گرفته می شود) مثبت یا منفی(بینی و نوع خبر  پیش شرکت در ارائۀ

εββββ
ββββα
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ACCLOSSMBMFE
SURPREPUTNEGIFIREPUTPOSIFIIFIRET

 :متغیرهاي مدل
REPUT :جاري نیز طی دوره  بینی دورة ق شده باشد و اولین پیشمحققبل  دورة  بینی اگر پیش

هاي  بینی اخیر پیش در دو دورة شرکت(نشده باشد ) بینی کاهش پیش(مشمول تعدیل منفی 
  عدد یک و در غیر این صورت صفر  ،)بینانه ارائه ننموده باشد خوش
POS:  اگرIFI مثبت باشد یک در غیر این صورت صفر  

NEG:  اگرIFI منفی باشد یک در غیر این صورت صفر  
  

 در سـوگیري هـاي اخیـر    بینـی  پـیش  )بینی خوش( سوگیري ،جاري دورةنقش عملکرد  -6-2
  ي آتیها بینی پیش )بینی خوش(

 بینی در قیمت سهام، مسئلۀ شثیرگذاري اطلاعات پیاول و تأ ۀموارد طرح شده در فرضی با توجه به
ان سوگیري وجود هاي ارائه شده توسط مدیر بینی شود که آیا در پیش اساسی به این صورت مطرح می

به دلایل متعددي دستخوش سوگیري شده هاي مدیران ممکن است  بینی طور کلی پیشدارد یا خیر؟  ب
اساسی این  ، نکتۀبنابراین. باشد کاربراندهی به انتظارات  تواند جهت باشد که یکی از اهداف آن می

هاي  گیري گروه هاي تصمیم هاي ارائه شده توسط مدیریت که به عنوان ورودي مدل بینی است که پیش
شود، تا چه  به شکل تغییر ثروت در قیمت سهام منعکس میگیرد و اثر نهایی آن  استفاده کننده قرار می
  حد قابلیت اتکا دارد؟ 

کند تا سهامداران، هیئت  اخبار خوب در مورد سودآوري آتی شرکت به مدیران کمک می رائۀا
. دهند نفعان را متقاعد کنند که کارشان را به خوبی انجام می دهندگان، کارمندان و سایر ذي مدیره، وام
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یشتري براي ب اند انگیزة داراي بحران مالی بودهاند یا  هایی که عملکرد ضعیفی داشته شرکت مدیران
هاي داراي عملکرد  رود که شرکت در این حالت انتظار می .بینانه هستند هاي خوش بینی پیش ارائۀ

  . اي منتشر کند بینانه ینی هاي خوشب پیشضعیف 
جاري باعث ایجاد این  ها در دورة راییسب بازده مناسب دااز سوي دیگر ممکن است ک

لذا ممکن است  بعد نیز تکرار خواهد شد دو دورةجاري  فرض شود که عملکرد مناسب دورة پیش
بینانه ارائه  هاي خوش بینی بعد پیش اند براي دورة ملکرد مناسبی داشتهجاري ع مدیرانی که در دورة

سوگیري جاري و  ةعملکرد دوررابطۀ بین سوم تحقیق در صدد بررسی  ۀفرضیبنابراین . نمایند
  .باشد میآتی  ةبینی دور پیش )بینی خوش(

بینانه براي دوره آتی  خوش بینی براي تعیین اینکه آیا رابطه بین عملکرد دوره جاري و ارائه پیش
ها  گیرد یا خیر از حاصلضرب متغیر مجازي زیان در بازده دارایی ثیر زیاندهی شرکت قرار میتحت تأ

  .تفاده شداس
هاي شرکت ارتباط  تواند به محیط قانونی، محیط تجاري و ویژگی بینی می ثر بر پیشعوامل مؤ
هاي  بینی پیش مدیران در ارائۀ عملکردنکته قابل توجه از دید فعالان بازار این است که آیا . داشته باشد

تواند مانع چنین اقداماتی  می شود و محیط قانونی تا چه حد هاي بعد تکرار می داراي سوگیري، در دوره
نمایندگی  ، مسئلۀ)درونگرایی( سازمانی درون عوامل به شود؟ و همچنین آیا عوامل رفتاري مانند توجه

هاي داراي  بینی پیش ، مدیران را به سمت ارائۀ)گذشته انتظار تکرار( گذشته به حد از بیش و توجه
در  )بینی خوش(بین سوگیري  صدد بررسی رابطۀچهارم در فرضیه کند؟ در نتیجه  سوگیري ترغیب می

در  )بینی خوش( سوگیري با هاي سال جاري، بینی قبل، تعدیل در پیش بینی اولیه براي سال پیش
 .باشد می آتیبینی اولیه براي سال  پیش

اگر . است هاي مدیران بینی پیش بینی در خوشدر صدد بررسی خودهمبستگی چهارم  ۀفرضی
بینی   توان انتظار داشت مدیرانی که در یک دوره پیش مهمی تلقی شود، می ۀلئان مسشهرت از نظر مدیر

  .اي ارائه کنند بینانه بینی خوش اند با احتمال کمتري در سال بعد پیش اي داشته بینانه خوش
ها حداقل یک ماه قبل از شروع  بینی سود در ایران بدین صورت است که شرکت پیش نحوة ارائۀ
ر این د. کنند بینی سود هر سهم را از عملکرد آن سال ارائه می ، اولین پیش)t+1سال(ی سال مالی آت
  :بینی با دو معیار به شرح زیر اشاره نمود شرکت در خطاي پیش توان به سابقۀ مقطع می

بینی سال  آخرین پیش که از مقایسۀ): tسال (هاي سال جاري  بینی در پیش هاي صورت تعدیل .1
 .آید بینی سال جاري بدست می جاري و اولین پیش
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سود واقعی سال قبل و اولین  که از مقایسۀ: )t-1سال (بینی سال قبل خطاهاي موجود در پیش .2
 .آید بینی سال قبل بدست می پیش

 :بینی سود در قالب مدل زیر قابل آزمون است پیش ۀبینی مدیران در ارائ خوشبنابراین 
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  :هاي مدلمتغیر

 1. +toptimMF :)سود واقعی منهاي (بینی  متغیري مجازي است که اگر خطاي پیش) بینی خوش
 .گیرد منفی باشد مقدار یک و در غیر این صورت مقدار صفر می t+1سال ) سود  بینی پیشاولین 

ROA :سال  قبل از اقلام استثناییسود : ها در سال قبل بازده داراییt ها در پایان  ر جمع داراییب
  .tسال 

LOSS :در غیر این صورت  در صورتی که در سال قبل زیان داشته باشیم ضریب یک و: زیان
   .صفر
1. −toptimMF :سال (بینی سال قبل  موجود در پیش بینی خوشt-1 :( متغیري است که از
مجازي است که متغیري . آید ی سال قبل بدست میبینی سال قبل و سود واقع اولین پیش ۀمقایس

بینی  پیش( منفی باشد t-1سال ) شده بینی سود واقعی منهاي سود پیش(بینی  اگر خطاي پیش
  .گیرد مقدار یک و در غیر این صورت مقدار صفر می )خوشبینانه باشد

MF.SURPt :سال (هاي سال جاري  بینی بینی موجود در پیش خوشt :(آخرین  ۀکه از مقایس
مجازي است که اگر متغیري . آید بینی سال جاري بدست می بینی سال جاري و اولین پیش پیش

سال  ۀبینی اولی بینی سال آتی، کوچکتر از پیش پیش ۀتا زمان ارائ سال جاري بینی پیش آخرین
ار مقدار یک و در غیر این صورت مقد )بینانه باشد سال جاري خوش ۀبینی اولی پیش(جاري باشد 
  .گیرد صفر می

  
خطـاي  سـاختار مالکیـت بـا     جـاري،  بینـی دورة  عدم اطمینان، خطاي پـیش بین  ۀرابط -6-3

  آتی ةدور بینی پیش
اقلام تعهدي و هاي مدیران  بینی پیشثیر ابهام بر گزارشگري مالی در این تحقیق بر بررسی تأ ايبر
بالایی از  ۀعهدي، هر دو مستلزم درجبینی سود و ایجاد اقلام ت از آنجایی که پیش. کید شده استتأ

هستند، خطاهاي متبلور شده در ارزیابی مدیریت از دورنماي شرکت در  برآوردو  بودن  ذهنی
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بین : شود پنجم به شکل زیر مطرح می بنابراین فرضیۀ .بینی سود و اقلام تعهدي ظاهر خواهد شد پیش
  .داردهاي مدیران و اقلام تعهدي رابطه وجود  بینی خطاي پیش
بینی ارائه شده براي بررسی توجه مدیران به خطاي آخرین پیشششم این تحقیق درصدد  فرضیۀ

در فرضیه چهارم . باشدکنند میبینی سال جدید را به بازار ارائه میسال گذشته زمانی که پیش
شان داد که ن  ) (Ota, 2006نتایج تحقیق اتا. بینانه بررسی شد هاي خوش بینی تکرارپذیري ارائه پیش

لذا در فرضیه ششم به دنبال بررسی . هاي بعد نیز تکرار خواهد شد هاي مدیران در دوره بینی خطاي پیش
  . هاي مدیران هستیم بینی تکرارپذیري خطاي پیش

ثیر نظام خصوص تأۀ تحقیق دری نظري و پیشینبا توجه به توضیحات ارائه شده در بخش مبان
گیري  اران در هنگام تصمیمگذ رود سرمایه، انتظار میري مالیحاکمیت شرکتی بر کیفیت گزارشگ

هاي اعلام شده توسط مدیریت، به کیفیت سیستم حاکمیت   بینی خصوص واکنش به پیشخود در
در سیستم حاکمیت شرکتی یکی از . کنند ز آن به دست آمده است نیز توجه بینی ا شرکتی که پیش

بنابراین . و تمرکز ترکیب مالکیت است) هادي و غیر نهادين(فاکتورهاي مهم و اساسی نوع مالکین 
در . بینی بسنجند فرضیات هفتم و هشتم سعی دارند تا اثرات این دو عامل را بر خطا و سوگیري پیش

مانند درصد مالکیت سهامداران نهادي، تمرکز مالکیت، کیفیت حاکمیتی  این تحقیق متغیرهاي
  .مدیره مورد بررسی قرار گرفته اند رعامل و رئیس هیئتمدی هاي تصدي همزمان پستحسابرس و 

  
  متغیرهاي کنترلی

سسات بزرگ ؤهایی که توسط یکی از م نشان دادند شرکت )Lang, et al., 1993( همکارانلانگ و 
  .حسابرسی، حسابرسی شوند تمایل به افشاي بهتري دارند

اند به دنبال این هستند که تصویر  هاي قبل عملکرد ضعیفی داشته هایی که در دوره مدیران شرکت
بینانه انجام  هاي خوش بینی پیش ۀشرکت نشان دهند که این کار را از طریق ارائ ةتري از آیند مناسب
ۀ ها در یک دوره منجر به ارائ از سوي دیگر ممکن است کسب بازده بالاي دارایی. دهند می
  .بعد شود ةبینانه براي دور هاي خوش بینی پیش

بینی رابطه وجود دارد به عنوان مثال  که بین بحران مالی و خطاي پیش ندقبلی نشان داد تحقیقات
هایی که دچار بحران مالی هستند یا آنهایی که انتظار  نشان داد شرکت )Betker, 1999(تحقیق بتکر 

ري از کنند تا تصویر بهت ارائه می  بینانه هاي خوش بینی نزدیک ورشکست شوند پیش ةرود در آیند می
 Gong( نیز بدست آمد) Irani, 2001, 2001(این نتایج در تحقیقات ایرانی . ارائه دهندخود   شرکت
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et al., 2009(.  تحقیقات مشابه دیگري) هاي مدیریت در  بینی که پیش ندنشان داد) 2002مانند کوچ
. شوند ان قائل میگران اعتبار کمی براي آن بینانه است و تحلیل هاي داراي بحران مالی خوش شرکت

هاي ایرانی است که توسط اعتمادي و  ضریب بحران مالی به کار رفته در این تحقیق مختص شرکت
  .دست آمد به) 2009(همکاران 

مین مالی کنند هایی که قصد دارند از بازار سرمایه تأ کتمعتقد است که شر )Irani, 2001(ایرانی 
بینی  به این نتیجه رسید که پیش )Ota, 2002(اتا  .دننمای ارائه انهبین خوش هاي بینی پیشممکن است 

اي  بینانه است اما در مورد اوراق قرضه رابطه کنند خوش مین مالی میهایی که از محل سهام تأ شرکت
هایی  نشان داد که شرکت )Marqurdt, et al., 1998(همکاران هاي مارکوارد و  یافته. مشاهده نکرد
 منتشر کننداي  بینانه هاي خوش بینی کنند تمایل دارند که پیش م منتشر میدوم سها ۀکه براي مرحل

)Gong, et al., 2009(.  
تا (هاي نقدي آتی آنان است  هاي داراي رشد بالا وابسته به جریان از آنجایی که ارزشیابی شرکت

نگر   اطلاعات آینده ۀفعالان بازار براي ارائ ۀ، میزان تقاضاي بازار و مداق)هاي فعلی آنها ارزش دارایی
هاي  بینی پیش ۀهایی براي ارائ افزایش خواهد یافت که در این بین ممکن است مدیران انگیزه

برند و از سوي دیگر واي بازار، قیمت سهام را بالاتر بینانه داشته باشند تا از این طریق ضمن اغ خوش
ن نوع سهام، مدیران از ارائه دعاوي حقوقی در مورد ای ةممکن است به دلیل وجود ریسک فزآیند

معتقدند  )Bamber, et al., 1998(همکاران  و از سوي دیگر بمبر. هایی منصرف شوند بینی چنین پیش
 ۀرفتار شرکت در ارائ بر) رقبا ةبه دلیل اطلاعات اختصاصی و امکان استفاد(هاي رشد  که وجود فرصت

هاي رشدي  معتقد است که شرکت )Ota, 2006(بطوري که اتا . گذارد ثیر میبینی تأ پیش
  .کنند کارانه ارائه می هاي محافظه بینی پیش

هاي  بینی شرکت هاي قابل توجهی بین خطاي پیش دریافت که تفاوت )Brown, 2001(براون 
بینی عملکرد  گران مشکلات فراوانی در پیش تحلیل. هاي سودده وجود دارد ده و شرکت زیان

ده  هاي زیان نتیجه این احتمال وجود دارد که توانایی مدیریت شرکت در. ده دارند هاي زیان شرکت
  .بینی عملکرد بطور مشابهی محدود باشد براي پیش

قبل و  ةکه بین بازده سهام در دور ندنشان داد )McNichols, 1989(نیکلز  مانند مک محققینی
اوي اطلاعاتی فراتر از آنچه هاي سهام ح تحقیق او نشان داد قیمت .بینی رابطه وجود دارد خطاي پیش
  .باشد هاي مدیران ارائه شده می بینی در پیش
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 ).Bushee, et al., 2000( باشد الی نشانگري از ریسک سهم میم ةبتاي سهم براي دور
با محیط داراي ابهام مواجه هستند و  ها، بیشتر از مابقی شرکتهاي داراي ریسک بالا شرکت

  .بینی شود در پیشتواند منجر به ایجاد خطا  تغییرپذیري در عملیات آنها می
  

 :پنجم تا هشتم هايبراي آزمون فرضیه مدل مورد استفاده
 

εβββ
βββββ

βββββα
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  :متغیرهاي مدل

 ): MFE( بینی پیشي خطا -1

t

tt
t PRICE

ACTUALFORECAST
MFE 11

1
++

+
−

=  

FORECAST : عملکرد واقعی سال قبل به بازار  ۀبینی سودي که پس از ارائ پیشاولین
  .قیمت سهم در پایان سال: PRICE، سود واقعی :ACTUAL، شود ائه میار

   ):WCACC( اقلام تعهدي سرمایه در گردش  -2

ASSET
STDebt +Cash  - CL -CA WCACC ∆∆∆∆

=  
ΔCash :نقد، وجه در تغییر ΔCL  :جاري، هاي بدهی در تغییر ΔCA  :هايدارایی در تغییر 
 بلند هايبدهی جاري حصۀ پرداختنی و سهام سود در تغییرات خالص:  ΔSTDebtجاري، 
  .ها جمع دارایی :ASSET مدت،

3- INST.OWN :در ترکیب مالکان شرکت گذاران نهادي سهام سرمایه درصد. 

4- BLOCK : سهامدار عمده 5 ۀدرصد سهام عادي تملک شده بوسیل(تمرکز مالکیت.(  
5- CEO.DUAL : در صورتی که مدیرعامل و رئیس هیئت مدیره یک شخص باشند یک و

  .ین صورت صفردر غیر ا
6- AUDIT:  اگر حسابرس سازمان حسابرسی باشد عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر

 .گیرد می

7- EPS.SURP: سود ارائه شده براي سال  بینی خطاي آخرین پیشt:   
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t

tt

price
A.earn-P.earn

EPS.SURP =  

P.earn: سال بینی شده  آخرین سود پیشt  ،A.earn  : سود واقعی سالt  وprice : قیمت
  .tدر پایان سال سهم 

8- ROA: ها سود قبل از اقلام استثنایی تقسیم بر جمع دارایی :ها بازده دارایی.   
9- Z-Bankruptcy : بینی بحران مالی پیشضریب : 

54321 034.0102.0719.0609.3764.3251.0 XXXXXbankruptcyZ −++−+−=−  
  :که در آن

X1 = ( هاي آنی دارایی/ها جمع دارایی ) 
X2= ( ها جمع بدهی/ها جمع دارایی ) 

X3= ( وشفر/ هاي جاري دارایی ) 

X4= ( سود عملیاتی/ فروش ) 

X5= ( هزینه بهره/ سود ناخالص )  
10- EXT.FIN :مین مالی بیرونیأت :   

ASSET
CAPLOANEXT.FIN +

=  

LOAN: هاي دریافتی،  وامCAP : ،افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدي
ASSET: ها جمع دارایی.  

11- RETURN :سال مالی ۀدوازده ماه دورةبازده : بازده. 

12- B/M: تقسیم بر ارزش بازار سهام حقوق صاحبان سهام جمع: رشد.  
13- LOSS: جاري زیان گزارش کرده باشد یک و در غیر این  ةاگر شرکت در دور: زیان

  .صورت صفر
14- BETA :مالی ةضریب بتاي هر سهم براي دور: بتا:   

m

mj RRCOV
2

),(

δ
β =  

),( mj RRCOV = بازارکواریانس بازده سهم و بازده    
m

2δ  واریانس بازده بازار=
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  ها آزمون فرضیه -7
  اول آزمون فرضیۀ -1 -7

هاي ارئه شده از جانب مدیران براي هر سال  بینی اول به بررسی محتواي اطلاعاتی اولین پیش ۀفرضی
ارائه  )1(جدول  اول در ۀهاي توصیفی مربوط به متغیرهاي استفاده شده در فرضی آماره. پرداخته است
باشد که با استفاده از روش  می) شرکت سال ـ(هده مشا 835هاي ارائه شده مربوط به  آماره. شده است

  .اند مورد تحلیل قرار گرفتهو مقطعی زمانی مدل اثرات ثابت ـ ـ پانل 
 هاي توصیفی مربوط به متغیرهاي فرضیه اول آماره): 1(جدول 

 RET IFI SURP MFE BM LOSS ACC 

Mean -0.161701 0.202484 -0.975442 0.007749 0.639580 0.026347 0.036452 

Median -0.040000 0.060993 0.000000 0.042914 0.511487 0.000000 0.030241 

Maximum 61.770000 9.800000 60.71429 53.00000 4.349477 1.000000 0.552074 

Minimum -47.690000 -2.038380 -725.0000 -52.00000 -1.734059 0.000000 -0.526959 

Std. Dev. 13.39430 0.830238 25.46666 3.272078 0.508796 0.160262 0.121794 

 
ارائه شده توسط مدیران  ۀهاي اولی بینی پیش: اول تحقیق به این صورت تعریف شده است ۀفرضی

 . داراي محتواي اطلاعاتی است

 :زیر استفاده شده استبراي آزمون این فرضیه از مدل 

εβ
βββββα

+
++++++=

−

+−−+

16

151413211 /

t

ttttt

ACC
LOSSMBMFESURPIFIRET  

بینی ارائه شده براي سال آینده، سه  گذاران در واکنش به پیش در مدل فوق فرض شده که سرمایه
، )IFI(بینی سال جاري  بینی ارائه شده براي سال آینده نسبت به آخرین پیش عامل شامل تغییرات پیش

  بینی و خطاي پیش )SURP( بینی سال جاري بت به اولین پیشسال جاري نس  بینی تغییرات آخرین پیش
 ،همانگونه که قبلاً در بخش معرفی مدل توضیح داده شد. گیرند را در نظر می )MFE(سال قبل 

و اقلام تعهدي  ،)LOSS(بینی زیان  ،  پیش)B/M( متغیرهاي نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
)ACC( اند رفته شدهبه عنوان متغیر کنترلی درنظر گ .  

مشخص شدن این براي . ها مورد بررسی قرار گرفته است قبل از آزمون فرضیه ابتدا نوع داده
است  برابرها  هاي مختلف و در بین شرکت در دوره أتعیین نمود که آیا عرض از مبد باید موضوع
 برآوردباشند و براي  میها از نوع پانل  دادههاي چاو و هاسمن نشان داد که  تایج آزمونبررسی ن. یاخیر

 .مدل باید از روش اثرات ثابت استفاده نمود
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با توجه به مقادیر . ارائه شده است 2یک در جدول  ۀنتایج حاصل از اجراي مدل مربوط به فرضی
هاي ارائه شده از جانب مدیران در  بینی اول مبنی بر محتواي اطلاعاتی پیش ۀارائه شده در جدول، فرضی

واکنش به گذاران در  نتایج بیانگر این است که سرمایه. شود یید میدرصد تأ 99سطح اطمینان 
به تغییرات  ،)IFI(جاري  ةآتی نسبت به دور ةبینی دور علاوه بر اختلاف پیش هاي سال آتی بینی پیش

جاري  ةینی اولیه ارائه شده براي دورب پیشجاري نسبت به  ةدور  بینی انجام شده در آخرین پیش
)SURP( گذشته  ةبینی دور کنند اما خطاي پیش نیز توجه می)MFE( ثیر استتأ ات آنان بیبر تصمیم .

م تعهدي در بینی زیان، متغیر نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و متغیر سطح اقلا متغیر مجازي پیش
و این موضوع بیانگر مدنظر قرارگرفتن مباحث مربوط به رشد  .دار هستنددرصد معنی 5سطح خطاي 

  .باشدگذاران میاحتمال مدیریت سود در واکنش سرمایه
  نتایج مدل فرضیه اول ):2(جدول 

 نام متغیر ضریب انحراف معیار t ةآمار احتمال
0.0013 -3.221914 1.109742 -3.575493 C 
0.0092 2.613350 0.700619 1.830962 IFI 
0.0261 2.230529 0.018515 0.041298 SURP 
0.4052 -0.832846 0.200816 -0.167248 MFE 
0.0002 3.720467 1.534558 5.709272 BM 
0.0358 -2.104052 3.871995 -8.146879 LOSS 
0.0298 -2.177639 4.437562 -9.663409 ACC 

0.119380 R2 تعدیل شده    
 آماره دوربین واتسون 2.344274
 Fآماره  1.624644
 F احتمال آماره 0.000009

 
  دوم ۀفرضی  آزمون-7-2

 هاي قابل تحقق بینی پیش ۀشرکت در ارائ ۀدر این بخش به بررسی این موضوع می پردازیم که آیا سابق
؟ براي بررسی این یا خیر گذارد ثیر میبینی جدید تأ گذاران به پیش رمایهقبل بر واکنش س  هاي در دوره

اخیر  ةهاي آنان در دو دور بینی ی که پیشهای موضوع متغیر جدیدي تعریف شد که در آن شرکت
 REPبا متغیر  قابل تحققهاي  بینی هاي مشهور به ارائه پیشنوان شرکتبوده است به عن بینانه خوش

 .اند مشخص شده
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بینی و نوع خبر  پیش ۀقبلی شرکت در ارائ ۀثیر سابقبه مباحث فوق و با در نظرگرفتن تأبا توجه 
 .سیون قبلی به صورت زیر در نظر گرفته می شودرگر ۀمعادل) مثبت یا منفی(

εβββββ
βββα

+++++
+××+××++=

−+−−

+++

181716154

131211

/
)()(

ttttt

ttt

ACCLOSSMBMFESURP
REPUTNEGIFIREPUTPOSIFIIFIRET

REPUT: مشمول  ةجاري نیز طی دور ةبینی دور محقق شده باشد و اولین پیشقبل  ةدور  بینی اگر پیش
اخیر  ةشواهد نشان دهد که شرکت در دو دور(نشده باشد ) بینی کاهش پیش(تعدیل منفی 

   .عدد یک و در غیر این صورت صفر )رائه ننموده استبینانه ا اي خوشه بینی پیش
POS:  اگرIFI مثبت باشد یک در غیر این صورت صفر.  

NEG:  اگرIFI منفی باشد یک در غیر این صورت صفر.  
بینی جدید  گذاران به پیش بیانگر این است که سرمایه 3دست آمده مندرج در جدول  نتایج به

اند واکنش بیشتري نشان  ارائه نموده قابل تحققهاي  بینی شاخیر پی ةهایی که در دو دور شرکت
ها به مراتب بالاتر از ضریب به دست آمده براي کل  بینی این شرکت ضرایب مربوط به پیش .دهند می

ها داراي محتواي اطلاعاتی بالایی  بینی این شرکت دهد پیش باشد که نشان می هاي نمونه می شرکت
نیز نشان داد که بازار به ) مثبت یا منفی(ها  بینی ورد خبر موجود در پیشباشد و این موضوع در م می
نشان   یوجود خبر مثبت یا منفی واکنش قابل توجه ها در هر دو حالت هاي این شرکت یبین پیش
  .دهد می

 نتایج آزمون مدل فرضیه دوم ):3(جدول 

 نام متغیر ضریب انحراف معیار tآماره  احتمال
0.0626 1.864954 0.699265 1.304096 IFI 
0.0000 4.441180 4.073529 18.09127 IFI.POS.REPUT 
0.0354 2.107966 5.796626 12.21909 IFI.NEG.REPUT 
0.0514 1.951341 0.018945 0.036967 SURP 
0.4172 -0.811767 0.201175 -0.163307 MFE 
0.0004 3.535964 1.519327 5.372285 BM 
0.0225 -2.286900 3.841343 -8.784768 LOSS 
0.0445 -2.012950 4.352752 -8.761870 ACC 
0.0016 -3.161153 1.114355 -3.522646 C 

0.149561 R2 تعدیل شده  

 دوربین واتسون ةآمار 2.286318

 F ةآمار 1.801477

 F ةاحتمال آمار 0.000000
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  هاي سوم و چهارم  بررسی فرضیه - 7-3
بینی  ، خوش)ROA( جاري ةمدل قصد داریم بررسی کنیم که آیا عملکرد شرکت در دور ایندر 
بینی  با خوش )MF.optim(سال قبل   بینی بینی پیش و خوش) MF.SURP(سال جاري  یۀاول  بینی پیش
؟ متغیر حاصل ضرب زیان در عملکرد یا خیر بینی ارائه شده براي سال آتی رابطه دارند پیش

)LOSS.ROA( بینی  ها و خوش بین بازده دارایی ۀدهی شرکت بر رابط ثیر زیانز براي بررسی تأنی
   .ستا  درنظر گرفته شده آتی ةبینی دور پیش

. ارائه شده است 4هاي توصیفی مربوط به متغیرهاي استفاده شده در فرضیه اول در جدول  آماره
مدل  ـاشد که با استفاده از روش پانل ب می) شرکت سال ـ(مشاهده  965هاي ارائه شده مربوط به  آماره

  .اند اثرات ثابت زمانی و مقطعی مورد تحلیل قرار گرفته
 هاي سوم و چهارم هاي توصیفی مربوط به متغیرهاي فرضیه آماره ):4(جدول 

 MFE(t+١) ROA SURP(t) MFE(t-١) LOSS.ROA 

Mean 0.465285 0.129395 0.401036 0.446632 -0.005589 

Median 0.000000 0.103771 0.000000 0.000000 0.000000 

Maximum 1.000000 0.639430 1.000000 1.000000 0.000000 

Minimum 0.000000 -0.717930 0.000000 0.000000 -0.717930 

Std. Dev. 0.499052 0.126329 0.490362 0.497401 0.035325 

  
 :یون زیر استفاده شده استهاي سوم و چهارم از مدل رگرس براي آزمون فرضیه

εβ
βββα

+×
++++= −+

t

tttt

ROALOSS
SURPMFoptimMFROAoptimMF

4

31211 ...  

درصد عملکرد  5بیانگر این است که در سطح خطاي  5دست آمده مندرج در جدول  نتایج به
این موضوع بیانگر این  .باشد آتی مرتبط می ةبینانه براي دور هاي خوش ینیب پیش ۀجاري با ارائ ةدور

آتی دچار  ةبینی براي دور پیش ۀري بالا  باشد مدیران در ارائجا ةها در دور است که اگر بازده دارایی
جاري و ارائه  ةهاي دور بینی پیش ۀبینی در ارائ اي بین خوش علاوه بر این رابطه. شوند بینی می خوش
- با خوش قبل ةهاي دور بینی بینی در پیش خوشاما . آتی وجود ندارد ةبینانه براي دور بینی خوش پیش

  .منفی دارد ۀبینی سال آتی رابط پیش ۀبینی در ارائ
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 هاي سوم و چهارم نتایج آزمون مدل رگرسیون فرضیه ): 5(جدول 

 نام متغیر ضریب انحراف معیار tآماره  احتمال
0.0000 8.169678 0.051954 0.424444 C 
0.0282 2.198302 0.266634 0.586142 ROA 
0.2556 1.137740 0.038227 0.043493 MF.SURP 
0.0007 -3.395313 0.035713 -0.121257 MF.Optim 
0.6025 -0.521075 0.588097 -0.306443 LOSS.ROA 

0.131962 R2 تعدیل شده 
 دوربین واتسون ةآمار 2.120982
 F ةآمار 1.796467
 F ةاحتمال آمار 0.000000

 
  
  هاي پنجم تا هشتم  بررسی فرضیه - 7-4

بین اقلام تعهدي سرمایه در گردش، خطاي  بررسی رابطۀدر صدد فرضیات پنجم تا هشتم این مقاله 
بینی مدیران براي  گذاران نهادي و تمرکز مالکیت با خطاي پیش جاري، درصد سرمایه ةبینی دور پیش
  . باشد آتی می ةدور

هاي  هاي پنجم تا هشتم، آمارههاي مورد استفاده در در فرضیه دهبا توجه به مشترك بودن دا
هاي  آماره. ارائه شده است 6شده در جدول  ربوط به متغیرهاي استفاده شده در فرضیات یادتوصیفی م

  . باشد می) شرکت -سال(مشاهده  849ارائه شده مربوط به 
 هاي پنجم تا هشتم هاي توصیفی مربوط به متغیرهاي فرضیه آماره :)6(جدول 

 MFE WCACC SURP ZBANK BM BETA XFIN 

Mean 0.0032 0.043302 0.0123 -0.0642 0.6514 0.1114 0.364137 

Median -0.0043 0.043276 -0.0009 -0.0957 0.5288 0.2100 0.284843 

Maximum 1.9871 0.574504 1.3679 3.6025 4.3495 57.2500 2.424073 

Minimum -1.3020 -0.830803 -1.5870 -3.5486 -1.7341 -71.2500 0.000000 

Std. Dev. 0.1895 0.124681 0.1268 0.8920 0.5324 4.7056 0.323804 
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 هاي پنجم تا هشتم هاي توصیفی مربوط به متغیرهاي فرضیه آماره): 6(ادامه جدول 

 RET ROA AUDIT LOSS INST BLOCK CEO 

Mean 29.8440 0.1686 0.2803 0.0671 0.5477 0.794185 0.0106 

Median 9.1200 0.1296 0.0000 0.0000 0.6764 0.8191 0.0000 

Maximum 820.1600 1.5376 1.0000 1.0000 0.9900 0.9974 1.0000 

Minimum -79.5200 -0.3724 0.0000 0.0000 0.0000 0.2381 0.0000 

Std. Dev. 85.8169 0.1803 0.4494 0.2504 0.3497 0.150637 0.1025 

 
  
  هاي پنجم تا هشتم  نتایج آزمون فرضیه -7-5

  :مون فرضیات فوق از مدل رگرسیون زیر استفاده شده استبراي آز
 

εβββ
βββββ

βββββα

+++
+++++−

++++++=

+

+

ttt

ttttt

tttttt

BETALOSSAUDIT
MBRETURNFINEXTSURPEPSbankruptcyZ

ROADUALCEOBLOCKOWNINSTWCACCMFE

131211

1091876

543211

/..
..

  
دار  معنی ۀنتایج تحقیق حاکی از وجود رابط ،شود مشاهده می 7 ةهمانگونه که در جدول شمار       

در آتی  ةبینی دور جاري با خطاي پیش ةینی دورب پیشخطاي آخرین و  اقلام تعهدي سرمایه در گردش
هاي آتی نیز  در دوره بینی خطاي پیشقابل توجه این است که  ۀنکت. باشد خطاي یک درصد می سطح

بینی در سطح  یشگذاران نهادي و خطاي پ بین درصد سرمایه ۀرابط ،از سوي دیگر. شود تکرار می
 ۀدهد حضور سهامداران نهادي بیشتر مانع از ارائ دار است و نشان میدرصد معنی 10خطاي 
ۀ سوم، نتایج ارائه شده همانند نتایج بدست آمده در آزمون فرضی. شود بینانه می هاي خوش یبین پیش
 ،اند جاري بازده دارایی بالایی داشته ةهایی که در دور دهد شرکت عملکرد نشان میمتغیر خصوص در
  .کنند آتی ارائه می ةتري براي دور بینانه هاي خوش بینی پیش
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  تا هشتم پنجمهاي  مون فرضیهنتایج آز ):7(جدول 
  متغیر ضریب انحراف معیار tآماره   احتمال
0.3690 -0.898986 0.114480 -0.102916 C 
0.0115 2.535591 0.056705 0.143780 WCACC 
0.0075 2.681346 0.067155 0.180065 SURP 
0.2173 -1.234941 0.013261 -0.016376 ZBANK 
0.1185 1.563018 0.023412 0.036593 BM 
0.9660 0.042617 0.001329 5.67E-05 BETA 
0.9005 -0.125055 0.029751 -0.003721 XFIN 
0.5910 -0.537628 9.28E-05 -4.99E-05 RET 
0.0040 2.885091 0.060777 0.175347 ROA 
0.4067 0.830316 0.036831 0.030581 AUDIT 
0.1510 -1.437635 0.038278 -0.055030 LOSS 
0.0834 1.733663 0.099939 0.173260 INST 
0.6189 -0.497654 0.133213 -0.066294 BLOCK 
0.1627 -1.397536 0.071311 -0.099660 CEODUAL 

0.188925 R2 تعدیل شده   
 آماره دوربین واتسون 2.327661
 F ةآمار 2.091304
 F ةاحتمال آمار 0.000000

 
 

  گیري نتیجه -8
ثر بر خطاي آتی، عوامل مؤ ةي مدیران براي دورها بینی تواي اطلاعاتی اولین پیشدر این تحقیق مح

اي که در تمامی  نکته. ها بررسی شد بینی پیش ۀبینی مدیران و تکرارپذیري رفتار مدیران در ارائ پیش
 هاي قبلی ارائه شده از جانب مدیران بینی میزان دقت پیش ،اي شد هاي تحقیق به آن توجه ویژه بخش
  .بود

هاي ارائه شده از جانب مدیران براي  بینی محتواي اطلاعاتی اولین پیشحاصل از بررسی نتایج 
اختلاف علاوه بر  هاي مدیران، بینی واکنش به پیشگذاران در  سال آتی حاکی از این است که سرمایه

جاري نسبت  ةدور  بینی جاري، به تغییرات انجام شده در آخرین پیش ةآتی نسبت به دور ةبینی دور پیش
تحقیق انجام شده در  ۀاین یافته با نتیج .کنند جاري نیز توجه می ةارائه شده براي دور ۀبینی اولی به پیش

قوانین بازار شایان ذکر است در ژاپن . همسو است )Kato, et al., 2009(کیتو و همکاران ژاپن توسط 
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ایران  ۀت که از این جهت مشابه قوانین بازار سرمایبینی نموده اس پیش ۀ، مدیران را ملزم به ارائسرمایه
ارائه  ۀبینی اولی جاري نسبت به پیش ةدور  بینی تغییرات انجام شده در آخرین پیشعلیرغم تأثیر . است

در  گذاران سرمایهتصمیمات  وگذشته  سالبینی  خطاي پیش بر قیمت سهام، بین جاري ةشده براي دور
که  اي مشاهده نشد رابطه ةآیندبینی سال  پیشاولین  ۀزمان ارائ حول گذاري سهام در هفت روز یمتق

 ةهایی که در دو دور بینی سال آتی شرکت گذاران به پیش سرمایهاز سوي دیگر  .برخلاف انتظارات بود
بدست آمده در هاي  یافته .دهند اند واکنش بیشتري نشان می هاي قابل تحقق ارائه نموده بینی اخیر پیش
هاتون و ، با نتایج تحقیق انجام شده توسط بر واکنش بازار بینی پیش ۀمدیران در ارائ ۀثیر سابقمورد تأ
بطوري که تحقیق آنها نشان داد هنگامی که  ؛باشد همسو می )Hutton, et al., 2007( همکاران

در  سهامداران به اخبار موجود ،کند بینی ایجاد می پیش ۀمناسبی در ارائ ۀشرکت براي خود سابق
  . دهند هاي مدیران واکنش بیشتري نشان می بینی پیش

 ۀاولی  بینی بینی پیش جاري، خوش ةآیا عملکرد شرکت در دورشد که تحقیق بررسی  دومدر بخش 
بینی ارائه شده براي سال آتی رابطه  بینی پیش با خوش ،سال قبل  بینی بینی پیش سال جاري و خوش

 ةهاي سوم و چهارم تحقیق، بیانگر این است که بین عملکرد دور یهنتایج حاصل از فرض؟ یا خیر دارند
بینی  دار و بین خوشآتی رابطه مثبت معنی ةرارائه شده براي دو  بینی بینی در اولین پیش جاري و خوش

 يدارآتی رابطه منفی معنی ةنه براي دوربینا هاي خوش بینی هاي دوره قبل با ارائه پیش بینی در پیش
 ،اند جاري بازده دارایی بالایی داشته ةهایی که در دور شرکتد نده این نتایج نشان می. وجود دارد
بینی سال گذشته  اگر پیش ،از سوي دیگر .کنند بینانه ارائه می بینی سال آتی را بطور خوش اولین پیش

ضوع را در نظر بینی براي سال بعد این مو اولین پیش ۀکنند در ارائ بینانه ارائه شده باشد سعی می خوش
موضوع دیگري که در این فرضیه . بینانه نباشد آتی خوش ةبینی ارائه شده براي دور بگیرند تا پیش

 ةبینی دور اگر اولین پیش. جاري بود ةبینی دور بینی در ارائه اولین پیش بررسی شد تکرارپذیري خوش
آتی بزرگتر بود اولین  ةدور بینی بینی دوره جاري، در زمان ارائه پیش جاري نسبت به آخرین پیش

بینی اولین  نتایج بدست آمده رابطه بین خوش. شدمیبینانه در نظر گرفته  جاري خوش ةبینی دور پیش
دست آمده هاي ب یافته. یید ننمودبعد را تأ ةبینانه براي دور ی خوشبین پیش ۀجاري با ارائ ةبینی دور پیش

نشان داد آنها زیرا تحقیق  ؛در تضاد است )Kato, et al., 2009(کیتو و همکاران با نتایج تحقیق 
بینانه ارائه  بینی خوش اند براي دوره بعد پیش جاري عملکرد ضعیفی داشته ةهایی که در دور شرکت

بدست آمده  ۀاما نتیج. شود بعد تکرار می ةجاري در دور ةبینی دور پیش ۀبینی در ارائ کنند و خوش می
آتی با تحقیق  ةبینانه براي دور هاي خوش بینی پیش ۀجاري و ارائ ةدوربین عملکرد  ۀدر مورد رابط
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باشد که مدیران در تهیه میهمسو و بیانگر این موضوع  )Gong, et al., 2009(گانگ و همکاران 
شود عملکرد  فرض می .کنند ذشته را با اغراق لحاظ میگ ةآتی، عملکرد دور ةبینی سود دور پیش

بینی سود  شود در زمان پیش به مدیران توصیه می .شوند آینده نیز تکرار می ةورد درجاري  ةمناسب دور
جاري به تغییرات محتمل در شرایط و محیط فعالیت شرکت در  ةآتی علاوه بر عملکرد دور ةبراي دور

جاري الزاماً در  ةزیرا عملکرد مناسب دور ؛دوره آتی نسبت به دوره جاري توجه بیشتري داشته باشند
با توجه به اختیاراتی که قانون بازار اوراق بهادار در اختیار سازمان بورس . بعد تکرار نخواهد شد ةدور

به منظور ) مانند جرایم و اقدامات حقوقی مؤثر(تمهیدات قانونی  داده است باید و اوراق بهادار قرار
  .هاي داراي سوگیري اندیشیده شود بینی ها از پیش بازداشتن شرکت
و  دار بین اقلام تعهدي سرمایه در گردش معنی ۀحاکی از وجود رابطپایانی تحقیق نتایج بخش 

گیري، علاوه بر رقم  در هنگام تصمیم باید گذاران می لذا سرمایه .باشد آتی می ةبینی دور خطاي پیش
به  .ها و ابهامات مربوط به صنعتی که شرکت در آن فعال است نیز توجه کنند بینی سود به ریسک پیش

از مدیران  ،باشد شود در صنایعی که ابهام در محیط فعالیت آنها بالا می پیشنهاد میسازمان بورس 
هاي سود را در چند سناریوي مختلف  بینی بخواهد در صورت نیاز و با توجه به ابهامات موجود پیش

گذاران  شد تا سرمایهها نسبت به سایر صنایع بیشتر بابینیشده در پیش ارائه کنند و میزان اطلاعات افشا
  .هاي منتشر شده داشته باشند بینی تري از پیش تحلیل کامل

. شود آتی نیز تکرار می ةبینی در دور خطاي پیش هاي تحقیق حاکی از این است که همچنین یافته
بینی  جاري و خطاي پیش ةنتایج تحقیق در این بخش نیز حاکی از رابطه بین عملکرد دور ،علاوه بر این

و  نتایج بدست آمده در مورد ارتباط بین متغیرهاي مستقل اقلام تعهدي سرمایه در گردش  .است
همسو ) Gong, et al., 2009(و همکاران  جاري با نتایج تحقیق گانگ ةبینی دورخطاي آخرین پیش

  . دنباش می
ز تمرک ،گذاران نهادي سرمایهدرصد  متغیرهاي حاکمیت شرکتی مانند بین ۀرابط ،در نهایت

آتی ةبینی دور ت مدیره با خطاي پیشي همزمان پست مدیرعامل و رئیس هیأحسابرس، تصد ،مالکیت
بیشتر  گذاران نهادي سرمایههرچه درصد نتایج بدست آمده حاکی از این است که  .بررسی شدنیز 
آجینکیا و تحقیقات این یافته با نتایج  .شود بینی کمتري ارائه می هاي مدیران با خوش بینی پیش ،باشد

همخوانی  )Karamanou, et al., 2005( همکارانو کارامانو و  )Ajinkya, et al., 2005(همکاران 
  .آتی رابطه ندارند ةبینی دور با خطاي پیش شده حاکمیتی یادمتغیرهاي  سایر. دارد
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