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 چکیده

در   بر اختلال دیبا تأک تیریسود مد ینیب شید پاخبار ب اخبار خوب و  یاثر ارزش یررسبپژوهش،  نیهدف ا
شرکت  153یهاپژوهش از داده یهاهیراستا، به منظور آزمون فرض نیاست. در ا تیریسود مد ینیب شیپ

 جینتا شده است.  ستفادها 1396 یال 1390یهاسالی شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان رفتهیپذ
 تیریسود مد ینیب شیاست که، اخبار بد پ نیا بیانگر افتهی میروش حداقل مربعات تعم بکارگیریحاصله با 

 تیاز قابل ،تیریود مدس ینیب شیپ نیو آخر نیدر اول تیریسود مد ینیب شیاخبار خوب پ در مقایسه با
 ینیب شیپ نیو آخر نیولدر ا تیریسود مد ینیب شیاخبار خوب پ است. همچنین برخوردار یشتریب ینیب شیپ

است. در نهایت نتایج پژوهش بیانگر سود برخوردار ینیب شیدر پ یبالاتر یاز اختلالات افشا تیریسود مد
از اخبار خوب و بد  یو انحرافات ناش شده ینیب شیسود پ نیسهام به آخر متیواکنش ق نیباین است که، 

و  شده ینیب شیسود پ نیسهام به اول متیواکنش ق نیتفاوت معنادار وجود دارد، اما ب تیریمد ینیب شیسود پ
 وجود ندارد. یتفاوت معنادار یازلحاظ آمار تیریمد ینیب شیاز اخبار خوب و بد سود پ یانحرافات ناش
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 مقدمه
 منظور اتخاذ تصمیمات مناسب بهاز اطلاعات مالی کنندگان استفاده دیگرسهامداران و 

، نیازمند اطلاعات سودمند هستند. در میان اطلاعات سودمند، اطلاعات مربوط به اقتصادی
انداز آتی بینی سود در ارزیابی چشم پیشبوده و ر ای برخورداسود از اهمیت ویژه بینی پیش

بازار سرمایه نسبت به تحقق و عدم  ،که طوری به می نماید؛ایفا را ها نقش مهمی شرکت
، 2و سیاوارماکریشینان 1ساست)ری یت بالایی برخوردارحساساز بینی سود  تحقق پیش

که سود  و ازآنجا محسوبگذاری شده یکی از اجزای مهم بازده سرمایه (. سود تقسیم2007
 لذا،ها است؛ گذاریشده یکی از عناصر مهم در محاسبه بازده مورد انتظار سرمایه بینی پیش

از اهمیت به سزایی برخوردار  ،بینی سود و شناخت عوامل مؤثر بر انحراف آن خطای پیش
 است.

 ،ینی سود هر سهمب ترین عامل تأثیرگذار بر قیمت سهام را در پیش شاید بتوان مهم  
سایر  گذاران، اعتباردهندگان وسرمایه ترین منبع اطلاعاتی جستجو کرد. مهم

ها در فواصل  شده توسط آن های سود ارائه بینی ها پیشکنندگان از اطلاعات شرکت استفاده
یاری یا صورت اخت بینی سود توسط مدیریت )به (. پیش2008، 3زمانی است)پاینیمعین 

ی وضعیت  هایی است که مدیریت از طریق آن اطلاعاتی را دربارهز مکانیزمیکی ااجباری( 
بینی افشایی است که اطلاعاتی درباره سود مورد  سودآوری آتی شرکت ارائه و این پیش

و  5لی، 4)گانگرودای کلیدی از افشاء به شمار میانتظار هر شرکت خاص ارائه  و جنبه
برای حسابداری تعریف شده است، ارائه اطلاعات  یکی از کارکردهایی که .(2009، 6شی

مفید و سودمند برای سرمایه گذاران جهت تعیین ارزش اوراق بهادار و کمک به تصمیمات 
. اطلاعات ارائه شده توسط شرکت و در نتیجه سود، مبتنی بر استآگاهانه سرمایه گذاری 
ع به آینده شرکت نیاز دارند گذاران به اطلاعاتی راجسرمایه  اما .رویدادهای گذشته است

بینی شده توسط گیری خویش را کاهش دهند. در رابطه با سود پیشتا ریسک تصمیم
-ها پیشهای متفاوتی وجود دارد. در برخی از کشورمدیریت در کشورهای مختلف دیدگا

داوطلبانه اطلاعات و در برخی دیگر به عنوان افشای  بینی سود مدیریت در زمره افشای
بینی سالانه سود هر سهم تا قبل از سال پیش  آید. در ایراناجباری اطلاعات به حساب می
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سازمان بورس  1397اما در اوایل سال  .شدبه عنوان افشای اجباری در نظر گرفته می 1397
های پذیرفته شده در بورس  شرکت یری نموده است که،گتصمیم تهران و اوراق بهادار

د سالیانه، فقط گزارش تفسیری مدیریت منتشر تا همانند سایر نقاط بینی سو جای پیش به
منتشر شود.  ،های مشاوره سهام و تحلیلگران مستقل بینی سود توسط شرکت پیش دنیا،

بینی سود اجماع تحلیلگران پیشهای تحلیلگری اقدام به انتشار  برخی شرکت همچنین اخیراً
 ران قرار گیرد. گذا تواند مورد توجه سرمایه که مینموده 

بینی توسط مدیران و  های متفاوتی وجود دارد که پیشبینی سود، روش پیشبه منظور  
د. نشوها محسوب میروشاین ترین  های سری زمانی از مهمهای مبتنی بر مدل بینی پیش

 های سری زمانیآگاهی یا امکان دسترسی به مدلاز گذاران  ازآنجاکه بیشتر سرمایه
دقت و  لذانمایند؛ های سود توسط مدیریت اتکا می بینی پیش و بیشتر به  ودهبرخوردار نب
 ،2و مک نیکول1تواند از اهمیت بالایی برخوردار باشد)فرانکلبینی مدیران می صحت پیش

بینی سود کمتر باشد، اثر مثبتی بر  (. ازنظر تئوریک هر چه انحرافات ناشی از پیش1995
های سود  بینی گذاران در ایران به پیش که سرمایه . ازآنجاروند قیمت سهام خواهد گذاشت

کاهش در خطای  و بینی سود افزایش در دقت پیش لذا، کنند توسط مدیریت اتکا می
های شدید  کاهش نوسان اتو موجب دادهبینی سود شفافیت اطلاعاتی بازار را افزایش  پیش

 را فراهم می سازد.قیمت 

 پژوهش نهیشیبر پ یمرورمبانی نظری و 
بینی سود مدیریت نوعی افشای اجباری است که اطلاعاتی در خصوص سود مورد پیش

ای کلیدی از افشاء اطلاعات مالی محسوب می شود. مدیریت در انتظار شرکت ارائه و جنبه
کنندگان چارچوب سیستم افشاء، اطلاعات ارزشمندی را در رابطه با سود در اختیار استفاده

تواند به طور معناداری بر قیمت اوراق بهار اثرگذار باشند. با ین اطلاعات میقرار داده که ا
تواند با خطاهایی همراه باشد. در صورتی که سود واقعی کمتر این وجود، این افشائات می

بینانه و در صورتی که بینی را خوشبینی شده توسط مدیریت باشد، نوع پیشاز سود پیش
بینی را بدبینانه نامند بینی شده توسط مدیریت باشد، نوع پیشپیشسود واقعی بیشتر از سود 

 جباری و چه به شکل افشای اختیاریافشای اکه حاکی از اخبار بد است. افشاء چه به شکل 
این  با وجود آنکه ری ارتباطی مدیران برای انتقال اطلاعات به سهامداران بیرونی است.امج
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طور  و بر قیمت اوراق بهادار بهبرخوردار و مربوطی  اطلاعات ارزشمنداز افشاء  شکلدو 
نیز به همراه داشته که بررسی را تواند خطاهایی  میئات افشااما این ، ی اثرگذارندمعنادار

برای و  محسوبارزش افشای اطلاعات از درک بهتر  اتتواند موجب این موضوع می
 توجه  نیز قابل ری و حسابرسیهای حسابدااستاندارد کننده گذاران و مراجع تدوین سرمایه

-. یکی از الزات افشاء، افشای اطلاعات مرتبط با سود پیش(2009، ، لی و شید)گانگنباش
شده به میزان انحرافی که با مقدار واقعی آن دارد،  بینی اهمیت سود پیشبینی شده است. 

بینی از خطای کمتری برخوردار  وابسته است. هر چه میزان این انحراف کمتر باشد، پیش
، بازار برای برآورده شدن ی صورت گرفته گویای این است کههاپژوهشنتایج است. 

و نسبت به برآورده نشدن آن نیز واکنش نشان انتظارات سود هر سهم ارزش فراوانی قائل 
(. زمانی که سود هر سهم فراتر از انتظارات باشد، بازار نسبت به آن 2008دهد )پاینی،  می

تر از کند. زمانی که سود هر سهم پایینای دارد و آن را خبر خوب تلقی می بینانه دید خوش
سو یابد )ریتظارات کاهش مین اننمود بینی آن باشد، اعتبار شرکت در برآورد پیش

 (.2007، سیاوارماکریشینان
گذاران بالفعل، سعی  گذاران بالقوه و اطمینان خاطر سرمایه ها برای جلب سرمایه شرکت 
زیرا  .بینی کننددقت  بالاتر و در نتیجه خطای کمتری پیش کنند سود هر سهم را با  می

بینی سود اختلال در افشای پیش بینی سود بیشتر باشد موجب افزایش هرچه خطای پیش
شدن در سود مختلموجب که  شدهموجب نوسان در قیمت سهام  ،در نتیجه .گرددمی

گذاران به  سرمایه ،اند که شواهد تجربی نشان داده مدیریت می گردد. توسط بینی شدهپیش
تفاده گذاری سهام از آن اس بینی سود هر سهم اتکا کرده و در قیمت اطلاعاتی نظیر پیش

رویدادهای آتی است که خصوص کننده انتظارات مدیریت در  بینی بیان این پیش نمایند. می
 به وقوع بپیوندد. است ممکن 

زیرا در  .گذاران حائز اهمیت است بینی سود برای سرمایهاختلال در افشای پیش 
، همچنین .گذار استاثرگذاران برای خرید، فروش یا نگهداری سهام  گیری سرمایه تصمیم

های بازار سهام ممکن است به پیچیدگی فرایند سود بینی سود مدیریت  بر قیمتپیشاثر 
اخبار خوب در خصوص  ،کهگر این است نشان گرفتهصورتمطالعات نتایح مربوط باشد. 

بینی بینی سود مدیریت اعتبار کمتری نسبت به اخبار بد دارد و واکنش بازار به پیشپیش
حد زیادی به اعتبار اعلان سود بستگی خواهد داشت. به طور معمول اخبار  سود مدیریت تا

بینی سود مدیریت به طور متفاوت دریافت خواهند شد و خوب و بد در خصوص پیش
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صورت می بینی ها توان در اختلال و دقتی که در محدوده این پیشمنشاء این تفاوت را می
-صوص سودمندی اطلاعات مرتبط با پیشهای متعددی در خ. پژوهشبررسی کرد گیرد،

 بیشبه این نتیجه رسیده است که، ی ( در پژوهش2013)1اریک بینی سود صورت گرفته اند.
قبلی  هایپژوهشبا نتایج  انهای تحلیلگر بینی گذاران به پیش دادن سرمایهاندازه اهمیت از 

یگر نتیجه این پژوهش همچنین ددر تقابل قرار دارد.  ،های سنتی روش مبنی بر اتکاء به
های تحلیلگر بر محتوای بینیبینی در پیشگویای این است که، سوگیری قابل پیش

یری گ( در پژوهشی نتیحه 2014)  2هیلاری و وانگ .ها تأثیر می گذارداطلاعاتی قیمت
از سوگیری بینی سود  در تعیین واکنش بازار به پیش تواند که، اختلال می اندنموده

توانند  راحتی می گذاران به بینی باشد، سرمایه تر باشد. اگر سوگیری قابل پیش مهم ،مدیریت
، 4، مارکوس3همچنین کوهندر نظر بگیرند. رسانی انتظارات خود، آن را   هنگام به روز

، اخبار خوب و اخبار بد گیری نموده اند که( در پژوهشی نتیجه2018) 6و تهرانیان 5رضایی
بینی  اخبار بد پیش شوند. صورت متفاوتی دریافت می به ،یت در بازاربینی سود مدیر پیش

های قیمت سهام بسیار  واکنش ،سود مدیریت حتی پس از کنترل میزان اخبار در اعلامیه
ها فرض  . آننمایدایجاد میبینی سود مدیریت  اخبار خوب پیش در مقایسه باتری  بزرگ

های اخبار خوب و اخبار بد  بینی های بزرگ در اختلالات اطراف پیش تفاوت ،کنند که می
گیری نتیجه (در پژوهشی1382. خالق مقدم و رحمانی)تواند این اثرات را توضیح دهد می

بینی مناسب، های مالی و تعیین مدل پیشنموده اند که، در صورت استفاده از اقلام صورت
و از این لحاظ دانش حسابداری در دستیابی به هدف تهیه  بینی استتغییرات سود قابل پیش

( با انجام پژوهشی به این 1386اطلاعات سودمند موفق بوده است. خوش طینت و اکبری)
بینی شده کمتر از گذشته(نسبت به نتایج دست یافته اند که، اعلام اختبار منفی)سود پیش
ید، میزان باور و اعتبار خبر منفی نزد خبر مثبت واکنش بیشتری در قیمت سهام ایحاد می نما

ها در میزان باور و قبول سود کارگزاران بازار نسبت به خبر مثبت بیشتر است، اندازه شرکت
های بینیگذاران دارای تأثیر بیشتری است، صحت و تحقق پیشبینی شده نزد سرمایهپیش

های میان مدت نسبت به بینیهای آینده مؤثر است، پیشبینیگذشته بر روی باور پیش
نماید و وجود یا عدم های سالانه، واکنش بیشتری را در قیمت سهام ایجاد میبینیپیش
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های بعدی تأثیر گذار نیست. بینیها بر روی باور و اعتبار پیشبینیوجود تعدیل در پیش
 هیک رابطیری نموده اند که، نتیجه گاینگونه ( در پژوهشی 1390مشکی و عاصی ریانی)

بینی سود و بازده غیرعادی سهام وجود  مثبت بین دو عامل خطای پیش خطی معنادار و
 رابطه معنادار وکه، یری نموده اند گ( در پژوهش خود نتیجه1390دارد. حقیقت و معتمد )

مدت و بلندمدت های زمانی کوتاه بینی سود در افقمنفی بین نوسان پذیری و قابلیت پیش
بازار به ی نموده اند که، ریگ( در پژوهشی نتیجه1393ی و همکاران )وجود دارد. اسکندرل

دهد. درواقع، واکنش بازار به نخستین بینی سود توسط مدیران واکنش نشان می پیش
بینی  بینی سود در مقابل تعدیل آن بیشتر بوده و حجم مبادلات سهام پس از اعلان پیش پیش

یری گپژوهشی نتیجه با انجام( 1393)و حسن پور ، عربییافته است. وکیلی فرد سود افزایش
بینی سود وجود  منفی بین اعمال مدیریت سود و انحراف پیش رابطه معنادار و، اند کهنموده

ی نموده ریگنتیجهاینگونه ( در پژوهشی 1398)، تفتیان و معین الدیندارد. کفاش پور یزدی
مدیریت و ریسک غیرسیستماتیک وجود بینی  بین خطای پیش معنادار و مثبت که، رابطه اند

بینی مدیریت و ریسک غیرسیستماتیک در  خطای پیشبین دارد. همچنین شدت رابطه 
این از انجام هدف با این وجود،  تر، کمتر است. های با محیط اطلاعاتی قوی شرکت

های بینی سود مدیریت به عنوان متغیرد پیشبپژوهش بررسی رابطه اخبار خوب و اخبار 
بینی سود به عنوان متغیرهای وابسته بینی سود و اختلال در افشای پیشستقل با قابلیت پیشم

بینی سود مدیریت در دو اعلان و همچنین واکنش قیمت سهام به اخبار مربوط به پیش
سود توسط  یبینبینی سود توسط مدیریت و آخرین پیشبینی با عنوان اولین پیشپیش

ر نتیجه گیری در خصوص وجود رابطه بین این متغیرها،                تعریف و به منظومدیریت 
 زیر تدوین گردیده اند.های فرضیه

 های پژوهشفرضیه
های حسابداری محسوب و برای انجام آن بینی سود یکی از محورهای اصلی پژوهشپیش

تعییرات قیمت بینی سود در شود. پیشهای مختلف و اطلاعات متنوع استفاده میاز پژوهش
سهام و واکنش مستقیم بازار سرمایه نقش داشته و اطلاعات ارزشمندی را در خصوص 

-سازد. برای توضیح اینکه چرا اخبار خوب و بد در پیشچشم انداز آتی شرکت فراهم می
بینی سود شوند ابعاد مختلف از اعتبار پیشبینی سود مدیریت به طور متفاوت دریافت می

بینی ها وجود دارد، فته و تفاوت در اختلال و دقتی که در محدوده این پیشگرمدنظر قرار
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بینی و نیز تعیین واکنش بازار به این عوامل بستگی قابل بررسی است. چرا که، کیفیت پیش
بینی سود مدیریت شرایط دارند. لذا تعیین نقش ارزشی اخبار خوب و بد در خصوص پیش

 ها فراهم نموده است:آزمون این فرضیه های زیر ورا برای تدوین فرضیه

بینی سود مدیریت، اخبار بد در مقایسه با اخبار  منظور پیش گروه الف: بههای فرضیه
 .بینی بیشتری برخوردار است خوب از قابلیت پیش

بینی سود مدیریت در مقایسه با اخبار خوب مربوط به  اخبار بد مربوط به آخرین پیش-1
 بینی بیشتری برخوردار است. از قابلیت پیش ،مدیریتبینی سود  آخرین پیش

بینی سود مدیریت در مقایسه با اخبار خوب مربوط به اولین  اخبار بد مربوط به اولین پیش-2
 بینی بیشتری برخوردار است. از قابلیت پیش ،بینی سود مدیریت پیش

ایسه با بینی سود مدیریت، اخبار خوب در مق منظور پیش گروه ب: بههای فرضیه
 بینی سود است. اخبار بد دارای اختلالات بیشتری در افشای پیش

بینی سود مدیریت در مقایسه با اخبار بد مربوط به  اخبار خوب مربوط به آخرین پیش-3
 از اختلالات بیشتری برخوردار است. ،بینی سود مدیریت آخرین پیش

ایسه با اخبار بد مربوط به اولین بینی سود مدیریت در مق اخبار خوب مربوط به اولین پیش-4
 از اختلالات بیشتری برخوردار است ،بینی سود مدیریت پیش

 

شده مدیریت و  بینی گروه ج: بین واکنش قیمت سهام به سود پیشهای فرضیه
 تفاوت معنادار وجود دارد. ،بینی انحرافات از این پیش

بینی در  انحرافات از این پیششده مدیریت و  بینی بین واکنش قیمت سهام به سود پیش-5
 تفاوت معنادار وجود دارد. ،بینی سود از مدیریت آخرین پیش

بینی در  شده مدیریت و انحرافات از این پیش بینی بین واکنش قیمت سهام به سود پیش-6
 تفاوت معنادار وجود دارد. ،بینی سود از مدیریت اولین پیش

 ی پژوهشرهایو متغ هاالگو
کوهن و پژوهش های پژوهش مبتنی بر هیآزمون فرض یتفاده برااس مورد های مدل

 ( به شرح زیر است:2018همکاران)
𝐹𝐸 𝐸𝑁𝐷𝑖,𝑡 = 𝛽1𝐸𝑁𝐷𝐺𝑂𝑂𝐷𝑁𝐸𝑊𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐸𝑁𝐷𝐵𝐴𝐷𝑁𝐸𝑊𝑆𝑖,𝑡 +

𝜀𝑖,𝑡 (1-)مدل  
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𝐹𝐸 𝐹𝐼𝑅𝑆𝑇𝑖,𝑡 = 𝛽1𝐹𝐼𝑅𝑆𝑇𝐺𝑂𝑂𝐷𝑁𝐸𝑊𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐹𝐼𝑅𝑆𝑇𝐵𝐴𝐷𝑁𝐸𝑊𝑆𝑖,𝑡 +
𝜀𝑖,𝑡 (2-)مدل  

|𝐹𝐸|END𝑖,𝑡 =  𝛽1𝐸𝑁𝐷𝐺𝑂𝑂𝐷𝑁𝐸𝑊𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐸𝑁𝐷𝐵𝐴𝐷𝑁𝐸𝑊𝑆𝑖,𝑡 +
𝜀𝑖,𝑡 (3-)مدل  

|FE| FIRST𝑖,𝑡 =  𝛽1𝐹𝐼𝑅𝑆𝑇𝐺𝑂𝑂𝐷𝑁𝐸𝑊𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐹𝐼𝑅𝑆𝑇𝐵𝐴𝐷𝑁𝐸𝑊𝑆𝑖,𝑡 +
𝜀𝑖,𝑡 (4-)مدل  

𝐶𝐴𝑅𝐸𝑁𝐷𝑀𝐸𝐹𝑖,𝑡 =  𝛽1𝐸𝑁𝐷𝐵𝐴𝐷𝑁𝐸𝑊𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐸𝑁𝐷𝐵𝐴𝐷𝑁𝐸𝑊𝑆 ∗
|𝐹𝐸|𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐸𝑁𝐷𝐺𝑂𝑂𝐷𝑁𝐸𝑊𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐸𝑁𝐷𝐺𝑂𝑂𝐷𝑁𝐸𝑊𝑆 ∗ |𝐹𝐸|𝑖,𝑡 +

𝛽5|𝐹𝐸|END𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 (5-)مدل  

𝐶𝐴𝑅𝐹𝐼𝑅𝑆𝑇𝑀𝐸𝐹𝑖,𝑡 =
 𝛽1𝐹𝐼𝑅𝑆𝑇𝐵𝐴𝐷𝑁𝐸𝑊𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐹𝐼𝑅𝑆𝑇𝐵𝐴𝐷𝑁𝐸𝑊𝑆 ∗ |𝐹𝐸|𝑖,𝑡 +

𝛽3𝐹𝐼𝑅𝑆𝑇𝐺𝑂𝑂𝐷𝑁𝐸𝑊𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐹𝐼𝑅𝑆𝑇𝐺𝑂𝑂𝐷𝑁𝐸𝑊𝑆 ∗ |𝐹𝐸|𝑖,𝑡 +
𝛽5|FE| FIRST𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖𝑡(6-)مدل 

: 𝐹𝐸 𝐸𝑁𝐷𝑖,𝑡بینی سود مدیریت شرکت بینی سود مربوط به آخرین پیشخطای پیشi  در
 ،tدوره 

 : 𝐹𝐸 𝐹𝐼𝑅𝑆𝑇𝑖,𝑡بینی سود مدیریت شرکت پیشبینی سود مربوط به اولین خطای پیشi 
 ،tدر دوره 

 : 𝐸𝑁𝐷𝐺𝑂𝑂𝐷𝑁𝐸𝑊𝑆𝑖,𝑡بینی سود مدیریت شرکت اخبار خوب مربوط به آخرین پیش
i  در دورهt، 

 : 𝐸𝑁𝐷𝐵𝐴𝐷𝑁𝐸𝑊𝑆𝑖,𝑡بینی سود مدیریت شرکت اخبار بد مربوط به آخرین پیشi  در
 ،tدوره 

 : 𝐹𝐼𝑅𝑆𝑇𝐺𝑂𝑂𝐷𝑁𝐸𝑊𝑆 بینی سود مدیریت شرکت خوب مربوط به اولین پیشاخبارi 
 ،tدر دوره 

 : 𝐹𝐼𝑅𝑆𝑇𝐵𝐴𝐷𝑁𝐸𝑊𝑆𝑖,𝑡بینی سود مدیریت شرکت اخبار بد مربوط به اولین پیشi  در
 ،tدوره 

: |𝐹𝐸|END𝑖,𝑡بینی سود مدیریت شرکت اختلال افشای مربوط به آخرین پیشi  در دوره
t، 

: |FE| FIRST𝑖,𝑡 شرکت  تیریسود مد ینیبشیپ اولینمربوط به  یافشااختلالi  در دوره
t، 

 : 𝐶𝐴𝑅𝐸𝑁𝐷𝑀𝐸𝐹𝑖,𝑡بینی سود مدیریت بازده غیرعادی انباشته مربوط به آخرین پیش



  95 ...  بینی سودبینی سود مدیریت بر قابلیت پیشبررسی اثر اخبار پیش

 ،tدر دوره  iشرکت 

 :𝐶𝐴𝑅𝐹𝐼𝑅𝑆𝑇𝑀𝐸𝐹𝑖,𝑡تیریسود مد ینیبیشپ نیانباشته مربوط به آخر یرعادیزده غبا 
 ،tدر دوره  iشرکت 

 : 𝐸𝑁𝐷𝐵𝐴𝐷𝑁𝐸𝑊𝑆 ∗ |𝐹𝐸|𝑖,𝑡تیریسود مد ینیب شیپ نیازآخر یانحرافات ناش 
 ،tدر دوره  iبد شرکت مرتبط با اخبار 

 : 𝐸𝑁𝐷𝐺𝑂𝑂𝐷𝑁𝐸𝑊𝑆 ∗ |𝐹𝐸|𝑖,𝑡تیریسود مد ینیبشیپ نیازآخر یانحرافات ناش 
 ،tدر دوره  iشرکت  مرتبط با اخبار خوب

 :𝐹𝐼𝑅𝑆𝑇𝐵𝐴𝐷𝑁𝐸𝑊𝑆 ∗ |𝐹𝐸|𝑖,𝑡تیریسود مد ینیبشیپ ی از اولینانحرافات ناش 
 ،tدر دوره  iبد شرکت مرتبط با اخبار 

 :𝐹𝐼𝑅𝑆𝑇𝐺𝑂𝑂𝐷𝑁𝐸𝑊𝑆 ∗ |𝐹𝐸|𝑖,𝑡تیریسود مد ینیبشیپ ی از اولینانحرافات ناش 
 ،tدر دوره  iشرکت  مرتبط با اخبار خوب

 ها بینی اخبار در خصوص پیش
بینی سود مدیریت در سال   با استفاده از تفاوت بین پیش ،ها بینی اخبار در خصوص پیش

ارزش قیمت سهام  از طریق و شدهگیری  اندازه گذشتهو سود هر سهم واقعی سال  جاری
که سود سال جاری  صورتی درمی شود.  مشخص ،شرکت در پایان سال مالی قب

 سال قبل باشد، خبر خوب تلقی و در د هر سهم شده توسط مدیریت بیشتر از سو بینی پیش
پژوهش اخبار در دو حالت  نیدر ا. شود که کمتر از سال قبل باشد، خبر بد تلقی می صورتی

سود  ینیبشیپ نیو اخبار مرتبط با آخر تیریسود مد ینیبشیپ      نیاخبار مرتبط با اول
 .(2018، کوهن)به کار رفته است تیریمد
 

𝑵𝑬𝑾𝑺𝐢,𝐭 =
𝐌𝐄𝐅𝐢,𝐭 −𝑨𝒄𝒕𝒖𝒂𝒍 𝑬𝑷𝑺𝐢,(𝐭−𝟏)

𝑺𝒕𝒐𝒄𝒌 𝒑𝒓𝒊𝒄𝒆𝐢,(𝐭−𝟏)
(1-رابطه)  

 بینی سود مدیریت خطای پیش
شده توسط  بینی بینی از تفاوت بین مقدار سود هر سهم واقعی و سود پیش خطای پیش

پژوهش  نیدر ا. شود مدیریت با توجه به قیمت سهام در پایان سال مالی قبل تعیین می
 تیریسود مد ینیبشیپ نیاز آخر یناش یدر دو حالت خطا تیریسود مد ینیبشیپ یخطا

 .(2018، کوهن) به کار رفته است تیریسود مد ینیبشیپ نیاز اول یناش یو خطا
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= 𝑭𝑬𝐢,𝐭(2-رابطه)
𝑨𝒄𝒕𝒖𝒂𝒍 𝑬𝑷𝑺𝐢,𝐭  −

𝐌𝐄𝐅𝒊,𝒕

𝑺𝒕𝒐𝒄𝒌 𝒑𝒓𝒊𝒄𝒆𝐢,(𝐭−𝟏)
 

 بینی سود افشای پیشاختلالات 
سود توسط  ینیب شیاست که در صورت وجود، پ ینیب شیپ یخطا اریبه مفهوم انحراف مع

( 2018کوهن ) قی(. مطابق تحق 2014و همکاران،  یلاری)هدهد یرا مختل نشان م تیریمد
است  تیریسود مد ینیب شیپی مطلق خطا نیانگیسود برابر با م ینیب شیپی اختلال در افشا

اختلال در افشای پژوهش  نیدر ا. سود است ینیب شیپ ارزش رابطه معکوس با یو دارا
 ی اولیناختلال افشابینی  و اختلال افشای آخرین پیشحالت  در دو بینی سود مدیریتپیش

 به کار رفته است.  ینیبشیپ

 انباشته  یعادریبازده غ
روز قبل، دو ) یپنج روزه معاملات زمانی بازه کیسهام در  یتجمع یرعادیاز بازده غ

-پیش( پیرامون تاریخ 2018به پیروی از پژوهش چن و همکاران ) روز بعد( دو ون اعلاروز
بازه سود به عنوان متغیر وابسته استفاده شده است. از مجموع بازده غیرعادی در یک بینی 

در (. 1394خدامی پور، )شده است محاسبه وابط زیرشرح ر روزه اعلام سود به زمانی پنج
 نیسهام به آخر متیسود در دو حالت واکنش ق ینیبشیسهام پ متیپژوهش واکنش ق نیا
 سود به کار رفته است. ینیبشیپ نیسهام به اول متیسود و واکنش ق ینیبشیپ

 
𝐴𝑅i,t = R𝑖,𝑡 −  R𝑚,𝑡 

R𝑖,𝑡 =
P𝑖,𝑡 +  D𝑖,𝑡 −  P𝑖,𝑜

P𝑖,𝑜
 

R𝑚,𝑡 =
I𝑚,𝑡  −  I𝑚,𝑜

I𝑚,𝑜
 

𝐶𝐴𝑅i,T = ∑ 𝐴𝑅i,t 
T2
𝑡=T1

     (                                                                                                                            3-رابطه)

 شناسی پژوهشروش
و روش از نوع  تیبوده و براساس ماه یفیپژوهش حاضر براساس هدف، از نوع توص

 هیتواند به کل یپژوهش م نیا جینتا نکهیاست. با توجه به ا یدادیو پس رو یهمبستگ
بر  تیریسود مد ینیبشیدر توجه به نقش اخبار پ یکننده از اطلاعات مالاستفاده یهاگروه

به  یکاربرد یهااز نوع پژوهش ،لذا دیافشاء کمک نما ختلالاتسود و ا ینیبشیپ تیقابل
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پژوهش  یهاهیجهت آزمون فرض ازیمورد ن یکم یهااستخراج دادهرود. به منظور یشمار م
مندرج در سامانه جامع  یانتخاب یهاشده شرکت یحسابرس یمال یهااز اطلاعات صورت

 یآمار لیاستفاده و تحل نیره آورد نو یاتناشران )شبکه کدال( و بانک اطلاع یاطلاع رسان
 EViewsیافزارهاو نرم Excelصفحه گسترده  یریبکارگ با شده یآورجمع یهاداده

 ، صورت گرفته است.15نسخه  Stataو  10نسخه

 آماری و نمونه جامعه 
شده در بورس اوراق بهادار  های غیرمالی پذیرفته کلیه شرکترا  ی آماری پژوهشجامعه
ر منظو بهتشکیل داده و  1396پایان سال  لغایت 1390طی بازه زمانی ابتدای سال تهران 

های پژوهش از ها جهت آزمون فرضیههای آنها جهت استفاده از دادهانتخاب شرکت
های انتخاب های زیر برای شرکتقاعده حذف سیستماتیک با در نظر گرفتن محدودیت

  استفاده شده است:
انتخابی در بازه زمانی پژوهش، منتهی به پایان اسفندماه هر   پایان سال مالی شرکت .1

 سال بوده است.

های پژوهش، برای شرکت انتخابی در مرتبط با متغیرهای فرضیهاطلاعات کامل  .2
 دسترس بوده است.

شده در  پذیرفتههای غیرمالی به جهت اینکه جامعه آماری پژوهش از شرکت .3
جزء انتخابی  شرکتاست، لذا تشکیل شده  بورس اوراق بهادار تهران

نبوده ها و لیزینگ( ها، سرمایه گذاری ها، بیمه گری مالی)بانک های واسطه شرکت
 است.

ماه نداشته  6وقفه معاملاتی بیش از انتخابی در بازه زمانی پژوهش،  شرکتسهام  .4
 است.

این است که، اگر نماد معاملاتی شرکتی برای یک مدت طولانی  4شــرط  دلیل اعمال
بسته شده و سهام آن مورد معامله قرار نگیرد، پارامترهای مربوط به آن سهم قابلیت مقایسه 
با سهامی را که به طور مداوم مورد معامله قرار گرفته است، ندارد. با در نظر گرفتن 

ساله  7 بازه زمانیشرکت انتخاب که با توجه به  153تعداد  نهایت درمحدودیت های فوق، 
شرکت گردآوری و  -مشاهده سال 1071های مربوط به  مجموع داده ه، دردرنظرگرفته شد

 .نداگرفته قرار تحلیل و  تجزیهمورد 
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 هاداده لیو تحل هیتجز

 توصیفی  آمار
 و اختلاف اریانحراف مع انه،یم ن،یانگیپژوهش شامل م نیحاصل از ا یفیتوص یهاافتهی
ی رهایمتغ یفیآمار توص یهاشاخص نی. همچنشده است ارائه لیجداول ذ یط نیانگیم

 دهیپژوهش به صورت مجزا ارائه گرد نیمورد استفاده در ا یهااز مدل کیبه هر  مربوط
 .است

 های توصیفی مطالعه:یافته1جدول 

انحراف  میانه میانگین رهاینماد متغ متغیرهای پژوهش
 معیار

 حداقل حداکثر

خطای آخرین 
بینی سود پیش

 مدیریت

𝑭𝑬𝑬𝒏𝒅 069/0- 017/0 358/0 70/1 931/3- 

-شیپ ی اولینخطا
 تیریسود مد ینیب

𝑭𝑬 𝑭𝒊𝒓𝒔𝒕 022/0- 001/0- 413/0 727/1 51/12- 

اختلال افشای 
ناشی از آخرین 

بینی سود پیش
 مدیریت

|𝑭𝑬|𝑬𝒏𝒅 200/0 108/0 30/0 931/3 00/0 

 یاختلال افشا
 اولیناز  یناش

سود  ینیبشیپ
 تیریمد

|𝑭𝑬| 𝑭𝒊𝒓𝒔𝒕 094/0 044/0 403/0 51/12 00/0 

اخبار خوب آخرین 
بینی سود پیش

 مدیریت

𝑬𝑵𝑫𝑮𝑶𝑶𝑫𝑵𝑬𝑾𝑺 127/0 000/0 302/0 011/4 00/0 

اخبار بد آخرین 
بینی سود پیش

 مدیریت

𝑬𝑵𝑫𝑩𝑨𝑫𝑵𝑬𝑾𝑺 068/0- 031/0- 10/0 00/0 107/1- 

اخبار خوب اولین 
بینی سود پیش

 مدیریت

𝑭𝑰𝑹𝑺𝑻𝑮𝑶𝑶𝑫𝑵𝑬𝑾𝑺 039/0 00/0 389/0 48/12 00/0 
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اخبار بد اولین 
بینی سود پیش

 مدیریت

𝑭𝑰𝑹𝑺𝑻𝑩𝑨𝑫𝑵𝑬𝑾𝑺 027/0 087/0- 070/0 00/0 975/0- 

واکنش بازار به 
بینی آخرین پیش

 سود مدیریت

𝑪𝑨𝑹𝑬𝑵𝑫𝑴𝑬𝑭 021/0 01/0- 82/4 41/1- 416/0 

واکنش بازار به 
بینی اولین پیش

 سود مدیریت

𝑪𝑨𝑹𝑭𝑰𝑹𝑺𝑻𝑴𝑬𝑭 011/0 38 22/4 62/1- 484/0 

انحرافات ناشی از 
اخبار بد آخرین 

بینی سود پیش
 مدیریت

𝑬𝑵𝑫𝑩𝑨𝑫𝑵𝑬𝑾𝑺
∗ |𝑭𝑬| 

011/0 001/0 045/0 000/0 994/0- 

انحرافات ناشی از 
اخبار خوب آخرین 

بینی سود پیش
 مدیریت

𝑬𝑵𝑫𝑮𝑶𝑶𝑫𝑵𝑬𝑾𝑺
∗ |𝑭𝑬| 

106/0 000/0 638/0 76/15 000/0 

انحرافات ناشی از 
اخبار بد اولین پیش 
 بینی سود مدیریت

𝑭𝑰𝑹𝑺𝑻𝑩𝑨𝑫𝑵𝑬𝑾𝑺
∗ |𝑭𝑬| 

003/0- 000/0 025/0 000/0 538/0- 

انحرافات ناشی از 
اخبار خوب اولین 

بینی سود پیش
 مدیریت

𝑭𝑰𝑹𝑺𝑻𝑮𝑶𝑶𝑫𝑵𝑬𝑾𝑺
∗ |𝑭𝑬| 

152/0 000/0 772/4 12/156 000/0 
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 1396-1390های (: نمودار مرتبط با میانگین اخبار در سال1نگاره)

ی سود مدیریت دارای مقادیر نیب شیپ، اخبار خوب مربوط به اولین 1مطابق با نگاره 
است. مطابق نگاره فوق  تیریسود مد ینیب شیپ نیمربوط به اولتری از اخبار بد  بزرگ

کاهش شدیدتری داشته، سپس  1392تا  1391های شدت اخبار خوب طی بازه زمانی سال
ی شتریباخبار بد از حجم  1395و 1392های روند صعودی به خود گرفته و در سال

ی سود مدیریت نیب شیپبرخوردار است. در ادامه نگاره فوق، اخبار خوب مربوط به آخرین 
است،  تیریسود مد ینیب شیپ آخرینمربوط به تری از اخبار بد  ر بزرگدارای مقادی

شدت خبر خوب کاهش  1394تا  1391های همچنین مطابق نگاره فوق طی بازه زمانی سال
خبر خوب به بالاترین میزان خود رسیده است و  1395شدیدتری را داشته سپس در سال 

مدیریت، اخبار بد مربوط به اولین  ی سودنیب شیپبرخلاف اخبار بد مربوط به اولین 
 ی سود مدیریت دارای شیب و نوسانات کمتری است.نیب شیپ

 
در  یریتسود مد بینی یشاخبار پ یانگینسهام به م یمت(: نمودار مرتبط با واکنش ق2نگاره )

 1396-1390یها سال
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مدیریت بینی سود  ، واکنش قیمت سهام نسبت به اخبار آخرین پیش2مطابق با نگاره  
بینی سود مدیریت است، همچنین در  شدیدتر از واکنش قیمت سهام به اخبار اولین پیش

عوامل سیاسی و  تواند یماست که عامل آن  دتریشدشدت واکنش  1392تا 1390های سال
واکنش قیمت سهام  1395تا  1393های اقتصادی در این بازه زمانی باشد و همچنین در سال

  بهیکسان است و  باًیتقری سود مدیریت نیب شیپسود مدیریت و آخرین  ینیب شیپبه اولین 
 منفی است. صورت  بهواکنش  جیتدر

 1396-1390های بینی سود مرتبط با اخبار در سال (: نمودار میانگین اختلال پیش2نگاره )
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بینی سود بسیار بالایی  ، میانگین اخبار خوب دارای اختلال افشای پیش3مطابق با نگاره  
شده منشأ بالا بودن اختلالات  به نسبت میانگین اخبار بد است. مطابق با مبانی نظری بیان

طور  بینی سود مدیریت است. همان بینی سود مدیریت از بالا بودن خطای پیش افشای پیش
بینی سود مدیریت  دهد اخبار خوب پیش ی سه و چهار نشان میها هیفرض که نتایج آزمون

بینی  دارای اختلال افشای پیش بینی سود بالاتری است، همچنین هر چه اختلال افشای پیش
بینی سود خواهیم بود، همچنین مطابق این  سود بالاتر باشد شاهد کاهش در قابلیت پیش

 اخباری از بالاتر اریبسی سود مدیریت دارای اختلال افشای نیب شیپ نیاخبار اولنگاره 
ی توجه قابلکاهش  1392تا  1391است، همچنین در سال  تیریسود مد ینیب شیپ آخرین

ی سود مدیریت قابل مشاهده بوده که این کاهش در اولین نیب شیپدر اختلال افشای 
به بعد روند واکنش  1392است و همچنین از سال  تر توجه قابلی سود مدیریت نیب شیپ

 صورت بهی سود مدیریت نیب شیپی سود مدیریت  و آخرین نیب شیپاختلال افشای اولین 
ی سود نیب شیپ. مطابق انتظارات، اخبار بد دارای اختلال افشای دهد یم رخ گریکدقرینه ی

ی سود مدیریت به نسبت آخرین نیب شیپدر اولین  موجودکمتری است و همچنین نوسانات 
ی سود مدیریت، کمتر است. بنابراین، اختلال افشای اخبار بد مرتبط با اولین نیب شیپ
 است. تر باثباتی سود مدیریت، نیب شیپی سود مدیریت به نسبت اخبار بد آخرین نیب شیپ
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 ها داده یبر رو ییآزمون مانا
  بهی ونیرگرسی ها مدل لیتحل و  هیمهم در تجز یها از قسمت یکی رهایمتغ ییمانا یبررس

 یسری زمانروند در طول زمان  ،است که معنا ندیها بدر داده یی. مانادیآ یم حساب
 رییتغ انسیو وار نیانگیم رینظ ییپارامترها در طول زمان گرید  عبارت  به ایمشاهده نشود و 

که گرنجر و  میمواجه باش یبا مشکل ممکن است رهایمانا بودن متغنکنند. در صورت نا
بر اساس آماره  که یصورت در ،نیبنابرا .نداهدیکاذب  نام ونیآن را رگرس( 1974) وبولدین

 ریبر نامانا بودن داده ها رد و متغ یمبن𝐻0هیباشد، فرض 0،05احتمال آن کمتر از  ،آزمون
 می باشد.نظر مانا  مورد

 ها: آزمون تشخیصی مانایی داده2جدول 
 

 متغیر
 

 روش آزمون

 چولوین، لین و 
وضعیت                            احتمال آماره
 مانایی

 دیکی فولرو   فیشر
وضعیت                             احتمال آماره
 مانایی

 پرون ،فیلیپس، فیشر
وضعیت                              احتمال آماره
 مانایی

𝐹𝐸𝐸𝑛𝑑 000 /0 83 /39- مانا 756/ 67 0/ 000 مانا 548/ 24 0/ 000 مانا 
𝐹𝐸 𝐹𝑖𝑟𝑠𝑡 000 /0 35 /70- مانا 635/ 54 0/ 000 مانا 627/ 38 0/ 000 مانا 
|𝐹𝐸|𝐸𝑛𝑑 000 /0 82 /39- مانا 787/ 57 0/ 000 مانا 598/ 83 0/ 000 مانا 

|𝐹𝐸| 𝐹𝑖𝑟𝑠𝑡 000 /0 51/100- مانا 816/ 85 0/ 000 مانا 703/ 40 0/ 000 مانا 
𝐸𝑁𝐷𝐺𝑂𝑂𝐷𝑁𝐸𝑊𝑆 007 /0 44 /2- مانا 479/ 48 0/ 000 مانا 305/ 93 0/ 000 مانا 
𝐸𝑁𝐷𝐵𝐴𝐷𝑁𝐸𝑊𝑆 000 /0 87 /84- مانا 629/ 29 0/ 000 مانا 535/ 30 0/ 000 مانا 

𝐹𝐼𝑅𝑆𝑇𝐺𝑂𝑂𝐷𝑁𝐸𝑊𝑆 000 /0 8 /209- مانا 550/ 84 0/ 000 مانا 456/ 38 0/ 000 مانا 
𝐹𝐼𝑅𝑆𝑇𝐵𝐴𝐷𝑁𝐸𝑊𝑆 000 /0 7 /309- مانا 778/ 42 0/ 000 مانا 418/ 74 0/ 000 مانا 

𝐶𝐴𝑅𝐸𝑁𝐷𝑀𝐸𝐹 000 /0 70 /84- مانا 878/ 91 0/ 000 مانا 773/ 39 0/ 000 مانا 
𝐶𝐴𝑅𝐹𝐼𝑅𝑆𝑇𝑀𝐸𝐹 000 /0 60 /87- مانا 872/ 70 0/ 000 مانا 793/ 61 0/ 000 مانا 
𝐸𝑁𝐷𝐵𝐴𝐷𝑁𝐸𝑊𝑆
∗ |𝐹𝐸| 

 مانا 673/ 74 0/ 000 مانا 585/ 69 0/ 000 مانا -719/ 6 0/ 000

𝐸𝑁𝐷𝐺𝑂𝑂𝐷𝑁𝐸𝑊𝑆
∗ |𝐹𝐸| 

 مانا 502/ 44 0/ 000 مانا 393/ 05 0/ 000 مانا -12/ 96 0/ 000

𝐹𝐼𝑅𝑆𝑇𝐵𝐴𝐷𝑁𝐸𝑊𝑆
∗ |𝐹𝐸| 

 مانا 796 /46 0/ 000 مانا 477/ 50 0/ 000 مانا -6/1749 0/ 000

𝐹𝐼𝑅𝑆𝑇𝐺𝑂𝑂𝐷𝑁𝐸𝑊𝑆
∗ |𝐹𝐸| 

 مانا 604/ 81 0/ 000 مانا 530/ 69 0/ 000 مانا -1/4791 0/ 000

 
وابسته سطح  مستقل و رهاییمتغ یهیکل در ،(2)ول جدبرطبق اطلاعات مندرج در  

 یهیبرای کل پرون -پسیلیفو   افتهی میفولر تعم - یکیدو  چو -نیل -نیمعناداری آزمون لو
 ،آن است که دهنده که نشاندرصد است  5شرکت( کمتر از  153) های منتخبشرکت

ها رد شده و فرض  دادهیی نامانا مربوط به𝐻0فرض ،جهینت در در سطح مانا هستند. رهایمتغ
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 یبررس موردی ها شرکت نیبنابرا .شود یم رفتهیها پذ دادهیی بر مانا یمبن𝐻1یعنی مقابل آن
 ونیبه وجود آمدن رگرس باعث در مدل رهایمتغ نینداشته و استفاده از اساختاری  راتییتغ

 .شود یکاذب نم

 خطی بین متغیرهابررسی هم
خطی بین متغیرها بایست وجود همخطی بین متغیرهای مستقل میمنظور اجتناب از همبه

تورم  های متداول برای انجام این کار، بررسی عامل. یکی از راهگیرد بررسی قرار مورد
( است. عامل تورم واریانس هرچقدر افزایش یابد، واریانس ضرایب VIFواریانس )

 سازد. بینی نامناسب می و رگرسیون را برای پیش دادهرگرسیون را افزایش 

 خطی بین متغیرهای پژوهش: آزمون هم3جدول

 
 یها شرکتی  هیبرای کلی پژوهش ها هیی فرضهیکل در ،(3)جدول برطبق اطلاعات  

دهنده آن است  نشان واست  10کمتر از مقدار عامل تورم واریانس شرکت(  153منتخب )
 وجود ندارد.  یدیشد یهمبستگ رهایمتغبین  ،که

 تشخیص خودهمبستگیآزمون همسانی واریانس و 
کوانت، آزمون -بارتلت، آزمون گلدفلد آزمونهمچون  یآماری مختلف یها آزمون

 یناهمسان انسیوار صیبرای تشخ تیو آزمون وا گادفری–پاگان -گلجسر، آزمون بروش

 معادله ششم معادله پنجم معادله چهارم معادله سوم معادله دوم معادله اول 

 ENDGOODNEWS FIRSTGOODNEWS ENDGOODNEWS FIRSTGOODNEWS ENDGOODNEWS FIRSTGOODNEWS متغیر

VIF 08 /1 00 /1 08 /1 00 /1 09 /2 79 /1 

 ENDBADNEWS FIRSTBADNEWS ENDBADNEW FIRSTBADNEWS ENDBADNEW FIRSTBADNEWS متغیر

VIF 08 /1 00 /1 08 /1 00 /1 67 /2 87 /1 

 ENDGOODNEWS     متغیر
×FE 

FIRSTGOODNEWS 
×FE 

VIF     70 /8 36 /4 

 ENDBADNEW     متغیر
×FE 

FIRSTBADNEWS 
×FE 

VIF     49 /3 20 /4 

 FE FE     متغیر

VIF     63 /8 04 /2 
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در آزمون وایت است.  تری از آزمونیپاگان حالت عموم-آزمون بروش  .وجود دارد
𝐻0: 𝜎1صورت بهی همسان انسیوار هیفرض ،گادفری-بروش

2 = 𝜎2شود یمی معرف .

 یلقل مربعات معمواحد قیدر برازش از طر یخط کیاز فروض مهم کلاس یکهمچنین ی
 ونیجملات خطا که در تابع رگرس نیب یاپیپ یخودهمبستگ ای یخودهمبستگ ،است که نیا

-یم جادیا یبه نام خودهمبستگ یفرض مشکل نیوجود ندارد. نقص ا شود،یجامعه وارد م
در  جیاز آزمون وولدر رهایمتغ نیب یتگمنظور آزمون خودهمبس پژوهش به نی. در اکند

 شده است.استاتا استفاده 

 ی خودهمبستگپاگان و -: نتایج آزمون ناهمسانی واریانس بروش4جدول 
 نتایج آزمون خودهمبستگی نتایج آزمون ناهمسانی واریانس

 سطح معناداری t آماره سطح معناداری tآماره ها فرضیه
 118/0 46/2 000/0 77/15903 معادله اول
 191/0 72/1 000/0 87/16026 معادله دوم
 954/0 003/0 000/0 35/14948 معادله سوم

 493/0 473/0 000/0 56/14658 معادله چهارم
 251/0 32/1 000/0 26/19363 معادله پنجم
 290/0 12/1 000/0 52/20013 معادله ششم

 
 ها شرکتی ، در کلیهاز آن است که یحاک(4ول )در جد پاگان-بروشآزمون  جینتا 

بر ثابت  یمبن)𝐻0هیکه فرض امعن نیبد ،درصد بوده 5ها کمتر از  مقدار احتمال برای آماره
منظور آزمون خودهمبستگی همچنین نتایج آزمون ولدوریچ به .شود ی( رد مانسیبودن وار

ی برخوردار خودهمبستگاز مشکل  ها معادلهاز  کی  چیهکه،  دهد یمبین متغیرها نشان 
)مبنی بر داشتن  𝐻1ی( رد  و فرض  خودهمبستگ)مبنی بر داشتن 𝐻0فرضیه  جهینت درنبوده، 

 .شود یمعدم خودهمبستگی( تایید 

 آزمون تعیین مدل تلفیقی و تابلویی
از مبدأ برای  عرض ،کهنیحالت اول ا وجود دارد. یدو حالت کل تایدر برآورد مدل پانل د

 که،این . حالت دومگفته می شود 1تلفیقیمدل  به این حالتاست که  کسانیمقاطع  یهیکل
در  .شود یگفته م 2مدل پانل حالت نیعرض از مبدأ برای تمام مقاطع متفاوت است که به ا

                                                                                                                   
1. pool data 
2. panel data 



 1399تابستان ـ  66ـ شماره  17سال ـ  یمال یحسابدار یمطالعات تجربفصلنامه   106

در مقابل فرضیه  (یکسان بودن عرض از مبدأها )روش ترکیبی() 𝐻0فرضیه Fآزمون
در  ،گیرد. بنابراین می قرار (،های تابلویی( همسانی عرض از مبدأها )روش داده)𝐻1مخالف

 (.2001شود )بالتاجی،  های تابلویی پذیرفته می روش داده 𝐻0صورت رد فرضیه

 درصد برای تابع 5لیمر در سطح  F: نتایج آزمون5جدول 
 نتیجه t P_value آماره معادله
 شود. می تاییدها  بودن دادهیقیبر تلف یمبن هیفرض 0/ 99 66/0 اول
 شود. میید یها تا بودن دادهیقیبر تلف یمبن هیفرض 0/ 84 90/0 دوم
 .شود یم دییها تائ بودن دادهیقیبر تلف یمبن هیفرض 0/ 60 99/0 سوم

 .شود یم دییها تا بودن دادهیقیبر تلف یمبن هیفرض 0/ 65 99/0 چهارم
 .شود یم دییها تا بودن دادهیقیبر تلف یمبن هیفرض 0/ 52 00/1 پنجم
 .شود یم دییها تا بودن دادهیقیبر تلف یمبن هیفرض 0/ 50 00/1 ششم

 
 منتخب یها برای گروه شرکت ،است کهاین دهنده  نشان(5)جدولاطلاعات مندرج در  

جداول آماری در  یمقدار آماره بحران شده کمتر از محاسبهF مقدار آمارهشرکت(  153)
 هیبرای کل کسانیوجود عرض از مبدأ مبنی بر  𝐻0هیفرض نیبنابرادرصد می باشد.  5 سطح

 رفتهیپذ تایرد و روش پول د تاید پانل صورت روش نیکه در ا شود، یم رفتهیمقاطع پذ
 .شود یم

 مدل نیتخم
منظور تخمین نهایی مدل برای تخفیف ناهمسانی  شده به های انجام پس از بررسی آزمون

شده  استفاده 1یافته حداقل مربعات تعمیم واریانس و خودهمبستگی بین متغیرها از روش
یافته قادر به برطرف کردن ناهمسانی واریانس و  است. روش حداقل مربعات تعمیم

جهت  حداقل مربعات تعمیم یافته گیری از روش ضمن بهره ،خودهمبستگی است. بنابراین
رفع مشکل ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی در مدل، با استفاده از روش وزنی معادلات 

زمان ناهمسانی واریانس بین مقاطع و همبستگی را  طور هم مقطعی، که بهظاهر نامرتبط   به
شود )سجادی، سفیدچیان و مقدس،  مدل رگرسیونی تخمین زده میمجداً کند،  رفع می

1387 .) 

                                                                                                                   
1.Generalized least squares(GLS) 
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 نتایج آزمون فرضیه ها

 : نتایج حاصل از فرضیه اول6جدول 
𝑭𝑬 𝑬𝒏𝒅 = 𝜷𝟏𝑬𝑵𝑫𝑮𝑶𝑶𝑫𝑵𝑬𝑾𝑺 + 𝜷𝟐𝑬𝑵𝑫𝑩𝑨𝑫𝑵𝑬𝑾𝑺 + 𝜺𝒊𝒕 

انحراف  ضریب نماد متغیرها متغیرها
 معیار

 احتمال  tآماره

 C 017/0 010/0 31/6 000/0 مبدأعرض از 
اخبار خوب مربوط به آخرین 

 بینی سود مدیریت پیش
𝑬𝑵𝑫𝑮𝑶𝑶𝑫𝑵𝑬𝑾𝑺 022/1- 027/0 58/105

- 
000/0 

اخبار بد مربوط به آخرین 
 مدیریتبینی سود  پیش

𝑬𝑵𝑫𝑩𝑨𝑫𝑵𝑬𝑾𝑺 65/0- 003/00 69/24- 000/0 

 ضریب تعیین 
 شده لیتعد نییتع بیضر

 Fسطح معناداری آماره 
 واتسون -آماره دوربین

93/0 
93/0 
000/0 
98/1 

 5آزمون والد در سطح  نتیجه
 درصد

 بودن ضرایب تایید متفاوتیمبن هیفرض
 شود. می

98/11 000 /0 

 
در  تیریسود مد ینیب شیپ نیاخبار بد مربوط به آخرکند که،  فرضیه اول بیان می 
 یشتریب ینیب شیپ تیاز قابل تیریسود مد ینیب شیپ نیبا اخبار خوب مربوط به آخر سهیمقا

(بیانگر این است 6مطابق جدول ) افزار نرمخروجی  بر اساس. نتایج آزمون برخوردار است
تر از سطح خطای  است و چون این مقدار کم 000/0فیشر برابر که، مقدار احتمال آماره 

است، بنابراین معناداری آماره فیشر، حاکی از معناداری کل مدل  05/0استاندارد یعنی 
درصد  5گیری نمود که، مدل برآوردی در سطح خطای توان نتیجه رگرسیون است. لذا می

درصد قابلیت  93، است که ینی اایگو زیمدل ن نییتع بیضرمعنادار است. همچنین 
واتسون در تخمین -ی سود توسط متغیرهای پژوهش بیان گردیده و آماره دوربیننیب شیپ

ی کمتر از سطح معناداربرای متغیر اخبار خوب، مقدار  ازآنجاکهاست.  98/1نهایی برابر 
است، یعنی به ازای یک واحد افزایش در  -022/1است و ضریب آن منفی و برابر  05/0

کاهش پیدا خواهد کرد.  022/1اندازه  بینی سود مدیریت به  اخبار خوب مقدار خطای پیش
است و ضریب آن منفی   05/0ی کمتر از سطح معنادارهمچنین برای متغیر اخبار بد، مقدار 

بینی  مقدار خطای پیشاست، یعنی به ازای یک واحد افزایش در اخبار بد  -65/0و برابر 
کاهش پیدا خواهد کرد. برای بررسی متفاوت بودن ضرایب از 65/0اندازه   سود مدیریت به
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این آزمون در  (6افزار مطابق جدول ) نرم یبر اساس خروجشده است.  آزمون والد استفاده
ی آزمون معناداردرصد مبنی بر متفاوت بودن ضرایب معنادار است. با اتکا بر  95سطح 

بینی سود  ، بیشتر بودن ضریب اخبار خوب از اخبار بد پیش05/0والد در سطح خطای 
تر، دقت برآورد بالاتر و  بینی پایین مدیریت بیانگر این است که، اخبار بد دارای خطای پیش

 و  هیبا توجه به تجزبینی بیشتری به نسبت اخبار خوب است. بنابراین،  در نتیجه قابلیت پیش
گیری نمود جهینت توان یپژوهش م اول هیفرض دییرت گرفته در ارتباط با تاصو یها لیتحل
با اخبار خوب مربوط به  سهیدر مقا تیریسود مد ینیب شیپآخرین اخبار بد مربوط به  ،که

 .برخوردار است یشتریب ینیب شیپ تیاز قابل ،تیریسود مد ینیب شیپآخرین 

 : نتایج حاصل از فرضیه دوم7جدول 
𝑭𝑬 𝑭𝒊𝒓𝒔𝒕 = 𝜷𝟏𝑭𝑰𝑹𝑺𝑻𝑩𝑨𝑫𝑵𝑬𝑾𝑺 + 𝜷𝟐𝑭𝑰𝑹𝑺𝑻𝑮𝑶𝑶𝑫𝑵𝑬𝑾𝑺 + 𝜺𝒊𝒕 

انحراف  ضریب نماد متغیرها متغیرها
 معیار

 احتمال  tآماره

 C 019/0 002/0 94/8 000/0 مبدأعرض از 
اخبار خوب مربوط به اولین 

 بینی سود مدیریت پیش
𝑭𝑰𝑹𝑺𝑻𝑮𝑶𝑶𝑫𝑵𝑬𝑾𝑺 004/1- 005/0 46/223- 000/0 

اخبار بد مربوط به اولین 
 بینی سود مدیریت پیش

𝑭𝑰𝑹𝑺𝑻𝑩𝑨𝑫𝑵𝑬𝑾𝑺 049/0 049/0 999/0 317/0 

 ضریب تعیین 
 شده لیتعد نییتع بیضر

 Fسطح معناداری آماره 
 واتسون -آماره دوربین

98/0 
98/0 
000/0 
05/2 

 5آزمون والد در سطح نتیجه 
 درصد

/ 000 24/21 شود. می بودن ضرایب تایید متفاوتیمبن هیفرض
0 

 
 سهیدر مقا تیریسود مد ینیب شیپ نیاخبار بد مربوط به اولکند که،  فرضیه دوم بیان می 

 یشتریب ینیب شیپ تیاز قابل ،تیریسود مد ینیب شیپ نیبا اخبار خوب مربوط به اول
کند که،  (بیان می7مطابق جدول ) افزار نرمخروجی  بر اساس. نتایج آزمون برخوردار است

تر از سطح خطای  است و چون این مقدار کم 000/0مقدار احتمال آماره فیشر برابر 
است، بنابراین، معناداری آماره فیشر، حاکی از معناداری کل مدل  05/0استاندارد یعنی 

 درصد معنادار 5توان گفت، که مدل برآوردی در سطح خطای  رگرسیون است. لذا می
ی سود نیب شیپدرصد قابلیت  98، است که این یایگو زیمدل ن نییتع بیضراست. همچنین 
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 05/2واتسون در تخمین نهایی برابر -توسط متغیرهای پژوهش بیان گردیده و آماره دوربین
است و  05/0ی کمتر از سطح معناداربرای متغیر اخبار خوب، مقدار  ازآنجاکهاست. 

است، یعنی به ازای یک واحد افزایش در اخبار خوب  -004/1ضریب آن منفی و برابر 
کاهش پیدا خواهد کرد. همچنین -004/1اندازه  بینی سود مدیریت به  مقدار خطای پیش

است و ضریب آن منفی  و برابر  05/0ی بیشتر از سطح معناداربرای متغیر اخبار بد، مقدار 
بینی سود  د مقدار خطای پیشاست، یعنی به ازای یک واحد افزایش در اخبار ب049/0

افزایش پیدا خواهد کرد. برای بررسی متفاوت بودن ضرایب از  049/0اندازه  مدیریت به
این آزمون در ( 7افزار مطابق جدول ) نرم یبر اساس خروجشده است.  آزمون والد استفاده 

آزمون ی معناداردرصد مبنی بر متفاوت بودن ضرایب معنادار است. با اتکا بر  95سطح 
بینی سود مدیریت، در سطح خطای  والد، بیشتر بودن ضریب اخبار خوب از اخبار بد پیش

تر، دقت برآورد بالاتر و  بینی پایین ، بیانگر این است که، اخبار بد دارای خطای پیش05/0
 و  هیبا توجه به تجزبینی بیشتر به نسبت اخبار خوب است. بنابراین،  در نتیجه قابلیت پیش

 ،گرفت که جهینت توان یپژوهش م دوم هیفرض دییصورت گرفته در ارتباط با تا یها لیتحل
 نیبا اخبار خوب مربوط به اول سهیدر مقا تیریسود مد ینیب شیپ نیاخبار بد مربوط به اول

 .برخوردار است یشتریب ینیب شیپ تیاز قابل ،تیریسود مد ینیب شیپ

 : نتایج حاصل از فرضیه سوم8جدول 

|𝑭𝑬|𝑬𝒏𝒅 = 𝜷𝟏𝑬𝑵𝑫𝑮𝑶𝑶𝑫𝑵𝑬𝑾𝑺 + 𝜷𝟐𝑬𝑵𝑫𝑩𝑨𝑫𝑵𝑬𝑾𝑺 + 𝜺𝒊𝒕 

 ضریب نماد متغیرها متغیرها
انحراف 

 معیار
 احتمال tآماره

 C 645/0- 032/0 16/20- 000/0 مبدأعرض از 
اخبار خوبمربوط به آخرین 

 𝑬𝑵𝑫𝑮𝑶𝑶𝑫𝑵𝑬𝑾𝑺 965/0 010/0 37/93 000/0 بینی سود مدیریت پیش

اخبار بد مربوط به آخرین 
 𝑬𝑵𝑫𝑩𝑨𝑫𝑵𝑬𝑾𝑺 049/0 049/0 999/0 000/0 بینی سود مدیریت پیش

 ضریب تعیین
 شده لیتعد نییتع بیضر

 Fسطح معناداری آماره 
 واتسون -آماره دوربین

89/0 
89/0 
000/0 
03/2 

 5آزمون والد در سطح نتیجه 
 درصد

 000/0 -01/44 شود. می بودن ضرایب تایید متفاوتیمبن هیفرض
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در  تیریسود مد ینیب شیپ نیاخبار بد مربوط به آخرکند که،  فرضیه سوم بیان می 
 یشتریاز اختلالات  ب ،تیریسود مد ینیب شیپ نیبا اخبار خوب مربوط به آخر سهیمقا

کند که،  (بیان می8مطابق جدول ) افزار نرمخروجی  براساس. نتایج آزمون برخوردار است
تر از سطح خطای  است و چون این مقدار کم 000/0مقدار احتمال آماره فیشر برابر 

است، بنابراین معناداری آماره فیشر حاکی از معناداری کل مدل  05/0استاندارد یعنی 
درصد معنادار است.  5توان گفت مدل برآوردی در سطح خطای  رگرسیون است. لذا می

ی سود توسط نیب شیپدرصد قابلیت  89، آن است که یایگو زیمدل ن نییتع بیضرهمچنین 
است.  03/2واتسون در تخمین نهایی برابر -متغیرهای پژوهش بیان گردیده و آماره دوربین

است و ضریب آن  05/0ی کمتر از سطح معناداربرای متغیر اخبار خوب، مقدار  ازآنجاکه
یعنی به ازای یک واحد افزایش در اخبار خوب مقدار خطای  است، 965/0مثبت و برابر 

افزایش پیدا خواهد کرد. همچنین برای متغیر اخبار /965اندازه  بینی سود مدیریت به پیش
است، یعنی 049/0است و ضریب آن مثبت و برابر  05/0ی کمتر از سطح معناداربد، مقدار 

اندازه  بینی سود مدیریت به  ی پیشبه ازای یک واحد افزایش در اخبار بد مقدار خطا
افزایش پیدا خواهد کرد. به منظور بررسی متفاوت بودن ضرایب از آزمون والد  049/0

 95این آزمون در سطح ( 8افزار مطابق جدول ) نرم یبر اساس خروجشده که   استفاده
ی آزمون والد، بیشتر معناداردرصد مبنی بر متفاوت بودن ضرایب معنادار است. با اتکا بر 

، بیانگر 05/0بینی سود مدیریت، در سطح خطای  بودن ضریب اخبار خوب از اخبار بد پیش
ی سود بالاتری به نسبت اخبار بد است. نیب شیپاین است که، اخبار خوب دارای اختلال در 

 ومس هیفرض دییصورت گرفته در ارتباط با تا یها لیتحل و  هیبا توجه به تجزبنابراین، 
در  تیریسود مد ینیب شیپ نیاخبار بد مربوط به آخر ،گرفت که جهینت توان یپژوهش م

 یشتریاز اختلالات  ب ،تیریسود مد ینیب شیپ نیبا اخبار خوب مربوط به آخر سهیمقا
 .برخوردار است

 : نتایج حاصل از فرضیه چهارم9جدول 

|𝑭𝑬| 𝑭𝒊𝒓𝒔𝒕 = 𝜷𝟏𝐅𝐈𝐑𝐒𝐓𝐁𝐀𝐃𝐍𝐄𝐖𝐒 + 𝜷𝟐𝐅𝐈𝐑𝐒𝐓𝐆𝐎𝐎𝐃𝐍𝐄𝐖𝐒 + 𝜺𝒊𝒕 

 ضریب نماد متغیرها متغیرها
انحراف 

 معیار
 احتمال tآماره

 C 034/0 003/0 07/13 000/0 مبدأعرض از 
بینی  اخبار خوب اولین پیش

 𝑭𝑰𝑹𝑺𝑻𝑮𝑶𝑶𝑫𝑵𝑬𝑾𝑺 993/0 005/0 94/177 000/0 سود مدیریت
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بینی سود  اخبار بد اولین پیش
 𝑭𝑰𝑹𝑺𝑻𝑩𝑨𝑫𝑵𝑬𝑾𝑺 473/0- 045/0 45/10- 000/0 مدیریت

 ضریب تعیین
 شده لیتعد نییتع بیضر

 Fسطح معناداری آماره 
 واتسون -آماره دوربین

97/0 
97/0 
000/0 
03/2 

 5آزمون والد در سطح  جهینت
 درصد

 -98/31 .شود یم دییتا بیمتفاوت بودن ضرا یمبن هیفرض
000 /
0 

 
در  تیریسود مد ینیب شیپ نیاخبار خوب مربوط به اولکند که،  فرضیه چهارم بیان می 
برخوردار  یشتریاز اختلالات ب ،تیریسود مد ینیب شیپ نیبا اخبار بد مربوط به اول سهیمقا

کند که، مقدار  (بیان می9مطابق جدول ) افزار نرمخروجی  بر اساس. نتایج آزمون است
تر از سطح خطای استاندارد  است و چون این مقدار کم 000/0ابر احتمال آماره فیشر بر

است، بنابراین معناداری آماره فیشر، حاکی از معناداری کل مدل رگرسیون  05/0یعنی 
درصد معنادار است. همچنین  5توان گفت مدل برآوردی در سطح خطای  است. لذا می

ی سود توسط نیب شیپیت درصد قابل 97، است که این یایگو زیمدل ن نییتع بیضر
است.  03/2واتسون در تخمین نهایی برابر -متغیرهای پژوهش بیان گردیده و آماره دوربین

است و ضریب آن  05/0ی کمتر از سطح معناداربرای متغیر اخبار خوب، مقدار  ازآنجاکه
است، یعنی به ازای یک واحد افزایش در اخبار خوب مقدار خطای 993/0مثبت و برابر 

افزایش پیدا خواهد کرد. همچنین  برای متغیر اخبار  993/0اندازه  بینی سود مدیریت به پیش
است،  -473/0است و ضریب آن منفی و برابر  05/0ی کمتر از سطح معناداربد، مقدار 

اندازه  بینی سود مدیریت به مقدار خطای پیشیعنی به ازای یک واحد افزایش در اخبار بد 
کاهش پیدا خواهد کرد. به منظور بررسی متفاوت بودن ضرایب از آزمون والد  -473/0

 95این آزمون در سطح ( 9افزار مطابق جدول ) نرم یبر اساس خروجشده است.  استفاده
آزمون والد، بیشتر ی معناداردرصد مبنی بر متفاوت بودن ضرایب معنادار است. با اتکا بر 

، 05/0بینی سود مدیریت، در سطح خطای  بودن ضریب اخبار  خوب از اخبار بد پیش
ی سود بالاتری به نسبت اخبار بد نیب شیپبیانگر این است که، اخبار خوب دارای اختلال در 

 ارمچه هیفرض دییگرفته در ارتباط با تاصورت یها لیتحل و  هیبا توجه به تجزاست. بنابراین، 
در  تیریسود مد ینیب شیپ نیاخبار خوب مربوط به اول ،گرفت که جهینت توان یپژوهش م

برخوردار  یشتریاز اختلالات ب ،تیریسود مد ینیب شیپ نیبا اخبار بد مربوط به اول سهیمقا
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 .است

 : نتایج حاصل از فرضیه پنجم 10جدول 
𝑪𝑨𝑹𝑬𝑵𝑫𝑴𝑬𝑭 = 𝜷𝟏𝑬𝑵𝑫𝑩𝑨𝑫𝑵𝑬𝑾𝑺 + 𝜷𝟐𝑬𝑵𝑫𝑩𝑨𝑫𝑵𝑬𝑾𝑺 ∗ |𝑭𝑬|

+ 𝜷𝟑𝑬𝑵𝑫𝑮𝑶𝑶𝑫𝑵𝑬𝑾𝑺 + 𝜷𝟒𝑬𝑵𝑫𝑮𝑶𝑶𝑫𝑵𝑬𝑾𝑺 ∗ |𝑭𝑬|
+ 𝜷𝟓|𝑭𝑬|𝑬𝒏𝒅 + 𝜺𝒊𝒕 

 ضریب نماد متغیرها متغیرها
انحراف 

 معیار
 احتمال tآماره

 C 051/0- 011/0 77/4- 000/0 مبدأعرض از 
بینی  اخبار خوب آخرین پیش

 𝑬𝑵𝑫𝑮𝑶𝑶𝑫𝑵𝑬𝑾𝑺 307/0- 063/0 83/4- 000/0 سود مدیریت

بینی سود  اخبار بد آخرین پیش
 𝑬𝑵𝑫𝑩𝑨𝑫𝑵𝑬𝑾𝑺 242/0 090/0 67/2 007/0 مدیریت

انحرافات ناشی ازآخرین پیش 
بینی سود مدیریت مرتبط با 

 اخبار خوب

𝐄𝐍𝐃𝐆𝐎𝐎𝐃𝐍𝐄𝐖𝐒
∗ |𝐅𝐄| 

082/0- 019/0 39/4- 000/0 

 شیپ نیازآخر یناشانحرافات 
مرتبط با  تیریسود مد ینیب

 بداخبار 
𝐄𝐍𝐃𝐁𝐀𝐃𝐍𝐄𝐖𝐒 ∗ |𝐅𝐄| 572/0- 277/0 07/2- 038/0 

 شیپ نیازآخر یانحرافات ناش
 𝐅𝐄𝐄𝐧𝐝 583/0 064/0 15/9 000/0 تیریسود مد ینیب

 ضریب تعیین
 شده لیتعد نییتع بیضر

 Fسطح معناداری آماره 
 واتسون -آماره دوربین

14/0 
14/0 
000/0 
39/2 

 10آزمون والد در سطح  جهینت
 درصد

 0/ 081 -74/1 .شود یم دییتا بیمتفاوت بودن ضرا یمبن هیفرض

 
و  تیریمد شده ینیب شیسهام به سود پ متیواکنش ق نیبکند که،  فرضیه پنجم بیان می 

. وجود دارد تفاوت معنادار ،تیریسود از مد ینیب شیپ نیدر آخر ینیب شیپ نیانحرافات از ا
کند که، مقدار احتمال  (بیان می10مطابق جدول ) افزار نرمخروجی  بر اساسنتایج آزمون 

 05/0تر از سطح خطای استاندارد یعنی  است و چون این مقدار کم 000/0آماره فیشر برابر 
ست. لذا است، بنابراین، معناداری آماره فیشر، حاکی از معناداری کل مدل رگرسیون ا

برای متغیر  ازآنجاکهدرصد معنادار است.  5توان گفت مدل برآوردی در سطح خطای  می
است و ضریب آن  05/0ی کمتر از سطح معناداربینی سود مدیریت، مقدار  انحرافات پیش
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بینی سود  است،یعنی به ازای یک واحد افزایش در انحرافات پیش583/0مثبت و برابر 
پیدا خواهد کرد همچنین   شیواحد افزا583/0اندازه  مدیریت مقدار واکنش قیمت سهام به

بینی سود مدیریت  برای بررسی متفاوت بودن ضرایب انحرافات در اخبار خوب و بد پیش
بینی سود مدیریت مقدار  ار خوب پیشدهد که برای انحرافات اخب نتایج آزمون نشان می

است،یعنی به ازای -082/0است و ضریب آن منفی و برابر  05/0ی کمتر از سطح معنادار
بینی سود مدیریت  مقدار واکنش قیمت  یک واحد افزایش در انحرافات اخبار خوب پیش

خبار بد واحد کاهش پیدا خواهد کرد و نیز برای متغیر انحرافات ا082/0اندازه  سهام به
است و ضریب آن منفی  و  05/0ی کمتر از سطح معناداربینی سود مدیریت، مقدار  پیش

بینی  است، یعنی به ازای یک واحد افزایش در اخبار بد مقدار خطای پیش-572/0برابر 
کاهش پیدا خواهد کرد. برای بررسی متفاوت بودن ضرایب  572/0اندازه  سود مدیریت به

افزار مطابق جدول  نرم یآزمون بر اساس خروج جینتاشده است.  ده از آزمون والد استفا
درصد مبنی بر متفاوت بودن ضرایب معنادار  90، این آزمون در سطح که کند یم انی( ب10)

بینی اخبار بد از  ی آزمون والد، بیشتر بودن ضریب انحرافات پیشمعناداراست، با اتکا بر 
، بیانگر این است که، انحرافات  1/0سطح خطای بینی اخبار، در  ضریب انحرافات پیش

تری  بینی اخبار خوب دارای اثر قوی بینی سود مدیریت اخبار بد از انحرافات پیش پیش
 پنجم هیفرض دییصورت گرفته در ارتباط با تا یها لیتحل و  هیبا توجه به تجزاست. بنابراین، 

و  تیریمد شده ینیب شیبه سود پسهام  متیواکنش ق نیب ،گرفت که جهینت توان یپژوهش م
 .تفاوت معنادار وجود دارد ،تیریسود از مد ینیب شیپ نیدر آخر ینیب شیپ نیانحرافات از ا

 : نتایج حاصل از فرضیه ششم11جدول 
𝑪𝑨𝑹𝑭𝑰𝑹𝑺𝑻𝑴𝑬𝑭 

= 𝜷𝟏𝑭𝑰𝑹𝑺𝑻𝑩𝑨𝑫𝑵𝑬𝑾𝑺 + 𝜷𝟐𝑭𝑰𝑹𝑺𝑻𝑩𝑨𝑫𝑵𝑬𝑾𝑺 ∗ |𝑭𝑬|
+ 𝜷𝟑𝑭𝑰𝑹𝑺𝑻𝑮𝑶𝑶𝑫𝑵𝑬𝑾𝑺 + 𝜷𝟒𝑭𝑰𝑹𝑺𝑻𝑮𝑶𝑶𝑫𝑵𝑬𝑾𝑺 ∗ |𝑭𝑬|
+ 𝜷𝟓|𝑭𝑬|𝑭𝒊𝒓𝒔𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 ضریب نماد متغیرها متغیرها
انحراف 

 معیار
 احتمال tآماره

 C 046/0- 011/0 30/4- 000/0 مبدأعرض از 
 ینیب شیپ اولیناخبار خوب 

 𝑭𝑰𝑹𝑺𝑻𝑮𝑶𝑶𝑫𝑵𝑬𝑾𝑺 031/0 163/0 19/0 847/0 تیریسود مد

 ینیب شیپ اولیناخبار بد 
 𝑭𝑰𝑹𝑺𝑻𝑩𝑨𝑫𝑵𝑬𝑾𝑺 438/0 189/0 32/2 020/0 تیریسود مد

 شیپ یاز اولینانحرافات ناش
مرتبط با  تیریسود مد ینیب

𝐅𝐈𝐑𝐒𝐓𝐆𝐎𝐎𝐃𝐍𝐄𝐖𝐒
∗ |𝐅𝐄| 

074/0- 015/0 91/4- 000/0 
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 اخبار خوب
 نیاز اول یانحرافات ناش

 تیریسود مد ینیب شیپ
 بدمرتبط با اخبار 

𝐅𝐈𝐑𝐒𝐓𝐁𝐀𝐃𝐍𝐄𝐖𝐒 ∗ |𝐅𝐄| 495/0- 782/0 63/0- 527/0 

 شیپ یاز اولینانحرافات ناش
 𝐅𝐄𝐅𝐢𝐫𝐬𝐭 884/0 084/0 51/10 000/0 تیریسود مد ینیب

 ضریب تعیین
 شده لیتعد نییتع بیضر

 Fسطح معناداری آماره 
 واتسون -آماره دوربین

11/0 
10/0 
000/0 

33/2 
آزمون والد در سطح  جهینت

 درصد 5
 0/ 591 -54/0 .شود یرد م بیمتفاوت بودن ضرا یمبن هیفرض

 
و  تیریمد شده ینیب شیسهام به سود پ متیواکنش ق نیبکند که،  فرضیه ششم بیان می 

. تفاوت معنادار وجود دارد ،تیریسود از مد ینیب شیپاولین در  ینیب شیپ نیانحرافات از ا
کند که، مقدار احتمال  (بیان می11مطابق جدول ) افزار نرمخروجی  بر اساسنتایج آزمون 

 05/0تر از سطح خطای استاندارد یعنی  است و چون این مقدار کم 000/0آماره فیشر برابر 
است، بنابراین، معناداری آماره فیشر، حاکی از معناداری کل مدل رگرسیون است. لذا 

برای متغیر  ازآنجاکهدرصد معنادار است.  5برآوردی در سطح خطای توان گفت مدل  می
است و ضریب آن  05/0ی کمتر از سطح معناداربینی سود مدیریت، مقدار  انحرافات پیش
بینی سود  است، یعنی به ازای یک واحد افزایش در انحرافات پیش884/0مثبت و برابر 

پیدا خواهد کرد. همچنین   شیواحد افزا884/0اندازه  مدیریت مقدار واکنش قیمت سهام به
بینی سود مدیریت  برای بررسی متفاوت بودن ضرایب انحرافات در اخبار خوب و بد پیش

بینی سود مدیریت مقدار  دهد که، برای انحرافات اخبار خوب پیش نتایج آزمون نشان می
عنی به ازای است، ی -074/0است و ضریب آن منفی و برابر  05/0ی کمتر از سطح معنادار

بینی سود مدیریت  مقدار واکنش قیمت  یک واحد افزایش در انحرافات اخبار خوب پیش
واحد کاهش پیدا خواهد کرد و نیز برای متغیر انحرافات اخبار بد 074/0اندازه سهام به

است و ضریب آن منفی  و  05/0ی بیشتر از سطح معناداربینی سود مدیریت، مقدار  پیش
بینی  ت، یعنی به ازای یک واحد افزایش در اخبار بد مقدار خطای پیشاس-495/0برابر 

کاهش پیدا خواهد کرد، برای بررسی متفاوت بودن ضرایب 495/0اندازه  سود مدیریت به
افزار مطابق جدول  نرم یآزمون بر اساس خروج جینتاشده است.  از آزمون والد استفاده
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درصد مبنی بر متفاوت بودن ضرایب معنادار  95، این آزمون در سطح که کند یم انی( ب11)
نیست، بنابراین به طور آماری نمی توان متفاوت بودن ضرایب را پذیرفت ولی به صورت 

بینی اخبار بد از ضریب انحرافات  شهودی می توان دریافت که، ضریب انحرافات پیش
گرفته در ارتباط با صورت  یها لیتحل و  هیبا توجه به تجزبینی اخبارخوب بیشتر است.  پیش

واکنش  نیگرفت که ب جهینت توان یماز لحاظ آماری نپژوهش  ششم هیفرض دییتاعدم 
 ینیب شیپاولین در  ینیب شیپ نیو انحرافات از ا تیریمد شده ینیب شیسهام به سود پ متیق

 .تفاوت معنادار وجود دارد ،تیریسود از مد

 یریگ جهیبحث و نت
آمار توصیفی متغیرهای تحقیق نشان داده شد. در ادامه به ارائه در این پژوهش ابتدا خلاصه 

ها ارائه شد.  های تحقیق در قالب آمار استنباطی فرضیه آمار استنباطی پرداخته شد و مدل
های ابتدا از آزمون چاو استفاده شد تا مشخص گردد که آیا از روش پانل  برای آزمون مدل

ر ادامه از آزمون هاسمن برای استفاده از روش پانل باید استفاده کرد یا روش ترکیبی و د
نهایت برازش مدل ارائه و نتایج حاصل از  اثرات تصادفی یا اثرات ثابت استفاده شد. در

 های تحقیق بیان گردید. مفروضات رگرسیون کلاسیک برای مدل
در  که، اخبار بد بیانگر این استید فرضیه اول پژوهش یدر ارتباط با تا پژوهشنتایج 

بینی بیشتری برخوردار است. نتایج این فرضیه مطابق با  مقایسه با اخبار خوب از قابلیت پیش
بینی  که اخبار بد در خصوص پیش( مبنی بر این2012، 1)روی چودهاری، اسلتن پژوهش

بینی سود کمتری است، همخوانی دارد،  سود مدیریت از اخبار خوب دارای خطای پیش
( مبنی بر شیب واکنش قیمت سهام به اخبار بد در  2004)  2مرکر پژوهشهمچنین نتایج 
بینی سود مدیریت نسبت به اخبار خوب بیشتر است، به عبارتی اخبار خوب  خصوص پیش

بینی سود مدیریت نسبت به اخبار بد اعتبار کمتری دارد، همخوانی دارد.  در خصوص پیش
 3(؛ویلیامز و همکاران2009ش با فانگ، )طور مشابه با نتایج حاصل از پژوه و این نتیجه به

(؛ هریبار و 2003، )5(؛ جاگ و مک کانتومی2008) 4( و هیرست و همکاران1996)
با ( همسو است.  همچنین در ادامه نتایج پژوهش در ارتباط 2004، )1(؛ چن2006، )6یانگ

                                                                                                                   
1. Roychowdhury& Sletten 
2. Mercer 
3.Williams 
4. Hirst 
5. Jog, V., & McConomy 
6. Hribar, P., & Yang, H 
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بد دارای ، اخبار خوب در مقایسه با اخبار اینگونه است کهید فرضیه دوم پژوهش به یتا
راستا با پژوهش بینی سود است. نتایج این فرضیه هم اختلالات بیشتری در افشای پیش

تواند در تعیین واکنش بازار به  اختلال می ،که بیانگر این است(  2014هیلاری، وانگ، ) 
بینی باشد،  گیری قابل پیشسوتر باشد. اگر  گیری مهمسوبینی سود مدیریت از  پیش

حساب  رسانی انتظارات خود، آن را به توانند هنگام به روز راحتی می بهگذاران  سرمایه
( است، او با 2013راستا با نتایج پژوهش اریک ) همچنین نتایج این پژوهش هم .آورند

بینی سود و میانگین  ها اقدام به بررسی خطای پیش استفاده از رویکرد مبتنی بر شاخصه
 . درنموده استبینی سود( توسط تحلیلگران  ی پیشبینی سود )اختلال افشا خطاهای پیش

ید فرضیه سوم پژوهش یهای صورت گرفته در ارتباط با تا وتحلیل نهایت با توجه به تجزیه
شده مدیریت و  بینی که، بین واکنش قیمت سهام به سود پیش گویای این داستنتیجه 

پژوهش جهت با  ین فرضیه همبینی تفاوت معنادار وجود دارد. نتایج ا انحرافات از این پیش
شده و بازده غیرعادی سهام را در  بینی ( که ارتباط بین انحرافات سود پیش1998) 2فرث

بین انحرافات  ه است که،. نتایج نشان داده است، می باشدبررسی قرارداد عرضه اولیه مورد
ین نتایج این وجود دارد، همچن و مثبت دار اشده و بازده غیرعادی رابطه معن بینی سود پیش

بینی سود  معمول، اخبار بد در خصوص پیش طور به ،که دهنده این استپژوهش نشان
دهد که مطابق واکنش قیمت سهام بیشتری نسبت به اخبار خوب نشان می مدیریت،
؛ تونا و 2003، 5؛ هاتن و همکاران2000، 4؛ سافر و همکاران1994، 3های )اسکینرپژوهش
این فرضیه مطابق  یجهنهایت نت باشد. در ( می2009، 6همکاران؛ کوثاری و 2008وردی، 
شده به میزان  بینی اهمیت سود پیش ،که بیانگر این است( 2004)ریز و همکاران، پژوهش

نتایج حاصل از تخمین مدل انحرافی که با مقدار واقعی آن دارد، وابسته است. همچنین 
هام به اخبار بد در خصوص شیب واکنش قیمت س ،برازش شده نشان داده است که

بینی سود مدیریت نسبت به اخبار خوب بیشتر است، به عبارتی اخبار خوب در  پیش
بینی سود مدیریت نسبت به اخبار بد اعتبار کمتری دارد، همخوانی دارد.  خصوص پیش

( مبنی بر اینکه اخبار بد در  2012)روی چادهاری، اسلتن، پژوهشهمچنین با نتایج 
نهایت با  تر است، همخوانی دارد. در ینی سود مدیریت از اخبار خوب دقیقب خصوص پیش

                                                                                                                   
1.Chen 
2. Firth 
3. Skinner 
4. Soffer 
5. Hutton 
6. Kothari& Wysocki 
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هایی که اخبار  شرکت ،توان چنین نتیجه گرفت که میپژوهش ه هایتوجه به نتایج فرضی
ها مشاهده  بینی آن اند، احتمال وجود سوگیری و اختلال بیشتری در پیش خوب منتشر کرده

 تری نسبت به اخبار بد دارد. بینی سود، دقت پایین شود، به عبارتی، اخبار خوب پیش می
فتار بینی سود مدیریت با ر اخبار خوب و اخبار بد پیش ،که ه استهمچنین نتایج نشان داد

های مربوط اخبار بد واکنش قیمت سهام  بینی شوند، پیش بسیار متفاوتی از بازار دریافت می
کنند که این تفاوت  های مربوط به اخبار ایجاد می بینی مراتب بیشتری نسبت به پیش  به

 طور گذاران به سرمایه بینی سود مدیریت است. نشأت گرفته از وجود اختلال افشاء در پیش
طور  کنند و به روزرسانی می  انداز سود آتی شرکت به نتظارات خود را از چشممطلوب ا

بینی سود  بینی سود با تعدیل در واکنش بازار به پیش منطقی واکنش به اختلالات پیش
اخبار خوب دارای اختلال بیشتری  ،که بیانگر این استنتایج همچنین مدیریت همراه است. 

زمانی که بتوان اختلالات  ین نیازمند تعدیل بیشتری است و دربنابرا ،نسبت به اخبار بد است
بینی سود مدیریت اخبار خوب را کنترل کرد این تفاوت در پاسخ به  افشای مربوط به پیش

 رود. های اخبار خوب در مقایسه با اخبار بد از بین می بینی پیش
تر تحلیلگران  حضور فعالشود زمینه مناسب برای  سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد می به

بینی  ای که در کنار پیش گونه مالی جهت کمک به شفافیت و کارایی بازار فراهم نماید به
 ها استفاده نمود. ها برای سودآوری شرکت بینی مدیریت بتوان از سایر پیش

 های آتیپژوهشپیشنهادهای 
ب واکنش ابعاد حساسیت سود)ضری بررسی اثر اخبار پیش بینی سود مدیریت بر �

 سود، خطای پیش بینی سود و نوسانات غیرعادی بازده(

بررسی اثر اخبار پیش بینی سود مدیریت بر قابلیت پیش بینی سود و اختلالات  �
در چارچوب بورس اوراق بهادار تهران به تفکیک نوع صنعت و نوع افشاء

 شاخص)شاخص مالی، شاخص صنعت(

قابلیت پیش بینی سود و اختلالات بررسی اثر اخبار پیش بینی سود مدیریت بر  �
 مالیهای تحلیلگران استفاده از داده در چارچوب بورس اوراق بهادار تهران باافشاء

 های پژوهشمحدودیت 
های یکی از عمده ترین محدودیت های این پژوهش همچون دیگر پژوهش �

های مشابه و در نتیجه انجام شده در بازار سرمایه ایران، عدم انجام پژوهش
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ها در این راستا وجود محدودیت مقایسه نتایج پژوهش با نتایج دیگر پژوهش
 موضوع است.

های این پژوهش، عدم امکان کنترل دقیق متغیرهای از دیگر محدودیت �
 اقتصاد کلان مؤثر بر متغیرهای پژوهش حاضر است.

بازه زمانی انجام پژوهش مربوط به طول دوره زمانی است که، متغیرهای مورد  �
های سفته بازانه به های تجاری، حباباستفاده در پژوهش متأثر از اثر دوره

های های واقعی و وجود رویدادها و     تنشگرفتن از ارزشمفهوم فاصله
تواند در سیاسی مؤثر بر متغیرهای پژوهش است که وجود این شرایط می

ان از نتایح کنندگاتکاء به نتایج پژوهش به احتمال گمراه کنندگی استفاده
 پژوهش منجر شود.

های انتخابی همچون نوع صنعت، نوع های درونی شرکتتفاوت در ویژگی �
تواند بر نتایج مالکیت، ترکیب سهامداران، میزان شناور بودن سهام و ...، می

 پژوهش مؤثر واقع شود.   

اخبار خوب و و در نهایت محدودیت دیگر، دخالت نهاد ناظر به هنگام اعلام  �
-ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. بدینها شرکت توسط بد

این ابتدا در ها شرکت توسطاخبار خوب و بد که، به هنگام اعلام صورت
سپس به عموم گردیده و توسط نهاد ناظر دچار تغییرات یا تعدیلات اخبار 

تفاوت بین تواند فراهم ساز ایجاد گردد. این طرز عمل نهاد ناظر می اعلان می
-نهایی قابل انتشار برای استفاده سرمایهبا اخبار اخبار اعلامی توسط شرکت 

 گذاران بالقوه و بالفعل در بورس اوراق بهادار تهران گردد.
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