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 چکیده

اطلاعات منظور اتخاذ تصمیمات مناسب اقتصادی، نیازمند  کنندگان از اطلاعات مالی به سهامداران و دیگر استفاده

ای برخوردار بوده و  بینی سود از اهمیت ویژه سودمند هستند. در میان اطلاعات سودمند، اطلاعات مربوط به پیش

طوری که بازار سرمایه نسبت به تحقق  نماید؛ به ها نقش مهمی را ایفا می انداز آتی شرکت بینی سود در ارزیابی چشم پیش

در گذاری  سرمایهکاهش  به منجربینی سود  یی برخوردار است. خاای پیشبینی سود از حساسیت بالا و عدم تحقق پیش

بینی و سود واقعی تفاوت حائز اهمیتی داشته باشد  زیرا هنگامی که سود پیش شود میای  های سرمایه و دارایینیروی کار 

ه بررسی راباه بین کیفیت این پژوهش بشود. بر همین اساس  گذاری کمتر در واحد اقتصادی می این مهم منجر به سرمایه

های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران  گذاری بر اساس سود در شرکت بینی مدیریت و تصمیمات سرمایه پیش

 2431-2044شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  207پردازد. در این تحقیق تعداد  می

دهد که  های پژوهش نشان می ها از مدل رگرسیون خای پولد استفاده شده، یافته بررسی شده است. جهت آزمون فرضیه

ای بر اساس سود راباه  های سرمایه گذاری در دارایی گذاری در نیروی کار و سرمایه بینی سود با سرمایه بین کیفیت پیش

ای بر اساس سود در  های سرمایه داراییگذاری در  گذاری در نیروی کار و سرمایه مثبت و معناداری وجود دارد و سرمایه

بینی سود پایین، بیشتر  های دارای کیفیت پیش بینی سود مدیریت بالا، نسبت به شرکت های دارای کیفیت پیش شرکت

 است. 

 واژه های کلیدی
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 مقدمه

-گذاری، از مباحث اقتصادی مالی و یکی از عوامل مهم در جهت حل مشکلات اقتصادی کشورها، بسط و توسعه سرمایه

(. اما این امر به تنهایی کافی نیست و با توجه به محدودیت منابع 1414، 2باتناگار و همکاران) گذاری است ی سرمایه

ارزیابی مالی  .گذاری نیز از مسائل با اهمیت است گذاری، افزایش کفایت سرمایه سرمایه توسعه لهئمالی، علاوه بر مس

گذاری کنند که   سرمایه      هایی  بهینه در طرح صورت  ست. مدیران باید بهمدیران ا عهده گذاری، بر های سرمایه طرح

هایی با ارزش فعلی خالص  هایی با ارزش فعلی خالص مثبت پذیرفته و طرح آفرینی کند؛ یعنی، طرح ارزش برای شرکت

شود که شرکت در  میگذاری زمانی حاصل  کفایت سرمایه طور مفهومی،(. به1414، 1نی و همکاران) منفی رد شود

 ساز است کهگذاری کند. البته این سناریو در صورتی کار هایی با ارزش فعلی خالص مثبت، سرمایه )فقط( طرح تمامی

یه ) های نمایندگی وجود نداشته باشد و هزینه 4نادرست ناقص، مانند گزینش بازار کامل باشد و هیچ یک از مسائل بازار

و مسائلی چون  0تاقتصاد اطلاعا و نظریه 5نمایندگی گذاری ریشه در نظریه یت سرمایه(. عدم کفا1414، 0و همکاران

ترین عامل تاثیرگذار  شاید بتوان مهم (.2042رحیم نژاد و همکاران، ) دارد های نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی هزینه

گذاران، اعتباردهندگان و سایر  عاتی سرمایهترین منبع اطلا بینی سود هر سهم، جستجو کرد. مهم بر قیمت سهام را در پیش

بینی  ها در فواصل معین زمانی است. پیش های سود ارائه شده توسط آن بینی ها پیش کنندگان از اطلاعات شرکت استفاده

هایی است که مدیریت از طریق آن اطلاعاتی را  سود توسط مدیریت )به صورت اختیاری یا اجباری( یکی از مکانیزم

بینی افشایی است که اطلاعاتی درباره سود مورد انتظار هر  وضعیت سودآوری آتی شرکت ارائه و این پیش درباره

 رود. ای کلیدی از افشا به شمار می شکرت خاص ارائه و جنبه

 سال به نسبت جاری سال در کار نیروی به پرداختی دستمزد بین تفاوت اساس بر توان می راگذاری  تصمیمات سرمایه

 ای سرمایه های دارایی در گذاری سرمایه همچنین و دهد می نشان را انسانی نیروی در گذاری سرمایه میزان که قبل

 افزایش دهندة نشان که کار عامل به پرداختی افزایش اساس، این بر (.1414 ،7دهاماری و همکاران-آل) نمود محاسبه

 و ثابت های دارایی افزایش بخشد. همچنین بهبود را سود کیفیت تواند  می است، انسانی نیروی کیفیت یا کمیت

 و کار نیروی در گذاری سرمایه بنابراین،. شد خواهد سود کیفیت افزایش باعث نیز بلندمدت های گذاری سرمایه

 .(2041مشایخ و همکاران، ) شود سود پایداری افزایش منجر به تواند می ای سرمایه های دارایی

 و دهندگان اعتبار گذاران، سرمایه توجه مورد که هاست شرکت مالی سلامت ارزیابی اهمیت با های جنبه از سود کیفیت

 سود انعکاس در شده گزارش سود توانایی به سود کیفیت است. قرارگرفته مالی های صورت کنندگان استفاده سایر

                                                           
1
 Bhatnagar et al 

2
 Ni et al 

3
 Adverse Selection  

4
 Yeh et al 

5
Agency Theor 

6
 Information Economics Theor 

7
Al-Dhamari et al 
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 دارد اشاره شده گزارش سود تغییرپذیری عدم و پایداری ثبات، به همچنین و آتی سود بینی پیش در سودمندی واقعی،

 (.1427 ،2اسشوارد و همکاران)

های مالی  های مهم در تئوری باشد که یکی از بحث بینی سود مدیران می یکی از عوامل کاهش کیفیت سود خاای پیش

بین  از حد خوشباشد با این اعتقاد که افراد در کل زیاد  شناختی می رفتاری است که اصل و اساس آن موضوعات روان

اند و مدیران را به عنوان یک گروه خاص  شناختی مالی رفتاری را گسترش داده هستند در ادامه تحقیقات، این پیشینه روان

به نظر (. 2042خسرو امیری و همکاران، ) بین باشند توانند بیش از دیگران خوش دانند که می نسبت به مردم عادی می

گذارد که این موضوع یک  گذاران بنگاه اثر می بیش از حد مدیران بر تصمیمات سرمایهبینی  ( خوش1422) 1گانچاروک

 .مساله مهم در پیشینه تامین مالی بنگاه بوده است

در گذاری  سرمایهکاهش  به منجراست که  اراندسهام به دلیل وجود تضاد منافع بین مدیران وبینی سود  خاای پیش

بینی و سود واقعی تفاوت حائز اهمیتی داشته باشد  زیرا هنگامی که سود پیششود.  میهای سرمایه ای  و دارایینیروی کار 

بینی سود، نشانگر این  شود. همچنین کاهش کیفیت پیش گذاری کمتر در واحد اقتصادی می این مهم منجر به سرمایه

در (. 2042نوروزی و همکاران، ) کارا نیست داران و مدیران کاملا ً سو نمودن منافع سهامهای هم مکانیسمکه  است

های فردی مدیران به ویژه کاهش کیفیت سود منجر به  ارتباط با همین موضوع ماالعات تجربی دریافتند که ویژگی

 (. 2430مهرانی و طاهری، ) گذاری شده انحراف در تصمیمات سرمایه

نرخ  افزایشطور ویژه، گذاری و به عدم کفایت سرمایهکاهش بینی مدیریت منجر به  پیشکیفیت افزایش  خاص، طور به

-گانگولی و دوها(. در این بین، 2433؛ نیکبخت و همکاران، 2042رحیمی و همکاران، ) شود میگذاری  سرمایهبازده 

کنندگان سرمایه  بینی سود مدیران که همواره بدنبال جلب اعتماد تامین خاای پیش بر این باورند که (1414) 4دب

رسد که وجود خاای  کنند اطلاعات منتشره منابق با تمایلات آنان باشد. در نتیجه، بنظر می ها هستند. سعی می شرکت

گذاری در نیروی کار و  گذاری تاثیر منفی دارد. و در نهایت منجر به کاهش سرمایه بینی سود بر کارایی سرمایه پیش

 مسئلهو  بینی شده کیفیت سود پیش در مورد شدهبانی نظری بیان با توجه به م در نهایتشود.  ای می دارایی سرمایه

ماالعات گوناگونی که در این خصوص وجود دارد و  ای و با توجه به ها سرمایه در نیروی کار و داراییگذاری  سرمایه

هش حاضر ؛ لذا بر پایه این استدلال، در پژوماالعات اندکی که در این زمینه در ایران صورت گرفته است همچنین

بر  یگذار هیسرما ماتیو تصم تیریسود مد ینیب شیپ تیفیک نیبدرصدد پاسخگویی به این سوال خواهیم بود که آیا 

 . یا خیر؟ در صورت مثبت بودن پاسخ فوق، نوع راباه به چه شکل است اساس سود راباه معناداری وجود دارد

 

 

                                                           
1 - Schwartz et al 
2 - Goncharuk 
3
 Ganguli and Guha Deb 
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 های تحقیق فرضیه

سود راباه معناداری وجود  مبنایگذاری بر  سود مدیریت و تصمیمات سرمایهبینی  فرضیه اصلی اول: بین کیفیت پیش

 دارد.  

 سود راباه وجود دارد.  مبنای گذاری در نیروی کار بر  سود مدیریت و سرمایهبینی  پیشفرضیه فرعی اول: بین کیفیت 

سود راباه مبنای ای بر  سرمایههای  گذاری در دارایی سود مدیریت و سرمایهبینی  پیشفرضیه فرعی دوم: بین کیفیت 

 وجود دارد. 

سود مدیریت بالا، بینی  پیشهای دارای کیفیت  سود در شرکتمبنای گذاری در نیروی کار بر  فرضیه اصلی دوم: سرمایه

 سود پایین، تفاوت معناداری دارد.بینی  پیشهای دارای کیفیت  نسبت به شرکت

بینی سود  های دارای کیفیت پیش سود در شرکتمبنای ای بر  های سرمایه گذاری در دارایی فرضیه اصلی سوم: سرمایه

 بینی سود پایین، تفاوت معناداری دارد. های دارای کیفیت پیش مدیریت بالا، نسبت به شرکت

 روش پژوهش، جامعه و نمونه آماری 

 یدادیرو پس یتجرب یمهن یقاتقها از نوع تح داده یگردآور یوهو ازنظر ش یکاربرد یحاضر ازنظر هدف، پژوهش یقتحق 

. ازنظر روش تحلیل اطلاعات گذشته انجام گرفته استو، یعنی بر مبنای تجزیهاست یحسابدار یاثبات یقاتدر حوزه تحق

یرا پژوهش حاضر در پی یافتن راباه بین متغیرهای پژوهش در یک جامعه تحقیق همبستگی است، ز یزها ن تحلیل داده

د. یگرد یگردآور ینآورد نو افزار ره نرم و بورس اوراق بهادار تهران ینترنتیا یگاهپژوهش از پا یها . دادهآماری است

ها استفاده شد.  تحلیل داده و ایویوز نسخه سیزدهم و استاتا برای تجزیه افزار نرمها، از  یت، با توجه به حجم نمونهدرنها

 های سال طیدر بورس اوراق بهادار تهران  شده یرفتهای پذه شرکت یهپژوهش شامل کل ینموردماالعه در ا یآمار جامعه

  ( خلاصه شده است.2پژوهش در نگاره ) ینمونه انتخاب است. 2044 تا 2431

 یقعنوان نمونه تحق به شرکت(-مشاهده )سال 2544و  شرکت 207تعداد  اعمال شده های یتاز اعمال محدود پس

 دانتخاب شدن

 ها بر اساس صنعت نمونه و پراکندگی شرکت(: فرآیند انتخاب 2نگاره )

 بخش )الف( فرآیند انتخاب نمونه

 شرکت مشاهده محدودیت اعمال شده ردیف

2 

1 

4 

0 

5 

 2044ها تا پایان سال  تعداد کل شرکت

 اند. هایی که تغییر سال مالی یا فعالیت داشته شرکت

خارج هایی که طی دوره پژوهش دارای فعالیت نبوده یا از بورس  شرکت

 اند. شده

 گری، بانک و بیمه های عضو گروه مالی، واساه شرکت

5407 

(750) 

(350) 

(842) 

(2454) 

504 

(80) 

(240) 

(83) 

(227) 
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 اسفندماه نیست. 13ها منتهی به  هایی که پایان سال مالی آن شرکت

 نمونه نهایی

2544 207 

 ها بر اساس نوع صنعت بخش )ب( پراکندگی شرکت

2 

1 

4 

0 

5 

0 

7 

8 

3 

24 

22 

21 

24 

20 

 

 خودرو و ساخت قاعات

 فلزات اساسی و محصولات فلزی

 مواد و محصولات دارویی

 های نفتی، شیمیایی، لاستیک و پلاستیک پتروشیمی، فرآورده

 محصولات کانی، غیرفلزی و سایر معادن

 مواد غذایی )شامل قند و شکر(

 سیمان، آهک و گچ

 برقیهای  آلات، تجهیزات و دستگاه ماشین

 کاشی و سرامیک

 محصولات کاغذی

 حمل و نقل، انبارداری و ارتباطات

 رایانه

 زراعت و خدمات وابسته

 سایر

 جمع

17 

14 

14 

28 

27 

25 

25 

20 

0 

0 

4 

1 

1 

0 

207 

20% 

21% 

21% 

22% 

24% 

3% 

3% 

8% 

0% 

4% 

1% 

2% 

2% 

1% 

244% 

 ها: گیری آن تعریف عملیاتی متغیرها و نحوه اندازه

 گذاری در نیروی کار نحوه محاسبه سرمایه: وابستهمتغیر 

 شود. گذاری در نیروی کار از مدل زیر استفاده می گیری سرمایه یق برای اندازهدر این تحق

Y it = (EMP i t – EMP i t-1 ) / (E i t – E i t-1)  
گذاری در نیروی کار که برابر است با تفاوت دستمزد پرداختنی  میزان سرمایهعبارت است از  CAPXطبق راباه بالا 

 .عبارت است از سود واحد اقتصادی Eسال جاری و سال قبل و همچنین 

 ای: های سرمایه گذاری در دارایی نحوه محاسبه سرمایه

 شود. ای از مدل زیر استفاده می های سرمایه گذاری در دارایی گیری سرمایه یق برای اندازهدر این تحق

Y it = (CAPX i t – CAPX i t-1 ) / (E i t – E i t-1)  
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ای که برابر است با میزان خرید  های سرمایه گذاری در دارایی میزان سرمایهعبارت است از  CAPXطبق راباه بالا 

عبارت است از سود واحد اقتصادی  Eمدت و همچنین  های بلند گذاری های ثابت مشهود و نامشهود و سرمایه دارایی

 (. 2433حسنی و مرادی، )

 بینی سود مدیریت نحوه محاسبه کیفیت پیش: متغیرهای مستقل

بینی سود از  برای محاسبه کیفیت پیش (2433و مرجانیان و همکاران ) (2042) و همکاران دهقان های با توجه به پژوهش

بیشتر  بینی شده و سود واقعی شود همچنین اگر هر چه تفاوت سود پیش بینی و سود واقعی محاسبه می تفاوت سود پیش

بینی شده و سود  انحرافات سود پیش پژوهشبینی سود کمتر است. قابل ذکر است که در این  کیفیت پیشباشد نشانگر 

 نشویم.واریانس مواجه شود تا در تجزیه تحلیل اطلاعات با ناهمسانی  بینی می  واقعی تقسیم بر سود پیش

 بینی سود بالا و پایین: نحوه محاسبه کیفیت پیش

میانه  بینی شده و واقعی تفاوت سود پیشابتدا از  بینی سود بالا و پایین کیفیت پیشگیری برای اندازه پژوهشدر این 

چاکباروتی و ) ییمگو بینی پایین می بینی بالا و به پایین میانه، کیفیت سود پیش گرفته و به بالای میانه، کیفیت سود پیش

 (.1414، 2همکاران

 متغیرهای کنترلی

 (.1414، 1ایدوگ و همکارانلگاریتم طبیعی دارایی بدست می آید ): از انداره شرکت

ایدوگ و همکاران، )آید  های شرکت بدست می های شرکت به مبلغ دفتری دارایی مبلغ دفتری بدهی: از اهرم مالی

1414.) 

 (.1414ایدوگ و همکاران، )آید  ها بدست می سودخالص تقسیم بر متوسط جمع دارایی: از ها بازده دارایی

ها بدست  ها و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام تقسیم بر جمع دارایی جمع ارزش دفتری بدهی: از های رشد فرصت

 (.1414ایدوگ و همکاران، )آید  می

ف معیار جریان نقدی حاصل از عملیات شرکت در سه سال انحرا: از انحراف معیار جریان وجوه نقد حاصل از عملیات

 (.1414ایدوگ و همکاران، )آید  گذشته بدست می

 (.1414ایدوگ و همکاران، )آید  انحراف معیار فروش شرکت در سه سال گذشته بدست می: از انحراف معیار فروش

 هاآمارتوصیفی داده

های مرکزی و جدول و استفاده از ابزارهای آمار توصیفی نظیر شاخصهای توصیفی تلاش بر آن است تا با ارائه در روش

های تحقیق پرداخته شود، تا این امر به شفافیت موضوع کمک کند. آمار توصیفی متغیرهای پراکندگی، به توصیف داده

 ( آمده است.2تحقیق در جدول )

                                                           
1
 Chakraborty et al 

2
 Idug et al 
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 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق در شرکت های نمونه -(2)جدول 

 متعلا متغیر

تعداد 

مشاهدا

 ت

میانگی

 ن
 میانه

بیشتری

ن 

 مقدار

کمتر

ین 

 مقدار

انحرا

ف 

 معیار

سرمایه گذاری در 

 ای  های سرمایه دارایی
ICA 818 237/4 452/4 554/5 830/1- 242/1 

گذاری در نیروی  سرمایه

 کار
IW 818 440/4 422/4 412/1 824/4- 421/4 

بینی سود  کیفیت پیش

 مدیریت
MFO 818 444/4 447/4- 874/7 008/0- 415/2 

 SIZE 818 اندازه شرکت
550/

24 
401/24 827/28 442/24 503/2 

 LEV 818 040/4 023/4 370/4 405/4 142/4 اهرم مالی

 ROA 818 287/4 202/4 171/2 528/4- 145/4 ها بازده دارایی

 Q 818 077/2 101/2 253/7 500/4 754/4 های رشد فرصت

جریانات انحراف معیار 

 نقدی عملیاتی

STD

CF 
818 432/4 472/4 554/4 442/4 470/4 

STD انحراف معیار فروش

S 
818 140/4 205/4 585/2 4447/4 124/4 

 -کنیم، تعداد مشاهدات سال های پولد برای آزمون فرضیه های پژوهش استفاده می با توجه به اینکه از روش ترکیب داده

توان شاخص های بالا  مشاهده بوده است. با توجه به آماره توصیفی، می 818متوازن،  های ترکیبی شرکت بر اساس داده

های مرکزی عبارت از شاخص  را به شاخص های مرکزی و پراکندگی و سایر شاخص ها تقسیم نمود، که شاخص

خص حداقل، ها عبارت از شا های پراکندگی عبارت از شاخص انحراف معیار و سایر شاخص میانگین و میانه، شاخص

حداکثر، چولگی و کشیدگی می باشد. که به طور خلاصه شاخص میانگین در زیر توضیح داده شده است. مثلا میانگین 

ها از نسبت بدهی به دارایی بالایی برخوردار هستند و  درصد است بر همین اساس بیشتر شرکت 0/04اهرم مالی برابر با 

فاده کرده اند احتمالا این مورد به علت این است که افزایش سرمایه از سمت ها است برای تامین سرمایه بیشتر از بدهی

 حقوق صاحبان سرمایه برای شرکت تعهد آورتر است. 
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 ها آزمون نرمال بودن داده

( ارائه شده 01اسمیرنوف استفاده شده است که نتایج در جدول ) –برای آزمون فرضیه فوق از آزمون کولموگوروف 

 است. 

 اسمیرنوف –نتایج آزمون کولموگوروف   (1)جدول 

 علامت متغیر
آماره 

Z 

سطح 

 معناداری

(sig) 
های  گذاری در دارایی سرمایه

 ای  سرمایه
ICA 280/2  205/4 

IW 203/2 گذاری در نیروی کار سرمایه  252/4 

MFO 215/2 بینی سود مدیریت کیفیت پیش  258/4 

SIZE 401/2 اندازه شرکت  437/4 

LEV 225/2 اهرم مالی  207/4 

ROA 005/4 ها بازده دارایی  444/4 

Q 081/0 های رشد فرصت  444/4 

انحراف معیار جریانات نقدی 

 عملیاتی

STDC

F 
314/4  444/4 

STDS 810/5 انحراف معیار فروش  444/4 

و ای  سرمایه های گذاری در دارایی سرمایههای وابسته از جمله دهد که توزیع متغیر نشان می (K-Sنتایج آزمون )

بر همین اساس با توجه به نرمال بودن متغیر وابسته از  کند. توزیع نرمال پیروی می از  گذاری در نیروی کار سرمایه

 شود. ها استفاده می های آماری پارامتریک برای آزمون فرضیه روش

 همبستگی بین متغیرها 

پیرسون )به علت نرمال بودن متغیرهای وابسته( های کمی از ضریب همبستگی  برای بررسی همبستگی بین متغیر

 ( ارائه شده است.4گیری شده است. که نتایج حاصل از این آزمون در جدول ) بهره
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 ماتریس همبستگی پیرسون برای متغیرهای کمی تحقیق -(4)جدول 

          
          Correlation              
           

        

Probabi

lity 
ICA IW MFO SIZE LEV ROA Q STDCF STDS 

ICA 1.000000         

 -----         

          

IW 0.371160 1.000000        

 0.0000 -----        

          

MFO 0.147396 0.531528 1.000000       

 0.0000 0.0000 -----       

          

SIZE -0.012752 
-

0.178292 

-

0.185691 
1.000000      

 0.7141 0.0000 0.0000 -----      

          

LEV -0.137578 
-

0.018103 
0.109659 

-

0.024986 
1.000000     

 0.0001 0.6030 0.0016 0.4728 -----     

          

ROA 0.089941 0.050612 
-

0.084736 
0.106838 

-

0.524718 
1.000000    

 0.0096 0.1456 0.0147 0.0021 0.0000 -----    

          

Q -0.022127 
-

0.013495 
0.023348 0.018738 

-

0.226404 
0.419122 1.000000   

 0.5249 0.6982 0.5023 0.5903 0.0000 0.0000 -----   

          

STDCF 0.000848 0.006269 
-

0.007069 
0.019031 0.062140 0.088849 0.117068 1.000000  

 0.9806 0.8571 0.8391 0.5845 0.0739 0.0105 0.0007 -----  

          

STDS -0.083218 
-

0.025311 

-

0.013504 

-

0.066080 
0.136138 

-

0.012325 
0.071360 0.255415 1.000000 

 0.0166 0.4670 0.6980 0.0573 0.0001 0.7232 0.0401 0.0000 ----- 

          
 % اطمینان55% و 59دار به ترتیب در سطح  *و ** معنی          
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و سرمایه گذاری  بینی سود مدیریت کیفیت پیشبین  %33( و فرضیات تدوین شده در ساح اطمینان 4ماابق با جدول )

( از طریق آزمون همبستگی 207/4این راباه با ضریب همبستگی )، راباه معناداری وجود داردای  های سرمایه در دارایی

های  گذاری در دارایی و سرمایه بینی سود مدیریت کیفیت پیشبین پیرسون بدست آمده است که بیانگر راباه مثبت 

ر نیروی گذاری د و سرمایه بینی سود مدیریت کیفیت پیشبین  %33در ساح اطمینان باشد، % می7/20به میزان ای  سرمایه

( از طریق آزمون همبستگی پیرسون بدست آمده 542/4این راباه با ضریب همبستگی )، راباه معناداری وجود دارد کار

باشد، % می2/54به میزان  گذاری در نیروی کار و سرمایه کیفیت پیش بینی سود مدیریتبین است که بیانگر راباه مثبت 

 قابل رویت است.  فوقتحلیل نشده اما در جدول مابقی ضرایب به دلیل حائز اهمیت نبودن، 

 آزمون ریشه واحد )مانایی( متغیرهای پژوهش

های آماری  در تحقیقات همواره چنین فرض شده که سری زمانی ماناست و اگر این حالت وجود نداشته باشد، آزمون

گیرد. از طرفی اگر متغیرهای سری زمانی مانا  بنا شده است، مورد تردید قرار می ، خی دو و...t  ،F ها بر پایه که اساس آن

یک متغیر سری زمانی وقتی ماناست که میانگین، واریانس . نباشد، ممکن است مشکلی به نام رگرسیون کاذب بروز کند

و ضریب خود همبستگی آن در طول زمان ثابت باقی بماند. مانایی دو حالت دارد: ضعیف و قوی. ما معمولا حالت 

کنیم. اگر تمامی گشتاورها در طول زمان ثابت باشد، سری، مانای قوی است؛ ولی اگر گشتاورهای  ی میضعیف را بررس

در این پژوهش برای آزمون مانایی از آزمون دیکی فولر تعمیم . مرتبه اول و دوم ثابت باشد سری مانای ضعیف است

 شده است.ارائه  (0) جدول( استفاده شده است. نتایج این آزمون در ADFیافته )

 آزمون ریشه واحد با استفاده از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته -0 جدول

 علامت متغیر
تعداد 

 وقفه
 سطح معنی داری tمقدار آماره 

 ICA 4 105/13- 444/4 ای  های سرمایه گذاری در دارایی سرمایه

 IW 4 082/10- 444/4 گذاری در نیروی کار سرمایه

 MFO 4 140/17- 444/4 مدیریتبینی سود  کیفیت پیش

 SIZE 4 441/7- 444/4 اندازه شرکت

 LEV 4 283/13- 444/4 اهرم مالی

 ROA 4 718/24- 444/4 ها بازده دارایی

 Q 4 422/20- 444/4 های رشد فرصت

 STDCF 4 328/17- 444/4 انحراف معیار جریانات نقدی عملیاتی

 STDS 4 820/17- 444/4 انحراف معیار فروش
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درصد از مانایی برخوردار  35تمامی متغیرهای پژوهش در ساح اطمینان  (0) جدولنتایج ارائه شده در  با توجه به

 باشند.  می

 نتایج آزمون فرضیه های تحقیق

گذاری در نیروی کار بر اساس سود راباه وجود  بینی سود مدیریت و سرمایه بین کیفیت پیشبر اساس فرضیه فرعی اول، 

 دارد. 

IWi،t = β 0 + β1 MFO i،t + β2 SIZE i،t  + β3 LEV it + β4 ROA it + β5  Q it + β6 STDCF it  + β7 

STDS it + ε it 
 نتایج آزمون فرضیه فرعی اول -9جدول 

 نماد متغیر نام متغیر
ضرایب 

(Coefficient) 

-tآماره )

Statistic) 
Prob. 

کیفیت پیش بینی سود 

 مدیریت
MFO 202/4 535/7 444/4 

 SIZE 428/4- 781/1- 445/4 اندازه شرکت

 LEV 454/4- 038/4- 080/4 اهرم مالی

 ROA 202/4 482/1 447/4 بازده دارایی ها

 Q 440/4- 728/1- 440/4 فرصت های رشد

انحراف معیار جریانات 

 نقدی عملیاتی
STDCF 472/4 052/4 520/4 

 STDS 410/4- 043/4- 004/4 انحراف معیار فروش

 C 445/4 487/4 441/4 مقدار ثابت 

 R Squar 440/4 ضریب تعیین

 Adjusted R Square 444/4 ضریب تعیین تعدیل شده

 Durbin-Watson 853/2 دوربین واتسون

F 810/52  Prob. 444/4 آماره  

Godfrey 312/1 Prob. 450/4آماره   

F-white 444/7 Prob. 444/4آماره   

F-limer 040/4  Prob.  074/4  آماره  
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-F  آمـاره داری  اح معنیـس ارائه شده است، (5در جدول )فرعی اول که  ایج آزمون فرضیهـتوجه به نت با

limer(074/4 )های  های پولد نسبت به روش داده ، بنابراین روش دادهدرصد( بوده 5) ساح خاای مورد پذیرش از بیش

، این موضوع بیانگر این است که رگرسیون بوده F-white ، 444/4آمـارهداری  ساح معنیپانل ارجحیت دارد. در ادامه 

باشد. بنابراین پس از رفع خاای استاندارد و ناهمسانی واریانس، رگرسیون برازش شده و در  دارای ناهمسانی واریانس می

باشد.  بنابراین رگرسیون دارای مشکل خود همبستگی سریالی نمی ،بوده Godfrey 450/4آماره داری  ساح معنینهایت 

باشد، بنابراین رگرسیون  می درصد( 5)دارای ساح معناداری زیر  F (444/4) آماره در مرحله بعد با توجه به اینکه 

باشد،  درصد می 5)متغیر مستقل( کمتر از بینی سود  کیفیت پیشداری  همچنین چون ساح معنی قدرت تبیین دارد.

گذاری در نیروی کار بر اساس سود راباه مثبت و معناداری  بینی سود و سرمایه کیفیت پیشتوان گفت که بین  بنابراین می

گذاری در نیروی کار بر اساس  فرصتهای رشد با سرمایه، همچنین از متغیرهای کنترلی بین اندازه شرکت و وجود دارد

گذاری در نیروی کار بر اساس سود راباه مثبت و معنادار وجود  با سرمایهها  داراییبازده سود راباه منفی و معنادار و بین 

گیری کرد که بین متغیرها مشکل خود توان نتیجهباشد، پس میمی 5/1تا  5/2آماره دوربین واتسون نیز چون بین دارد. 

تغییرات در متغیرهای مستقل و کنترلی نماینگر دهد که  همبستگی وجود ندارد. علاوه بر این مقدار ضریب تعیین نشان می

 درصد تغییر در متغیر وابسته است. 0/44

 فرعی دوم  نتایج آزمون فرضیه

ای بر اساس سود  های سرمایه گذاری در دارایی بینی سود مدیریت و سرمایه بین کیفیت پیشبر اساس فرضیه فرعی دوم، 

 راباه وجود دارد. 

ICA i،t = β 0 + β1 MFO i،t + β2 SIZE i،t  + β3 LEV it + β4 ROA it + β5  Q it + β6 STDCF it  

+β7 STDS it + ε it  

 نتایج آزمون فرضیه فرعی دوم -6جدول 

 نماد متغیر نام متغیر
ضرایب 

(Coefficient) 

-tآماره )

Statistic) 
Prob. 

 MFO 454/4 870/0 444/4 کیفیت پیش بینی سود مدیریت

 SIZE 447/4 251/4 878/4 اندازه شرکت

 LEV 014/2- 135/4- 442/4 اهرم مالی

 ROA 584/4 034/2 240/4 بازده دارایی ها

 Q 140/4- 231/1- 418/4 فرصت های رشد

انحراف معیار جریانات نقدی 

 عملیاتی
STDCF 870/4 850/4 432/4 
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 STDS 040/4- 384/2- 405/4 انحراف معیار فروش

 C 145/2 715/2 480/4 مقدار ثابت 

 R Squar 430/4 ضریب تعیین

 Adjusted R Square 488/4 ضریب تعیین تعدیل شده

 Durbin-Watson 400/1 دوربین واتسون

F 330/8  Prob. 444/4 آماره  

Godfrey 718/4 Prob. 081/4آماره   

F-white 417/2 Prob. 010/4آماره   

F-limer 084/4  Prob.  788/4  آماره  

-F  آمـاره اح معنی داری ـس ارائه شده است، (0در جدول )فرعی دوم که  ایج آزمون فرضیهـتوجه به نتبا 

limer(788/4 )های  های پولد نسبت به روش داده ، بنابراین روش دادهدرصد( بوده 5) ساح خاای مورد پذیرش از بیش

، این موضوع بیانگر این است که رگرسیون بوده F-white ، 010/4آمـارهداری  ساح معنیپانل ارجحیت دارد. در ادامه 

بنابراین رگرسیون دارای  ،بوده Godfrey 081/4آماره داری  ساح معنیباشد. در نهایت  دارای ناهمسانی واریانس نمی

 5)دارای ساح معناداری زیر  F (444/4) آماره توجه به اینکه  باشد. در مرحله بعد با مشکل خود همبستگی سریالی نمی

)متغیر بینی سود  کیفیت پیشداری  همچنین چون ساح معنی باشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد. می درصد(

های  گذاری در دارایی بینی سود و سرمایه کیفیت پیشتوان گفت که بین  درصد می باشد، بنابراین می 5مستقل( کمتر از 

های رشد و انحراف  فرصتن از متغیرهای کنترلی بین اهرم مالی، ، همچنیای راباه مثبت و معناداری وجود دارد سرمایه

آماره دوربین واتسون نیز های سرمایه ای راباه منفی و معناداری وجود دارد.  گذاری در دارایی معیار فروش با سرمایه

ندارد. علاوه بر  گیری کرد که بین متغیرها مشکل خود همبستگی وجودتوان نتیجهباشد، پس میمی 5/1تا  5/2چون بین 

درصد تغییر در متغیر وابسته  0/3دهد که تغییرات در متغیرهای مستقل و کنترلی نماینگر  این مقدار ضریب تعیین نشان می

 است. 

 اصلی دوم  نتایج آزمون فرضیه

سود  بینی های دارای کیفیت پیش گذاری در نیروی کار بر اساس سود در شرکت سرمایهبر اساس فرضیه اصلی دوم، 

 بینی سود پایین، تفاوت معناداری دارد. های دارای کیفیت پیش مدیریت بالا، نسبت به شرکت
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 نتایج آزمون فرضیه اصلی دوم -7جدول 

 tآماره Fآماره انحراف معیار میانگین تعداد
درجه 

 آزادی

ساح 

 معناداری

تفاوت  

میانگین 

 ها

کیفیت 

پیش 

بینی 

 سود بالا

کیفیت 

پیش 

بینی 

سود 

 پایین 

کیفیت 

پیش 

بینی 

 سود بالا

کیفیت 

پیش 

بینی 

سود 

 پایین 

کیفیت 

پیش 

بینی 

 سود بالا

کیفیت 

پیش 

بینی 

سود 

 پایین 

784/17 
 

571/0 

 

810 

 

444/4 

 

438/4 

020 020 484/4 420/4- 471/4 117/4 444/4 

درصد می باشد بنابراین فرض برابری واریانس دو  5ساح معناداری زیر  F 784/17( با توجه به اینکه در7)جدول  در

با توجه به عدم می شود، در مرحله بعد   مستقل با درجات آزادی تعدیل شده استفاده t شود لذا از آزمون گروه تائید نمی

بوده و ساح  571/0برابر با  tآماره جایی که مقدار  کنیم. از آن ها ساح معنی داری را نیز بررسی می تساوی میانگین

توان گفت که میانگین دو گروه با هم برابر نیستند، یا به  % اطمینان می35% است، بنابراین با 5داری آن کمتر از  معنی

بینی سود مدیریت بالا،  های دارای کیفیت پیش گذاری در نیروی کار بر اساس سود در شرکت عبارت دیگر سرمایه

 بینی سود پایین، بیشتر است.  های دارای کیفیت پیش نسبت به شرکت

 اصلی سوم  نتایج آزمون فرضیه

های دارای کیفیت  ای بر اساس سود در شرکت های سرمایه گذاری در دارایی سرمایهبر اساس فرضیه اصلی سوم، 

 معناداری دارد.بینی سود پایین، تفاوت  های دارای کیفیت پیش بینی سود مدیریت بالا، نسبت به شرکت پیش

 نتایج آزمون فرضیه اصلی سوم -8جدول 

 tآماره Fآماره انحراف معیار میانگین تعداد
درجه 

 آزادی

ساح 

 معناداری

تفاوت  

میانگین 

 ها

کیفیت 

پیش بینی 

 سود بالا

کیفیت 

پیش بینی 

 سود پایین 

کیفیت 

پیش بینی 

 سود بالا

کیفیت 

پیش بینی 

 سود پایین 

کیفیت 

پیش بینی 

 بالاسود 

کیفیت 

پیش بینی 

 سود پایین 

845/24 
 

548/1 

 

810 

 

444/4 

 

117/4 

020 020 424/4 484/4 412/1 323/2 442/4 
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بنابراین فرض برابری واریانس دو  .باشد درصد می 5ساح معناداری زیر  F 845/24( با توجه به اینکه در8)جدول  در

با توجه به عدم شود، در مرحله بعد  می مستقل با درجات آزادی تعدیل شده استفاده  t شود لذا از آزمون گروه تائید نمی

بوده و ساح  548/1برابر با  tآماره کنیم. از آن جایی که مقدار  داری را نیز بررسی می ها ساح معنی تساوی میانگین

ین دو گروه با هم برابر نیستند، یا به توان گفت که میانگ % اطمینان می35% است، بنابراین با 5داری آن کمتر از  معنی

بینی سود مدیریت  های دارای کیفیت پیش ای بر اساس سود در شرکت های سرمایه گذاری در دارایی عبارت دیگر سرمایه

 بینی سود پایین، بیشتر است. های دارای کیفیت پیش بالا، نسبت به شرکت

 تفسیر نتایج و مقایسه

 گذاری بر اساس سود مدیریت و تصمیمات سرمایه بینی پیش کیفیتبین  اینکه ادعا شده بودنتایج فرضیه اول با توجه به 

بینی سود و  راباه بین کیفیت پیشدر مرحله اول بر همین اساس راباه وجود دارد. در بورس اوراق بهادار تهران 

گذاری در  سود و سرمایه بینی گذاری در نیروی کار بر اساس سود در مرحله دوم راباه بین کیفیت پیش سرمایه

گذاری در نیروی کار بر اساس سود در  ای بر اساس سود در مرحله سوم آزمون تفاوت سرمایه های سرمایه دارایی

بینی سود پایینی هستند  هایی که کیفیت پیش بینی سود بالایی هستند نسبت به شرکت  هایی که دارای کیفیت پیش شرکت

هایی که دارای  ای بر اساس سود در شرکت های سرمایه گذاری در دارایی سرمایه تفاوت و نهایتا در مرحله چهارم آزمون

به شرح زیر تحلیل بینی سود پایینی دارند،  هایی که کیفیت پیش بینی سود بالایی هستند نسبت به شرکت کیفیت پیش

 شود. می

 فرعی اول فرضیه

گذاری در نیروی کار بر اساس سود راباه  د مدیریت و سرمایهبینی سو بین کیفیت پیش»با توجه به اینکه ادعا شده بود 

کیفیت بین و نتیجه از این قرار است که کند.  میرگرسیون نتیجه این فرضیه را تائید  نتایج حاصل از آزمون «وجود دارد

ممکن است  رانیمد راباه مثبت و معناداری وجود داردگذاری در نیروی کار بر اساس سود  بینی سود و سرمایه پیش

سود متعصبانه عمل  ینیشبیپ یخارج های در گزارش کیداشته باشند اما به طور استراتژ یقو یداخل ینیب شیپ ییتوانا

 متیق یو گمراه کردن رقبا، دستکار گرانلیتحل ینیبشیبه پ دنیمانند رس ینیشبیاز صحت پ ریغ یکنند و به دنبال اهداف

را مخدوش  یگذارهیسرما ییو کارا تیریمد ینیشبیپ تیفیک نیامر ارتباط ب نی. اباشندو ...  یانتقالات داخل یسهام برا

تئودور و کلی با نتایج تحقیق  طور توان گفت نتایج این فرضیه به فرضیه میهای این  یافته نتایج ودر مورد مقایسه  .کندیم

 است.  همسو (1414، هانگ )(1424) 2همکاران

  فرعی دوم فرضیه

ای بر اساس  های سرمایه گذاری در دارایی و سرمایه  بینی سود مدیریت بین کیفیت پیش»به اینکه ادعا شده بود با توجه 

و نتیجه از این قرار است که کند  میرگرسیون نتیجه این فرضیه را تائید  نتایج حاصل از آزمون «سود راباه وجود دارد

                                                           
1 Theodore and et al 



 704-704 ص ،2041 بهار ،88 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 20

 

. راباه مثبت و معناداری وجود داردای بر اساس سود  های سرمایه گذاری در دارایی بینی سود و سرمایهکیفیت پیشبین 

و همکاران  دهقانکلی با نتایج تحقیق  طور توان گفت نتایج این فرضیه به فرضیه میهای این  یافته نتایج ودر مورد مقایسه 

 یکسان است.  (1420) گودمن و همکاران، (2042)

  اصلی دومفرضیه 

بینی سود  های دارای کیفیت پیش گذاری در نیروی کار بر اساس سود در شرکت سرمایه»شده بود با توجه به اینکه ادعا 

 نتایج حاصل از آزمون« بینی سود پایین، تفاوت معناداری دارد های دارای کیفیت پیش مدیریت بالا، نسبت به شرکت

گروه با هم برابر نیستند، یا به عبارت دیگر  توان گفت که میانگین دو بنابراین می کند. میتفاوت نتیجه فرضیه را تائید 

بینی سود بالا هستند، بیشتر است  هایی که دارای کیفیت پیش گذاری در نیروی کار بر اساس سود در شرکت سرمایه

( و 2042نتایج یافته حاضر با پژوهش رحیم نژاد و همکاران )بینی سود پایین دارند.  هایی که کیفیت پیش نسبت به شرکت

 باشد.  ( همسو می2042ن و همکاران )دهقا

  اصلی سومفرضیه 

های دارای کیفیت  ای بر اساس سود در شرکت های سرمایه گذاری در دارایی سرمایه» با توجه به اینکه ادعا شده بود

حاصل نتایج « بینی سود پایین، تفاوت معناداری دارد های دارای کیفیت پیش بینی سود مدیریت بالا، نسبت به شرکت پیش

میانگین دو گروه با هم برابر نیستند، یا به عبارت دیگر که  طوری به کند. میتفاوت نتیجه فرضیه را تائید  از آزمون

بینی سود بالا هستند بیشتر  هایی که دارای کیفیت پیش ای بر اساس سود در شرکت های سرمایه گذاری در دارایی سرمایه

نتایج یافته حاضر با پژوهش مرجانیان و همکاران  بینی سود پایینی هستند. هایی که کیفیت پیش است نسبت به شرکت

 باشد. ( همسو می1414( و چاکرابورتی و همکاران )2433)

 پیشنهادهای کاربردی مبتنی بر نتایج

ه گران مالی جهت کمک ب تر تحلیل شود زمینه مناسب برای حضور فعال به سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد می( 2

ها برای سودآوری  بینی بینی مدیریت بتوان از سایر پیش ای که در کنار پیش گونه شفافیت و کارایی بازار فراهم نماید به

 ها استفاده نمود. شرکت

 دیمنابع، مف نهیبه صیمناسب و تخص یگذار هیسرما یگذاران در راستا هیسرما یبرا تواند یپژوهش حاضر م یهاافتهی( 1

شیبه دقت پ یگذارهیسرما ماتیکه هنگام اتخاذ تصم شود یم شنهادیپ هیگذاران و فعالان بازار سرما هیواقع شود. به سرما

 توجه کنند.  تی( و تمرکز مالکیسازمان برون نفعان یقابل مشاهده توسط ذ اری)مع تیریسود مد ینیب

 ینظارت یسازوکارها جادیها با ا شرکت رهیمد ئتیکه سهامداران و ه گردد یم شنهادیپژوهش پ یهاافتهیبر اساس ( 4

سازوکار  کیکه  تیتمرکز مالک شود یم شنهادیشوند. به علاوه، پ رانیطلبانه مد فرصت یمنجر به کنترل رفتارها شتر،یب

 ها اعمال شود. در شرکت شود،یمحسوب م یشرکت تیحاکم یدیکل
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