
 

 

 63 -91 صفحات /99 بهار/ 54 شماره/ دوازدهمسال حسابداري مالي/فصلنامه 
 

 شرکت با توجه  سکیسود بر ر ینبیشیپ یافشا هاییژگیو ریتأث

 یسود واقع تیریمد به
 

  آشتاب یعل

  یریپ زیپرو
     

 12/40/2311تاريخ پذيرش:                                                                   12/21/2318تاريخ دريافت:  
 

 چکيده
ان است. گذارهای ارتباطی برای انتقال اطلاعات به سرمایهترین کانالبینی سود یکی از مهمپیش

بررسی این موضوع پرداختند که آیا مدیریت  های اندکی بهبینی سود، پژوهشباوجود اهمیت پیش

ها مؤثر است یا خیر. بدین منظور در این پژوهش به بررسی تأثیر بینی آنسود واقعی در پیش

ت. ازآنجاکه شده اسبینی سود بر ریسک شرکت با در نظر گرفتن مدیریت سود واقعی پرداختهپیش

یون حداقل از رگرسگذارند، گر تأثیر میصورت متقابل بر یکدیبینی سود و ریسک شرکت بهپیش

یری پذبینی سود مدیریت بر ریسکهای پیشتأثیر ویژگیای برای بررسی مربعات دومرحله

 511نتایج حاصل از بررسی شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شد. های پذیرفتهشرکت

های افشای که ویژگی نشان داد 5831تا  5831های شرکت به روش غربالگری در طی سال

ان پذیری شرکت داشته است. همچنین نتایج نشدار بر ریسکبینی سود، تأثیر منفی و معنیپیش

ار تضعیف دپذیری را به شکلی معنیبینی سود و ریسکداد که مدیریت سود واقعی رابطه بین پیش

 کند.می

سود  تیریزمان، مدمعادلات هم ستمیشرکت، س یرپذیسکیسود، ر ینبیشیپ های کليدی:واژه

 .یواقع

 

 

                                                 
 مسئول( سندهی)نو رانیا ه،یاروم ه،یدانشگاه اروم ،یحسابدار اریاستاد. 

Email: a.ashtab@urmia.ac.ir 
 رانیا ه،یاروم ه،یدانشگاه اروم ،یحسابدار اریدانش. 

Email: p.piri@urmia.ac.ir 
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 همقدم -2
(، تأکید فراوانی بر افشای 2002) 5اکسلی -قوانین و مقررات حسابداری، همچون قانون ساربنز

گذاران را تأمین منافع سرمایه ،اطلاعات داشته است زیرا برخورداری از کیفیت افشای مناسب

 گذاران آگاه و ناآگاه کاهشتقارن اطلاعاتی بین سرمایههای افشا، عدم مشیکند. با توسعه خطمی

ن گذارا(. کاهش عدم تقارن اطلاعاتی نیز علاوه بر مفید بودن برای سرمایه5020، 2یابد )ورسیامی

، از طریق بهبود وضعیت نقدشوندگی سهام و کاهش ها(از طریق تأمین نیازهای اطلاعاتی آن)

کت به همراه دارد. در حقیقت با بهبود وضعیت افشای اطلاعات، سرمایه، منافعی را برای شر هزینه

یافته و بدین ترتیب اتلاف منابع توسط افراد گذاران افزایشامکان کنترل شرکت توسط سرمایه

، 8های کاهنده ارزش شرکت، کاهش خواهد یافت )بوشمن و اسمیتسازمانی و پذیرش پروژهدرون

ه های احتمالی مدیریت کتواند فعالیتان داد که افشا میـذشته نشـایج تحقیقات گـ(. نت2005

(؛ محیط اطلاعاتی 2003، 4گذاران است، کاهش دهد )هوپ و توماسدر تضاد با منافع سرمایه

شرکت و نقدینگی سهام را بهبود بخشد و کاهش هزینه سرمایه را در پی داشته باشد )لووز و 

 (.2000، 1ورسیا

های اخیر روابط یاد شده را با این چالش روبرو کرده وق، پژوهشبا در نظر گرفتن توضیحات ف

های سنگینی را در پی داشته است که افشای بیشتر اطلاعات ممکن است برای سهامداران هزینه

بینی سود، اختیار افشای اطلاعات رادارند و ها نشان دادند که مدیران با پیشاین پژوهش باشد.

واند تتواند بر افشای مدیران مؤثر واقع شوند و این مهم میقعی میاز سویی دیگر مدیریت سود وا

های با خالص ارزش فعلی مثبت را در پی داشته پذیری مدیران و عدم پذیرش پروژهکاهش ریسک

 بینی(. این تحقیقات نشان دادند که رابطه بین افشای پیش2052، 1باشد )هرمالین و ویسبک

ی است زیرا با افزایش افشا و کنترل بیشتر بر مدیریت، تمرکز صورت منفپذیری بهسود و ریسک

توانند در بلندمدت برای شرکت هایی که میگذارییافته و سرمایهمدت افزایشبر سودهای کوتاه

شوند. از سوی دیگر رابطه منفی بین افشا و منافعی داشته باشند، به دست فراموشی سپرده می

عواملی همچون مدیریت سود واقعی کاهش یابد زیرا منجر به تواند از طریق پذیری میریسک

                                                 
1 The Sarbanes–Oxley Act of  2002 

2 Verrecchia 

3 Bushman & Smith 

4 Hope & Thomas 

5 Leuz & Verrecchia 

6 Hermalin & Weisbach   
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 99/ بهار 54شماره / دوازدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

شود )کولس، دانیل و ها میپذیری آنکاهش ریسک گریزی مدیران و در نتیجه افزایش ریسک

 (.2001، 5ناوین

ترین منبع بینی سود مدیران مهم(، پیش2052) 2به اعتقاد بال، جایارامان و شیواکومار

های افشای اطلاعات )همچون است و در مقایسه با سایر روشگذاران اطلاعاتی برای سرمایه

ین گیری است؛ بنابراین در ااندازهآسانی قابلها و محتوای اطلاعاتی آن بهکنفرانس خبری( ویژگی

 بینی سود مدیران موردبررسی قرارگرفته است.پژوهش افشای اطلاعات از طریق پیش

سود  بینیکند این است که تأثیر پیشمتمایز می آنچه این پژوهش را از سایر موضوعات مرتبط

صورت بینی سود( بر ریسک شرکت بهبینی سود و افق پیشتوسط مدیران )در قالب دقت پیش

زمان بررسی شده است. بدین معنی که ریسک شرکت و دوطرفه و در قالب سیستم معادلات هم

ه در بگذارند و این در حالی است ک صورت دوطرفه بر یکدیگر تأثیرتوانند بهبینی سود میپیش

بینی سود بر ریسک شرکت بررسی شده است. همچنین های مشابه صرفاً تأثیر پیشپژوهش

( در بینی سود و ریسک شرکتگر )در رابطه بین پیشعنوان متغیر تعدیلمدیریت سود واقعی به

 شده است.نظر گرفته

بینی سود مدیران بر است که آیا پیششده در فوق، هدف این با توجه به توضیحات مطرح

داری دارد یا خیر و آیا مدیریت سود واقعی، رابطه این دو متغیر پذیری شرکت تأثیر معنیریسک

دهد یا خیر. با در نظر گرفتن اهمیت موضوع، ابتدا مبانی نظری و تجربی را تحت تأثیر قرار می

شده است. سپس روش پژوهش، طرحهای پژوهش مپژوهش بررسی شده است و در ادامه فرضیه

ری گیهای پژوهش نتیجهشده است. در نهایت با بررسی یافتهها و متغیرهای پژوهش معرفیمدل

 مرتبط بحث شده است.

 مبانی نظری و مروری بر ادبيات موجود -1

 بينی سود مديرانپيش -1-2

، مورد عملکرد آتی شرکتافشای اطلاعات است که مدیران در  سازوکارهای بینی سود یکی ازپیش

 بینی سود توسط مدیریت منجرکنند. در حقیقت پیشاطلاعات اضافی را به ذینفعان مخابره می

به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه سرمایه و موجب بهبود کارایی تخصیص منابع در بازار 

 1بند ج ماده  مطابق 5835(. در کشور ما از سال 2051، 8شود )وانگ، چن و وانگسرمایه می

ه ها ملزم بشده در بورس اوراق بهادار تهران، شرکتهای پذیرفتهنامه افشای اطلاعات شرکتآیین

                                                 
1 Coles, Daniel &  Naveen 

2 Ball, Jayaraman & Shivakumar 

3 Wang, Chen & Wang 
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و باهدف بهبود  5831ماه بینی سود هر سهم در پایان هر سه ماه بودند؛ ولی از نهم دیارائه پیش

ذف ها حزارش شرکتبینی عملکرد از گمحیط اطلاعاتی و افزایش شفافیت بازار سرمایه، پیش

 های فصلی شدند.ها ملزم به ارائه گزارش تفسیری مدیریت به همراه گزارششد و شرکت

کمیسیون بورس اوراق بهادار امریکا نیز افشای اطلاعات خاصی را اجباری کرده بود ولی 

گرفت. حال سؤال این است که آیا افشای صورت اختیاری صورت میبینی سود مدیران بهپیش

 گذاران از ریسک و ارزشبینی سود هر سهم( بر ارزیابی بلندمدت سرمایهن اطلاعاتی )پیشچنی

 هایبینی سود بر نوسانهای پیشین نشان داد که پیششرکت مؤثر هست یا خیر؟ پژوهش

گران و دامنه قیمت پیشنهاد خریدوفروش سهام بینی تحلیلمدت در قیمت سهام، پیشکوتاه

-ها و مزایای افشای پیشهای پیشین هزینه(. در پژوهش5،2003اپ و شیمؤثر است )فورستر، س

شرنشده گیری منتگونه نتیجهای موردبحث قرارگرفته است ولی هیچصورت گستردهبینی سود به

بینی سود مدیران، بهبود کیفیت اطلاعات حسابداری، کاهش عدم تقارن است. مزایای پیش

های آن، ترغیب که هزینههزینه سرمایه است. درحالی کاهش اطلاعاتی، کاهش نوسان سهام و

لکرد جای عممدت بهگذاران برای تمرکز بر عملکرد کوتاهگران مالی و حتی سرمایهمدیران، تحلیل

رای ـبینی داوطلبانه سود ب(؛ بنابراین پیش2053، 2پایدار بلندمدت است )هان، رضایی و تو

العمل نشان دار است زیرا بازار به چنین اطلاعاتی عکساصی برخورـذاران از اهمیت خـگسرمایه

العمل بازار به شوند، عکسصورت اجباری گزارش میهای سود بهدهد. ولی زمانی که گزارشمی

چنین اطلاعاتی کمتر است و این بدان معنی است که بازار قبلاً اطلاعات لازم را از طریق 

 کرده است.بینی سود مدیران دریافت پیش یهاگزارش

 بينی سود و ريسکرابطه پيش -1-1

گذاران وجود دارد که در دو دیدگاه کلی در مورد عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه

 بینی سود، با کاهشارتباط با این پژوهش است. مطابق دیدگاه اول، افشای اطلاعات در مورد پیش

در نهایت منجر به افزایش ارزش شرکت  ریسک اطلاعاتی شرکت، موجب کاهش هزینه سرمایه و

گذارانی که اطلاعات کمتری در مورد شرکت دارند، برای خرید شود. طبق دیدگاه دوم سرمایهمی

نی بیسهام آن خواهان صرف ریسک بیشتری هستند. در حقیقت افشای اطلاعاتی در مورد پیش

شده و پیامدهای آن برای گذاران در ارتباط با شرکت سود، موجب افزایش اطلاعات سرمایه

بینی سود موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی دیگر پیشبیانگذاران بالقوه، مفید است. بهسرمایه

گذاران شده و پیامد آن کاهش عدم اطمینان در مورد ریسک مورد انتظار بین مدیران و سرمایه

                                                 
1 Foerster, Sapp & Shi 

2 Han, Rezaee &Tuo 
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 99/ بهار 54شماره / دوازدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

اند بر تووسط مدیران میبینی سود تشرکت خواهد بود؛ بنابراین افشای اطلاعاتی در مورد پیش

ورت صتواند بهریسک آتی شرکت مؤثر باشد و کسب اطلاعاتی در مورد ریسک آتی شرکت می

 (.2053، 5وس)آلبرینگ و بینی سود( تأثیر بگذارد مشی افشای اطلاعات )پیشزمان بر خطهم

ن مدیرابینی سود، عوامل متعددی وجود دارند که بر افشای با در نظر گرفتن اهمیت پیش

واند تبینی سود میبینی سود است. پیشمؤثر هستند. یکی از این عوامل تعداد )فراوانی( پیش

های پیشین نشان دادند که های فصلی منتشر شود. پژوهشصورت سالانه و در قالب گزارشبه

های روگرز و بینی سود وجود دارد. یافتههای زیادی در تعداد افشای پیشنوسان

ها تنها درصد شرکت 18بیانگر آن بود که  2000تا  5331های (، در طی سال2001)2استوکن

رت سالانه صوبینی سود را بهها، پیشبینی سود منتشر کردند و تنها یک درصد شرکتیک پیش

بینی سود به عوامل محیطی نیز بستگی دارد. اگر محیط کردند. از سوی دیگر تعداد پیشافشا می

گذاران به سایر منابع اطلاعاتی دسترسی داشته و توجه کمتری به اشد، سرمایهاطلاعاتی غنی ب

(، بیانگر این است که 2001) 8های گراهام، هاروی و راجگوپالکنند. یافتهافشای اطلاعات می

این  کنند، نوسان سود کمتری دارند وبینی سود بیشتری را منتشر میهایی که تعداد پیششرکت

سود ممکن  بینیاحتمال تحقق )عدم تحقق( سود بستگی دارد؛ بنابراین تعداد پیش فراوانی افشا با

های نقدی آتی شرکت )ریسک شرکت( باشد است مرتبط با عدم اطمینان مدیران در مورد جریان

 موقع بودن سود را بهبود بخشد.تواند محتوای اطلاعاتی و بهنوبه خود میکه این به

صورت بینی سود، شکل ارائه آن است. برآورد سود ممکن است بهدومین ویژگی مرتبط با پیش

بینی سود بین دو عدد مشخص(، )پیش یابینی عدد مشخص(، برآورد دامنه)پیش یبرآورد عدد

عباراتی  )با یفیبینی سود کمتر از و یا بیشتر از عدد مشخص( و برآورد کبرآورد دامنه باز )پیش

ی هاسود سال گذشته بهتر خواهد بود( صورت گیرد. در پژوهشهمچون سود امسال در مقایسه با 

بینی عدد به ترتیب برای افشای پیش 5و  2، 8، 4تجربی برای سنجش این متغیر از اعداد 

ود. شبینی کیفی استفاده میبینی دامنه باز و پیشای، پیشبینی دو دامنهمشخص سود، پیش

رد، گیبینی سود در قالب عدد مشخص صورت میذکر است که در کشور ما ازآنجاکه پیشقابل

سود با  بینیدهد که شکل پیشاین متغیر قابلیت کاربرد نخواهد داشت. شواهد تجربی نشان می

 بینی سود، محتوای اطلاعاتیمیزان انتظارات مدیران در آینده مرتبط است و اشکال مختلف پیش

گران مالی مؤثر است )هیرست، کونس و تحلیلگذاران و گیری سرمایهمتفاوتی دارند و بر تصمیم

                                                 
1 Albring & Xu 

2 Rogers & Stocken 

3 Graham, Harvey & Rajgopal  
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بینی سود، موجب رود نحوه ارائه پیش(. با توجه به توضیحات فوق انتظار می2003، 5ونکاتارامان

 کاهش ریسک شرکت گردد.

 بینی آن است. برای سنجش این متغیربینی سود، افق پیشسومین ویژگی مرتبط با پیش

تر بودن شود و بیشسود و پایان سال مالی در نظر گرفته میبینی فاصله زمانی بین تاریخ پیش

 رو محتوای اطلاعاتی بیشتریبینی سود است و ازاینموقع بودن افشای پیشارزش آن بیانگر به

هایی که نوسان سود بیشتر است، مدیران در پایان (، در شرکت5331) 2دارد. به اعتقاد ویمایر

رود با افزایش افق زمانی ه به توضیحات فوق انتظار میکنند. با توجسال سود را گزارش می

 بینی سود، ریسک شرکت کاهش یابد.پیش

بینی سود، خطای کمتر )دقت بیشتر یا اعتبار( آن است. چهارمین ویژگی مرتبط با پیش

ود بینی سها اشاره شد، دقت پیشبینی سود که در فوق به آنهای پیشبرخلاف سایر ویژگی

ار رو یک معیشده باشد و ازاینحاسبه است که اطلاعات واقعی سود شرکت استخراجمزمانی قابل

-رخوردار است زیرا سرمایهـاصی بـبینی سود از اهمیت خشود. دقت پیشرویدادی تلقی میپس

نند. کگذاری سهام از آن استفاده میگذاران به اطلاعاتی نظیر سود هر سهم اتکا کرده و در قیمت

 8ها بیانگر انتظارات مدیریت از عملکرد آتی شرکت است. به اعتقاد هاتن و استوکنبینیاین پیش

-های گذشته منتشر کرده باشد، سرمایهبینی سود معتبری در دوره(، شرکتی که پیش2001)

ن دهند و ایتر نشان میالعمل سریعبینی سود شرکت در دوره جاری عکسگذاران به اخبار پیش

 گذارانک اطلاعاتی شرکت شده و همچنین صرف ریسک موردنیاز سرمایهعامل موجب حذف ریس

گذاران حائز اهمیت بوده و خطای بینی سود برای سرمایهدهد؛ بنابراین دقت پیشرا کاهش می

رود دقت آن عامل مهمی در عملکرد بازار ثانویه است. با توجه به توضیحات فوق انتظار می

 شرکت گردد.بینی سود، موجب کاهش ریسک پیش

 بينی سود و ريسک شرکتتأثير مديريت سود واقعی بر رابطه بين پيش -1-3
تقارن اطلاعاتی بین خود و بینی سود، کاهش عدم اگرچه انگیزه مدیران برای افشای پیش

ها است و از طریق ترین عامل، منافع شخصی آنگران مالی است، ولی مهمو تحلیل گذارانهیسرما

توانند به این مهم دست یابند. منافع شخصی مدیران ممکن است در قالب قعی میمدیریت سود وا

های تجربی نشان دادند که این تخصیص پاداش بر مبنای سود یا قیمت سهام باشد. پژوهش

(. به 2003، و همکاران مدیران مؤثر باشد )هیرستبینی سود تواند بر رفتار پیشها میانگیزه

                                                 
1 Hirst, Koonce & Venkataraman 

2 Waymire 

3 Hutton & Stocken 
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هایی که پاداش مدیران بر مبنای سود است (، در شرکت2008) 5ویسوکیاعتقاد نگار، ناندا و 

 بینیها مؤثر است(، پیشگذاری نادرست سهام )که بر پاداش آنها برای جلوگیری از قیمتآن

اوی ـتنها ممکن است حبینی سود نهکنند و این افشای پیشصورت متناوب منتشر میسود را به

را ـپردازند، زیصورت وجود اطلاعات نامطلوب نیز به افشای سود میکه در ـار خوب باشد، بلـاخب

ها نشود؛ بنابراین آعنوان اطلاعات نامطلوب تفسیر میگذاران بههـعدم افشای سود، توسط سرمای

ا رابطه هبینی سود مدیران با پاداش و سهام تحت تملک آنبه این نتیجه رسیدند که تعداد پیش

های تجربی نشان دادند که سهام تحت تملک مدیریت، موجب راستا پژوهشمستقیم دارد. در این 

شود. ازآنجاکه عملکرد مدیریت تحت کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین سهامداران و مدیران می

ترین عملکردهای مدیریت، سود خالص شرکت است. های وی قرار دارد؛ یکی از مهمتأثیر انگیزه

 ،وژشود )آلبرینگ و  کاریدستهای مختلف مدیریت، انگیزهواسطه تواند بهسود شرکت می

داران، شرط (، وجود عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و سهام2001) 2به اعتقاد دای (.2053

بنابراین این سؤال وجود دارد که آیا اساسی برای انگیزه مدیران از طریق مدیریت سود است؛ 

ن و گذارد یا خیر؟ هرمالیو ریسک شرکت تأثیر می بینی سودمدیریت سود بر رابطه بین پیش

گریزی مدیران و در ( معتقدند که مدیریت سود واقعی موجب کاهش ریسک2052ویس بک )

(، مدیریت سود واقعی 2053اران )ـشود. به اعتقاد هان و همکنتیجه افزایش ریسک شرکت می

سود بر مبنای تمایلات مدیران در بینی را پیشـا دارد؛ زیـهود آنـبینی سنقش مهمی در پیش

 بینی سود بر مبنایراستای استراتژی شرکت است. در حقیقت افشای اطلاعاتی در مورد پیش

 .گیردهای عملیاتی شرکت و پاداش مدیران صورت میهای شخصیتی مدیران، فعالیتویژگی

 پيشينه پژوهش-3

 پيشينه خارجی -3-2
-داری بر کیفیت پیش( به بررسی این موضوع پرداختند که آیا دین2020) 8گـورو، هی و ژانـچ

شرکت بیانگر  -سال 4111ها برای های پژوهش آنبینی سود مدیران مؤثر هست یا خیر. یافته

هایی که در کشورهایی با اعتقادات مذهبی بالاتر قرار دارند نسبت به سایر آن بود که شرکت

ی سود بینداری، تعصبات بدبینانه در پیشکمتری دارند و دین بینی سودها تورش خوششرکت

(، در پژوهشی به بررسی پذیرش 2020) 4هلل، کهلول و بزگارو دهد.مدیران را کاهش می

                                                 
1 Nagar, Nanda & Wysocki 

2 Dye 

3 Chourou, He & Zhang 

4 Hlel, Kahloul & Bouzgarru 
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اختند. بینی سود پردالمللی گزارشگری مالی و حاکمیت شرکتی بر دقت پیشاستانداردهای بین

بیانگر آن بود که پذیرش  2051تا  2001های سال شرکت فرانسوی طی 41ها برای های آنیافته

-المللی گزارشگری مالی و حاکمیت شرکتی مؤثر منجر به افزایش دقت پیشاستانداردهای بین

بینی سود های جنسیتی و اریب در پیش(، به بررسی تفاوت2053) 5شود. لونکانیبینی سود می

-بینی محافظهبت به مدیران مرد، پیشپرداخته است. هدف وی این بود که آیا مدیران زن نس

مدیر زن(  380شرکت )شامل  1248های وی بر روی کنند یا خیر. یافتهای از سود ارائه میکارانه

صورت بینی سود مدیران زن بهدر تایلند نشان داد که پیش 2055تا  2002های طی سال

ش ن مدیران زن نیست بلکه به روبینی به علت توانایی پاییکارانه بوده و این نوع پیشمحافظه

های (، به بررسی انگیزه2053) 2گوتیرز، پاپیاشویلی و تریبوها بستگی دارد. پردازش اطلاعات آن

ها با استفاده از رویکرد متغیرهای ابزاری های آنگذاران پرداختند. یافتهمدیران برای جذب سرمایه

ق )از طری تیریهای مدکه افزایش انگیزه شرکت در اسپانیا بیانگر آن بود -سال 40815برای 

بینی قراردادهای جبران خدمات( منجر به افزایش ارائه اطلاعاتی در مورد تجزیه سهام و پیش

(، به 2053) 8گذاران مؤثر است. نزیر و افزانوبه خود در جذب سرمایهسود مدیران شده و این به

یران رابطه بین حاکمیت شرکتی و ارزش بینی سود مدبررسی این مورد پرداختند که آیا پیش

شرکت در پاکستان نشان داد که -سال 5344ها برای دهد یا خیر. نتایج آنشرکت را کاهش می

و  دار بر ارزش شرکت داردحاکمیت شرکتی با کاهش مسئله نمایندگی، تأثیر مستقیم و معنی

، . کیمندکت را تضعیف میطلبانه مدیران رابطه بین حاکمیت شرکتی و ارزش شرکرفتار فرصت

های مدیران، اهرم مالی و ریسک شرکت (، به بررسی رابطه بین انگیزه2051) 4یراپرو  پاترو

شرکت در آمریکا نشان داد که اهرم مالی رابطه  –سال  51328ها برای های آنپرداختند. یافته

ند و کمدیریت را تضعیف میپذیری )در قالب پاداش( و ریسک رانیهای مدمستقیم بین انگیزه

(، به 2051گ و همکاران )ـشود. وانمدت بدهی ناشی میمدت و بلندچنین اثری از اثرات کوتاه

 2158برای  اـهایج آنـران مالی پرداختند. نتـگبینی سود مدیران و تحلیلبررسی رابطه بین پیش

 ت جذابیت خاصی برایبینی مستمر سود توسط مدیریشرکت در چین نشان داد که پیش-سال

دیگر  شود. از سویگران مالی میبینی تحلیلگران مالی نداشته و موجب کاهش دقت پیشتحلیل

 بینی سود مدیران به انتقال اطلاعاتها به این نتیجه رسیدند که افشای اطلاعاتی در مورد پیشآن

های اساسی در افشای شیمکند و نیاز به تدوین خطو کارایی بازار سرمایه آسیب جدی وارد می

                                                 
1 Lonkani 

2 Gutiérrez, Papiashvili & Tribó 

3 Nazir & Afza 

4 Kim, Patro & Perira 
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( به بررسی تأثیر افشای داوطلبانه )در 2054) 5اطلاعات است. در پژوهشی دیگر ایمهوف و سیوی

ای هپذیری و ارزش شرکت پرداختند. یافتهبینی سود مدیریت( بر رابطه بین ریسکقالب پیش

پذیری بر یسکنشان داد که ر 2003تا  5333های شرکت آمریکایی طی سال 2501ها برای آن

بینی سود مدیران رابطه مثبت بین ریسک و ارزش ارزش شرکت تأثیر مستقیمی دارد و پیش

( در پژوهشی به بررسی این مورد پرداختند 2003فورستر و همکاران ) کند.شرکت را تضعیف می

یسک و ر گذاران ازمدت سرمایهبینی سود بر ارزیابی بلندکه آیا افشای داوطلبانه مدیران از پیش

شرکت آمریکایی طی  1813ها برای های پژوهش آنیافته ا خیر.ـگذارد یأثیر میـارزش شرکت ت

بینی سود مدیریت و ریسک شرکت )شامل بیانگر این بود که بین پیش 2001تا  5331های سال

نوسان بازده سهام، شاخص ریسک سیستماتیک و فاصله بین قیمت پیشنهادی خریدوفروش( 

ا صورت اتکصورت دقیق، مستمر و قابلبینی سود بهفی وجود دارد. اگرچه زمانی که پیشرابطه من

 بینی سود رابطه مستقیم وجود دارد.گیرد بین ارزش شرکت و پیش

 پيشينه داخلی -3-1
(، به بررسی اثر محیط اطلاعاتی بر 5833الدین )پور یزدی، تفتیان و معیندر پژوهشی کفاش

ها برای نهای آبینی مدیریت و ریسک غیرسیستماتیک پرداختند. یافتهرابطه بین خطای پیش

-ای پیشـدار بین خطگر رابطه مستقیم و معنیـبیان 5831ا ـت 5833ای ـهشرکت طی سال 11

ی با محیط هایبینی مدیریت و ریسک غیر سیستماتیک بود و شدت رابطه این دو متغیر در شرکت

( به بررسی تأثیر 5833پژوهشی دیگر حاجی ابراهیمی و اسکندر ) در تر، کمتر بود.اطلاعاتی قوی

ا برای هپذیری و عملکرد شرکت پرداختند. نتایج پژوهش آنبیش اطمینانی مدیریت بر ریسک

 پذیرینشان داد بیش اطمینانی مدیریت بر ریسک 5834تا  5830های شرکت در طی سال 510

( در پژوهشی به 5833احمدی )ادی، دستگیر و علیدار ندارد. صیو عملکرد شرکت تأثیر معنی

ذاری گمطالعه نقش مدیریت ریسک شرکت بر رابطه بین توانایی مدیریت و افزایش کارایی سرمایه

نشان داد که مدیریت  5831تا  5830های شرکت در طی سال 501پرداختند. نتایج پژوهش برای 

و یا  گذارییت در افزایش کارایی سرمایهتنهایی تأثیری بر رابطه توان مدیرریسک شرکت به

(، به بررسی 5833) یدگرانها ندارد. آقایی، علیزاده و سفگذاری شرکتکاهش ناکارایی سرمایه

 521رای ها بهای آنبینی سود بر عملکرد شرکت پرداختند. یافتهتأثیر دفعات تجدیدنظر پیش

بینی سود فعات تجدیدنظر پیشنشان داد که افزایش د 5831تا  5833های شرکت طی سال

رابطه  با عملکرد شرکت یطورکلباارزش شرکت رابطه مستقیم و با هزینه سرمایه رابطه منفی و به

                                                 
1 Imhof & Seavey 
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-(، در پژوهشی به بررسی رابطه بین ریسک5831) یدار دارد. محمودآبادی و زمانمثبت و معنی

ای حاصل هی پرداختند. یافتهراهبری شرکت یپذیری شرکت و عملکرد مالی با تأکید بر سازوکارها

پذیری نشان داد که میزان ریسک 5835تا  5834های شرکت در طی سال 505از پژوهش برای 

ها دارد. همچنین درصد اعضای مستقل دار با عملکرد مالی آنها رابطه مثبت و معنیشرکت

د مالکیت شرکت دارد ولی درص پذیرییسکدار بر میزان ر، اثر منفی و معنیمدیرهیئته

-الحصدار ندارند. رابطه معنی پذیرییسکبا میزان ر مدیرهیئتسهامداران نهادی و تعداد اعضای ه

بینی سود توسط مدیریت بر ریسک و ارزش شرکت پرداختند. (، به تأثیر پیش5831) ینژاد و وقف

بین ارزش بیانگر آن بود که  5832تا  5831های شرکت در طی سال 550ها برای های آنیافته

دار وجود دارد ولی بین ریسک شرکت )شاخص بینی سود رابطه مستقیم و معنیشرکت و پیش

سود  بینیها، پیشای وجود ندارد و به اعتقاد آنبینی سود رابطهریسک سیستماتیک( و پیش

زاده، صالحی و رستمی فاقد محتوای اطلاعاتی در زمینه ریسک شرکت است. در پژوهشی عباس

در  ریدر آن و ارتباط تأخ یربینی شده فصلی و میزان تأخ، ارتباط نوع خبر سود پیش(5834)

های شرکت طی سال 580ها برای بینی سود را بررسی کردند. نتایج آناعلام سود با دقت پیش

دار وجود در اعلام سود رابطه مثبت و معنی یرنشان داد که بین خبر بد و تأخ 5832تا  5838

-بینی سود افزایش میبینی شده، دقت پیشدر اعلام سود پیش یربا افزایش تأخ دارد. همچنین

بینی سود از (، به بررسی تأثیر پیش5838) یعسگریابد. در پژوهشی دیگر زلقی، بیات و دانش

شرکت در  11ها بر روی جانب مدیریت بر ریسک غیر سیستماتیک پرداختند. نتایج پژوهش آن

بینی سود مدیران و بیانگر این بود که بین دقت و دفعات پیش 5835تا  5834های طی سال

هم بینی سود هر سدار وجود دارد و در حقیقت پیشریسک غیرسیستماتیک رابطه منفی و معنی

گران را کاهش داده و با کاهش هزینه گذاران و تحلیلاطلاعات نامتقارن بین مدیران، سرمایه

(، به بررسی 5835) یزاده و قربانشود. خدادادی، حاجیت میسرمایه، منجر به افزایش ارزش شرک

ها برای ای آنهها پرداختند. یافتهبینی سود شرکتها بر قابلیت پیشتأثیر رفتار چسبندگی هزینه

های اداری و فروش نشان داد که چسبندگی هزینه 5833تا  5834های شرکت در طی سال 550

 ها دارد.بینی سود شرکتدار با قابلیت پیشیها ارتباط منفی و معنو کل هزینه

 پژوهش روش -0
ای( و از مقایسه-)از نوع علی یفیاین پژوهش از نظر هدف از نوع کاربردی و از نظر ماهیت، توص

منظور تدوین مبانی  در این پژوهش به )با استفاده از اطلاعات گذشته( است. یدادیرونوع پس

های مالی از آوری دادهمنظور جمعمورداستفاده قرارگرفته است و به ای نظری، روش کتابخانه

ا هبندی و تلخیص دادهناشران )کدال( استفاده شده است. برای دسته یرسانسامانه جامع اطلاع
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 99/ بهار 54شماره / دوازدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

)نسخه  5اس.پی.اس.اس افزارهایاز نرم های پژوهشمنظور آزمون فرضیه افزار اکسل و بهاز نرم

 شده است.( استفاده 51)نسخه  8استتا( و 55 )نسخه 2ایویوز(، 21

 یجامعه و نمونه آمار -0-2
دهند. شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل میهای پذیرفتهجامعه آماری پژوهش را شرکت

 5831تا  5831های ها برای سالکه اطلاعات مالی آن است هاییشامل شرکت این پژوهش نمونه

در بورس  5831ها منتهی به پایان اسفندماه باشد و قبل از سال مالی آندر دسترس بوده و سال 

 گذاریهای سرمایهها و شرکتمهیها، بشده باشند. همچنین جزء مؤسسات مالی، بانکپذیرفته

 5831ا ـت 5831در دوره زمانی شرکت  511های فوق، تعداد محدودیتپس از اعمال نباشد. 

لازم به ذکر  دهد.ان میـاب نمونه را نشـ( نحوه انتخ5جدول )ه ـجهت بررسی، انتخاب شدند ک

( نیز 5831و  5838،5834های قبل )است که در محاسبه برخی از متغیرها از اطلاعات سال

 استفاده شده است.
 انتخاب نمونه پژوهش(: 2)جدول 

 تعداد شرح

 333 یروزرسانآخرين بهشده در بورس اوراق بهادار تهران مطابق های پذيرفتهتعداد شرکت

(02) گذاری...های حاضر در صنعت بانک، بيمه، سرمايهشود: شرکتکسر می  

(30) شودکسر می 2381شده پس از سال های پذيرفتهشود: شرکتکسر می  

(31) اسفندماه نيست 11ها هايی که سال مالی آن: شرکتشودیکسر م  

(22) شود: عدم معامله سهام شرکتکسر می  

(24) های فاقد اطلاعات کاملشود: شرکتکسر می  

 233 های منتخبشرکت

 های پژوهشفرضيه -0-1
 :شوندهای پژوهش به شرح زیر مطرح میبا توجه به مبانی نظری و پیشینه تجربی، فرضیه

 ار دارد.دپذیری شرکت تأثیر منفی و معنیبینی سود مدیران بر ریسکدقت پیش فرضيه اول:

 ار دارد.دپذیری شرکت تأثیر منفی و معنیبینی سود مدیران بر ریسکافق پیش دوم:فرضيه 

ود پذیری شرکت با در نظر گرفتن مدیریت سبینی سود بر ریسکتأثیر دقت پیش فرضيه سوم:

 .یابدیداری افزایش مواقعی، به شکل معنی

ریت سود نظر گرفتن مدی پذیری شرکت با دربینی سود بر ریسکتأثیر افق پیش فرضيه چهارم:

 .یابدیداری افزایش مواقعی، به شکل معنی

                                                 
1 SPSS 26 

2 Eviews 11 

3 STATA 16 
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 تعريف عملياتی متغيرها -0-3

 (DISCبينی سود مديريت )پيش -0-3-2
عنوان معیاری از وضعیت بینی سود مدیریت بههای مربوط به پیشدر این پژوهش از شاخص

افشای اطلاعات، استفاده شده است. جهت سنجش این متغیر از دو معیار به شرح زیر استفاده 

 (:2053و، ژشده است )آلبرینگ و 

 (Accuracyبينی سود )دقت پيش -0-3-2-2
دهنده دقت تر نشانگشده است. مقادیر بزر( محاسبه5) مدلسود با استفاده از  بینیدقت پیش

( 5) مدل(. این معیار در 2052بینی سود هر سهم است )بال و همکاران،بیشتر مدیران در پیش

 شده است:نشان داده

Accuracyi,t (5) مدل = |
سود برآوردی − سود واقعی

سود واقعی
| × −1 

itAccuracy :بینی سود مدیران برای شرکت دقت پیشi  در زمانt. 

 (Horizonبينی سود )افق پيش -0-3-2-1

موقع بودن افشای اطلاعات توسط مدیریت است که با استفاده از بینی سود بیانگر بهافق پیش

موقع (. بیشتر بودن این متغیر بیانگر افشای به2052شده است )بال و همکاران،( محاسبه2) مدل

 سهم است.بینی سود هر در افشای پیش یربینی سود و کمتر بودن آن بیانگر تأخپیش

𝐻𝑜𝑟𝑖𝑧𝑜𝑛𝑖𝑡 (2) مدل = Log (1 +    ( فاصله بین تاریخ پیش بینی سود و پایان سال مالی

 (REM) یمديريت سود واقع -0-3-1

ها شرکت(، استفاده شده است. 2001) 5واقعی، از مدل ریچودهاری مدیریت سودگیری برای اندازه

ات تخفیف یریکارگواسطه بهسود واقعی را از طریق تسریع در فروش به کاریدستتوانند می

 سود واقعی، کاهش کاریدستهای های اعتباری بکار گیرند. یکی دیگر از راهفروش و انجام فروش

سود واقعی از طریق  کاریدستهای شده به دلیل افزایش تولیدات و یکی دیگر از راهبهای تمام

در  لیتفصگیرد که به. صورت می..های توزیع و فروش، تبلیغات ود هزینهمخارج اختیاری همانن

 اند.ادامه موردبررسی قرارگرفته

 

 

                                                 
1 Roychowdhury 
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 99/ بهار 54شماره / دوازدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 (ABNDisxهای غيرعادی اختياری )هزينه -0-3-1-2

شده های اختیاری در طی دوره جاری منجر به افزایش سطح سود گزارشکاهش سطح هزینه

گردند، هر کاهشی صورت نقدی پرداخت میاختیاری بههای گردد. همچنین زمانی که هزینهمی

های نقدی دوره جاری خواهد شد. ها منجر به افزایش سطح جریاندر سطح این نوع از هزینه

های اختیاری را با سود در اولین قدم، سطح عادی هزینه کاریدستبرای محاسبه این نوع از 

 کنیم:( برآورد می8) مدلاستفاده از 

 (8) مدل
DISXit

Assetit−1
= 𝛼0 + 𝛼1 (

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡−1
) + 𝜀𝑖𝑡      

 (:8) یونیدر مدل رگرس

𝐃𝐢𝐬𝐱𝐢𝐭 :های اداری، توزیع و های تبلیغات، هزینههای اختیاری است که از جمع هزینههزینه

 ها در ابتدای دورهمجموع دارایی:  𝐀𝐬𝐬𝐞𝐭𝐢𝐭−𝟏: فروش شرکت𝐒𝐚𝐥𝐞𝐬𝐢𝐭شود؛ فروش محاسبه می

های غیرعادی ( بیانگر میزان هزینهεitپس از اجرای مدل رگرسیون خطی فوق، مقادیر باقیمانده )

 اختیاری خواهد بود. 

 (ABNPRODهای غيرعادی توليد )هزينه -0-3-1-1

شده کالای فروش رفته و ( بهای تولید برابر مجموع بهای تمام2001مطابق نظر ریچودهاری )

گیری بهای غیرعادی تولید ابتدا با استفاده از مدل ت در موجودی کالا است. برای اندازهتغییرا

(، سطح نرمال بهای تولیدی محاسبه و سپس با کسر بهای واقعی 4رگرسیون چندگانه خطی )

 شود:محاسبه می (εit)های غیرعادی تولیدهای نرمال تولید، هزینهتولید از هزینه

 (4) مدل
Prodit

Assetit−1

= α0 + α1 (
Salesit

Assetit−1

) +α2 (
∆Salesit

Assetit−1

) +α3 (
∆Salesit−1

Assetit−1

)

+ εit (6) 
 (:4در مدل رگرسیون )

𝐏𝐫𝐨𝐝𝐢𝐭شده کالای فروش رفته و تغییرات در موجودی : بهای تولید که حاصل جمع بهای تمام

 ها در ابتدای دورهدارایی مجموع :𝐀𝐬𝐬𝐞𝐭𝐢𝐭−𝟏: فروش شرکت ر دوره جاری؛ 𝐒𝐚𝐥𝐞𝐢𝐭کالا است؛ 

 (ABNCFO) يرعادیجريانات نقدی عملياتی غ -0-3-1-3

اعطای تخفیف  یلهوسسود از طریق افزایش در سطح فروش شرکت به کاریدستاین نوع از 

تر به مشتریان ایجاد اری آسانـای فروش و نیز اعطای شرایط فروش اعتبـهبیشتر در قیمت

ری، این روش در نهایت منجر به کاهش جریان نقد عملیاتی شرکت شود. به اعتقاد ریچودهامی

 یهای نقدی عملیاتی غیرعادی از مدل رگرسیون چندگانه خطخواهد شد. برای محاسبه جریان

 (.2001( استفاده شده است )ریچودهاری، 1)
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 (1) مدل
CFOit

Assetit−1
= α0 + α1 (

Salesit

Assetit−1
) +α2 (

∆Salesit

Assetit−1
) + εit (7) 

 (:1) یونیرگرس در مدل

𝐂𝐅𝐎𝐢𝐭؛ : جریان نقد عملیاتی شرکت در دوره جاری𝐒𝐚𝐥𝐞𝐬𝐢𝐭 :؛ فروش شرکت در دوره جاری

𝐀𝐬𝐬𝐞𝐭𝐢𝐭−𝟏: ها در ابتدای دوره دارایی مجموع 

ها جریان نقد عملیاتی واقعی شرکت(، 𝜀𝑖𝑡) یرعادیسپس برای برآورد جریان نقد عملیاتی غ

 شده استضرایب مدل فوق محاسبه یلهوس)نرمال( جریان نقد عملیاتی که بهرا از سطح عادی 

 اهنظر مدیریت در سود این شرکتآمده بیانگر اعمالدستکسر خواهیم نمود. منفی بودن نتیجه به

مانده مدل رگرسیون( خواهد بود. در نهایت میزان مدیریت سود واقعی با استفاده از )مقادیر باقی

( نشان 1) مدلگردد که در گانه فوق حاصل میهای سهدیر باقیمانده مدلحاصل جمع مقا

ر نظو اعمال کاریدستدهنده میزان تر باشد، نشانآمده بزرگدستشده است. هر چه مقدار بهداده

 (.2003، 5لیسو  ، دیکوهن) استبیشتر مدیریت در سود شرکت 
REMit (1) مدل = ABNCFOit  +  ABNPRODit  + ABNDISXit 

REMit : شاخص مدیریت سود واقعی؛ABNCFOit :های نقدی عملیاتی غیرعادی؛ جریان

ABNPRODit : بهای غیرعادی تولید؛ABNDISXit :های غیرعادی اختیاریهزینه. 

 (RISKشرکت ) پذيریيسکر -0-3-3
پذیری شرکت است که میزان عدم اطمینان مربوط به عایدی و متغیر وابسته پژوهش، ریسک

های جدید است. در این پژوهش جهت سنجش گذاریجریانات نقدی آینده مربوط به سرمایه

( 1های روزانه حاصل از مدل بازار )معادله رگرسیونی ماندهپذیری از انحراف معیار باقیریسک

 (.2053و، ژاستفاده شده است )آلبرینگ و 
Rit (1) مدل = αi + βiMKTRit + εit 

 (:1در مدل رگرسیونی )

𝐑𝐢𝐭 بازده روزانه سهام است که برای محاسبه آن از تغییرات روزانه قیمت سهام نسبت به قیمت :

: بازده روزانه بازار سرمایه  است که برای 𝐌𝐊𝐓𝐑𝐢𝐭)قیمت پایانی( استفاده شده است؛  روز قبل

: 𝛆𝐢𝐭محاسبه آن از درصد تغییرات در شاخص بازار )شاخص کل بورس( استفاده شده است؛ 

 .مانده مدل بازارباقی

 

 

                                                 
1 Cohen, Dey & Lys 
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 (SIZEاندازه شرکت ) -0-3-0
رود ضریب برای سنجش اندازه شرکت از لگاریتم مجموع فروش استفاده شده است. انتظار می

فریرا ) تر تمایل کمتری برای ریسک دارندهای بزرگمتغیر اندازه شرکت منفی باشد زیرا شرکت

 (.2001و لاکس،

 (MTBبه ارزش دفتری )نسبت ارزش بازار  -0-3-3
های رشد شرکت از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام برای کنترل فرصت

با رشد  هایاستفاده شده است. انتظار بر این است که ضریب این متغیر مثبت باشد زیرا شرکت

 (.2053 و،ژبیشتر، تمایل به ریسک بیشتر دارند )آلبرینگ و 

 (ROAها )( و بازده دارايیLEVاهرم مالی ) -0-3-1
ها استفاده شده است. برای کنترل اهرم مالی شرکت از نسبت بدهی بلندمدت به مجموع دارایی

 )سود عملیاتی پس از کسر ییها نیز از نسبت بازده دارابرای کنترل عملکرد حسابداری شرکت

رود ضریب هر دو متغیر یهای عملیاتی( استفاده شده است. انتظار ممالیات بر مجموع دارایی

 های با اهرم و سود بیشتر، تمایل کمتری به ریسک دارند.منفی باشد زیرا شرکت

 (INSTنسبت سهامداران نهادی ) -0-3-2
-ها، هلدینگها، بیمهقانون بازار اوراق بهادار، سهامداران نهادی شامل: بانک 5ماده  21مطابق بند 

 ییقگذاری، اشخاص حقهای سرمایهسرمایه، صندوق ینتأمگذاری، شرکت سرمایههای ها، شرکت

ها و نهادهای عمومی و دولتی های دولتی، سازماندرصد سهام، شرکت 1و حقوقی مالک بیش از 

د، ن متغیر مثبت باشـبر این است که ضریب ای و مدیران ناشر است. انتظار مدیرهیئتو اعضای ه

های با ریسک بالا مشارکت بیشتری دارند در پروژهداران نهادی ـایی که سهامـهزیرا شرکت

 (.2004 ،5کنند )پیتروسکی و رالستونمی

 (DDتقسيم سود ) -0-3-8
د کنند عدهایی که سود تقسیم می)دو وجهی( بوده و برای شرکت یاین متغیر یک متغیر دام

 که ضریب اینشده است. انتظار بر این است یک و در غیر این صورت عدد صفر در نظر گرفته

 دارند. کنند ریسک گریزی بیشتریهایی که سود تقسیم میمتغیر منفی باشد زیرا مدیران شرکت

 (RVOL( و نوسان بازده )EVOLنوسان سود ) -0-3-1
ها در سه سال گذشته برای محاسبه نوسان سود از انحراف معیار سود خالص به مجموع دارایی

ن بازده نیز از انحراف معیار بازده ماهیانه سهام طی سه استفاده شده است. برای محاسبه نوسا

                                                 
1 Piotroski & Roulstone 
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سال گذشته استفاده شده است. انتظار بر این است که ضرایب این دو متغیر منفی باشد؛ زیرا 

فیت ها از کیبینی سود آنهایی که از نظر سود و بازده نوسان زیادی داشته باشند، پیششرکت

 (.2052 اران،بالا برخوردار نخواهد بود )بال و همک

 (MV( و ارزش بازار )ISSUEانتشار سهام ) -0-3-24
ار شرکت طی سال اقدام به انتش کهیاست و درصورت شدهیفصورت دامی تعرمتغیر انتشار سهام به

شده است. برای محاسبه سهام نماید عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر به آن اختصاص داده

ارزش بازار نیز از لگاریتم تعداد سهام شرکت در متوسط قیمت سهام طی سال استفاده شده است. 

تأمین مالی خود را از طریق  هایی که ارزش بازار بیشتری دارند وانتظار بر این است که شرکت

 (.2053 و،ژموقع داشته باشند )آلبرینگ و بینی سود دقیق و بهدهند پیشسهام انجام می

 (BDNWE( و اخبار بد )RETبازده سهام ) -0-3-22
برای سنجش بازده سالیانه از نوسانات قیمت سهام )با در نظر گرفتن سود تقسیمی و افزایش 

ت. برای سنجش اخبار بد نیز از متغیر دامی استفاده شده است. سرمایه( استفاده شده اس

بازده سهام منفی باشد عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر به آن اختصاص  کهیدرصورت

ه بالا های با بازدشده است. انتظار بر این است که ضریب هر دو متغیر مثبت باشد زیرا شرکتداده

، تری داشته باشند )نگار و همکارانبینی سود دقیقکه پیشکنند و تجربه بازده منفی سعی می

2008.) 

 مدل تجربی پژوهش -0-0
زمان استفاده شده است. سیستم معادلات های پژوهش از سیستم معادلات همبرای بررسی فرضیه

ها ( که بین آنDISCو  Riskزمان وقتی مورداستفاده است که چند متغیر وابسته داریم )هم

( که معادله رگرسیونی اصلی است متغیر 5تقابل وجود دارد. در معادله رگرسیونی )وابستگی م

DISC ( در نقش 2زا )مستقل( است، ولی برای معادله رگرسیونی )که یک متغیر بروندرحالی

که در نقش متغیر ( درحالی2در معادله ) Riskزا )وابسته( ظاهرشده است و متغیر متغیر درون

زا ظاهرشده است. بدین ترتیب برای تخمین ( در نقش متغیر درون5معادله )زا است، در برون

ها روش زمان چندین روش وجود دارد که یکی از آنچنین متغیرهایی در سیستم معادلات هم

 ای است.حداقل مربعات دومرحله

های سوم و چهارم از ( و برای فرضیه2( و )5های اول و دوم از روابط )برای بررسی فرضیه

 (.2053و، ژ( استفاده شده است )آلبرینگ و 4( و )8روابط )

Riski,t+1 (5رابطه ) = α0 + α1DISCi,t + α2SIZEi,t + α3MTBi,t + α4LEVi,t

+ α5ROAi,t + α6INSTi,t + α7DDi,t + εi,t 
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 (2رابطه )
DISCi,t = β0 + β1Riski,t+1 + β2EVOLi,t + β3RVOLi,t + β4ISSUEi,t

+ β5MVi,t + β6MTBi,t + β7RETi,t + β8BDNWSi,t

+ εi,t 

 (8رابطه )
Riski,t+1 = α0 + α1DISCi,t + α2REMi,t + α3DISCi,t × REMi,t

+ α4SIZEi,t + α5MTBi,t + α6LEVi,t + α7ROAi,t

+ α8INSTi,t + α9DDi,t + εi,t 

 (4رابطه )
DISCi,t = β0 + β1Riski,t+1 + β2EVOLi,t + β3RVOLi,t + β4ISSUEi,t

+ β5MVi,t + β6MTBi,t + β7RETi,t + β8BDNWSi,t

+ εi,t 

بینی سود دارای اثرات ه متغیر پیشـشده است ک ای پیشین نشان دادهـهدر پژوهش

است  یاگونهپذیری شرکت بهبینی سود و ریسکاست. این بدان معنی است که پیش ییزادرون

، 5که ممکن است تحت تأثیر یکدیگر و متغیرهای مشترک قرار گیرند )دالی وال، خورانا و پریرا

مانده مدل رگرسیون ارتباط زا و مقدار باقی)بین متغیر درون ییزا(. زمانی که تورش درون2055

بر  توانوجود داشته باشد و منجر به نقض فرض کلاسیک رگرسیون خطی شود( وجود دارد، نمی

نتایج روش حداقل مربعات معمولی اتکا نمود. برای غلبه بر این مشکل از رویکرد متغیرهای ابزاری 

زا نیستند )و ای از متغیرها را که درونویکرد، ابتدا پژوهشگر مجموعهشود. در این راستفاده می

ای، شوند( انتخاب کرده و سپس از روش حداقل مربعات دومرحلهمتغیرهای ابزاری نامیده می

که شامل برآورد حداقل دو  ییراست نماای و یا روش حداکثر نسبت حداقل مربعات سه مرحله

برد مان برای برآورد پارامترهای مدل رگرسیونی است، بهره میزصورت هممعادله رگرسیون به

ای استفاده شده است(. اگر پژوهشگر بتواند )که در این پژوهش از روش حداقل مربعات دومرحله

اصطلاح دارای اعتبار زا نباشند و یا بهای از متغیرها را بیابد که در درجه نخست درونمجموعه

دار نداشته باشند( و در درجه دوم با متغیرهای مبستگی معنیباشند )با جمله خطای مدل ه

دار داشته باشند )دارای ارتباط باشند(، استفاده از رویکرد حداقل زای مدل همبستگی معنیدرون

-اتکاتری را گزارش میای نسبت به رویکرد حداقل مربعات معمولی، نتایج قابلمربعات دومرحله

ای در دو مرحله از روش بنابراین در روش حداقل مربعات دومرحله(؛ 2002، 2نماید )وولدریج

زا هستند روی شود. در مرحله اول متغیرهای توضیحی که درونحداقل مربعات عادی استفاده می

جای آن متغیرها از برآوردهای مربوطه استفاده شوند. در مرحله دوم بهمتغیرهای ابزاری برازش می

 (.2053 و،ژکنیم )آلبرینگ و ا برآورد میکرده و معادله موردنظر ر

 

                                                 
1 Dhaliwal, Khuarana & Pereira 

2 Wooldridge 
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 هايافته وتحليليهتجز -3

 آمار توصيفی -3-2
شده است. لازم به ذکر در این بخش آمار توصیفی متغیرهای پژوهش )کمی و کیفی( نشان داده

های پرت وجود داشت که با است که در مرحله نخست در برخی از متغیرهای پژوهش داده

های پرت در سطح صدک یکم و صدک کردن داده ی، اقدام به خنث5وینزوری استفاده از تکنیک

برا نرمال نبودند بنابراین در -گردید. ازآنجاکه متغیرهای کمی پژوهش مطابق آزمون جارک 33

جای انحراف معیار از دامنه میان جای میانگین از میانه و بهتفسیر متغیرها در آمار توصیفی به

 رود.های نامتقارن به کار میاول و سوم( استفاده شده که برای توزیعچارکی )اختلاف چارک 
 توصيفی متغيرهای پژوهش یهاآماره:  (1)جدول 

 چارکیدامنه ميان انحراف معيار کمينه بيشينه ميانه ميانگين متغيرها

 214/4 188/4 402/3 012/8 813/3 813/3 اندازه شرکت

 230/4 411/4 422/4 318/4 201/4 222/4 نوسان بازده

 202/4 224/4 -411/4 314/4 412/4 223/4 بازده دارايی

 421/4 421/4 422/4 413/4 411/4 411/4 ريسک شرکت

 183/4 313/4 -122/4 021/2 222/4 331/4 بازده سهام

 143/4 231/4 242/0 131/8 823/3 120/3 ارزش بازار

 184/4 023/4 330/4 432/1 404/2 238/2 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 124/4 238/4 483/4 320/4 121/4 133/4 مديريت سود واقعی

 411/4 488/4 442/4 32/2 403/4 423/4 اهرم مالی

 133/4 281/4 331/4 108/4 844/4 200/4 نسبت سهامداران نهادی

 333/4 318/4 022/4 012/2 020/2 213/2 بينی سودافق پيش

 401/4 432/4 420/4 222/4 401/4 434/4 نوسان سود

 220/4 113/4 -114/2 -221/4 -032/4 -124/4 بينی سوددقت پيش

 متغيرهای کيفی

 
 مقدار صفر مقدار يک

 درصد تعداد درصد تعداد

 28/18 2118 81/32 311 اخبار بد

 31/22 311 18/81 2338 تقسيم سود

 23/21 2021 82/13 000 انتشار سهام

است.  -485/0بینی سود، دقت پیش توان مشاهده نمود؛ میانه( می2طور که در جدول )همان

درصد سود  48 یباًبینی شده و سود واقعی تقردهد که تفاوت بین سود پیشاین نتیجه نشان می

ری بینی سود بالاتتر باشد، بیانگر دقت پیشواقعی است. هر چه این مقدار ازلحاظ جبری بزرگ

است و این بدان  454/5بینی سود برابر با دهد که میانه افق پیشاست. همچنین نتایج نشان می

( 5145450-5وز )ر 21بینی سود سالیانه و پایان سال مالی تقریباً معنی است که فاصله بین پیش

                                                 
1 Winsorize  
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-ر ریسکموقع نیست. میانه متغیبینی سود بهاست که این نتیجه بیانگر این است که افشای پیش

های موردمطالعه است. پذیری کمتر شرکتاست که بیانگر ریسک 021/0پذیری شرکت برابر با 

ای هینهمدیریت در فروش، هز کاریدستدهد که میانه متغیر مدیریت سود واقعی نیز نشان می

های شرکت است. در مورد متغیرهای کیفی نیز نتایج نشان درصد دارایی 3/25اختیاری و تولید 

های موردمطالعه اقدام به افزایش سرمایه از طریق صدور سهام درصد از شرکت 31/28دهد که می

ها درصد شرکت 53/13ها در طی دوره اقدام به تقسیم سود نمودند و درصد آن 13/32نموده و 

 باشند.در طی دوره زمانی دارای بازدهی مثبت می

 های پژوهشآزمون فرضيه -3-1
های شد که آیا بین ویژگی های پژوهش به بررسی این مورد پرداختهقبل از آزمون فرضیه

لی بینی سود( و ریسک شرکت رابطه علت و معلوبینی سود و افق پیشسود )دقت پیش ینیبشیپ

وجود دارد یا خیر. بدین منظور با توجه به مانایی متغیرها از آزمون علیت گرنجر استفاده شده 

 دهد. ( آن را نشان می8جدول )است که 
 آزمون عليت گرنجر(: 3)جدول 

يریمقدار شاخص تأخ رابطه متغيرها  آمار فيشر 
.بينی سود نيستريسک شرکت علت دقت پيش  2 21/833*** 

.سود علت ريسک شرکت نيست بينیيشدقت پ  2 13/188*** 

.بينی سود نيستريسک شرکت علت افق پيش  2 21/332*** 

.بينی سود علت ريسک شرکت نيستافق پيش  2 2/241*** 

 درصد 11داری در ***معنی                  

بینی سود از دو ویژگی استفاده شده است، آزمون علیت برای ذکر است که چون برای پیشقابل

 شود.صورت جداگانه اجرا میاین دو متغیر به

 ینانبه مقدار آماره فیشر و سطح اطمبیانگر این است که با توجه  8نتایج حاصل از جدول 

ینی بدرصد برای کلیه روابط به این نتیجه رسیدیم که بین ریسک شرکت و معیارهای پیش 33

نیز  یریصورت خطی وجود دارد. مقدار شاخص تأخسود توسط مدیران رابطه علت و معلول به

 گرفته است.( صورت Lag) یرمتغیرها با یک دوره تأخ یرگذاریدهد که تأثنشان می
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 آزمون فرضيه اول -3-1-2
زمان و با استفاده از روش نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش در قالب سیستم معادلات هم

 شده است. ( نشان داده4ای در جدول )تخمین حداقل مربعات دومرحله
 فرضيه اول آزمون(: 0)جدول 

داریسطح معنی آماره تی ضرايب متغيرها  

وابسته: ريسکمتغير   

بينی سوددقت پيش  411/4-  02/1-  444/4  

-442/4 اندازه شرکت  10/3-  444/4  

-440/4 ارزش بازار به ارزش دفتری  28/1-  443/4  

438/4 اهرم مالی  81/3  444/4  

448/4 بازده دارايی  41/2  348/4  

-442/4 نسبت سهامداران نهادی  13/2-  432/4  

441/4 تقسيم سود  814/4  023/4  

411/4 عرض از مبدأ  01/2  444/4  

(444/4) 814/11 آماره فيشر  

آماره فيشر-آزمون چاو  182/1(444/4)  

آماره کای دو-آزمون هاسمن  242/31 (444/4)  

بينی سودمتغير وابسته: دقت پيش  

-301/1 ريسک شرکت  204/3-  444/4  

-113/4 نوسان سود  224/3-  444/4  

421/4 نوسان بازده  114/4  223/4  

-430/4 انتشار سهام  014/3-  444/4  

-438/4 ارزش بازار  134/1-  413/4  

423/4 ارزش بازار به ارزش دفتری  124/2  111/4  

-423/4 بازده سهام  03/2-  231/4  

-418/4 اخبار بد  14/2-  432/4  

382/4 عرض از مبدأ  204/1  441/4  

(444/4) 384/28 آماره فيشر  

آماره فيشر-آزمون چاو  181/2 (444/4)  

آماره کای دو-آزمون هاسمن  131/14 (444/4)  

 130/53برای معادله اول و  330/22شود که مقدار آماره فیشر برای هر دو معادله )ملاحظه می

ای هدار است و مشکلی از بابت کلیت رگرسیونبرای معادله دوم( در سطح خطای یک درصد معنی

وجود ندارد. همچنین با توجه به مقدار آماره فیشر برای آزمون زمان حاصل از سیستم معادلات هم

در سطح  332/5( و برای مدل دوم )000/0داری در سطح معنی 331/2چاو در مدل اول )

در سطح  105/12( و مقدار آماره کای دو برای آزمون هاسمن در مدل اول )000/0داری معنی
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 99/ بهار 54شماره / دوازدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

( بیانگر برتری مدل 000/0داری سطح معنی در 111/10( و برای مدل دوم )000/0داری معنی

 های تلفیقی است.های ترکیبی از نوع اثرات ثابت در مقایسه با دادهداده

( 000/0داری در سطح معنی -033/0بینی سود در معادله اول )مقدار ضریب متغیر دقت پیش

دار ضریب دارد. مق دار بر متغیر ریسک شرکتبیانگر این است که این متغیر تأثیر معکوس و معنی

( بیانگر این است که 000/0داری در سطح معنی -841/1متغیر ریسک شرکت در معادله دوم )

ه بینی سود مدیران دارد؛ بنابراین فرضیدار بر متغیر دقت پیشاین متغیر تأثیر معکوس و معنی

تغیر شود که این دو مشود و ملاحظه میدرصد رد نمی 31اول پژوهش در سطح اطمینان 

دار دارند. نتایج حاصل از بررسی سایر متغیرهای کنترل صورت دوطرفه بر یکدیگر تأثیر معنیبه

( و 000/0داری در سطح معنی -001/0نشان داد که در معادله اول متغیرهای اندازه شرکت )

-( تأثیر معکوس و معنی001/0داری در سطح معنی -004/0) ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتر

( تأثیر 000/0 یداردر سطح معنی 083/0) یر بر ریسک شرکت دارند و متغیر اهرم مالدا

در سطح  -128/0مستقیمی بر ریسک شرکت دارند. در معادله دوم نیز متغیرهای نوسان سود )

( و ارزش بازار شرکت 000/0داری در سطح معنی -014/0(، انتشار سهام )000/0داری معنی

بینی سود مدیران دار بر دقت پیش( تأثیر معکوس و معنی021/0داری در سطح معنی -083/0)

 دارند.

 آزمون فرضيه دوم-3-1-1
زمان و با استفاده از روش نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش در قالب سیستم معادلات هم

مقدار شود که شده است. ملاحظه می( نشان داده1ای در جدول )تخمین حداقل مربعات دومرحله

برای معادله دوم( در سطح  330/1برای معادله اول و  030/55آماره فیشر برای هر دو معادله )

های حاصل از سیستم معادلات دار است و مشکلی از بابت کلیت رگرسیونخطای یک درصد معنی

 051/8دل اول )ـزمان وجود ندارد. همچنین با توجه به مقدار آماره فیشر برای آزمون چاو در مهم

( و مقدار 000/0داری ح معنیـدر سط 411/8دل دوم )ـرای مـ( و ب000/0داری در سطح معنی

( و برای 000/0داری در سطح معنی 153/11آماره کای دو برای آزمون هاسمن در مدل اول )

های ترکیبی از نوع اثرات ( بیانگر برتری مدل داده000/0داری در سطح معنی 318/31مدل دوم )

 های تلفیقی است.در مقایسه با داده ثابت

( 005/0داری در سطح معنی -085/0بینی سود در معادله اول )مقدار ضریب متغیر افق پیش

ب دار بر متغیر ریسک شرکت دارد. مقدار ضریبیانگر این است که این متغیر تأثیر معکوس و معنی

( بیانگر این است که 043/0ی داردر سطح معنی -328/50متغیر ریسک شرکت در معادله دوم )

ه بینی سود مدیران دارد؛ بنابراین فرضیدار بر متغیر افق پیشاین متغیر تأثیر معکوس و معنی
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شود که این دو متغیر شود و ملاحظه میدرصد رد نمی 31دوم پژوهش در سطح اطمینان 

 دار دارند.صورت دوطرفه بر یکدیگر تأثیر معنیبه
 فرضيه دومنتايج (: 3)جدول 

داریسطح معنی آماره تی ضرايب متغيرها  

 متغير وابسته: ريسک

بينی سودافق پيش  432/4-  08/3-  442/4  

-441/4 اندازه شرکت  13/2-  121/4  

-440/4 ارزش بازار به ارزش دفتری  48/1-  432/4  

412/4 اهرم مالی  34/2  233/4  

423/4 بازده دارايی  48/2  121/4  

نهادینسبت سهامداران   441/4  014/4  111/4  

-441/4 تقسيم سود  334/1-  422/4  

482/4 عرض از مبدأ  144/2  444/4  

(444/4) 484/22 آماره فيشر  

آماره فيشر-آزمون چاو  421/3 (444/4)  

آماره کای دو-آزمون هاسمن  321/11 (444/4)  

بينی سودمتغير وابسته: افق پيش  

-813/24 ريسک شرکت  184/2-  408/4  

-243/4 نوسان سود  204/4-  888/4  

311/4 نوسان بازده  814/2  413/4  

-413/4 انتشار سهام  384/2-  212/4  

223/4 ارزش بازار  314/2  218/4  

420/4 ارزش بازار به ارزش دفتری  334/2  211/4  

-203/4 بازده سهام  00/3-  442/4  

-413/4 اخبار بد  104/4-  303/4  

311/4 عرض از مبدأ  212/4  313/4  

(444/4) 184/2 آماره فيشر  

آماره فيشر-آزمون چاو  011/3 (444/4)  

آماره کای دو-آزمون هاسمن  823/82 (444/4)  

نتایج حاصل از بررسی سایر متغیرهای کنترلی نشان داد که در معادله اول، نسبت ارزش بازار به 

داری در سطح معنی 003/0)( و انتشار سهام 081/0داری در سطح معنی -004/0) یارزش دفتر

 -548/0دار بر ریسک شرکت دارند و در معادله دوم بازده سهام )( تأثیر معکوس و معنی055/0

 بینی سود دارند.دار بر افق پیش( تأثیر معکوس و معنی005/0داری در سطح معنی

 آزمون فرضيه سوم-3-1-3

زمان و با استفاده از ادلات همنتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم پژوهش در قالب سیستم مع

 شده است. ( نشان داده1ای در جدول )روش تخمین حداقل مربعات دومرحله
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 99/ بهار 54شماره / دوازدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 نتايج فرضيه سوم(: 1)جدول 
داریسطح معنی آماره تی ضرايب متغيرها  

 متغير وابسته: ريسک
بينی سودمديريت سود واقعی *دقت پيش  101/4  434/1  401/4  

بينی سوددقت پيش  201/4-  414/3-  443/4  
411/4 مديريت سود واقعی  344/1  412/4  

-442/4 اندازه شرکت  33/3-  444/4  
-443/4 ارزش بازار به ارزش دفتری  414/0-  444/4  

400/4 اهرم مالی  12/0  444/4  
422/4 بازده دارايی  244/2  124/4  

-442/4 نسبت سهامداران نهادی  83/2-  412/4  
441/4 تقسيم سود  284/4  831/4  

418/4 عرض از مبدأ  214/1  444/4  
(444/4) 024/14 آماره فيشر  

آماره فيشر-آزمون چاو  120/0 (444/4)  
آماره کای دو-آزمون هاسمن  142/38 (444/4)  

بينی سودمتغير وابسته: دقت پيش  
-121/21 ريسک شرکت  314/8-  444/4  

221/4 نوسان سود  304/4  238/4  
403/4 نوسان بازده  014/4  103/4  
-413/4 انتشار سهام  214/1-  443/4  

-230/4 ارزش بازار  214/3-  444/4  
-418/4 ارزش بازار به ارزش دفتری  124/2-  140/4  

-404/4 بازده سهام  424/1-  403/4  
-428/4 اخبار بد  334/4-  381/4  

021/2 عرض از مبدأ  214/1  444/4  
(444/4) 134/21 آماره فيشر  

آماره فيشر-چاوآزمون   181/2 (444/4)  
آماره کای دو-آزمون هاسمن  131/14 (444/4)  

 210/52برای معادله اول و  410/20شود که مقدار آماره فیشر برای هر دو معادله )ملاحظه می

ای هدار است و مشکلی از بابت کلیت رگرسیونبرای معادله دوم( در سطح خطای یک درصد معنی

زمان وجود ندارد. همچنین با توجه به مقدار آماره فیشر برای آزمون دلات همحاصل از سیستم معا

در سطح  332/5دل دوم )ـ( و برای م000/0داری ح معنیـدر سط 314/4دل اول )ـچاو در م

در سطح  301/13( و مقدار آماره کای دو برای آزمون هاسمن در مدل اول )000/0داری معنی

( بیانگر برتری مدل 000/0داری در سطح معنی 111/10مدل دوم )( و برای 000/0داری معنی

 های تلفیقی است.های ترکیبی از نوع اثرات ثابت در مقایسه با دادهداده

( 008/0داری در سطح معنی -541/0بینی سود در معادله اول )مقدار ضریب متغیر دقت پیش

ب بر متغیر ریسک شرکت دارد. مقدار ضریدار بیانگر این است که این متغیر تأثیر معکوس و معنی
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( بیانگر این است که 000/0داری در سطح معنی -251/51متغیر ریسک شرکت در معادله دوم )

بینی سود مدیران دارد. همچنین مقدار دار بر متغیر دقت پیشاین متغیر تأثیر معکوس و معنی

متداخل مدیریت سود واقعی  ( و ضریب008/0داری در سطح معنی 021/0) یمدیریت سود واقع

( بیانگر این است که متغیر مدیریت 042/0داری در سطح معنی 241/0بینی سود )و دقت پیش

سک بینی سود و ریگری داشته و موجب تضعیف رابطه بین دقت پیشسود واقعی تأثیر تعدیل

فرضیه اول( )حاصل از  -033/0بینی سود از شرکت شده است زیرا مقدار ضریب متغیر دقت پیش

 است(. یافتهرسیده است )کاهش -541/0به 

 آزمون فرضيه چهارم-3-1-0
زمان و با استفاده از نتایج حاصل از آزمون فرضیه چهارم پژوهش در قالب سیستم معادلات هم

شود شده است. ملاحظه می( نشان داده1ای در جدول )روش تخمین حداقل مربعات دومرحله

برای معادله دوم(  100/1برای معادله اول و  880/55برای هر دو معادله )که مقدار آماره فیشر 

تم های حاصل از سیسدار است و مشکلی از بابت کلیت رگرسیوندر سطح خطای یک درصد معنی

دل ـاره فیشر برای آزمون چاو در مـا توجه به مقدار آمـان وجود ندارد. همچنین بـزممعادلات هم

( 000/0داری در سطح معنی 411/8دل دوم )ـ( و برای م000/0داری نیدر سطح مع 054/4اول )

( و 000/0داری در سطح معنی 001/11و مقدار آماره کای دو برای آزمون هاسمن در مدل اول )

های ترکیبی از نوع ( بیانگر برتری مدل داده000/0داری در سطح معنی 318/31برای مدل دوم )

 های تلفیقی است.دهاثرات ثابت در مقایسه با دا

( 000/0داری در سطح معنی -015/0بینی سود در معادله اول )مقدار ضریب متغیر افق پیش

ب دار بر متغیر ریسک شرکت دارد. مقدار ضریبیانگر این است که این متغیر تأثیر معکوس و معنی

این است که ( بیانگر 001/0داری در سطح معنی -102/51متغیر ریسک شرکت در معادله دوم )

بینی سود مدیران دارد. همچنین مقدار دار بر متغیر افق پیشاین متغیر تأثیر معکوس و معنی

( و ضریب متداخل مدیریت سود واقعی 000/0داری در سطح معنی 032/0مدیریت سود واقعی )

( بیانگر این است که متغیر مدیریت 008/0داری در سطح معنی 031/0بینی سود )و افق پیش

ود ـینی سبق پیشـگری مستقیمی داشته و موجب تضعیف رابطه بین افسود واقعی تأثیر تعدیل

)حاصل از  -085/0بینی سود از را مقدار ضریب متغیر افق پیشـو ریسک شرکت شده است زی

 است(. یافتهرسیده است )کاهش -015/0فرضیه دوم( به 
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 نتايج فرضيه چهارم(: 2)جدول 
داریسطح معنی آماره تی ضرايب متغيرها  

 متغير وابسته: ريسک

بينی سودافق پيش  412/4-  814/3-  444/4  

-443/4 اندازه شرکت  214/2-  420/4  

411/4 مديريت سود واقعی  224/3  444/4  

بينی سودمديريت سود واقعی* افق پيش  483/4  804/4  443/4  

-442/4 ارزش بازار به ارزش دفتری  214/3-  444/4  

مالیاهرم   438/4  024/3  442/4  

422/4 بازده دارايی  244/4  081/4  

-442/4 نسبت سهامداران نهادی  114/4-  212/4  

-421/4 تقسيم سود  034/1-  420/4  

220/4 عرض از مبدأ  834/0  444/4  

(444/4) 334/22 آماره فيشر  

آماره فيشر-آزمون چاو  420/0 (444/4)  

آماره کای دو-آزمون هاسمن  442/31 (444/4)  

بينی سودمتغير وابسته: افق پيش  

-341/21 ريسک شرکت  824/1-  443/4  

314/4 نوسان سود  024/4  180/4  

388/4 نوسان بازده  834/2  418/4  

-222/4 انتشار سهام  314/2-  222/4  

408/4 ارزش بازار  314/4  333/4  

401/4 ارزش بازار به ارزش دفتری  114/4  332/4  

-238/4 بازده سهام  334/3-  444/4  

-432/4 اخبار بد  844/4-  013/4  

232/2 عرض از مبدأ  234/2  482/4  

(444/4) 344/2 آماره فيشر  

آماره فيشر-آزمون چاو  011/3 (444/4)  

آماره کای دو-آزمون هاسمن  823/82 (444/4)  

 

 سود واقعی های سوم و چهارم مشخص شد که متغیر مدیریتبا توجه به نتایج حاصل از فرضیه

ینی ببینی سود و افق پیش)دقت پیش یرانبینی سود مدای افشای پیشـهرابطه بین شاخص

 سود( و ریسک شرکت را تضعیف نموده است.

در  های پژوهشبا توجه به توضیحات فوق به این نتیجه رسیدیم که دلیلی برای رد فرضیه

( و 2053و )ژهای این پژوهش با نتایج آلبرینگ و یافته درصد وجود ندارد. 33سطح اطمینان 

 ( مطابقت دارد.2003فورستر و همکاران )
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 های پژوهشگيری، پيشنهادها و محدوديتنتيجه -1
 عنوان معیاری از سنجشبینی سود مدیران، بههای پیشتأثیر ویژگیدر این پژوهش به بررسی 

شده در بورس اوراق بهادار تهران یرفتههای پذپذیری شرکتافشای اطلاعات، بر وضعیت ریسک

که با توجه به آنگر پرداخته شد. با تأکید بر نقش مدیریت سود واقعی در قالب متغیر تعدیل

حت است که ممکن است ت یاگونهپذیری بهبینی سود مدیریت و ریسکوضعیت متغیرهای پیش

ستفاده زمان االب سیستم معادلات همای در قتأثیر یکدیگر قرار گیرند، از روش رگرسیون دومرحله

ود ـس بینینتایج نشان داد که با افزایش افشای اطلاعاتی در قالب سود هر سهم )دقت پیش. شد

یابد و مدیریت سود دار کاهش میمعنی یه صورتـها ببینی سود( ریسک شرکتق پیشـو اف

مود؛ دار تضعیف نمعنیبینی سود و ریسک شرکت را به شکل واقعی، رابطه معکوس بین پیش

بنابراین هرچقدر سود افشاشده توسط مدیران از خطای کمتر )دقت بیشتر( برخوردار باشد و افق 

شان گذاران به چنین اطلاعاتی واکنش نموقع افشا شود( سرمایهتر باشد )بهبینی سود طولانیپیش

آمده از دستتایج بهنیابد. ها ریسک شرکت کاهش میدهند و با کاهش عدم اطمینان آنمی

متغیرهای کنترلی پژوهش نیز بیانگر آن بود که در حالت کلی با افزایش اندازه شرکت از میزان 

ری تپذیری کمتر از ریسکهای بزرگداری کاسته شده و شرکتپذیری به شکل معنیریسک

دار دارد معنی پذیری شرکت تأثیر مستقیم وبرخوردار بودند. همچنین اهرم مالی در کل بر ریسک

ار ـر تسهیلات مالی، انتشـهای بلندمدت )نظیو با افزایش اهرم مالی و تأمین مالی از محل بدهی

 شده است.ها افزودهپذیری شرکتا انتشار اوراق مشارکت( بر میزان ریسکـاوراق قرضه ی

از سوی های فرابورسی باید دقت لازم اعمال شود و پژوهش به شرکت هاییافتهیمدر تعم

 آمده برای کلیه صنایع بوده و به تفکیک صنعت بررسی نشده است.دستدیگر نتایج به

 و مأخذ منابع -2
(. بررسی تأثیر دفعات تجدیدنظر 5833) یدگرانزهرا علیزاده و میرسعید سف ؛آقایی، محمدعلی

 :(5)55 های حسابداریمجله پيشرفتبینی سود بر عملکرد شرکت در بازار سرمایه، پیش

23-5. 

(. بررسی تأثیر بیش اطمینانی مدیریت بر 5833) .و هدی اسکندر ،حاجی ابراهیمی، مریم

 .840-811 :(8)3 های تجربی حسابداریپژوهشپذیری و عملکرد شرکت، ریسک

ها بر (. تأثیر رفتار چسبندگی هزینه5835) .زاده و رامین قربانیسعید حاجی ی؛خدادادی، ول

 .33-501: (54)4 فصلنامه حسابداری مالیها، سود شرکتبینی قابلیت پیش
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بینی سود از بررسی تأثیر پیش (.5838) ی.عسگرتهمینه دانش و بیات زلقی، حسن، مرتضی

 .525-581: (1)2 راهبرد مديريت مالیجانب مدیریت بر ریسک غیرسیستماتیک، 

ط مدیریت بر ریسک و ارزش بینی سود توس(. تأثیر پیش5831) ی.و حسام وقف ،نژاد، حسنصالح

 .508-522 :(52)4 راهبرد مديريت مالیشرکت، 

(. مطالعه نقش مدیریت ریسک شرکت 5833) ی.علی احمدو  محسن دستگیر ؛صیادی، محمد

 :(24)1 راهبرد مديريت مالی ،گذاریبر رابطه بین توانایی مدیریت و افزایش کارایی سرمایه

83-5. 

بندی اعلام سود فصلی، (. زمان5834) .مهدی صالحی و امین رستمی ؛عباس زاده، محمدرضا

 .5-23 :(21)1 فصلنامه حسابداری مالیبینی سود، نوع خبر سود و دقت پیش

(. بررسی اثر محیط اطلاعاتی 5833) .الدین محموداکرم تفتیان و معین ؛پور یزدی، مهساکفاش

شده ذیرفتههای پسیستماتیک در شرکتبینی مدیریت و ریسک غیربر رابطه بین خطای پیش

 .515-513: (45)52 نشريه علمی حسابداری مديريتدر بورس اوراق بهادار تهران، 

شرکت و عملکرد  پذیرییسکبررسی رابطه بین ر. (5831) ی.و زینب زمان ،محمودآبادی، حمید

 ری مالیافصلنامه مطالعات تجربی حسابد ،راهبری شرکتی یمالی با تأکید بر سازوکارها
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Albring, S.M., and X. Xu. (2018). Management earnings forecasts, 

managerial incentives, and risk-taking, Advances in Accounting 

42: 48-69. 

Ball, R., S. Jayaraman, S. and L. Shivakumar. (2012). Audited financial 

reporting and voluntary disclosure as complements: A test of the 

confirmation hypothesis, Journal of Accounting and Economics 

53: 136–166. 

Bushman, R., and A. Smith. (2001). Financial accounting information 

and corporate governance, Journal of Accounting and 

Economics 32: 237–333. 

Chourou, L., L. He and L. Zhang. (2020). Does Religiosity Enhance 

the Quality of Management Earnings Forecasts?, Journal of 

business finance and Accounting 1(47): 1-82. 

Cohen, D.A., A. Dey, and D.T.Z. Lys. (2008). Real and Accrual-Based 

Earnings Management in the Pre- and Post-Serbanes-Oxley 

Periods. The Accounting Review 83(3): 757-787. 

Coles, J., N. Daniel and L. Naveen. (2006). Managerial incentives and 

risk-taking, Journal of Financial Economics 79: 431–468. 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

61
7.

13
99

.1
2.

45
.5

.5
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.m
ob

ar
ak

eh
.ia

u.
ir

 o
n 

20
25

-1
1-

18
 ]

 

                            27 / 29

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452617.1399.12.45.5.5
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2118-en.html


 بطه

 

 

يسود واقع تیریشرکت با توجه به مد سکیسود بر ر ينبیشیپ يافشا هاييژگیو ریتأث  

9

0 

 

67 

Dhaliwal, D., I. Khurana, and R. Pereira. (2011). Firm disclosure 

policy and the choice between private and public debt. 

Contemporary Accounting Research 28: 293–330. 

Dye R. (2007). Earnings management in an overlapping generation's 

model. Journal of Accounting Research 26: 195-235. 

Ferreira, M., and P. Laux. (2007). Corporate governance, idiosyncratic 

risk, and information flow. Journal of Finance 62: 951–986. 

Foerster, SR., S.G. Sapp and Y. Shi. (2009). The Impact of 

Management Earnings Forecasts on Firm Risk and Firm Value, 

AAA 2010 Financial Accounting and Reporting Section 

(FARS) Paper. 

Graham, J., C. Harvey and S. Rajgopal. (2005). The economic 

implications of corporate financial reporting, Journal of 

Accounting and Economics 40: 3-73. 

Gutiérrez, M., N. Papiashvili and J.A. Tribó. (2019). Managerial 

incentives for attracting attention, Uropean financial 

management 1-42. 

Han, S., Z. Rezaee and L. Tuo. (2019). Is cost stickiness associated 

with management earnings forecasts?, Asian Review of 

Accounting. 

Hermalin, B., and M. Weisbach. (2012). Information disclosure and 

corporate governance, Journal of Finance 67: 195–233. 

Hirst, E., L. Koonce and S. Venkataraman. (2008). Management 

earnings forecasts: a review and framework. Accounting Horizon 

22(3):  315-338. 

Hlel, K., I. Kahloul and H. Bouzgarru. (2020). IFRS adoption, 

corporate governance and management earnings forecasts. Journal 

of Financial Reporting and Accounting 1985-2517. 

Hope, O., and W. Thomas. (2008). Managerial empire building and 

firm disclosure. Journal of Accounting Research 46: 591–626. 

Hutton, A.P., and P.C. Stocken. (2007). Effect of reputation on the 

credibility of management forecasts. Working paper, Dartmouth 

College. 

Imhof, M.J., and S.E. Seavey. (2014). Corporate risk-taking, firm value 

and high levels of managerial earnings forecasts. Advances in 

Accounting, incorporating Advances in International 

Accounting 30: 328-337. 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

61
7.

13
99

.1
2.

45
.5

.5
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.m
ob

ar
ak

eh
.ia

u.
ir

 o
n 

20
25

-1
1-

18
 ]

 

                            28 / 29

https://www.emerald.com/insight/publication/issn/1985-2517
https://www.emerald.com/insight/publication/issn/1985-2517
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452617.1399.12.45.5.5
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2118-en.html


 

 

67 

 

 99/ بهار 54شماره / دوازدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

John, K., L. Litov and B. Yeung. (2008). Corporate governance and 

risk-taking. Journal of Finance 63: 1679–1728. 

Kim, K., S. Patro and S. Perira. (2017). Option Incentives, Leverage, 

and Risk-Taking. Journal of Corporate Finance 43: 1-18. 

Leuz, C., and R. Verrecchia. (2000). The economic consequences of 

increased disclosure. Journal of Accounting Research 38: 91–

124. 

Lonkani, R. (2019). Gender differences and managerial earnings 

forecast bias: Are female executives less overconfident than male 

executives?, Emerging Market Review 38: 18-34. 

Nagar, V., D. Nanda, and P. Wysocki. (2003). Discretionary disclosure 

and stock-based incentives. Journal of Accounting and 

Economics 34: 283–309. 

Nazir, M.S., and T. Afza. (2018). Does managerial behavior of 

managing earnings mitigate the relationship between corporate 

governance and firm value? Evidence from an emerging 

market.Future Business Journal 4: 139-156. 

Piotroski, J., and D. Roulstone. (2004). The influence of analysts, 

institutional investors, and insiders on the incorporation of market, 

industry, and firm-specific information into stock prices. The 

Accounting Review 25: 1119–1151. 

Rogers, J.L., and P.C. Stocken. (2005). Credibility of management 

forecasts. The Accounting Review 80: 1233-1260. 

Roychowdhury, S. (2006). Earnings management through real 

activities manipulation. Journal of Accounting and Economics 

42: 335-370. 

Verrecchia, R. (2001). Essays on disclosure. Journal of Accounting 

and Economics 3: 97–180. 

Wang, Y., Y. Chen and J. Wang. (2015). Management earnings 

forecasts and analyst forecasts: Evidence from mandatory 

disclosure system?, China Journal of Accounting Research 8: 

133–146. 

Waymire, G. (1985). Earnings Volatility and Voluntary Management 

Forecast Disclosure, Journal of Accounting Research 23(1): 268-

295. 

Wooldridge, J. (2002). Econometric analysis of cross section and 

panel data, Cambridge, MA: MIT Press. 

 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

61
7.

13
99

.1
2.

45
.5

.5
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.m
ob

ar
ak

eh
.ia

u.
ir

 o
n 

20
25

-1
1-

18
 ]

 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            29 / 29

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452617.1399.12.45.5.5
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2118-en.html
http://www.tcpdf.org

