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 مقدمه -1

 ،های سیستم حسابداری است که از اهداف عمدد  آن  ورد آیکی از مهمترین فر 1گزارشگری مالی

کننددگان در خصدوا ارزیدابی     گیدری اتتصدادی اسدتفاد     تصدمیم آوردن اطلاعاا لازم برای  فراهم

گیری  عمیکرد و توانایی سودآوری بنگا  اتتصادی است. شرط لازم برای دستیابی به این هدف، انداز 

و ارائه اطلاعاا، به نحوی است کده ارزیدابی عمیکدرد گذشدته را ممکدن سدازد و در سدن ش تدوان         

افتددد. مدددیران، تحیییگددران و  مددرثربنگددا  اتتصددادی هددای آتددی  بینددی فعالیددت سددودآوری و پددیش

د. مددیران، از  ند ا ها اختصداا داد   گذاران بیشترین توجه خود را به سود گزارا شد  شرکت سرمایه

هدا بسدتگی دارد.    ها به میزان سود شرکت شوند، زیرا پاداا آن حفظ روند رو به رشد سود منتفع می

 منظدر  (. از0031محمددی،  ) هسدتند زا و تفسیر اطلاعاا درگیر ت ارا پردا نیز گران مالی تحییل

 بالفعدل  گدذاران  سدرمایه  خداطر  اطمینان و بالقو  گذاران سرمایه جیب برای ها شرکت ،(2330) 2جگ

 کمتدر  سدود  بیندی  پدیش  خطدای  هرچه زیرا کنند؛ بینی پیش دتت با را سهم هر سود کنند می سعی

 مواجه سهام تیمت عمد  نوساناا با صورا این غیر در .بود خواهد کمتر سهام تیمت نوساناا باشد

 دتیق و صحیح ارزشیابی گذاری، هر سرمایه اساس و پایه (.2330، 0فیرفیید و همکاران) شد خواهند

 در کشدورهای . برخورداراسدت  اهمیدت  درجده  همدین  از سدهم  ارزشیابی نیز بازار سهام در. است آن

 کده  هدایی  شدرکت  بازار سرمایه هستند، خصوا در طولانی ت ارب دارای که یافته و توسعه صنعتی

 اصدطلا   به یا گذاری سرمایه تخصصی مرسساا به دارند، را خود سهام عمومی عرضه و فروا تصد

 مراجعده  هسدتند،  ها شرکت سهام ارزا تعیین در طولانی ت ارب دارای که گذاری سرمایه های بانک

 وضدعیت  گدرفتن  نظدر  در بدا  مرسسداا  ایدن . گردندد  می مند بهر  ها آن تخصصی خدماا از و نمود 

 بده  بنیدادین  هدای  وتحییدل  ت زیده  و سدرمایه  بازار عمومی اوضاع آن، سودآوری دورنمای و سودآوری

 هدای  بانک و سرمایه تأمین مرسساا فقدان عیت به ایران در اما پردازند؛ می سهام پایه تیمت تعیین

 سدرمایه،  بدازار  به شرکت ورود بدو در گذار سرمایه طرف از سهم ارزیابی اساس و پایه گذاری، سرمایه

 مدالی  حباب دارای ابتدا از را سهم تیمت شاید موضع این .نیست آن ذاتی ارزا با منطبق و صحیح

 بورسدی  سهام گذاری تیمت موضوع حال عین در. کند مواجه بالایی ریسک با را گذار سرمایه و کرد 

 کده  عدامیی  ترین اصیی دیگر، طرف از (.الف 2331 ،6ژو)باشد  کشور می روز اهمیت با مسائل از یکی

 یعندی  اسدت  بدازد   دهدد،  مدی  تدرار  خداا  توجده  مدورد  خدود  های گیری تصمیم در گذار سرمایه هر

 بازارهدای  در خدود  مدازاد  مندابع  گدذاری  سرمایه برای ها فرصت ترین بازد  پر دنبال به گذاران سرمایه

 0سدهام  بدازد   ندر   حاضر حال در مرسساا عمیکرد ارزیابی معیار مهمترین معمولاً. هستند سرمایه

 عمیکدرد  ارزیابی برای و بود  گذاران سرمایه برای اطلاعاتی محتوای دارای تنهایی به معیار این .است

 را شدرکت  عمیکدرد  و است شرکت برای خطری زنگ معیار، این گیرد؛ کاهش می ترار استفاد  مورد
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 معیارهدای  بدا  مقایسده  در بیشدتری  اطلاعاتی محتوای دارای معیار این شاید. دهد نمی نشان مناسب

 اطلاعدداا بددازار، ارزا مبنددای بددر عمیکددرد ارزیددابی چددون. باشددد حسددابداری مبنددای بددر عمیکددرد

 مبدانی  بده  توجه با حال(. 0034 پارسائیان، و جهانخانی) کند می منعکس خوبی به را گذاران سرمایه

 خطدای  آیدا  که سرال هستند این پاسخی به دنبال به حاضر پژوهش در محققین شد ، مطر  نظری

 حدد  از بدیش  ارزشدیابی  و سدود  تعهدی و نقدی اجزای پایداری بر تواند می مدیریت سود بینی پیش

 باشد؟ داشته معناداری تأثیر سهام

 

 مروری بر مبانی نظری پژوهش -2

 مدیریت سود بینی پیش خطای -2-1
 هدر  سدود  اعدلام  بدر  عدلاو   که است کرد  موظف را مدیریت ،4مالی حسابداری استاندارد هیئت

 اختیددار در شددد  بینددی پددیش سددهام سددود تالددب در را شددرکت دورنمددای از اندددازی چشددم سددهم؛

 آیندد   موتعیت به نسبت گذاران سرمایه طریق این از تا اند موظف مدیران. دهد ترار کنندگان استفاد 

 هدای  رویده . دهندد  ان دام  تدری  مناسدب  گیری تصمیم و باشند داشته اختیار در اطلاعاتی نیز شرکت

 درآمدد، درآمدد   چدون  مدواردی  شناسایی شامل شد  بینی پیش و زیان سود محاسباا در حسابداری

 ایدران  در (.ب 2331 ژو،) است الوصول مشکوک مطالباا هزینه و استهلاک هزینه ها، گذاری سرمایه

 و ماهده  سده  صدورا  به را خود سهم هر به متعیق درآمد بینی پیش که هستند موظف ها شرکت نیز

 هدای  شدرکت  بر نظارا مدیریت به ماهه سه دور  پایان از بعد روز بیست حداکثر و برآورد ساله یک

 ابتددای  به مربوط سهم هر سود های بینی پیش اولین. نمایند ارسال تهران بهادار اوراق بورس سازمان

 اکتفدا  فدروا  و تولیدد  های گزارا ارائه به عمدتاً ها شرکت مزبور سال از تبل تا و است 0036 سال

 کردند. می

 عیدوم  و حسدابداری  حدوز   در. اسدت  آیند  بینی پیش آیند ، شناخت لازمه باید توجه داشت که

 بدرای  لازم هدای  ایدن ویژگدی   از یکدی . کرد استفاد  بینی پیش از عیوم سایر همانند توان می نیز مالی

 در اینکده  دلیدل  به حسابداری سود. است بینی پیش در حسابداری، سودمندی اطلاعاا بودن مربوط

 عندوان  بده  و دارد بدالقو   آتدی نقدش   سود و سهام ارزشیابی ازجمیه مالی وتایع از بسیاری بینی پیش

 اهمیدت  از گیدرد  می ترار توجه مورد گذاری سرمایه و مالی تصمیماا در متغیر حسابداری ترین مهم

 مددیریت  عمیکدرد  ارزیابی و سهام ارزیابی در گسترد  طور به حسابداری سود. است برخوردار زیادی

 بندابراین  کدرد؛  ارزیدابی  را شدرکت  عمیکدرد  آن وسدییه  بده  تدوان  مدی  و گیدرد  ترار می استفاد  مورد

 و فدروا  خرید، مورد در آن اساس بر گذاران سرمایه و است اهمیت حائز حسابداری سود بینی پیش

 یدا  و فدروا  خریدد،  بدرای  گدذاران  سدرمایه  گیدری  تصدمیم . کنند می گیری تصمیم سهام نگهداری یا
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 و دیچدو )افزایدد   مدی  سود بینی پیش خطای اهمیت بر شد  بینی پیش سود مبنای بر سهام نگهداری

 (.2332 ،3دچو

 

 سود تعهدی و نقدی اجزای پایداری -2-2
 کننددگان  توجه اسدتفاد   مورد هموار  که است مالی های صورا عناصر ترین اساسی از یکی سود

 سداختار  بدازنگری  و فعالیدت، کدارایی   تدداوم  ارزیابی برای معیاری عنوان به آن از و است گرفته ترار

 بدر  آمددن  فدائق  بدرای  ابدزاری  واتع، سود در شود. می یاد اتتصادی واحدهای نمایندگان تراردادهای

 بنددی  زمان مشکلاا دارای های، جریان است؛ زیرا مرسساا عمیکرد ارزیابی و گیری انداز  مشکلاا

 بر که تعهدی سود برتری، این رغم به رود. نمی به شمار مرسساا عمیکرد برای مناسبی معیار و دارد

 مطابقدت  شدرکت  واتعی نقدی های جریان با است ممکن است، مبتنی، درامد شناسایی و تحقق اصل

 (.2303، 3همکاران و دیچو) باشد نداشته

 که است مالی های صورا اصیی و مهم اتلام از یکی تر نیز تبیین گردید، سود همانگونه که پیش

 اعتباردهنددگان،  گدذاران،  سدرمایه . کندد  می جیب خود به را مالی های صورا کنندگان استفاد  توجه

 بده  سدود  از مدالی  هدای  صدورا  کنندگان استفاد  دیگر و دولت تحیییگران، شرکت، کارکنان مدیران،

 ارزیدابی  سدود،  پرداخدت  سیاسدت  وام، اعطدای  گدذاری،  سرمایه تصمیماا اتخاذ جهت مبنایی عنوان

 بیندی  پیش سودهای. کنند می استفاد  شرکت به مربوط تصمیماا سایر و مالیاا محاسبه ها، شرکت

 آمریکا، در. دارند ترار اطلاعاا داوطیبانه افشای زمر  در کشورها از بسیاری در مدیریت توسط شد 

 در شدد   پذیرفتده  هدای  شدرکت  به بار اولین برای 0130 سال اوایل در بهادار اوراق بورس کمیسیون

 چندین  انتشدار  بده  میدزم  را هدا  شدرکت  بعد سال دو و داد را سود های بینی پیش افشای اجاز  بورس

 گدذاران  سدرمایه  شد و برداشته زیاد، مخالفت دلیل به الزام این ،0134 سال آوریل در. کرد اطلاعاتی

 الف(. 2331، 1وای و مورس) اتکا کنند تحیییگران مالی به بودند ناچار جزء

ایدن   معندای  بده  سدود  پایدداری . است 00سود پایداری ،03سود کیفیت ارزیابی معیارهای از یکی 

 بیشدتر  پایداری سود هرچه. ماند می باتی آیند  سودهای تحقق در خاا نوآوری حد چه تا که است

 واحدد  سدود  بندابراین، کیفیدت   دارد؛ جداری  سدودهای  حفظ برای بیشتری توان ت اری واحد باشد،

 شناسدایی  تعهددی  بدر مبندای   کده  حسابداری سود  (. 0030 کردستانی، و ثقفی) است بیشتر ت اری

 تعهدی اتلام که دهد می تحقیقاا نشان نتایج. است تقسیم تابل تعهدی و نقدی جزء دو به شود می

 به بنابراین (؛2330، 02همکاران و شود )اسکاا می من ر سود پایداری کاهش به کمتر اتکای توان با

 بدود.  خواهدد  بیشتر هم سود پایداری باشد، سود بیشتر نقدی جزء هرچه گفت توان می نظری لحاظ

بیندی   پدیش  خطدای  میدانگین  کاهش باعث تعهدی و بخش نقدی دو به سود ت زیه که طوری همان
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 کده  آن دا  از گدردد.  من ر بینی پیش خطای کاهش به تواند نیز می سود نقدی بخش تقسیم شود، می

 و عمیکدرد  ارزیدابی  در کننددگان  اسدتفاد   بده  تواندد  مدی  پایدارتر تعیین جزء و نقدی اجزای تفکیک

 (.0010خدادادی و همکاران، ) کند کمک سود آیند  تر دتیق بینی پیش

 

 سهام حد از بیش ارزشیابی -2-3

 مدیریتی شرکت، رفتارهای هر از مالی بازار ارزشیابی که است حاکی وسیعی طور به مالی ادبیاا

 مورد آیند  نقدی های جریان هر شرکت، در سهم تیمت دهد. می ترار تأثیر تحت را شرکت اتداماا و

 اطلاعداا  نکدردن  افشدا  یا کردن پنهان کند. منعکس می آشکار و موجود اطلاعاا بر مبتنی را انتظار

 سدهام  از نادرستی های تیمت به است ارزا، که ممکن هنگامی شرکت، آیند  های جنبه دربار  مهم

 بدیش  سدهام،  باشدد،  واتعدی آن  ارزا از بیشدتر  سدهام،  (. بدازار 2331، 00گوپتدا  و گردد )چی من ر

 بدرای  نخواهد توانسدت شرکت  که است معنی بدین شد ، بیش ارزشیابی سهام است. شد  ارزشیابی

را  ارزشش بتواند شرکت اگر دیگر، عبارا به کند؛ عرضه را عمیکردی دلیل بازار سهامش ارزا توجیه

 بده  دسدتیابی  عیدت  به الف(. مدیران 2330،  06جنسن) است نشد  ارزشیابی بیش سهام کند، توجیه

 بدیش  به گذاری( سرمایه های بانک گران، تحییل گذاران، دیگران )نظیر سرمایه از تبل بیشتر، اطلاعاا

 با شد  ارزشیابی بیش های شرکت ب( مدیران 2330جنسن ) نظر برد. از خواهند پی سهام ارزشیابی

 و کنند بیان آشکارا را چیز همه و برترار ارتباط بازار با توانند می اینکه، هستند: اول رو روبه انتخاب دو

 تواندد  مدی  انتخاب این کنند. گزارا را منفی عمیکردی و بمانند منتظر گزارشگری بعدی تاریخ تا یا

کده   اسدت  ایدن  مدیران، دوم انتخاب باشد. برداشته در مدیران پاداا و حرفه بر بالقو  منفی تأثیراا

 ایدن طریدق،   از و دهندد  ان دام  واتعیت از فراتر ای گونه به خود عمیکرد گزارا جهت در را اتداماتی

 کنند. توجیه را متورم سهام های تیمت

 

 پیشینه پژوهش -2-4
 سدهام  بیش ارزشدیابی  بر اطلاعاتی تقارن عدم اثر بررسی به( 0016) همکاران و شیری موسوی

 سدهام  بدیش ارزشدیابی   با معناداری و مثبت رابطه اطلاعاتی تقارن عدم که دریافتند آنان. پرداختند

 را سدودها  و بدود   اطلاعداتی  برتدری  و مزیدت  دارای کده  هنگدامی  هدا،  شرکت مدیریت در واتع،. دارد

 بیندمددا  ثدروا  و شدد   افزود  سهام بیش ارزشیابی شدا بر شوند می موجب کنند، می دستکاری

 پداداا  بدین  رابطده  بررسی به پژوهشی در( 0016) و پازوکی نیکومرام .کنند نابود را سهام صاحبان

 پداداا  میدان  مسدتقیم  و مثبت ای رابطه داد نشان پژوهش نتایج. پرداختند سود پایداری و مدیریت

 ارزیدابی  بررسدی  بده ( 0010) همکداران  و رودپشدتی  دارد. رهنمدای  وجدود  سود پایداری و مدیریت
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 سدود  مددیریت  کشدف  برای اختیاری درآمد مدل و اختیاری اتلام تعهدی های مدل تبیین و توانایی

 بدا  مقایسده  در اختیاری تعهدی اتلام بر مبتنی سود مدیریت های مدل که داد نشان نتایج. پرداختند

 مددیریت  شاخص آن بر علاو  و دارند سود مدیریت بینی پیش در بیشتری توان اختیاری درآمد مدل

 و مربدوط  متغیدر  یدک  درآمددی،  مددل  با مقایسه در اتلام تعهدی بر مبتنی های مدل از حاصل سود

 گزارشدگری  ارتبداط  بررسی به( 0010) بیاا و اسدی .باشد می شرکت سهام بازار ارزا بر تأثیرگذار

 و گیولی مدل از کاری محافظه گیری انداز  برای و پرداختند مدیریت بینی سود پیش با کارانه محافظه

 افدزایش  بدا  مددیران  داد نشدان  هدا  آن پدژوهش  نتایج. کردند استفاد ( 0113) باسو و( 2333)هاین 

 بررسدی  بده ( 0012) راد شریفی دارند. خود های بینی پیش افشای برای کمتری تمایل کاری، محافظه

 بدود  امدر  این از حاکی وی های یافته. پرداخت سهام آتی بازد  بر سهامداران نادرست ارزشیابی تأثیر

 راسدخ  و یدزدی  کرباسدی  .دارد معنداداری  تدأثیر  سهام آتی بازد  بر سهامداران نادرست ارزشیابی که

 محاسدبه  مأخدذ  سدود  و حسدابداری  سدود  میان اختلاف رابطه بررسی به خود، مطالعه طی( 0012)

 سدود  اخدتلاف  کده  بدود  امدر  ایدن  از حداکی  آنان های یافته. پرداختند سود پایداری و رشد با مالیاا

 داری معندی  رابطه مالیاا از بعد خالص سود آتی تغییراا با مالیاا محاسبه مأخذ سود و حسابداری

. شدود  مدی  کاسدته  هدا  شدرکت  خدالص  سدود  رشد میزان از اختلاف این افزایش با که طوری به دارد،

 بدا  مالیداا  محاسدبه  مأخدذ  سدود  و حسابداری سود بین اختلاف که دهد می نشان شواهد همچنین

 رشدد  میدزان  بدر  اخدتلاف  ایدن  افدزایش  بدا  که طوری به. دارد داری معنی رابطه مالیاا آتی تغییراا

 بررسدی  بده  پژوهشی در( 0010) همکاران شیری و شود. موسوی می افزود  آتی های سال در مالیاا

 سهام بیش ارزشیابی که داد پژوهش نشان نتایج. پرداختند سود مدیریت بر سهام بیش ارزشیابی اثر

 گروسدی  و رضدازاد  . دارد معنداداری  و مثبدت  رابطده  بعدد  هدای  دور  افزایشدی  سدودهای  مدیریت با

 سدودآوری  بینی پیش و سود نقدی و تعهدی اجزای تفاضیی پایداری بررسی به پژوهشی در (0013)

 تری رابطه توی آن، نقدی جزء به نسبت سود تعهدی جزء که داد نشان پژوهش های یافته. پرداختند

 بدا  سدود  نقددی  و تعهدی اجزای مقابل؛ در. دارد سودآوری معیار کسر مخرج در ها دارایی میانگین با

 اجزای تفاضیی پایداری که بود آن از حاکی ها یافته این. دارند رابطه یکسانی آتی سال عمییاتی سود

 و تعهددی  اجدزای  متفداوا  تدأثیر  دلیدل  به بیکه نیست، سود مدیریت از ناشی سود نقدی و تعهدی

 بدین  منفی دهند  رابطه نشان ، (0031)همکاران  و مطالعه میکیان .هاست دارایی رشد در سود نقدی

 حسدابرس  گزارا بین رابطه بود و بینی سود پیش دتت با شرکت عمر و مالی اهرم بینی، پیش دور 

 رابطه دهند  نشان( 0033)باتری  و نمود. همچنین مطالعه کردستانی تأیید نیز را بینی پیش دتت با

همکدارانش   و ندوروا  بود. اتتصادی افزود  ارزا در تغییر درصد و سود بینی پیش خطای بین منفی

 سود پایداری با را( سود تعهدی جزء) گردا در سرمایه تعهدی اتلام مختیف سطو  رابطه( 0030)
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 کداهش  سدود  پایداری گردا، در سرمایه تعهدی اتلام سطح افزایش نمود  و دریافتند که با بررسی

 متعدارف  غیدر  هدای  نوسدان  و مددیریت  سدود  بینی پیش بررسی به( 2300) 00سانا و لوارنس .یابد می

 غیدر  های نوسان باشد، بالاتر مدیریت، توسط سود بینی پیش دتت که زمانی دریافتند آنان. پرداختند

 در سدود  پایدداری  بین رابطه بررسی به( 2300) 04یابد. تامی می کاهش معناداری صورا به متعارف،

 رکدود  دور  بده  نسدبت  دور  روندق  در سدود  کده  دریافدت  او. است پرداخته ت اری های چرخه طول

 غیر و نقدی بخش) سود دهند  تشکیل اتلام پایداری بررسی به همچنین وی. دارد بیشتری پایداری

اسدت.   تعهدی بخش از بیشتر نقدی، بخش پایداری که دریافت اساس این بر و پرداخت( سود نقدی

 ثباتی بی عوامل تأثیر بالاتر؛ سود هموارسازی دارای های شرکت ، (2331) 03بر اساس مطالعاا کییور

 در همچندین . است پایین سود هموارسازی دارای های شرکت از کمتر سود بینی پیش خطای بر سود

 بیشدتر  سود بینی پیش خطای بر سود ثباتی بی عوامل تأثیر پایین عمییاتی کارایی دارای های شرکت

کداری در   ب( اثدر محافظده   2331) وای و مدورس  اسدت.  بدالا  عمییداا  کدارایی  دارای های شرکت از

سود مدیریت را مورد آزمون ترار دادند. آنان بر اساس نتایج پژوهش خود بیان نمودند که  بینی پیش

بینی سود مدیریت اسدت و بده کداهش عددم      کارانه؛ جانشینی برای پیش عمل به حسابداری محافظه

تقارن اطلاعاتی در بازار و کاهش بالقو  دعاوی تضایی از طریق گزارشگری به موتع اخبدار نامسداعد   

بیندی   بینی سود مدیریت را در برآورد خطای پدیش  ( نقش دتت پیش2331) 03گردد. فانگ ر میمن 

سود را مورد مطالعه ترار داد. نتایج پژوهش مذکور حاکی از وجود یک رابطده منفدی و تدوی، میدان     

 بینی سود بود. پیش مدیریت و خطای سود بینی پیش دتت

 

 های پژوهش فرضیه -3
های زیدر مطدر     نظری مطروحه و به منظور حصول اهداف پژوهش، فرضیهبا توجه به اهمیت مبانی 

 گردند: می

 سدود، تدأثیر منفدی و     نقددی  اجزای بر پایداری مدیریت، سود بینی پیش فرضیه اول: خطای

 معناداری دارد.

 سود، تدأثیر منفدی و    تعهدی اجزای بر پایداری مدیریت، سود بینی پیش فرضیه دوم: خطای

 معناداری دارد.

 سهام، تدأثیر مثبدت و    حد از بیش بر ارزشیابی مدیریت، سود بینی پیش خطای: سوم فرضیه

 معناداری دارد.
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 مدل پژوهش -4

 ی رگرسیونی زیر برازا خواهد شد.ها مدلهای پژوهش،  به منظور آزمون فرضیه

 مدل فرضیه اول
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 مدل فرضیه دوم
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 * * + * * * /

+ * + * *
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 مدل فرضیه سوم
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6 7 8

 * * + * * * /

+ * + * *
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 که در روابط فوق:

 CASHPERSISTANCE ،پایداری جزء نقدی سود :ACCRUALPERSISTANCEجدزء  : پایداری 

 : خطددایMFE: ارزشددیابی بددیش از حددد سددهام،  STOCKOVEREVALUTIONسددود،  تعهدددی

: نر  بازد  ROAعمییاتی،  : جریان وجو  نقدیCFO: انداز  شرکت، SIZEمدیریت،  سود بینی پیش

اهرم مالی  :LEV نسبت ارزا دفتری به ارزا بازار، :B/M: رشد فروا شرکت، SALES∆ها، دارایی

 باشد. عمر شرکت می :AGEو 

، (2330) و همکداران رودزکروپف ( و 0114(، اسیوان )2331ی فانگ )ها پژوهشبه ترتیب؛ مطابق با 

و ارزشیابی بدیش از حدد سدهام،     اتلام نقدی و تعهدی سودبینی سود مدیریت، پایداری  خطای پیش

 محاسبه گردیدند.

 

 ها متغیرها و شیوه سنجش آن -5

 مدیریت سود بینی پیش خطای -5-1

 سود بینی پیش اولین بین مدیریت از تفاضل سود بینی پیش خطای  (2331) مطابق با پژوهش فانگ

 سدال  سدود  بیندی  پدیش  اولین بر تقسیم آیند  سال سهم هر واتعی سود منهای سهم هر آیند  سال

 دست خواهد آمد. آیند  به

 

 سود تعهدی و نقدی اجزای پایداری -5-2

از  (ACCt)برای تعیین جزء تعهدی سود یا اتلام تعهدی عمییداتی   ، (0114) به پیروی از اسیوان

روا غیرمستقیم؛ یعنی روا ترازنامه استفاد  شد  اسدت. طبدق روا غیرمسدتقیم، جدزء تعهددی      
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هدای   های مربوط به سرمایه در گردا عمییاتی به استثنای هزینهسود برابر است با تغییراا حساب

مالی معوق و مالیاا و سود سهام پرداختنی )چدون ایدن اتدلام، عمییداتی نیسدتند( منهدای هزینده        

جدزء   های مشهود و نامشهود و ذخیدر  مزایدای پایدان خددمت کارکندان؛ بندابراین،       هلاک داراییاست

 عبارا است از: 0تعهدی سود، مطابق با رابطه 

(0) ACCt=GrWCt-DEPAMt-ΔPBRt 

 

برابدر  ( GrWCt) های مربوط به سرمایه در گردا ، تغییراا ماند  حساب2همچنین مطابق با رابطه 

 است با:

(2) GrWCt = (ΔARt+ΔINVt+ΔCAOt)-(ΔAPt+ΔCLOt) 
 

 که در رابطه فوق:

DEPAMt  هدای مشدهود و نامشدهود دور      : هزینه اسدتهلاک دارایدیt ، ΔPBRt   خدالص افدزایش در :

و اسناد دریافتنی ت داری   ها حساب: تغییراا t، ΔARtذخیر  مزایای پایان خدمت کارکنان در دور  

هدای جداری بده     : تغییراا سدایر دارایدی  t، ΔCAOtها در دور   : تغییراا موجودی t،  ΔINVtدر دور  

هدا و اسدناد پرداختندی ت داری در      : تغییراا حساب t،  ΔAPtاستثنای موجودی نقد و بانک در دور  

های مالی معوق، مالیداا و سدود    های جاری به استثنای هزینه یبده: تغییراا سایر  t ، ΔCLOtدور  

 نقدی یا همان جزء نقدی سدود  های جریانباشد. باید توجه داشت که  می tختنی در دور  سهام پردا

(CFOt) عبارا دیگر: به ، برابر است با سود عمییاتی منهای جزء تعهدی سود؛ 0 ؛ مطابق با رابطه 

(0 ) CFOt=Operation Income - Acct 

 

 ارزشیابی بیش از حد سهام -5-3

Mارزا بازار بده ارزا دفتدری )   در ادبیاا حسابداری، نسبت

B

ای بدرای   عندوان نمایندد    (، بده 

 01هدای رشدد اسدتفاد  شدد  اسدت. رودرزکروپدف و همکداران        های نادرست سهام و فرصت ارزشیابی

 بده  بازار ارزا ( باشد، نسبتV( نشان دادند که اگر معیار درستی برای ارزا واتعی شرکت )2330)

 توان به دو بخش ت زیه نمود: دفتری را می ارزا

(6) M M V

B V B
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M) در رابطه فوق، ارزا بازار به ارزا واتعی

V
هدای نادرسدت و ارزا واتعدی بده      (، بیانگر ارزشیابی

V) ارزا دفتری

B

صدورا   توان بده  را می 6لگاریتمی رابطه  باشد. شکل های رشد می (، بیانگر فرصت

 زیر تبیین نمود.

(0) ( ) ( )m b m v v b  
 

دهند  لگاریتم طبیعی متغیرهای مربوط است. اگدر بدازار بده     در رابطه فوق، حروف کوچک نشان

بیندی نمایدد، عبدارا    هدای نقددی را پدیش    های تنزیل و جریدان  های رشد آیند ، نر  درستی فرصت

( )m v مساوی با صفر خواهد بود و بخش ارزشیابی نادرست از ارزا بازار )عبدارا( )v b در )

)ها برابر با لگاریتم نسبت ارزا بازار به ارزا دفتری  تمامی زمان )
M

Ln
B

خواهد بود. چنانچه بدازار   

ی آتی تنزیل شد  اشتبا  شود و یا بازار، تمام اطلاعاتی را نداشته باشد که های نقد در برآورد جریان

)( نشان دادند کده بخشدی از  2330مدیران در اختیار دارند. رودرزکروپف و همکاران ) )m v   بدین

که بخش دیگدر آن، مخصدوا شدرکت     های هر صنعت یا بازار، مشترک است. در حالی تمام شرکت

)است. لذا آنان، لگاریتم نسبت ارزا بازار به ارزا دفتری  )
M

Ln
B

 را به سه بخش تقسیم نمودند: 

  بخش اول: تفاوا بین تیمت مشاهد  شد  بازار و معیار ارزشیابی که ارزا واتعی بیندمدا

 نماید، )خطای ویژ  شرکت( را منعکس می

  دوم: تفاوا بین ارزشیابی مبتنی بر ارزا واتعی سالانه و ارزشیابی کده ارزا واتعدی   بخش

 نماید. بیندمدا )خطای سری زمانی صنعت( را منعکس می

      بخش سوم: تفاوا بین ارزشیابی مبتنی بدر ارزا واتعدی بیندمددا و ارزا دفتدری )ارزا

 واتعی بیندمدا به ارزا دفتری(.

)  ای از زمدان  خطی از اطلاعاا حسابداری ویژ  شرکت در نقطده  آنان ارزا واتعی را یک تابع
it

( و 

صدورا زیدر    توان به را می 0بنابراین، رابطه  اند؛ ( بیان نمود α) برداری از مضارب حسابداری مشروط

 داد. توسعه

(4) ( , ) ( , ) ( , ) ( , )
it it it it jt it jt it j it j it

m b m v v v v b  

 

باشدند. در الگدوی فدوق،     کنند  شرکت، سال و نوع صنعت می ، بیانtو  i،jدر رابطه فوق، حروف 

mit لگاریتم طبیعی ارزا دفتری سهام شرکت :i  در پایان سالt ،bit:   لگاریتم طبیعی ارزا دفتدری

)و t ،jtαدر پایان سال  iسهام شرکت  , )it jv:  ارزا واتعی برآوردی شرکتi   مبتنی بر مضدارب
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باشند. تفداوا کییددی در عبداراا ارزا واتعدی ایدن اسدت کده         سطح صنعت در بیند می ارزشیابی

صورا ) مضارب سالانه به
jt

صورا ) به بیندمدا( و ضرایب 
j

شوند. بخش اول از رابطه  ( بیان می

(0( )( , )it it jtm v    اختلاف بین ارزا بازار و ارزا واتعی مربدوط بده شدرکت ،)i   در زمدانt 

شدود. ابدن اخدتلاف     باشد. این بخش از خطای ارزشیابی خطای سری زمانی صدنعت نامیدد  مدی    می

دهد که کل صنعت ممکن است در سدال مشخصدی، نادرسدت ارزشدیابی شدد        مقداری را نشان می

بخدش سدوم از    دهند  کل خطاهای ارزشیابی است. نشان 4 باشد. م موع بخش اول و دوم در رابطه 

) ) 4 رابطه  , )it jt itv bو ارزا دفتدری اسدت.    بیندمددا کنند  اختلاف بین ارزا واتعدی   (، بیان

تغییر  ها سالها و  توجه به این نکته ضروری است که هر یک از سه بخش ذکر شد  در عرض شرکت

کنند؛ زیرا هر بخش ) می
it

اسدت.   tبرای سدال   iگیرد که اطلاعاا حسابداری شرکت  ( را در بر می

)های واتعی ) در پژوهش حاضر برای برآورد ارزا , ), ( , )it j it jtv v ارزا بازار به صورا تابعی )

 گردد. خطی از متغیرهای ارزا دفتری، سود خالص و اهرم مالی بیان می

(3) 

0 1 2 3 [ 0] 4
* | | * | | *

it jt jt jt it jt it jt it
m Ln NI I Ln NI LEV  

 

: لگاریتم طبیعدی ارزا  bit: لگاریتم طبیعی ارزا بازار حقوق صاحبان سهام، mitدر الگوی فوق، 

: اهدرم مدالی   LEVit لگاریتم طبیعی تدر مطیق سود خدالص،   :Ln|NI|it دفتری حقوق صاحبان سهام، 

 از باشدد.  برآوردی خطدای ویدژ  شدرکت مدی    کنند  مقدار  : خطای الگو بود  و در واتع بیانitɛبازار و 

( بده همدرا    |NI|صدورا ارزا تددر مطیدق )    باشد، بده  آن ایی که سود خالص گاهی اوتاا منفی می

بیان شد  تا بتوان سودهای خالص منفی را نیز در این الگو حفظ نمود. حال اگدر   I<0متغیر م ازی 

ین صورا، امتیاز صدفر بدرای آن تعیدین    سود خالص برای شرکتی مثبت باشد، امتیاز یک و در غیر ا

گردد. برای محاسبه مضارب ارزشیابی ) می
jt

شدوند و   بندی می ها در صنایع همگون طبقه ( شرکت

ی مضدارب حسدابداری   برآوردهدا گیرد تدا   رگرسیون مقطعی معادله فوق برای هر صنعت صورا می

)شد  )به دست آید. ارزا برآورد  tبرای سال  , )it jtv    ارزا جور شدد  از معادلده ارزا بدازار )

 است.

(3) 
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برای محاسبه ضرایب بیندمدا در هر صنعت )
j

( ،)
it

هدای   های به دست آمد  از رگرسدیون ( 

برای همه )شود.  سالیانه میانگین گرفته می
j

 صادق خواهد بود. 1( ها معادله زیر مطابق با رابطه 

(1)  K=1,2,…,10 
1

jt
tT

 

 

باشد. باید توجه داشت که ارزا برآورد شد  ) های بررسی متغیرها می تعداد سال :Kدر رابطه فوق، 

( , )it jvتبیدین خواهدد    03صورا رابطده   ارزا جور شد  از معادله ارزا بازار به همصورا  ( به

 شد.

(03) 

 
 

هدای تنزیدل و رشدد     های بکار برد  شد  در الگوی یداد شدد ، بدا ندر      itباید توجه داشت که

مناسب خواهد بود که در طول زمان تغییر خواهند نمود. بدر اسداس نتدایج پدژوهش رودزکروپدف و      

کنندد  اطلاعداتی باشدد کده در      تواند منعکس (، برآورد از ارزا واتعی بیندمدا می2330همکاران )

ناشناخته است. این مطیب حاکی از این امر است که  tای بازار در زمان اختیار مدیران ترار دارد و بر

تواند شکیی از ارزشدیابی نادرسدت سدهام باشدد. بدر اسداس        برآورد از خطای سری زمانی صنعت می

مبانی نظری مطروحه، متغیر مستقل الگوی اصیی پژوهش در جهت سن ش بیش ارزشدیابی سدهام،   

باشدد   شیابی ویژ  شرکت بعلاو  خطای سری زمانی صنعت( میکل خطاهای ارزشیابی )خطاهای ارز

 (.0010شیری و همکاران،  ؛ موسوی2330)رودرزکروپف و همکاران،

 

 اندازه شرکت -5-4

هدای   (، انداز  شرکت عبارا است از لگاریتم طبیعی دارایدی 2303) 23مطابق با پژوهش مارچیا و مورا

 یک شرکت در پایان دور  مالی.

 

 مالیاهرم  -5-5

، 20هدان و همکداران  ) هایش های یک شرکت به کل دارایی اهرم مالی عبارا است از نسبت کل بدهی

2300.) 
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 عمر شرکت -5-6

دی جدی امیدل و   ) عمر یک شرکت عبارا است از سدال پدذیرا در بدورس تدا دور  مدورد بررسدی      

 (.2300، 22همکاران

 

 های سودآوری فرصت -5-7

آید )لطیدف   ها به دست می قوق صاحبان سهام بر ارزا بازار آناین نسبت از تقسیم ارزا دفتری ح

 (.2302، 20و همکاران

 

 سهامداران نهادینسبت  -5-8
 سدهامداران  تمیدک  تحدت  سدهام  نسبت با است برابر نهادی گذاران سرمایه تمیک تحت سهام نسبت

 شدرکت  سدهامداران  از دسدته  آن نهدادی  سهامداران. سال انیپا در شرکت سهامداران کل به نهادی

 (.2302، 26مادیتینوس و همکاران) باشند دارا را شرکت سهام درصد 23 حداتل که هستند
 

 های نقدی جریان -5-9
هدای   های نقدی حاصل از فعالیدت  های عمییاتی، جریان های نقدی حاصل از فعالیت منظور از جریان

 (.0016تاسمی و نامدار، ) باشد یماصیی و مستمر واحد ت اری 

 

 ها نرخ بازده دارایی -5-11

 (.0016تاسمی و نامدار، ) استها تابل محاسبه  ، نر  بازد  دارایی00مطابق با رابطه 

(00) 

 

=ROA 
 سود خالص

ها ییداراکل   

 نرخ رشد فروش -5-11
 (.0016تاسمی و همکاران، ) استفروا تابل محاسبه  رشد ، نر 02مطابق با رابطه 

(02) 1

1

t t

t

SALES SALES
SALES

SALES






   

 که در رابطه فوق:

SALESt:  وفروا سال جاری SALESt-1: باشد. فروا سال گذشته می 
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 شناسی پژوهش روش -6
 سدود  بیندی  پدیش  خطدای  عییّ بود  که بده بررسدی تدأثیر    -روا پژوهش حاضر از نوع توصیفی

پدردازد کده طدر      سهام می حد از بیش ارزشیابی و سود تعهدی و نقدی اجزای پایداری بر مدیریت

هدای پدژوهش از    رویدادی است. به منظور آزمون فرضیه آن از نوع ت ربی و با استفاد  از رویکرد پس

هدای زمدانی بدود ،     هدای پاندل و ترکیبدی از سدری     رگرسیون خطی چند متغیر  که مبتنی بدر داد  

بررسدی روابدط بدین    هدای آمداری و اتتصادسدن ی بده      استفاد  شد  است کده بدا اسدتفاد  از روا   

ای استفاد  شد  و اطلاعاا  آوری اطلاعاا از روا کتابخانه پردازد. برای جمع متغیرهای پژوهش می

هدای   هدای مدالی شدرکت    های مورد نیاز جهت اثباا فرضیه پژوهش از طریق مطالعه صدورا  و داد 

و  Exel، 22 سدخه ن Spss افزارهدای  هدا از ندرم   موجود در جامعه آماری گردآوری و بدرای تحییدل آن  

Eviws  استفاد  شد  است. جامعه آماری پژوهش حاضر بدا توجده بده هددف آن و شدرایط       3نسخه

شود و با توجه به هددف   های پذیرفته شد  در بورس اوراق بهادار را شامل می اجرای آن کییه شرکت

مناسدب بدر    یریگ های بازار بورس ایران، روا نمونه پژوهش به کییه شرکت های پذیری یافته تعمیم

باشد که محققین پیشین نیز جهت حذف آثدار متغیرهدای    مبنای هدفمند و حذف سیستماتیک می

طور مشخص از صدنایعی ان دام شدود کده اولاً تعدداد       گیری به سعی کردند نمونه گر صنعتی مداخیه

باشدند. در  های کیی بدورس داشدته    شرکت ماهیت مشابه با فعالیت نمونه کافی داشته باشند و ثانیاً

م موعده   باشد کده  هایی می شامل شرکت 0036-0010نهایت نمونه آماری پژوهش در دور  زمانی 

 شرایط زیر را داشته باشند:

 سدهام   0036بورس حضور داشته و از ابتدای سدال   در 0036 ها باید تبل از سال این شرکت

 ها در بورس مورد معامیه ترار گرفته و معاملاتی باشد. آن

 وتفه عمییاتی داشته باشند. 0010تا  0036های  ها نبایستی در طول سال تاین شرک 

 اسدفند باشدد )بده لحداظ افدزایش تابییدت        21بایست منتهی به  ها می سال مالی این شرکت

 مقایسه(.

 ها در طول دور  بررسی، تغییر سال مدالی ندداد  و اطلاعداا مدورد نیداز بده منظدور         شرکت

 شد.ها در دسترس با استخراج داد 

 گدری و   گدذاری و واسدطه   های سدرمایه  ها و سایر مرسساا مالی، شرکت ها جزء بانک شرکت

هدا   ها در آن هیدینگ و لیزینگ نباشد، زیرا نحو  گزارشگری مالی و ماهیت درآمدها و هزینه

 متفاوا است.

 د  نباشند. ها در طی تیمرو زمانی تحقیق، زیان شرکت 
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ها تعداد  انتخاب جامعه آماری پس از اعمال این محدودیتهای عنوان شد  در  با توجه به محدودیت

 03شرکت به عنوان نمونه آماری به صورا هدفمند انتخاب شد که با توجده بده تیمدرو زمدانی      46

 باشد. شرکت می -سال  463ساله تحقیق، در نهایت تعداد کل مشاهداا 

 

 های پژوهش یافته -7

 متغیرهای مورد استفادهبررسی آمار توصیفی  -7-1
 نشان داد  شد  است. 0استفاد  به اختصار در جدول  مورد متغیرهای آمار توصیفی

 
 استفاده مورد متغیرهای توصیفی آمار بررسی نتایج: 1 جدول

 میانه میانگین کمینه بیشینه نام متغیر
انحراف 

 معیار

تعداد 

 مشاهدات

 403 031/0 133/0 030/0 023/3 002/2 بینی سود خطای پیش

 403 600/0 400/3 021/3 203/3 102/3 پایداری جزء نقدی سود

 403 630/2 033/3 060/3 011/3 303/3 پایداری جزء تعهدی سود

 403 103/0 0 0/3 3 0 ارزشیابی بیش از حد سهام

 403 002/6 013/6 411/6 020/6 303/0 انداز  شرکت

 403 330/0 /.041 620/3 200/3 306/3 اهرم مالی

 403 331/6 03 03 00 60 عمر شرکت

 403 031/2 106/0 603/0 120/3 030/2 ی سودآوریها فرصت

 403 020/6 331/3 000/3 000/3 /331 نسبت سهامداران نهادی

 403 321/0 463/0 600/0 -036/0 630/0 نقدی های جریاننسبت 

 403 030/2 022/3 230/3 030/3 010/3 ها ییدارانر  بازد  

 403 403/6 433/3 003/3 033/3 600/2 نر  رشد فروا

 گرهای پژوهش منبع: یافته

 

 جدزء  سدود و پایدداری   نقددی  جدزء  سود، پایداری بینی پیش ی خطایرهایمتغبه لحاظ آنکه در 

گدردد کده در متغیرهدای     سود، مقادیر میانه از میانگین بیشتر است، ایدن نکتده پدیددار مدی     تعهدی

گردد که مقادیر انحراف معیار، زیاد نبود   راست وجود دارد. همچنین مشاهد  میمذکور، چولگی به 

 باشد. های نمونه، در سطح نسبتاً کمی می که حاکی از این امر است که پراکندگی داد 
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 ها و آزمون نبود همخطی آزمون نرمال بودن داده -7-2
 یارهدا یمع از همخطدی  بررسدی  منظور به و برا جارک آزمون از ها داد  بودن نرمال بررسی منظور به

 داد  نشدان  2 جددول  در های مدذکور  آزمون نتایج. است شد  استفاد  واریانس تورم عامل و تولرانس

 .است شد 

 
 همخطی وجود عدم و بودن نرمال آزمون نتایج:  2 جدول

 نام متغیر
 آماره

 جارک برا 

 احتمال 

 برا جارک آماره

 ی همخطیها آماره

 تلرانس
عامل تورم 

 واریانس

 330/0 110/3 306/3 100/00 سود بینی پیش خطای

 332/0 113/3 402/3 326/00 شرکت انداز 

 004/0 306/3 340/3 406/03 عمییاتی نقدی وجو  جریان

 022/0 333/3 333/3 206/22 ها دارایی بازد  نر 

 004/0 306/3 346/3 020/60 شرکت فروا رشد

 260/0 340/3 342/3 603/22 بازار ارزا به دفتری ارزا نسبت

 033/0 302/3 333/3 020/22 مالی اهرم

 303/0 342/3 333/3 032/03 شرکت عمر

 206/3 026/03 نقدی سود جزء پایداری

 033/3 000/20 سود تعهدی جزء پایداری 

 022/3 024/00 سهام حد از بیش ارزشیابی

 گرهای پژوهش منبع: یافته 

 

 ،اسدت % 0 خطدای  سدطح  از بیش ،رهایمتغ تمامی برای برا – جارک آمار  احتمال که ییآن ااز 

 واریدانس  تدورم  عامدل  و تیرانس مقدار آنکه واسطه به همچنین باشد. می دییتأ مورد ها آن بودن نرمال

 حاصدل  نتی ده  ایدن  باشد، می 0 از کمتر و 2/3 از بیش ترتیب به کنترلی، و مستقل متغیرهای برای

 .ندارد وجود همخطی ها، آن میان که گردد می

 

 آزمون واریانس ناهمسانی -7-3

 0استفاد  شد  و نتایج آزمون مذکور در جدول  به منظور بررسی واریانس ناهمسانی از آزمون وایت

 نشان داد  شد  است.

 



 17 ‌     برندق‌‌يمانیمحمد‌ا‌و‌يقاسم‌يعل‌،کبختیمحمدرضا‌ن 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1311 تابستان/ 64شماره   

 ناهمسانی واریانسآزمون : نتایج 3جدول 

 وایت احتمال آماره درجه آزادی آماره وایت فرضیه ردیف

 320/3 0و  000 000/2 اول 0

 402/3 0و  602 140/2 دوم 2

 002/3 6و  020 444/2 سوم 0

 گرهای پژوهش منبع: یافته

 

باشدد، همسدانی واریدانس    % مدی 0تر از سطح خطای  با توجه به آنکه احتمال آمار  آزمون وایت بیش

 لذا مشکل ناهمسانی واریانس وجود ندارد. تأیید شد ؛

 

 لیمر( و آزمون هاسمن آزمون تشخیص مدل )اف -7-4

شود. در صورتی که نتدایج   لیمر استفاد  می دار بودن روا اثراا ثابت از آزمون اف برای تعیین معنی

های تابیویی باشد، به منظور گزینش مناسب بین مدل اثراا ثابدت و اثدراا    حاکی از استفاد  از داد 

نتایج آزمون تشخیص مددل و انتخداب الگدوی      6جدول د. شو تصادفی از آزمون هاسمن استفاد  می

 دهد. یممناسب را نشان 

 
 های پژوهش : نتایج آزمون اف لیمر و هاسمن برای تعیین نوع توزیع داده 4جدول 

 گیری یجهنت آزمون احتمال آماره درجه آزادی آماره آزمون آزمون فرضیه

 اول
 ی تابیوییها داد استفاد  از  333/3 40و  000 666/20 اف لیمر

 استفاد  از اثراا ثابت 333/3 0 326/02 هاسمن

 دوم
 ی تابیوییها داد استفاد  از  333/3 60و  020 402/20 اف لیمر

 استفاد  از اثراا ثابت 333/3 0 026/00 هاسمن

 سوم
 ی تابیوییها داد استفاد  از  333/3 66و  023 402/03 اف لیمر

 استفاد  از اثراا ثابت 333/3 6 320/00 هاسمن

 گرهای پژوهش منبع: یافته

 

% 0حاکی از آن است که احتمال آمار  آزمون اف لیمدر کمتدر از سدطح خطدای      0نتایج جدول 

 نیتخمد  روا نیدی تع ادامده،  دررو  یدن ااز  های پژوهش، از ندوع تدابیویی اسدت.    است. لذا توزیع داد 

گرفت کده بدا توجده بده اینکده       صورا هاسمن آزمون کمک با( یتصادف اثراا ای ثابت اثراا روا)

 % بود، استفاد  از روا اثراا ثابت تأیید شد.0احتمال آمار  خی دو، کمتر از سطح خطای 
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 سدود  نقدی اجزای پایداری مدیریت، سود بینی پیش خطای افزایش با :آزمون فرضیه اول -7-5

 .یابد می کاهش

 نشان داد  شد  است. 0 جدول  مدل رگرسیونی اثراا ثابت فرضیه مذکور در

 
 اول فرضیه ثابت اثرات رگرسیونی مدل برازش : نتایج5جدول 
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* * / + * + * *

it it it it

it it it it it it
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 احتمال آماره تی آماره تی مقدار ضریب نماد متغیر

 C 206/03 002/0 3333/3 مقدار ثابت

 MFE 444/20- 402/3- 3200/3 سود بینی پیش خطای

 SIZE 062/20 400/4 300/3 شرکت انداز 

 CFO 402/02 320/1 3600/3 عمییاتی نقدی وجو  جریان

 ROA 020/22 400/4 3206/3 ها دارایی بازد  نر 

 ΔSALES 426/00 060/0 3024/3 شرکت فروا رشد

 B/M 000/0- 3020/3- 2300/3 بازار ارزا به دفتری ارزا نسبت

 LEV 402/6- 206/0- 4022/3 مالی اهرم

 AGE 132/3 040/6 3034/3 شرکت عمر

 احتمال آمار  اف آمار  اف دوربین واتسون ضریب تعیین تعدیل شد  ضریب تعیین

40/3 42/3 32/2 200/033 333/3 

 گرپژوهش یها افتهیمنبع: 

 

سدود تدأثیر منفدی و     نقددی  جزء سود بر پایداری بینی پیش ، خطای6بر اساس اطلاعاا جدول 

 بیندی  پدیش  مربوط به متغیر خطای رگرسیونی ضریب علامت بودن منفی ضمنزیرا  معناداری دارد؛

 لدذا  باشدد،  مدی % 0 از سدطح خطدای   (، کمتر3200/3آن ) تی آمار  احتمال مقدار (،-444/20) سود

من در بده    سدود  بیندی  پدیش  به عبارا دیگر، خطای شود؛ می تأیید% 10 اطمینان سطح فرضیه اول

% تغییدراا  42گردد. بر اساس ضریب تعیین تعدیل شد ، حدود  سود می نقدی جزء پایداری کاهش

 سدود  بینی پیش نقدی، ضمن توجه به تأثیر متغیرهای کنترلی، توسط تغییراا خطای جزء پایداری

 6 از آن تفاضدل  و صدفر  بداز   در واتسدون  – دوربین آمار  مقدار آنکه لحاظ به شود. توضیح داد  می

 در و شدد   رد متغیرهدا  میدان  اول ندوع  خودهمبستگی وجود فرض دارد، ( ترار31/0<32/2<60/2)

 مددل  بدودن  معندادار  باشدد،  مدی % 0 خطدای  سدطح  از کمتر اف، آمار  احتمال آنکه لحاظ به نهایت،

 .گردد می تأیید شد  برازا رگرسیونی
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 سود تعهدی اجزای پایداری مدیریت، سود بینی پیش خطای افزایش با آزمون فرضیه دوم: -7-6

 .یابد می کاهش

 نشان داد  شد  است. 4مدل رگرسیونی اثراا ثابت فرضیه مذکور در جدول 

 
 دوم فرضیه ثابت اثرات رگرسیونی مدل برازش : نتایج6جدول 
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 احتمال آماره تی آماره تی مقدار ضریب نماد متغیر

 C 063/03 040/0 333/3 مقدار ثابت

 MFE 004/02- 402/4- 3300/3 سود بینی پیش خطای

 SIZE 020/2 602/0 2006/3 شرکت انداز 

 CFO 400/4 420/3 3342/3 عمییاتی نقدی وجو  جریان

 ROA 602/02 010/6 3022/3 ها دارایی بازد  نر 

 ΔSALES 000/03- 030/0- 0226/3 شرکت فروا رشد

 B/M 420/6- 063/0- 0203/3 بازار ارزا به دفتری ارزا نسبت

 LEV 420/00- 336/0- 0606/3 مالی اهرم

 AGE 002/4- 206/2- 3446/3 شرکت عمر

 احتمال آمار  اف آمار  اف دوربین واتسون ضریب تعیین تعدیل شد  ضریب تعیین

41/3 43/3 00/2 206/023 333/3 

 گرپژوهش یها افتهیمنبع: 

 

سود تدأثیر منفدی و    تعهدی جزء سود بر پایداری بینی پیش ، خطای0بر اساس اطلاعاا جدول 

سدود   بیندی  پدیش  مربوطه به خطای رگرسیونی ضریب علامت بودن منفی زیرا ضمن معناداری دارد؛

فرضدیه   لدذا  باشدد،  می% 0از سطح خطای  کمتر (3300/3آن ) تی آمار  احتمال مقدار (،-004/02) 

من در بده کداهش     سدود  بیندی  پیش به عبارا دیگر، خطای شود؛ می تأیید% 10 اطمینان سطح دوم

% تغییدراا  43گردد. بر اسداس ضدریب تعیدین تعددیل شدد ، حددود        سود می تعهدی جزء پایداری

 سود بینی پیش تعهدی، ضمن توجه به تأثیر متغیرهای کنترلی، توسط تغییراا خطای جزء پایداری

 6 از آن اضدل تف و صدفر  بداز   در واتسدون  – دوربین آمار  مقدار آنکه لحاظ به شود. توضیح داد  می

 در و شدد   رد متغیرهدا  میدان  اول ندوع  خودهمبستگی وجود فرض دارد، ( ترار02/0<00/2<63/2)

 مددل  بدودن  معندادار  باشدد،  مدی % 0 خطدای  سدطح  از کمتر اف، آمار  احتمال آنکه لحاظ به نهایت،

 .گردد می تأیید شد  برازا رگرسیونی
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 حدد  از بدیش  ارزشدیابی  مددیریت،  سدود  بیندی  پیش خطای افزایش با آزمون فرضیه سوم: -7-7

 .یابد می افرایش سهام
 نشان داد  شد  است. 3مدل رگرسیونی اثراا ثابت فرضیه مذکور در جدول 

 
 سوم فرضیه ثابت اثرات رگرسیونی مدل برازش : نتایج7جدول 
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 احتمال آماره تی آماره تی مقدار ضریب نماد متغیر

 C 402/03 402/4 333/3 ثابتمقدار 

 MFE 400/02 010/0 3330/3 سود بینی پیش خطای

 SIZE 032/0 002/0 2060/3 شرکت انداز 

 CFO 000/4 620/6 3332/3 عمییاتی نقدی وجو  جریان

 ROA 603/4 313/0 3330/3 ها دارایی بازد  نر 

 ΔSALES 013/0 033/3 0100/3 شرکت فروا رشد

 B/M 600/6 000/0 3331/3 بازار ارزا به دفتری ارزا نسبت

 LEV 021/03 113/3 4233/3 مالی اهرم

 AGE 413/02 436/0 000/3 شرکت عمر

 احتمال آمار  اف آمار  اف دوربین واتسون ضریب تعیین تعدیل شد  ضریب تعیین

43% 00% 00/2 102/46 333/3 

 گرپژوهش یها افتهیمنبع: 

 

سهام تأثیر مثبدت و   حد از بیش سود بر ارزشیابی بینی پیش خطای، 3بر اساس اطلاعاا جدول 

 سدود  بیندی  پیش مربوطه به خطای رگرسیونی ضریب علامت بودن مثبت زیرا ضمن معناداری دارد؛

فرضدیه   لدذا  باشدد،  مدی % 0 از سطح خطای کمتر (3330/3) آن تی آمار  احتمال مقدار (،400/02)

 من ر به افزایش بدر  سود بینی پیش به عبارا دیگر، خطای شود؛ می تأیید% 10 اطمینان سطح سوم

 % تغییدراا بدر  00گردد. بر اساس ضریب تعیین تعدیل شد ، حددود   سهام می حد از بیش ارزشیابی

 سهام، ضدمن توجده بده تدأثیر متغیرهدای کنترلدی، توسدط تغییدراا خطدای          حد از بیش ارزشیابی

 و صدفر  بداز   در واتسدون  – دوربدین  آمار  مقدار آنکه لحاظ به شود. توضیح داد  می سود بینی پیش

 متغیرهدا  میدان  اول نوع خودهمبستگی وجود فرض دارد، ( ترار33/0<00/2<66/2) 6 از آن تفاضل

 معندادار  باشدد،  مدی % 0 خطدای  سدطح  از کمتر اف، آمار  احتمال آنکه لحاظ به نهایت، در و شد  رد

 .گردد می تأیید شد  برازا رگرسیونی مدل بودن
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 گیری بحث و نتیجه -8

بیندی سدود مددیریت،     های اول و دوم، با افدزایش سدطح خطدای پدیش     با توجه به آزمون فرضیه

 گونگ های یافته با انطباق در مذکور های یافته که یابد پایداری اتلام نقدی و تعهدی سود کاهش می

سدود کمتدر    تعهدی و نقدی واضح است که هرچه میزان پایداری اتلام .باشد می( 2331) همکاران و

های آتی دشوارتر خواهد شد که این عامل باعث خواهدد   بینی کسب سود برای سال باشد، روند پیش

گونه واحددهای ت داری را دارندد، اطمیندان      گذاری در این گذارانی که تصد ان ام سرمایه شد سرمایه

بیندی   داشته باشند؛ چرا که هرچه پایداری سود کمتر باشد، امکدان پدیش  خاطر کمتری از این بابت 

گدذاران   های بعد دشوارتر خواهد شد که به تبع آن ممکن است روند جذب سدرمایه  روند آن در سال

گذاری نیز کاهش یابد. با توجه به نتایج حاصیه، بده مددیران واحددهای ت داری      جهت ان ام سرمایه

بررسی دتیق وضدعیت واحدد ت داری خدود از نظدر عمیکدرد مدالی و ان دام         گردد که با  پیشنهاد می

های کارشناسانه، شرایط لازم را برای پایداری سدود حاصدیه فدراهم نمدود  و از ایدن طریدق،        فعالیت

گدذاران و فعدالان بدازار     بینی روند کسب سود را فراهم آورند. بده سدرمایه   امکاناا لازم را برای پیش

سدن ی   هدای موفدق و همچندین امکدان     گدذاری  گردد به منظور ان ام سدرمایه  بورس نیز پیشنهاد می

گدذاری انتخداب نمایندد کده دارای      هایی را بدرای ان دام سدرمایه    بینی روند کسب سود، شرکت پیش

پایداری اجزای نقدی و تعهدی سود بدالاتری باشدند. در نهایدت بده محققدین دانشدگاهی پیشدنهاد        

ثر بر پایداری اجزای نقدی و تعهدی سدود، فداکتور سدطح خطدای     گردد که در بررسی عوامل مر می

 بینی سود مدیریت را نیز مورد توجه داشته باشند. پیش

بینی سدود   نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم حاکی از آن است که با افزایش سطح خطای پیش

 بدا  انطبداق  در مدذکور  هدای  یافتده  که مدیریت، ارزشیابی بیش از حد سهام نیز افزایش خواهد یافت

بیندی سدود بیشدتر     بدیهی است هرچه خطدای پدیش  . باشد می( 2331) همکاران و گونگ های یافته

کداهش( تیمدت سدهام نیدز دشدوارتر      ) بینی دریافت سود و همچنین روند افزایش گردد، امکان پیش

بینی سود مدیریت بیشتر گدردد، میدزان کسدب     که هر چه سطح خطای پیش خواهد شد. از آن ایی

سود نیز کاهش خواهد یافت، مدیریت آن واحد ت اری درصدد خواهد بود که بدا افدزایش ارزشدیابی    

های لازم را  بیش از حد تیمت سهام، روند کسب سود را به این مسیر کشاند  تا از این طریق، زمینه

شد  بینی سود باعث بیش ارزشیابی سهام  برای کسب سود فراهم آورد. با توجه به آنکه خطای پیش

گدردد کده در هنگدام     گذاران، فعالان بازار بورس و محققین دانشگاهی پیشنهاد مدی  است، به سرمایه

عنوان یکدی   بینی سود مدیریت به مطالعه عوامل مرثر بر بیش ارزشیابی سهام، به فاکتور خطای پیش

ر مثبدت خطدای   از عوامل تأثیرگذار، توجه لازم را داشته باشند. چرا که نتایج حاصدیه، دال بدر تدأثی   

بینی سود مدیریت بر ارزشیابی بیش از حد سهام داشته است. بدیهی است به تبع خطای زیداد   پیش
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بینی سود، امکان ارزشیابی بیش از حد سهام وجود خواهد داشت که در نهایت این  مدیریت در پیش

ین امر موجدب  نتی ه حاصل خواهد شد که تیمت سهام، بیشتر از ارزا واتعی آن برآورد گردد که ا

 گذاری در آن شرکت، متضرر گردند. گذاران در ان ام سرمایه این خواهد شد که سرمایه
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 فهرست منابع
 از مددیریت  هدای  بینی پیش بر کاری محافظه تأثیر" ،(0010) بیاا، و مرتضی غلامحسین اسدی، (0

 .03 تا 01 صص ،0 شمار  ،20 دور  حسابرسی، و حسابداری های ، بررسی"سود

 واکدنش  و سدود  کیفیت بین رابطه تبیین و بررسی"،  (0030)غلامرضا کردستانی،  عیی و ثقفی، (2

 .32 تا 00 صص  ، 03 شمار  حسابرسی، و حسابداری های بررسی ،"نقدی سود تغییراا به بازار

 .سمت انتشاراا تهران، ،"مالی مدیریت" ،(0034)  عیی پارسائیان، و عیی جهانخانی، (0

 بررسدی " ، (0010) مقددم،  پیمدان حیددری   زاد  و سدعید حداجی   تربدانی،  ولی، رامین خدادادی، (6

 داندش  ،"تهدران  بهدادار  اوراق بدورس  در شد  پذیرفته های شرکت در سود نقدی اجزای پایداری

 .11 تا 31، صص 1 شمار  سوم، سال حسابداری،

 و سدود  نقددی  و تعهدی اجزای تفاضیی پایداری" ، (0013) حبیب الله گروسی، و جواد رضازاد ، (0

 تدا  30 صدص  ،40 شدمار   ، 03 حسابرسی، دور  و حسابداری های بررسی ،"سودآوری بینی پیش

16. 

 تبیدین  و توانایی ارزیابی"،(0010)اله کرم صالحی،  صادق رضایی و فریدون، رودپشتی، رهنمای (4

 هدای  پژوهش ،"سود مدیریت کشف برای اختیاری درآمد مدل و اختیاری تعهدی اتلام های مدل

 .63 تا 03صص  ،20 شمار  ،4 دور  حسابرسی، و مالی حسابداری

 ،"سدهام  آتدی  بدازد   بدر  سدهامداران  نادرسدت  ارزشدیابی  تدأثیر " ، (0012)  حسدین،  راد، شریفی (3

 .مرکزی تهران واحد اسلامی آزاد دانشگا  ارشد، کارشناسی نامه پایان

 مدالی  گزارشدگری  کیفیت بر مدیر  هیئت های ویژگی تأثیر" ، (0016)نامدار،  و ندا عیی تاسمی، (3

 و مددیریت  اتتصداد،  المییی بین کنفرانس ، سومین"اطلاعاتی تقارن عدم نبود و وجود شرایط در

 .المییی بین های همایش مرکز تهران،. حسابداری

 سدن ش  معیارهای و مدیریت توانایی "، (0016) عاشری، وهاب رستمی و فاطمه عیی، تاسمی، (1

 کنفدرانس  ، سومین"(سود تعهدی اتلام کیفیت و پایداری م دد، ارائه بر تمرکز با) سود کیفیت

 .المییی بین های همایش مرکز تهران،. حسابداری و مدیریت اتتصاد، المییی بین

 سددود میددان اخددتلاف رابطدده"،  (0012) راسددخ، و صددالح سددمن حسددین یددزدی، کرباسددی (03

 و مالی حسابداری های ، پژوهش"سود پایداری و رشد با مالیاا محاسبه مأخذ سود و حسابداری

 .204تا  234صص  ،23 شمار  ،0  ، دور (حسابرسی و مالی حسابداری پژوهشنامه) حسابرسی

 و اتتصدادی  افدزود   ارزا رابطده  بررسدی " ،(0033) م تبی بداتری،  غلامرضا، کردستانی، (00

 . 063 تا 003 صص ، 0  ، شمار 0 دور  حسابداری، تحقیقاا ،"سود بینی پیش خطای با نقدی
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 واکدنش  ضدریب  بدر  پرداخدت  عددم  ریسک تأثیر بررسی" ، (0031)موسی،  سید محمدی، (02

 .اراک واحد اسلامی، آزاد دانشگا  حسابداری، ارشد کارشناسی نامه ، پایان"سود

 ،(0031) دریایی، عباسعیینصرآبادی و  رحمانی محمد احمد احمدپور، اسفندیار، میکیان، (00

 اوراق و بدورس  بدازار : از شدواهدی  هدا  شدرکت  توسط شد  بینی پیش سود دتت بر مرثر عوامل "

 . 04 تا 20 صص ،40 شمار  ،03 دور  حسابرسی، و حسابداری های بررسی  ،"تهران بهادار

 بدیش  اثدر "،  (0010) وتفدی،  حسدام  سدید  بدری و  حسن خیعدت  محمود، شیری، موسوی (06

 . 044 تا 060صص  ،1 شمار  سوم، سال حسابداری، ، دانش"سود مدیریت بر سهام ارزشیابی

 عددم  اثدر "  ،(0016)بخدت،   فیدروز  بری و مینا خیعت محمود، حسن سید شیری، موسوی (00

 ،3 دور  حسابرسدی،  و مدالی  حسدابداری  های پژوهش ،"سهام بیش ارزشیابی بر اطلاعاتی تقارن

 .12 تا 30 صص ،23 شمار 

 بدا  سدود  و تعهددی  اتدلام  کیفیت"،  (0030 ) امین ناظمی و مهدی حیدری، ایرج، نوروا، (04

، صص (60)00حسابرسی،  و حسابداری های ، بررسی"تعهدی اتلام برآورد خطای نقش بر تأکید

 .001تا  000

 ،"سدود  پایدداری  و مدیریت پاداا بین رابطه"  ، (0016) پازوکی، و پریسا هاشم نیکومرام، (03

 .30 تا 40صص  ، 26 ، شمار 3 دور  مدیریت، حسابداری
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