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 چكیده
حاضر  پژوهش .است بوده توجه مورد همواره سود بینی یشپ دقت بر یرگذارتأث عوامل شناسایی

بینی سود و همچنین  یشپیر عدم تقارن اطلاعاتی و عدم نقدشوندگی سهام بر دقت تأثبه بررسی 

پردازد.جامعه آماری پژوهش،  یمبینی سود  یشپاثر غیرمستقیم ساختار مالکیت )تمرکز( بر دقت 

ها  یهفرضشرکت مبنای تحلیل  68ی عضو بورس اوراق بهادار تهران بوده است که تعداد ها شرکت

به کمک های تحقیق با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی و  یهفرضقرار گرفتند. آزمون 

 اطلاعاتی تقارن عدم که دده یم نشان ها یهفرض آزمون صورت پذیرفت. نتایج Eviews7افزار  نرم

یی که شاخص عدم ها شرکتکه  است معنی بدین این. است سود بینی یشپ دقت اثر مثبت بر دارای

 ؛بینی سودشان از انحراف کمتری برخوردار است یشپتر است دقت  یینپا ها آنتقارن اطلاعاتی در 

ن اثر غیرمستقیم بینی سود و همچنی یشپاما در خصوص اثر عدم نقدشوندگی سهام بر دقت 

 ساختار مالکیت )تمرکز( شواهدی یافت نشد.
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 مقدمه -1
گذاران،  یه. سرمااست اقتصادی های گیری یمتصم در کلیدی یک عنصر بینی، یشپ

 بینی و یشپ به متکی اقتصادی های گیری یمتصم در اشخاص، سایر و مدیران اعتباردهندگان،

 و آن سهم سود هر و فروش تولید، بینی یشپ شرکت، سالانه بودجه به توجه. هستند انتظارات

 سهام قیمت در تغییرات ها، بینی یشپ تحقق میزان و ای دوره یانم یها گزارش در بودجه کنترل

 هر سود بینی یشپ در سهام را قیمت بر تأثیرگذار عامل ینتر مهم بتوان شاید. دارد بسزایی تأثیر

کنندگان  استفاده سایر و گذاران، اعتباردهندگان یهسرما اطلاعاتی منبع ینتر . مهمکرد جستجو سهم

معین است  زمانی فواصل درها  آن شده توسطارائه  سود های بینی یشها پ شرکت اطلاعات از

 محتوای دارایها  شرکت توسط شده بینی یشپ سود ینبنابرا ؛(979، 88330)بگینسکی و همکاران،

 آن تأثیر و نقش دلیل به حسابداری سود بینی یشپ اهمیت جهت این از و بوده کارایی و اطلاعاتی

 عوامل شناسایی رو ینا از. شود یم بارزتر گذاران یهسرما یژهو کنندگان به استفاده های گیری یمتصم در

 است. بوده توجه مورد همواره سود بینی یشپ دقت بر یرگذارتأث

 یک به مربوط یها گروه تمام که کردند یم فرض اقتصاددانان درگذشته متمادی سالیان برای

 از مالکیت شدن جدا با سال گذشته 97 در اما؛ کنند یم فعالیت مشترک هدفی سهامی برای شرکت

 تضاد این که ایجاد شد مدیران و سهامداران بین بالقوه منافع تضاد ی سهامی،ها شرکت در مدیریت

 بین است که این نمایندگی مشکل نتایج از یکی شود. یم نمایندگی بیان مشکل عنوان تحت منافع

های  یتفعال و اعمال توانند ینم سهامداران و اطلاعاتی است تقارن عدم شرکت سهامداران و مدیران

کلیه  رهگیری امکان سهامدارکه  آن لحاظ به که ین معنابد کنند. مشاهده پیوسته را مدیران

 بدین بود، خواهد مدیر اقدامات تمام رابطه با در لازم اطلاعات فاقد لذا ندارد، را مدیر عملیات

 است اطلاع یب آن از که سهامدار باشد داشته دسترسی اطلاعاتی به است مدیر ممکن ترتیب

 (.05، 8966محمدی و همکاران، )

 بالای حجم به دلیل دارند اختیار در را شرکت سهام از بالایی ددرص مالکیت که سهامدارانی

 اظهارنظرهای بیشتری و توصیه و داشت خواهند شرکت بر عملکرد بیشتری نظارت گذاری یهسرما

 با که دارد وجود کمتری احتمال متمرکز با مالکیت ییها شرکت مورد در. کرد خواهند مدیران به

 گذاری یهسرما یها فرصت با افزایش حتی و یابد افزایش نیز نقدی سودهای افزایش سودآوری،

 از بالا، بدهی یها برداشتن نسبت علاوه بزرگ یها . شرکتشد خواهد سودها قطع این پرداخت

همچنین  .(86، 8966صادقی شریف و بهادری، بودند ) پایینی برخوردار سود رشد نرخ و عملکرد

 امر این به گذاران یهسرما زیرا است، اهمیت حائز ها ییدارا یگذار ارزش در نقدشوندگی عامل نقش

 یا دارد وجودها  آن برای مناسبی بازار آیا بفروشند، را خود های ییدارا بخواهند اگر که دارند توجه



 391 ‌     ‌يمرند‌هیزک‌و‌بهنامه‌يمهد‌،يمراد‌يمهد‌،يذوالفقار‌يعل 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1331 زمستان/ 44شماره   

 باعث تواند یم که است خریدار ذهن در دارایی نقدشوندگی عدم ریسک تبلور موضوع این خیر؟

 آن باشد، کمتر سهم یک نقدشوندگی قابلیت. هرچقدر شود گذاری یهسرما از گذار یهسرما انصراف

 آن دارنده عاید بیشتری بازده اینکه مگر داشت، خواهد کمتری جذابیت گذاران یهسرما برای سهم

 (.582، 8937حیدری و همکاران،گردد )

یر عدم تقارن اطلاعاتی، نقدشوندگی سهام و ساختار تأثبنابراین پژوهش حاضر با هدف بررسی 

است که آیا نقدشوندگی سهام بر  سؤالبینی سود در پی پاسخگویی به این  یشپمالکیت بر دقت 

یرگذار است؟ و آیا ساختار مالکیت رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی یا تأثبینی سود  یشپدقت 

بینی سود  یشپبا توجه به اینکه  ؟خیر یا کند یم بینی سود را تعدیل یشپنقدشوندگی سهام و دقت 

گذاران است از این رو نتایج پژوهش حاضر  یهسرمایرگذار بر تصمیمات تأثیکی از عوامل مهم و 

 تواند راه گشای مناسبی در جهت نیل به صحت و درستی تصمیمات آنان باشد. یم

ها صورت  یهفرضهمراه با بسط در مطالعه حاضر در ابتدا مروری بر ادبیات و پیشینه تحقیق 

یشنهادهای پگیری و  یجهنتها و در انتها  خواهد پذیرفت. در ادامه روش تحقیق و تحلیل یافته

 تحقیق ارائه خواهد شد.

 

 ها یهفرضمبانی نظری و بسط  -2

 بینی سود یشپ -2-1
 به تجاری واحد آتی نقدی های یانجر خالص سنجش مالی یها صورت ذینفعان خاص علایق از

 توان افزایشمنظور  به (5، 5788و همکاران، 5حسن)  است خود انتظار مورد بازده برآورد منظور

 سود بینی یشپ دقت یابی. ارزباشد یفیتباک باید شده افشا سود آتی نقد های یانجر بینی یشپ

 از مهمیشاخه  اصلی موضوع بهادار، اوراق بورس به جدیدالورود یها شرکت توسطشده  گزارش

 (58، 8339همکاران،و  9لی) استرالیا در آمده عمل به یها . پژوهشدهد یم تشکیل را تحقیقات

 وجود از ی( حاک595، 8335 ،2اسمیت و فیرث) نیوزیلند و (558، 8336 همکاران،و  6پدول) کانادا

 های شرکت مورد در گرفته صورت مطالعات. است شده بینی یشپ سودهای در یتبااهم خطای

 است؛ بوده یجزئ خطای نشانگر نسبیطور  به آسیایی کشورهای بهادار اوراق بورس در جدیدالورود

 خطای مطلق قدر میانگین (978، 8330) 0یجگ و (968، 8338) همکاران و 8چان که ینحو به

 و% 86 ترتیب به راکنگ  هنگ بهادار اوراق بورس در شده یرفتهپذ یها شرکت سود بینی یشپ

 نشان را مشخصی روند مالزی بهادار اوراق بورس در پژوهش نتایج امااند؛  کرده رشگزا% 3/85 

 متوسط تا اندک را سود بینی یشپ خطای کشور این در (63، 8336) همکاران و محمد. دهد ینم
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 از حاکی شد، اجرا (20، 8336) همکاران و 6جلیک توسط که بعدی پژوهش اما کردند؛ گزارش

 .بود بیشتر خطای وجود

ها  آن سهام که ییها شرکت مورد در را سود بینی یشپ دقت بر مؤثر ( عوامل968، 8338) 3چن 

 بررسی ازآنچه  دادند، قرار بررسی مورد بود، شده معامله بهادار اوراق بورس در سال چندین

 سود بینی یشپ دقتها  آن ٔ  همه اشتراک وجه که است آن آید یبرم گفته پیش یها پژوهش

 اهرم بینی، یشپ دوره عمر، اندازه، همچون، عواملی از متأثر را( بینی یشپ خطای معکوسها ) شرکت

 .دانند یم صنعت نوع و فرعی یا اصلی تالار در حضور حسابرس، گزارش تجدیدنظر، دفعات مالی،

 سود شد متوجه و برد پیها  شرکت ارزشیابی و شده بینی یشپ سود رابطة یز به( ن8336) 87فیرث

 بهادار اوراق بورس به جدیدالورود یها شرکت ارزشدرباره  مهمی اطلاعات حاوی شده بینی یشپ

 مالکیت درصد جمله از یده علامت ابزارهای وها  روش سایر ازتر  مهم بسیار نقشی و است

 یده علامت ابزار تاریخی، سودهای با مقایسه در شده بینی یشپ سود. دارد شرکت اصلی سهامداران

 بینی یشپ سود از استفاده. است بهادار اوراق بورس به جدیدالورود یها شرکت ارزشیابی برای یمؤثر

 کیمدارد ) بستگی ها بینی یشپ این دقت درباره گذاران یهسرما باور بهها  شرکت ارزشیابی برای شده

 بررسی عنوان تحت پژوهشی در (8، 8968) ینیالد شمسو  ینماز (.673، 88،8333ریتر و

 رشد سود، رشد بین که رسیدند نتایج این به مدیریت توسط سود بینی یشپ دقت بر مؤثر یها سازه

 بینی یشپ دقت و سهام قیمت مالی، اهرم گذشته، در شده بینی یشپ سود ها، ییدارا رشد فروش،

 یا رابطه سود، بینی یشپ دقت با شرکت اندازه و پرداختی سهام سود بین اما دارد؛ وجود رابطه سود،

 .نیست
 

 بینی سود یشپعدم تقارن اطلاعاتی و دقت  -2-2
 مدیران که یا محرمانه اطلاعات به سهامداران که شود یم ایجاد زمانی اطلاعات تقارن عدم

 تجربی، شواهد و تئوریک های یلتحل اساس بر. باشند نداشته دسترسی دارند، اختیار در شرکت

 معاملات، زیاد های ینههز گران، معامله تعداد کاهش با اطلاعات، نابرابری یا تقارن عدم افزایش

 سودهای کاهش به منجردرمجموع  و دارد رابطه معاملات کم حجم و بهادار اوراق پائین نقدینگی

 مدیریت میزان کهاند  ساخته روشن متعددی تحلیلی یها مدلشود.  یم معامله از ناشی اجتماعی

 و (832، 8366) دای. یابد یم افزایش اطلاعاتی تقارن عدم سطح تناسب بهطلبانه  فرصت سود

 بین اطلاعاتی تقارن عدم وجود که دادند نشان تحلیلی صورت به (850، 8366) 85تیتمن و ترومن

 و اطلاعاتی تقارن عدم بین رابطه .است سود مدیریت برای اساسی شرط یک سهامداران و مدیریت

 پژوهش نتایج. گرفت قرار مطالعه مورد (،952، 5777) 89ریچاردسون توسط تعهدی اقلام دستکاری
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 رابطه تعهدی اقلام بر مبتنی سود مدیریت و اطلاعاتی تقارن عدم بین که دهد می نشان وی

 .دارد وجود مستقیم

 رابطه بررسی به خود پژوهش در (89، 8960) آزاد و ی داخلی نیز رضازادهها پژوهشدر بین 

 یها آزمون نتایج. پرداختند مالی گزارشگری در یکار محافظه میزان و اطلاعاتی تقارن عدم بین

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یها شرکت از یا نمونه به مربوط اطلاعات از استفاده با تجربی

 تقارن عدم میان داری یمعن و مثبت رابطه وجود از حاکی 8962 تا 8968 زمانی دوره طی تهران

است. پژوهش  مالی یها صورت در شده اعمال یکار محافظه سطح و گذاران یهسرما بین اطلاعاتی

 یها سال زمانی فاصله طی شرکت 883 اطلاعات از استفاده ( که با8، 8939باباجانی و همکاران )

 که اطلاعاتی تقارن انجام دادند نیز این نتیجه میسر گردید که شاخص عدم 8966 تا 8967

 به توجه. با دارد معنادار و تأثیری مثبت سود مدیریت میزان بر است، بیانتخا سنجه پنج از ترکیبی

ها  شرکتی کار محافظه سطح بر یرتأث سود، مدیریتواسطه  به اطلاعاتی تقارن عدم گفته شد، آنچه

، 8936همکاران )محمدیان و  .باشدمؤثر  سود بینی یشپ دقت بر تواند یم سرمایه هزینه بر یرتأث و

سود مدیریت  بینی یشبر صحت پرا پیچیدگی و عدم اطمینان محیطی  یرتأث مطالعه خوددر  (560

مورد بررسی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  یها بر کیفیت حسابرسی در شرکت یدبا تأک

منفی و معناداری بر  یرپیچیدگی و عدم اطمینان محیطی تأث قرار دادند و چنین نتیجه گرفتند که

سود مدیریت،  بینی یشحسابرسی بر صحت پ یفیتک یرسود مدیریت دارد و تأث بینی شیصحت پ

 شود: یمبه شرح زیر مطرح  یه اولفرضبنابراین ؛ باشد یمثبت و معنادار م

  بینی سود است. یشپعدم تقارن اطلاعاتی دارای اثر مثبت بر دقت 

 

 بینی سود یشپنقد شوندگی سهام و دقت  -2-3
 تأثیر بدون و پایین ای ینههز با موجود دارایی یک فروش یا خرید توانایی معنای به ینقد شوندگ

 کاهش به ثانویه بازارهای آن طریق از که اصلی شیوه. باشد یم دارایی آن قیمت روی برتوجه  قابل

 سرمایه بازار در بهادار اوراق نقدشوندگی. باشد یم ینقد شوندگ ایجاد کنند، یم کمک سرمایه هزینه

 را اولیه یها عرضه موفقیت نقدشوندگی. است بازار صحیح کارکرد بر مؤثر عوامل ینتر مهم از یکی

 بهبود را قیمت کشف و کاهش را فروش و خرید پیشنهادی های یمتق بین فاصله افزایش،

، 8335ویشنی، و شیفر. )دهد یم ارتقا را تخصیصی و اطلاعاتی کارایی نقد سرمایه بازار بخشد، یم

8969) 

 پیدا کاهش معامله انجام هزینه است برخوردار بالایی نقدشوندگی از سهام که مواقعی در

 تری یینپا مالی اهرم که دارند تمایل بالاست سهامشان نقدشوندگی که ییها شرکت و کند یم
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 است،( رفتاری مالی) یدجد مالی های یتئور بر مبتنی جدید که تجربی های داشته باشند. یافته

 دیگر سهام به کمتر معاملات هزینه دلیل به را شونده نقد سهام گذاران، یهسرما که دادند نشان

 بین که از آنجایی و نمایند پرداخت بیشتری صرف سهام، آن برای حاضرند و داده ترجیح

 ساختار از تابعی سرمایه هزینه و دارد وجود ارتباط معاملات انجام هزینه و سهام نقدشوندگی

و  86مارک) یرگذار باشد.تأثعملکرد شرکت  بر نقدشوندگی رود یم انتظار بنابراین است سرمایه

 هایی ینههز متحمل بازار در معامله برای فروشندگان یا گذاران یهسرما(. 888، 5773 همکاران،

 است. نقدشوندگی میزان یر،تأث تحت ها ینههز این شود. یم گفته معاملات هزینه آن به که شوند یم

 که سهام مبادله های ینههز تمامی که داشتند بیان (95، 82،5776مندلسون و آمیهود) رابطه این در

 نقدشوندگی نبود در که است نقدشوندگی هزینه جزء شود یم پرداخت فروشنده و خریدار توسط

 طریق این از و شده بیشتر معاملات هزینه پائین، نقدشوندگی در ترتیب بدین. دهد می رخ کامل

 ساختار و سهام نقدشوندگی بین ارتباط ایجاد به منجر امر این که یابد یم افزایش سرمایه هزینه

 شود. یم سرمایه

 نگهداری از را بیشتری بازده گذاران سرمایه که دهد می نشانها  پژوهش از بسیاری نتایج

 (588، 5776مندلسون ) و پژوهش آمیهود نتایج. دارند انتظار پایین نقدشوندگی درجه با یها سهم

 انتظار مورد بازده و سهام فروش و خرید پیشنهادی قیمت اختلاف بین مثبت رابطه بیانگرها  آن

 مورد بازده باشد بیشتر سهام فروش و خرید پیشنهادی قیمت اختلاف هرچهاست.  گذاران سرمایه

 بد شرایط در( معتقدند 8، 5776) همکاران و 88بود. اگاروال خواهد بیشتر نیز گذاران سرمایه انتظار

 گذاران یهسرما یجهدرنت نمایند. یم شرکت سهام مبادلات در بیشتری یاطکنندگان بااحت معامله مالی

بازار  ماند و خواهند بازار در آگاه گذاران یهسرما وشده  خارج سهام نوع این معاملات از آگاه غیر

 هستند، پنهانی اطلاعات دارای بالقوهطور  به که آگاه گذاران یهسرما به نسبت واکنش درگردانان 

 پیشنهاد شکاف احتمالی، زیان به نسبتها  بازار گردان بنابراین شوند یم متحمل را بالاتری ریسک

 بیشتر کاهش و نقدشوندگی کاهش به منجر که داد خواهند افزایش را تقاضا و عرضه قیمتی

 .شود یم سهامداران سرمایه

عامل نقدشوندگی ( در پژوهش خود چنین استدلال کردند که 8، 8936همکاران )حجازی و 

و  -97و % -57، %-87، %-2ترین متغیر برای توضیح احتمال کاهش قیمت سهام، بیش از % مهم

 .+ است97+ و %57+، %87عامل بازار اثرگذارترین متغیر بر احتمال افزایش قیمت سهام بیش از %

 اوراق بورس از شرکت 885 تعداد روی بر پژوهشی انجام با (888، 8937) افشان بذر و فخاری

 و سهام نقدشوندگی میزان بین مثبتی دار یمعن ارتباط که دادند نشان 8968 سال در تهران بهادار

 و نقدشوندگی سهام بین مستقیمی رابطه وجود بنابراین؛ دارد وجودها  شرکت بلندمدت عملکرد
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 شرکت واقعی سود و عملکرد اینکه به توجه با و است پذیرفتنی شرکت و هزینه سرمایه عملکرد

 دقت بر نوعی به شوندگی نقد رود یم انتظار دارند سود بینی یشپ دقت با مستقیم و بدیهی رابطه

 .باشد اثرگذار سود بینی یشپ

 از: است عبارتتحقیق  فرضیه دومبنابراین 

  بینی سود است. یشپعدم نقد شوندگی سهام دارای اثر مثبت بر دقت 

 

 عدم تقارن اطلاعاتی، نقد شوندگی سهام و ساختار مالكیت -2-4
 اشتیاق و انگیزه زیرا رود، یم شمار به شرکتی حاکمیت مهم موضوعات از مالکیت ساختار

 از است. یکی مؤثر شرکت هر ییکار آ در ترتیب بدین و دهد یم قرار تأثیر تحت را مدیران

 اهمیت دارای مشمول جهانطور  به که شرکتی حاکمیت برمؤثر  بیرونی کنترلی های یسممکان

 و گیلان نظر طبق. باشد یم سرمایه مالکینعنوان  به نهادی گذاران یهسرما ظهور ،است ای یندهفزا

 در را اصلی نقش خارجی، نهادی سهامداران یژهو به و نهادی سهامداران (6، 5779) 80استارکس

 مالکیت تحتاند. سهام  داشته شرکتی حاکمیت های یستمس از بسیاری در تغییرات یریگ شکل

 و نهادی گذاران یهسرما تملک در که کند یم اشاره شرکت سهام از درصدیبه  86نهادی سهامداران

 و ها ینهزم سو یک از شرکت در عمده سهامداران وجود ،نظران صاحب برخی عقیده است. به حقوقی

 انطباق عدم دلیل به گاهی دیگر، سوی از و کند یم تقویت را مدیران عملکرد بر نظارت های یزهانگ

 همسو و کنترل های ینههز خرد، سهامداران انتظارات و منافع با بزرگ سهامداران اهداف و منافع

 و 83وانگ) یابد یم افزایش سهامداران سایر منافع با عمده سهامداران یها خواسته کردن

 (.899، 5782همکاران،

 درصد که دهد یم نشان شانگهای بورس در شده یرفتهپذ یها شرکت درشده  انجام های یبررس

، 57،8367کمپلاست ) داشته شده یاد یها شرکت عملکرد بر مثبتی تأثیر نهادی سهامداران مالکیت

 اطلاعات دارندگان مالکیت با رابطه در موجودی متوسط اندازه که دهد یم نشان ها یبررس(. 989

 با ییها شرکت برای که معنی بدین یابد؛ یم افزایش نهادی مالکیت با رابطه در اما کاهش، نهانی

 ضمنیطور  به این و شود یم انجام سهام از وسیعی تعداد روی بر معاملات بیشتر، نهادی مالکیت

 های یمتق فاصله بین احتمالی رابطه بتواند شاید موجودی های ینههز که دارد این بر اشاره

 توضیح را اطلاعاتی تقارن عدم با آنمثبت  یرغ رابطه و نهادی مالکیت و فروش و خرید پیشنهادی

 (.8، 5777همکاران، و سارین) دهد

 و نهادی مالکیت بین معمولاً و کنند یم بازی نظارت در مهمی بسیار نقش نهادی گذاران یهسرما

 سهام مبادله عملیات تأثیر واسطه به همچنین. دارد وجود رابطه شرکت یک سهام نقدشوندگی
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 یتوجه قابل میزان به سهام نقدشوندگی است ممکن سهام، قیمت بر نهادی گذاران یهسرما توسط

 به (8، 5776)همکاران و  55لزموند رابطه این (. در8969، 58،8335شیفر و ویشنی) یابد افزایش

 یکاییآمر شرکت 508 منظور این برای پرداختند نقدشوندگی بر سرمایه ساختار تغییر اثر بررسی

 بوده شرکت دارایی مجموع ٪57 حداقل بدهی در تغییر میزان که 5778-8367 یها سال بین در

 میزان ،اند داده افزایش را مالی اهرم که ییها شرکت داد نشان پژوهش نمودند. نتایج انتخاب را است

 در اهرم کاهش که یها شرکت و داشته رشد درصد یکاندازه  به تقاضا و عرضه بین قیمتی شکاف

 اهرم چون. است نموده نزول درصد 5اندازه  به تقاضا و عرضه بین قیمتی شکاف میزان داشتند، مالی

 برای گذاران یهسرما تمایل کاهش به منجر عمل این و داده افزایش را مالی ریسک بیشتر، مالی

 یابد. یم افزایش تقاضا و عرضه بین قیمتی شکاف بنابراین؛ گردد یم سهم خرید

 سرمایه ساختار و سهام نقدشوندگی متقابل اثر بررسی نیز به (8، 5778مارتل ) و فریدر

پرداختند.  8336 تا 8366 های سال برای نیویورک بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 پیشنهادی قیمت اختلاف متغیرهای از و وابسته متغیرعنوان  به مالی اهرم از خود تحقیق درها  آن

 که شرکت سودآوری معیار) ها دارایی مجموع بازده ،(سهام نقدشوندگی معیار) سهام فروش و خرید

 معیار) ها دارایی کل جمع لگاریتم ،(آید میبه دست  ها دارایی مجموع بر EBIT تقسیم طریق از

 ،(شرکت رشد فرصت معیار) سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت ،(شرکت اندازه

. نمودند استفاده مستقل متغیرهایعنوان  به توسعه و تحقیق های هزینه و نقدی جریانات نوسانات

 متغیرهای در تغییر طریق از مالی اهرم در تغییرات از درصد 50 که دهد می نشان تحقیق نتایج

 و خرید پیشنهادی قیمت اختلاف در درصدی یک افزایش ضمن، در. شود می داده توضیح مستقل

 ها فرضیه آزمون از حاصل نتایج. شود می مالی اهرم در یدرصد سه افزایش به منجر سهام فروش

 که نظریه این با مسئله این. یابد می افزایش مالی اهرم سهام نقدشوندگی کاهش با که دهد می نشان

 طریق از مالی تأمین به باشد یمتق گرانسهام  انتشار طریق از مالی تأمین که صورتی در مدیران

 دارد. مطابقت آورند می رو بدهی ایجاد

 تمرکز و است معاملاتی فعالیت برای شاخصی مالکیت میزان ( دریافت583، 5770) 59روبین

 نقدشوندگی که رسید نتیجه این به او. است اطلاعاتی تقارن عدم و کژگزینی برای شاخصی مالکیت

 مالکیت سطح افزایش با نقدشوندگی. است مرتبط نهادی سهامداران مالکیت به اهمیتی با شکل به

 نقدشوندگی بین رابطه در پژوهشی دیگر. یابد یم کاهش مالکیت تمرکز افزایش با و شود یم بیشتر

 بین غیرخطی یا رابطهبررسی شد و  اطلاعاتی کارایی و کژگزینی منظر دو از نهادی مالکیت و

 است؛ حاکم کژگزینی فرضیه تر یینپا مالکیت سطوح در کشف شد. ینقد شوندگ و نهادی مالکیت

(. 8، 5776یابد )اگاروال، یم افزایش نقدشوندگی نهادها مالکیت سطح افزایش با در حالی که
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 گذاری یههای سرما تأثیر مالکیت شرکت( در پژوهش با عنوان 59، 8936همکاران )نوروزی نصر و 

و دامنه تفاوت  گذاری یههای سرما ین درصد مالکیت شرکتبنتیجه گرفتند  بر نقدشوندگی سهام

، بین درصد یگرد عبارت قیمت پیشنهادی خرید و فروش رابطه مثبت و معناداری وجود دارد، به

 .و نقدشوندگی سهام رابطه منفی و معناداری وجود دارد گذاری یههای سرما مالکیت شرکت

موارد گوناگونی  بر ی گذشتهها پژوهشین مچنهنیز با توجه تئوری نمایندگی و  تمرکز مالکیت

بنابراین ؛ نمایندگی، عملکرد شرکت، قیمت سهام و نقدشوندگی اثرگذار است های ینههزاز جمله 

 :اند شده ارائهتحقیق به شرح زیر  های سوم و چهارم یهفرض

  بینی سود اثر  یشپساختار مالکیت )تمرکز( از طریق عدم تقارن اطلاعاتی بر دقت

 یرمستقیم دارد.غ

  بینی سود اثر  یشپی سهام بر دقت نقد شوندگساختار مالکیت )تمرکز( از طریق عدم

 یرمستقیم دارد.غ

 

 روش تحقیق -3

 نوع پژوهش -3-1
جزء مطالعات  ها دادهی آور جمعی کاربردی و از نظر نحوه ها پژوهشتحقیق حاضر از نظر هدف جزء 

ی تاریخی است در زمره مطالعات پس ها دادهبر اساس  همبستگی و با توجه به اینکه –توصیفی 

 گیرد. یمرویدادی قرار 

 

 جامعه آماری -3-2
 در بورس اوراق بهادار تهران است شده یرفتهپذ یها لیه شرکتجامعه آماری پژوهش حاضر شامل ک

 یی شرایط زیر را نداشته باشند حذف خواهند شد:ها شرکتکه بر اساس روش حذفی سیستماتیک، 

 اسافندماه  پایاان  باه  منتهای  هاا  آن ماالی  سال و شده پذیرش بورس در 8960 سال از قبل 

 .بود خواهیم مواجه ها قیمت عمومی سطح افزایش با هرسال، آغاز در زیرا، باشند

 و ماالی  افشاای  نباشاند، زیارا   ماالی  گری واسطه و هلدینگ گذاری، سرمایه های شرکت جزء 

 .است متفاوت ها آن در شرکتی حاکمیت ساختار

 ارائاه  باورس  باه  را خاود  ساود  بینی پیش نداده و مالی سال تغییر موردبررسی دوره طی در 

 .باشند کرده

 دارای وقفاه  آن ساهام  معااملات  و بوده فعال 8936 تا 8960 های سال زمانی فاصله طی در 

 .نباشد ماه 9از  بیش
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 انتخابها  آزمون انجام جهت آماری جامعه از شرکت 68 مربوطه تعداد و شرایط اعمال درنتیجه

 عنوان به( 0×68) شرکت-سال 875 تعداد بنابرایناست  متوالی سال 0 تحقیق دوره. شدند

 در مشاهده 08 تعداد پژوهش، یها داده بررسی از پس همچنین. شد یآور جمع پژوهش مشاهدات

ها مبنا  یهفرضلیل برای تح مشاهده، 298 تعدادها  آن حذف از پس که داشتند قرار پرت نقاط

 شد. قرارگرفته

 

 ها آنیری گ اندازهمتغیرهای تحقیق و نحوه  -3-3

 متغیر وابسته -3-3-1
ی مکا ها پژوهش با مطابق که استمتغیر وابسته تحقیق حاضر  عنوان به (FE)بینی سود  یشپدقت 

 شود: یم یریگ اندازه 8رابطه  صورت به (FE) سود بینی یشپ دقت(  5788) 56و بالستا

 (8رابطه )

|/)(| itititit APFPAPFE  

 

 در i شرکت واقعی خالص : سودt ،APit سال در i شرکت سودبرآورد  خطای FEi,tکه در این رابطه 

 .است t سال در i شرکت برای مدیران توسط شده بینی پیش خالص سود t ،FPi,tسال 

 

 متغیر مستقل -3-3-2
 عدم تقارن اطلاعاتی -3-3-2-1

 اند عبارتیری عدم تقارن اطلاعاتی بهره گرفته شد که گ اندازهسنجه جهت  2در پژوهش حاضر از 

 از:

 زمانی دوره یک در شرکت شده مبادله سهام کل جمع به معاملات، حجم: معاملات الف( حجم

 استفاده شده مقیاس هم معاملات حجم معیار از تحقیق این در رو، ین. ازاشود یم اطلاق معین

 محاسبهمنتشرشده  سهام بر( سهام)برحسب  معاملات حجم کل نسبت طریق از که گردیده

باباجانی و ) .کند یم کنترل راها  شرکت منتشره سهام کل در تفاوت آثار معیار، این. شود یم

 (.8939همکاران،

 سال طی سهام روزانه بازدهی در پراکندگی اساس بر متغیر این: شرکت سهام قیمت ب( نوسان

 .شود یم یریگ اندازه بررسی، مورد

 یها فرصت یریگ اندازه یها شاخص از یکی سود به قیمت نسبت : (P/E)سود به قیمت ج( نسبت

 رفته بکار اطلاعاتی تقارن عدم از نمادی عنوان به بارها مختلف تحقیقات در که است شرکت رشد
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 نسبت این چه هر رود یم انتظار. است سهم هر سود به سهام قیمت تقسیم حاصل نسبت، این. است

 بیشتر سال آن در شرکت آن اطلاعاتی تقارن عدم سطح باشد، تر یشب شرکتی مورد در یادشده

 (.8939باشد )باباجانی و همکاران،

 اوراق بورس در شایع موضوعات از یکیها  شرکت معاملاتی نماد توقف: معاملاتی روزهای د( تعداد

 از تحقیق این در رو، ین. ازاشود یم محسوب سرمایه بازار نقدینگی عمده موانع از یکی و تهران بهادار

 افراد بین اطلاعاتی تقارن عدم میزان ارزیابی برای مهم متغیر یکعنوان  به شاخص این

 معاملاتی روزهای تعدادها  شرکت چه هر حقیقت، در. شد استفاده یسازمان برون و یسازمان درون

 و است تر یشها ب آن سهام معاملات حجم باشد، بستهتر  ها کم آن نماد و باشند داشته بیشتری

 سطح رود یم انتظار شرایط، این در بنابراین؛ رسد یم نظر به مناسبها  آن اطلاعات ارائه وضعیت

ها  آن نماد توقف روزهای تعداد که باشد ییها شرکت ازتر  ها کم شرکت این اطلاعاتی تقارن عدم

 (.8939)باباجانی و همکاران،است  تر یشب

 هر است بدیهی. گردد یم تعریف بورس در پذیرش زمان معادل شرکت عمر متغیر: شرکت ه( عمر

 اطلاعات باشد، داشته حضور سرمایه بازار در بیشتری یها سال تعداد یا باشدتر  بزرگ شرکت چه

 عدم با متغیر این بنابراین؛ است دسترس در بازار فعالان برای و دارد وجود آن مورد در تری یشب

 مورد در یتر کم اطلاعاتی تقارن عدم که است این بر فرض. دارد معکوس رابطه اطلاعاتی تقارن

 (.8939دارد )باباجانی و همکاران، وجود تر یشب عمر با یها شرکت

 با( 8939) همکاران و جانی بابا و( 5773) همکاران و 52دروبز روش با مطابق تحقیق، این در

 منظور به. شود یم محاسبه کلی شاخص یک اطلاعاتی، تقارن عدم انتخابی سنجه پنج ترکیب

 های یپروکس تمامی برایها  شرکت چارکی رتبه ابتدا اطلاعاتی تقارن عدم ترکیبی شاخص ساخت

 .است اطلاعاتی تقارن عدم بالاتر درجه معنی به بالاتر رتبه یک که یطور به شود، یم محاسبه مذکور

 

  (A) :عدم نقدشوندگی -3-3-2-2

است.  شده ( استفاده5775) 58آمیهود توسطشده  ارائه نقدشوندگی عدم معیار از پژوهش ایندر 

 تغییر معامله از کوچکی حجم قبال در باشد، بالا آن در آمیهود نقدشوندگی عدم نسبت که سهامی

 معین زمانی بازه یک در معاملات حجم بر بازده مطلق قدر تقسیم از نسبت این دارد. زیادی قیمت

 .است شده محاسبههرسال  برای میانگینصورت  به معیار این. آید یم دست به

 (5رابطه )

     
 

 
 ∑
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از سال  jدر روز  iحجم معاملات سهم  t ،dvolijدر سال  jاز روز  iبازده سهام  rijکه در این رابطه 

t ،T  تعداد روزهای انجام معامله بر روی سهمi  در سالT ،Ait  نسبت عدم نقدشوندگی سهمi در 

 باشد. یم، tسال 

 

 : (CONC)تمرکز مالكیت  -3-3-2-3

 شاخص. است شدهاستفاده  50هریشمن – هرفیندال شاخص از مالکیت تمرکز میزان محاسبه برای

 استفاده بازار در انحصار میزان سنجش برای که است اقتصادی شاخصی هریشمن – هرفیندال

 جمعباهم  و رسیده دو توان به نهادی مالکین از یک هر سهام درصد شاخص این در. شود یم

 است: بیشتر تمرکز باشد تر یکنزد 8 بههرچقدر  و بوده 8 تا 7 بین حاصل. شوند یم

 (9رابطه )
                   

  
 

 باشد. یمدرصد مالکیت هر یک از مالکین  SIدرصد تمرکز مالکیت،  Concentrationiدر این رابطه 

 

 متغیر کنترلی -3-3-3
SIZE: دوره برای سنجش اندازه  پایان در شرکت بازار ارزش طبیعی در این پژوهش از لگاریتم

، استآن  اندازهاز  متأثر ها شرکتها در  بینی یشپتوجه به این که دقت  با شرکت بهره گرفته شد.

 یری متغیر اندازه، کنترل خواهد شد.کارگ بهاین اثر با استفاده از 

D/L:  ها محاسبه خواهد شد. این ییدارا به ها یبده جمع تقسیم حاصل صورت بهنسبت بدهی 

 دارد. آن های یدارائ به نسبتی چه شرکت یک های یبده که دهد یم نشان نسبت

ROE:  نرخ بازده سرمایه گذری از طریق نسبت سود خالص به جمع حقوق صاحبان سهام محاسبه

 محاسبه را مالی یا سرمایه مدیریت کارایی میزان گذاری، یهسرمانرخ بازده  واقع گردد. در یم

 کند. یم

FL :سود در تغییرات درصد به نسبت خالص سود در تغییرات نسبت اهرم مالی از طریق درصد 

 گردد. یمی محاسبه عملیات

ROS: سود خالص به فروش حاصل تقسیم سود خالص به فروش است. اینکه تغییرات در  نسبت

بینی سود و همچنین توان  یشپتواند دقت  یماست،  مؤثرفروش به چه اندازه در سود خالص 

با تغییر اندک یر قرار دهد، زیرا به عنوان مثال اگر این نسبت بالا باشد تأثتحت  شدت بهسودآوری را 

 میزان فروش، سود خالص تغییرات به نسبت بیشتری خواهد داشت.
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 مدل پژوهش -3-3-4
 از: اند عبارتشود که  یمهای تحقیق به شرح زیر ارائه  یهفرضی رگرسیونی هر یک از ها مدل

 ( مدل فرضیه اول تحقیق6رابطه )

 FEi,t= β0 + β1 All_Index i,t + β2 SIZE i,t + β3 FL i,t + β4 ROEi,t  +β5 ROS i,t  +β6 D/L i,t +ui,t 

 

 ( مدل فرضیه دوم تحقیق2رابطه )

FEi,t = β0 + β1 A i,t + β2 SIZE i,t + β3 FL i,t +β4 ROEi,t  +β5 ROS i,t  +β6 D/L i,t +ui,t 

 

 ( مدل فرضیه سوم تحقیق8رابطه )

FEi,t = β0 + β1 CONC i,t * All_Index i,t + β2 SIZE i,t + β3 FL i,t +β4 ROEi,t  +β5 

ROS i,t  +β6 D/L i,t +ui,t 

 

 ( مدل فرضیه چهارم تحقیق0رابطه )

FEi,t = β0 + β1 CONC i,t * A i,t + β2 SIZE i,t + β3 FL i,t +β4 ROEi,t  +β5 ROS i,t  +β6 
D/L i,t +ui,t 

 

عدم تقارن  All_Indexبینی سود،  یشپدقت  FEi,t ی رگرسیونی فوق،ها مدلدر هر یک از 

نسبت  D/Li,tاندازه شرکت،  sizei,tتمرکز مالکیت،  CONCi,tنقد شوندگی،  عدم A i,tاطلاعاتی، 

نسبت سود خالص به فروش و  ROSi,tاهرم مالی، FLi,tگذاری،  یهسرمانرخ بازده  ROEi,tبدهی، 

ui,t  باشد. یمپسماند مدل 

 

 و ابزار تحقیق ها دادهی آور جمعروش  -3-3-5
ی شامل کتب، مجلات، ا کتابخانهی مرتبط با ادبیات و مبانی نظری تحقیق با استفاده از روش اه داده

ی و جهت گردآوری اطلاعات مورد نیاز جهت تحلیل آور جمعها  یتسا وبها و  نامه یانپامقالات، 

نوین بهره گرفته شد.  آورد ره افزار نرمی بورس اوراق بهادار با استفاده از ها دادههای تحقیق از  یهفرض

 صورت پذیرفت. Eviews7افزار  های تحقیق به کمک نرم آزمون فرضیههمچنین 
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 ها یهفرضروش تحلیل  -3-3-6
معیار،  انحراف ی توصیفی میانگین، میانه،ها آمارهاز  ها دادهتوصیف  منظور در این پژوهش به

با تبیین های تحقیق  یهفرضبیشترین و کمترین مقدار استفاده خواهد شد. در ادامه جهت تحلیل 

. شود یماستفاده  حداقل مربعات معمولی یا پانل دیتامدل رگرسیونی از تحلیل رگرسیون به روش 

ض صفر که فر یدرصورتبدین منظور جهت تشخیص مدل از آزمون چاو یا اف لیمر بهره گرفته شد. 

شود و در غیر این صورت، روش پانل ارجح  یمرد نشود، از روش حداقل مربعات معمولی استفاده 

است. در بررسی روش پانل لازم است بررسی شود که پانل با اثرات ثابت ارجح است یا اثرات 

ی ها روششود. فرض صفر این آزمون ارجحیت  یمتصادفی. برای این کار، از آزمون هاسمن استفاده 

که فرض صفر رد شود، پانل با اثرات ثابت ارجح است  یدرصورتباشد.  یمی ثابت ها روشتصادفی بر 

ین جهت بررسی عدم وجود خودهمبستگی مرتبه همچن و در غیر این صورت پانل با اثرات تصادفی.

ا اول، از آماره دوربین واتسون، برای بررسی عدم وجود هم خطی از آزمون عامل تورم واریانس ی

VIF  شود. یمو همچنین همسانی واریانس خطاهای مدل، از آزمون بروش پاگان گادفری استفاده 

 

 های تحقیق یافته -4

 های توصیفی یافته-4-1
که از نتایج مشخص  همچنان دهد. یمیج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان نتا 8جدول 

کمترین و  556/96شرکت  سهامنرخ بازده حقوق صاحبان میانگین در شاخص  بیشترین است

 یها دادهاین موضوع بیانگر وجود  .نمایان شده استعدم نقد شوندگی میانگین در شاخص 

که پراکندگی  دهد یمدورافتاده در بین مشاهدات است. انحراف معیار متغیرهای تحقیق نشان 

در بین  نسبت به سایر متغیرهای تحقیق بیشتر است. نرخ بازده حقوق صاحبان سهامشاخص 

 ها شرکتعدم نقد شوندگی و تمرکز مالکیت شاخص  متغیرهای تحقیق کمترین مقدار مربوط به

 و بیشترین مقدار مربوط به شاخص سود خالص به فروش است. بوده است

 نتایج توصیفی متغیرها -1جدول 

 ALLINDEX A CONC SIZE FL ROE ROS D/L آماره/ متغیر
 222/7 667/50 556/96 565/8 305/88 530/7 775/7 680/86 میانگین

 882/7 008/58 035/83 026/8 883/7 557/7 776/7 222/9 انحراف معیار

 876/7 -226/68 -768/95 -732/86 983/87 777/7 777/7 0 حداقل

 602/7 883/889 670/03 825/82 779/86 388/7 736/7 52 حداکثر

 پژوهشگر های یافتهمنبع: 
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 تشخیص مدل -4-2
شده برای تخمین مدل رگرسیونی را نشان  ی به کار گرفتهها دادهنتایج حاصل از روش  5جدول 

های پژوهش  دهد با توجه به اینکه در هر چهار مدل فرضیه همچنان که نتایج نشان می .دهد یم

شود و پانل با اثرات ثابت نسبت  باشد، درنتیجه فرض صفر رد می می 72/7سطح معناداری کمتر از 

حداقل مربعات ارجح است. در ادامه برای انتخاب بین پانل با اثرات ثابت و پانل با اثرات تصادفی،  به

 شود. از آزمون هاسمن استفاده می

 

 نتایج آزمون چاو -2جدول 

شده دییتأروش  p-value درجه آزادی Fمقدار آماره  شماره فرضیه  

های پانلی داده 777/7 62 679/890 اول  

 های پانلی داده 777/7 62 878/896 دوم

 های پانلی داده 777/7 62 280/896 سوم

 های پانلی داده 777/7 62 378/898 چهارم

 پژوهشگر های یافتهمنبع: 

 

برای هر سه مدل کیفیت سود،  72/7با توجه به سطح معناداری کمتر از  9در نتایج جدول 

فرض صفر مبنی بر عدم تفاوت سیستماتیک در ضرایب رد شده است،  شود یمیجه استدلال درنت

 بنابراین مدل با اثرات ثابت در مقایسه با روش اثرات تصادفی از کارایی بیشتری برخوردار است.

 

 نتایج آزمون هاسمن -3جدول 

 روش تأییدشده p-value درجه آزادی Fمقدار آماره  شماره فرضیه

 ثابت اثرات 766/7 8 398/85 اول

 اثرات ثابت 756/7 8 803/86 دوم

 اثرات ثابت 758/7 8 638/86 سوم

 اثرات ثابت 750/7 8 568/86 چهارم

 پژوهشگر های یافتهمنبع: 

 

 تخمین مدل -4-3

شده در بخش قبل،  ی اف لیمر و هاسمن محاسبهها آزموندر این بخش با توجه به نتایج حاصل از 

 شده است. که نتایج آن به تفکیک هر مدل ارائه گردد یممدل رگرسیونی تحقیق تخمین و برآورد 
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 نتایج بررسی فرضیه اول تحقیق -4-3-1
 72/7کمتر از  Fشود که معناداری آماره  یممشاهده  6در جدول  شده ارائهبا توجه به نتایج 

 با توجهقرار دارد که  2/5و  2/8ه کلیت مدل معنادار است. آماره دوربین واتسون بین یجدرنت، است

باشد. مقادیر  یمعدم وجود خودهمبستگی در خطاهای مدل  دهنده نشانبه جدول دوربین واتسون 

عدم وجود هم خطی بین  دهنده نشاندارند که  2نیز همگی مقداری کمتر از  VIFمربوط به 

ی ها دادهبرای  شده ارائهتوان گفت که مدل  یمباشد. با توجه به این موارد،  یممتغیرهای مستقل 

 توان به نتایج مدل اتکا کرد. یمپژوهش مناسب است و 

مربوط به آن نیز برابر با  tو آماره  762/7ضریب متغیر مربوط به عدم تقارن اطلاعاتی برابر با 

دارد و اینکه  72/7عناداری که مقداری کمتر از و همچنین سطح م t. با توجه به آماره است 678/5

توان نتیجه گرفت که ضریب عدم تقارن اطلاعاتی  یمعلامت مربوط به ضریب نیز مثبت است، 

شود، به این معنی  یمیجه فرضیه اول پژوهش پذیرفته درنتاست.  تر بزرگمعناداری از صفر  طور به

 بینی سود است. یشپدار بر دقت  یمعنکه عدم تقارن اطلاعاتی دارای اثر مثبت و 

 

 نتایج تخمین مدل اول پژوهش با رگرسیون پانل با اثرات ثابت -4جدول 
FEi,t = β0 + β1 All_Index i,t + β2 SIZE i,t + β3 FL i,t +β4 ROEi,t  +β5 ROS i,t  +β6 D/L i,t +ui,t 

 VIF سطح معناداری tآماره  ضریب نماد نام متغیر

 --- β0 332/5- 289/8- 883/7 عرض از مبدأ

 All_Index 762/7 678/5 780/7 752/8 عدم تقارن اطلاعاتی

 SIZE 538/7 686/8 789/7 857/8 اندازه شرکت

 FL 725/7- 772/5- 768/7 772/8 اهرم شرکت

 ROE 755/7- 008/6- 777/7 268/8 بازده صاحبان سهام

 ROS 778/7- 338/7- 955/7 872/8 نسبت سود به فروش

 D/L 879/7 823/8 560/7 828/8 نسبت بدهی

 F 059/5آماره  556/7 شده ضریب تعیین تعدیل

 F 777/7معناداری آماره  628/8 آماره دوربین واتسون

 پژوهشگر های یافتهمنبع: 

 

 نتایج بررسی فرضیه دوم تحقیق -4-3-2
یجه درنتباشد،  یم 72/7کمتر از  Fدهد، سطح معناداری آماره  یمنشان  2همچنان که نتایج جدول 

عدم وجود  دهنده نشان 2/5و  2/8مدل معنادار است. آماره دوربین واتسون با مقدار بین 
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 2نیز همگی مقداری کمتر از  VIFباشد. مقادیر مربوط به  یمخودهمبستگی در خطاهای مدل 

ا توجه به این موارد، باشد. ب یمعدم وجود هم خطی بین متغیرهای مستقل  دهنده نشاندارند که 

ین ضریب متغیر مربوط همچن ی پژوهش مناسب است.ها دادهبرای  شده ارائهتوان گفت که مدل  یم

باشد. با  یم -728/8مربوط به آن نیز برابر با  tو آماره  -803/8به عدم نقدشوندگی سهام برابر با 

توان نتیجه گرفت  یمدارد،  72/7و همچنین سطح معناداری که مقداری بیشتر از  tتوجه به آماره 

یجه درنترغم منفی بودن، فاصله معناداری با صفر ندارد.  یعلکه ضریب عدم نقدشوندگی سهام، 

دار با  یمعنشود، به این معنی که عدم نقد شوندگی سهام رابطه  ینمفرضیه دوم پژوهش پذیرفته 

 بینی سود ندارد. یشپدقت 

 

 با رگرسیون پانل با اثرات ثابت نتایج تخمین مدل دوم پژوهش -5جدول 
FEi,t = β0 + β1 A i,t + β2 SIZE i,t + β3 FL i,t +β4 ROEi,t  +β5 ROS i,t  +β6 D/L i,t +ui,t 

 VIF سطح معناداری tآماره  ضریب نماد نام متغیر

 --- β0 662/5- 529/8- 588/7 عرض از مبدأ

 A 803/8- 728/8- 536/7 797/8 عدم نقدشوندگی سهام

 SIZE 972/7 638/8 723/7 827/8 اندازه شرکت

 FL 727/7- 375/8- 726/7 776/8 اهرم شرکت

 ROE 759/7- 607/6- 777/7 208/8 بازده صاحبان سهام

 ROS 778/7- 788/8- 560/7 879/8 نسبت سود به فروش

 D/L 863/7 957/8 866/7 868/8 نسبت بدهی

 F 866/5آماره  557/7 شده ضریب تعیین تعدیل

 F 777/7معناداری آماره  868/8 آماره دوربین واتسون

 پژوهشگر های یافتهمنبع: 

 

 نتایج بررسی فرضیه سوم تحقیق -4-3-3
و  ، آزمون دوربین واتسونFدهد. نتایج آماره  یمنتایج آزمون فرضیه سوم تحقیق را نشان  8جدول 

یب متغیر مربوط به اثر ضر .استنشان از مناسب بودن مدل فرضیه سوم پژوهش  VIFآماره 

. با توجه است -325/7مربوط به آن نیز برابر با  tو آماره  -757/7یرمستقیم تمرکز مالکیت برابر با غ

توان نتیجه گرفت که  یمدارد،  72/7و همچنین سطح معناداری که مقداری بیشتر از  tبه آماره 

یجه درنتفاصله معناداری با صفر ندارد. رغم منفی بودن،  یعلضریب مربوط به اثر غیرمستقیم، 
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 تقارن عدم طریق شود، به این معنی که تمرکز مالکیت از ینمفرضیه سوم پژوهش پذیرفته 

 ندارد. غیرمستقیم اثر سود بینی یشپ دقت بر اطلاعاتی

 

 

 نتایج تخمین مدل سوم پژوهش با رگرسیون پانل با اثرات ثابت -6جدول 
FEi,t = β0 + β1 CONC i,t * All_Index i,t + β2 SIZE i,t + β3 FL i,t +β4 ROEi,t  +β5 ROS i,t  +β6 D/L i,t +ui,t 

 VIF سطح معناداری tآماره  ضریب نماد نام متغیر

 --- β0 792/9- 285/8- 883/7 عرض از مبدأ

All_Index*Con یرمستقیمغاثر 

c 
757/7- 325/7- 965/7 797/8 

 SIZE 988/7 567/5 758/7 828/8 اندازه شرکت

 FL 728/7- 355/8- 722/7 776/8 اهرم شرکت

 ROE 759/7- 668/6- 777/7 208/8 بازده صاحبان سهام

 ROS 778/7- 766/8- 500/7 875/8 نسبت سود به فروش

 D/L 835/7 950/8 862/7 860/8 نسبت بدهی

 F 867/5آماره  557/7 شده ضریب تعیین تعدیل

 F 777/7معناداری آماره  898/8 آماره دوربین واتسون

 پژوهشگر های یافتهمنبع: 

 

 نتایج بررسی فرضیه چهارم تحقیق -4-3-4
(، آماره 72/7)کمتر از  Fی ها آزمونهمچنان که از نتایج  0در جدول  شده ارائهبا توجه به نتایج 

است کلیت مدل  ( مشخص2)مقداری کمتر از VIF( و آماره  2/5و  2/8دوربین واتسون )بین 

 ین ضریب متغیر مربوط به اثر غیرمستقیمهمچن توان به نتایج مدل اتکا کرد. یممعنادار است و 

باشد. با توجه به آماره  یم -225/7مربوط به آن نیز برابر با  tو آماره  -086/0تمرکز مالکیت برابر با 

t  ان نتیجه گرفت که ضریب تو یمدارد،  72/7و همچنین سطح معناداری که مقداری بیشتر از

یجه فرضیه درنترغم منفی بودن، فاصله معناداری با صفر ندارد.  یعلغیرمستقیم،  اثرمربوط به 

 دقت سهام بر شوندگی نقد طریق شود، بدین معنا که تمرکز مالکیت از ینمچهارم پژوهش پذیرفته 

 ندارد. غیرمستقیم اثر سود بینی یشپ
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 چهارم پژوهش با رگرسیون پانل با اثرات ثابتنتایج تخمین مدل  -7جدول 
FEi,t = β0 + β1 CONC i,t * A i,t + β2 SIZE i,t + β3 FL i,t +β4 ROEi,t  +β5 ROS i,t  +β6 D/L i,t +ui,t 

 VIF سطح معناداری tآماره  ضریب نماد نام متغیر

 --- β0 800/5- 969/8- 886/7 عرض از مبدأ

 A*Conc 086/0- 225/7- 265/7 785/8 یرمستقیمغاثر 

 SIZE 952/7 798/5 765/7 853/8 اندازه شرکت

 FL 728/7- 352/8- 722/7 776/8 اهرم شرکت

 ROE 759/7- 633/6- 777/7 208/8 بازده صاحبان سهام

 ROS 778/7- 768/8- 567/7 879/8 نسبت سود به فروش

 D/L 866/7 973/8 838/7 868/8 نسبت بدهی

 F 897/5آماره  583/7 شده تعدیلضریب تعیین 

 F 777/7معناداری آماره  893/8 آماره دوربین واتسون

 پژوهشگر های یافتهمنبع: 

 

 گیری یجهنتبحث و  -5
 تلقیها  شرکت ارزیابی اصلی معیارهای از یکیعنوان  به را سود مالی تحلیلگران و گذاران یهسرما

 فروش یا نگهداری نسبت به تا دارند شرکت آینده سودآوری میزان گیری اندازه به تمایل و نموده

 قضاوت شرکت یک وضعیت نسبت به سود، بینی یشپ با ترتیب بدین کنند؛ گیری یمتصم خود سهام

 .است برخوردار ای یژهو اهمیت ها از گذاری یهسرما در سهم هر سود های بینی یش. پنمایند یم

یرهای عدم نقدشوندگی سهام و عدم تقارن اطلاعاتی بر روی متغبررسی اثر  باهدفپژوهش حاضر 

بینی سود انجام شد. همچنین اثر غیرمستقیم متغیر ساختار مالکیت )تمرکز( در این  یشپدقت 

 روابط بررسی شد.

بینی سود اثر  یشپدقت  بر است، انتخابی سنجه پنج از ترکیبی که اطلاعاتی تقارن شاخص عدم

بنا به دلایل مختلف در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی  ها شرکتعنی است که ین بدین م. امثبت دارد

های  یدگاهدباشند. نتیجه آزمون این فرضیه را از  یمبینی سود بیشتری  یشپبالاتر دارای خطای 

 خارجی نفعان یذ بالاست، اطلاعاتی تقارن عدم هرگاه اینکه اول توان تحلیل کرد: مورد یممختلف 

 حقیقت در. را ندارندها  آن حسابداری یها انتخاب یا مدیریت بر نظارت برای کافی و لازم اطلاعات

 برای مدیریت انگیزه باشد،تر  نامتقارن داران سهام و مدیران بین اطلاعاتی لحاظ به بازی ینزم هرچه

 مفهوم این به توجه با و سود در یکار دست رهگذر از تواند یم زیرا است، بیشتر سود کنترل کردن

 اهداف به نیستند، سود مدیریت کشف به قادر موجود اطلاعاتی فاصله دلیل به گذاران یهسرما که
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برسد. دیدگاه بعدی این است که در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر، با توجه اهمیت و  خود

ا بینی شده ر یشپ، سود مدت کوتاهبینی شده، مدیریت برای دستیابی به اهداف  یشپاثرگذاری سود 

 دستکاری و برخلاف واقعیت اعلام نماید.

بینی سود بود که  یشپیر عدم نقدشوندگی سهام بر دقت تأثهدف از آزمون فرضیه دوم بررسی 

یر نقدشوندگی سهام بر عملکرد شرکت تأثرفت با توجه مبانی نظری پژوهش که بیانگر  یمانتظار 

اثر مثبت  سهام شوندگی نقد این است که عدمبیانگر  ها آزمونبود این فرضیه قبول گردد، اما نتایج 

 ندارد. سود بینی یشپ دقت بر

های سوم و چهارم بررسی اثر غیرمستقیم تمرکز مالکیت از طریق دو  یهفرضهدف از آزمون 

بینی سود بود که با تفسیر  یشپمتغیر عدم تقارن اطلاعاتی و یا عدم نقدشوندگی سهام بر دقت 

دو متغیر عدم  واسطه بهمشخص گردید که تمرکز مالکیت اثر غیرمستقیم مهمی  ها آزموننتایج 

 بینی سود ندارد. یشپتقارن اطلاعاتی و عدم نقدشوندگی سهام بر دقت 

عدم  مفهوم با که شود یم پیشنهاد گذاران و سهامداران یهسرمابا توجه به نتایج مطالعه حاضر به 

های خود به نقش این  گیری یمتصم و در شده آشنا یشترب بر آن مؤثرتقارن اطلاعاتی و عوامل 

 نقد محاسبه عدم گردد برای یمعوامل توجه داشته باشند. به محققان و پژوهشگران پیشنهاد 

همچنین  شود. استفاده قیمتی و مدل آمیوست شکاف نظیر متغیرها وها  نسبت سایر از شوندگی

 استفاده مدل چنگ و فیرث نظیرها  مدل سایر از دبینی سو یشپمحاسبه دقت  توانند برای ها می آن

 به آماری جامعه بودن محدود به توجه با هایی مواجه بود. ضمناً مطالعه حاضر با محدودیت .شود

 است، اسفندماه پایان ها آن مالی سال که تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

در این پژوهش برای محاسبه عدم . شود انجام بااحتیاط باید ها شرکت سایر به نتایج تسری

گیری  که استفاده از سایر معیارهای اندازه نقدشوندگی سهام از نسبت آمیهود استفاده شد درحالی

 شوندگی ممکن است نتایج دیگری به همراه داشته باشد. نقد

 

 

 

 

 

 

 



 631 ‌     ‌يمرند‌هیزک‌و‌بهنامه‌يمهد‌،يمراد‌يمهد‌،يذوالفقار‌يعل 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1331 زمستان/ 44شماره   

 منابعفهرست 
 تقارن عدم بین رابطه"(، 8939بدری، )جعفر، آرش تحریری، علی ثقفی و احمد  باباجانی، (8

 .58-8، شماره دوم، صص 8حسابداری، دوره  های ، پیشرفت"سود مدیریت و اطلاعاتی

شوندگی و  اثر بازار، نقد"(، 8936حجازی، رضوان، میرحسین موسوی و مریم دانشور مفرد، ) (5

، شماره 0دوره  های حسابداری مالی و حسابرسی، تکانه بر تغییرات عمده قیمت سهام، پژوهش

 .83-8، صص 58

بررسی رابطه بین "(، 8937حیدری، سید عباس، میر فیض فلاح شمس و نازنین هاشمی، ) (9

، مهندسی مالی و مدیریت اوراق "ریسک نقد شوندگی و قیمتی در بورس اوراق بهادار تهران

 .550-570، صص 3بهادار، دوره 

 در کاری محافظه و اطلاعاتی تقارن عدم ینب رابطه"، (8960) عبداله آزاد، جواد و رضازاده، (6

 .67-89، صص 8، شماره 88حسابرسی، دوره  و حسابداری های بررسی ،"مالی گزارشگری

 ساختار مالکیتی بر نسبت تأثیربررسی "(، 8966صادقی شریف، سید جلال و حجت بهادری، ) (2

، 88تحقیقات مالی، دوره ، در بورس اوراق بهادار تهران شده های پذیرفته شرکت پرداخت سود

 .67-88 ، صص50شماره 

 کیفیت"، (8966) ناهید شهبندیان، سلطان و خلیفه حسین، سید احمد سید طبری، علوی (8

 .29-59 ، صص9مالی، دوره  های پژوهش ،"سود بینی پیش و حسابرسی

در  ها شرکتبررسی اثر نقدشوندگی بر عملکرد "(، 8937فخاری، حسین و ابراهیم بذرافشان، ) (0

 .853-888، صص 3، شماره 9، تحقیقات حسابداری، دوره "بورس اوراق بهادار تهران

 مالکیت ساختار اثر بررسی" (،8966مهدی مشکی، ) اصل و قالیباف شاپور، حسن محمدی، (6

، "تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت ارزش و بازدهی بر ( تمرکز و ترکیب)

 66-83، صص 56شماره  تحقیقات مالی،

بررسی تأثیر پیچیدگی و عدم "(، 8936محمدیان، زینب، مهدی حیدری و پری چالاکی، ) (3

عنوان  بینی سود مدیریت با تأکید بر کیفیت حسابرسی به اطمینان محیطی بر صحت پیش

-560، صص 69، شماره 88های حسابداری مالی و حسابرسی، دوره  ، پژوهش"متغیر میانجی

502. 

بینی سود  های مؤثر بر دقت پیش بررسی سازه"(، 8968الدینی، ) ی، محمد و کاظم شمسنماز (87

، توسعه و سرمایه، دوره "شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته توسط مدیریت شرکت

 .52-8، صص 8، شماره 8



  سود‌ينیب‌شیبر‌دقت‌پ‌تیسهام‌و‌تمرکز‌مالک‌يعدم‌نقدشوندگ‌،يعدم‌تقارن‌اطلاعات‌ریتأث      634

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1331 زمستان/ 44شماره   

های  تأثیر ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت"(، 8960نمازی، محمد و احسان کرمانی، ) (88

، صص 9های حسابداری و حسابرسی، دوره  ، بررسی"شده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته

69-877. 

های  تأثیر مالکیت شرکت"(، 8936زاده فرد و اعظم شکری، ) نوروزی نصر، حسین، مهدی مراد (85

، 88های حسابداری مالی و حسابرسی، دوره  ، پژوهش"گذاری بر نقدشوندگی سهام سرمایه

 .68-59، صص 65شماره 
13) Agarwal, Prasun, (2007), “Institutional Ownership and Stock Liquidity”, Available 

at SSRN 1029395. 

14) Amihud, Yakov, (2002), “Illiquidity and Stock Returns: Cross-Section and Time-

Series Effects”, Journal of financial markets, 5(1), PP. 31-56 

15) Amihud, Yakov, and Mendelson, (2008), "Liquidity, the Value of the Firm, and 

Corporate Finance", Journal of Applied Corporate Finance, 20(2), PP. 32-45. 

16) Baginski, Stephen P., and John M. Hassell, (1997), "Determinants of Management 

Forecast Precision", Accounting Review, PP. 303-312. 

17) Campbel, Tim S., and William A. Kracaw, (1980), "Information Production, 

Market Signalling, and the Theory of Financial Intermediation", The Journal of 

Finance, 35(4), PP. 863-882. 

18) Chan, Anthony Moung Yin, Cora Luk Kam Sit, Millie Mei Li Tong, Daphne Chi 

Kit Wong, and Ricko Wai Yiu Chan, (1996), "Possible Factors of the Accuracy of 

Prospectus Earnings Forecast in Hong Kong", The International Journal of 

Accounting, 31(3), PP. 381-398. 

19) Drobetz, Wolfgang, Matthias C. Grüninger, and Simone Hirschvogl, (2010), 

"Information Asymmetry and the Value of Cash", Journal of Banking & 

Finance, 34(9), PP. 2168-2184. 

20) Dye, Ronald A, (1988), "Earnings Management in an Overlapping Generations 

Model", Journal of Accounting research, PP. 195-235. 

21) Firth, Michael, and Andrew Smith, (1992), "The Accuracy of Profits Forecasts in 

Initial Public Offering Prospectuses", Accounting and Business Research, 22(87), 

PP. 239-247. 

22) Frieder, Laura, and Rodolfo Martell, (2006), "On Capital Structure and the 

Liquidity of a Firm's Stock", Available at SSRN 880421. 

23) Gillan, Stuart, and Laura T. Starks, (2003), "Corporate Governance, Corporate 

Ownership, and the Role of Institutional Investors: A Global Perspective", Journal 

of applied Finance, 13(2). 

24) Hasan, Tanweer, Muliaman Hadad, and Kamran Ahmed, (2016), "The Accuracy of 

Management Profit Forecasts in IPO Prospectuses: Evidence from 

Indonesia", Journal of Accounting in Emerging Economies, 6(1), PP. 2-12. 



 631 ‌     ‌يمرند‌هیزک‌و‌بهنامه‌يمهد‌،يمراد‌يمهد‌،يذوالفقار‌يعل 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1331 زمستان/ 44شماره   

25) Jaggi, Bikki, (1997), "Accuracy of Forecast Information Disclosed in the IPO 

Prospectuses of Hong Kong Companies", The International Journal of Accounting, 

32(3), PP. 301-319.  

26) Jelic, Ranko, Brahim Saadouni, and Richard Briston, (1998), "The Accuracy of 

Earnings Forecasts in IPO Prospectuses on the Kuala Lumpur Stock 

Exchange", Accounting and Business Research, 29(1), PP. 57-72.  

27) Kim, Moonchul, and Jay R. Ritter, (1999), "Valuing IPOs", Journal of financial 

economics, 53(3), PP. 409-437. 

28) Lee, Philip, Stephen Taylor, Conrad Yee, and Mervyn Yee, (1993), "Prospectus 

Earnings Forecasts: Evidence and Explanations", Australian Accounting 

Review, 3(5), PP. 21-32. 

29) Lesmond, David A., Philip F. O'Connor, and Lemma W. Senbet, (2008), "Capital 

Structure and Equity Liquidity”, Robert H. Smith School Research Paper No. 

RHS, PP. 06-067. 

30) Lipson, Marc L., and Sandra Mortal, (2009), "Liquidity and Capital 

Structure", Journal of financial markets, 12(4), PP. 611-644. 

31) Mohamad, Shamsher, Annuar Md Nassir, Tan Kung Kuing, and Mohamed Ariff, 

(1994), "The Accuracy of Profit Forecasts of Malaysian IPOs", Capital Markets 

Review, 2(2), PP. 49-70. 

32) Pedwell, Kathryn, Hussein Warsame, and Dean Neu, (1994), "The Accuracy of 

Canadian and New Zealand Earnings Forecasts: A Comparison of Voluntary 

Versus Compulsory Disclosures", Journal of International Accounting, Auditing 

and Taxation, 3(2), PP. 221-236.  

33) Richardson, Vernon J., (2000), "Information Asymmetry and Earnings 

Management: Some Evidence" Review of Quantitative Finance and Accounting, 

15(4), PP. 325-347. 

34) Rubin, Amir, (2007), "Ownership Level, Ownership Concentration and 

Liquidity", Journal of Financial Markets, 10(3), PP. 219-248. 

35) Sarin, Atulya, Karen Shastri, and Kuldeep Shastri, (1996), "Ownership Structure 

and Stock Market Liquidity", Available at SSRN 2652. 

36) Shleifer, Andrei, and Robert W. Vishny, (1992), "Liquidation Values and Debt 

Capacity: A Market Equilibrium Approach", The Journal of Finance, 47(4), PP. 

1343-1366. 

37) Trueman, Brett, and Sheridan Titman, (1988), "An Explanation for Accounting 

Income Smoothing", Journal of Accounting Research, PP. 127-139. 

38) Wang, Yutao, Yunsen Chen, and Juxian Wang, (2015), "Management Earnings 

Forecasts and Analyst Forecasts: Evidence from Mandatory Disclosure 

System", China Journal of Accounting Research, 8(2), PP. 133-146 

 



  سود‌ينیب‌شیبر‌دقت‌پ‌تیسهام‌و‌تمرکز‌مالک‌يعدم‌نقدشوندگ‌،يعدم‌تقارن‌اطلاعات‌ریتأث      632

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1331 زمستان/ 44شماره   

 

 ها یادداشت

                                                
1
. Baginski 

2
. Hasan 

3
. Lee 

4
. Pedwell 

5
.Firth & Smith 

6
.Chan 

7
. Jaggi 

8
. Jelic 

9
.Chen 

10
. Firth 

11
. Kim and Ritter 

12
. Truman and Titman 

13
. Richardson 

14
. Marc 

15
. Amihud & Mendelson 

16
. Agarwal 

17
. Gillan & Starks 

18
. Institutional Holdings 

19
. Wang 

20
. Campbell 

21
. shleifer & vishny 

22
. Lesmond 

23
. Rubin 

24. meca & ballesta 

25
. Drobetz 

26
. Amihud 

27
. Herfindahl-Hirschman Index (HHI) 

 


