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  چكیده

هايي است که توسط افراد خارج از سازمان انجام  بيني ها سود مديريت، بسيار بالاتر از پيش بيني کيفيت پيش

اي جاري شرکت آگاه است و به ه شود. زيرا مديريت اطلاعات بيشتري در خصوص وضعيت شرکت دارد، از طرح مي

هاي  بيني اي را به پيش حظهههاي قبل دسترسي دارد. به علاوه، اغلب منابع قابل ملا جزئيات اطلاعات مالي از دوره

بيني سود مديران اثرگذار  دهد. مسئله اصلي اين است که آيا فشار قيمتي سهام بر کيفيت پيش مالي اختصاص مي

هاي  هاي سود مديريت در شرکت بيني است؟ از اينرو، هدف اصلي اين تحقيق بررسي تأثير فشار قيمتي سهام بر پيش

بيني شده  گيري پيش بيني سود مديران؛ سود پيش باشد. معيار اندازه دار تهران ميپذيرفته شده در بورس اوراق بها

هاي تحقيق از  بيني تهاجمي سود مديران است. براي آزمون فرضيه هر سهم، خطاي پيش بيني سود مديران و پيش

 بهادار اوراق بورس در شده شرکت پذيرفته 041 بررسي مدل رگرسيون خطي چندگانه استفاده گرديده است. نتيجه

بيني سود مديريت اثر منفي  که فشار قيمتي سهام بر پيش است آن از حظاکي 0931 الي 0931 زماني بازه تهران طي

بيني سود مديران اثر مثبت دارد.  دارد. به علاوه، شواهد پژوهش نشان داد که فشار قيمتي سهام بر خطاي پيش

بيني تهاجمي سود مديران اثر مثبت داشته است.  هام بر پيشهمچنين نتايج پژوهش نشان داد که فشار قيمتي س
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 مقدمه -1

هاي مالي،  اهداف حظسابداري و تهيه صورت يکي از

گيري است. در  ارائه اطلاعات سودمند براي تصميم

هيئت اصول حظسابداري، يکي از اهداف  4بيانيه 

هاي مالي، فراهم کردن اطلاعات به  عمومي صورت

بيني سود آتي واحظد تجاري ذکر  منهور کمک به پيش

اي ه شده است. سود يکي از اقلام مهم و اصلي صورت

هاي  کنندگان اصلي صورت مالي است که توجه استفاده

بيني اين ارقام  کند. پيش مالي را به خود جلب مي

گذاران کمک  توسط مديران واحظد تجاري، به سرمايه

هاي خريد و فروش سهام  گيري شاياني در تصميم

از طرفي، وجود پديده عدم اطمينان در بازار و  کند. مي

ود مديران نسبت به آينده با ش نبود اطلاعات باعث مي

بيني سود و  ترديد نگاه کرده و ميل کمتري به پيش

(. مديران به 0931افشاي آن داشته باشند )شباهنگ، 

هاي مالي دسترسي دارند که  اطلاعات علاوه بر صورت

گذاران،  براي شرکت محرمانه تلقي مي شود. سرمايه

لاعات کنندگان از اط دهندگان و ساير استفاده اعتبار

ها علاوه بر اطلاعات تاريخي، به اطلاعاتي  مالي شرکت

يکي از نياز دارند.  نيز هاي تجاري درباره آينده واحظد

بيني سود مديريت است که به صورت  اطلاعات، پيش

خاص مورد توجه است و موجب ايجاد تغييراتي در 

شود  گذاران و بازار سهام مي رفتار سرمايه

 (. 2113، 2دلويت؛ 2112، 0کينسي )مک

ناپذير است و  ها، اجتناب بيني اطمينان پيش  عدم

اي  دهنده  اين عدم اطمينان از تنوع عناصر تشکيل

گيرد که خود نامطمئن هستند. ولي اين  سرچشمه مي

ها نيست.  ارزش بودن پيش بيني قضيه به معناي بي

کند.  بيني دلالت مي اي بر ضرورت پيش کنترل بودجه

اي مديريت در مورد سطح توليد، ه تصميمهمانطور که 

ها براي  بيني شود، پيش توسعه توليد، ... انجام مي

اي خواهد  العاده هاي بهتر، اهميت فوق گيري تصميم

9داشت )گراهام
 (.2111و همکاران،  

ها سود مديريت، بسيار بالاتر از  بيني کيفيت پيش

هايي است که توسط افراد خارج از سازمان  بيني پيش

شود زيرا مديريت اطلاعات بيشتري در  انجام مي

اي جاري ه خصوص وضعيت شرکت دارد، از طرح

شرکت آگاه است و به جزئيات اطلاعات مالي از 

هاي قبل دسترسي دارد. به علاوه، اغلب منابع  دوره

هاي مالي اختصاص  بيني اي را به پيش قابل ملاحظهه

ا ه ينيب مي دهد. مسئله اصلي اين نيست که آيا پيش

به طور کارا قابل اتکا هستند يا خير، بلکه اين مسئله 

کنندگان گزارش هاي  حظائز اهميت است که آيا استفاده

هاي همراه با پيش بيني را  مالي، اين گزارش

 بيندد يا خير. سودمندتر مي

ها با توجه به انتهار از  گذاري از آنجايي که سرمايه

افشاي  گيرد، سودآوري عمليات آتي انجام مي

هاي عمليات آتي، اطلاعات اساسي مورد نياز  بيني پيش

گذاران را برآورده خواهد کرد. افشاي  سرمايه

، دانش مديريت را از هاي واحظد تجاري بيني پيش

عمليات شرکت و نهر او را از دورنماي آتي چنين 

کند. از  گذاران مشخص مي عملياتي براي سرمايه

نده واحظد تجاري براي آنجايي که اطلاعات در مورد آي

شود، ممکن است چنين پنداشته  همگان افشا نمي

شود که اطلاعات به فوريت در قيمت سهام منعکس 

هاي مديران، قيمت  بيني نشده است. با انتشار پيش

دهد  سهام به طور کاراتري به آن واکنش نشان مي

( واکنش 0392) 1(.  پاتل2101و همکاران،  4)بروکمن

هاي  بيني را به افشاي اختياري پيشهاي سهام  قيمت

سود سالانه هر سهم بررسي نمود. نتايج پژوهش وي 

نشان داد، واکنش قيمت سهام به طور متوسط در 

بيني  . افشاي پيشبيني وجود دارد  هفته افشاي پيش

گذاران، مبناي بهتري از ارزيابي  مديران براي سرمايه

، 2وانگ عملکرد مديران را فراهم خواهد آورد )لو و

2104  .) 

اي سود مديريت به رغم محاسن ه بيني پبش

موجود، با مشکلاتي همراه است. از جمله اينکه خود 

ها  مديران بيشترين فايده را از ميزان سود شرکت

دهد و  برند. سود بالا، ارزش شرکت را افزايش مي مي

شود. در نتيجه اين  سپس افزايش پاداش مديران مي

که مديريت به طور جانبدارنه به احظتمال وجود دارد 

پيش بيني پرداخته و با اعمال مديريت، سود را بيش 

از واقع بيان کند. همچنين، مديريت ممکن است خود 

ها بداند و براي رسيدن  بيني را متعهد به تحقق پيش
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مدتي را اتخاذ نمايد  اي کوتاهه به اين مقصود، تصميم

م توفيق که به منفعت کلي سهامداران نباشد. عد

ها مي تواند  بيني واحظدهاي تجاري در تحقق پيش

موجب نارضايتي سهامداران شود )صالحي و همکاران، 

0939.) 

تواند  هاي متضاد مي رسد وجود ديدگاه به نهر مي

کننده تحقيقات آتي بيشتر درباره دلايل  توجيه

بيني سود توسط مديران باشد. براي بينش جديد  پيش

اين پژوهش به بررسي درباره اين موضوع، 

هاي سود مديريت در طول فشارهاي قيمتي  بيني پيش

تمرکز اين پژوهش بر اين مسئله اصلي  پردازد. مي

هاي  بيني است که آيا فشارهاي قيمتي سهام بر پيش

  سود مديريت اثرگذار است يا خير؟

در ادامه ساختار مقاله به اين شکل است که در 

ي و پيشينه پژوهش بخش دوم به بررسي مباني نهر

هاي  پرداخته شده است. در بخش سوم، به ارائه فرضيه

پژوهش پرداخته شد. در بخش چهارم به توصيف روش 

شناسي تحقيق پرداخته مي شود. اين بخش خود 

شامل، نوع تحقيق، جامعه و نمونه آماري و مدل و 

متغيرهاي تحقيق است. در بخش پنجم به تجزيه و 

هاي پژوهش پرداخته شده  ن يافتهها و بيا تحليل داده

است. اين بخش خود شامل دو قسمت آمار توصيفي و 

آمار استنباطي است. در انتهاي مقاله نيز بحث و 

 گيري تحقيق ارائه شده است. نتيجه

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه تحقیق -2
هيئت استاندارهاي حظسابداري مالي در بيانيه 

ديريت در مقايسه با م"کند:  ( بيان مي0شماره )

گذاران و ساير افراد خارج از  بستانکاران، سرمايه

سازمان، اطلاعات بيشتري درباره واحظد تجاري دارد و 

تواند از طريق شناسايي رويدادهاي مالي  اغلب مي

مشخص، ساير رويدادها و شرايطي که بر شرکت اثر 

ي  گذارد، به فايده اطلاعات مالي بيافزايد و درباره مي

ثر مالي اين رويدادها توضيح دهد. گذشته از اين، ا

شود که  هاي مالي، اطلاعاتي داده مي اغلب در گزارش

به قضاوت و برآورد مديريت بستگي دارد يا تحت تأثير 

نهران حظسابداري بر  بسياري از صاحظب "آنها قرار دارد.

اين باورند که واحظد تجاري، داوطلبانه تمام اطلاعاتي را 

ند که براي عملکرد بهينه بازار سرمايه کن افشا مي

ضرورت دارد. به نهر اين گروه، افشا نکردن برخي 

گذاران  اطلاعات به اين دليل است که يا براي سرمايه

نامربوط محسوب شده يا از منابع ديگري دريافت 

هاي شرکت )سود يا جريان  بيني شود. افشاي پيش مي

به دليل نقدي( از جمله اطلاعات اضافي است که 

 شود:  گذاران افشا مي مزاياي زير براي سرمايه

اين است بيني سود  مهمترين مزيت افشاي پيش

تواند اطلاعات اساسي و مورد نياز  که آن مي

تواند دانش  گذاران را فراهم کند. همچين مي سرمايه

مديران و سهامداران را درباره عمليات شرکت افزايش 

انداز آتي عملکرد شرکت  داده و اطلاعاتي درباره چشم

بيني سود  فراهم کند. به علاوه، افشاي اطلاعات پيش

توانند  مديريت به دليل محتواي اطلاعاتي که دارند مي

گذاري  هاي بازار سهام را به طور کاراتري ارزش قيمت

 (.2101کنند )بروکمن و همکاران، 

گران حظسابداري بر اين  برخي ديگر از پژوهش

اي سهامي تنها در صورت الزام از ه باورند که شرکت

طرف حظرفه حظسابداري يا نهادهاي دولتي و قانوني، 

کنند. بنابراين، دلايل زير،  اطلاعات اضافي را افشا مي

دانند   هاي واحظد تجاري را صحيح نمي بيني افشاي پيش

 (:2104و همکاران،  9)آميرام

ها با عدم اطمينان همراه هستند و  بيني پيش (0

 گذاران را گمراه سازند. رمايهتوانند س مي

ها را با دقت  بيني مديريت ممکن است پيش (2

تهيه نکند و در نتيجه اطلاعات نادرست، 

 گذاران متضرر شوند. سرمايه

بيني به نفع رقبا و به زيان واحظد  افشاي پيش (9

تجاري و در نتيجه سهامداران است. منتقدان 

گفته با دلايل محکم و  در پاسخ به مسئله پيش

واضح به رد ديدگاه عدم افشاي اطلاعات 

 اضافي پرداختند.

در حظالي که مديران دلايل مختلفي براي افشاي 

بيني سود دارند، اغلب يکي از موارد مطرح شده  پيش

گذاران از  مربوط به اصطلاح )تعديل( ارزيابي سرمايه

اندازهاي عمليات آتي شرکت است. گراهام و  چشم
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افشاي داوطلبانه را  ( نقش اصلي2111همکاران )

گذاران نسبت به عملکرد فعلي يا  اصلاح ادراک سرمايه

که ارزش سهام بازار  دانند به طوري آينده شرکت مي

شرکت فراهم کننده اطلاعات صحيح به جاي اطلاعات 

گذاران بر  رسد که مقررات نادرست باشد. به نهر مي

 هاي سود مديران معاف بيني اين اعتقاد باشند که پيش

از حظسابرسي و گزارش در بندهاي آن باشند. با اين 

هاي سود مديران همواره همراه  بيني حظال، افشاي پيش

گران مالي،  با پيامدهاي ناخواسته است. به گفته تحليل

کننده، تمايل دارند تا بر  بيني هاي پيش مديران شرکت

مدت آن به جاي نتايج بلندمدت آن تمرکز  نتايج کوتاه

ارتي، هدف مديريت از افشاي سود کنند. به عب

گذاران در  بيني شده، تعديل ادراک سرمايه پيش

و همکاران،  3مدت است )بلوين مدت به جاي بلند کوتاه

2104.) 

بيني سود  از سويي مديران ممکن است در پيش

بيني سود تهاجمي زماني  تهاجمي عمل کنند. پيش

و  دهد که مديران بسته به شرايط بازار سهام رخ مي

کنند.  بورس اقدام به پيش بيني سود بالاي شرکت مي

دهد  در واقع، پيش بيني سود تهاجمي زماني رخ مي

که سود پيش بيني شده از سود واقعي بيشتر باشد. در 

اند  اين حظالت، مديران، پيش بيني سود تهاجمي داشته

 (. 0931)مشکي، 

فرض تئوري نمايندگي بر اين باور است که بين 

اي وجود  امداران و مديريت، تعارض بالقوهمنافع سه

دارد و مديران به دنبال حظداکثرسازي منافع خود از 

طريق سهامداران شرکت هستند که اين منافع ممکن 

است در تضاد با منافع سهامداران باشد. به طور عام، 

حظل اصلي مسأله نمايندگي تصور  پاداش مديريت راه

رت استقرار الگوي شود. بر اساس اين قاعده، در صو مي

مناسب براي پرداخت پاداش، مديران در جهت منافع 

کنند. مطالعات  دهندگان فعاليت مي سهامداران و وام

بيني شده  دهد که سود پيش انجام شده نشان مي

تواند در  مديريت داراي محتواي اطلاعاتي بوده و مي

بهبود کارايي قراردادهاي نمايندگي موثر باشد )آنتون 

بيني  رسد که سود پيش (. به نهر مي2104، 3و پولک

گذاران  شده اطلاعات خصوصي مفيدي را براي سرمايه

افشا نمايد و بر قيمت بازار سهام شرکت اثرگذار باشد 

 (.  2103و همکاران،  01)کوهن

( واکنش هاي قيمت 2103و همکاران ) 00بوزانيک

بيني سود مديران بررسي کردند و  سهام را به پيش

دادند که واکنش قيمت بازار سهام به طور نشان 

بيني وجود دارد. محققان  متوسط در هفته افشاي پيش

هاي سود  بيني سازي پيش همچنين بر رويه فراهم

مديران انتقاد دارند. آنها شواهدي را از استفاده 

هاي سود مديران، از جمله  طلبانه از پيش بيني فرصت

گران  هارات تحليلها براي مديريت انت بيني افشاي پيش

 (.2112، 02ارائه کردند )ماتسوموتو

نکته اصلي اين است که مديران در هنگام مواجه  

بيني سود چگونه عمل  با فشار قيمتي سهام، در پيش

( فرضيه فشار قيمت را 0392) 09خواهند کرد. اسکولز

به عنوان جايگزين فرضيه بازار سرمايه کامل پيشنهاد 

افزايش عرضه سهام باعث داد. طبق اين فرضيه، 

شود. عدم تعادل  کاهش موقتي قيمت سهام مي

ناگهاني بين عرضه و تقاضاي سهام شايد باعث شود 

که به طور موقت قيمت اوراق بهادار از سطح تعادلي 

هاي موقتي ايجاد شود و مطالعات  خارج شود و بازده

بايد معکوس شدن روند پيشروي قيمت را نشان دهد. 

(، منحني 0332آسکوئيت و مولينز ) زيرا از نهر

تقاضاي سهام هر شرکتي داراي شيب نزولي است و 

اين بدان معني است که هر شرکتي سهام منحصر به 

فرد خود را دارد و جانشين نزديکي براي آن نمي توان 

يافت. در بورس اوراق بهادار تهران، بسياري از 

براي  گران جز در بازار سرمايه از تغيير قيمت مبادله

پوشي  مدت خود چشم هاي آني و کوتاه تصميم

کنند و تغيير قيمت را حظاصل اخبار و اطلاعاتي  نمي

دانند که ممکن است به آگاهي آنها نرسيده باشد.  مي

توان بر شمرد که بر نحوه رفتار  عوامل مختلفي را مي

ها اثر  گذاران و همچنين نحوه رفتار شرکت سرمايه

گذاران، فشار  مل مهم براي سرمايهدارند. اما يکي از عوا

 هاي سود مديران است. بيني قيمتي حظاصل از پيش

گذاران، انتشار  گران مالي و سرمايه از ديدگاه تحليل

بيني سود مديران باعث افزايش موقتي قيمت  پيش

شود. اين رفتار قيمت بيانگر فرضيه فشار  سهام مي
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ير از قيمت اسکولز است. در ادبيات مالي دو نوع تعب

فرضيه فشار قيمت وجود دارد. در نخستين تعبير، بين 

بيني سود مديران و قيمت سهام رابطه  انتشار پيش

منفي وجود دارد زيرا ممکن است سود پيش بيني 

شده تفاوت معناداري با سود واقعي سال قبل داشته 

توان غير واقعي بودن آنرا براي فعالان  باشد که آن مي

بيني سود  کند. دوم، انتشار پيشبازار سرمايه محرز 

کننده يک سيگنال مثبت از  تواند منتقل مديران مي

وضعيت خوب شرکت به بازار سرمايه باشد تا 

گذاران را مجاب به سرمايه گذاري در شرکت  سرمايه

 (. 2101، 04مورد نهر کند )ويليامز

اند تا ارتباط  گران نيز تلاش کرده برخي از پژوهش

بيني سود مديريت را از  و پيش فشار قيمتي سهام

دهي توصيف کنند. در هنگام  ديدگاه تئوري علامت

عدم تعادل بين عرضه و تقاضاي سهام، قيمت اوراق 

شود و  بهادار به طور موقت از سطح تعادلي خارج مي

ممکن است فشار قيمتي سهام ايجاد شود. ديدگاه 

دهي بيانگر اين است که مديران  تئوري علامت

کنند که حظاکي از بالا بودن ارزش  ي را افشا مياطلاعات

باشد، در نتيجه  ذاتي در مقايسه با ارزش بازار مي

قيمت سهام حظرکت صعودي خواهد داشت، در حظالي 

تر بودن  که مديران معمولاً اطلاعاتي را که بيانگر کم

ارزش شرکت نسبت به انتهارات بازار باشد را مخفي 

فشار قيمتي سهام وجود  کنند. هنگامي که در بازار مي

دارد، مديران ممکن است براي ايجاد تعادل در بازار 

اقدام به تغيير زمان و ميزان اطلاعات سود پيش بيني 

هايي که اقدام به افشاي  شده کنند. از طرفي شرکت

کنند، توسط  کافي اطلاعات سود مديريت نمي

گذاران به مبلغي کمتر از ارزش ذاتي  سرمايه

شوند. به دليل اين واکنش منفي، همه  ميگذاري  ارزش

مديران به جز آنهايي که داراي بدترين اخبار ممکن 

هايي براي افشاي اختياري اطلاعات  هستند، انگيزه

دهي  هاي علامت سود مديريت دارند و در نتيجه انگيزه

منجر به افشاي کامل اطلاعات سود مديريت خواهد 

توان ادعا  ي ميده شد.  بنابراين، طبق فرضيه علامت

کرد که در هنگام مواجه با فشار قيمتي سهام، مديران 

براي ايجاد تعادل در بازار اقدام به افزايش مبلغ تغيير 

بيني شده در راستاي کاهش  ميزان سود هر سهم پيش

 (.2102، 01کنند )کاداچ فشار قيمتي سهام مي

 وجود عليرغم که دهد مي نشان مالي ادبيات

 هاي سود مديريت، بيني پيش زمينه در هايي پژوهش

فشار قيمتي سهام  تأثير بررسي به اندکي هاي پژوهش

 در اند؛ لذا پرداخته هاي سود مديريت بيني بر پيش

 داخلي و خارجي مرتبط هاي پژوهش به مرور ادامه

 شده است. پرداخته

( به بررسي آثار فشار قيمتي سهام 2109) 02ميدان

پيرامون تاريخ انتشار سهام پرداخت. نتايج بررسي وي 

نشان داد که بخش زيادي از فشار قيمت چند روز بعد 

گيرد و حظجم  از تاريخ عرضه روند معکوس به خود مي

 يابد. معاملات در روزهاي قبل از عرضه افزايش مي

ي پيش ( در پژوهشي به بررس2102کاداچ )

هاي سود مديريت در خلال دوره هاي  فشار  بيني

قيمتي پرداختند. شواهد پژوهش آنها نشان داد که 

فشار قيمتي سهام به طور مثبت بر پيش بيني سود 

مديران اثرگذار است. به عبارتي، در طول دوره هاي 

فشار قيمتي، ميزان سود پيش بيني شده مديران بالاتر 

 ست.از ساير دوره ها بوده ا

( در پژوهشي به 2101و همکاران ) 09ميشل

آزمون فشارهاي قيمتي سهام در کوتاه مدت 

پرداختند. شواهد پژوهش انها نشان داد که به علت 

تغييرات در مازاد تقاضاي پيرامون ادغام ها، فشار 

 مدت بوجود مي آيد. قيمتي کوتاه

( به آزمون 2104در پژوهشي بلوئين و همکاران )

يمتي پرداختند. شواهد پژوهش آنها نشان آثار فشار ق

گذاري مجدد سود سهام به  هاي سرمايه داد که برنامه

 انجامد. ايجاد مازاد تقاضاي سهام مي

( محتواي اطلاعاتي 2109) 03بروکمن و سيکو

بيني سود توسط مديران را بررسي نمودند.آنان  پيش

محتواي اطلاعاتي آثار اطلاعات کمي )سخت( و کيفي 

را در پيش بيني سود مديران مورد آزمون قرار  )نرم(

داده اند. نتايج بررسي آنان نشان داده است، ارتباط 

مثبتي ميان اجزاي سود و مقدار بازده غير عادي وجود 

دارد. نتايج مطالعه آنان همچنين نشان مي دهد قدرت 
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توضيح دهندگي اطلاعات کيفي در اعلان پيش بيني 

 است.سود بيش از اطلاعات کمي 

( در پژوهشي به 2102و همکاران ) 03آمبروس

بررسي ارتباط بين فشارهاي قيمتي سهام و محتواي 

اطلاعاتي سود پرداختند. شواهد پژوهش آنها نشان داد 

که فشارهاي قيمتي در بازار به دليل محتواي 

هاي نقدي تأثيري بر  اطلاعاتي سود بوده است و جريان

 آن نداشته است.

( ارتباط بين فشار 2100) 21رکروگرس و بوسکي

هاي نقدي شرکت پرداختند. شواهد  قيمتي و جريان

هاي نقدي، فشارهاي  پژوهش آنها نشان داد که جريان

کند. اين فشارهاي قيمتي بعد  قيمتي موقت ايحاد مي

از چند روز اصلاح شده و يه حظالت اوليه خود باز 

 گردد. مي

آثار  ( به بررسي آزمون0931عباسي و قرباني )

هاي فشار سرمايه در  فشار قيمتي حظاصل از برنامه

-0932هاي بورسي طي سالهاي  شرکت

 011پرداختند. نمونه آماري پژوهش شامل 0939

شرکت بورسي بوده است. براي تجزيه و تحليل داده ها 

زوجي نيز استفاده -از آزمون تي olsعلاوه بر رگرسيون 

ان افزايش شده است. نتايج پژوهش نشان داد که ميز

سرمايه، تأثير منفي و معناداري روي بازده هاي 

 تجمعي روزانه ندارد. 

( به بررسي اثر پيش بيني اوليه 0931مشکي )

بيني مديريت  تهاجمي سود بر ارتباط بين خطاي پيش

و پاداش نقدي هيئت مديره پرداخت. جامعه آماري 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  شامل کليه شرکت

و نمونه  0939تا  0933هاي  تهران طي سال بهادار

شرکت بوده است. شواهد پژوهش  021آماري شامل 

بيني سود  يک رابطه مثبت و معنادار بين خطاي پيش

دهد. شواهد پژوهش  و پاداش مديران را نشان مي

بيني سود و  نشان داد که رابطه مثبت بين خطاي پيش

اوليه بيني  پاداش مديران با داشتن يک خطاي پيش

 شود. تقويت مي

( به بررسي تأثير پيش 0934صالح نژاد و وقفي )

بيني سود مديران بر ريسک و ارزش شرکت در 

در بورس اوراق بهادار تهران  0932تا  0939هاي  سال

شرکت انتخاب  001پرداختند. نمونه پژوهش شامل 

شده به روش غربالگري بوده است. براي آزمون فرضيه 

ي استفاده شده است. شواهد ها از رگرسيون خط

بيني سود مديران  پژوهش آنها نشان داد که بين پيش

و ارزش هر سهم رابطه مثبت وجود دارد. شواهد 

بيني سود  پژوهش هيچ رابطه معناداري بين پيش

 .دهد مديران و ريسک سهام نشان نمي

( در مقاله خود با 0939اسکندري و همکاران )

سود مديران نشان دادند بيني  عنوان بررسي آثار پيش

که بازار سهام به پيش بيني سود توسط مديران 

بيني  واکنش نشان مي دهد. اين واکنش بازار به پيش

سود نسبت به تعديل پيش بيني سود بيشتر بوده و 

حظجم معاملات سهام پس از اعلان پيش بيني سود 

 افزايش بافته است.  

ن ( در پژوهش خود نشا0939صالحي و همکاران )

دادند که رابطه معنادار مستقيمي ميان متغيرهاي 

اعلان سود هر سهم با بازده غير عادي سهام وجود 

دارد.همچنين، نتايج محتواي اطلاعاتي بيشتري را 

براي سود اعلان شده هر سهم در قياس با سود 

 کند. بيني شده هر سهم تأييد مي پيش

( در پژوهش خود 0931مشکي و عاصي رباني )

ادند که رابطه مثبت خطي معنادار ميان خطاي نشان د

بيني سود و بازده غير عادي سهام وجود دارد و  پيش

همچنين نتايج پژوهش آنها عدم وجود رابطه خطي 

بيني سود و ريسک سيستماتيک را  ميان خطاي پيش

 دهد. نشان مي

 

 های تحقیق فرضیه -3
پيشينه مبناي بر و تحقيق اهداف به دستيابي منهور به

هاي زير تدوين  شده، فرضيه ارائه تجربي و هاي نهري

 و آزمون گرديده است:

بيني سود  فشارهاي قيمتي سهام بر پيش فرضیه اول:

 هر سهم مديريت اثرگذار است. 

فشارهاي قيمتي سهام باعث خطاي  فرضیه دوم:

 بيني سود مديريت خواهد شد.  پيش

بيني  پيشفشارهاي قيمتي سهام باعث  فرضیه سوم:

 تهاجمي سود توسط مديريت خواهد شد.
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 شناسی تحقیقروش -4

 حظوزه در تجربي شبه تحقيقات نوع از تحقيق اين

 هدف، حظيث از و باشد مي حظسابداري اثباتي تحقيقات

 حظاضر تحقيق روش. باشد مي کاربردي تحقيقات نوع از

 از استفاده با) رويداردي پس و استقرايي نوع از

 همبستگي آن آماري روش و( گذشته اطلاعات

 به ها شرکت واقعي و حظسابرسي شده اطلاعات. باشد مي

چندگانه  رگرسيون الگوي وسيله به و تلفيقي صورت

پنلي )آزمون فرضيه اول( و مدل رگرسيوني لاجيت 

 .است گرفته قرار بررسي مورد )آزمون فرضيه دوم(

رود که متغير وابسته  مدل لاجيت هنگامي به کار مي

 از مزبور اطلاعات قيق يک متغير مجازي باشد.تح

 با و و سايت کدال استخراج آورد نوين ره افزار نرم

 براي و يافت تطبيق مالي هاي صورت اطلاعات

 جهت و اکسل گسترده صفحه از اطلاعات، سازي آماده

 افزار نرم 3 نسخه از اطلاعات تحليل و تجزيه

EVIEWS گرديد استفاده. 

نهر در اين تحقيق،  جامعه آماري مورد

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت

باشند. شرايط زير  ، مي0931 تا 0931زماني  طي دوره

براي انتخاب جامعه آماري به روش غربالگري لحاظ 

 گرديده است:

تاريخ پذيرش آنها در بورس قبل از سال  (0

نيز در فهرست  0931و تا پايان سال  0931

 بورسي باشند.هاي  شرکت

اطلاعات مورد نياز آنها در دسترس باشد و  (2

سهام آنها مورد معامله مستمر قرار گرفته 

 باشد. 

به منهور افزايش قابليت مقايسه پايان سال  (9

مالي آنها منتهي به پايان اسفندماه باشد و در 

طي دوره مورد بررسي تغيير سال مالي نداده 

 باشند.

 دوره در شرکت 041 شده، ذکر شرايط به توجه با

 انتخاب جامعه آماري عنوان به 0931 تا 0931 زماني

شرکت(  -مشاهده )سال 341در مجموع تعداد  .شد

 مورد آزمون قرار گرفته شده است.

 

 الگو و متغیرهای تحقیق -5

( از 2102در ايننن پننژوهش پيننرو تحقيننق کنناداچ )

هناي پنژوهش    مدل رگرسيوني زير براي آزمون فرضيه

 شده است:استفاده 

 (: آزمون فرضيه اول  0مدل )
forecastEPSit = β0 + β1PricePressureit + β2SIZEit 

+ β3MTBit + β4LEVit + β5ROAit + β6CFOit + 

β7LOSSit + β8AGEit +Ɛit 

 

 (:آزمون فرضيه دوم2مدل )

forecastEPS_Erorrit = β0 + β1PricePressureit + 

β2SIZEit + β3MTBit + β4LEVit + β5ROAit + 

β6CFOit + β7LOSSit + β8AGEit +Ɛit 

 

 (:آزمون فرضيه سوم9مدل )

forecastEPS_Aggressiveit = β0 + 

β1PricePressureit + β2SIZEit + β3MTBit + 
β4LEVit + β5ROAit + β6CFOit + β7LOSSit + 

β8AGEit +Ɛit 

 

ها، تعريف عملياتي متغيرها به صنورت   که در اين مدل

 زير است:

forecastEPSit   بينني   : متغير سود هنر سنهم پنيش

است. در اين پژوهش  tدر سال  iشده مديريت شرکت 

پنيش بينني    EPSاز سود هر سهم پيش بينني شنده )  

شده( تقسيم بر قيمت بازار هر سهم بنه عننوان معينار    

 بيني شده مديران استفاده شده است. سود پيش

forecastEPS_Erorrit  بينني   : متغير خطناي پنيش

شود مديران است که برابر اسنت بنا تفناوت سنود هنر      

( tبيني شده در سال  پيش EPSسهم پيش بيني شده )

منهاي سود هر سهم واقعي شنرکت   tدر سال  iشرکت 

i  در سالt  تقسيم بر قيمت هر سهم در پايان سالt. 

forecastEPS_Aggressiveit متغيننر پننيش بيننني :

جازي است. سود تهاجمي مديريت است و يک متغير م

بيني شده مديريت از سنود هنر    اگر سود هر سهم پيش

بينني   سهم واقعي شرکت مورد نهر بالاتر باشند، پنيش  

مديريت از سود تهاجمي بوده و عدد يک و در غير اين 

 کند. صورت عدد صفر اختيار مي

PricePressureit   متغير فشار قيمتي سنهام اسنت :

زينر جهنت   ( از رابطنه  2102که پيرو پژوهش کناداچ ) 

 برآورد فشار قيمتي استفاده شده است:
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itholdings     برابر است بنا تعنداد تغيينرات در سنهام :
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itFlow:که از رابطه زير بدست مي آيد : 
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itTNA    برابر است با خالص دارايني هناي شنرکت :i  در

 ؛tسال 

itR  برابر است با بازده سالانه سهام شنرکت :J   در سنال

t، 

1tan itdingSharesOuts    برابنر اسنت بننا تعنداد سننهام :

رود  شناور شرکت در بازار )تعداد سهام که انتهنار مني  

 نزديک در بازار سرمايه معامله شود(؛اي  در آينده

SIZEit   متغير اندازه شرکت، که برابر است بنا لگناريتم :

 طبيعي جمع ارزش بازار حظقوق صاحظبان سهام شرکت 

i در سال t . 

MTBit  برابننر اسننت يننا نسننبت ارزش بننازار بننه ارزش :

 دفتري حظقوق صاحظبان سهام.

LEVit شاخص اهرم مالي شرکت :i  در سالt  ر که برابن

: نماينانگر  ROAitهنا.   ها به دارايني  است با نسبت بدهي

و  tدر سنال   iهاي شرکت  نسبت سود خالص به دارايي

 باشد.  ها مي شاخصي براي محاسبه نرخ بازده دارايي

CFOit   برابر است با نسبت جريان وجوه نقند عمليناتي :

 .tدر سال  iبه دارايي شرکت 

LOSSit اگر شرکت :i  در سالt   مورد بررسي زينان ده

باشد اين متغير برابر يک است و در غينر اينن صنورت    

 صفر است.  

AGEit  هناي   : برابر است با لگاريتم طبيعي تعنداد سنال

 از زمان تأسيس. iعمر شرکت 

 

 

 

 های تحقیق یافته -6

 آمار توصیفی -6-1

 0نتايج آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق در جدول 

 براي پارامترهاي توصيفي بيانگر آورده شده است که

مجزاست. ميانگين متغير نسبت  صورت به متغير هر

سود هر سهم پيش بيني شده به ارزش بازار هر سهم 

، داراي حظداقل مقدار 133/1ميانه  199/1تقريباً 

که انحراف معياري  131/9و حظداکثر مقدار  -191/9

دارد. اين نشان مي دهد که ميزان  419/1در حظدود 

بيني شده به طور متوسط  هر سهم پيش متوسط سود

قيمت بازار هر سهم بوده است. ميانگين  9.9حظدود 

ميانه  111/1بيني سود هر سهم تقريباً  خطاي پيش

و حظداکثر مقدار  -921/1، داراي حظداقل مقدار 111/1

دارد. اين  042/1که انحراف معياري در حظدود  911/1

طور دهد که در جامعه مورد بررسي به  نشان مي

متوسط سود هر سهم پيش بيني شده از سود هر سهم 

بينانه عمل  واقعي بيشتر بوده است و مديران خوش

اند. ميانگين پيش بيني تهاجمي سود مديران  کرده

و  1، داراي حظداقل مقدار 0ميانه  111/1تقريباً 

 439/1که انحراف معياري در حظدود  0حظداکثر مقدار 

 11طور متوسط حظدود  دهد که به دارد. اين نشان مي

بيني سود  هاي مورد بررسي در پيش درصد از شرکت

 اند. تهاجمي عمل کرده

و  139/1ميانگين متغير فشار قيمتي سهام تقريباً 

دارد. مقدار انحراف معيار آن  1اي در حظدود  ميانه

بوده، حظداقل و حظداکثر مقدار آن به ترتيب  939/1

انگين است. تفاوت بالاي مي 304/4و  -993/2

( مبين نوسان بالاي 939/1( از انحراف معيار )139/1)

فشار قيمتي سهام در جامعه مورد بررسي بوده است. 

همچنين، عدد انحراف معيار مبين نوسانات بالاي فشار 

 قيمتي سهام در جامعه آماري مورد بررسي بوده است.
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 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق -1جدول 

 میانه میانگین متغیر
 انحراف

 معیار
 بیشینه كمینه

 199/1 133/1 419/1 191/9- 131/9 (forecastEPSitنسبت سود هر سهم به ارزش بازار هر سهم )

 111/1 111/1 042/1 921/1- 911/1 (forecastEPS_Erorritبيني سود مديريت ) خطاي پيش

 111/1 0 439/1 1 0 (forecastEPS_Aggressiveitبيني سود تهاجمي مديريت ) پيش

 139/1 1 939/1 993/2- 304/4 (PricePressureitفشار قيمتي سهام )

 311/09 314/09 420/0 030/3 322/03 (SIZEitاندازه شرکت )

 323/2 111/4 113/9 431/1 243/29 (MTBitنسبت ارزش بازار به دفتري حظقوق صاحظبان سهام )

 211/1 220/1 034/1 039/1 313/1 (LEVitاهرم مالي )

 123/1 120/1 049/1 410/1- 444/1 (ROAitبازده دارايي )نرخ 

 011/1 134/1 003/1 033/1- 499/1 (CFOitجريان وجوه نقد عملياتي به دارايي )

 033/1 1 933/1 1 0 (LOSSitمتغير مجازي زيان شرکت )

 249/9 920/9 911/1 913/2 214/4 (AGEitلگاريتم عمر شرکت )

 

 آمار استنباطی -6-2

خطني   رگرسيون تحقيق ازهاي  فرضيه آزمون براي

در ابتندا قبنل از بنرازش    . اسنت  شده استفاده چندگانه

الگو، ميزان همخطي بين متغيرهاي مستقل تحقينق از  

 طريق آزمون تورم واريانس مورد بررسني قنرار گرفنت.   

عامنل تنورم    اگر که است اين از حظاکي عملي تجربيات

 ينک  وجنود مبنين   باشند،  1 عندد  از بزرگتنر واريانس  

 01 از بزرگتنر درصنورتي کنه    واسنت   احظتمنالي  اخطار

 از حظکاينت  و شنود  مي يادآور را جدي اخطار يک باشد،

 علننت بننه مربوطننه رگرسننيوني ضننرايب کننه دارد آن

. انند  شنده  بنرآورد  ضعيفي صورت به چندگانه خطي هم

اين آزمون حظاکي از عدم وجود همخطني شنديد   نتايج 

 وجنود  عندم  بررسي براي بين متغيرهاي مستقل است.

 –آماره دوربنين   از مستقل متغيرهاي خود همبستگي

 تنا  1 بنين  آماره اين مقدارواتسون استفاده شده است. 

 متنوالي  هايمانده بين همبستگي اگر. کند مي تغيير 4

. شنود  2 نزدينک  بايند  آماره مقدار باشد، نداشته وجود

 دهننده  نشنان  شنود،  صنفر  بنه  نزدينک  مقدارآماره اگر

 4 بنه  نزدينک  اگنر  و ها باقيمانده بين مثبت همبستگي

 باقيماننده  بنين  منفني  همبسنتگي  دهننده  نشان شود،

-اگنر آمناره دوربنين    طنورکلي  بنه . اسنت  متوالي هاي

توان فرض عندم   قرار گيرد، مي 1/2و  1/0واتسون بين 

. نتنايج  بين خطاهاي مدل را پذيرفتوجود همبستگي 

اين آزمون نيز بيانگر عدم وجود مشکل خودهمبستگي 

 است.

 به توانند مي ها براي انتخاب مدل تحليل داده، داده

 توجه با باشند. ترکيبي مقطعي يا زماني، سري صورت

 باشند، ترکيبي مي نوع از اين تحقيق هاي داده اينکه به

 يا هستند (Panelابلويي )ت نوع از شود که مشخص بايد

چاو و آزمون  از آزمون منهور بدين (؟Poolingتلفيقي )

آن  بنراي  شود. در اين دو آزمنون،   مي استفاده هاسمن

 %1 از بيشتر آنها آزمون که احظتمال دسته از مشاهداتي

 آماره از کمتر آنها آزمون آماره عبارتي ديگر به يا باشد

کنه   شنود  مني  اسنتفاده  تلفيقني  از روش باشند،  جدول

معمولا نتايج حظاصل از اين دو آزمون با يکديگر سازگار 

 کنه احظتمنال   مشاهداتي براي باشند. از سوي ديگر، مي

 از تخمنين مندل   بنراي  اسنت،  %1 از کمتر آنها آزمون

 با خود روش تابلويي شد. خواهد استفاده تابلويي روش

 "ثابنت  اثنرات " و "تصنادفي  اثرات" مدل دو از استفاده

 مندل  کندام  از تعيين اينکنه  براي گيرد. انجام تواند مي

 شنود.  مني  هاسنمن اسنتفاده   آزمنون  از شنود،  استفاده

 از اسنت  %1 از آنها کمتر آزمون احظتمال که مشاهداتي

 آنهنا  آزمنون  احظتمال مشاهداتي که و ثابت اثرات مدل

 تخمنين  براي تصادفي مدل اثرات از است %1 از بيشتر

شود. با توجه به اينکه الگوي اسنتفاده   مي استفاده مدل

باشنند،   ( ميPanelشده در اين تحقيق از نوع تابلويي )
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دهد که بايد از روش  نتايج آزمون هاسمن نيز نشان مي

  اثرات ثابت استفاده کرد.

 
 نتایج آزمون چاو و هاسمن  -2جدول 

 مدل

 آزمون هاسمن آزمون چاو
نتیجه 

 آماره آزمون
سطح 

 معناداری
 آماره

سطح 

 معناداری

( 0مدل )
 پژوهش

303/2 111/1 420/44 111/1 

روش 

تابلويي 
(Panel) 

( 2مدل )

 پژوهش
310/2 111/1 931/43 111/1 

روش 

تابلويي 

(Panel) 

( 2مدل )

 پژوهش
931/0 111/1 321/23 111/1 

روش 

تابلويي 

(Panel) 

 

بيني سود  فرضيه اول: فشارهاي قيمتي سهام بر پيش

 مديريت اثرگذار است. 

، ضنريب متغينر فشنار قيمتني سنهام      9در جدول 

(PricePressureit معننادل )و آمنناره  -100/1t  معننادل

( معنننادار 114/1باشنند کننه در سننطح )  منني -342/2

%( 1بينني )  باشد و از آنجا که کمتر از خطاي پنيش  مي

تغير مستقل در سطح اطمينان بيش است، معناداري م

دهند کنه    شود. اين نتيجه نشنان مني   % تأييد مي31از 

بين فشار قيمتي سهام و سود پيش بيني شده مديران 

رابطه منفي وجود دارد. به عبنارتي، زمناني کنه فشنار     

قيمتي سهام افزايش يافته است، سود هر سنهم پنيش   

بيني شده مديران کاهش يافتنه اسنت و مينزان سنود     

 پيش بيني شده سالانه مديران کمتر شده است. 

 

 ی اول پژوهش   آماری فرضیه  نتایج آزمون -3جدول 
forecastEPSit = β0+ β1PricePressureit+ β2SIZEit+ β3MTBit+ β4LEVit+ β5ROAit+ β6CFOit+ β7LOSSit+ β8AGEit+εit 

 بینی سود هر سهم مدیریت متغیر وابسته: پیش

 متغیر مستقل: فشار قیمتی سهام

 VIF سطح معناداری tآماره  انحراف معیار خطا ضریب نماد تعریف متغیر

 - c 119/1 149/1 049/0 219/1 مقدار ثابت
 PricePressureit 100/1- 114/1 342/2- 114/1 119/0 فشار قيمتي سهام

 SIZEit 119/1 112/1 911/0 133/1 231/0 اندازه شرکت

 MTBit 1112/1- 1114/1 102/1- 211/1 432/0 رشد شرکت

 LEVit 111/1- 122/1 243/2- 124/1 329/0 اهرم مالي

 ROAit 993/1 142/1 339/3 111/1 112/9 ها نرخ بازده دارايي

 CFOit 043/1- 122/1 122/2- 111/1 224/0 جريان وجوه نقد عملياتي

 LOSSit 043/1- 104/1 213/01- 111/1 392/0 خالصمتغير مجازي زيان 

 AGEit 111/1 119/1 249/1 109/1 192/0 عمر شرکت

 F 124/34آماره  449/1 ضريب تعيين تعديل شده

 111/1 سطع معناداري 122/0 آماره دوربين واتسون

 

نتننايج متغيرهنناي کنترلنني تحقيننق نشننان داد     

(، جريننان وجننوه نقنند LEVitمتغيرهنناي اهننرم مننالي )

( و متغير مجازي زيان خالص شنرکت  CFOitعملياتي )

(LOSSitبننر پننيش )   بيننني سننود هننر سننهم مننديريت

(forecastEPSit ،اثر منفي و معناداري دارد. همچنين )

بينني سنود    ( بر پيشROAitها ) متغير نرخ بازده دارايي

( اثننر مثبننت و  forecastEPSitهننر سننهم مننديريت )  

( نشنان  Fمعناداري دارد. نتنايج آزمنون فيشنر )آمناره     

دهد که مدل اول پژوهش در سطح اطمينان بنيش   مي

درصد معنادار است. ميزان آماره دوربين واتسون  31از 

نيز نمايانگر عدم وجود خودهمبستگي ميان متغيرهاي 

مستقل است. همچنين، ميزان ضنريب تعينين تعنديل    
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دهند   صد است کنه اينن نشنان مني    در 44شده حظدود 

بينني   درصد از تغييرات متغير وابسته )پنيش  44حظدود 

سود هنر سنهم منديريت( توسنط متغيرهناي مسنتقل       

 )فشار قيمتي سهام( و کنترلي تبيين شده است.

فرضيه دوم: فشارهاي قيمتي سهام باعث خطاي 

 بيني سود مديريت خواهد شد.  پيش

ي سنهام  ، ضنريب متغينر فشنار قيمتن    4در جدول 

(PricePressureit معننادل )و آمنناره  113/1t  معننادل

( معنننادار 111/1باشنند کننه در سننطح )   منني 913/4

%( 1بينني )  باشد و از آنجا که کمتر از خطاي پنيش  مي

است، معناداري متغير مستقل در سطح اطمينان بيش 

دهند کنه    شود. اين نتيجه نشنان مني   % تأييد مي31از 

اي پنيش بينني سنود    بين فشار قيمتني سنهام و خطن   

مديران رابطه مثبت وجود دارد. به عبارتي، زمناني کنه   

فشار قيمتي سهام افزايش يافته است، فاصله بين سود 

بيني شده و سود هر سهم واقعي بيشنتر   هر سهم پيش

شده است و دقت پنيش بينني سنود منديران کناهش      

بيني سود مديران بيشتر شده  يافته است )خطاي پيش

 است(.

 

 ی دوم پژوهش   آماری فرضیه  نتایج آزمون -4جدول 
forecastEPS_Erorrit = β0+ β1PricePressureit+ β2SIZEit+ β3MTBit+ β4LEVit+ β5ROAit+ β6CFOit+ β7LOSSit+ β8AGEit+εit 

 بینی سود مدیریت متغیر وابسته: خطای پیش

 فشار قیمتی سهاممتغیر مستقل: 

 VIF سطح معناداری tآماره  انحراف معیار خطا ضریب نماد تعریف متغیر

 - c 122/1- 190/1 393/1- 410/1 مقدار ثابت
 PricePressureit 113/1 112/1 913/4 111/1 119/0 فشار قيمتي سهام

 SIZEit 112/1- 110/1 929/0- 032/1 231/0 اندازه شرکت

 MTBit 1111/1 1112/1 040/2 192/1 432/0 رشد شرکت

 LEVit 112/1 104/1 931/2 111/1 329/0 اهرم مالي

 ROAit 000/1 122/1 091/4 111/1 112/9 ها نرخ بازده دارايي

 CFOit 123/1- 102/1 314/0- 190/1 224/0 جريان وجوه نقد عملياتي

 LOSSit 109/1 119/1 303/0 123/1 392/0 متغير مجازي زيان خالص

 AGEit 114/1 114/1 334/1 992/1 192/0 عمر شرکت

 F 291/2آماره  129/1 ضريب تعيين تعديل شده

 111/1 سطع معناداري 119/2 آماره دوربين واتسون

 

نتننايج متغيرهنناي کنترلنني تحقيننق نشننان داد     

( LEVit(، اهرم منالي ) MTBitمتغيرهاي رشد شرکت )

بينني   (  بر خطناي پنيش  ROAitها ) و نرخ بازده دارايي

( اثننر مثبننت و forecastEPS_Erorritسننود مننديريت )

( نشنان  Fمعناداري دارد. نتنايج آزمنون فيشنر )آمناره     

دهد که مدل دوم پژوهش در سطح اطمينان بنيش   مي

درصد معنادار است. ميزان آماره دوربين واتسون  31از 

وجود خودهمبستگي ميان متغيرهاي نيز نمايانگر عدم 

مستقل است. همچنين، ميزان ضنريب تعينين تعنديل    

دهد حظدود  درصد است که اين نشان مي 9شده حظدود 

بينني   درصد از تغييرات متغير وابسته )خطاي پيش 44

سود مديريت( توسط متغيرهاي مستقل )فشار قيمتني  

 سهام( و کنترلي تبيين شده است.

قيمتي سهام باعث فرضيه سوم: فشارهاي 

 خواهد شد.  بيني تهاجمي سود توسط مديريت پيش

، ضنريب متغينر فشنار قيمتني سنهام      1در جدول 

(PricePressureit معننادل )و آمنناره  113/1t  معننادل

( معنننادار 114/1باشنند کننه در سننطح )   منني 310/2

%( 1بينني )  باشد و از آنجا که کمتر از خطاي پنيش  مي

است، معناداري متغير مستقل در سطح اطمينان بيش 

دهند کنه    شود. اين نتيجه نشنان مني   % تأييد مي31از 

بينني تهناجمي سنود     بين فشار قيمتي سنهام و پنيش  

دارد. بنه عبنارتي،   توسط مديريت رابطه مثبنت وجنود   
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زماني که فشار قيمتي سهام افزايش يافته است، سنود  

بيني شده از سود هر سهم واقعي بيشنتر   هر سهم پيش

بيني شنده منديران بنه صنورت      بوده است و سود پيش

 تهاجمي برآورد شده است.

 

 پژوهش ی سوم   آماری فرضیه  نتایج آزمون -5جدول 
forecastEPS_Aggressiveit = β0+ β1PricePressureit+ β2SIZEit+ β3MTBit+ β4LEVit+ β5ROAit+ β6CFOit+ β7LOSSit+ 

β8AGEit+εit 

 بینی سود تهاجمی مدیریت متغیر وابسته: پیش

 متغیر مستقل: فشار قیمتی سهام

 VIF معناداریسطح  tآماره  انحراف معیار خطا ضریب نماد تعریف متغیر

 - c 023/1- 242/1 239/1- 432/1 مقدار ثابت
 PricePressureit 113/1 121/1 310/2 114/1 119/0 فشار قيمتي سهام

 SIZEit 103/1 109/1 429/0 011/1 231/0 اندازه شرکت

 MTBit 113/1 112/1 319/9 111/1 432/0 رشد شرکت

 LEVit 904/1 009/1 991/2 111/1 329/0 اهرم مالي

 ROAit 330/1 200/1 229/4 111/1 112/9 ها نرخ بازده دارايي

 CFOit 041/1- 041/1 321/1- 999/1 224/0 جريان وجوه نقد عملياتي

 LOSSit 024/1 119/1 344/2 114/1 392/0 متغير مجازي زيان خالص

 AGEit 199/1 141/1 923/1 422/1 192/0 عمر شرکت

 F 031/00آماره  133/1 ضريب تعيين تعديل شده

 111/1 سطع معناداري 302/0 آماره دوربين واتسون

 

نتننايج متغيرهنناي کنترلنني تحقيننق نشننان داد     

(، LEVit(، اهرم مالي )MTBitمتغيرهاي رشد شرکت )

( و متغينر مجنازي زينان    ROAitهنا )  نرخ بازده دارايني 

بيني سود تهاجمي منديريت   پيش(  بر LOSSitخالص )

(forecastEPS_Aggressiveit   اثر مثبنت و معنناداري )

دهند کنه    ( نشان مني Fدارد. نتايج آزمون فيشر )آماره 

 31مندل سننوم پننژوهش در سنطح اطمينننان بننيش از   

درصد معنادار است. ميزان آماره دوربنين واتسنون نينز    

نمايانگر عدم وجنود خودهمبسنتگي مينان متغيرهناي     

ل است. همچنين، ميزان ضنريب تعينين تعنديل    مستق

دهد حظدود  درصد است که اين نشان مي 9شده حظدود 

بينني سنود    درصد از تغييرات متغير وابسنته )پنيش   3

تهاجمي مديريت( توسنط متغيرهناي مسنتقل )فشنار     

 قيمتي سهام( و کنترلي تبيين شده است.

 

 گیری و بحث نتیجه -7

اعتبننار دهننندگان، گننذاران و  بسننياري از سننرمايه

گنذاري خنود را براسناس اطلاعنات      تصميمات سنرمايه 

کننند. برخني    هنا اتخناذ مني    منتشره از طنرف شنرکت  

هنناي  بينني  مطالعنات نشنان داده اسننت کيفينت پننيش   

مديران نمادي از شنهرت منديران اسنت. دقنت پنيش      

هاي سود توسط منديران، شنهرت و صنلاحظيت را     بيني

همچننين مننافع    براي آنها بنه همنراه خواهند داشنت.    

مديران با اقدام به افنزايش شنفافيت از طرينق انتشنار     

يابند )مشنکي،    هاي دقيق افزايش مي بيني مکرر و پيش

0931.) 

هناي   بينني  هدف از انجام اين تحقيق بررسي پنيش 

سنننود منننديريت در خنننلال فشنننارهاي قيمتننني در  

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهنران   شرکت

باشند. نتنايج    مني  0931تنا   0931ي مال هاي طي سال

دهند کنه فشنار     حظاصل از آزمون فرضيه اول نشان مني 

بيني شده مديران اثر منفني   قيمتي سهام بر سود پيش

دهند کنه بنين     و معناداري دارد. اين نتيجه نشنان مني  

بيني سود منديران و فشنار قيمتني سنهام      انتشار پيش

رابطننه منفنني وجننود دارد زيننرا ممکننن اسننت سننود    

يني شده تفاوت معناداري بنا سنود واقعني سنال     ب پيش

توان غير واقعي بنودن آننرا    قبل داشته باشد که آن مي

براي فعالان بازار سرمايه محرز کند. اين نتايج با مباني 
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نهري پژوهش نيز مطابقنت دارد زينرا منديران هنگنام     

مواجه با فشار قيمتي سهام )نوسانات قيمت بنه دلينل   

قاضاي سهام( اقدام به کناهش  عدم تعادل در عرضه و ت

انند تنا    بيني شده خنود کنرده   مبلغ سود هر سهم پيش

نوسانات قيمنت را کناهش دهنند و تعنادل را در بنازار      

سهام شرکت برقرار کنند. لذا فرضنيه اول پنژوهش در   

جهت منفي تأييد شد و نتنايج آن بنا پنژوهش کناداچ     

 ( مطابقت دارد.2102)

دهند   نشنان مني   نتايج حظاصل از آزمون فرضيه دوم

که فشار قيمتي سنهام بنر خطناي پنيش بينني سنود       

مديران اثر مثبت و معناداري دارد. اينن نتيجنه نشنان    

دهد که سود پيش بيني شده تفناوت معنناداري بنا     مي

تنوان غينر واقعني     سود هر سهم واقعني دارد و آن مني  

بودن سود هر سهم پيش بينني شنده را بنراي فعنالان     

. اين نتايج درتطنابق بنا مبناني    بازار سرمايه محرز کند

نهري پژوهش نيز بوده است زيرا مديران در مواجه بنا  

فشار قيمتي سهام اقدام به کاهش مبلغ سود هر سنهم  

کنند تا بتوانند فشار قيمتي را  بيني شده خود مي پيش

کنترل کنند که اين باعث نمايانگر شدن اينن موضنوع   

واقعني  بينني شنده غير   شود که سود هر سهم پنيش  مي

بينني سنود    بوده است و باعنث افنزايش خطناي پنيش    

مديريت شده است. لذا فرضيه دوم پنژوهش در جهنت   

( 2102مثبت تأييد شد و نتايج آن با پنژوهش کناداچ )  

 مطابقت دارد.

دهند   نتايج حظاصل از آزمون فرضيه سوم نشان مني 

بينني تهناجمي سنود     که فشار قيمتي سنهام بنر پنيش   

معناداري دارد. اينن نتيجنه    توسط مديريت اثر مثبت و

دهد که از آنجا که سود هر سهم پيش بينني   نشان مي

تواند اثر مثبتي بر قيمت بنازار سنهام شنرکت     شده مي

توانند   بيني سود مديران مني  داشته باشد و انتشار پيش

کننده ينک سنيگنال مثبنت از وضنعيت خنوب       منتقل

اب گذاران را مج شرکت به بازار سرمايه باشد تا سرمايه

به سرمايه گذاري در شرکت مورد نهر کنند. لنذا اينن    

کند تا در زماني که فشار  انگيزه را در مديران ايجاد مي

قيمتي سهام وجود دارد، سود سهام را تهناجمي پنيش   

بيني کنند. اين نتايج مطابق با ادبينات پنژوهش اسنت    

زيرا مديران در مواجه بنا فشنار قيمتني سنهام ممکنن      

بينني   له بين سود هر سهم پيشاست براي کاهش فاص

بيني تهاجمي )بالاي( سنود   شده و واقعي اقدام به پيش

کنند. لذا فرضيه سوم پژوهش در جهنت مثبنت تأييند    

( مطابقنت  2102شد و نتنايج آن بنا پنژوهش کناداچ )    

 دارد.  

هنا   با توجه به نتايج پنژوهش بنه منديران شنرکت    

بيننني سننود  شننود کننه در هنگننام  پننيش پيشننهاد منني 

هاي آتي شرکت، به اثرات منفي فشارهاي قيمتني   سال

اي داشنته باشنند. بنه عبنارتي، توجنه       سهام توجه ويژه

تواند  داشته باشند که وجود فشارهاي قيمتي سهام مي

بيني شده مديران را کمتنر از مينزان واقعني     سود پيش

نشان دهد. همچنين، با توجه به اهميت کاهش خطاي 

شنود کنه بنراي     د مني بيني سود مديران، پيشننها  پيش

بيني شده و سنود واقعني،    کاهش فاصله بين سود پيش

ها اثرات مثبت فشار قيمتي در افنزايش   مديران شرکت

بينني سنود منديران در تصنميمات خنود       خطاي پيش

شود بنراي   لحاظ کنند. در حظقيقت، به آنها پيشنهاد مي

بينني سنود منديريت، سنعي کننند       افزايش دقت پيش

م را در تصنميمات خنود لحناظ    فشارهاي قيمتي سنها 

گننذاران و فعننالان بازارهنناي مننالي  کننند.  بننه سننرمايه 

هناي فشنارهاي قيمتني     شود که در خلال پيشنهاد مي

سهام، مديران تهاجمي عمل کرده و سود پنيش بينني   

کنند. لنذا   تري برآورد مي بينانه شده را به صورت خوش

گذاري خود بنه اينن مهنم توجنه      در تصميمات سرمايه

 ند.کن

هناي آتني    شود در تحقينق  به محققان پيشنهاد مي

هنا بررسني    تأثير فشار قيمتي سهام بر عملکرد شنرکت 

شنود بنه بررسني     شود. همچنين، به آنها پيشننهاد مني  

تأثير فشار قيمتي سهام بر مديريت سود بررسي شنود.  

شود با تفکيک جامعه آماري بنه   همچنين، پيشنهاد مي

اط فشنارهاي قيمتني   صنايع مختلف بنه بررسني ارتبن   

بيني سود مديريت پرداخته شود و متغينر   سهام و پيش

 .نوع صنعت نيز در پژوهش لحاظ گردد

 

 

 

 



 هایزهره حاج و یانيشاهورد یشاد ،یفرهاد شرف 

 مچهارو چهلشماره  حسابداري مدیریت /  یعلمـ ـهینشر 711

 منابع فهرست 

   ،اسننکندري، طنناهره،؛ دسننتگير، محسننن و قننائمي

هاي  بيني (. بررسي آثار پيش0939محمد حظسين. )

سود توسط مديران، دانش حظسابداري و حظسابرسي 

 .009-099صص ، 01مديريت، شماره 

       خليفه سنلطاني، سنيد احظمند؛ ملانهنري، مهنناز و

بينني   (. ارتباط خطاي پنيش 0933پاکدل، سجاد. )

سود مديريت و اقلام تعهندي، داننش حظسنابداري،    

 .13-92، صص 9شماره 

 ( .تئوري حظسابداري، نشريه 0930شباهنگ، رضا .)

هننناي تخصصننني  ، مرکنننز پننژوهش 019شننماره  

حظسابرسني، جلند   حظسابداري و حظسابرسي سارمان 

 اول.

      صالحي، مهدي؛ موسنوي شنيري، سنيد محمنود و

(. محتواي اطلاعاتي سود 0939ايراهيمي، محمد. )

بينني شنده سنود هنر سنهم در       اعلان شده و پيش

نامننه  تبيننين بننازده غيننر عننادي سننهام، پننژوهش  

، صنص  20حظسابداري مالي و حظسابرسني، شنماره   

041-009. 

 ام. صننالح نننژاد، سننيد حظسننن و وقفنني، سننيد حظسنن

بيني سود توسط منديريت بنر    (. تأثير پيش0934)

ريسننک و ارزش سننهام، راهبننرد مننديريت مننالي،   

 .019-022، صص 02شماره 

   ( .0931عباسنني، ابننراهيم و هوشننمند، قربنناني .)

هناي   آزمنون آثنار فشنار قيمتني حظاصنل از برنامنه      

، 09افزايش قيمت، راهبرد مديريت منالي، شنماره   

 .21-93صص 

 (. 0931صني ربناني، محمنود. )   مشکي، مهدي و عا

بيني سود منديريت   بررسي رابطه بين خطاي پيش

با بازده غير عادي سنهام و ريسنک سنيتماتيک در    

بورس اوراق بهادار تهران، بررسي هاي حظسنابداري  

 .29-13، صص 22و حظسابرسي، شماره 

 ( .بررسني اثنر پنيش بينني     0931مشکي، مهدي .)

بينني   شاوليه تهاجمي بر ارتبناط بنين خطناي پني    

سود و پاداش نقدي هيئنت منديره، بررسني هناي     

 .002-010، صص 01حظسابداري، شماره 

 Ambrose, Brent W, Cai, Kelly N, Helwege, 

Jean, (2012). Fallen Angels and Price 

Pressure, Journal of Finance 41, pp.1539-

1820.  

 Amiram, D., Landsman, W., Owens, E., 

Stubben, S., (2014). Analysts’ forecasts 

during periods of high market uncertainty. 

Working paper. 

 Anton, M., Polk, C., (2014). Connected 

stocks. Journal of Finance 69, 1099-1127. 

 Blouin, Jennifer, Cloyd, C. Bryan, (2014). 

Price pressure from dividend reinvestment 
activity, wwwssm.com. 

 Brockman, p and Cicon. J. (2013). The 

Information content of management Earning 

Forecasts: an Analysis of Hard Versus Soft 

Information. Journal of Financial Research, 

10.1111/j.1475- 6803.2013.12006. 

 Brockman, P., Martin, X., Puckett, A., 

(2010). Voluntary disclosures and the 

exercise of CEO stock options. Journal of 

Corporate Finance 16, 120-136. 

 Bozanic., Z., Roulstone, D., Buskirk, A. 
(2018). Management earnings forecasts and 

other forward-looking statements, Journal of 

Accounting and Economics  65,  1-20. 

 Cohen, L., Marcus, A., Rezaee, Z., 

Tehranian, H. (2018). Waiting for guidance: 

Disclosure noise, verification delay, and the 

value-relevance of good-news versus bad-

news management earningsforecasts, Global 

Finance Journal,  37,  79-99. 

 Deloitte., (2009). Earnings guidance: The 

current state of play. Contemporary 

Accounting Research 5, 400-421. 

 Graham, J., Harvey, C., Rajgopal, S., 

(2005). The economic implications of 

corporate financial reporting. Journal of 

Accounting and Economics 40, 3-73. 

http://dx.doi.org/10.2 l 39/ ssm.1464897. 
 Kadach, I. (2016). Management Earnings 

Forecasts during Price Pressure: Evidence 

from Mutual Fund Trades, Electronic copy 

available at: 

http://ssrn.com/abstract=2798693 

 Lou, X., Wang, A., (2014). Flow-induced 

mispricing and corporate investment. 

Working paper. 

 Matsumoto, D., (2002). Management’s 

incentives to avoid negative earnings 

surprises. The Accounting Review 77, 483-

514. 

 McKinsey, F. (2006). The Misguided 

practice of earnings guidance."Management 

Forecasts in japan, The Accounting Review, 

Vol.84, No 5, pp.215- 228.  

 Meidan, D, (2017). A Re-Examination of 

Price Pressure around Seasoned Equity 

Offerings, www.ssrn.com 35, pp.166 -211. 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165410117300733
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165410117300733
https://www.sciencedirect.com/science/journal/01654101
https://www.sciencedirect.com/science/journal/01654101
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1044028318300711
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1044028318300711
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1044028318300711
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1044028318300711
https://www.sciencedirect.com/science/journal/10440283
https://www.sciencedirect.com/science/journal/10440283
http://dx.doi.org/10.2%20l%2039/%20ssm.1464897
http://www.ssrn.com/


 های سود مديريت بینی فشارهای قیمتی سهام بر پیشتأثیر  

 مچهارو چهلشماره  حسابداري مدیریت /  یعلمـ ـهینشر  717

 Mitchell, Mark, Todd Pulvino and Erik 

Stafford, (2015). Price pressure around 

mergers, Journal ofFinance 37, pp.28-51 

 Patell, J.M. (1976). Corporate Forecasts of 

Earnings Per Share And Stock Price 

Behaviour: Emprical Tests, Journal of 

Accounting Research. Vol.81, No 2, pp 246-

276.  

 Rogers, J., Van Buskirk, A., (2011). 

Bundled forecasts in empirical accounting 
research. Journal of Accounting and 

Economics 55, 43-65. 

 Scholes, M., (1972). The market for 

corporate securities: Substitution versus 

price pressure and the effect of information 

on stock prices. Journal of Business 45, 179-

211. 

 Williams, C., (2015). Asymmetric response 

to earnings news: A case for ambiguity. The 

Accounting Review 90, 785-817 
 

 

 ها یادداشت
1. McKinsey 
2. Deloitte 
3. Graham 
4. Brockman 
5. Patell 
6. Lou and Wang 
7. Amiram 
8. Blouin 
9. Anton and Polk 
10. Cohen 
11. Bozanic 
12. Matsumoto 
13. Scholes 
14. Williams 
15. Kadach 
16. Meidan 
17. Mitchell 
18. Brockman and Cicon 
19. Ambrose 
20. Rogers and Buskirk 

 


