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 چکیده

سود  بینی یشپدر  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای  شرکت این مقاله رفتار مدیران در
 شده یرفتهپذ یها شرکتبرای  سالیانه سود بینی یشپمقررات . مطابق گیرد یممورد مطالعه قرار  سالیانه

از سود  شده بینی یشپولی جرائم و محدودیتی برای انحراف ارقام  لزامی استا در بورس اوراق بهادار
و اثر  سالیانه سود بینی یشپمدیران در  یریسو گنشده است. در این پژوهش  صریحاً مطرحواقعی، 

، اندازه و نوع گذشتهسود سال  بینی یشپچهار متغیر، عملکرد گذشته شرکت، رویکرد مدیران در 
 یریسو گرسی شده است. اوراق بهادار تهران بر بورسدر  شده یرفتهپذ یها شرکتدر  شرکت مالکیت

. شود یم یریگ اندازهسود  بینی یشپو خطای  بینی یشپ رشددو معیار، از مدیران دراین مطالعه با استفاده 
در  شده یرفتهپذ یها شرکت مورد اعلان پیش بینی سود توسط 1115سال ـ شرکت و  3311 شامل نمونه

نشان  باشد. تجزیه و تحلیل انجام شده می 3131-3131بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 
 یریسو گدر  شرکت و نوع مالکیت بینی یشپمدیران در  رویکرد گذشتهعملکرد گذشته،  دهد یم

 .دارد بینی سود نقش یشپدر مدیران 
 پیش بینی سود.  ،مدیران یریسو گ ،سود بینی یشپ :کلیدی گان واژه
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 مقدمه

 بینی یشپبا بازار، ارائه اطلاعات در مورد  ها شرکتتعامل مدیران  یابزارهایکی از  
قرار  یرتأثرفتار بازار را تحت  توانند یم ها شرکت بر اساس آنکه  سود شرکت است

توسط مدیران، در ارزیابی  شده بینی یشپ (. سودهای8113هایرست و کونسی،دهند )
؛ (8113کاچ،) است یتیبااهممعیار  ها شرکتبر قیمت سهام  یرگذاریتأثو  ها شرکت

 های بینی یشپدر  پذیرفته شده در بورس، یها شرکت باید انتظار داشت مدیران ینبنابرا
 شده ثبتخود نهایت دقت را به عمل آورند. مطابق دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات 

که اوراق بهادار آن  یشرکت (،1/1/3131مصوب تهران )نزد سازمان بورس اوراق بهادار 
یرفته شده است، موظف است اطلاعات موضوع دستورالعمل مذکور را در در بورس پذ

مورد نظر سازمان فوق به صورت الکترونیکی و یا کاغذی در های  مهلت مقرر مطابق فرم
سر برگ رسمی خود به سازمان بورس و اوراق بهادار ارسال و هم زمان جهت اطلاع 

عملکرد  بینی یشپآتی مدیریت و  یها برنامهاین اطلاعات   جملهعموم منتشر نماید. از 
روز قبل از شروع سال مالی  11که حداقل  سالانه شرکت اصلی و تلفیقی گروه است

عملکرد سالانه شرکت، بر اساس  بینی یشپجدید باید به اطلاع عموم برسد. همچنین 
 روز پس از پایان مقاطع سه ماهه باید افشا 11ماهه، حداکثر  3و  1، 1عملکرد واقعی 

عملکرد یا  بینی یشپدر  یتاهم باشود. علاوه بر این ناشر بورس موظف است، تغییر 
برای   ها بینی یشپ. این یدنما آتی مدیریت به همراه دلایل مربوطه فوری افشا یها برنامه

 را شرکت یسودآوروضعیت  توانند یمبر اساس آن  زیرا فعالان بازار سرمایه مهم است
 کنند. گیری یمتصمورد خرید سهام و یا فروش سهام نموده و در م بینی یشپ

از شهرت  ادیمدیران نم های بینی یشپکیفیت  داده استبرخی مطالعات نشان  
که  کنند یم( استدلال 3331( و ویلیام )8118مثال، تان و همکاران ) یبرا مدیران است.

به همراه  ها آنسود توسط مدیران، شهرت و صلاحیت را برای  های بینی یشپدقت 
خواهد داشت. همچنین منافع مدیران با اقدام به افزایش شفافیت از طریق انتشار مکرر و 

(. در این مقاله در نظر 8111آجینکیا و همکاران، ) یابد یمدقیق افزایش  های بینی یشپ
و بررسی ارتباط برخی متغیرها با  سود بینی یشپمدیران در  یریگ سو یریگ اندازهاست با 

و ارزشیابی بهتر  گذاران یهسرماو  یلگرانتحلبهتر   گیری یمتصممدیران امکان  رییسو گ
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 فراهم گردد. ها شرکت

 مبانی نظری وپیشینه

بر خود را  گذاری یهسرماتصمیمات  ،و اعتبار کنندگان گذاران یهسرمابسیاری از  
. یکی از این اطلاعات کنند یماتخاذ  ها شرکت منتشره از طرف اطلاعات اساس

 یماتتصمدر  یرگذاریتأث. به منظور است ها شرکتسود از طرف مدیران  بینی یشپ
سود داشته  بینی یشپیا بدبینانه در  ینانهب خوش، مدیران ممکن است رفتار گذاران یهسرما

به میزان انحراف آن با سود  گذاران یهسرما یبرا شده بینی یشپباشند. اهمیت این سود 
قائل  فراوانانتظارات سود هر سهم ارزش  ندارد. بازار برای برآورده شد یبستگ عیواق

(. زمانی که 8112ریس، دهد ) یماست و نسبت به برآورده نشدن آن نیز واکنش نشان 
زمانی شود و  می بازار خبر خوب تلقی برای هر سهم فراتر از انتظارات باشد، واقعی سود

باشد، اعتبار شرکت در برآوردن  ها آن بینی یشسود پهر سهم پایین تر از   که سود
از زمانی که مدیران تصمیم به انتشار سود  (.8113پی ین، شود ) یمانتظارات کم 

و برای دستیابی به نتایج  بینی یشپ یاز خطا ی، تلاش زیادی برای جلوگیرگیرند یم
به عنوان  ها بینی یشپ. تلاش اولیه برای دقت آورند یم به عملدلخواه از واکنش بازار 

، داده استنشان  انجام شدههای  پژوهش .شود یمنزدیک شدن به سود واقعی تعریف 
سود ممکن  بینی یشپسود مدیران وجود دارد، رفتار مدیران در  بینی یشپدر  ییخطاها
 (.8113استیفان، باشد )عملکرد گذشته، نوع مالکیت و اندازه شرکت  یرتأثتحت است 

مدیران ارتباط دارند، برای مثال مدیرانی که با  بینی یشپزیادی در دقت های  یرمتغ
است آنان کمتر  بینی یشپکمتر سیستم حسابداری مواجه هستند، دقت  یریپذ انعطاف

 بینی یشپ(. به علاوه مدیرانی که تجربه کمتری در 3333کارسزنیک،  و 8115جین، )
 دهد یمنشان  ها یبررس(. همچنین 8115جین، است )آنان کمتر  بینی یشپدارند، دقت 

خصوص مدیرانی که بیش از حد  به ،است موثرمدیران  یریسو گکه عوامل زیادی در 
که حاکمیت شرکتی برتری  ییها شرکت(، 8111هاربرو یانگ، دارند ) ینانهب خوشرفتار 

       (.  8111کمتری دارند )اجینکیا و همکاران،  یریسو گبیشتر و  بینی یشپدارند دقت 
عملکرد ضعیفی دارند، خطاهای  که موسساتیدر  دهند می از مطالعاتبرخی  
(. به احتمال زیاد 8111کوتاری، شود ) یممشاهده  ها آن شده بینی یشپدر سود  تری یعوس
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سود  ینانهب خوش بینی یشپبه منظور پوشش اخبار بد شرکت اقدام به ها  این شرکت
کنترلی و نظارتی از جمله دلایل های  بزرگ استقرار سیستم یها شرکت. در کنند یم

رود بین اندازه شرکت و دقت  می بنابراین انتظار .سود است بینی یشپلزوم دقت بیشتر در 
 (.   3133،ها ساربانسود رابطه مثبت وجود داشته باشد ) بینی یشپ

 گذاران هیسرما ریتأثشرکتی، افشا و  تیحاکم با بررسی (8111همکاران )اجینکیاو  
 سود توسط مدیران نشان ینیب شیپهای  شرکت بر ویژگی رهیمد ئتیهنهادی و ترکیب 

آنها  رهیمد ئتیه اعضایو  تر بزرگکه درصد مالکیت نهادی  ییها شرکت، دهند می
از صحت بیشتر و دقیق تری دارند، و پیش بینی آنها سود  ینیب شیپ بیشتر غیرموظفند،

سو ( مقایسه 8111باگیلا و همکاران ) ینانه کمتری برخوردار است.ب خوشی دار جانب
 با و و اروپایی انجام دادند ییکایآمر یها شرکتسود در  ینیب شیپمدیران در  یریگ

سو  ندهمگن شده نشان داد یها نمونهسود برای  ینیب شیپ یریسو گمقایسه تحلیلی از 
 .استبالاتر از بازار سهام امریکا مدیران در بازار سهام اروپا به طور مشخص  یریگ

 رگذاریتأث یریسو گدر  ها ینیب شیپانحراف معیار میزان و  تعداد اندازه شرکت، نیهمچن
مدیران در ژاپن پرداختند. در  ینیب شیپ( به بررسی 8113همکاران )اسکینر و  .است

در  فراوان به میزان اما اجباری است، ها شرکتبرای مدیران  ها ینیب شیپکشوری که 
مدیران برای  اولیه سود ینیب شیپآزادی عمل دارند.  ی شده،نیب شیپارقام  دقت میزان

 ها ینیب شیپ تعدیلاست، اما در  داشتهرو به بالا  یریسو گ یک سال به طور سیستماتیک
طبق این غیر مترقبه منفی است.  یها سودو  نییپارو به  یریسو گدوره  مالی در طی
که در  ییها شرکت ،منفی دارد  رابطهسود مدیران با عملکرد شرکت  ینیب شیپمطالعه 

 نانهیب خوش ینیب شیپو سابقه  ترند کوچکمالکین شرکت هم هستند،  شانمدیران ها آن
 جهینت توان یم. در کل کنند یمبالایی را اعلام  سود خود یها ینیب شیپ در ،اندداشته 

 ینیب شیپ از دقتو اطمینان  نانهیب خوش یاه ینیب شیپگرفت که اثرات شهرت ناشی از 
به  رانیمد سود ینیب شیپهمچنین محتوای اطلاعاتی  نیست ها مهم شرکتبرای مدیران 

 نسیگیها .داردارتباط دارد که از دیدگاه فعالان بازار سرمایه اهمیت  ییها شاخص
پرداخت. فروش را معیار  ها شرکتو عملکرد  ینیب شیپ( به بررسی خطای 8113)

 یکاهش آنهاکه فروش  ییها شرکتدر  وی دریافتدر نظر گرفت.  ها شرکتعملکرد 
 ینیب شیپ، خطای دارد آنها روند صعودی که فروش ییها شرکتاست در مقایسه با 
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 یها شرکتدر  3338-3333 یسالهافصلی را نیز طی سود خطای وی بالاتر است. 
نیز بررسی  ینیب شیپخطای  ربها  اییدار جمع ریتأثن پژوهش امریکا بررسی نمود. در ای

 .گزارش شد ینیب شیپخطای  بابین اندازه شرکت  معکوسیرابطه  و شد
مدیران در  یریسو گبرخی عوامل بر  یرتأث( 3131) یگرانددستگیر و در ایران  

این مطالعه  های یافته. کرده اند بررسیسود را در بورس اوراق بهادار تهران  بینی یشپ
انجام شده است.  ینانهب خوشطور  به توسط مدیران سالیانه سود بینی یشپدهد  می نشان

است.  یرگذارتأثسود توسط مدیران  بینی یشپبر  یسازمان برونمالی  ینتام همچنین
سود توسط  بینی یشپنشانگر وجود ارتباط میان اندازه شرکت و بحران مالی با ها  یافته

سود  بینی یشپبر دقت  یرهامتغبرخی  یرتأث( 3131) ینیالد شمسازی و مدیران است. نم
در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره  شده یرفتهپذ یها شرکتدر را توسط مدیریت 

رشد  ،، بین رشد سوددهد می نشان هاآن یجنتا را مطالعه نمودند. 3131 تا 3123زمانی 
سود رابطه  بینی یشپدر گذشته با دقت  شده بینی یشپو سود  ها ییدارارشد  ،فروش

، اما بین سودسهام پرداختی و اندازه شرکت با دقت پیش وجود دارد داری مثبت یمعن
( عوامل موثر بر دقت 3131) یشاهرخ. مشایخ و بینی سود رابطه ای مشاهده نشده است

در  شده  یرفتهپذ یها شرکتدر  3135 تا 3133 یها سالسود مدیران را در طی  بینی یشپ
بین اندازه شرکت،  دهند می نشان آنهابورس اوراق بهادار تهران بررسی نمودند 

سود ارتباط معناداری وجود دارد.  بینی یشپشرکت و نوع صنعت با دقت  یسودآور
سود  بینی یشپعوامل موثر بر خطای  شناسایی به یزن (3133و آشتاب ) ها ساربان
طی  داد. نتایج نشان پرداختندبه بورس اوراق بهادار تهران  یدالورودجد یها شرکت

سود رابطه معکوس  بینی یشپ، بین نسبت سودآوری و خطای 3131 تا 3123های  سال
سود سال  بینی یشپ(، به بررسی تاثیرمتغیرهای دقت 3131)یاسکندرل .داشته استوجود 

سود  بینی یشپدقت  رب قبل، اندازه شرکت، رشد سود، نوسانات بازار و نوع صنعت
ه در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت 3133 تا 3123 یزمانتوسط مدیران در طی دوره 

اندازه شرکت و  سود سال قبل، بینی یشپدقت  داده است، نشان. نتایج مطالعات است
 رابطه مثبت با دقت پیش بینی سودداشته است.سودرشد 
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 روش شناسی 

سود را به منظور کاهش عدم تقارن  ها اخبار شرکت د،داده انمطالعات نشان برخی  
ی شهرت و  ها نهیهزکنند و آن را به  می منتشر گذاران هیسرمااطلاعاتی بین مدیران و 

دهند. در برخی کشورها به دلیل اینکه مدیران در مقابل خطای سود  می اعتبار خود نسبت
 نانهیب خوشجرائم قانونی مواجه نمی شوند، تمایل به انتشار  با ینیب شیپواقعی با سود 

 شهرت در ناشی از دست دادن یها انیزسود دارند و با این عمل ممکن است در معرض 
سود   ینیب شیپ اولینرسد  می به نظر (.3335اسکینر،) رندیگسود قرار  ینیب شیپدقت 
سود مدیران از  ینیب شیپ شد. اگربا نانهیب خوشمدیران به احتمال زیاد  توسط سالیانه

باشد حداقل در کوتاه مدت باعث و مورد توجه در بازار معتبر  گذاران هیسرمادیدگاه 
مدیران انگیزه زیادی به  استشود. تحقیقات زیادی نشان داده  می افزایش قیمت سهام

(. علاوه بر این اخبار خوب 3331دارند که قیمت سهام را بالا ببرد )ورچیا،  ییافشاها
از جمله سهامداران،  نفعان ذی متقاعد کردنشرکت در  آتی درباره دورنمای سودآوری

تا موقعیت شغلی  کند می کارکنان به مدیران کمک و ، اعتباردهندگانرهیمد  ئتیه
 نانهیب خوش یها ینیب شیپرد فوق، احتمال دارد خوبی داشته باشند. با در نظر گرفتن موا

که در سال گذشته عملکرد آنان ضعیف بوده در بر داشته  یمنافع زیادی برای مدیران
سود مدیران  یها ینیب(. دیدگاه دیگر در باره پیش 8111باشد، )روجرس وا ستوکن، 

باشد و استفاده  ارزیابی عملکرد شرکت میهای  و سیستم یبند بودجهارتباط دادن آن به 
آن در سطح درون  یریکارگ بهعنوان تنها فرآیند  به خارجی یها ینیباز این پیش 

حداقل به همان اندازه عملکرد  بایستی ها ینیب، پیش رویکرد باشد. طبق این می شرکت
تواند محرکی برای  می نانهیب خوش ینیب شیپبر این  علاوه باشد، نانهیب خوش یستیبا جاری

به صورت نسبی  ها ینیب شیپمدیران و کارکنان باشد. این استدلال ناظر بر این است که 
 کردیرو است و تداوم این نانهیب خوشکه عملکرد ضعیفی دارند،  ییها شرکتبرای 

بنابراین  ،(8113اسکینر، باشد )داشته  یاعتبار کمتراز شرکت  خارجتواند برای افراد  می
 شود: می زیر مطرحهای  فرضیه
 است. یریسو گسود سالانه توسط مدیران دارای  ینیب شیپ :  اصلی فرضیه

رو  یریسو گتر باشد، احتمال  هرچه عملکرد مالی اخیر شرکت ضعیف : 3فرعی هیفرض
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 یابد.  می شیافزا سود ینیب شیپبه بالای مدیران در 
 یریسوگسود، احتمال  نانهیب خوش ینیب شیپرویکرد گذشته مدیران در  : 8فرعی هیفرض

 دهد. می سود را افزایش ینیب شیپرو به بالای مدیران در 

 یرتأثدر زمینه اینکه چگونه مشکلات نمایندگی بر رابطه بین مدیران و سهامداران  
انگیزه  بارهرد ،گذارد، نقش حسابداری در قراردادهای جبران خدمت مدیران می

گیرد  می اطلاعات حسابداری قرار یفیتک یرتأثگزارشگری مدیران چگونه تحت 
و میکلینگ،  سون ینجو  8118راجکوپال،است )گزارش شده  ی ا گستردهمطالعات 

و هم بر گزارشگری  کند یم(. ساختار مالکیت هم مشکلات نمایندگی را ترسیم 3321
 یکاییآمر یها شرکت. تحقیقات عمدتاً گسترده، بر گذارد یم یرتأث ها شرکتمالی 

سهامداران زیادی تعلق دارد. از آنجا که سهامدار شان به سهام که ،متمرکز بوده است
 باشد، ممکن است بر فرآیند یرگذارتأثبر کنترل عملیات شرکت  تواند یمعمده 

فن و ) یدنمااعمال نفوذ  یگزارشگر یها روشحسابداری و انتخاب  اطلاعات
ممکن است ناشی از این باشد  ها بینی شیپدر  یریسو گ(. انگیزه مدیران به 8118وونگ،

 یها بانکباشد. در این موارد  گذاری یهسرما یها شرکتکه سهامداران آن، بانک و یا 
بیمه و دیگر سهامداران عمده این انگیزه را دارند که از  یها شرکتسهامدار و یا 

بسیاری به اعتقاد (. 3331و یشنیف،  فر ی)شل یندنما نظارت نزدیک عملکرد شرکت را
(، شیفر و همکاران 3331(، میکلسون و همکاران )3333از پژوهشگران مانندکوچ )

توانندبر  می بالقوه و ( سهامداران عمده به طور موثر3333همکاران ) ( و بارکلی و3331)
مدیریت نظارت داشته باشند و این نظارت باعث محدودشدن اختیارات های  فعالیت

شود. به اعتقاد برخی  می تحریف آمیز مدیریتهای  فعالیتنتیجه کاهش  مدیریت و در
( سهامداران عمده 3333( و هولدرنس)3321دیگر از پژوهشگران مانندمک ایچرن)

شوند و خواستار گزارش کارایی مطلوب هستند.  می باعث اعمال فشار بیشتر بر مدیریت
ت، سهامداران مالی نشان دهنده ضعف در کارایی مدیریت اسهای  هنگامی که گزارش

بنابراین یکی از سازو کارهای   شود. می عمده تهدیدی بزرگ برای مدیریت محسوب
مهم حاکمیت شرکتی، سهامداران عمده هستند. زیرا به طور بالقوه، به صورت مستقیم یا 

مدیران دارند و نفوذ خود را از طریق مالکیت های  غیرمستقیم نفوذ موثری بر فعالیت
توانند به منظور  می کنند. سهامداران عمده می ملات سهام اعمالخود و همچنین معا
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های  مدیران، پیش بینیهای  جلب توجه سرمایه گذاران و با اعمال نفوذ در پیش بینی
ای داشته باشند. به دلیل نقش با اهمیت سهامداران عمده در حاکمیت  خوش بینانه

یابد. فرضیه فرعی سوم  می حققتها  مدیران شرکتهای  شرکتی، که با کنترل پیش بینی
 به صورت زیر تدوین شده است: 

 سود توسط ینیب شیپدر  یریسو گوجود سهامداران عمده با میزان  : 1 فرعی فرضیه
 مدیران ارتباط مثبت دارد.

 سنجش متغیرها  

سود توسط مدیران را به دو جزء  ینیب شیپ در یریسو گ ،(8113) ودیگران اسکینر 
 اولین . برای محاسبه جزء اول،یمکن یمتقسیم  ینیب شیپ خطایو  ینیب شیپ رشدشامل، 

جمع  بر آن جهینتو  شود یم t-1قبل سود واقعی سال  یمنها tسال  شده ینیب شیپسود 
 با tسال  واقعی. برای محاسبه جزء دوم، تفاوت سود شود یمدوره تقسیم  اولهای  یدارای
نحوه محاسبه  .شود یمپایان دوره تقسیم  یها ییدارابر جمع  t سال شده ینیب شیپ سود

 ( ارائه شده است.8( و )3)های  اجزای سوگیری مدیران در پیش بینی سود در فرمول
(1)    =(  ̅t ˚        ÷       
(2)   =(    ˚  ̅t    ÷    

                                                                                       

 نمادهای مورداستفاد به شرح زیر است: 
  : FI ینیب شیپ رشد  

 : FE پیش بینی  خطای 
 ̅t : برای سال  مدیران ی شدهنیب شیپ سالانهسوداولینt 

 گذشتهسود واقعی سال :       
 در ابتدای سال مالی ها ییدارا مجموع :       

 t سود خالص واقعی سال:     
 t: سود پیش بینی شده سال   ̅  

 tدر پایان سال  ها ییدارا مجموع:     
 مستقل شامل موارد زیر است:های  متغیر

داشته است،  نانهیب خوش ینیب شیپگذشته  : مدیری که در سالانرویکرد گذشته مدیر 
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رود در سال جاری تغییری در دیدگاه  می خود، انتظار ینیب شیپ و شهرتبه منظور اعتبار 
 شده ینیب شیپاین است سود  بینانه داشته باشد. منظور از رویکرد خوش ینیب شیپخود در 

 بیشتر از سود واقعی باشد. 
مستقل عملکرد گذشته شرکت است  یرهایمتغیکی دیگر از  :عملکرد گذشته شرکت

که از تقسیم سود خالص بر متوسط مجموع  است (ROA) ها ییداراکه معادل بازده 
 آید. می بدستها  دارایی

برای سنجش این متغیر از سهام شناور آزاد استفاده شده است. سهام  :مالکیتساختار 
رود در آینده نزدیک قابل معامله  می بیانگر مقدار سهمی است که انتظارشناور آزاد 

اده انددر صورت اخذ قیمت مناسب آن را برای باشد. یعنی متعلق به کسانی است که آم
فروش ارائه کنند. ارقام متعلق به سهام شناور آزاد هر شرکت از گزارش سازمان بورس 

 شود، استفاده شده است. می اوراق بهادار که هر سه ماه یکبار منتشر
 همچنین اندازه شرکت به عنوان متغیر کنترل در نظر گرفته شده است. برای سنجش این

 )مطابق تراز نامه( استفاده شده است. ها متغیر از لگاریتم جمع دارایی

 مدل آزمون 

تحلیلی است، ضمن �� پژوهش از جهت هدف کاربردی و روش استنتاج توصیفی 
های  اینکه از لحاظ طرح پزوهش پس رویدادی است که بر اساس تجزیه و تحلیل داده

هدف اصلی پژوهش بررسی رفتار مدیران در پیش بینی سود  شود. می مشاهده شده انجام
پذیرفته شده در های  و تاثیر برخی عوامل موثر بر میزان دقت پیش سود در شرکت

بورس اوراق بهادار تهران است. با توجه به اینکه متغیر وابسته در این پژوهش ) سوگیری 
ف شده است، به منظور مدیران در پیش بینی سود( به صورت مجازی )دو وجهی( تعری

مشخص نموده رابطه بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته از ازمون رگرسیون لاجیت 
 استفاده شده است. 

متغیرهای( مستقل بر متغیر وابسته و ) یرمتغآماره کای دو به منظور تعیین میزان اثرگذاری  
وارد شده در مقاله  والد نیز معنی داری متغیرهای آزمون وبه طور کلی برازش کل مدل 

استفاده شده است. برای تعیین سوگیری مدیران همان طور که بیان شده بود از دو رگرسیون 
جزء رشد و خطاهای پیش بینی استفاده شده است که  به صورت دو وجهی در مدل منظور 
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 :استبه صورت زیر  برای هر جزء مدل کلی رگرسیونشده است. 
(4)       =                            +              +         +     
(5)       =                              +              +          +     

 tبرای سال مالی  i رشد پیش بینی سود شرکت       
 tبرای سال مالی  iخطای پیش بینی سود شرکت        

 شرکت در سال گذشتههای  بازده دارایی         
 رشد پیش بینی سود در سال گذشته         
 خطای پیش بینی سود در سال گذشته        

 tدر پایان سال   iشرکت های  لگاریتم مجموع کل دارایی           
 tدر ابتدای سال  iار مالکیت شرکت ساخت        

 نمونه 

انتخاب شده در بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیپذ یها شرکت، از بین نمونه 
سهمامشان در بورس دادوستد شده  3133تا  331های  طی سالاست با این شرط اولیه که 

برای . اعلام کرده باشندبه بازار ها  سالیانه خود را در طول این سالسود  ینیب شیپ و باشد.
 اسفندماهبه پایان ها  انتخاب شده که سال مالی آنهای  شرکت افزایش قابلیت مقایسه

  اند. دوره مورد بررسی تغییر دوره مالی نداشته یو طمنتهی شده باشد 

 ها دادهتجزیه و تحلیل 

 .شود یمه ئ( ارا8( و )3جداول ) ،مورد بررسی یها نمونهاز ارائه تصویر کلی برای 

 سال بر حسب ها نمونهتوزیع  .9 جدول

 ی سودنیب شیپتعداد   )شرکت( تعداد نمونه  سال

6831  222  823 
6832  222  6640 
6833  222  862 
6838  222  6481 
6884  222  6204 
 1880  222  کل
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ها نمونهآمار توصیفی  .2 جدول  

 9314  9321  9322  9327  9326  سال

 227  227  227  227  227  تعداد نمونه

 یلیاردمها ) ییداراجمع 
 یال(ر

 388328  822836  6822124  6888881  6113221 

 348128  286216  102342  122288  108618  میانه

 131060  132861  141361  023168  812868  میانگین

 4686  4628  46230  46861  46812  ها ییدارابازده 

 46661  46640  46641  46628  466041  میانه

 46621  46688  466168  میانگین
 

 46623  46681 

کل ارزش بازار سهام 
 )میلیارد ریال(

 082460  826222  028826  234823  248131 

 830  810  840  283  218  میانه

 8644  8004  6313  6061  6821  میانگین

 ها یهفرضآزمون 

 چگونگی تعیین آن و بینی یشپسوگیری در 

، است یریسو گسود اولیه مدیران دارای  ینیب شیپبرای ارائه شواهدی برای اینکه  
 همان گزارش شده است. ینیب شیپو خطای  ینیب شیپ رشدهای  تحلیل ( 1در جدول )

خطای  و ینیب شیپ رشدسود مدیران با دو جزء،  ینیب شیپ یریسوگ شدبیان  طور که
مدیران تابعی از عملکرد  یریسو گمحاسبه شده است. برای بررسی اینکه  ینیب شیپ

نمونه بر اساس بازده  یها شرکت(، عملکرد 8 هیاست )فرضدر سال گذشته  افتهی تحقق
 شده است. یبند طبقهگروه  در پنج ، به صورت اختیاریها آن ها ییدارا



 
 

 ینیب شیپ یو خطا ینیب شیرشد پ لیتحل .3جدول 

  
  کل

 بازده )در ترین یینپا (1)
 (سال قبل

 
) بازده در سال  (2) 

 قبل(
) بازده در سال  (3) 

 قبل(
) بازده در سال  (4)  

 قبل(
 

در بازده )بالاترین  (5)

 قبل(سال 

  رشد پیش بینی:
 

 
 

 
 

 
 

  

  050000.0  میانگین












   میانه













  تعداد مشاهدات












موارد  تعداد
 مثبت

 137]درصد00[  69]درصد5.[  98]درصد5.[  86]درصد20[  125]درصد51[  ]درصد5.[10.

           بینی: یشپخطای 
   میانگین













   میانه












  تعداد مشاهدات













موارد  تعداد
 مثبت

 134]درصد01[  64]درصد.2[  77]درصد.2[  100]درصد24[  ]درصد94[68  443]درصد24[
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 قبلسود اولیه مدیران و سود واقعی سال  ینیب شیپتفاوت  براساس بینی پیش رشد ـ
 محاسبه گردیده است ی اول دورهها  تقسیم بر کل دارایی

تقسیم  مدیران ینیب شیپسود  نیاول اساس تفاوت سود واقعی و بر ینیب شیپ خطایـ 
 پایان دوره محاسبه شده استهای  برکل دارایی

 است (ROA) ییداراسال قبل شرکت معادل بازده  عملکرد ـ
. به است انه(نیبخوش ) رو به بالا سود ینیب شیپمدیران در  یریسو گ( 1طبق جدول )
 ها ینیب شیپ یو خطا به صورت نسبی بزرگ و مثبت است ها ینیب شیپ رشدطور متوسط 

 درهزار 18 ها ینیب شیپ رشدمیانگین  ها شرکت. برای کل نمونه استبه صورت منفی 
 . استدرصد منفی  5/1 ها ینیب شیپمثبت و برای خطای 

 ROA) )آنان   ها ییدارااساس بازده  بر ها  همان طور که بیان شد در این جدول شرکت
بازدهی را  نیتر نییپاکه  ییها شرکتدهد  می شواهدنشان شده است، طبقه بندی

و مثبت در صد  8/5 ها آن ی میانگیننیب شیپ در خصوص جزء رشد، اند داشته
، در مقابل باشد می منفی در صد  3/8 اند داشتهکه بالاترین بازدهی را  ییها شرکت

 در هزار منفی و 3 اند داشتهکه کمترین بازدهی  ییها شرکت ینیب شیپ خطایمیانگین 
. نتایج دهد یمرا نشان  مثبت هزاردر 12 را دارند بازدهی نیتر شیب شرکت هایی که

سود  ینیب شیپ اند داشتهکه عملکرد ضعیفی  ییها شرکتبیانگر آن است که مدیران 
 .است نانهیب خوش یریسو گدارای  ها آن

 و اثرات شهرت ها ینیب شیپاعتبار 

سود اولیه آنان  بینی یشپکه  ییها شرکت بر این بوده است،انتظار  8فرعی یهفرضطبق  
و خود را تعدیل نموده باشند  بینی یشپبوده است، در سال بعد  ینانهب خوشدر سال قبل 

بر شهرت و  ینانهب خوش بینی یشپباشد، زیرا تداوم  ینانهب خوشکمتری هست که  احتمال
 منفی خواهد داشت.  یرتأث احتمالاًمدیران به  بینی یشپاعتبار 
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 بینی سود یشپرویکرد گذشته مدیران در تحلیل  .0جدول 

سود مدیران که در سال قبل  بینی یشپخطای 
 :است منفی بوده

 نسبت  تعداد  کل مشاهدات 

که در سال جاری نیز منفی  بینی یشپخطای 
 است شده

 843  210  46232 

شده  مثبت که در سال جاری بینی یشپ رشد
 است

 843  863  46810 

 که در سال قبل مثبت بوده بینی یشپ رشد
 :است

      

که در سال جاری نیز منفی  بینی یشپخطای 
 است شده

 843  261  46801 

شده  مثبت که در سال جاری بینی یشپ رشد
 است

 843  221  46201 

  
 83 حدود ،کند یمرا بیان  بینی یشپ( مقایسه رویکرد گذشته مدیران در 5) جدول 

، در سال جاری نیز اند داشتهمنفی  بینی یشپ خطاهایکه در سال قبل  ییها شرکتدرصد 
آنها سود پیش درصد  11و بیش از  باشد می سود واقعی کمتر از سود پیش بینی شده آنها

 بینی یشپ رشدکه  ییها شرکت یننچهم. بینی بزرگ تر از سود واقعی سال قبل داشته اند
 بینی یشپخطای  درصد 15از جاری نیز بیش در سال است در سال قبل مثبت بوده  هاآن
 . نشان داده اند مثبت بینی یشپ رشددرصد آنان نیز  85و بیش از  است منفی بوده هاآن

 بینی سود یشپتحلیل دفعات خوش بینی مدیران در  .5جدول 

 خوش دفعات
 بینی یشپ بینی در

که خطای  ییها شرکتتعداد  
 اند سود منفی داشته بینی یشپ

 رشد که ییها شرکتتعداد  
 اند سود مثبت داشته بینی یشپ

4  68  61 
6  02  28 

2  14  01 

0  14  12 

1  04  10 

 
 

را نشان  ها شرکتمثبت  بینی یشپ رشدمنفی و  بینی یشپ( تعداد دفعات خطای 1) جدول
در طی پنچ دوره پژوهش انحراف منفی در پیش بینی شرکت  33. تنها تعداد دهد یم
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در طی دوره پژوهش سود پیش بینی آنها از عملکرد دوره شرکت نیز  31سود نداشته، 
 رشدسود منفی و  بینی یشپخطای  بار یککه  ییها شرکتتعداد  قبل بیشتر نبوده است.

. نتایج فوق بیانگر این است که استشرکت  83و  58به ترتیب  اند داشتهمثبت  بینی یشپ
انه بینی خوش بین یشپ در سال قبل، ها شرکتمدیران  ینانهب خوش بینی یشپ رفتار علیرغم

 است.آنان در سال جاری نیز تداوم یافته 

 بینی سود در سال قبل و سال جاری  یشپبینی و رشد  یشپارتباط بین خطای  .6جدول 

دفعات خوش 
 بینی یشپبینی در 

که خطای  ییها شرکتتعداد  
 اند سود منفی داشته بینی یشپ

 رشد که ییها شرکتتعداد  
 اند سود مثبت داشته بینی یشپ

4  3  64 

6  20  23 

2  84  80 

0  82  21 

1  61  62 

 

در  .کند می تشریحرا انه خوش بینپیش بینی  در ( رویکرد مدیران1جدول شماره) 
، پیش بینی سود آنها در سال قبل منفی داشته اند، شرکت  3تعداد طی دوره پژوهش تنها 

که در سال شرکت نیز  31 انحراف پیش بینی سودآنها منفی بوده است، درسال جاری
مثبت  سود بینی یشپ مثبت بوده است در سال جاری رشدها  قبل رشد پیش بینی آن

 اند. نداشته
. برای شود می ارائه یرانمدسود اولیه  بینی یشپدر ادامه تحلیل دیگری را در مورد  

شده از طریق رگرسیون بررسی  ،مدیران ینانهب خوش بینی یشپشناخت بهتر زیربنای 
که در روش آزمون  یهمان طور. برای شناسایی متغیر میزان خوش بینی مدیران است

نمونه  یها شرکتآماری بیان گردید با استفاده از رگرسیون لاجیت برای هر یک از 
این موارد  شامل شود یممستقل که در این رابطه استفاده  یرهایمتغبررسی گردیده است. 

 :است 
 داریم ما انتظار گردید، بیان( 8) فرضیه در که همان طور شرکت، گذشته عملکردـ 3

 شرکت عملکرد چه هر یعنی باشد، داشته مدیران ینانهب خوش بینی یشپ با منفی ارتباط
  .باشد بیشتر مدیران ینانهب خوش رفتار و یریسو گ میزان باشد، تر ضعیف



 2931، زمستان   54شماره تجربی حسابداری مالی، سال یازدهم،  فصلنامه مطالعات                           55

 

متغیر رشد و خطاهای پیش بینی که در سال قبل به عنوان متغیر  ،گذشته رویکردـ 8
وابسته در نظر گرفته شده است در سال جاری صورت متغیر مستقل و به عنوان رویکرد 

 گرفته نظر در یک و صفر کیفی متغیر صورت به گیرد. می گذشته مدیران در مدل قرار
 . است شده

 داریم انتظار و نمودیم شناسایی مالکیت نوع عنوان به را شناور سهام مالکیت، ساختارـ 1
 نهادی سهامداران میزان چه هر یعنی باشد، داشته مدیران ینانهب خوش رفتار با منفی ارتباط

 .باشد کمتر سود بینی یشپ در مدیران یریسو گ باشد، بیشتر

 سود بینی یشپ در مدیران بینی خوش با منفی ارتباط رود، می انتظار شرکت، اندازهـ 5
 .باشد داشته

 رگرسیونمدل آزمون 

پژوهش از رگرسیون ساده، چند متغیره وتحلیل واریانس های  به منظور آزمون فرضیه 
استفاده شد. نتایج  �% =1و برای آزمون معنی داربودن  متغیرها از آزمون والد در سطح 

 ارائه شده است. 2آمار توصیفی داده هادر جدول 

 هاآمار توصیفی متغیر نتایج   .7 جدول

  میانگین  حداکثر  حداقل  تعداد  متغیر
انحراف 

 معیار

 46011  4682  6  0  1135  بینی یشپخطای 
 46144  4608  6  0  1135  بینی یشپ رشد

 0.124  0.135  0.744  0.4105-  1135  ها ییدارابازده 
 500.  49.  1  0  843  رویکرد گذشته
 702.  5.908  8.521  4.291  1135  اندازه شرکت

 15.51  24.38  90  5  1135  ساختار مالکیت
 

که در ابتدا  یهمان طورسود  بینی یشپمدیران در  ینانهب خوشبرای آزمون رفتار  
 .شود یماستفاده  بینی یشپ یخطاو  بینی یشپرشدعنوان گردید از دو جزء، 
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 بینی یشپنتایج محاسبات بر اساس جزء خطای .  2 جدول

     +          +              +                              =       مدل

 Exp(B) سطح اهمیت Wald خطای استاندارد ضریب بتا متغیر

 ها ییدارابازده 

 گذشتهرویکرد 

 اندازه شرکت

 ساختار مالکیت

 مقدار ثابت

R2 
          

و غیر این  3ی باشد مساوبینی در سال جاری منفی  یشپاین معیار، اگر اشتباه  در 
 است.       شده نظر گرفته صفر درصورت 

منفی  59131ها مشخص است، ضریب متغیر بازده دارایی )3(همان طور که در جدول 
شود،  می رد 0Ηدرصد، در فرضیه فرعی اول31بوده و با سطح اهمیت صفر و سطح اطمینان 

اند، درپیش بینی سود، سوگیری  عملکرد ضعیفی داشتههایی که در سال قبل  بنابراین شرکت
مثبت بوده و با سطح  19115اند. ضریب متغیر رویکرد گذشته شرکت، خوشبینانه داشته

بنابراین  شود، می رد 0Ηدرصد، در فرضیه فرعی دوم31اهمیت صفر و سطح اطمینان 
 ه دارند در سال جاری نیز تداوم یافته است.بینی خوش بینان هایی که در سال قبل پیش شرکت

و با سطح اهمیت و سطح  منفی19138 توضیحی یبضر اساختار مالکیت بمتغیرهمچنین 
شود، بنابراین شرکت هایی که دارای  می رد 0Ηدرصد، در فرضیه فرعی سوم31اطمینان 

. نتایج بیانگر این است که خوشبینانه دارندپیش بینی سود رفتار  سهامداران عمده هستند در
 از تغییرات متغیر وابسته توسط این متغیرها قابل تبیین است. درصد 5/31

 بینی بر اساس پانل یشپنتایج محاسبات بر اساس جزء خطای  .1 جدول

     +         +              +                            =       مدل

 سطح اهمیت tآزمون  خطای استاندارد ضریب بتا متغیر
    ها ییدارابازده 

 رویکرد گذشته
  اندازه شرکت

 46446 ساختار مالکیت

 مقدار ثابت

R2 4.432 
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و غیر این  3ی باشد مساوبینی در سال جاری منفی  یشپاین معیار، اگر اشتباه  در 
 است.       شده نظر گرفته صفر درصورت 

کند، ضریب متغیر  می ( نتایج خطای پیش بینی سود براساس پانل را بیان3جدول ) 
درصد، در 31منفی بوده و با سطح اهمیت صفر و سطح اطمینان  138/1 ها بازده دارایی

هایی که در سال قبل عملکرد ضعیفی  شود، بنابراین شرکت می رد 0Ηفرضیه فرعی اول
اند. ضریب متغیر رویکرد گذشته  اند، درپیش بینی سود سوگیری خوشبینانه داشته داشته

درصد، در فرضیه 31اهمیت صفر و سطح اطمینان مثبت بوده و با سطح 132/1شرکت،
هایی که در سال قبل پیش بینی خوش بینانه  بنابراین شرکت شود، می رد 0Ηدوم فرعی

 یبضر اساختار مالکیت بمتغیرهمچنین  دارند در سال جاری نیز تداوم یافته است.
درصد،  فرضیه فرعی سوم31 و با سطح اهمیت و سطح اطمینان منفی 118/1 توضیحی 

0Η شود، بنابراین شرکت هایی که دارای سهامداران عمده هستند درپیش بینی  می رد
از تغییرات متغیر درصد  3 در. نتایج بیانگر این است که سود رفتار خوشیبنانه دارند

 وابسته توسط این متغیرها قابل تبیین است.

بینی یشپات بر اساس جزء رشد نتایج محاسب .94 جدول  

     +         +              +                            =       مدل

 Exp(B) سطح اهمیت Wald خطای استاندارد ضریب بتا متغیر

 ها ییدارابازده 
 رویکرد گذشته
 اندازه شرکت

 ساختار مالکیت
 مقدار ثابت

R2 46621 

  
بینی مثبت  یشپبینی در سال جاری منفی بوده و رشد  یشپاگر خطای  ،این معیار در 

 نظر گرفته شده است.     صفر در و غیر این  صورت 3 یباشد مساو
منفی 892 ها ( مشخص است، ضریب متغیر بازده دارایی31همان طور که در جدول ) 

 رد 0Ηدرصد، در فرضیه فرعی اول31بوده و با سطح اهمیت صفر و سطح اطمینان 
درپیش بینی اند،  هایی که در سال قبل عملکرد ضعیفی داشته شود، بنابراین شرکت می
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مثبت  39133سود سوگیری خوشبینانه داشته اند. ضریب متغیر رویکرد گذشته شرکت،
 رد 0Ηدوم درصد، در فرضیه فرعی31بوده و با سطح اهمیت صفر و سطح اطمینان 

بنابراین شرکت هایی که در سال قبل پیش بینی خوش بینانه دارند در سال  شود، می
توضیحی  یبضر اساختار مالکیت بمتغیرهمچنین  تداوم یافته است.جاری نیز 

 رد 0Ηدرصد، فرضیه فرعی سوم 31و با سطح اهمیت و سطح اطمینان  منفی19133
شود، بنابراین شرکت هایی که دارای سهامداران عمده هستند درپیش بینی سود رفتار  می

از تغییرات متغیر وابسته توسط  درصد 3891ن است که . نتایج بیانگر ایخوشیبنانه دارند
 این متغیرها قابل تبیین است.

بینی بر اساس پانل یشپنتایج محاسبات بر اساس جزء رشد  .99 جدول  

     +         +              +                            =       مدل

 سطح اهمیت tآزمون  خطای استاندارد ضریب بتا متغیر
   ها ییدارابازده 

  رویکرد گذشته
 اندازه شرکت

 ساختار مالکیت
 مقدار ثابت

R2 4.470 

  
بینی مثبت  یشپبینی در سال جاری منفی بوده و رشد  یشپاگر خطای  ،این معیار در 

 نظر گرفته شده است.     صفر در و غیر این  صورت 3 یباشد مساو
( نتایج آزمون پانل برای چزء رشد پیش بینی سود مشخص شده است، 33در جدول ) 

میت صفر و سطح اطمینان منفی بوده و با سطح اه1953 ها ضریب متغیر بازده دارایی
هایی که در سال قبل  شود، بنابراین شرکت می رد 0Ηدرصد، در فرضیه فرعی اول31

اند. ضریب متغیر  بینی سود سوگیری خوشبینانه داشته  پیش اند، در عملکرد ضعیفی داشته
 31مینان مثبت بوده و با سطح اهمیت صفر و سطح اط 19325 رویکرد گذشته شرکت،

هایی که در سال قبل  بنابراین شرکت شود، می رد 0Ηدوم درصد، در فرضیه فرعی
ساختار متغیرهمچنین  بینی خوش بینانه دارند در سال جاری نیز تداوم یافته است. پیش

درصد،  31و با سطح اهمیت و سطح اطمینان  منفی191181توضیحی  یبضر امالکیت ب
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شود، بنابراین شرکت هایی که دارای سهامداران عمده  می رد 0Ηفرعی سومفرضیه 
از  درصد295. نتایج بیانگر این است که هستند درپیش بینی سود رفتار خوشیبنانه دارند

 .تغییرات متغیر وابسته توسط این متغیرها قابل تبیین است

 گیری نتیجه

مدیران در مورد  توسط بینی سود یشپهای  یژگیواین مطالعه شواهدی در باره  
سو نماید. برای تعیین  یمشده در بورس اوراق بهادار تهران ارائه   یرفتهپذی ها شرکت

بینی  یشپبینی و خطای  یشپبینی اولیه مدیران از دو جزء، رشد  یشپیری مدیران برای گ
یری از رگرسیون گ بهرهبه صورت توصیفی و هم با  هم ها یبررسکه این  استفاده گردید
 یکردرو، شرکت گذشته عملکردیرهای مستقل پژوهش شامل، متغ. گردیدلاجیت انجام 

در فرضیه اصلی بیان بینی سود و ساختار مالکیت شرکت است.  یشپمدیران در  گذشته
این فرضیه را شد پیش بینی سود سالانه توسط مدیران دارای سوگیری است، نتایج یافته 

( و اسکینر و 3131) مشایخ و شاهرخیهای  تایید نمود. این نتیجه با نتایج یافته
 ( مطابقت دارد. 8113کاتو)

در فرضیه فرعی اول بیان شد، هرچه عملکرد گذشته شرکت ضعیف تر باشد،   
یابد، نتایج نشان  می احتمال سوگیری رو به بالای مدیران در پیش بینی سود افزایش

نده تایید فرضیه پژوهش بوده و این نتایج همسو با نتایج نمازی و شمس ده
( و 8111(، هایگنس)3133( نبوده و  مطابق مطالعه غلامعلی پور و ثقفی)3131الدینی)

 باشد. می (8113اسکینر و کاتو)
مطابق فرضیه فرعی دوم،  رویکرد گذشته مدیران در پیش بینی  خوشبینانه سود، احتمال 

دهد. نتایج آزمون نشان  می و به بالای مدیران در پیش بینی سود را افزایشسوگیری ر
داد، بین رویکرد گذشته مدیران و سوگیری خوشبینانه در سال جاری مدیران در پیش 

  نمازی وهای  بینی سود ارتباط مثبت وجود دارد. نتایج مطابق با یافته
ه ولی همسو با نتایج اسکینر و ( نبود3133(، غلامعلی پور و ثقفی)3131شمس الدینی)

 باشد.  می (8113) کاتو
همچنین در فرضیه فرعی سوم بیان گردید، وجود سهامداران عمده با میزان سوگیری  

در پیش بینی سود توسط مدیران ارتباط دارد، نتایج آزمون نشان داد، شرکت هایی 
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 در پیش بینی سود دارای سهام شناوری بیشتری هستند رابطه منفی با سوگیری مدیران
 باشد. می (8113اسکینر و کاتو)های  باشد. نتایج مطابق با یافته می
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