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 بر رانش پس از اعلان سود بینی سود مدیرانپیش دقت برآوردی تأثیر
 

 ∗علی رحمانیدکتر 

 ∗∗نهاله حیاتی
 چکیده

برر   مدیران،زمان های سود همبینیپیشدقت برآوردی  تأثیربه بررسی  مطالعۀ حاضر

سرود   بینری دقت پیشبرآورد  مرحلۀشامل دو  ،پردازد. مطالعهرانش پس از اعلان سود می

 الگروی بر رانش پس از اعلان سود است. بینی پیشدقت برآوردی  تأثیرو بررسی  مدیران

، بینری سرود مردیران   دقرت پریش   منظور تخمری   پژوهش به اول مرحلۀمورد استفاده در 

گیرد. بینی را در نظر میبینی سود از جمله توانایی، دشواری و محیط پیشهای پیشویژگی

بینری سرود برر    دقت برآوردی پیش تأثیر ،دوم پژوهش نیز مرحلۀمورد استفاده در  الگوی

 5934ترا   5931هرای  سال پژوهش، دورۀ زمانیکند. رانش پس از اعلان سود را آزمون می

بینری سرود و   های دقرت پریش  الگوهای تلفیقی نامتوازن برای تخمی  و از روش داده بوده

دهرد  نشان می مطالعۀ حاضراول  مرحلۀاستفاده شده است. نتایج  رانش پس از اعلان سود

را  بینی سود مدیرانپیشتواند دقت واقعی بینی سود به طور معنادار میهای پیشکه ویژگی

 است که سرود  ای  دهندۀنشان ،پژوهش مرحلۀ دوماز  توضیح دهد. همچنی  نتایج حاصل

های غیرعادی تعدیل شده را تبیی  کند؛ ای  وضعیت در حالت غیرمنتظره، قادر نیست بازده
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نیرز صراد     هابینینظر گرفت  دقت ای  پیش بدون در زمان مدیرانهمهای بینیپیش انجام

 یابد.ادامه می نیز مدیرانزمان سود هم هایبینیشدن پیشتر است و با دقیق

واکنشی، رانش پس از اعرلان  ، کمسود بینیهای پیش، ویژگیبینی سود مدیرانپیش :های کلیدیواژه

 .سود

 مقدمه

رزش یک  واحکد تجکاری اسکت. ایکن      سود حسابداری دارای نقشی انکارناپذیر در تعیین ا

  ، تکا حکدودی فاقکد وی گکی بکه موقک  بکودن بکرای        سکت اطلاعاتی قابک  اتکا  ۀکنندارائه سنجه که

یکککی از مبککانی  ارزیککابی عملکککرد گذ ککته، البتککه هککای مککالی اسککت.کننککدگان رککور فادهاسککت

 .(5937بهرامفر و کاردان، های آینده است )بینیپیش ،دنبال آن هگیری انتظارا  آینده و ب ک 

و  مربکو  اطلاعا   ۀعنوان نماینده ب و تبلور انتظارا  آینده است ،دبینی سوپیش ،توان گفتمی

 -. اسکتفاده اسکت  آتکی رویدادهای  دربارۀ آن،کنندگان بینیانتظارا  پیش ۀدر بر دارندگذار، اثر

از هکر دو   ،خکود  های کیفی اطلاعا وی گیهای مالی برای برقراری توازن در کنندگان رور 

 . وندمند میبهرهمنب  اطلاعاتی 

پکردازد.  مکی  تحقیک   مسکئلۀ عنوان یکی از ابعکاد  ه ، ببینی سود مدیرانپیشبه  مطالعۀ حاضر

با کد  ها مکی اطلاعا  آن تأییدو  مدیراناطلاعا  خصوری  ارائۀای از نشانه ،سود هایبینیپیش

اسکت. طبک     5پس از اعکلان سکود   مسئلۀ رانش، عد دیگر پ وهشبُ. (5935، همکارانرحمانی و )

گذاران با دریافکت اطلاعکا  جدیکد هم کون     قوی، سرمایهکارا، در بازار کارای نیمه نظریۀ بازار

اعلانا  سود، به سرعت در انتظارا  خکود تجدیکدنظر ککرده و ایکن امکر فکورای در قیمکت سکهام         

د. یکککی از دهککخککلاا ایککن امککر را نشککان مککی   ،تحقیقککا  ، ککود. بککا ایککن حککال  مککنعکس مککی

 (.4443، 9ژانگهای بحث برانگیز و دیرپای بازار، رانش است )4قاعدگیبی
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مطکر   کد،    (5393بکال و بکراون )   توسک  رانش پس از اعلان سود، ککه بکرای اولکین بکار     

های غیرعکادی انبا کته بکرای    سود، نمودار بازدهای است که در آن، تا مدتی پس از اعلان پدیده

 جهکت بکا ب کش   هکم )سود به  ک  نزولی  «اخبار بد» ک  رعودی و برای سود به «اخبار خوب»

. عدم توانکایی در  5قاعدگی وجود دارد: یابد. دو نوع تبیین برای این بیادامه می (سود ۀغیرمنتظر

 کواهد   (.5333 ،1و تومکاس 2)برنکارد  تکأخیر . عککس العمک  بکا    4مناسک  ریسک  و    گیریاندازه

واکنشکی  ارکلی ایکن پک وهش، ککم     ۀمسئلواکنشی بازار است. کمتاخیر و موجود بیشتر مواف  با 

بازار به اعلانا  سود یا رانش پس از اعلان سود است. اگر رانش پکس از اعکلان سکود در نتیجکه     

اخبکار   اسکاس از سکودهای آتکی بکر     دهکی انتظکارا  خکود   گکذاران در  کک   عدم کارایی سرمایه

بکا   9زمانهم که آتیدورۀ بینی سود پیش انتشار تر هم ونموق سودهای جاری با د، محرکی به

توانکد بکه   مکی  -در رکور  دقیک  بکودن    - کود انجکام مکی   توس  مدیران دورۀ جاری اعلان سود

رود رانش پس از اعکلان  انتظار می ،دنبال این مسئلهگذاران سرعت ب شد. بهالعم  سرمایهعکس

و دقکت ایکن    بینی سکود مکدیران  پیش ود: آیا توجه به این سوال مطر  می لذاسود کاهش یابد. 

تبیینکی   مطالعکۀ حاضکر  ، بررسی ایکن مسکئله  است؟ با  مؤثرها بر رانش پس از اعلان سود بینیپیش

 کند.فراهم می گذاران نسبت به اعلانا  سودواکنشی سرمایهبرای کم

 بینی سود مکدیران دقت پیش هدا اول، ت مین :کندپ وهش حاضر دو هدا را دنبال می

دقکت ایکن    تأثیربینی است. هدا دوم، بررسی های این پیشای مرک  از وی گیعنوان سنجهه ب

های این پ وهش، اسکتفاده  یکی از نوآوری بر رانش پس از اعلان سود است. بینیِ برآوردیپیش

اسکت. نکوآوری دیگکر پک وهش      آنبینکی  بینی سکود در بکرآورد دقکت پکیش    های پیشاز وی گی

 بینی سکود اخبار پیشبرای دستیابی به های سری زمانی سود هر سهم الگوحاضر، استفاده از انواع 

 گکران بینکی سکود تحلیک    عنوان جایگزینی برای متغیر پکیش ه است که ب)اخبار خوب و اخبار بد( 

های سری زمکانی بکرای بکرآورد    الگومطالعا  خارجی از  اغل  همانگونه کهانت اب  ده است. 
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، اولین مطالعۀ حاضر(. هم نین 4449، 3و مندنهال 7لیونا اند )بینی سود استفاده کردهمتغیر پیش

بینکی سکود   پکیش منبک  اطلاعکاتی    تکأثیر تلا ی است که برای بررسی رانش پس از اعلان سکود و  

ترتی  به بررسکی مبکانی   های بعدی مطالعه، بهگیرد. در قسمتبر رانش در ایران انجام می مدیران

طکر  پک وهش، آزمکون      ناسکی پک وهش،  هکای پک وهش، روش  پ وهش، فرضیه ۀنظری و پیشین

 و پیشنهادها پرداخته خواهد  د. گیرینتیجهها و فرضیه

 پژوهش پیشینۀمبانی نظری و 

 بینی سودپیش

به موق  بودن است ککه بکر   وی گیِ کیفیِ  ده یکی از مناب  اطلاعاتی دارای بینیسود پیش

پذیرفتکه   هکای  کرکت  5935قاب  توجهی دارد. در ایران از سکال   تأثیرگذاران سرمایه تصمیما 

سود هکر سکهم در پایکان هکر سکه مکاه        بینیارائۀ پیش ده در بورس اوراق بهادار تهران مکلف به 

کننکد ککه بکه ایکن     با اعلانا  سود منتشر می زمانهمهای خود را بینیپیش ،مدیرانگاهی  هستند.

آتکی   ۀماهینی سود سهب ود )در این حالت، انتشار پیشمدیریت گفته می زمانهمبینی اقدام پیش

گونکه ککه رککر گردیکد، تمرککز      همان توس  مدیران مصادا با اعلان سود سکال جکاری اسکت(.   

 است. زمان مدیرانهمهای سود  بینیبر پیش مطالعۀ حاضر

هکا،  است ککه در اکرریکت آن   بینی سود در ایران انجام گرفتهپیش ۀمطالعا  م تلفی دربار

بینکی سکود مکورد سکنجش قکرار گرفتکه       عوام  و متغیرهای م تلف، بر دقت یا خطای پکیش  تأثیر

بینی سکود  بر دقت پیش مؤثرهای به بررسی سازه (5939)الدینی نمازی و  مس ۀمطالعدر  است.

هکای  متغیکر مسکتق  از نسکبت    3 رابطکۀ بکین   ،توس  مدیریت پرداخته  ده اسکت. در ایکن مطالعکه   

حسابداری، طبقه بندی  ده در چهار گکروه ر کد، سکودآوری، سکاختار سکرمایه و سکایر مکوارد        

بینی سود سنجیده  ده است. نتایج نشان ( با دقت پیشاندازۀ  رکت)قیمت سهام، نوع رنعت و 

داد که بین تمامی متغیرهای ر د در نظر گرفته  ده، متغیرهای سودآوری و متغیر قیمت سهام با 
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بکا افکزایش اهکرم مکالی،      ،وجکود دارد. بکا ایکن حکال     یمنفی معنکادار رابطۀ  ،بینی سودخطای پیش

 .بینی سود  رکت نیز افزایش پیدا خواهد کردخطای پیش

بکر   مکؤثر عوامک  م تلکف    رابطۀ بکین خود به بررسی  ۀدر مطالع (5933ملکیان و همکاران )

( پرداختند. بر اساس بینیپیشبینی سود )عکس خطای کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و دقت پیش

انکدازۀ  های انجام  ده از دقت ککافی برخکوردار نیسکتند. بکین     بینینتایج این مطالعه در ک ، پیش

بینی سکود، حوکور در تکابلو ارکلی و نکوع رکنعت بکا        پیش ، دفعا  تجدید نظر در اعلان رکت

دورۀ بین سه متغیر عمکر  کرکت،    ،مشاهده نشد. با این حال رابطۀ معناداری ،بینی سوددقت پیش

  وجود دا ت. یمنفی معنادارابطۀ ربینی، و اهرم مالی با دقت پیش بینیپیش

گکام   الگکوی بینکی مکدیران را بکا    ، دقکت پکیش  مطالعکۀ خکود  در  (5939مشایخ و  اهرخی )

انکدازۀ  دهکی، خکوش بینانکه یکا بدبینانکه بکودن،       هی یکا زیکان  داثر سود آنهاتصادفی مقایسه کردند. 

ککه   ادسکنجیدند. ایکن بررسکی نشکان د     مکدیران بینکی سکود   پیشدقتِ و نوع رنعت را بر   رکت

هکا در  بینکی تر بوده و این پیشسود دقی  ،های سری زمانیبینیهای سود مدیران از پیشبینیپیش

ککوچکتر   هکای  کرکت نسکبت بکه    تربزرگ های رکت و سود ده نسبت به زیان ده های رکت

در رنای  م تلکف، متفکاو  اسکت. از دیگکر نتکایج ایکن        بینی سود مدیرانپیشدقتِ ترند و دقی 

 با د.در زمان افزایش سود می بینی سود مدیرانپیشتر بودن مطالعه، دقی 

سود مدیران  هایبینیانتشار پیش تأثیرای به بررسی در مطالعه (5935رحمانی و همکاران )

محتکوی   ،بازده و سود آینده پرداختند. در این مطالعه رابطۀ بینها، بر بینیو خصوریا  این پیش

و آگکاهی دهنکدگی قیمکت سکهام، در      تأثیرمیزان  ۀبینی  ده از طری  مشاهداطلاعاتی سود پیش

تواننکد  بینی سود را به خصورکیا  آن ککه مکی   مورد سود آینده بررسی  ده است. محققان پیش

بینکی، اثکر   گذار با ند، از جمله اثکر انتشکار پکیش    تأثیریت های مدیربینیدر واکنش بازده به پیش

بینکی )بلنکد   بینی )سالیانه و فصکلی( و اثکر افک  پکیش    بینی، اثر نوع پیشبینی، دقت پیشتکرار پیش
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بینی سکود،  نشان داد که انتشار به موق  پیشمطالعه نتایج  اند.مد  یا کوتاه مد ( تفکی  کرده

بکر ضکری     ،بینی سود ارائه  ده توس  مکدیران و نیز خطای پیش دورۀ مالیتعدی  آن طی ی  

های اوراق بهادار بهتر کند که قیمتیعنی اطلاعاتی فراهم می ؛گذارندواکنش سود آینده اثر می

 اخبار سود آینده را منعکس کنند.

 بینی سودرانش پس از اعلان سود و پیش

به نقک    (4449لیونا  و مندنهال )رانش پس از اعلان سود است.  ،مطالعۀ حاضرعد دیگر بُ

ین تربزرگ»و  «د وارترین چالش نظریه پردازان مالی»این پدیده را به ترتی ،  54و فاما 3برناناز 

هکای  رانکش پکس از اعکلان سکود را، تمایک  بکازده       ایشکان  .نکد نامید «واکنشیرویداد مرتب  با کم

اخیکر بکه مکد      ۀکنند که در جهت سکود غیرمنتظکر  غیرعادی انبا ته سهام به انحراا تعریف می

دهکد ککه   زمکانی ر  مکی   ،یابکد. رانکش  چند هفته یا حتی چند مکاه بعکد از اعکلان سکود ادامکه مکی      

خود )مصاحبه بکا مکدیران، بررسکی  کایعا ، و تجزیکه و      55گذاران به اطلاعا  نامتجانسسرمایه

وزن کمتکری   ،ای مالی( وزن بیش از حد قائ   ده و به اعلانکا  عمکومی سکود   هتحلی  رور 

  ود.نیز نامیده می (54SUE)استاندارد  ده  ۀغیرمنتظر ،دهند. این پدیده اثر سوداختصاص می

سکت:  ا ایباورنکد ککه رانکش فرآینکدی دو مرحلکه      بر این (5334و 5333برنارد و توماس )

عکدم  دلیک   ه نامناس  سهام، بلافارله بعکد از اعکلان سکود اسکت ککه بک       گذاریقیمت اول مرحلۀ

ر  گذاران در استفاده از تمام علائکم سکودهای جکاری در مکورد سکودهای آتکی       سرمایه توانایی

بکا بکه روز  کدن     زمکان هکم هکا  قیمکت  ،ی  فرآیند تدریجی است که در آن مرحلۀ دوم. دهدمی

هکای  است که بکازده  مرحلۀ دوم وند. در گذاران از سودهای آتی، تصحیح میانتظارا  سرمایه

بینکی هسکتند. در واقک      وند و با استفاده از اطلاعا  پیشین سود قاب  پکیش غیرعادی مشاهده می

سکودهای جکاری در مکورد سکودهای آتکی را دسکت ککم         و علامکا   هکا آمکوزه  گکذاران، سرمایه

کننکد  هکای اعکلان سکودهای آتکی تصکحیح مکی      خود را در تکاریخ  واکنشیگیرند و متعاقبای کممی



 59 /5931/ بهار 42م/ ش هفتمجله دانش حسابداری/ سال 

تحقیقا  خود را به سمت بررسکی دییک  رفتکاری و     ،(. با پذیرش رانش، محققان4454ژانگ، )

دلیک  نکاق     بکه . در ایکران نیکز   (5333، 52و لیز 59سوفر) نهادی برای این عدم کارایی سوق دادند

گکذاران بکه   واکنشکی سکرمایه  گذاران و وجود عدم اطمینان و نوسکان، ککم  بودن اطلاعا  سرمایه

واکنشی نسبت به اطلاعکا  خصورکی در مقابک  اطلاعکا  عمکومی      اطلاعا  حسابداری و بیش

 وجود دارد.

بکه   (4449) 51لیانکگ گسترده است.  در مطالعا  خارجی ،ادبیا  رانش پس از اعلان سود

دهکد  د رانش را توضیح دهد. نتایج ایکن مطالعکه نشکان مکی    توانپردازد که می ناسایی عواملی می

گذاران بکه اطلاعکا  خصورکی خکود و قابلیکت اتککای اطلاعکا         که اعتماد بیش از حد سرمایه

نا کی از   ،ککه رانکش   وی دریافت ند.توانند رانش را تبیین کندو عام  مهمی هستند که می ،سود

گذاران است: اعتماد بیش از حکد بکه اطلاعکا     چند نوع خطای پردازش اطلاعا  توس  سرمایه

خصوری، اعتماد بکیش از حکد بکه اطلاعکاتی بکا قابلیکت اتککای ککم و اعتمکاد کمتکر از حکد بکه             

 .اطلاعاتی با قابلیت اتکای بای

نشکان دادنکد ککه هرچکه اطلاعکا  مربکو  بکه سکودهای آتکی ککه از            (5333)سوفر و لیز  

انتظکارا  خکود    گکذاران تر منتشر  ود، سرمایهاعلانا  گذ ته قاب  درک است به  کلی  فاا

ایکن محققکان   دهنکد.  در مورد سود را با وارد کردن این اطلاعا  جدید مورد بازنگری قکرار مکی  

سود در انتظارا  سود  ۀفرآیند لحاظ کردن اطلاعا  گذ ت دریافتند که انتشار اطلاعا  جدید،

دهد تکا اطلاعکاتی را وارد توابک     گذاران اجازه میب شد. انتشار اطلاعا  به سرمایهرا سرعت می

نیز به آن دسترسی دا تند ولکی قکادر نبودنکد بکه  ککلی ککارا آن را        قبلایانتظارا  خود کنند که 

 پردازش کنند.  

مکدیریت بکر    زمکان هکایِ سکودِ هکم   بینیپیش تأثیربه بررسی  مطالعۀ خوددر  (4454ژانگ )

هایِ سودِ بینیپیشاین است که  دهندۀپردازد. نتایج این مطالعه نشانرانش پس از اعلان سود می
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 دهنکد؛ گذاران و رانش پس از اعلان سکود را ککاهش نمکی   واکنشی سرمایهمدیریت، کم زمانهم

  ها از دقت باییی برخوردار با ند.بینیمگر آنکه این پیش

مسکتق  و   پرداختند که چگونه ی  بهبکود  مسئلهبه بررسی این  (4451هانگ و همکاران )

گذارد. آنها دریافتند می تأثیر، بر رانش پس از اعلان سود در کیفیت گزار گری مالی بی سابقه

یابکد و ایکن ککاهش بکرای     ککاهش مکی   تکانکۀ اطلاعکاتی  دنبکال  از اعکلان سکود، بکه   که رانش پس 

گذاران نهادی بیشتر و محکدودیت کمتکر بکرای    کمتر، سرمایه زمانهمی با اعلان سود های رکت

 تر، بیشتر است.های آربیتراژی و نیز در کشورهایی با مقررا  قویفررت

بککر اسککاس  بینککی سککود مککدیرانپککیش در تحقیقککا  داخلککی پیشککین، بککه بررسککی و ت مککین 

پکس از اعکلان    مسکئلۀ رانکش  تحقیقا  به  علاوه هیچ ی  ازههای آن توجه نشده است. بوی گی

بینکی سکود   پکیش دقکتِ   تکأثیر واکنشکی و  در ردد بررسی این کم مطالعۀ حاضراند. سود نپرداخته

ایکن مطالعکه بکر مبنکای     گکذاران اسکت.   واکنشی سکرمایه به عنوان محرکی برای جبران کم مدیران

انجام گرفته و تلا ی است تا بتواند  کاا موجود در مطالعا  مکرتب  بکا    (4454ژانگ ) ۀمطالع

بینی سکود  از طری  بررسی دقت پیش را کاهش داده و این ناهنجاری را اعلانِ سودرانش پس از 

 است. های پ وهش پرداخته  دهتبیین کند. در ب ش بعدی مطالعه به طر  فرضیه

 های پژوهشفرضیه

 ،بینیپیشآن های های سود برآورد  ده توس  وی گیبینیبرای اینکه بتوان از دقت پیش

عنکوان علائکم   ه ها که بدر تبیین رانش استفاده کرد، یزم است ابتدا مش    ود که این وی گی

یکا   ارتبا  معنکاداری دارنکد   ،بینی سودپیشند، با دقت واقعی هست بینی سود مطر قبلی دقت پیش

در  دورۀ جاریهای در دسترس و وی گی دورۀ قب گذاران تنها از متغیرهای معنادار خیر. سرمایه

مرحلکۀ  هکای  این ترتی  فرضیه د کرد. بهناستفاده خواه دورۀ آتیدهی انتظارا  خود برای  ک 

 پ وهش عبارتند از: اول
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د کواری  بینکی،  بینی سکود قبلکی، افک  زمکانی پکیش     پیش»بینی سود از جمله های پیشبین وی گی

 ارتبا  معناداری وجود دارد. «بینیدقت واقعی پیش»با  «بینیبینی و اخبار پیشپیش

بینکی قبلکی، بکرای توضکیح دقکت      دهند که دقت پیشنشان می (4443) 57و استوکن 59هاتن

بینی به آنهکا  ها در ارتبا  با پیشمعتقدند که رفتار قبلی  رکت آنهابا د. فید میبینی مفعلی پیش

بکدین  کک  مطکر      فرضیۀ مربو  هر  کنند.  دهد تا در این مورد برای خود کس ِاجازه می

  ود:می

 وجود دارد. مربتِ معنادارارتبا   ،بینی سودبینی سود قبلی و دقت واقعی پیشبین دقت پیش

تکر  کود، دقکت    بینکی کوتکاه  توان بیان کرد که هر چه اف  زمانی پیشاستدیل منطقی میبا 

بینی بکرای  بینی برای ماه بعد و پیشتر از پیشبینی برای فردا دقی  یابد. پیشبینی افزایش میپیش

 بینی برای سال بعد خواهد بود:تر از پیشماه بعد دقی 

 وجود دارد. منفی معنادارارتبا   ،بینی سودپیش بینی و دقت واقعیبین اف  زمانی پیش

ند ککه  مؤثربینی سود چندین عام  بر دقت پیش (4441راجرز و استوکن ) ۀبر مبنای مطالع

  ود:بینی سود ت مین زده میاز ترکی  این عوام ، میزان د واری پیش

 وجود دارد. منفی معنادارارتبا   ،بینی سودبینی سود و دقت واقعی پیشبین د واری پیش

(. 4441راجکرز و اسکتوکن،   گذار با کد ) تأثیر بینی سود مدیرانپیشتواند بر اخبار سود می

کمتکری   ۀمکدیران انگیکز   ؛توان استدیل کرد هنگامی که اخبار سود، مربت استبر این اساس می

تر سود دارند و برعکس هنگام منفکی بکودن اخبکار سکود، مکدیران      دقی های بینیبرای انتشار پیش

 ، ریس  بیشتری را متوجه  رکت نکنند:دارسویههای بینیتلاش خواهند کرد تا با انتشار پیش

 وجود دارد. منفی معنادارارتبا   ،بینی سودبین اخبار خوب سود و دقت واقعی پیش 

 وجود دارد. مربتِ معنادارارتبا   ،بینی سودبین اخبار بد سود و دقت واقعی پیش 
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گکذاران  واکنشی سکرمایه کم ۀدر نتیج سود اعلانهمانگونه که رکر  د، اگر رانش پس از 

هکای سکود مکدیران در مکورد     بینکی نسبت به اخبار سودهای جاری با د، محرککی هم کون پکیش   

بکا توجکه بکه    ، دا ته با د. با این حال تأثیرگذاران تواند بر عکس العم  سرمایهسودهای آتی می

در حالکت   زمکان مکدیران  همبینی دهد که پیشمرور ادبیا  خارجی، عمده نتایج تجربی نشان می

ژانکگ،  دهنکد ) را ککاهش نمکی   سکود  اعکلان ، رانش پکس از  بینی(کلی )بدون توجه به دقت پیش

 زیر استفاده  ده است: ۀ(. برای بررسی این موضوع از فرضی4454

 ندارد. اعلانِ سودمعناداری بر رانش پس از  تأثیر، زمان مدیرانهمهای بینیپیش

فاقد  ،مدیریت زمانهمهای بینیگذاران دریابند که پیشاگر سرمایه ،این استدیل ۀدر ادام

گیری بکرای سکودهای آتکی را    ها قائ   ده و تصمیمبینیدقت است، وزن کمتری برای این پیش

 زمکان هکایِ سکودِ هکم   بینکی پکیش بر اساس مجموعه اطلاعاتی خود ادامه خواهند داد. توانایی ایکن  

 بینی سکود مکدیران  پیشدقتِ ، بستگی به اعلان سودپس از  مسئلۀ رانشمدیریت در جهت تقلی  

 : ودحقی  بدین  ک  مطر  میت فرضیۀ نهاییبنابراین  (.4454ژانگ، دارد )

هکا  بینکی های مدیران در کاهش رانکش پکس از اعکلان سکود بکه دقکت ایکن پکیش        بینیتوانایی پیش

 بستگی دارد.

 پژوهش و طرح روش شناسی

رابطکۀ   ،پ وهش حاضر از نوع مطالعا  کاربردی و تحلی  همبستگی است. در این مطالعکه 

بکر رانکش پکس از     بینی سکود مکدیران  دقت پیش تأثیرهای آن وبینی سود و وی گیدقت پیش بین

طکر    اسکت. در تشکریح   اعلان سود با استفاده از تحلیک  رگرسکیونی مکورد بررسکی قکرار گرفتکه      

 تکأثیر و بررسکی   بینی سود مکدیران دقت پیشست: ت مین ا پ وهش یادآوری دو هدا ضروری

اول، قبک  از هکدا دوم،    آن بر رانش پس از اعلان سود. در تبیین ضکرور  دسکتیابی بکه هکدا    

-بینکی گذاران در زمان دریافت اطلاعکا  سکود پکیش   نکاتی مطر  است. رو ن است که سرمایه
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هکا  بینکی ، آگاهی نسبت به دقت این پکیش سودِ واقعی ده توس  مدیران و قب  از تحق  و اعلان 

ه به برآورد خود با توج ها را مسلمایبینیگیری در خصوص دقت این پیشندارند؛ بنابراین تصمیم

دهند. این برآورد با استفاده از اطلاعا  مربو  به مش صا  م تلف بینی انجام میاز دقت پیش

عبکار  بهتکر،   ه  کود. بک  اند، انجکام مکی  بینی سود در دسترسهای سود که در زمان پیشبینیپیش

ین دقکت  نیسکت؛ بلککه هکدا، تعیک     بینی سود مدیرانپیشهدا اول پ وهش، تعیین دقت واقعی 

بینکی  کنندگان با استفاده از اطلاعا  موجود در زمکان پکیش  بینی توس  استفادهپیش ۀ د برآورد

 سودِ واقعکی متغیر  جای جایگزین کردن ت یعنی به ؛ ودرانش می الگوی وارد است که متعاقبای

هکا اسکتفاده  کده اسکت. در رکور       ای مرکک  از وی گکی  بینکی  کده از سکنجه   منهای سود پیش

قکرار گرفتکه و ایکن متغیکر دچکار سکوگیری        تأثیرمتغیر مذکور، روایی سازه تحت  استفاده از ت 

سکازی دنیکای   )پیشگویانه(خواهد بود. بنابراین هکدا اول،  کبیه   53لحاظ کردن آینده در گذ ته

 گذار با استفاده از این برآورد است.واقعی سرمایه

ژانکگ   ۀمکورد اسکتفاده در مطالعک    الگکوی ، از بینی سود مدیراندقت پیشمنظور بررسی ه ب

. اسککت، اسککتفاده  ککده اسککت   (4441و اسککتوکن )53راجککرز تعککدی   ککده  الگککویکککه  (4454)

بینکی و  بینکی، د کواری پکیش   بینی قبلی مدیران، افک  زمکانی پکیش   دقت پیش ،های مذکوروی گی

 بینی بدین قرار است:اول برای دقت پیش الگویبینی هستند. اخبار پیش

 (5) 

ActualAccuracyi.t
= α0 + α1PriorAccuracyi,t + α2ForcastHorizoni,t
+ α3ForecastDifficulty1i,t + α4ForecastDifficulty2i,t
+ α5ForecastNewsi,t ∗ GoodNewsi,t
+ α6ForecastNewsi,t ∗ BadNewsi,t + α7CARi,t

+ α8Concentrationi,t−1 + α9Distressi,t−1 + α10MBi,t−1
+ α11Sizei,t−1 + α12Bundlei,t + εi,t 

 بکه وسککیلۀ دقکت   امکککان تبیکین بررسکی  اول تصککریح  کده و پکس از    الگکوی بکدین ترتیک    

 الگکوی بینی( از طری  بینی محاسبه  ده )دقت ت مینی پیشبینی، اثر دقت پیشهای پیشوی گی
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بینکی  دقت پیش ۀمقادیر برازش  د ۀبرای محاسب.  وداول، بر رانش پس از اعلان سود تعیین می

بینکی  دقت پیش الگوی های مربو  بهتنها داده گذار در هر سالسرمایه بینی(،)دقت ت مینی پیش

محاسکبۀ   منظکور . بکه سکت ا در سال قب  را دارا الگوبینی و ضرای  حار  از ت مین در زمان پیش

در  t-1در سکال   الگکو  ضکرای  حارک  از ت مکین   ، tبینکی سکال   دقکت پکیش   ۀبرازش  کد  مقادیر

ککه   اسکت  با ند، ضرب  کده بینی موجود میکه در زمان اعلان پیش tهای( سال اطلاعا  )داده

این کاربرای دستیابی بکه دقکت   است.  tبینی برای سال دقت پیش ۀعدد حار ، مقدار برازش  د

در کنار این عم ، به  ،با این حالرد. گیبینی انجام میبینی به جای دقت واقعی پیشت مینی پیش

ککاهش روایکی   رور  جداگانه، و احتمکال  ه ها بها در هر ی  از سالدلی  کم بودن تعداد داده

حار  از استفاده از تمامی مشکاهدا    ۀدوم ی  بار دیگر با مقادیر برازش  د الگوی، 44بیرونی

دلیک   ه، ب5931سال  ۀمقادیر برازش  ددر مورد البته . ها نیز تصریح  ده استسال ک مربو  به 

هکا  بکا اسکتفاده از کک  سکال     الگکو ، از ضرای  برازش 5932کام  نبودن اطلاعا  مربو  به سال 

  کردن آینده در گذ ته است.استفاده  ده است که دچار سوگیری لحاظ

انت اب  ده است  (4454) ژانگبر اساس  برای بررسی رانش، الگوییست کهدوم  الگوی

 الگکو رکور  تعکاملی بکا سکایر متغیرهکای کنترلکی وارد       ه سود غیر منتظره به تنهایی و ب، در آن و

الگکوی   بر رانش پکس از اعکلان سکود بکا اسکتفاده از      ی سودبینپیش برآوردی دقت تأثیر.  ودمی

 گردد:می بررسیبه  ر  زیر  4 مارۀ 

(4) 

ADJ_RETi,t = β0 + β1NSUEi,t + β2BUNDLEi,t + β3NSUEi,t ∗ BUNDLEi,ti,t
+ β4NSUEi,t ∗ BUNDLEi,t ∗ Accuracyi,t + β5NSUEi,t
∗ NMEi,t + β6NSUEi,t ∗ NVOLi,t + β7NSUEi,t ∗ NPRCi,t
+ β8NSUEi,t ∗ NINSi,t + β9NSUEi,t ∗ NEPi,t + β10NSUEi,t
∗ BADNEWSi,t + β11NMEi,t + β12NVOLi,t + β13NPRCi,t
+ β14NINSi,t + β15NEPi,t + β16BADNEWSi,t + εi,t 
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 متغیرهای پژوهشتعریف 

 آنها ۀمحاسب ۀدر این قسمت از پ وهش به معرفی و تعریف متغیرهای تحقی  و نحو

  پرداخته  ده است.

بکر اسکاس    بینکی سکود مکدیران   پکیش دقت واقعی  :(ActualAccuracyi.t) بینیپیشدقت واقعی 

  ود:فرمول زیر محاسبه می

 قیمت سود هر سهم سالیانه مدیران(/ هایبینیپیش -هر سهم ساینه سودِ واقعی*قدرمطل ) -5

بینکی سکود سکهام    اولکین پکیش   ،روز قب  از تاریخ اعکلان )ارسکال(   44قیمت: میانگین قیمت سهام 

بینی سود محاسبه  کده  مدیران است که برای ت  ت  مشاهدا  بر اساس تاریخ اعلان هر پیش

، انکد ککرده بینکی منتشکر   پیش بیش از ی  ،هایی که برای ی  دورهها و دورهاست. برای  رکت

یزم به توضیح است ککه  همان دوره اعمال  ده است ) سود واقعیها در مقایسه با بینیتمام پیش

تکر  با کد )بکه رکفر نزدیک      تربزرگبینی با توجه به ضری  منفی، هرچه متغیر دقت واقعی پیش

 تر است(.بینی مدیران دقی با د( پیش

هکوتن و  (بینکی قبلکی مکدیران اسکت     دقکت پکیش   :(PriorAccuracyi,t) بینیی قبلیی  دقت پیش

بینی بینی قبلی باید بلافارله قب  از تاریخ اعلان پیشمربو  به پیش سودِ واقعی(. 4443استوکن، 

 جاری مدیران یا در آن تاریخ اعلام  ود.

بینکی سکود و   روزهای مکا بکین اعکلان پکیش    تعداد  :(ForcastHorizoni,t) بینیافق زمانی پیش

 ود. این متغیکر بکا توجکه    روز تعدی  می 994)پایان سال مالی( که با  بینیدورۀ پیشآخرین روز 

تعداد روزهای بین اعلان آن تا پایان سال مالی محاسبه  ده  ۀبینی و محاسببه روز اعلان هر پیش

 است.

سکازی روش تحلیک    این سنجه با استفاده از پیاده: (ForecastDifficultyi,t) بینیدشواری پیش

 (:4441راجرز و استوکن، ) متغیر زیر انجام گرفته است 1عاملی بر روی 
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 .سری زمانی سود ساینه 7 ۀبه وسیل ده  محاسبه :های سودبینیانحراف معیار پیش .5

دورۀ از  دورۀ قبک  متغیری مجکازی اسکت ککه اگکر سکود  کرکت در        عملکرد قبلی شرکت: .4

 .با دوگرنه رفر می 5منفی با د برابر  بینیپیش

بینی مکدیران  متغیری مجازی است که اگر پیش بینی شده توسط مدیران:عملکرد آتی پیش .9

 .با دوگرنه رفر می 5منفی با د برابر 

روز قب  از اعلان  5روز قب  تا  544سهام طی  بازدۀ روزانهانحراا معیار  :بازدۀ سهامنوسان  .2

بکا توجکه بکه روز     بکازدۀ سکهام  متغیر، انحراا معیار  محاسبۀ اینبا د. برای بینی سود میپیش

 .روز در نظر گرفته  ده است 544بینی سود ت  ت  مشاهدا  طی اعلان پیش

بینکی مکدیران   میکزان پکیش   ترینبینی مدیران منهای پایینبایترین میزان پیش بینی:دامنه پیش .1

بینکی سکود تعکدی   کده     روز قبک  از تکاریخ اعکلان پکیش     44که با متوس  قیمکت سکهام طکی   

انکد، ایکن متغیکر رکفر در نظکر گرفتکه       هایی که تنها ی  بار انجام گرفتهبینیبرای پیشاست.)

 . ود(می

بینکی مکدیران   پیشغیرمنتظره است و برابر با  نمایندۀ سود :(ForecastNewsi,t) بینیاخبار پیش

بینی انجام  ده )نزدی  ترین به مقدار واقعی( بر اسکاس هفکت نکوع مکدل     پیش ترینمنهای دقی 

روز قبک  از   44سری زمانی است که با قیمت تعدی   کده اسکت. قیمکت، میکانگین قیمکت سکهام       

بینی است که برای هر مشاهده بر اساس تاریخ اعلان هر پیش بینی سود مدیرانپیشتاریخ اعلان 

هکا  الگوبینی سود حار  ازاخبار خوب متغیری است که اگر اخبار پیش سود محاسبه  ده است.

مربت با د برابر ی  وگرنه برابر رفر است. اخبار بد نیکز متغیکر مجکازی اسکت ککه در رکور        

سری زمانی از ایکن قکرار    الگویفر خواهد بود. هفت وگرنه ر 5بینی برابر دن اخبار پیشمنفی بو

 با ند:می

EPSt   الگوی میانگین متحرک = 1/5∑EPSt−i

5

i=1

 



 45 /5931/ بهار 42م/ ش هفتمجله دانش حسابداری/ سال 

Ln(EPSt)    الگوی روند نمایی = α + βt + εt 

EPSt  الگوی روند خطی = α + βt + εt 

EPSt  مرتبۀ اولرگرسیو  الگوی اتو = α + β(EPSt−1) + εt 

EPSt  الگوی اتورگرسیو میانگین = α + β(EPSt−1) + θεt−1 + εt 

 (  اول و مرتبۀ اول) 5و  5متحرک 

EPSt  مرتبۀ دومالگوی اتورگرسیو  = α + β1(EPSt−1) + β2EPSt−2 + εt 

EPSt  الگوی اتورگرسیو میانگین = α + β1(EPSt−1) + β2EPSt−2 + θεt−1 + εt 

 با د.می سود هر سهم ،EPSکه در آن؛ 

گکذاری بکر   تأثیریزم به رکر است تمامی متغیرهای کنترلکی بکه دلیک      سایر متغیرهای کنترلی:

یکا ایجکاد انگیکزه در مکدیران بکرای ایجکاد سکوگیری عمکدی در          بینی سکود مکدیران  پیشتوانایی 

  وند.میالگو وارد  ،بینی سودا  بر دقت پیشتأثیرمنظور کنترل این هایشان، و بهبینیپیش

روز قبک  تکا یک      544انبا ته سکهام  کرکت از    بازدۀ غیرعادی :(CAR) انباشته بازدۀ غیرعادی

سکهام   بکازدۀ انبا کته  متغیکر،   محاسبۀ ایناست. برای  بینی سود مدیرانپیشروز قب  از روز اعلان 

 کاخ    روزۀ 544 بکازدۀ انبا کته  روز مذکور محاسبه  ده و از  544برای  رکت موردنظر طی 

  ود.رنعتی که  رکت متعل  به آن است، کسر می

 کود.  مکی  گیریاندازه هیر من -این متغیر با  اخ  هرفیندال :(Concentrationi,t−1) کزتمر

با ند ککه  کاخ  هرفینکدال بکر     رنعت می 57مورد بررسی در این مطالعه متعل  به  های رکت

مربو  به هر رنعت )سهم درآمد  رکت از ک  درآمکد رکنعت    های رکتاساس درآمدهای 

 محاسبه  ده است:رابطۀ زیر مربوطه( با استفاده از 

HH از درآمد رنعت مربوطه امi سهم درآمد  رکت = ∑S2i  =Si 
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 tسکال  در  کرکت  متغیر مجازی اسکت ککه در رکورتی ککه سکود       :(Distressi,t−1) درماندگی

. با د برابر ی  وگرنه برابر رفر در نظر گرفته  ده است t-1سود  رکت در سال  %14کمتر از 

نقکدی بکیش از    کاهش سکود  (5331دنیس و دنیس ) ۀاساس مطالع یکی از مصادی  درماندگی بر

ایرانکی گکاه    هکای  کرکت نسبت به سال قب  در سه سال متوالی است. با توجکه بکه اینککه در     24%

 ود، به منظور جلوگیری از کاهش حجم نمونه از معیکار  تقسیم سود به دیی  م تلف انجام نمی

)بکا در نظکر گکرفتن     متغیر اسکتفاده  کده اسکت    محاسبۀ ایندرردی سود ساینه برای  14کاهش 

 عنکوان سکود نقکدی   هدررد بکاییی از سکود بک    معموییاستدیل منطقی درخصوص اینکه در ایران 

 . ود(( تقسیم می%34)نزدی  به 

MBi,t−1 : ارزش بازار سهام تعدی   ده توس  ارزش دفتری سهام در پایان سالt-1 .است 

 است. t-1های  رکت در پایان سال لگاریتم طبیعی ک  دارایی :(MBi,t−1) اندازه

راجرز اختلاا )روز  1بینی مدیران با ست که اگر پیشا متغیری مجازی :(Bundlei,t) یزمانهم

روز حکول اعکلان سکود(     -1و  +1) ( از تاریخ اعلان سود منتشر  کود 4459، 45و وان بوسکیرک

 با د.ی  وگرنه رفر می

ADJ-Ret :ککه  کرکت بکه آن تعلک  دارد؛      بازدۀ رنعتیتعدی   ده بابت  دورۀ رانش بازدۀ طی

هکر   بکازدۀ مرکک   آیکد.  مکی  بکه دسکت   کرکت   مرکک  بازدۀ رنعت از  بازدۀ مرک که از کسر 

دوره  ˚با استفاده از فرمول زیکر بکرای هکر  کرکت      دورۀ رانش رکت بر اساس تعداد روزهای 

بکه منظکور سکاینه ککردن     انجکام ایکن عمک     ) رور  جداگانه محاسبه  ده استه )هر مشاهده( ب

قابک    بکه منظکور   ت و هکر سکال  برای هر  رک دورۀ رانشبازده با توجه به تعداد روزهای متفاو  

 :(ستا ها ضروریمقایسه کردن آن

(9)  rA = (1 + rd)
360

D  
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 بکازدۀ طکی   ،rd؛ (بازدۀ مرک که ساینه  ده است ) دورۀ رانش بازدۀ طی ،rAکه در آن؛ 

که از اختلاا روزهای بین اعکلان سکود بکا انتشکار      دورۀ رانشتعداد روزهای  ،D؛ و دورۀ رانش

 محاسکبۀ از این فرمکول بکرای   بعدی محاسبه  ده است.  ۀماه 9 های مالی حسابرسی نشدهرور 

 رنعت نیز استفاده  ده است. بازدۀ مرک 

NSUE : ،هکر   سکودِ واقعکی  با د که برابکر اسکت بکا    سود غیر منتظره می  دۀنرمال  رتبۀاین متغیر

 دورۀهای سری زمانی که با قیمت سهام در پایکان  الگوبینی حار  از ترین پیشی دقی سهم منها

یک  را اختیکار    تکا عددی بین مقادیر رفر  ،2 مارۀ مالی تعدی   ده است و با استفاده از فرمول 

 :کرده است

(2)  NSUEi =
SUEi −Min(SUE)

Max(SUE) − Min(SUE)
 

ACCURACYیزم بکه  اول(. الگکوی حارک  از    کدۀ بینی )مقکادیر بکرازش   : دقت ت مینی پیش

 کده اسکت. در رکورتی ککه دقکت       الگکو رور  متغیکر مجکازی وارد   رکر است که این متغیر به

 کند.وگرنه رفر اختیار می 5ک  مشاهدا  با د  از میانه تربزرگ ۀبینی سود هر مشاهدپیش

که با رانش پس از اعلان سود همبستگی دارند )تمامی متغیرهای زیکر بکا   سایرمتغیرهای کنترلی

 اند(: ده الگو ده و وارد  رکر  ده در بای، نرمالاستفاده از فرمول 

بازار سهام در پایان دوره است که از ضرب قیمکت پایکانی سکهام     ارزش :(NME) اندازۀ شرکت

  ود.در تعداد سهام در پایان دوره محاسبه می

روز قبک  تکا    474که از  مبادله  ده در تعداد سهام پایانی ضرب قیمت (:NVOL) لاتماعم حجم

سکال   -روز قب  از روز اعکلان سکود مبادلکه  کده اسکت. روز اعکلان سکود بکرای هکر  کرکت           45

روز قب  از اعلان سود مبادله  ده اسکت، از   -45روز تا  -474مش    ده و ک  سهامی که از 

 سال محاسبه  ده است. -روز مذکور برای هر  رکت 415  در طری  جم  حجم مبادی

NPRICE است. روز قب  از روز اعلان سود 44: میانگین قیمت سهام در 
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برای این متغیر با توجه به محی  کشور ایران از دررد مالکیکت   :(NINS) درصد مالکیت نهادی

 (استفاده  ده است.%5عمده )مالکیت بایی 

NEPاسکت  (4444منکدنهال،  اول سودهای تفاضلی ) رتبۀهمبستگی سریالی م که : پایداری سود .

سال بکرای هکر  کرکت اسکتفاده      54های سود هر سهم طی حداق  متغیر از داده محاسبۀ اینبرای 

 ضکری  گیکری  کده و   هکا، یک  مرتبکه تفاضک      ده است. بدین منظور سکود هکر سکهم  کرکت    

  ود.عنوان متغیر پایداری سود استفاده میه ها باول آن رتبۀهمبستگی م

BADNEWSوگرنه رکفر   5ست که در رورتی که سود غیر منتظره منفی با د ا ازی: متغیر مج

 اختیار خواهد کرد.

 آماری ۀجامعه و نمون

 وپذیرفتکه  کده در بکورس اوراق بهکادار تهکران       هکای  کرکت  ،آماری این پ وهش ۀجامع

عکلاوه  است. بکه سال مالی(  9های )داده 5935تا  5931های ، سالهاداده آوریجم  قلمرو زمانی

بینی سود هر سکهم بکا اسکتفاده از    به منظور پیش5931تا  5979های از اطلاعا  سود هر سهم سال

های سری زمانی استفاده  ده است. برای همگن کردن اطلاعا  و افزایش قابلیت مقایسکه،  الگو

معکاملاتی بکیش از    ۀککه وقفک   یهکای  کرکت گذاری، هلدینگ، بان  و بیمه، سرمایه های رکت

 دورۀ مکورد ی که سال مالی آنها منتهی بکه پایکان اسکفند نبکوده و طکی      های رکت ش ماه دا ته، 

ی محکدود  کد ککه    هکای  کرکت اند، از نمونه حذا  دند. هم نین نمونه به ده بودهبررسی زیان

انکد )ایکن غربکالگری بکه منظکور      بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته  کده در  5979حداق  از سال 

هکای سکری   الگوتکر بکا   بینکی دقیک   برای پکیش  سال هر سهم 54دسترسی به اطلاعا  سود حداق  

نیز حاضر بوده، و دارای قیمکت سکهام حکول     آخرین سال نمونهاست(، بعد از  زمانی انجام گرفته

تر اثرا  رانش، از تکاریخ اعکلان سکود و    منظور بررسی دقی به با ند.بینی سود تاریخ اعلان پیش

 کرکت( بکر اسکاس تکاریخ     -بینی سود مربو  و منحصر بکه هکر مشکاهده )سکال    تاریخ اعلان پیش
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 73اسکتفاده  کده اسکت. بکدین ترتیک        دورۀ مکالی هکا در هکر   ت   کرکت ت  ۀاطلاعا  منتشر

 ند.سال مذکور مورد بررسی قرار گرفت 9 رکت طی 

هکای سکود هکر    های سکری زمکانی نیکز، از داده   الگوهای سود بر اساس بینیبرای انجام پیش

نمونکه   هکای  کرکت سال )برای تمامی  53سال و حداکرر  54 رکت، طی حداق   73سهم برای 

ها از سال و برای تعدادی از  رکت 75نمونه از سال  های رکت، برای اغل  79حداق  از سال 

 943های تلفیقکی نکامتوازن بکا تعکداد     ده است. در نهایت با استفاده از تکنی  داده( استفاده  97

پ وهش آزمون  د. با غربال کردن جامعه به طریک  رککر  کده )حکذفی(،      فرضیۀ نهایی مشاهده،

آماری مورد استفاده قرار گرفت. اطلاعا  مورد نیاز برای ایکن مطالعکه از    نمونۀعنوان ه ک  آن ب

آوری  کده و  رهاورد نوین، سایت بورس اوراق بهادار تهران و سایت  بکه کدال جم افزار نرم

 ها استفاده  ده است.به منظور تجزیه و تحلی  داده 42و متل  49استتا ،44ویوزاز نرم افزارهای ای

 پژوهش مرحلۀ اولهای نتایج آزمون فرضیه

بکا اثکرا  ثابکت یکا تصکادفی(، از آزمکون هاسکمن         الگومناس  ) الگویبه منظور تش ی  

بکا اثکرا  ثابکت بکرای هکر دو       الگویهای انجام  ده، از گیری آزموناستفاده  ده است. با نتیجه

دهکد.  را نشان مکی  اول الگوینتایج رگرسیون مربو  به  5 مارۀ  جدول استفاده  ده است. الگو

تکر و  منظکور ت مکین دقیک     وند. بکه بررسی میپ وهش با استفاده از این  مرحلۀ اول ۀچهار فرضی

رف  اثرا  نا کی از نقکف فکرولا کلاسکی ، مکدل در نکرم افکزار اسکتتا ت مکین زده  کده و از           

 استفاده  ده است.  41رگرسیون تنومند

معنی برخی متغیرها، برای تصکریح رکحیح الگکو،    و ضرای  بی 5 مارۀ با توجه به جدول 

اورکا  برای رف  همبستگی پیاپی بکه ککار    - معنی حذا  د، دستور کوکرانن متغیرهای بیای

برازش  ده است که نتایج در جکدول مکذکور    4 مارۀ بسته  د و الگوی نهایی به  ر  جدول 

 کود، بکا   فرولا ح  می نقف مسئلۀاستفاده از رگرسیون تنومند،  ۀ ود )البته در نتیجمشاهده می
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از  نتیجکۀ اسکتفاده  اورکا  نیز در نهایت استفاده  ده است ککه در   - دستور کوکراناین حال از 

 با د(.این دستور، نتایج مشابه نتایج رگرسیون تنومند می

 بینیواقعی پیش وابستۀ دقت متغیر با اولالگوی  برازشنتایج رگرسیونی  .1شمارۀ  جدول

 سطح معناداری tآمارۀ  متغیر ضری  متغیر

 444/4 414/9 454/4 بینی قبلیدقت پیش

 444/4 -394/9 -434/4 بینیاف  زمانی پیش

 949/4 -144/4 -453/4 بینید واری پیش

 444/4 -514/55 -343/4 بینی*اخبار خوباخبار پیش

 494/4 454/4 445/4 بینی*اخبار بداخبار پیش

 532/4 954/5 444/4 انبا ته بازدۀ غیرعادی

 413/4 -524/5 -999/4 تمرکز

 333/4 -454/4 -449/4 درماندگی

 593/4 -934/5 -454/4 ارزش بازار به ارزش دفتری

 342/4 414/4 444/4 اندازه

 931/4 -374/4 -455/4 یزمانهم

 494/4 444/4 439/4 مبدأعرلا از 

 444/4 الگوسطح معناداری  474/4 عیینضری  ت

معنکادار بکوده و    الگکو  ود، متغیرهکای ارکلی   ملاحظه می 4 مارۀ در جدول همانگونه که 

بینی قبلکی  . با توجه به سطح معناداری متغیر دقت پیشدهندرا ارائه می 12/4با  ضری  تبیین برابر

بینی قبلکی مربکت   بینی و دقت پیشواقعی پیش وابستۀ دقتمتغیر  رابطۀ بیناست،  444/4 که برابر

بینکی را تحکت   دقت واقعکی پکیش   471/4بینی قبلی، با ضری  یعنی دقت پیش ؛با ددار میاو معن

بینکی دقیک  قبلکی کسک      ها با توجه به  هرتی که در اثکر پکیش  دهد. مدیران  رکتقرار می تأثیر

-بینکی ای از وجود دقت در پکیش تواند نشانهبه حفظ آن دا ته و این موضوع می ، تمای اندکرده

 های بعدی آنها با د.



 41 /5931/ بهار 42م/ ش هفتمجله دانش حسابداری/ سال 

 معنیبینی پس از حذف متغیرهای بیرگرسیونی دقت واقعی پیش الگویبرازش  .2شمارۀ جدول 

 متغیر ضری  متغیر tآمارۀ  سطح معناداری

 بینی قبلیدقت پیش 471/4 444/3 444/4

 بینیاف  زمانی پیش -499/4 -254/4 459/4

 بینی*اخبارخوباخبار پیش -329/4 -324/59 444/4

 بینی*اخبار بداخبار پیش 534/4 744/2 444/4

 مبدأعرلا از  443/4 444/5 951/4

  
 

 ضری  تعیین 124/4

 الگوسطح معناداری  444/4    

ای معنکادار بکا   رابطکه  ،بینکی پکیش  وابستۀ دقکت بینی و متغیر بین متغیر مستق  اف  زمانی پیش

لی سکال مکا  بینکی از پایکان   پیش فارلۀ زمانیشاهده  ده است. یعنی هر چه م 499/4ضری  منفی 

تکوان تفسکیر ککرد    مکی  ود. بینی کاهش دقت پیش منجربهتواند تر با د، این موضوع میطوینی

هکم عکدم اطمینکان    تکا پایکان سکال مکالی،      فارکلۀ زمکانی  اوای  سال مالی با توجه به که مدیران در 

امککان بیشکتری بکرای انجکام     دادهای م تلکف تکا پایکان سکال دا کته و هکم       یک بیشتری نسبت به رو

دار دو متغیکر تعکاملی اخبکار    ابینانکه( دارنکد. ضکرای  معنک    خکوش  احتماییدار )های تورشبینیپیش

( بکا  534/4و مربکت   329/4منفکی   بکه ترتیک   )بینی*اخبار بد بینی*اخبار خوب و اخبار پیشپیش

خکوب   اندازۀ اخبکار در مورد متغیر اول، هرچه  است که نشان دهندۀ این 444/4داری سطو  معنا

بکد   انکدازۀ اخبکار  در مورد متغیر دوم، هر چه بینی مدیران کمتر بوده و با د، دقت پیش تربزرگ

بینکی  با د، دقت پکیش  تربزرگبینی مدیران با د( های سری زمانی کمتر از پیشالگوبینی )پیش

ی که دارای اخبکار  های رکتبدین  ک  تفسیر  ود که  دتوانخواهد بود. این موضوع می بایتر

بکا اخبکار    هکای  کرکت بینی های سود خود توجه ککرده و  خوب هستند، کمتر به دقی  بودن پیش

 با ند.کاستن فشار نا ی از اخبار بد می تر سود، دررددبینی های دقی بد، با پیش
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بینیواقعی پیش وابستۀ دقتبرازش رگرسیون تک متغیره با متغیر  .3شمارۀ جدول   

 متغیر متغیرضری   tآمارۀ  سطح معناداری

 بینی ت مینی )برازش  ده(دقت پیش 912/4 325/1 444/4

 مبدأعرلا از  -423/4 -515/1 444/4

  
 

 ضری  تعیین 754/4

  
 

 ضری  تعیین تعدی   ده 134/4

 سطح معناداری الگو 444/4    

، درمانکدگی،  تمرکز بینی، ، د واری پیش رکت با تهان بازدۀ غیرعادیکنترلی  هایمتغیر

ارتبکا  معنکاداری بکا متغیکر وابسکته نشکان        ،ارزش بازار به ارزش دفتریاندازه و نسبت  ،یزمانهم

 هکای هفرضکی  کلیۀ دیگکر بینی، به د واری پیش فرضیۀ مربو استرنای  به ،به این ترتی  .دهندنمی

بینکی  و اخبکار پکیش  بینکی  بینی قبلی، اف  زمانی پکیش بینی از جمله پیشهای پیشمربو  به وی گی

هکایی( ککه دقکت    ، و  ناسکایی متغیرهکایی )وی گکی   الگکو پس از تصریح رکحیح   . وندمی تأیید

ککه بکر اسکاس ضکرای       بینیبرآوردی پیش وابستۀ دقتمتغیر دهند، توضیح میبینی سود را پیش

ب کش دوم  پیش از ورود بکه   . البته وددوم می الگویوارد دار محاسبه  ده است، امتغیرهای معن

 سکنجیده  کود.  سکود  بینکی  ست قابلیت اتکای دقت برآوردی )ت مینکی( پکیش  ا ضروریمطالعه، 

بینی و متغیکر  پیش متغیر دقت ت مین زده  ده رابطۀ بینقاب  اتکا بودن این ت مین، برای بررسی 

 912/4ککه ضکری  ایکن متغیکر      بررسی  ده اسکت رگرسیون ت  متغیره  بابینی دقت واقعی پیش

را نشکان   مکذکور  نتایج رگرسیون 9 مارۀ  جدولبا د. می 444/4 ی آنو در سطح معناداربوده 

 .بینی سود استدقت برآوردی پیش ۀسنجکه حاکی از اعتبار  دهدمی
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 آمار توصیفی متغیرهای مربوط به رانش .2شمارۀ جدول 

ولش  tآمارۀ 

ستون دوم و 

 سوم

ولش  tآمارۀ 

ستون اول و 

 سوم

ولش  tآمارۀ 

ستون اول و 

 دوم

اعلان سود 

با  زمانهمغیر

 بینی سودپیش

اعلان سود 

با  زمانهم

بینی سود پیش

 با دقت پایین

اعلان سود 

با  زمانهم

بینی سود پیش

 با دقت بای

 میانگین

517/4 

(379/4) 

559/4 

(354/4) 

494/4- 

(372/4) 
  دهبازدۀ تعدی   944/4 954/4 434/4

343/4- 

(249/4) 

719/5- 

(439/4) 

492/5- 

(949/4) 
 سود غیرمنتظره -524/4 -434/4 -494/4

395/5- 

(419/4) 

119/3 

(444/4) 

539/7 

(444/4) 
 بینیدقت پیش -444/4 -524/4 -554/4

925/4- 

(444/4) 

449/5 

(499/4) 

394/5 

(413/4) 
5494 913 4494 

 اندازۀ  رکت

 )میلیون ریال(

135/4- 

(192/4) 

491/5 

(439/4) 

945/5 

(533/4) 
555 39 539 

حجم مبادی  

 ریال( میلیارد)

227/4- 

(453/4) 

423/4 

(342/4) 

491/4 

(429/4) 
 قیمت سهام 1147 9991 1943

121/4- 

(133/4) 

497/4 

(443/4) 

431/4 

(425/4) 
774/77 144/79 144/34 

دررد مالکیت 

 نهادی

433/5- 

(449/4) 

494/4- 

(353/4) 

733/4 

(229/4) 
 پایداری سود -444/4 -494/4 -534/4

441/4 

(414/4) 

434/5 

(439/4) 

759/4- 

(273/4) 
 اخبار بد 754/4 734/4 954/4

 تعداد مشاهدا  444/92 444/43 444/429      

 سطح معناداری در داخ  پرانتز آورده  ده است.
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 پژوهش مرحلۀ دومهای نتایج آزمون فرضیه
 آمار توصیفینتایج 

 2 کمارۀ  جکدول  پرداخته  ده اسکت.   فرضیۀ نهاییدر این ب ش از پ وهش به بررسی دو 

مکورد   از نمونکه  متغیرهای مرتب  با رانش را بکرای سکه زیرمجموعکه   برای  پارامتر مرکزی میانگین

مجموعکه  ها به سه زیربینیبه رانش، پیش منظور توریف متغیرهای مربو هدهد. بمطالعه نشان می

با اعلان سود منتشر  کده و دارای دقکت    زمانهمهایی که بینی: پیشاند دهبه  ر  زیر تفکی  

 بکا اعکلان   زمکان همهایی که بینیک  مشاهدا (، پیش میانۀ دقتاز  تربزرگییی هستند )دقت با

ککک  مشککاهدا (، و   میانککۀ دقککت کمتککری دارنککد )دقککت کمتککر از    سککود منتشککر  ککده و دقککت  

 .اند دهبا اعلان سود منتشر  زمانغیرهِمهایی که بینیپیش

بینکی بکه   پکیش  94سکال،   9 رکت م تلکف طکی    73بینی سود مربو  به پیش 943از تعداد 

مکورد دارای دقکت بکای     92هکا  بینیبا اعلان سود انجام گرفته است که از این پیش زمانهم ک  

مورد به رور   429ها به تعداد بینیاند. مابقی پیشبینی پایینی دا ته مورد دقت پیش 43بوده و 

هکای متغیرهکای   انجام آزمون معناداری میانگین. به منظور اند دهبا اعلان سود انجام  زمانغیرهِم

استفاده  ده است. بکا توجکه    هاآزمون تی ولش برای میانگین ، ازدوها بصور  دوبهزیرمجموعه

ی ککه  هکای  رکت ود، استنبا  می 2 مارۀ  ونه که از جدولمذکور، همانگ هایآمارۀ آزمونبه 

ر دارای سکهامداران  دااه  ککلی معنک  بک  دهنکد با اعلان سود انجکام مکی   زمانهمی  های دقبینیپیش

هکای  بینکی غیر دقیک  و یکا پکیش    زمانهمبینی ی هستند که پیشهای رکتنسبت به  بیشتری ۀعمد

بکین   داری در مورد این دو متغیراتفاو  معن ،دهند. با این حالمیبا اعلان سود انجام  زمانغیرهِم

 هکای  رکتاندازۀ مشاهده نشد. بین  زمانغیرهِمهای بینیغیر دقی  و پیش زمانهمهای بینیپیش

هکای  بینکی ی ککه پکیش  هکای  کرکت  رسکد عناداری وجود دارد. بکه نظکر مکی   سه گروه نیز تفاو  م

با کند. قیمکت   ی نسبت به دو گروه دیگر میتربزرگ ۀدارای اندازدهند، دقی  انجام می زمانهم

داری بکا یککدیگر نشکان    ااو  معنک تف ،هامیانگینسهام و حجم معاملا  بین سه گروه نیز با توجه 
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های مربو  به رانش بین سه گروه مکذکور، ایکن   جود در متغیرهای مود. با توجه به تفاو ندهمی

  .اند دهکنترل  الگومتغیرها در هنگام تصریح 

بکو  بکه    کود، مکاتریس همبسکتگی پیرسکون مر    همانگونه که ملاحظه مکی  1 مارۀ جدول 

  کود بکین اغلک    ملاحظکه مکی   1 مارۀ همانطور که در جدول دهد. متغیرهای رانش را نشان می

 متغیرها همبستگی قاب  توجه وجود دارد.

به رانشمربوط  متغیرهای همبستگی پیرسون ماتریس .1شمارۀ  جدول  

 بد
بار
اخ

 

ت 
کی
مال
د 
رر
د

ده
عم

 
ود 
 س
ی
دار
پای

 

هام
 س
ت
قیم

 
   
دی
مبا
م 
حج

 

زه 
دا
ان

 

هم
مان
ز

 ی
ره 
تظ
رمن
 غی
ود
س

 

ی 
تگ
بس
هم

ری
ادا
معن

 

              5 
  سود غیرمنتظره

              ---  

            5 493/4-  
  یزمانهم

            ---  499/4  

          5 597/4  492/4  
  اندازه

          ---  459/4  119/4  

        5 93/4  431/4  535/4-  
  حجم مبادی 

        ---  444/4  593/4  445/4  

      5 473/4  295/4  471/4  524/4  
  قیمت سهام

      ---  444/4  444/4  539/4  459/4  

    5 423/4-  444/4-  499/4-  452/4-  57/4-  
  سودپایداری 

  
  ---  934/4  375/4  192/4  3/4  449/4  

5 435/4-  443/4  447/4-  479/4  557/4  524/4- دررد مالکیت  

513/4  ---    عمده  444/4  925/4  539/4  42/4  459/4  

5 495/4-  427/4  42/4-  417/4  434/4  547/4  211/4-  
  اخبار بد

---  439/4  259/4  444/4  957/4  515/4  495/4  444/4  
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جهت اطمینان از  ،های پس از ت مینها و انجام آزمونه منظور تجزیه و تحلی  دقی  دادهب

 الگویبدین ترتی  و است ز رگرسیون تنومند استفاده  ده از نرم افزار استتا و ا الگواعتبار 

 ارائه  ده است. یالگونتایج حار  از برازش  ،نهایی ت مین زده  د. در ب ش بعدی

 نتایج تحلیلتجزیه و 

. پرداخته  ده است پ وهشنهایی  الگویدر این ب ش از مطالعه به بررسی و تحلی  نتایج 

 الگکو که ا کال م تلکف   است 4 مارۀ ی رگرسیون الگوینتایج حار  از  7و  9 مارۀ ول اجد

 دهد.به ترتی  اضافه  دن متغیرها نشان میرا 

 )الف(، )ب( و )ج(الگوی  –شده بازدۀ تعدیل  وابستۀ متغیر با رانشالگوی  رگرسیون نتایج .9 شمارۀ جدول

  الگوی )الف( الگوی )ب( الگوی )ج(

ی
دار
عنا
ح م
سط

 

رۀ 
آما

t
 

 
ضری

 
غیر
مت

ی 
دار
عنا
ح م
سط

 

رۀ 
آما

t
 

 
ضری

 
غیر
مت

ی 
دار
عنا
ح م
سط

 

رۀ 
آما

t
 

 
ضری

 
غیر
مت

 
 سود غیرمنتظره -997/4 -434/4 425/4 -349/4 -434/4 441/4 353/4 -954/4 449/4

 زمانیهم --- --- --- -155/4 -434/5 445/4 -144/4 -444/5 443/4

سودغیرمنتظره*  --- --- --- 341/4 214/5 514/4 234/4 794/4 227/4

 زمانیهم

سودغیرمنتظره*  --- --- --- --- --- --- 295/4 394/4 939/4

 زمانی* دقتهم

 عرلا از مبدأ 139/4 724/4 443/4 744/4 734/4 447/4 743/4 354/4 449/4

 ضری  تعیین 999/4 993/4 734/4

 سطح معناداری الگو 444/4 444/4 444/4
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 )د( و )ه(الگوی  -شده  تعدیلۀ بازدۀ وابست متغیر با رانش الگوی رگرسیون نتایج .7شمارۀ جدول

 )د( الگوی )ه( الگوی

 متغیرها

ی
دار
عنا
ح م
سط

 

رۀ 
آما

t
 

 
ضری

 
غیر
مت

ی 
دار
عنا
ح م
سط

 

رۀ 
آما

t
 

 
ضری

 
غیر
مت

 

 سود غیرمنتظره 413/4 45/4 392/4 294/4 914/4 794/4

 زمانیهم -223/4 -73/4 299/4 -229/4 -71/4 217/4

 زمانیسودغیرمنتظره* هم 719/4 37/4 999/4 913/4 24/4 973/4

 زمانی* دقتسودغیرمنتظره* هم --- --- --- 959/4 43/5 434/4

 سود غیرمنتظره*اندازه 939/5 25/4 934/4 951/5 27/4 997/4

 سود غیرمنتظره*حجم مبادی  233/4 59/4 339/4 439/4 43/4 397/4

 سود غیرمنتظره*قیمت -124/4 -12/4 133/4 -934/4 -93/4 233/4

 سود غیرمنتظره*دررد مالکیت عمده -131/5 -43/5 431/4 -993/5 -54/5 497/4

 سود غیرمنتظره*پایداری سود -133/4 -42/4 939/4 -737/4 -14/4 949/4

 سود غیرمنتظره*اخبار بد -393/4 -95/5 539/4 -333/4 -21/5 515/4

 اندازه -472/4 -54/4 343/4 -235/4 -4/4 324/4

 حجم مبادی  -572/5 -12/4 134/4 -474/5 -423/4 941/4

 قیمت 719/4 35/4 245/4 734/4 31/4 939/4

 دررد مالکیت عمده 937/5 49/5 943/4 217/5 43/5 439/4

 پایداری سود -915/2 -34/5 -13/4 -942/2 -3/5 494/4

 اخبار بد 353/4 94/5 543/4 335/4 72/5 431/4

 عرلا از مبدأ 535/5 45/5 957/4 437/5 35/4 991/4

 ضری  تعیین 99/4 94/4

 سطح معناداری الگو 444/4 444/4
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هککای )الککف(، )ب( و )ج( بککه ترتیکک  متغیرهککای  الگککو ککود، همانگونککه کککه مشککاهده مککی

وجکود  *دقکت را بکدون   یزمانهمو سکود غیرمنتظکره*   یزمکان همسودغیرمنتظره، سود غیرمنتظره*

الگکو  منتظره در هکر سکه   معنکاداری سکودغیر   ۀکنند. نتایج نشان دهندمتغیرهای کنترلی آزمون می

 الگکو تر متغیرهای کنترلکی وارد  رسی دقی ولی علامتی خلاا تئوری رانش است. برای بر است،

بر رانکش پکس از اعکلان سکود      زمان مدیرانهمبینی پیش تأثیر(، د) الگویبا استفاده از  وند. می

و سود غیرمنتظره و متغیر تعاملی سود غیکر   زمانیمتغیر هم ود. برای این منظور از دو آزمون می

 ۀ کد بکازدۀ تعکدی    بکر   تکأثیر و سایر متغیرهای کنترلی استفاده  ده است تا این  یزمانهممنتظره*

بکر رانکش    زمکان مکدیران  هکم بینی دقت پیش تأثیررانش بررسی  ود. در ادامه برای بررسی  ۀدور

از طریک    تکأثیر استفاده  کده اسکت. ایکن     )ه( الگوینهایی( از  ۀپس از اعلان سود )بررسی فرضی

 کود. توجکه بکه    ( آزمکون مکی  د) الگکوی *دقت بکه  یزمانهمافزودن متغیر تعاملی سودغیرمنتظره*

جهکت بکا رانکش پکس از اعکلان      هم ،دهد که علامت سود غیرمنتظره( نشان مید) الگویضرای  

تکوان بکه تفسکیر آن پرداخکت.     نمی الگوبا این حال به دلی  عدم معناداری ضرای   ،با دسود می

رانکش   ۀعدم توانایی سود غیرمنتظره در ایران، در توضیح پدیکد  ۀدهندتواند نشاناین موضوع می

 پس از اعلان سود با د.  ۀهای غیرعادی تعدی   ده در دوریعنی بازده

در محککی  کشککور ایککران، سککودهای غیرمنتظککره پایککدار نبککوده و معلککول  ککرای  بککی ثبککا   

تواند نا ی از تغییکرا  تکنولکوژیکی   یافته این سود میعهبا ند، در حالیکه در کشورهای توسمی

یا تغییرا  درون رنعت و  رای  باثباتی با د که در سطح کلان بر این کشکورها حکاکم اسکت.    

در نتیجه در ایران سهامداران از دائمی نبودن این سودها اطلاع دارند که همین تفاو  در ماهیت 

توانکد تبیینکی بکرای علامکت     یافتکه مکی  در کشورهای توسعه سود غیرمنتظره در ایران با ماهیت آن

نوسان قیمت نیز ممککن اسکت    ۀسود غیرمنتظره در توضیح رانش با د. از طرفی محدودیت دامن

 های تعدی   ده نا کی از های تعدی   ده در حالت عادی با نتایج بازدهباعث  ود تا نتایج بازده
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سکود  متغیکر   نتیجه در تفسیر رانش مشک  ایجکاد  کود.   ده و در ترکی   محدودیت دامنه نوسان

بکا   زمکان هکم اعلانکا  سکودی ککه    ، عبکار  بهتکر  ه بک با کد.  دار نمکی نیز معنا یزمانهم*غیرمنتظره

معناداری بر رانکش   تأثیر، هستند آور سودهای غیرمنتظرهپیام  وند وهای سود منتشر میبینیپیش

   دوم پ وهش است. ۀفرضیمواف  با د که نپس از اعلان سود ندار

خواهکد بکود.    3  کمارۀ  نهکایی بکه  کک  جکدول     الگوی، الگوبا حذا متغیرهای بی معنی 

توانند رد مالکیت عمده و پایداری سود میمتغیرهای سود غیرمنتظره*دررد مالکیت عمده، در

رانش را توضیح دهند. در حالکت کلکی هرچکه دررکد      ۀدور ۀ دبازدۀ تعدی  ، 9/4توان تبیین با 

بکا   ؛پس از اعلان سود افزایش خواهکد یافکت   ۀدور ۀ دبازدۀ تعدی  ده افزایش یابد، مالکیت عم

عکس خواهکد بکود. پایکداری سکود نیکز بکا        تأثیراین حال در رور  وجود سود غیرمنتظره، این 

های سری زمانی گذاران، وی گیرمایهضوع است که ساین مو ۀ، نشان دهندمنفی معنادارعلامت 

حکال بکه    دهنکد. واکنشکی خکود را ککاهش مکی    کرده وبا افزایش پایداری سود، کمسود را درک 

بکه دقکت )عکدم دقکت(      یزمکان همره*منظور بررسی اینککه عکدم معنکاداری متغیکر سکود غیرمنتظک      

بکا  پردازیم. این ککار  میتحقی   نهایی ۀتگی دارد یا خیر، به بررسی فرضیهای مدیران بسبینیپیش

 .یابدانجام می *دقتیزمانهمیر سود غیرمنتظره*با وارد کردن متغو  )ه( الگوی استفاده از

بدین ترتیک   . است( د) الگویمشابه  )ه( الگویمعنی نتایج حار  از حذا متغیرهای بی 

عککدم معنککاداری ضککری  متغیککر تعککاملی سککود        ککود.ایککن پکک وهش رد مککی   فرضککیۀ نهککایی 

*دقکککت در کنکککار عکککدم معنکککاداری ضکککری  متغیکککر تعکککاملی سکککود       یزمانهمغیرمنتظکککره*

بکازده هکای    اول اینککه ا د: بنکته می سه ۀنشان دهند و متغیر سودغیرمنتظره یزمانهمغیرمنتظره*

گیرنکد.  گر وجود سودغیرمنتظره هستند، قرار نمکی اعلانا  سودی که نشان تأثیرغیرعادی تحت 

ایکن  بکه  هم نکان  بکازار   با اعلان سکود مکدیران،   زمانهمهای بینیانتشار پیشدر حالت اینکه  دوم

هکایِ سکودِ   بینیپیش، این عدم توجه از دقت یا عدم دقت اینکه سوم است. بوده توجهبیموضوع 
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های بکازار سکهام کشکور ایکران     سیر این نتایج نیز توجه به وی گی. در تف ودنمی متأثرنیز  زمانهم

بینکی را بکر اسکاس    اخبار مربکو  بکه پکیش    قبلایگذاران احتمال اینکه سرمایهخالی از فایده نیست. 

بکای بکوده و ایکن امکر منجکر بکه        ،ها دریافکت ککرده با کند   اطلاعا  خصوری خود یا سایر کانال

توجکه کمتکری بکه دقکت      ،ایکن امکر   ۀ ود. در نتیجساسیت سهامداران به اعلان سود میکاهش ح

  ود.  بینی لحاظ میپیش
 متغیر وابستۀ بازدۀ تعدیل شده دورۀ رانش -الگوی نهایی .8جدول شمارۀ 

 سطح معناداری tآمارۀ  ضری  متغیر متغیر

 449/4 -42/9 -795/5 سود غیرمنتظره*دررد مالکیت عمده

 /443 79/4 937/5 دررد مالکیت عمده

 444/4 -45/9 -933/1 پایداری سود

 444/4 59/9 971/5 عرلا از مبدأ

   94/4 ضری  تعیین

   444/4 سطح معناداری الگو

 هاو پیشنهاد گیرینتیجه

ی از بحکث برانگیکز تکرین بکی     بیکان  کد، رانکش یکک     مطالعکۀ حاضکر  همانگونه که در مکتن  

مطالعا  م تلف خارج از ایران بکرای توضکیح    های زیادی درهای بازار است که تلاشقاعدگی

ای رویکداد  رانکش از مجکر   مسکئلۀ هکا توضکیح   این ناهنجاری انجام گرفته است. یکی از این تلاش

بکرای بررسکی   حاضر نیز در این راسکتا انجکام یافتکه اسکت.      ۀکه مطالعاست  بینی سود مدیرانپیش

 (4454ژانکگ ) و  (4441راجکرز و اسکتوکن )   مطالعکه  بکر اسکاس   الگکو از دو  پ وهش هایهفرضی

بینکی سکود   ای مناس  از دقت پکیش اول، به منظور دستیابی به سنجه الگویاستفاده  ده است که 

های م تلف وی گیاین است که نشان داد  یکی از دستاوردهای پ وهش حاضر. ت مین زده  د

 دقکت  استدر ایران، قادر بینی بینی و توان پیشبینی، د واری پیشاز محی  پیش متأثربینی پیش
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گکذاران بکا   ، سکرمایه تکوان گفکت  در تبیین کاربرد این یافته مید. بینی سود را تبیین کنواقعی پیش

هکا بعکد   ککه مکاه  را بینی سود توانند دقت واقعی پیشمی هااین وی گیاستفاده از اطلاعا  معرا 

 مش   خواهد  د برآورد کنند.

قیمکت سکهام پکس از     رفتار متفکاو   ۀدهند نشانحاضر،  ۀمطالعب ش دوم نتایج حار  از 

اعلانا  سود در ایران، نسبت به انتظاری است که در مطالعا  خارجی در خصوص رانش تبیین 

منجکر بکه    ،ایکران  ۀکمرنگ بودن نقش تحلی  گران و مشاوران مکالی در بکازار سکرمای   .  ده است

دلیک   ه گذاران از محتوای اطلاعکاتی و منفکی بکودن ضکری  واککنش سکود بک       عدم اطلاع سرمایه

زمکان  هکم  هکای بینکی پکیش بکر همکین اسکاس     کود.  گیری بر اساس اطلاعا  خصوری میتصمیم

 بکرخلاا  د ومعنکاداری دا کته با ک    تکأثیر پس از اعلان سود  بازدۀ غیرعادیبر  دتواننمی مدیران

 عوامک   معلکول  و ندا کته  بسکتگی هیچ وا مدیران هایبینیپیش دقت به موضوع این ،نهاییۀ فرضی

 (4454ژانکگ ) و  (4441راجکرز و اسکتوکن )  ب ش اول مطالعه با مطالعکا    نتایج .است دیگری

 ۀدهنکد نشکان ککه   (4454ژانکگ )  ۀمطالعک ، بکا نتکایج   با این حال نتایج ب کش دوم  ،هم وانی دارد

 های سود مدیران بر رانش پس از اعلان سود اسکت، در توکاد اسکت.   بینیگذاری دقت پیشتأثیر

سکازگار نیسکت ککه در آن     (4451هانکگ و همککاران )   ۀحاضکر بکا مطالعک    ۀهم نین نتایج مطالع

ی بکا تغییکرا  بیشکتر    هکای  رکتدر  تکانۀ اطلاعاتیدنبال  ن سود، بهکاهش در رانش پس از اعلا

 گران بیشتر بود.بینی تحلی شیی با افزایش در دقت پهای رکتگزار گری مالی و کیفیت  در

گکذاران  در محکی  کشکور ایکران، سکرمایه     گفتتوان می عنوان دستاورد دیگر پ وهش،ه ب

اخبار موجود در بازار تصکمیم گیکری ککرده و کمتکر بکه اعکداد موجکود در        سایر اغل  بر اساس 

دهنکد.  نشکان مکی  العمک   های سکود عککس  بینیبه اعلانا  سود و انتشار پیشهای مالی یا رور 

 ککافی اسکت ککه در     ۀنشکان دهنکد   رانش پس از اعلان سود ۀحوز مرور ادبیا  کشور ایران در
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مطکر  ککردن    به منظکور این حوزه وجود دارد و پ وهش حاضر، تلا ی هرچند اندک  مطالعا 

  .این مسئله است

و ایکن مسکئله اسکت ککه     ای بکودن آن  هکای پک وهش حاضکر دو مرحلکه    یکی از محدودیت

بکا توجکه بکه    سکت.  اول ا ۀآوری داده هکا در مرحلک  دوم منو  به جمک   ۀها در مرحلآزمون فرضیه

پک وهش حاضکر مشکاهده نشکده      ۀ ود که رانش پکس از اعکلان سکود در نمونک    ملاحظه می ،نتایج

 ۀرانش در ایران وجکود نکدارد. زیکرا نمونک     قاعدگیبیاین بدان معنا نیست که  ،است. با این حال

 هایی از جملکه بسکته  اول پ وهش با توجه به محدودیت ۀست که در مرحلا ایآزمون  ده، نمونه

انبا کته و سکایر    بکازدۀ غیرعکادی   ۀانی م تلف و عدم دسکتیابی بکه داد  های زمبودن نمادها در بازه

هکای  ها انت اب  کده اسکت. بکه ایکن ترتیک  در نمونکه      آوری دادههای مربو  به جم محدودیت

در وجکود دارد.  رانکش   ۀو مشاهد تغیر سود غیرمنتظره استاندارد دهدیگر احتمال معنادار بودن م

آوری  پک وهش بکا حساسکیت جمک     و متعکدد  هکای متنکوع  حاضر تلاش  ده است تکا داده  ۀمطالع

بایکد بکا   هکای راتکی، نتکایج عکاری از خطکا نیسکت و       ودیتبه دلی  برخی محد ،گردد، با این حال

 احتیا  تفسیر  ده و تعمیم داده  ود.

 ۀحکوز بینکی سکود از یک  سکو و     پکیش  ۀاین مطالعه تلا ی برای غناب شی به ادبیکا  حکوز  

هکای  گکذاران وی گکی   کود سکرمایه  رانش پس از اعلان سود از سوی دیگکر اسکت. پیشکنهاد مکی    

ها مکدنظر  گیریبینی مدیران، در تصمیمعنوان معرفی برای برآورد دقت پیشه بینی سود را بپیش

رفتار متفاو  قیمکت سکهام پکس از اعکلان سکود در       مسئلۀتوانند آتی می هایپ وهشقرار دهند. 

ن در مقایسه با سایر کشورها را بررسی کرده و دیگکر متغیرهکای مکرتب  بکا رانکش را معرفکی       ایرا

کنند که در محی  اطلاعاتی کشکور ایکران بررسکی و آزمکون  کده با کند. بکدین ترتیک  انتظکار          

 واکنشی، هر چند اندک، آ کار  کده و ایکن ناهنجکاری دیرپکایِ    های پنهان این کمرود جنبهمی

 د.بازار تبیین  و



 93 /5931/ بهار 42م/ ش هفتمجله دانش حسابداری/ سال 

 هایادداشت
1. Post Earning Announcement Drift 2. Anomaly 

3. Zhang     4. Bernard 

5. Thomas    6. Bundled 

7. Livnat    8. Mendenhall 

9. Brennan    10. Fama 

11. Heterogeneous   12. Standardized Unexpected Earning 

13. Soffer    14. LYS 

15. Liang    16. Hutton 

17. Stocken    18. Look-ahead-bias 

19. Rogers    20. External Validity 

21. Van Buskirk    22. Eviews 

23. Stata     24. Matlab 

25. Robust 

References 

Ball, R., Brown, P. (1968). An empirical evaluation of accounting income numbers. 

Journal of Accounting Research, (Autumn), 159-178. 

Bernard, V., Thomas, J. (1989). Post-earnings-announcement drift: Delayed price 

response or risk premium. Journal of Accounting Research, 27, 1�36. 
Bernard, V., Thomas, J. (1990). Evidence that stock prices do not fully reflect the 

implications of current earnings for future earnings. Journal of Accounting and 

Economics, 13, 387-404. 
Denis, D., Denis, D. (1995), Causes of financial distress following leveraged 

recapitalizations. Journal of Financial Economics, 37, 129-157. 

Hung., M. Li, X., Wang, S. (2015). Post-earnings-announcement drift in global markets: 

Evidence from an information shock. Review of Financial Studies, 28, 1242-1283. 
Hutton, A., Stocken P. (2009). Prior forecast accuracy and investor reaction to 

management earnings forecasts. Working Paper, Boston college and dartmouth 

college. 
Liang, L. (2003). Post earnings announcement drift and market participants information 

processing biases. Review of Accounting Studies, 8(2-3), 321�345. 

Livnat, J., Mendenhall, R. (2006). Comparing the post-earnings announcement drift for 

surprises calculated from analyst and time series forecasts. Journal of Accounting 

Research, 44(1), 177-205. 



 بینی سود مدیران بر رانش پس از اعلان سودپیش دقت برآوردی تأثیر/ 21

Malekiyan, A., Ahmadpour, A., Rahmani N.M., Daryaei A.A. (2010). The effective 

factors on accuracy of forecasted earning; Evidence from Tehran Stock Exchange, 

The Iranian Accounting and Auditing Review, 61, 23-38 [In Persian]. 

Mashayekh, S. Shahrokhi, S. (2007). Review predict of earning forecast by management 

and influence factors on this forecaste, The Iranian Accounting and Auditing Review, 

50, 65-82 [In Persian]. 

Mendenhall, R.R. (2002). How naïve is the market�s use of firm-specific earnings 

information? Journal of Accounting Research, 40(3), 841˚ 863. 
Namazi, M., Shamsedini, K. (2008). The examination of effective factors on the 

accuracy of management earnings forecasts in listed companies on Tehran Stock 

Exchange, Journal of Development and capital, 1, 1-25 [In Persian]. 
Rahmani, A., Bashirimanesh, N., Shahrokhi, S. (2012). Effects of management earnings 

forecasts on future earnings response coefficient, Journal of Accounting Knowledge, 

3(10), 29-50. 
Rogers, J., Stocken, P. (2005). Credibility of management forecasts. The Accounting 

Review, 80(4), 1233-1260. 

Rogers, J.L., Van Buskirk, A. (2013). Bundled forecasts in empirical accounting 

research. Journal of Accounting and Economics, 55, 43˚ 65. 
Soffer, L., Lys, T. (1999). Post-earnings announcement drift and the dissemination of 

predictable information. Contemporary Accounting Research, 16(2), 305˚ 331. 

Zhang, Y. (2008). Analyst responsiveness and the post-earnings-announcement drift. 

Journal of Accounting and Economics, 46, 201˚  215. 

Zhang, L. (2012). The effect of ex ante management forecast accuracy on the post-

earnings-announcement drift. The Accounting Review, 87(5), 1791-1818. 


