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 . مقدمه1

متفاوتی در اجهرای واهایم مهدیریتی خهود      یها تیقابلآن است که مدیران از  گر بیانشواهد عینی 

ههای   گهی ژوی ةکننهد  یکهی از عوامهل توجیهه    توانهد  یممدیران  یها تیقابلبرخوردارند. این تفاوت در 

 رفتهاری  یهها  یژگه ی(. از سهوی دیگهر، و  7931 و قوهسهتانی، نیک بخت، دهقانی باشد )نان آرفتاری 

ن یه ا تیفکی جهیدرنت و یمال یگزارشگر رامونیپ ها آن یها یریگ میتصمة نحو بر یادیر زیتأث مدیران

 یهها  پهژوهش  در هکه  هاسهت  یژگیو نیا از یکی مدیران یاعتماد شیببینی یا  دارد. خوش ها گزارش

 از یکی بینی (. خوش7931مرادی و قدیریان، ) توجه شده است به آن مترک نهیزم نیدر ا انجام شده

 ازحهد  شبهی  را خهود  مههارت  و دانهش  انسان شود یم سبب است که مدرن رفتاری مالیمهم  مفاهیم

سلیمانی باشد ) تفریطی خیلی یا افراطی خیلی ها دهیپد وقوع از احتمال وی بینی شپی و بزند تخمین

 بهر  مهدیران  شخصهیت  و هها  ارزشو  تجربیهات  ترقهی،  یهها  پلهه  تئهوری  (. براساس7931، یا گروهو 

، بهرآورد  انمهدیر ة نانه یب رفتهاری، گهرایش خهوش    در ادبیات مهالی  .است ثیرگذارأت ها آن گیری تصمیم

 ،شهرکت  یهها  تیه فعالاز  نقدی و بازده آتهی ناشهی   یها انیجر وسطسیستماتیک یا بیش از واقع مت

 هها  ناشهی از آن یجی تأمین مالی و پرداخت سود سههام و نتها   ،باکتسا ادغام، گذاری، سرمایه چونهم

ران یمد یتیشخصمهم  یها یژگیو از یکیبینی  عقلانیت. خوش نبودن از خاصیة درجهمراه با  است

( 1003) 1رایلویسه  و (. بهاروس 1077 همکاران، و 7گذارد )دوئلمن یمر یتأث یریپذ سکیره بر کاست 

 باعهث  کهه  کننهد  یم انتخاب تهاجمی مالی استیس 9،نیب خوش مدیران دارای یها شرکت دادند نشان

و  یمهال  یهها  یتئوره هم در کمدرن است  یرفتار یمال  شد. خوشبابیشتر  مالی اهرم نسبت شود یم

انسهان دانهش و مههارت خهود را      شهود  یمه سهبب  بینهی   خوشدارد.  یا ژهیوگاه یجا یشناس هم روان

 در ،نترل داردکدادها یند بر مسائل و روکزند و احساس بن یمتر ازحد تخمکرا  ها سکیرازحد و  شیب

                                    (.7931 و نخبه فلاح، یفروغنباشد )گونه  نیت این است در واقعکه ممکی حال

 ،یسه یئوس سانش ناور 4،گنوی لراک ،یسانش رواندر 7310 ةده دررا  زمانی هم ةبار، اید اولین

 راد ینه عم یا هثه داح هکه  دوشه  یمه  هتفگ رتشیب ای قافتا ود نداد خر هب ینامز مه ترابع .درک حرطم

 بوسه حم یداصه تقا و یلامه  تاقه یقحت رد یدیدج اًتبسن ةزوح ماهس تمیق ینامز مه .دنهد لیکشت

 تایبدا رد نآ یلصا موهفم اما ؛دراد یلام یاهرازاب تابث و یداصتقا ةعسوت اب یکیدزن ةطبار و دوش یم

 زا یا هجه رد :دنه ک یم میرعت هنوگ نیا ار ماهس تمیق ینامز مه (1003) 7نوسناج .تسین دیدج یلام

 ماهسه  تمه یق ینامه ز مهه  .دوشه  یم سکعنم تکرش ماهس تمیقرد هک تسا تعنص و رازاب تاعلاطا

 حطسه  رد ار تکرشه  صاخ تاعلاطا ةجرد نینچمه ؛تسا ماهس تمیق تکرح شجنس یارب یرازبا
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 یتکرشه  صاخه  تاعه لاطا تیفافشه  و تیفیک هچ ره (8837 8،لور) دنک یم سکعنم تعنص و رازاب

                                                                         .(7397،رف یدامع) دبای یم شهاک تمیق ینامز مه ،دشاب رتشیب

درآمد، اخبار  مثال عنوانبه  ،از اطلاعات ای گسترده میط بیسهام ترک متیق نکهیبا توجه به ا

اجهازه   مهت یق یزمان هم یاست، بررس یاطلاعات مال گریو د یمال لگرانیتحل بینی پیشاقتصاد کلان، 

 یمهدت  مهت یق یزمهان  بپهردازد. ههم   یاز اثهرات اطلاعهات   ای گسترده میط ةتا محقق به مطالع دهد می

اسهتفاده  ههم   یدر مطالعات حسهابدار  اخیراًو  شود بررسی می یمال های پژوهشاست که در  یطولان

 یزمهان  )ههم  ناپهذیر  حینوسانات بازده توضه  نیا ایکه آ پردازد می نیا یبه بررس هی. مطالعات اولشود می

رول  مثهال  عنوان گذاری؛ به قیمتاشتباهات  لیبه دل ایاست  ی( به علت اطلاعات خصوصاندک متیق

 یبهرا  مهت یق یزمهان  از ههم  ریاز مطالعات اخ یاریبس ن،یعلاوه بر ا (.7381رول )و  1 فرنچ و (7388)

 ؛کننهد  مهی اسهتفاده   مهت یدر ق شهده  منعکس ،در اطلاعات خاص شرکت یاطلاعات طیاثر مح یبررس

و همکهاران،   8 اسهت )چنهگ  شهرکت   شهتر یاطلاعهات خهاص ب   یبه معن کمتر متیق یزمان هم یعنی

های مالی مایل به  کنندگان از صورت بینی مدیران در قلمرو مفاهیمی است که استفاده خوش (.1071

شهده از   شفافیت اطلاعات ارائهه  دهد یمنشان  ها پیشینة پژوهشزیرا مرور  هستند؛شناخت دقیق آن 

بینهی عمومهاً منجهر بهه کهاهش       و خهوش  استاین ویژگی رفتاری مدیران  یرتأثسوی شرکت، تحت 

 شده انجامبودن محتوای اطلاعاتی افشاهای اندک . شود یمشده از سوی شرکت  ارائه کیفیت اطلاعات

اصلی این پژوهش ایهن   سؤالو هدف . شودزمانی قیمت سهام  هم سبب بروز تواند یماز سوی شرکت 

 .وجود دارد یا خیر یا رابطه سهام قیمت زمانی هم و مدیران بینی خوش است که آیا بین

 

 نظری پژوهش یمبان .2

 قیمت سهام یزمان هم. 2. 1

علاقمندان و فعهالان بهازار    معمولاًارزش یک بنگاه اقتصادی چقدر است؟ این پرسشی است که  

. بسیاری از دانشگاهیان و فعالان بازار معتقدند بهترین پاسخ به این پرسش پرسند یمسرمایه از خود 

را باید در قیمت سهام بنگاه اقتصادی در بازار بهادار جستجو کرد. در این صورت بها افهزایش قیمهت    

. قیمهت اوراق بههادار   یابهد  یمه سهام، ارزش بنگاه و در پی آن رفاه )ثروت( کل اجتمهاع نیهز افهزایش    

. چنانچه شرکتی استمناسبی برای تخصیص منابع  متمناسبی از ارزش ذاتی آن بوده و علاتخمین 

ة خود و در صورت نیاز قادر خواهد بود سرمای یابد افزایش میقیمت سهام آن  عمل کند، طبعاً درست

دسترسی بیشتری به بازار سرمایه دارند و منابع مالی بهه راحتهی    ییها شرکت. چنین را افزایش دهد
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. از طرف دیگر چنانچه سهام به قیمت روز به فروش رود، سهامداران نیز شود یمه طرف آنان سرازیر ب

ههدف   .شهود  یمه بنابراین قیمهت سههام معیهار خهوبی بهرای تخصهیص منهابع         ؛شوند ینمدچار زیان 

 شخب ود زا ماهس هدزاب .تسا لوقعم هدزاب بسک ،اه تکرش ماهس رد یراذگ هیامرس زا ناراذگ سرمایه

 یکی (نآ تارییغت) ماهس تمیق نیاربانب ؛دوش یم لیکشت یتفایرد ماهس دوس و ماهس تمیق تارییغت

                                     .(3897 ،یدیعس و یمیهاربا) تسا ماهس شورف و دیرخ دروم رد یریگ میمصت یاهرایعم زا

ت که . حرکنهد  یمه ت یه تبع یتکعات خاص شرلات بازار و اطکمت سهام از دو عامل حریرفتار ق

از طهرف  و  اسهت و ...  یاسیو س یو خارج یاعم از مسائل داخل ،از عوامل مختلم متأثراز طرفی بازار 

شهتر  یب اعتمهاد  ت اسهت. که مربوط به عوامل خهود شهر  کاست  یتکعات خاص شرلااطدیگر متأثر از 

گذار  هیسرما شترِیب اعتماد .شتر استیب یتکعات خاص شرلات وابسته به اطکگذار به سود شر هیسرما

ن بهازده  یه ارتباط به ک یدارد و در صورت یتکعات خاص شرلابه اط یشتریب یت وابستگکبه سود شر

 یتکعهات خهاص شهر   لاشتر بهودن اط یب ةدهند باشد، نشان اندک متیق یزمان هم ت و بازده بازارکشر

ن موضهوع  یا گر بیانواقع  در ،ها شرکتبازده سهام  یزمان ن بودن همییگفت پا توان یمن یبنابرا ؛است

عهات خهاص   لااز اط یشتریچون مقدار ب ؛ت بازار داردکبه حر یمترک یوابستگ ها آنمت یه قکاست 

 مختلهم  از عوامل متأثر هم بازار حرکت .کنند یمنان ین بازار به آن اطمالاه فعکوجود دارد  یتکشر

بهه   مربوط هک یتکشر خاص اطلاعاتمتأثر از  هم و است ...یاسیس و یخارج و یداخل مسائل از اعم

 یتکشر خاص اطلاعات به وابسته تکشر سود به گذار یهسرما شتریب است. اعتماد تکشر خود عوامل

 یتکشر خاص اطلاعات به یشتریب یوابستگ ،تکشر سود به گذار هیسرما شتریب اعتماد .است شتریب

 ةندده نشان باشد، اندک( متیق یزمان )هم بازار بازده و تکشر بازده نیب ه ارتباطک یصورت در و دارد

 سههام  بهازده  یزمهان  هم بودن نییپا گفت توان یم ینبنابرا؛ ؛اس یتکخاص شر اطلاعات بودن شتریب

 ؛دارد بهازار  تکه حر بهه  یمترک یوابستگ ها آن متیق هکاست  موضوع نیا گر بیان واقع در ،ها شرکت

 .کننهد  یمه  نانیاطم آن به بازار فعالان هکدارد  وجود یتکشر خاص اطلاعات از یشتریب مقدار چون

 نیه ا ندةده : نشاناند کرده میتعر ن گونهیا را سهام بازده یزمان (؛ هم1007) 3روستون و کیبیوتروس

 نیه ا به توجه با .دهد یم شرح را تکشر سهام بازده راتییصنعت، تغ و بازار بازده حد چه تا هک است

 .یکسهتمات یرسیغ به یکستماتیس کسیر با نسبت است برابر متیق یزمان هم گفت توان یم م،یتعار

ته کن نیاو  دهد یم شیافزا را یتکشر خاص اطلاعات ،یحیتوض قدرت فقدان کرد انی( ب7338رول )

 مهت یق در هکه  دارد بهازار  و تکشهر  اطلاعات ینسب مقدار به یبستگ سهام تکحر هک ردک روشن را

 مقهدار  هک صنعت و بازار یها شاخص ،یحیتوض قدرت هک تهکن نیا به . توجهشود یمس کمنع سهام
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 سکمهنع  سههام  مهت یق در ،گیهرد  یم بر در را یتکشر خاص اطلاعات صنعت و بازار اطلاعات ینسب

 ةدرجه  همچنهین  اسهت؛  قیمهت سههام   حرکهت  سنجش برای ابزاری سهام قیمت زمانی . همشود یم

                       .کند یم منعکس کشور سطح و بازار سطح در را شرکت خاص اطلاعات

 

 بینی مدیران خوش .2. 2

رفتهاری بهه خهوبی     مالی های پژوهشرفتاری است که در  های یریسوگیکی از انواع  بینی خوش 

همکههاران  و 71کمپهل (، 1007،1008) 77مالمنهدیر و تیههت  ،(1001) 70یتههونه .مسهتند شههده اسهت  

مهدیریتی بهر    بینهی  خهوش  اثهر  آغهازگر بحثهی در مهورد   ( 1074همکهاران )  و 79محمدبن  ،(1077)

 یعنهوان خطهای   بینی را به خوشبه گرایش  ها آن. ندآن با نقدینگی داخلی بود طگذاری و ارتبا سرمایه

را  هها  آنشرکت  شود مدیران به این باور برسند که بازارث باع تواند یمکه  اند کردهشناختی بیان  روان

ارزیابی درست شهرکت خهود    بینی، مدیران را از گذاری کرده است. گرایش خوش کمتر از واقع ارزش

گذاری  سرمایه یها پروژههمیشه به برآورد بیش از واقع بازده مورد انتظار شرکت و  ها آن. دارد یمباز 

گیهری   تصمیم تواند یممدیریتی  های ینیب بینی کرد خوش دارند. وی به لحاظ نظری پیش لخود تمای

 بهرآورد  ،مهدیران  بینهی  خهوش  گهرایش  رفتهاری،  مهالی  ادبیهات  در .تحت تهأثیر قهرار دههد    شرکت را

 همچون شرکت های یتفعال از ناشی آتیه بازد و نقدی های یانجرمتوسط  از واقع بیش سیستماتیک

 بها  همهراه  ،هها  آن از ناشهی  نتهای   و سهام سود پرداخت و مالی تأمین اکتساب، ادغام، گذاری، سرمایه

 .است عقلانیت نبودن از خاصی ةدرج

 باعهث  و کنهد  یمه  گهذاری  ارزش واقهع  از کمتهر  را هها  آن بازار، شهرکت  دارند اعتقاد مدیران این

 داخلهی  منهابع  دارای شرکت درصورتی که دلیل همین به ؛شود خارجی پرهزینه مالی ینتأم شود یم

 ،گذاری سرمایه یها پروژه در گذاری سرمایه بیش به بیشتری تمایل بین خوش است مدیر ممکن باشد،

 عملیهاتی منفهی   بازده ارزش ةاکتساب کاهند و ادغام و منفی فعلی ارزش خالص با یها پروژهپذیرش 

 اسهت  باشهد، ممکهن   خهارجی  منهابع  نیازمنهد  هها  پهروژه  مهالی  تهأمین  درصورتی که اما داشته باشد؛

 و مثبهت ادغهام   ارزش فعلهی  خهالص  بها  هها  پهروژه  رد ،گهذاری  سرمایه یها پروژه در گذاری سرمایه کم

مهدیره بخهش مهمهی از سهاختار      یئهت ه .انجهام شهود   مثبهت  عملیاتی بازده ارزش ةافزایند اکتسابات

سهرمایه   مدیران که ازو کنند  را تأمین می سهامدارانسرمایة بین مردم که  طراب ها آن سازمانی است.

مدیره نظارت بر مدیریت به نماینهدگی   یئته. نقش اصلی ، هستندکنند یمبرای ایجاد ارزش استفاده 

نظهام راهبهری شهرکت و     کنهد  یمراهبری شرکت به طور تلویحی پیشنهاد  از سهامداران است. نظام
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از  کهه  ههایی  آن بهه ویهژه   اسهت،  غیرمنطقی مدیران کردن محدود برای حلی راه منطقی مدیرة هیئت

 (.1079همکاران، و 74است )باکر شدهبینی مدیریتی ناشی  شخو

 

 پژوهش ةیشینپ .3

 داخلی ةپیشین. 3. 1

زمهانی   بینهی سهود و ههم    بین خطای پیش ة( طی پژوهشی به بررسی رابط7931) یدارابآهنگر  

شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. نمونه آماری پهژوهش   پذیرفته یها شرکتقیمت سهام در 

نشان داد بین خطهای پهیش بینهی سهود و     . نتای  استساله  پن زمانی  ةشرکت طی دور 771شامل 

 مثبت و معنادار وجود دارد. ةزمانی قیمت سهام، رابط هم

 یهها  شهرکت زمهانی قیمهت سههام در     میان مازاد بهازده و ههم   ة( به بررسی رابط7931) یقربان

گیری مازاد بازده از مهدل سهه عهاملی     شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. برای اندازه پذیرفته

، صهنایع و بهازار اسهتفاده    ها شرکتزمانی قیمت سهام از بازده هفتگی  فاما و فرنچ و برای سنجش هم

ساله نشان داد بین مازاد بازده  پن زمانی  ةشرکت طی دور 707 یها دادهشد. نتای  حاصل از بررسی 

 منفی و معنادار وجود دارد. ةزمانی قیمت سهام رابط و هم

زمانی قیمت سهام  حسابداری بر هم یکار محافظه یرتأثی به بررسی ( طی پژوهش7931بابانژاد )

در بورس اوراق بهادار تهران پرداخهت. در ایهن پهژوهش بهرای سهنجش       شده یرفتهپذ یها شرکتدر 

از شاخص گیولی  یکار محافظه( و برای اندازه گیری 1007روستون )زمانی از مدل بیوتروسکی و  هم

سهاله   ششزمانی  ةشرکت طی دور 84 یها داده( استفاده شد. نتای  حاصل از بررسی 1000) ینهاو 

 یهها  شهرکت زمهانی قیمهت سههام در     معنهاداری بهر ههم    یرتهأث کهاری حسهابداری    نشان داد محافظه

 نداشته است. شده بررسی

زمهانی   مالکیت خانوادگی بر ارتباط بین معاملات با اشهخاص وابسهته و ههم    یرتأث( 7931) یحق

. نتای  حاصهل از  بررسی کردشده در بورس اوراق بهادار تهران را  های پذیرفته قیمت سهام در شرکت

ساله نشان داد بین معاملات با اشهخاص وابسهته و    پن زمانی  ةشرکت طی دور 707 یها دادهبررسی 

نوادگی تهأثیر  مالکیت خا کردهمچنین محقق بیان  ؛معناداری وجود دارد ةزمانی قیمت سهام رابط هم

 زمانی قیمت سهام دارد. میان معاملات با اشخاص و هم ةمعناداری بر رابط

زمهانی قیمهت سههام در     ( ارتباط بین گزارشگری مسئولیت اجتماعی و ههم 7931زاده )حسین 

 یها دادهنتای  حاصل از بررسی  را بررسی کرد.شده در بورس اوراق بهادار تهران  پذیرفته یها شرکت
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ساله نشان داد ارتباط معناداری بین گزارشگری مسئولیت اجتمهاعی   پن زمانی  ةطی دورشرکت  38

 وجود ندارد. شده بررسیهای  زمانی قیمت سهام در شرکت و هم

 در سههام  قیمهت  زمهانی  ههم  و نههادی  گهذاران  سهرمایه  بین ( رابطة7937) پرهیزکار و کامیابی

 از کیحها  هها  آن قیه تحق  ینتها  .بررسی کردنهد  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یها شرکت

 نیهمچنه  اسهت؛  سههام  مهت یق یزمهان  ههم  و ینهاد گذاری یهسرما نیب یمعنادار یمنف ارتباط وجود

 وجهود  یمعنهادار  یمنفه  ةرابطه  سههام  متیق یزمان هم و ینهاد گذاران هیسرما یداریپا نیب یافتنددر

 یرادانعم تبثم ةطبار ماهس تمیق ینامز مه و یداهن ناراذگ هیسرما یداریناپا نیب هک یحال دارد، در

                                                                  .دراد دوجو

 سههام  نقدشوندگی بر سهام بازده یها نوسان و قیمت زمانی هم ( تأثیر7934) یفرجام و فروغی

 و بهازار  مهدل  تعیهین  ضهریب  معیهار  از سههام  قیمهت  همزمانی سنجش برای ها آن .را بررسی کردند

 جهذر  طریهق  از ترتیهب  به ،غیرسیستماتیک و سیستماتیک نوسان تفکیک به سهام بازده یها نوسان

 سههام  قیمت زمانی هم دریافتند ها آن .کردند استفاده سهام غیرسیستماتیک و سیستماتیک واریانس

 نوسهان  هکه  حهالی  در دارد مثبهت  تهأثیر  سههام  نقدشهوندگی  بهر  سههام  بازده سیستماتیک نوسان و

 .دارد سهام شوندگی نقد بر منفی تأثیر سهام بازده غیرسیستماتیک

 و سههام  قیمهت  زمهانی  ههم  میهان  ةرابطه  بررسهی  عنهوان  بها  تحقیقی در (7934) یامام و دولو

 ةرابطه  از حهاکی  . نتهای  را بررسهی کردنهد   7937 تها  7987 یها سال طی شرکت 711 ،نقدشوندگی

 بهه  سههام  قیمهت  زمهانی  ههم  تفکیهک  از پهس . اسهت  نقدشهوندگی  و سهام قیمت زمانی هم مستقیم

 و غیرسیسهتماتیک  پهذیری  نوسهان  و سیسهتماتیک  پذیری نوسان شامل ،آن دهنده تشکیل یها مؤلفه

 ترتیهب  بهه  نقدشهوندگی  با اخیر متغیرهای ةرابط شد مشخص ،نقدشوندگی بر ها آن اثرگذاری آزمون

 نوسهانات  یرتهأث  تحهت  بیشهتر  پهذیری،  نوسهان  و نقدشوندگی معکوس اثر و است معکوس و مستقیم

 بهر  انهدک،  معهاملات  ةپدیهد  داد نشهان  نتای  حساسیت تحلیل طرفی از. است بازده غیرسیستماتیک

 .دارد دار معنی اثر نقدشوندگی و زمانی هم ةرابط

گهذاری و   بهر کهارایی سهرمایه   بینی مدیریت  در تحقیقی تأثیر خوش( 7934) ییرضابوستانی و 

 دارنهد  زیادیبینی  . نتای  حاصل از بررسی نشان داد مدیرانی که خوشرا بررسی کردندارزش شرکت 

گهذاری   سهطح سهرمایه   ، موجب افهزایش کنند یمگذاری کم فعالیت  با سطح سرمایه یها شرکتو در 

باسهطح   یهها  شهرکت بینهی کهم در    سهطح خهوش   که وجود مهدیران بها   . درحالیشوند یم ها شرکت

آن  ةدهند نشانهمچنین نتای   نشد؛ ها شرکتگذاری  گذاری زیاد موجب کاهش سطح سرمایه سرمایه
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موجهب   (زیهاد )کم  گذاری یهسرمابا سطح  یها شرکتمدیران در  (کمتر)بینی بیشتر  است که خوش

 .شود نمیافزایش ارزش شرکت 

 

 خارجی ةیشینپ. 3. 2

شهده در بهورس    شهرکت پذیرفتهه   144های با گردآوری داده( 1078) 77، هانگ، لی و ژوچانگ       

اعتمادی مدیران بر مدیریت سهود   بینی و بیش خوش یرتأث ،1071تا  1001 یها سالطی  های یوانتا

، بها  زیهادتر بینهی  خوش ةدریافتند مدیران با درج ها آن. را بررسی کردند ها آن واحدهای تحت کنترل

 کنند. میاحتمال بیشتری اقدام به هر دو نوع مدیریت سود واقعی و اقلام تعهدی اختیاری 

شهده   شرکت پذیرفتهه  111 یها دادهبا استفاده از ( 1078) 71زاورتیوا، ایتوریاگ و کومینوا 

بهر  بینهی مهدیران    خهوش  یرتهأث  ،1079تا  1008های  کشور اروپایی طی سال هفتدر بورس 

هها را بررسهی    آن ههای تحهت کنتهرل    شده در شرکت انجام ةتحقیق و توسع های ینههزدرصد 

بهین  بعد از کنترل فاکتورهای چون سال، صنعت و کشور دریافتند مدیران خوش ها آن. کردند

 کنند. میتحقیق و توسعه بیشتری  های ینههزاقدام به صرف 
را بررسهی   هها  مهالی شهرکت   ینتهأم  ةبینی مدیران بر نحو خوش یرتأث(1078) 71احمد و حبیب

شده به روش پیمایشی نشان داد بها افهزایش سهطح     گردآوری یها داده. نتای  حاصل از بررسی کردند

 .یابدمالی خارجی نیز افزایش می ینتأم یها روشبینی مدیران، استفاده از  خوش

سههام و شهاخص بهازار بها      قیمت زمانی بین هم(1078) 78لی، دانگ و چنگ می، چنگژآا ینگل

وجهود اطلاعهات    بها زمهانی   هم کردندبیان  ها آن .را بررسی کردنداستفاده از اطلاعات موجود در بازار 

زمانی قیمت برای معاملات عمده سهام کمتهر رخ   یابد و همشرکتی در سطح وسیع، کاهش می خاص

 .دهدمی

از را بازار سهام شهانگهای   ةشد فهرست  شرکت 713 ، به( در پژوهشی1071همکاران )و  73کان

زمانی قیمهت سههام را    گذاران نهادی بر هم رفتارهای سرمایه یرتأث، تا پرداختند 1071تا  1003سال 

گهذاری بلندمهدت    گذاران نهادی در سهرمایه  حاکی است که سرمایه ها آنتحقیق  ی نتا بررسی کنند.

 وری اطلاعات بازار سهام را افزایش دهند. بهرهزمانی قیمت سهام را کاهش دهند و  هم توانند یم

گهذاری و   بهرای سهرمایه   مطمهئن ( در پژوهشهی اهمیهت اطلاعهات    1071همکاران )و  10گراول

طهور   کهه بهه   ییهها  شرکتدر به این نتیجه رسیدند که  ها آن. را بررسی کردندزمانی قیمت سهام  هم

درنتیجهه   ؛یابد یمسازی بازده بازار و صنعت کاهش  ، همگامکنند یمداوطلبانه اطلاعات بیشتری افشا 
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 .کند یمزمانی قیمت سهام کاهش پیدا  هم

منجر شهود   توجهی درخور طور به تواند یم بینی خوش ( دریافتند1071همکاران ) و 17یلیآنجل

 .ها ییدارا این در شده گذاری یهسرما مالی ثروت افزایش و سهام مالکیت به

بینهی ذاتهی و    بررسی ارتباط ادبیات حسابداری با مفهوم خهوش  با (1071همکاران ) و 11کاپس

بینی ذاتی افراد بهه احتمهال    خوش این بینش در گزارشگری مالی به این نتیجه دست یافتند که ةارائ

بینهی افهراد    خوش و از سوی دیگر نشان دادند در حسابداری، گذارد می ثیرأزیاد بر گزارشگری مالی ت

 .شود یمیل انگیزشی ایجاد اعتمادی و دلا و عامهل بیشاغلب از طریق د

ماننهد   ،رفتهاری  ههای  یژگهی وبهه  ( در پژوهش خهود بیهان کردنهد    1077و همکاران ) 19اکتاس

. آنان همچنین عنوان توجه شودنقدی  های یاستسباید در هنگام بررسی هم اعتمادی مدیریتی  بیش

سودمندتر باشهد   تواند یم ،دارند مطمئنیکه شرایط  ییها شرکتاعتمادی مدیریتی برای  کردند بیش

 .استدار هستند، مهم  ریسک یها پروژهکه در حال انجام  ییها شرکتویژه برای آن  بهنکته  این

. او کننهد  یمه بین بیشتر از سایر مدیران، سود را همهوار   ( دریافت مدیران خوش1077) 14بومن

گران مالی انتظهار   با سودی که تحلیلکنند  میعلام بین ا همچنین نشان داد سودی که مدیران خوش

 آن را دارند تقریباً یکسان است.

 شونده ( عقیده دارند اگر حسابرسان دریابند مدیران شرکت رسیدگی1077دوئلمن و همکاران )

درنتیجهه   ؛کننهد  یمدر آن صورت وقت بیشتری برای حسابرسی صرف دی دارند، اعتما تمایلات بیش

اعتمهاد   همچنین برعکس، نشان دادند مدیران بهیش  ؛حسابرسی بیشتری هستند ةالزحم خواهان حق

کمتهر، حسهابرس    ةالزحمه  حسابرسهی دارنهد و بهرای پرداخهت حهق      های یدگیرستمایل کمتری به 

 .کنند ینممتخصص صنعت را به عنوان حسابرس انتخاب 

د مهدیریتی و ریسهک   ازحه  اطمینهان بهیش  »( در پژوهشی با عنوان 1074) 17کیم، وانگ وژانگ

برگرفته از مسهائل نماینهدگی، ویژگهی     نشان دادند پس از کنترل مدیریت سودِ« سقوط قیمت سهام

 .دهد یمازحد مدیر احتمال سقوط قیمت سهام را افزایش  شاطمینان بی

ههای   بر کنتهرل  اطمینانی مدیریت یر بیشتأث( در پژوهشی به بررسی 1074و همکاران ) 11چن

اطمینان احتمال بیشتری برای حفه    های با مدیران بیش دریافتند در شرکت ها آنداخلی پرداختند. 

ههای بها مهدیران     اثر وجود دارد؛ همچنین نتای  پژوهش نشهان داد در شهرکت   های داخلی بی کنترل

ی هها  کنتهرل اطمینان، اما با ساختارهای حاکمیت شرکتی قوی، احتمال بیشهتری بهرای حفه      بیش

 وجود دارد. مؤثرداخلی 
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 پژوهش ةفرضی .4

پژوهش حاضر به شرح زیر تدوین شده  ةو مبانی نظری ذکرشده، فرضیپیشینه با توجه به 

 است:

 زمانی قیمت سهام دارد. بینی مدیران اثر مثبت و معناداری بر هم شخو 

 

 شناسی پژوهش روش .5

آن مشخص شود تا بتوان با استفاده از قواعد،  ةابتدا باید ماهیت، اهداف و دامن یدر هر تحقیق 

طی آن محقق  دست یافت. فرآیند تحقیق، فرآیندی است که ها یتواقعمعتبر به  یها راهابزار و از 

 آزمایش بگذارد. روش ةخود را به بوت های یهفرض، ها دادهبا پردازش علمی و منظم درون  کوشد یم

 است. یکاربرد زیبر اساس اهداف ن ؛است یدادیرو و پس یتجرب نیمهپژوهش از نوع  نیا قیتحق

و  یبر اطلاعات کم یپژوهش که مبتن یها داده تیپژوهش و با توجه به ماه ةیفرض یبررس منظور به

        .شود یم، از رگرسیون استفاده گذشته است یواقع
 

 آماری پژوهش ةجامع .6

شده در بورس اوراق بهادار تهران  پذیرفته یها شرکتآماری پژوهش شامل تمامی  ةجامع 

 :را دارندزیر  های یژگیوکه است 

 ؛اسفند باشد 13به  یمنته ها شرکت یسال مال انیبودن اطلاعات، پا پذیر سهیمنظور مقا هب (7

 ییها شرکتزمانی، تنها  سنجش متغیر همبرای  ها شرکتبه دلیل نیاز به قیمت سهام  (1

 نداشته باشد؛ماه چهار بیشتر از  ی، توقفمدنظرها در سال  که نماد آن شوند میبررسی 

 ؛تغییر سال مالی نداده باشدپژوهش  ةدور یشرکت مدنظر ط (9

 .                    گری مالی نباشد فعال در صنعت واسطه یها شرکت وجز (4

به عنوان  7983-7937 ةسال هفت ةشرکت طی دور 771با در نظر گرفتن شرایط مذکور، 

 .شدشرکت بررسی  ˚سال  184و در مجموع تعداد شد تحقیق انتخاب  ةشد همگن ةجامع

 
 ها دادهگردآوری  روش .7

و میدانی استفاده شده  یا کتابخانهو اطلاعات از روش  ها داده یآور جمع یق براین تحقیدر ا 

شده  ین جمع آوریو لات یپژوهش از مقالات فارس یکوتئور ینظر یاست. اطلاعات مربوط به مبان
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 یرسان اطلاع های یتسااز سایت کدال و سایر  ها شرکت یمال یها صورتاست. اطلاعات مربوط به 

 بورس تهران استخراج شده است.

 

 پژوهش و تعریف عملیاتی متغیرها مدل .8

. در این مدل اثرات مربوط شود یمتحقیق از مدل رگرسیونی خطی زیر استفاده  ةبرای آزمون فرضی

 به سال و صنعت کنترل خواهند شد.

                                                        
                                            

 ∑           

  

    

 ∑               

  

    

     

 

و روش پانل مقاوم استفاده  7447برای برازش مدل رگرسیونی فوق از نرم افزار استاتا نسخه 

 شده است.
 

 زمانی قیمت سهام وابسته: هم ریمتغ. 8. 1

بازار  یونیابتدا مدل رگرس( 1007روستون )بیوتروسکی و  ر همانندین متغیا یریگ اندازه یبرا 

(   مدل )ن ییب تعیبه اجرا درآمد و ضر ها سالهمة  در ها شرکتاز  یکهر  یبرا 7 هطبق رابط

( 7388رول )منظور از مدل بازار، مدل  .شددر نظر گرفته  یزمان همسنجش  یبرا یاریعنوان مع به

سهم با بازده صنعت مربوط به آن و بازده بازار ارتباط برقرار  یکخاص  ین بازدهین مدل بیاست. ا

 .کند یم

   𝛽0 + 𝛽1 m,t + 𝛽2 j,t + 𝜀 ,t =  .                                                    (7رابطه )

(    تعیین ). ضریب استبازده صنعت   ,j  بازده بازار و  ,m  ،سهامبازده       فوق در رابطة

سهم تغییرات در بازده سهام یک شرکت ناشی از  ةدهند نشان 7آمده از مدل بازار در رابطه  به دست

قرار  یکن صفر و یدارد و بزیادی  یچولگ    هکاز آنجا  .رات بازده بازار و صنعت استییتغ

ق یاز طر به نرمال یکنزدع یزمانی قیمت سهام با توز ر همی، متغیتمیل لگاری، با انجام تبدگیرد یم

 .آید یمبه دست  1رابطه 

]                                                                             (1رابطه )
  

    
] 

 .است t درسال مالیi  تکشر یمت سهام برایق یزمان ازهم یاریمع      ن رابطه، یدرا
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 مدیران بینی شخو مستقل: یرمتغ. 8.  2

مدل رشد شرکت،  ةماند پروکسی باقیسه بینی مدیران از  در این پژوهش برای سنجش خوش       

استفاده شده است که در ادامه به تفکیک  ای یهسرمابینی سود فصلی و مازاد مخارج  دقت پیش

 شوند. میتشریح 

 مدل رشد شرکت: ةماند باقی. 8. 2. 1

 صخاشه  زا ناریدمه  ینه یب ( بهرای سهنجش خهوش   1071) 11زجمن شراند و همانند تحقیق         

 ةطبار ینویسرگر لدم ادتبا روظنم نیدب .دش دهاوخ هدافتسا یراذگ هیامرس رب ینتبم ینانیمطا شیب

 هچنانچ .دهش دهاوخ هبساحم هدنام یقاب ،لاس ره رد نآ زا سپ و دوش یم دروآرب یعطقم تروص هب 9

 زا شیبه  تکرشه  نآ رد ینعی ،دشاب رفص زا رت گرزب یتکرش یارب 9 ةطبار ینویسرگر لدم ةدنامیقاب

 رظه ن رد رفصه  تروص نیا ریغ رد و کی اب ربارب صخاش نیا ،ور نیا زا ؛تسا هدش یراذگ هیامرس دح

 خرنه  ابه  اهه  ییه اراد هکه  ییاهه  تکرشه  رد هک تسانبم نیا رب صخاش نیا زا هدافتسا .دوش یم هتفرگ

 رتشه یب تکرشه  رد ،دوخه  نایه اتمه ابه  هسه یاقم رد ناریدمه  ،دننک یم دشر شورف هب تبسن یرتشیب

                                                                                                                                                                                     .دننک یم یراذگ هیامرس

   𝛽  𝛽         𝜀                                                          (9رابطه )

               

 ؛tدر سال  iشرکت  های ییدارارشد          

 .tدر سال  iشرکت رشد فروش         
 

 دقت پیش بینی سود فصلی:. 8. 2. 2

 آن از سههام  یگهذار  در قیمهت  و کهرده  اتکا سهم هر سود بینی پیش نظیر به اطلاعاتی گذاران سرمایه

 کهه  آتهی اسهت   یرویهدادها  مهورد  در انمهدیر  انتظارات ةکنند انیب، ینیب شیپ این. کنند یم استفاده

بهر   سههام  ینگههدار  یها  فروش خرید، یبرا گذاران هیسرما یریگ میتصم بپیوندد. وقوع به است ممکن

 بینهی  پهیش  دقهت  بنابراین ؛دیافزا یمسود  بینی پیش دقت اهمیت بر ،شده بینی پیش یسودها یمبنا

همکهاران  و  13( و لهین 1071) 18هماننهد لهی و تانهگ    .دارد ثانویهه  بازار عملکرد در نقش مهمی سود

 فصهلی  اخهتلاف سهود   ةمحاسهب  طریهق  از انمهدیر  ینه یب خهوش ( شهاخص دوم سهنجش   1007)

 کهه  فصهولی  سال تعهداد  یک در . چنانچهشود یم محاسبه آن واقعی سود با سهم هر ةشد ینیب شیپ

 گرفت خواهد یک باشد، عدد فصل دو از بیش ،است بیشتر واقعی سود از آن در شده ینیب شیپ سود
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این صورت عدد صفر را به خود اختصهاص   غیر در و دارد کاذب نفس به اعتماد مدیر صورت این در که

 خواهد داد.

 33:یا هیسرمامازاد مخارج . 8. 2. 3

 یا هیسهرما ( از پروکسی مازاد مخهارج  1070همکاران )و  97( و دیوید1007) تیتهمانند مالمندیر و 

 یگهذار  هیسهرما استفاده شده است. محققان نشان دادند تصمیمات  انمدیر ینیب خوشسنجش برای 

بها   یهها  شهرکت در  کردنهد بیهان   ها آناست.  یرانبینی مد ، حاوی اطلاعاتی مرتبط با خوشها شرکت

در ایهن پهژوهش از تفاضهل     یا هیسرمااست. مخارج  تر بزرگ یا هیسرمااطمینان، مخارج  مدیران بیش

خالص دارایی عملیاتی طی دو سال متوالی به علاوه استهلاک سال جاری محاسبه شهده اسهت. ایهن    

 یا هیسهرما با مخارج  ییها شرکت. به اند شدهشرکت در سال جاری همگن  یها ییداراارقام با مجموع 

از ایهن سهطح، عهدد صهفر      کمتهر  یا هیسرمابا مخارج  یها شرکتاز سطح میانه عدد یک و به بیشتر 

 اختصاص داده شده است.

 

 متغیرهای کنترلی. 8. 3

. tطی سال مهالی   i(: میانگین بازده هفتگی سهام شرکت Returnمیانگین بازده هفتگی سهام )

عنوان  نیز در پژوهش خود از این متغیر به (1077همکاران )و  99و حقیقت (1071همکاران )و  91بای

 .اند کردهکنترلی استفاده 

طهی   i(: انحراف معیار بهازده هفتگهی سههام شهرکت     Sigmaانحراف معیار بازده هفتگی سهام )

نیز ( 1077همکاران )( و حقیقت و 1079همکاران )و  94بوباکر (،1071همکاران ). بای و tسال مالی 

 .اند کردهعنوان کنترلی استفاده  در پژوهش خود از این متغیر به

عنهوان   ( بهه 1001) چهو یدمهدل دیچهاو و    ةماند یباق(: قدرمطلق Accm) یاریاختاقلام تعهدی 

نیهز در  ( 1003جانسهون ) . tدر سهال مهالی    iشاخصی برای سنجش اقلام تعهدی اختیاری شهرکت  

 .کرده استعنوان کنترلی استفاده  متغیر بهپژوهش خود از این 

در پایهان   iشهرکت   یهها  یهی دارانقدی عملیاتی به کل  یها انیجر (:Ocf) یاتیعملجریان نقد 

عنهوان کنترلهی اسهتفاده     نیز در پژوهش خود از این متغیر به( 1079همکاران ). بوباکر و tسال مالی 

 .اند کرده

بهای و  . tدر پایهان سهال مهالی     iشهرکت   یهها  یهی دارانسبت بهدهی بهه    (:LEV) یبدهنسبت 

همکههاران حقیقههت و (، 1003همکههاران )و  91(، داسههگپتا1071) 97(، جوشهها دریههه1071همکههاران )
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عنهوان کنترلهی اسهتفاده     نیز در پژوهش خود از این متغیهر بهه  ( 1079همکاران )( و بوباکر و 1077)

 .اند کرده

همکهاران  بهای و  . tدر پایان سال مهالی   iشرکت  یها ییداراکل  تمیلگار: (Sizeشرکت ) ةانداز

( و بوبهاکر و  1077همکاران )حقیقت و (، 1003همکاران )(، داسگپتا و 1071) هیدر(، جوشا 1071)

 .اند کردهعنوان کنترلی استفاده  نیز در پژوهش خود از این متغیر به( 1079همکاران )

( 1071) هیه درجوشها  . tدر پایان سال مالی  iشرکت کل  (: رشد درآمدGrowthرشد )شاخص 

 .کرده استعنوان کنترلی استفاده  هنیز در پژوهش خود از این متغیر ب

در پایان سال مهالی   iشرکت  یها ییدارا(: نسبت سود خالص به مجموع ROA) ها ییدارابازده 

t همکهاران  و حقیقهت و  ( 1003همکاران )(، داسگپتا و 1071) هیدر(، جوشا 1071همکاران ). بای و

 .اند کردهعنوان کنترلی استفاده  نیز در پژوهش خود از این متغیر به( 1077)

با نسبت  یها شرکت اند کرده(، بیان 1003) 91(: خان و واتسMB) یدفترنسبت ارزش بازار به 

بیشتری پیش روی خود  یگذار هیسرما یها فرصت، زیادارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام 

زیرا بخش  ؛، نوسان بیشتری داشته باشدها شرکتبازده سهام این  رود یانتظارمدارند. به علاوه 

با نوسان همراه  ها آناست که بازدهی  یگذار هیسرما یها فرصتبه سبب  ها آنبیشتری از ارزش بازار 

است، احتمال بیشتری وجود دارد  تر پرنوسان ها آنکه بازده سهام  ییها شرکتاست. از طرف دیگر 

 ةدلایل مدیر برای کاهش شفافیت ارائ تواند یمعوامل بزرگی را تجربه کنند. این  یها انیزکه 

(، داسگپتا و 1071همکاران )بای و زمانی قیمت سهام باشد.  اطلاعات خاص شرکتی و افزایش هم

نیز در پژوهش خود از این متغیر به عنوان کنترلی  (1077همکاران )و حقیقت و ( 1003همکاران )

 .اند کردهاستفاده 

 

 ها دادهو تحلیل  یهتجز .9

 شده منعکس (7) نگارهپژوهش در  نیدر ا شده استفاده یهاریمتغ یفیاطلاعات مربوط به آمار توص

 است.
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 قیتحق یرهایمتغ یفیآمارتوص: 1 نگاره

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانگین نماد متغیر

 Synch 74483- 714117 34417- 74193 زمانی قیمت سهام هم

 Opt 1 04410 7 0 04434 7بینی مدیر  خوش

 Opt 2 04374 7 0 04113 1بینی مدیر  خوش

 Opt 3 04710 7 0 04437 9بینی مدیر  شخو

 Sigma 04009 04040 04000 04001 بازده هفتگی سهام یارمع انحراف

 Dacc 04777 04378 04000 04771 اختیاری اقلام تعهدی

 MB 14180 71747 44403- 14091 بازار به دفتری سهام

 Return 04001- 04091 04771- 04001 سهام یبازده هفتگ نیانگیم

 Roa 04710 04111 74098- 04777 ها ییدارانرخ بازده 

 Ocf 04719 04141 04907- 04794 جریان نقدی عملیاتی

 Lev 04789 14977 04071 04198 نسبت بدهی

 Size 14718 84971 44447 04183 شرکت ةانداز

 Growth 04107 14877 04397- 04703 رشد فروش

 محقق یها افتهی: منبع 

 

درصهد   دههد  یمه . این عهدد نشهان   است 04374برابر  رانبینی مدی میانگین پروکسی دوم خوش

وجهود   گهر  بیهان  کهه  کننهد  یمه بینهی   واقعی پهیش  از مدیران، سودهای فصلی را بیشتر از حدزیادی 

شده در بورس تههران   پذیرفته یها شرکتگذاران  بین مدیران و سرمایهزیاد اطلاعات بسیار  یتقارننام

اسهت   0471و  0441بینی مدیران به ترتیهب   است. این شاخص مرکزی برای دو پروکسی دیگر خوش

 یهها  شهرکت گهذاری مهدیران    تصهمیمات سهرمایه  مرتبط بها   یها شاخصبودن  تر متعادل گر بیانکه 

برای متغیر کنترلی ارزش بازار به دفتهری حقهوق صهاحبان سههام،      1418است. میانگین  شده بررسی

در این تحقیق است که براسهاس مبهانی    شده بررسی یها شرکتبرای زیاد وجود فرصت رشد  گر بیان

 .کند یم تأییدها را  زمانی برای آن نظری ذکرشده، احتمال وجود هم

و شهود   مهی گفته، اثرات سال و صهنعت کنتهرل    در این تحقیق، بر مبنای مدل رگرسیونی پیش

بهرای  تشخیصی لیمر و هاسمن  یها آزمونلذا نیازی به انجام  ؛برازش مدل از نوع مقطعی خواهد بود

تفکیههک اثههرات مشههترک، ثابههت و تصههادفی نیسههت. قبههل از بههرازش نهههایی مههدل تحقیههق، ابتههدا    
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اول  ةمانند ناهمسانی واریانس اجزای خطا، خودهمبستگی مرتبه  ،کلاسیک رگرسیون یها فرض پیش

 ة. در صورتی که تعداد مقهاطع از دور شوند میجملات اخلال و همخطی متغیرهای توضیحی بررسی 

 1 نگهاره . در داشته باشهند انتظار داشت اجزای اخلال ناهمسانی واریانس  توان یمزمانی بیشتر باشد، 

اول جمهلات اخهلال ارائهه شهده      ةنتای  مربوط به بررسی ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی مرتبه 

                               است.
 

 یخط ونیرگرس کیکلاس فروض یبررس جینتا :2 نگاره

                                           ضرف پیش آزمون آماره معناداری نتیجه

ناهمسانی وجود مشکل 

 واریانس
040171 7418 

 بروش پاگان
 آزمون کوک ویزبرگ

ناهمسانی 

 واریانس
 نداشتن وجود

 اول ةخودهمبستگی مرتب
 آزمون ولدریچ 74471 041907

خودهمبستگ

 ی
 محقق یها افتهیمنبع:  

 

در این پژوهش، بعد از کنترل اثرات سال و صنعت و بهرازش مهدل رگرسهیونی بهه روش پانهل      

، ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی جمهلات  Vce cluster firmsمقاوم با استفاده از دستور 

 کهرد؛ ارائهه  تهوان   مهی  9 نگارهبه شرح را ، رفع و خروجی نهایی شده خطای هر شرکت در بازه بررسی

 تمهامی  نگهاره  براسهاس  .خطی از عامل تورم واریانس اسهتفاده شهده اسهت    ن برای بررسی همیهمچن

 توضهیحی  رههای ین متغیب یخط هم نبودن گر بیانه ک است پن متر از ک (VIF) انسیوارعوامل تورم 

% 97418ضریب تعیین مدل برابهر  ، شود یممشاهده ( 9شماره ) نگارهه در کهمان طور . استق یتحق

متغیرههای توضهیحی مهدل    وسهیلة   مقئتر بهتغییرات متغیر وابسته به همین  دهد یماست که نشان 

اسهت کهه    04000و  794717نیهز بهه ترتیهب     Fهستند. مقدار و سطح معناداری آمهاره   شدنی تبیین

 مهدل  بهرازش حاصهل از    ینتها اسهت.  درصد 33شده در سطح اطمینان  دلیلی بر صحت مدل برازش

دارای ضهریب   (یا هیسهرما مهازاد مخهارج   ) انریمهد بینهی   پروکسی سوم خوش دهد یمنشان  پژوهش

لهذا نصهم سهطح    اسهت،  سهویه   تحقیهق یهک   ةفرضهی  چهون . است 04017و سطح معناداری  04191

مقایسهه   0407محقق یا سطح ملاک  پذیرفتنیبا حداکثر خطای  040917معناداری این متغیر یعنی 

آن است کهه همسهو بها مباحهث      گر بیاندرصد 7. کمتربودن سطح معناداری نسبت به ملاک شود می

اثهر منفهی و معنهاداری بهر      (یا هیسهرما مهازاد مخهارج   ) انریمهد بینی  تئوریک، پروکسی سوم خوش
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اول و  یهها  یپروکساما در خصوص  ؛تحقیق استفرضیة  تأییدزمانی قیمت سهام دارد و به معنی  هم

بینهی سهود فصهلی(، ههیچ اثهر       مدل رشد شهرکت و دقهت پهیش    ةماند باقی) رانیمدبینی  دوم خوش

از بهین متغیرههای   زمانی قیمهت سههام مشهاهده نشهد.      بر همدرصد 37معناداری در سطح اطمینان 

 .داردزمانی قیمت سهام  شرکت اثر مثبت و معناداری بر هم ةاندازفقط کنترلی 

 

 مقاوم پانل روش به قیتحق مدل یینها نیتخم جینتا :3 نگاره

 تورم واریانس
سطح 

 معناداری
 tآماره 

 انحراف

 استاندارد
 متغیر ضریب

7491 04770 7417- 04799 04177- Opt 1 

7410 04810 0419 04111 04070 Opt 2 

7417 04017 7481 04714 04191 Opt 3 

7477 04101 7411 34990 774813 Return 

7471 04801 0417 734331 44374 Sigma 
7414 04399 0408 04711 04044 Accm 
7477 04134 0411- 04441 04771- Ocf 
9401 04818 0471 04749 04030 Lev 

7471 04000 7477 04781 04373 Size 
7410 04403 0489 04010 04078 Growth 
4477 04477 0489 04110 04191 Roa 
7404 04337 0407 04001 04000 MB 
 مقدار ثابت -14318 74788 -4493 04000 -

 اثر سال کنترل شد

 اثر صنعت کنترل شد

 ضریب تعیین 97418
 Fآماره  794717

 Fمعناداری آماره  040000

74411 
خطا مجذور میانگین مربعات 

(RMSE) 

 محقق یها افتهیمنبع:  
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 گیری یجهنت .13

 ،خهود  یشخصه  منهافع  یراستا در مدیرانه ک دارد وجود انکام نیا براساس تئوری نمایندگی، 

و ...، بخواهنهد تصهویر    همچون تثبیت موقعیت شهغلی، دریافهت پهاداش بیشهتر، دریافهت تسههیلات      

 هکه  دهند انجام یاقدامات از واحد تجاری به نمایش بگذارند و برای رسیدن به این هدف، یتر مطلوب

یی ضهعیم، مهدیران   ادر بازارهای با کار باشد. تضاد در ها گروه ریسا رساندن منافع ثرکحدا به هدف با

 یتقارننامکه از  یا نانهیب خوشاطلاعات  ةبا ارائ توانند یمو دارند در اختیار  یتر مبهممحیط اطلاعاتی 

خهود را دنبهال کننهد.     ةشهد  ، اههداف از پهیش تعیهین   شهود  یمگذاران ناشی  ها و سرمایه اطلاعاتی آن

ن یمترازحهد تخمه  کرا  ها سکیرازحد و  شیانسان دانش و مهارت خود را ب شود یمسبب بینی  خوش

گونهه   نیه ت این است در واقعکه ممکی در حال، نترل داردکدادها یند بر مسائل و روکزند و احساس ب

این ویژگی  ریتأث، تحت دهد که شرکت ارائه می یشفافیت اطلاعات دهد یمنشان پیشینه مرور  .نباشد

شده از سهوی   بینی عموماً منجر به کاهش کیفیت اطلاعات ارائه و خوش ردیگ یمرفتاری مدیران قرار 

زمهانی   هم سبب بروز تواند یمکند،  افشا میشرکت که بودن محتوای اطلاعاتی پایین . شود یمشرکت 

زیهرا بها شهفافیت    نیسهت؛  زمانی قیمت موضوع مطلوبی در تعیین بهازده سههام    . همشودقیمت سهام 

اطلاعات خاص گونهاگونی   ها شرکت. در اقتصادی که (1079 و همکاران، 98)چان معکوس دارد ةرابط

، همبستگی کمتهری بها   ندکه از اطلاعات خاص بیشتری برخوردار ییها شرکتبازده  ،کنند یممنتشر 

شرکت وابستگی کمتری به تغییرات  دهد یمنشان  تر نییپازمانی قیمت  هم .بازده بازار یا صنعت دارد

مالی خهود بیشهتر بهر اطلاعهات خهاص       یها یریگ بازار در تصمیم کنندگان مشارکت چون ؛بازار دارد

ارائهه  شرکت ی که در واقع هر قدر اطلاعات خاص   .کنند یمشرکت در مقایسه با تغییرات بازار استناد 

زمهان خواههد شهد. ایهن      قیمت سهام شرکت با قیمت آن در بازار و صهنعت ههم   ،کاهش یابددهد  می

                       .ارائه دهدناکافی و ناقص اطلاعات  دهد که شرکت ی رخ میزمانی قیمت سهام در زمان یعنی هم

تا از صهحت و قابلیهت اتکهای    شود  می، سبب یشناخت روانعنوان ویژگی  بینی مدیریت به خوش

اطلاعاتی ذاتی موجهود بهین    یتقارننامو اطلاعات خاص شرکتی، به دلیل وجود شود اطلاعات کاسته 

. هر قدر از شفافیت اطلاعات خاص شرکتی کاسته شوندبازار  ةمدیر و مالکان، با شفافیت کمتری روان

زمانی  هم ؛ درنتیجهاطلاعات صنعت و بازار خواهد بود ریتأثبیشتری تحت مقدار شود، قیمت سهام به 

عضهو   یها شرکتشده از  گردآوری یها دادهقیمت سهام افزایش خواهد یافت. نتای  حاصل از بررسی 

مهازاد مخهارج   ) رانیمهد  ینه یب خهوش پروکسهی سهوم   مهورد  آماری این تحقیق، نشان داد در  ةجامع

زمهانی قیمهت    بینی اثر مثبت و معناداری بر سهطح ههم   (، مطابق با مباحث تئوریک، خوشیا هیسرما
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 ینیب خوشاول و دوم  یها یپروکسمورد اما در  ؛داشته است شده بورسی بررسی یها شرکتسهام در 

زمهانی   بر ههم بینی سود فصلی(، هیچ اثر معناداری  مدل رشد شرکت و دقت پیش ةماند یباق) رانیمد

 یدارابه مشاهده نشد. ایهن یافتهه بها نتهای  تحقیهق آهنگهر       درصد 37در سطح اطمینان قیمت سهام 

در  تهوان  یمرا  آنعلت  ،(7981با توجه به تحقیق اسلامی بیدگلی و شهریاری )است.  ( مغایر7931)

گهذاران در بهورس    دانست. یکی از دلایل آن است که سهرمایه  ها شرکتمسائلی غیر از اطلاعات مالی 

گذاری خود را بر اسهاس   و تصمیمات سرمایهنیستند اوراق بهادار تهران از دانش مالی کافی برخوردار 

خهود تهابع رفتهار     یها یریگ میتصم؛ یعنی در کنند ینماتخاذ  ها شرکتشفافیت اطلاعات مالی مقدار 

 .کنند میو احساسی عمل هستند جمعی 

 شهود  می پیشنهاد سهامداران به شده، گردآوری یها دادهحاصل از بررسی  یها افتهیبا توجه به 

 از هها  برآورد آن ةنحو و ها آن ینیب خوش ازجمله ،رفتاری یها یژگیو شرکت، به مدیران انتخاب برای

 خطا کاهش احتمال به منجر اینکه بر علاوه نظارت این .کنند یا ژهیو توجه یگذار هیسرما یها پروژه

شود که شرکت انجهام داده   ی میسبب بهبود محتوای اطلاعاتی افشاهای ،شود یم ها یگذار هیسرما در

زمهانی قیمهت سههام خواههد      و به تبع آن کاهش هم اطلاعاتی شفافیت افزایش است. همچنین باعث

 شد.

. در نظر گرفتها را  وجود دارد که باید آن ییها تیمحدوددر تعمیم نتای  حاصل از این تحقیق 

 انمهدیر  ینیب خوش ازجمله ی،روانشناخت یها یژگیورفتاری و  عوامل دقیق یریگ اندازه اینکهنخست 

و  هها  واکهنش شهده در ایهن پهژوهش،     شرایط بیان ازجملهزیرا افراد در شرایط مختلم،  ؛آسان نیست

از  صهرفاً بینهی   لذا در ایهن پهژوهش بهرای سهنجش خهوش      دارند؛ذهنی بسیار متفاوتی  یها پردازش

 یهها  دادهزمانی قیمت سهام نیهاز بهه    هم ةبرای محاسباینکه  معیارهای مالی استفاده شده است. دوم

بورسهی در ایهران عهادی     یهها  شهرکت صورت هفتگی وجود دارد. بسته شهدن مکهرر نمهاد     قیمت به

 یهها  سهال تحقیهق و تعهداد    ةعضهو جامعه   یهها  شهرکت که سهبب کهاهش تعهداد     شود یممحسوب 

حاصل از تحقیق دارد. این نکتهه و نیهز    یها افتهیاثری منفی بر قدرت تعمیم شود که  می شده بررسی

دچهار   هها  دادهدر گهردآوری برخهی از   شهده اسهت   وجود نواقص در پایگهاه اطلاعهاتی بهورس سهبب     

 محدودیت شویم.
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