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Abstract 
Objective: The purpose of this research was to investigate the role of 

management earnings forecast errors in stock market efficiency with emphasis on 

operation earnings and their components in the Tehran Stock Exchange from 2009 

to 2017.  

Method: Data was collected using document mining method, and the data 

analysis method was inferential. Panel data model and multivariate regression 

method were used to test the research hypotheses, using the Pethnoster test. In this 

study, the dependent variables are the abnormal stock returns and the first error of 

management forecast adjustment, and the independent variables are free cash flow 

and accruals. 

Results: The findings of this study showed that operating earnings and their 

components have positive effects on future abnormal returns. Also, the persistence 

of operating earnings and their components have negative impacts on the first 

adjusted management earnings forecast errors. Other results suggested that adding 

management earnings forecast errors to the earnings persistence model and its 

components have no effect on future abnormal returns. In addition, it was found that 

adding abnormal returns to the earnings persistence model and its components affect 

the error of the first adjusted management earnings forecast errors. 

Conclusion: In sum, the results of this study show that participants in the capital 

market do not consider the persistence of operating earnings and their components 

to be effective in their expectations, and take their effects less than real. Also, the 

current information from management earnings forecast errors has not changed 

market inefficiencies. 
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 انجمن حسابداری ایران                                                   ۀ مدیریت و اقتصاد دانشگاه شهید باهنر کرماندانشکد

 ۀ دانش حسابداریمجل

 4ۀ شمارۀ دهم، دور

 93پیاپی ، 8931ن ازمست

 27تا  8صص. 

کید بر سود و أبا ت سهام بازار کارایی بر مدیریت شده بینی پیش سود خطای نقش

 اجزای سود عملیاتی
 

 ∗شمسی واحدی

 ∗∗دکتر سعید علی احمدی
 چکیده

 برر  مدیریت ۀشد بینی پیش سود خطای نقشبررسی  با هدفاین پژوهش  هدف:

 3برای دوره سود عملیاتی  اجزای سالانه و سود گرفتن نظر در با ،سهام بازار کارایی

 .انجام شده است (8931-8911ساله )

ها از نرو    ها، روش اسناد کاوی و روش تحلیل داده روش گردآوری دادهروش: 

هرای ترکیبری و روش    دادهالگوی گیری کاره در این پژوهش با بباشد.  استنباطی می

 های پژوهش آزمون شد. فرضیه ،پتنوسترآزمون از گرسیون چند متغیره و با استفاده ر

دیل شامل دو متغیر بازده غیرعادی سهام و خطای اولین تع ،ی وابسته پژوهشرهایمتغ

 جریان نقرد آزاد و الار م تعهردی    شاملهای مستقل بینی سود مدیریت و متغیر پیش

 است.

عملیراتی و اجرزای سرود     سود که پایداری دهد یمنتایج پژوهش نشان ها:  تهیاف

همچنین، نتایج پژوهش نشران داد   .دارد مثبت ریتأث ،آتی عادی غیر بازده بر عملیاتی

 لیتعرد اولرین   یبر خطرا  عملیاتی سود اجزای ی و پایداریاتیسود عمل یداریپاکه 

اضافه سایر نتایج حاکی از این است که  دارد. منفی ریتأث یآت تیریسود مد بینی پیش

                                                           
 .واحد اصفهان )خوراسگان(، دانشگاه آزاد اسلامی، اصفهان، ایرانحسابداری، گروه کارشناس ارشد  ∗
 .حسابداری، واحد اصفهان )خوراسگان(، دانشگاه آزاد اسلامی، اصفهان، ایرانگروه استادیار  ∗∗

 (saeidaliahmadi@yahoo.com)رایانامه:  احمدی مسئول مقاله: سعید علی نویسندۀ

 81/5/71 تاریخ پذیرش:  81/1/79تاریخ دریافت: 
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 الگروی ی و اتیر سرود عمل  یداریر پا یالگوبه  تیریسود مد بینی پیش ینمودن خطا

همچنرین،   دارد.نر  یریتراث  یآتر  یعراد  ریر بر بازده غ عملیاتی سود اجزای پایداری

عملیاتی  سود پایداری الگوی به سهام غیرعادی بازده نمودن مشخص شد که اضافه

 سرود  بینری  پریش  اولرین تعردیل   خطرای  بر پایداری اجزای سود عملیاتی الگویو 

 .ندارد تاثیری ،آتی مدیریت

کره مشرارکت کننردگان در     دهد یمگیری: در کل، نتایج پژوهش نشان  نتیجه

بازار سرمایه پایداری سود عملیاتی و اجزای سود عملیاتی را به صرور  کرارا در   

 .رنرد یگ یمر و اثرا  آنهرا را کمترر از حرد در نظرر      کنند ینمانتظارا  خود لحاظ 

بینی سود مدیریت، عدم کارایی موجرود   همچنین، اط عا  موجود در خطای پیش

 در بازار را تغییر نداده است.

 سرود مردیریت،   بینی پیشمدیریت، خطای اولین تعدیل  شده بینی پیش سود خطای کلیدی: های هواژ

 اجزای سود عملیاتی. عملیاتی، سود بازار، کارایی

 بر مدیریت شده بینی پیش سود خطای نقش (.8931) .احمدی، سعید علی ؛شمسی ،واحدی استناد:

 .8-27(، 4)81، دانش حسابداری، با تأکید بر سود و اجزای سود عملیاتی سهام بازار کارایی
 مقدمه

صییورگ گرفتییه در مییالی مییدرن اسییت و  ی ییا پییهو  پایییه و اسییاس  ،بییازار کییارا ۀفرضییی

کارا است، انجام شده است. اگر بازار سیرمایه   ،بسیاری بر اساس این فرض که بازار ی ا پهو  

کارایی بالایی داشته باشد، قیمت سهام به طور صحیحی اطلاعاگ موجیود را در قیمیت مینع      

بیا   تواننید  ینمی و سیرمایه گیذاران    د ید  ینمی . از این رو، در قیمت گذاری سهام خطا رخ کند یم

بیشیتری را در آینیده کسی      ی ا بازدهیه گذاری بر اساس اطلاعاگ بازار، سرما یسبد اتش یل 

 انجیام  ،گذاری سهام بیه صیورگ نادرسیت    نمایند. در مقابل، اگر بازار سرمایه کارا نباشد، ارزش

از فرصت ایجاد شده به منظیور کسی  بیازده میازاد اسیتفاده       توانند یمو سرمایه گذاران  شود یم

منابع اطلاعاتی سیرمایه گیذاران بیرای قیمیت گیذاری سیهام، اطلاعیاگ         نیتر مهمکنند. ی ی از 

بیه سیرمایه گیذاران     توانید  یمی ( و حسابداری تعهدی 2182، 8شایو و  م ارانحسابداری است )

عنیوان   حسیابداری تعهیدی را بیه    (2112) 2دیچو و دچیو برای رسیدن به این  دف کمک کند. 
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نقدی شیرکت را رفیع کیرده     ی ا انیجرکه مش ل زمان بندی  کنند یمتعدیلاگ موقتی تعریف 

شیامل جیات تعهیدی و نقیدی باشید. از       توانید  یمی ساس، اجیاای سیود حسیابداری    ااست. بر این 

، ردیی گ یمی آنجایی که حسابداری تعهدی به منظور ارزیابی عمل رد مدیران میورد اسیتفاده قیرار    

حسیابداری دربرگیرنیده    یبرآورد اشامل بهترین برآورد ای حسابداری باشد. بهترین  تواند یم

کیه در  نگیام    رود یمی . از این رو، انتظار شود یمخطا ایی است که موج  کا   کیفیت سود 

 (.2182، 1نیس اننسود آتی، جات تعهدی از پایداری کمتری برخوردار باشد ) بینی پی 

با بررسی نق  اقلام تعهدی در بازار سرمایه کیارا نشیان داد کیه در قیمیت      (8772)4اسلوان

اسیلوان  وجیود دارد.   5گذاری سهام بیر اسیاس اطلاعیاگ حسیابداری، نا نجیاری اقیلام تعهیدی       

تیداوم فعالییت آینیده شیرکت      بینی پی تفاوگ بین اجاای نقدی و تعهدی سود را برای  (8772)

مورد توجه قرار داد. نتایج پهو   وی نشان داد که جات تعهدی سود در مقایسه بیا جیات نقیدی    

پایداری کمتیر اقیلام تعهیدی     ،سود از پایداری کمتری برخوردار است. بنابراین، سرمایه گذاران

. در کننید  یمی یمیت گیذاری   و اقیلام تعهیدی را بیی  از حید ق     د نید  ینمی را به درستی تشخیص 

تفیاوگ درک   (2111) 9الگرز و  م یاران ، (2118) 2دفوند و پارکبعدی از جمله  ی ا پهو  

از  یا حرفیه )مانند تحلیل گران مالی( در مقایسه با سرمایه گیذاران یییر    یا حرفهسرمایه گذاران 

دفونید و پیارک   آتی مورد بررسی قیرار گرفیت. نتیایج     یسود اپایداری کمتر اقلام تعهدی در 

 ی یا  بینیی  پی نشان داد که تحلیل گران مالی اثر مع وس نا نجاری اقلام تعهدی را در  (2118)

نشان داد که میاان اقلام تعهدی  (2111 م اران )الگرز و . نتایج پهو   رندیگ یمخود در نظر 

شده تحلیل گران در مقایسه با سرمایه گذاران کمتر است. در خصیو  درک   بینی پی در سود 

انیدکی صیورگ    ی یا  پیهو   مدیران شرکت از اثر پایداری اقلام تعهدی بر سود آتی شرکت 

هدی را در واکین  بیه عملییاگ    مرتبط با اقلام تع ی ا یریگگرفته است. مدیران شرکت تصمیم 

بیر پاییداری اقیلام تعهیدی از اطلاعیاگ       میثثر درباره عوامل  احتمالاًو  رندیگ یمتجاری شرکت 

سیود میدیریت    ی یا  بینیی  پیی  برخوردار  ستند. بنابراین، انتظار بر این اسیت کیه در    یتر کامل

 (. 2181، 1زو) اثراگ مع وس اقلام تعهدی در نظر بگیرند
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حاکی از این است که بیین اقیلام    (2118) 7برادشاو و  م ارانو  (2181زو )نتایج پهو   

مدیریت رابطه منفی وجود دارد. به عبیارگ دیگیر، میدیران پاییداری      بینی پی تعهدی و خطای 

بیا   (2189) 81 ولی و  م یاران . کنند یمبی  از حد برآورد  شانی ا بینی پی در اقلام تعهدی را 

سود تحلیل گران میالی اقیدام بیه بررسیی کیارایی بیازار سیرمایه         بینی پی در نظر گرفتن خطای 

کردند. نتایج پهو   آنها نشان داد که تحلیل گران مالی پایداری اقلام تعهدی را کمتیر از حید   

 شیده  بینیی  پیی   سیود  خطیای  بررسیی نقی    ،حاضر پهو   دف . از این رو، کنند یمبرآورد 

. اسیت سالانه و اجاای سود نقدی و تعهدی  سود گرفتن نظر در با سهام بازار کارایی بر مدیریت

کارایی بازار سیرمایه را بیشیتر کنید و     ۀینای ادبیاگ حسابداری دربار تواند یمو   هانجام این پ

 سود مدیریت را در بازار سرمایه ایران آش ار نماید. بینی پی نق  خطای 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

حسیابداری و سیاسیت    یاسیتاندارد ا کارایی اطلاعاگ بازار سرمایه برای تدوین کنندگان 

 شیرکت  ۀاطلاعاگ میالی دربیار   ،مهم و بنیادی است. حسابداری ۀلئگذاران بازار سرمایه یک مس

کیه توسیط اسیتفاده کننیدگان زییادی در بیازار سیرمایه میورد اسیتفاده قیرار            آورد یمی فرا م  را

رقیی  موضیوا اساسیی     ی یا  شیرکت تخصیص کارای منیابع در بیین    ،. در بازار سرمایهردیگ یم

مییاان عیدم کیارایی را     توانید  یمی است. در شرایطی که بازار کارا نباشید، ارزییابی عیواملی کیه     

بیر عیدم    میثثر (. ی ی از عوامل 2111 الگرز و  م اران،)کا   یا افاای  د د، سودمند است 

معرفیی گردیید.    (8772اسیلوان) کارایی بازار سرمایه، نا نجاری اقلام تعهدی اسیت کیه توسیط    

لییاتی در مقایسیه بیا اقیلام     حاکی از این است کیه جرییان نقید عم    (8772اسلوان )نتایج پهو   

تعهدی از پایداری بالاتری برخوردار است. ایین در حیالی اسیت کیه سیرمایه گیذاران در بیازار        

 گیذاران،  . سرمایهرندیگ یمسرمایه پایداری اقلام تعهدی را بیشتر از جریان نقد عملیاتی در نظر 

. سیود  د نید  یمی اطلاعاگ حسابداری را مورد اسیتفاده قیرار    ، ا شرکت گذاریارزش  نگام در

 .حسابداری به عنوان منبع اطلاعاتی مهم قابل تف یک به جات تعهدی و جات نقدی است

نقدی  ی ا انیجرسود ای خالص را با بهره گیری از  بینی پی قابلیت  (8772) 88سابرامانیام

سیودد ی   ی یا  شیاخص مورد بررسی قرار داد و به این نتیجه رسید که سود خالص در میان سایر 
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اسیلوان  سیود خیالص آتیی برخیوردار اسیت. نتیایج پیهو           بینیی  پی از بالاترین توانایی برای 

را در مقایسیه بیا    بیالا  تعهیدی  اقلام با ی ا شرکت نشان داد که سرمایه گذارن عمل رد (8772)

 (.2119، 82پین یوس ) د نید  یمی قرار  یبی  از حد مورد ارزیاب پایین تعهدی اقلام با ی ا شرکت

 طیور  بیه  گیذار باشید،   ریتأثسهام  قیمت بر ای ییر حرفه گذاران انتظاراگ سرمایه اگر بنابراین،

 بیه  نسیبت  ارزش بیشیتری  بیالا  تعهیدی  اقیلام  بیا  ی یا  شیرکت  کیه  رود یمی  انتظیار  یییرمنطقی 

 . (2189  ولی و  م اران،) باشند داشته تعهدی پایین اقلام با ی ا شرکت

و اطلاعیاتی   ردیگ یمسود مدیریت به صورگ افشای داوطلبانه و اجباری صورگ  بینی پی 

قیمیت   توانید  یمی سود میدیریت   بینی پی . کند یمرا درباره سود مورد انتظار و اجاای آن فرا م 

 یرسیت و  قیرار د ید )   ریتیأث تحلییل گیران و عیدم تقیارن اطلاعیاتی را تحیت        بینیی  پیی  سهام، 

موجی  بهبیود    توانید  یمی (. کا   در عدم تقارن اطلاعاتی در بیازار سیرمایه   2111، 81 م اران

سود میدیریت   بینی پی وجود آورد. افشای ه بع را بتخصیص بهینه منا زار سرمایه شده،اکارایی ب

تحلیل گران مالی، واکن  بازار سرمایه بیه افشیای    ی ا بینی پی علاوه بر کا   اثراگ  تواند یم

 مییاان  بیه  شده بینی پی  سود (. ا میت2185، 84وانگ و  م اراناخبار بد را نیا کا   د د )

 بینیی  پی  باشد، انحراف کمتر این میاان چه .  رسود وابسته است واقعی مقدارانحراف آن از 

 یبرا نشان دادند که بازار (2119) 85ری  و سیواراماکریشناناست.  برخوردار یبیشتر دقت از

 آنعدم تحقق  به نسبت و ردیگ یمزیادی در نظر  ارزش  ر سهم سود انتظاراگ شدن برآورده

 . د د یم نشان واکن  نیا

 (2182)89لیی و  م یاران  و  (2112)82لنیوک  و پیارک  قبلیی از جملیه    ی ا پهو  نتایج 

را به  مهم و کلیدی اطلاعاگ مدیریت از سود و برآورد ای  ا بینی پی  که حاکی از این است

در ارتبیا    تحلیل گرانرفتار با بررسی  (2112) 81احمد و  م اران .کند یمسرمایه مخابره  بازار

نشیان دادنید کیه تحلییل گیران میالی پاییداری         ی سیود، و نقید  یتعهید اقیلام   ی یا  ینا نجیار با 

نقدی عملیاتی و اقلام تعهدی بلنید میدگ را کمتیر از حید و پاییداری اقیلام تعهیدی         ی ا انیجر

نیا نشان داد کیه   (2188) 87دارک و مایرز.  نتایج پهو   کنند یمجاری را بیشتر از حد برآورد 

  ا پهو  این  . در کل، نتایجرندیگ یمتحلیل گران پایداری اقلام تعهدی را بی  از حد در نظر 
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 ولی و   کارایی بازار سرمایه شده است )که نا نجاری اقلام تعهدی موج  کا  د د یمنشان 

خارجی و داخلی میرتبط بیا موضیوا پیهو        ی ا پهو  (. در ادامه برخی از 2189 م اران، 

 .ردیگ یممورد بررسی قرار 

و قیمیت گیذاری    یا دورهبیه بررسیی گاارشیگری میالی مییان       (2181)21 م ارانتسائو و 

نادرست اقلام تعهدی پرداختند. نتایج پهو   آنها نشان داد با استفاده از گاارشگری مالی مییان  

 (2189 یولی و  م یاران )   قیمت گذاری نادرست اقلام تعهدی را کا   داد. توان یم یا دوره

به بررسی نق  تحلیل گران مالی بر کارایی بازار سهام با در نظر گرفتن اجیاای سیود تعهیدی و    

نقدی پرداختند. نتایج پهو   آنها نشان داد که بازار سرمایه تمایل دارد پایداری اقیلام تعهیدی   

ی را بی  از حد برآورد نمایند. این درحالی است که تحلیل گران مالی تمایل دارنید کیه پاییدار   

اقلام تعهدی را کمتر از حد برآورد نمایند. به عبارگ دیگر، تحلیل گران میالی بیا درک وجیود    

سیود، پاییداری اقیلام تعهیدی را کمتیر از حید در نظیر         بینیی  پی نا نجاری اقلام تعهدی  نگام 

تحلییل گیران میالی بیر کیارایی       ریتأث در پهو شی به بررسی (2189)28چن و  م اران .رندیگ یم

. در ایین پیهو   از صیحت و پراکنیدگی     انید  پرداختیه   یا  شیرکت تصیمیماگ سیرمایه گیذاری    

اسیتفاده شیده     یا  بینیی  پیی  سود تحلیل گران به عنوان شاخصیی از مهیارگ و کیفییت     بینی پی 

 ریتیأث ی سود تحلیل گران مالی بیر کیارایی سیرمایه گیذار     بینی پی است. نتایج نشان داد کیفیت 

 دارد. 

جریان نقد تحلیل گران و قیمت  ی ا بینی پی  ریتأثبه بررسی  (2184)22راد اکریشنان و وو

جرییان نقید    ی یا  بینیی  پیی  گذاری نادرست اقلام تعهدی پرداختند. نتایج پهو   نشان داد که 

تحلیل گران توجه سرمایه گذاران به اجیاای اقیلام تعهیدی را کمتیر کیرده و از ایین رو، باعی         

رسی ایین موضیوا پرداخیت    ربه ب (2181زو ) .شود یمکا   قیمت گذاری اشتباه اقلام تعهدی 

هیدی را مینع     سیود میدیریت بیه صیورگ کامیل اطلاعیاگ اقیلام تع        بینی پی که آیا خطای 

. نتایج پهو   حاکی از این اسیت کیه میدیران پاییداری اقیلام تعهیدی را بیی  از حید         کند یم

از  یا دامنیه که مدیران  یی ا شرکتو قیمت گذاری نادرست اقلام تعهدی برای  کنند یمبرآورد 

سیی رابطیه   ربه بر (2117) 21گونگ و  م اران ، بیشتر است.د ند یمی سود را ارائه ا  بینی پی 
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سود مدیریت و اقلام تعهدی پرداختند. نتایج پهو   آنها نشان داد که بیین   بینی پی بین خطای 

مثبت وجود دارد و این رابطیه مثبیت بیرای     ۀرابط ،سود مدیریت و اقلام تعهدی بینی پی خطای 

 ، بیشتر است.کنند یمنامطمئن فعالیت  ی ا طیمحکه در  یی ا شرکت

سیود   بینیی  پیی  بی  اطمینانی مدیریتی بر خطای  ریتأثبه بررسی  (8172) مهرانی و طا ری

 ۀرابط ،سود بینی پی پرداختند. نتایج پهو   آنها نشان داد که بین بی  اطمینانی مدیر و خطای 

مثبت وجود دارد. به عبارگ دیگر، مدیرانی که اطمینان بی  از حد دارند، سود را بی  از مقدار 

سیود توسیط    بینیی  پیی   ریتیأث بیه بررسیی    (8175نیهاد و وقفیی )   صیال   .کنند یم بینی پی واقعی 

سیود   بینیی  پیی  مدیریت بر ریسک و ارزش شرکت پرداختند. نتایج پهو   آنها نشان داد کیه  

سود توسط مدیریت بر ریسیک سیهام    بینی پی دارد ولی  ریتأثتوسط مدیریت بر ارزش شرکت 

 بیر  سود بینی پی  خطای بررسی تأثیربه  (8175کمالی اردکانی و ابرا یمی ) ندارد. ریتأثشرکت 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  ی ا شرکتسیستماتیک در  ریسک و ییرعادی بازده

 ریتیأث  سیهام  ییرعیادی  بیر بیازده   سیود  بینیی  پیی   پهو   نشیان داد کیه خطیای    پرداختند. نتایج

 ریسییک بییر سییود بینییی پییی  معنییاداری دارد.  مچنییین، نتییایج پییهو   نشییان داد کییه خطییای 

 .  معناداری دارد ریتأث سیستماتیک

به بررسی نا نجاری ناشی از عایداگ، نا نجاری ناشی از  (8171کرمی و مرشدزاده بافقی )

اقلام تعهدی و رابطه میان آن دو پرداختند. نتایج پهو   حاکی از این است که قیمیت گیذاری   

بیه   (8171) شیهریاری و  م یاران  نادرست اقیلام تعهیدی متمیایا از نا نجیاری عاییداگ اسیت.       

ذاری نادرست اقلام تعهدی ییر عادی در بیورس اوراق بهیادار تهیران    بررسی و آزمون قیمت گ

 ی یا  تیفعالنقدی ناشی از  ی ا انیجرپرداختند. نتایج پهو   حاکی از این است که بازار تدام 

. عیلاوه بیر ایین،    کنید  یمی قیمت گیذاری   تر نییپاعملیاتی را کم برآورد کرده و در نتیجه آن را 

را   یا  آنعادی و ییر عادی را بی  از حد بیرآورد کیرده و بنیابراین،     بازار پایداری اقلام تعهدی

سود  بینی پی به بررسی رابطه بین خطای  (8171) مش ی و ربانی بالا قیمت گذاری کرده است.

مدیریت با بازده ییر عادی سهام و ریسک سیستماتیک در بورس اوراق بهادار تهران پرداختنید.  
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سود و بیازده   بینی پی بین دو عامل خطای  معنادارمثبت و  ۀنتایج پهو   آنها نشان داد که رابط

 سود و ریسک سیتماتیک است. بینی پی خطی بین خطای  ۀییر عادی سهام و نبود رابط

سیود میدیریت و    بینیی  پیی  به بررسی ارتبا  بین خطای  (8117سلطانی و  م اران ) خلیفه

سیود میدیریت و    بینیی  پیی  اقلام تعهدی پرداختند. نتایج پهو   آنها نشان داد که بیین خطیای   

کیه محییط تجیاری نیامطمئن فعالییت       یی یا  شیرکت مثبت وجیود دارد و در   ۀرابط ،اقلام تعهدی

 است. تر یقو، این ارتبا  مثبت کنند یم

 پژوهش یها هیفرض

پهو   را بیه شیرز زییر بییان      ی ا هیفرض توان یمبا توجه به مبانی نظری و پیشینه پهو   

 نمود:

 دارد. مثبت ریتأث ،اول: پایداری سود عملیاتی بر بازده ییر عادی آتی فرضیه

 دارد. مثبت ریتأث ،دوم: پایداری اجاای سود عملیاتی بر بازده ییر عادی آتی فرضیه

پایداری سیود عملییاتی    یالگوسود مدیریت به  بینی پی سوم: اضافه نمودن خطای  فرضیه

 دارد. منفی ریتأث ،بر بازده ییر عادی آتی

پایداری اجیاای سیود    یالگوسود مدیریت به  بینی پی چهارم: اضافه نمودن خطای  فرضیه

 دارد. منفی ریتأث ،عملیاتی بر بازده ییر عادی آتی

 ،سیود میدیریت آتیی    بینیی  پی پنجم: پایداری سود عملیاتی بر خطای اولین تعدیل  فرضیه

 دارد. منفی ریتأث

سیود میدیریت    بینی پی ششم: پایداری اجاای سود عملیاتی بر خطای اولین تعدیل  فرضیه

 دارد.منفی  ریتأث ،آتی

پایداری سود عملیاتی بیر خطیای    یالگوفرضیه  فتم: اضافه نمودن بازده ییرعادی سهام به 

 دارد.مثبت  ریتأث ،سود مدیریت آتی بینی پی اولین تعدیل 

پایداری اجاای سود عملیاتی بیر   یالگوفرضیه  شتم: اضافه نمودن بازده ییرعادی سهام به 

 دارد. مثبت ریتأث ،سود مدیریت آتی بینی پی خطای اولین تعدیل 
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 جامعه و نمونه پژوهش

شده در بیورس اوراق بهیادار تهیران اسیت.      رفتهیپذ ی ا شرکتآماری این پهو    ۀجامع

شیده در بیورس اوراق بهیادار تهیران اسیت.       پذیرفته ی ا شرکتبنابراین، قلمرو م انی پهو  ، 

پهو   بیا اسیتفاده از روش    نمونهاست.  8172تا  8111 ی ا سال مچنین، قلمرو زمانی پهو   

 زیر انتخاب گردید: یار ایمعس حذف سیستماتیک و بر اسا

 منتهی به پایان اسفند باشد.  ا شرکتمقایسه بودن اطلاعاگ، پایان سال مالی  قابل منظوربه  .8

مالی و اعتباری، بیمیه و   مثسساگ،  ا بانکاز نوا   ا شرکت مگن بودن اطلاعاگ،  منظوربه  .2

 لیانگ نباشند.

 دسترس باشد. شده در این پهو   قابل اطلاعاگ مربو  به متغیر ای انتخاب .1

 در دوره پهو   از بورس اوراق بهادار تهران حذف نشده باشد.  ا شرکت .4

 نداشته باشد. یمعاملات وقفهشرکت بی  از ش  ماه  .5

پیهو   انتخیاب    ۀشرکت به عنوان نمونی  814بالا در نهایت تعداد  ی ا تیمحدودبا اعمال 

 شد. 

 روش پژوهش

 مبستگی، از نظر  یدف کیاربردی و از نظیر     –این پهو   از نظر ما یت از نوا توصیفی 

پییهو   از  ی ییا هیفرضییتحقیییق اسییناد کییاوی ) آرشیییوی( اسییت. بییرای آزمییون  ی ییا دادهنییوا 

پتنوسیتر و  . آزمیون  گردد یماستفاده  (8771) 24پتنوستر و  م ارانآزمون رگرسیون چندگانه و 

مختلیف میورد    ی یا  الگیو به منظور آزمون برابری ضرای  دو متغیر مشیابه در   (8771 م اران )

 ولی پهو   به پیروی از تحقیق  ی ا هیفرضدر این پهو   برای آزمون . ردیگ یماستفاده قرار 

پایداری سود عملیاتی و اجیاات   یالگوزیر استفاده شد. نخست،  ی ا الگواز  (2189)و  م اران 

 :شود یمسود عملیاتی به شرز زیر ارائه 

(8)            ∑          

 

   

 

عملیاتی است. بازده دارایی عملیاتی  ی ا ییدارابیانگر بازده         بالا  یالگوکه در 
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 ی یا  ییی دارابییانگر بیازده    Cit .شیود  یمی عملییاتی محاسیبه    ی ا ییدارااز تقسیم سود عملیاتی بر 

 عملیاتی یعنی اقلام تعهدی و جریان نقد آزاد است. ی ا ییداراعملیاتی یا اجاات بازده 

اصلی پهو   به شرز زیر  یالگوپهو   لازم است  ی ا هیفرضدر ادامه به منظور آزمون 

، بازده ییر عیادی شیرکت تیابعی از    (2189 ولی و  م اران )استخراج گردد. بر اساس پهو   

 ( بیان نمود:2) یالگوعبارگ بالا را به صورگ  توان یمبازده دارایی عملیاتی است. از این رو، 

(2)           [           
  ∑  

     

 

   

]       

اسیت. بیا   بیانگر انتظاراگ بیازار از پاییداری سیود ییا اجیاات سیود یعنیی         که در آن

 یالگیو و قیرار دادن آن در          ( به جای عبیارگ  8)یالگوجایگاین کردن سمت راست 

 زیر رسید: یالگوبه  توان یم( 2)

(1)           [      
   ∑      

          

 

   

]       

از و بیه جیای    از عبیارگ   در صورتی که به جیای عبیارگ   

 :شود یم( به شرز زیر خلاصه 1) یالگواستفاده شود،  عبارگ 

(4)             ∑                

 

   

 

. در این پهو   بیازده یییر عیادی بیه     استبیانگر بازده ییر عادی  ( 4)ی الگودر 

از تفییاوگ بییازده شییرکت از میییانگین بییازده     (2189 ییولی و  م ییاران ) پیییروی از پییهو    

 تیوان  یمی نمونه پهو   محاسبه گردید. با جایگاین کردن اجیاای سیود عملییاتی،     ی ا شرکت

 نهایی زیر را برای آزمون فرضیه اول و دوم پهو   استفاده نمود: ی ا الگو

(5)                                  
 

(2)                                          
 

نشیان د نیده جیات          بیانگر جاه تعهیدی سیود عملییاتی و          که در رابطه بالا 

. بیرای  انید  شیده نقدی سود عملیاتی است.  ر دو متغیر با تقسیم شدن بر دارایی عملییاتی تعیدیل   
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از صیفر( باشید،    تیر  بیار  از صیفر )  تیر  کوچک پهو   در صورتی که  ی ا هیفرضآزمون 

از حید )کمتیر از   بیانگر این است که بازار پایداری سود عملیاتی و اجاات سود عملییاتی را بیی    

صفر باشد حاکی از این است که پایداری  حد( در نظر گرفته است. بنابراین، در صورتی که 

سود عملیاتی و اجاات سود عملیاتی از دیدگاه بازار متفاوگ نبیوده و کیارایی بیازار وجیود دارد.     

 .شود یمبنابراین، برای آزمون فرضیه اول و دوم پهو   از تفسیر ضرای  استفاده 

سود مدیریت محاسبه  بینی پی به منظور آزمون فرضیه سوم و چهارم پهو  ، ابتدا خطای 

پتنوسیتر و  م یاران   و سیس  بیر اسیاس آزمیون      گیردد  یماضافه  4شماره  یالگوو به  گردد یم

 .گردد یمپهو   آزمون  ی ا هیفرض (8771)

(9)             ∑                         

 

   

 

سیود میدیریت اسیت. بیا جیایگاین کیردن        بینی پی بیانگر خطای       بالا  الگوکه در 

 ی یا  هیفرضی نهیایی زییر را بیرای آمیون      ی یا  الگیو  تیوان  یمبازده دارایی عملیاتی و اجاای آن، 

 پهو   مورد استفاده قرار داد:

(1)                                           
 

(7)                                                    
 یولی و  ارائیه شیده توسیط     یالگیو پنجم و ششیم پیهو   از    ی ا هیفرضبه منظور آزمون 

سیود   بینی پی خطای اولین تعدیل  الگوبه شرز زیر استفاده شد. بر اساس این  (2189 م اران )

 مدیریت تابعی از پایداری سود عملیاتی و اجاای سود عملیاتی است:

(81)               ∑                

 

   

 

سیود میدیریت اسیت.     بینی پی ، بیانگر خطای اولین تعدیل بالا  ۀکه در رابط

نهیایی زییر را بیرای     ی یا  الگیو  تیوان  یمی با جایگاین کردن بازده دارایی عملیاتی و اجیاای آن،  

 پنجم و ششم پهو   مورد استفاده قرار داد: ی ا هیفرضآزمون 

(88)                                    
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(82)                                           
از صیفر   تیر  کوچیک  پینجم و ششیم پیهو   در صیورتی کیه       ی ا هیفرضبرای آزمون 

سیود   بینیی  پیی  از صفر( باشد، بیانگر این است که مدیریت در خطای اولیین تعیدیل    تر بار )

مدیریت اطلاعاگ مرتبط با پایداری سود عملیاتی و اجاات سود عملییاتی بیی  از حید )کمتیر از     

صیفر باشید حیاکی از ایین اسیت کیه        حد( در نظر گرفتیه اسیت. بنیابراین، در صیورتی کیه      

سیود میدیریت اطلاعیاگ میرتبط بیا پاییداری سیود         بینیی  پیی  مدیریت در خطای اولین تعیدیل  

د عملیاتی را به طورکامل در نظیر گرفتیه اسیت و از ایین رو، کیارایی بیازار       عملیاتی و اجاات سو

 وجود دارد. 

اضیافه   81شیماره   یالگیو به منظور آزمون فرضیه  فتم و  شتم، ابتدا بیازده یییر عیادی بیه     

پیهو   آزمیون    ی یا  هیفرضی  (8771پتنوسیتر و  م یاران )  و سس  بر اسیاس آزمیون    گردد یم

 .گردد یم

(81)               ∑                        

 

   

 

نهایی زیر را بیرای   ی ا الگو توان یمبا جایگاین کردن بازده دارایی عملیاتی و اجاای آن، 

 پهو   مورد استفاده قرار داد: ی ا هیفرضآزمون 

(84)                                            
 

(85)                                                    
 متغیرهای پژوهش

خطیای اولیین تعیدیل    پیهو   شیامل دو متغییر بیازده ییرعیادی سیهام و        ۀوابست یر ایمتغ

 :شوند یمکه به شرز زیر محاسبه  استسود مدیریت  بینی پی 

( برابر است تفاوگ بین بازده سالانه شیرکت از مییانگین بیازده       ) بازده ییر عادی سهام

نمونیه بیه شیرز زییر محاسیبه       ی ا شرکتنمونه پهو   است. میانگین بازده  ی ا شرکتسالانه 

بر اساس متغیر اندازه شرکت) ارزش بازار شرکت در پایان سال(   ا شرکتشد. ابتدا در  ر سال 

 ی یا  شیرکت دسیت آمید و بیرای    ه د ک تقسیم بندی شد و سس  مییانگین  یر د یک بی     81به 

iλ

iλ
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 از سیهم  بیازده سیالانه   مورد استفاده قیرار گرفیت.    ا شرکتموجود در  ر د ک، میانگین بازده 

 شده است.   استخراج آورد نوین ره افاار نرم طریق

( از تفاوگ بین سود واقعی  یر سیهم        سود مدیریت ) بینی پی خطای اولین تعدیل 

 :دیآ یمتعدیل شده بدست  بینی پی در پایان سال با اولین سود  ر سهم 

                       (8رابطه )
   سیود میدیریت،    بینیی  پیی  نشان د نده خطیای اولیین تعیدیل           بالا  ۀدر رابط

 تعدیل شیده اسیت.   بینی پی اولین سود  رسهم نشان د نده      بیانگر سود واقعی  رسهم و 

شیده اسیت    بینیی  پی تعدیل شده بیانگر اولین تعدیل سود  ر سهم  بینی پی اولین سود  ر سهم 

پذیرفتیه شیده در بیورس بیه      ی یا  شیرکت توسیط   سه ماه ابتدای سیال(  معمولاً) که در سال مالی

 .  شود یمشده افشا  بینی پی منظور تعدیل سود  ر سهم 

که به شرز  استمستقل پهو   شامل متغیر ای جریان نقد آزاد و اقلام تعهدی  یر ایمتغ

دچیو و  جرییان نقید آزاد از پیهو       ۀ. در این پیهو   بیه منظیور محاسیب    شوند یمزیر محاسبه 

، جرییان نقید   (2111) دچو و  م ارانبر اساس پهو   . ه استاستفاده شد (2111) 25 م اران

 سییهامداران هپرداختییی بیی سییود تقسیییمی (،     تغییییراگ مانییده وجییه نقیید )آزاد بییر اسییاس 

قابیل محاسیبه    (      بید ی )  میالی  نیتیأم  اینه  بابت شده پرداخت نقد ( و وجه       )

 است:

                                ∆        (2رابطه )
وجیه نقید   تغیییراگ  نشان د نیده       ∆ است. جریان نقد آزاد بیانگر    در رابطه بالا 

 دست می آید:ه ب زیرشرکت است، که از رابطه تعدیل شده 

                         (1)هرابط
نشییان د نییده خییالص      شییرکت و  تغییییراگ وجییه نقیید بیییانگر      بییالا در رابطییه

عملییاتی و   ی یا  ییی دارااز تفیاوگ بیین    عملییاتی  ی یا  ییداراخالص  است. عملیاتی ی ا ییدارا

 :دیآ یمدست ه عملیاتی ب ی ا یبد 

                    (4رابطه )
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نشیان د نیده کیل        عملییاتی شیرکت و    ی ا ییدارابیانگر خالص       ابطه بالاردر 

عملییاتی اسیت. در ایین پیهو   بیرای       ی یا  یبد نشان د نده کل     عملیاتی و  ی ا ییدارا

در اوراق   یا  یگیذار شیرکت از مجمیوا سیرمایه     ی یا  ییداراعملیاتی، کل  ی ا ییدارامحاسبه 

 ی شیرکت از مجمیوا   بهادار و وجه نقد کسر گردید. به منظور محاسبه بد ی عملیاتی، کل بید 

 اوراق بد ی منتشر شده و تسهیلاگ مالی دریافتی شرکت کسر گردید. 

سیهامداران شیرکت    بیه پرداخیت شیده    سود تقسییمی نشان د نده         در رابطه بالا 

در رابطیه   عملیاتی تعدیل شده اسیت.  ی ا ییدارااز طریق تقسیم شدن بر خالص این متغیر  .است

 شیرکت  ی یا  یبید   میالی  نیتیأم  اینیه   بابیت  شده پرداخت نقد وجهنشان د نده        بالا 

 عملیاتی تعدیل شده است. ی ا ییدارااز طریق تقسیم شدن بر خالص . این متغیر است

استفاده  (2111دچو و  م اران )در این پهو   به منظور محاسبه اقلام تعهدی از پهو   

(، تغیییر    فیروش )  رشید ، اقلام تعهیدی شیامل   (2111دچو و  م اران )شد. بر اساس پهو   

(          )  یا  ییی دارافروش و تغییر کیارایی   ( و اثر تعاملی رشد    )  ا ییداراکارایی 

 :شود یمبرای محاسبه رشد فرش از رابطه زیر استفاده  .است

                          (5رابطه )
بیانگر فروش سال گذشیته         نشان د نده تغییراگ فروش و         در رابطه بالا

 است.

 :شود یم( از رابطه زیر محاسبه     )  ا ییداراتغییر کارایی 

        (2رابطه )
               

       
⁄  

 نشان د نیده     عملیاتی و  ی ا ییدارا کاراییتغییراگ  نشان د نده      بالا  ۀدر رابط

اسیت. کیارایی داراییی عملییاتی از طرییق تقسییم فیروش         شیرکت  عملییاتی  ی ا ییدارا کارایی

 .شود یمشرکت بر خالص دارایی عملیاتی محاسبه 

تفاوگ بین سود واقعیی  یر سیهم بیا سیود  رسیهم       از (    سود مدیریت)  بینی پی خطای 

 :شود یممحاسبه  شده بینی پی 
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                (9رابطه )
 نشان د نده   مدیریت،  شده بینی پی  رسهم  سود اولین بیانگر خطای     در رابطه بالا

اطلاعاگ اولین سود  یر   شده است. بینی پی سود  رسهم اولین  بیانگر    رسهم و  سود واقعی

پذیرفتیه شیده در بیورس     ی یا  شرکتشده قبل از شروا سال مالی جدید، توسط  بینی پی سهم 

 .شوند یماوراق بهادار تهران منتشر 

 پژوهش یها افتهی

 ارائه شده است: 8 شماره نتایج آمار توصیفی پهو   در جدول
 پژوهش یرهایمتغنتایج آمار توصیفی  .1شماره جدول 

 کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیرنام 
انحییییراف 

 استاندارد

 587/42 -717/81 129/45 -958/88 -887/1     بازده ییرعادی سهام

 172/7 -182/811 995/97 994/1 251/1      بازده دارایی عملیاتی

 284/8225 -122/8211 151/8152 -717/82 -411/21    سود مدیریت بینی پی خطای 

 511/8814 -822/8421 118/8254 122/8 -119/5       سود مدیریت بینی پی خطای اولین تعدیل 

 722/9 -172/811 898/91 157/1 -121/1     تعدیل شدهسود  تعهدی جات

 118/5 -921/98 952/92 272/1 794/1     جات نقدی سود تعدیل شده 

 757/1 -111/8 742/2 812/1 221/1    رشد فروش

 111/4 -184/11 125/17 127/1 -811/1     کارایی دارایی عملیاتی

 275/8 -418/2 947/8 118/1 -145/1     ∆ تعدیل شده تغییراگ وجه نقد

 191/8 -517/8 972/2 141/1 812/1         تعدیل شده توزیع سود بین سهامداران

 141/4 -885/4 441/9 412/1 111/1        تعدیل شده توزیع سود بین اعتبارد ندگان

که میانگین و انحراف معیار بازده ییرعیادی سیهام    گردد یمبا توجه به جدول بالا مشخص 

ایین گونیه    تیوان  یمی است. با توجه به انحیراف معییار بیالا     587/42و  -887/1به ترتی  به میاان 

بیا   بالایی برخیوردار بیوده اسیت.     بازده ییرعادی سهام از نوسان تفسیر کرد که در دوره پهو 

 بینی پی سود  ر سهم  یخطاکه میانگین و انحراف معیار  گردد یمتوجه به جدول بالا مشخص 

اسیت. بیا توجیه بیه انحیراف معییار بیالا         284/8225و  -411/21به ترتی  به میاان مدیریت  شده
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 از نوسیان  شیده  بینی پی سود  ر سهم  یخطااین گونه تفسیر کرد که در دوره پهو    توان یم

کیه مییانگین و انحیراف     گیردد  یمی با توجه به جدول بیالا مشیخص    بالایی برخوردار بوده است.

است.  511/8814و  -119/5به ترتی  به میاان  سود مدیریت بینی پی خطای اولین تعدیل معیار 

خطیای اولیین   این گونه تفسییر کیرد کیه در دوره پیهو        توان یمبا توجه به انحراف معیار بالا 

 بالایی برخوردار بوده است. ناز نوسا سود مدیریت بینی پی تعدیل 

 پژوهش یها هیفرضنتایج آزمون 

فروض کلاسییک   ی ا آزمونپهو   لازم است نتایج  ی ا هیفرضقبل از بیان نتایج آزمون 

نتایج آزمون نا مسانی وارییان  حیاکی از ایین اسیت کیه در      تشخیصی بیان شود.  ی ا آزمونو 

بیه منظیور رفیع مشی ل      ،پیهو   نا مسیانی وارییان  وجیود دارد و از ایین رو      ی یا  الگیو تمام 

 نتیایج آزمیون خیود   نا مسانی واریان  از روش حداقل مربعاگ تعمیم یافته استفاده شده اسیت.  

، خود مبسیتگی وجیود دارد کیه بیه منظیور رفیع آن        ا الگوستگی نشان داد که در برخی از  مب

پهو   اضافه شده است کیه ایین متغییر در جیدول      ی ا الگوبه ( AR(1)) اتورگرسیو مرتبه اول

حاکی از این است که اف لیمر نتایج آزمون تشخیصی تخمین نتایج پهو   قابل مشا ده است. 

 مورد تخمین قرار گیرد. تلفیقی ی ا دادهبا استفاده از روش    پهو ی ا الگوتمام 

 نتایج آزمون فرضیه اول و سوم پژوهش

ضیری  و   .ارائه شده است 1و  2 شماره ولانتایج آزمون فرضیه اول و سوم پهو   در جد

. استی عملیاتی  ا ییدارابرای متغیر بازده  429/7و  214/1به ترتی  به میاان  8 الگودر  tآماره 

. بیه عبیارگ دیگیر، پاییداری     شیود  ینمدرصد، فرضیه اول پهو   رد  5با توجه به سط  خطای 

مثبت دارد. با توجه به این ه ضری  بیرآورد شیده مثبیت و     ریتأثسود عملیاتی بر بازده ییر عادی 

 معنادار است، بازار سرمایه پایداری سود عملیاتی را کمتر از حد در نظر گرفتیه اسیت.  مچنیین،   

زیرا اگر بازار کارا باشید، بیین انتظیارگ     ،نتایج پهو   حاکی از عدم کارایی بازار سرمایه دارد

سرمایه گذارن از پایداری و پایداری واقعی سود عملیاتی نبایید تفیاوگ وجیود داشیته باشید. بیه       

اسیتفاده شید. نتیایج     (8771پتنوسیتر و  م یاران )  منظور آزمون فرضیه سوم پهو   از آزمیون  

 .ارائه شده است 1 شماره آزمون در جدول
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 ی اول و سومها هینتایج آزمون فرض .2 شماره جدول
                                 (                8)ی الگو

 معناداریسط   آماره تی انحراف استاندارد ضری  متغیر نام متغیر

 111/1 -529/81 244/1 -112/1 عرض از مبدأ 

 111/1 429/7 128/1 214/1 عملیاتی  ی ا ییبازده دارا

 111/1 991/7 122/1 255/1 پایداری سود  یالگوباقی مانده 

 - - - - سود مدیریت بینی پی خطای 

 F 545/72آماره  12/1  ضری  تعیین

 111/1 سط  معناداری 12/1  ضری  تعیین تعدیل شده

                                           (             2) یالگو

 معناداریسط   آماره تی انحراف استاندارد ضری  متغیر نام متغیر

 111/1 -121/81 248/1 -858/1 عرض از مبدأ 

 111/1 425/81 128/1 224/1 عملیاتی  ی ا ییبازده دارا

 111/1 421/5 125/1 848/1 پایداری سود  یالگوباقی مانده 

 111/1 412/42 1118/1 111/1 سود مدیریت بینی پی خطای 

 F 591/224آماره  122/1  ضری  تعیین

 111/1 سط  معناداری 122/1  ضری  تعیین تعدیل شده

 

 فرضیه سوم. نتایج آزمون 3 شماره جدول
 پتنوسترt آماره  (2) یالگو (8) یالگو شرز

-214/1 عملیاتی ی ا ییدارابازده  عملیاتی ی ا ییدارابازده  نام متغیر  

214/1 ضری  متغیر  224/1 یمعنادارسط     

-121/1 (2) یالگو( از 8) یالگو تفاوگ ضری  متغیر  
 

491/1  

سیود   بینیی  پیی  خطیای  پتنوستر حاکی از این است که اضافه نمیودن   tنتایج آزمون آماره 

( نشیده  8) یالگیو ( نسبت به 2)ی الگودر ضرای   معنادارتفاوگ  دموج  ایجا الگوبه مدیریت 

خطیای  اضیافه نمیودن   . بیه عبیارگ دیگیر،    شیود  یمی پیهو   رد   سیوم فرضییه   ،است. از این رو

نیدارد. از   ریتیأث پایداری سود عملیاتی بر بازده ییر عادی آتیی   یالگوبه  سود مدیریت بینی پی 

قیرار   سود میدیریت  بینی پی خطای  ریتأثپایداری سود عملیاتی تحت  گ بازار ازااین رو، انتظار

عیدم کیارایی    سیود میدیریت،   بینیی  پی خطای . به عبارگ دیگر، اطلاعاگ موجود در ردیگ ینم

 موجود در بازار را تغییر نداده است.
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 نتایج آزمون فرضیه دوم و چهارم پژوهش

 .( ارائیه شیده اسیت   5( و )4)شیماره  ول انتایج آزمون فرضیه دوم و چهارم پهو   در جید 

و بیرای   211/1و  211/1به میاان سود  یتعهدبه ترتی  برای جات  1 الگویدر  tضری  و آماره 

درصید، فرضییه دوم    5. با توجه به سیط  خطیای   است 782/1و  872/1به میاان سود  ینقدجات 

 یآتی  یعیاد  ریی بیر بیازده ی   یاتیی سود عمل یاجاا یداریپا. به عبارگ دیگر، شود ینمپهو   رد 

اجاای سود عملیاتی را کمتر از حد ز این رو، بازار سرمایه پایداری و ا داردمثبت و معنادار  ریتأث

 است. در نظر گرفته
 دوم و چهارم نتایج آزمون فرضیه .4 شماره جدول

                                              (1) یالگو                                        

 معناداریسط   آماره تی انحراف استاندارد ضری  متغیر نام متغیر

-222/1 عرض از مبدأ  247/1  228/81-  111/1  

211/1 جات تعهدی سود  124/1  211/1  111/1  

872/1 جات نقدی سود  147/1  782/1  111/1  

221/1 پایداری سود یالگوباقی مانده   122/1  117/7  111/1  

--- بینی سود مدیریت خطای پی   --- --- --- 

112/1 ضری  تعیین F 512/22آماره    

112/1 ضری  تعیین تعدیل شده معناداریسط     111/1  

                 (4) یالگو                                                   

 معناداریسط   آماره تی انحراف استاندارد ضری  متغیر نام متغیر

-821/1 عرض از مبدأ  242/1  154/82-  111/1  

221/1 جات تعهدی سود  121/1  247/7  111/1  

217/1 جات نقدی سود  141/1  721/4  111/1  

841/1 پایداری سود یالگوباقی مانده   122/1  421/5  111/1  

111/1 بینی سود مدیریت خطای پی   1118/1  454/42  111/1  

122/1  ضری  تعیین F 452/471آماره    

122/1  ضری  تعیین تعدیل شده 111/1 سط  معناداری   

استفاده شید.   (8771پتنوستر و  م اران )به منظور آزمون فرضیه چهارم پهو   از آزمون 

 یتعهد پتنوستر برای جات tنتایج آزمون آماره  .ارائه شده است 5 شماره نتایج آزمون در جدول

 دموجی  ایجیا   الگیو بینی سود مدیریت بیه   حاکی از این است که اضافه نمودن خطای پی  سود
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نشیده اسیت. از ایین رو، فرضییه چهیارم       1 الگیوی نسبت به  4 الگویتفاوگ معنادار در ضرای  

 الگیوی بیه   بینیی سیود میدیریت    خطای پیی  اضافه نمودن . به عبارگ دیگر، شود یمپهو   رد 

 ندارد. ریتأثپایداری اجاای سود عملیاتی بر بازده ییر عادی آتی 
 فرضیه چهارم . نتایج آزمون5 شماره جدول

 پتنوسترt آماره  (4) یالگو (1) یالگو شرز معیار

 جات تعهدی سود

 نام متغیر
 یاقیییلام تعهییید

 سود

 یاقیییلام تعهییید

 سود
191/1-  

211/1 ضری  متغیر  221/1 یمعنادارسط     

-182/1 (4) یالگو( از 1) یالگو تفاوگ ضری  متغیر  
 

988/1  

 جات نقدی سود

 پتنوسترt آماره  1 یالگو 9 یالگو شرز

سود یاقلام نقد نام متغیر سود یاقلام نقد   212/1-  

یمعنادارسط   217/1 872/1 ضری  متغیر  

471/1  -249/1 (4) یالگو( از 1) یالگو تفاوگ ضری  متغیر  

نقدی سود حاکی از این است کیه اضیافه   جات پتنوستر برای  tنتایج آزمون آماره  ، مچنین

 4 یالگیو در ضرای   معنادارتفاوگ  دموج  ایجا الگوبه سود مدیریت  بینی پی خطای نمودن 

. بیه عبیارگ دیگیر،    شیود  یمفرضیه چهارم پهو   رد  ،نشده است. از این رو 1 یالگونسبت به 

پایداری اجاای سود عملیاتی بر بازده ییر  یالگوبه  سود مدیریت بینی پی خطای اضافه نمودن 

بیان نمود که انتظارگ بازار از پایداری اجاای سود تحت  توان یمدر کل  ندارد. ریتأثعادی آتی 

خطیای  اطلاعیاگ  افشای  به عبارگ دیگر، قرار نگرفته است. سود مدیریت بینی پی خطای  ریتأث

قیرار   ریتیأث تحیت   راسیرمایه  عدم کارایی موجود در بیازار  نتوانسته است  سود مدیریت بینی پی 

 .د د

 فرضیه پنجم و هفتم پژوهش نتایج آزمون

ضیری  و   .ارائیه شیده اسیت    9و  2ول انتایج آزمون فرضیه پنجم و  فیتم پیهو   در جید   

. بیا  است -141/1و  -981/1( به ترتی  به میاان 5) الگویمتغیر بازده دارایی عملیاتی در  tآماره 

پایداری سود . به عبارگ دیگر شود ینمدرصد، فرضیه پنجم پهو   رد  5توجه به سط  خطای 

. نتیایج  منفیی و معنیادار دارد   ریتیأث آتیی   بینی سود میدیریت  خطای اولین تعدیل پی عملیاتی بر 
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 ،بینیی سیود   مدیریت در خطای اولیین تعیدیل پیی    فرضیه پنجم پهو   حاکی از این است که 

 پایداری سود عملیاتی را بی  از حد در نظر گرفته است.  اطلاعاگ مرتبط با  ریتأث
 پنجم و هفتم نتایج آزمون فرضیه .1 شماره جدول

                                                             (5) یالگو                                     

 معناداریسط   آماره تی انحراف استاندارد ضری  متغیر نام متغیر

 111/1 -922/5 542/5 -917/18 عرض از مبدأ

 111/1 -141/1 421/1 -981/1 بازده دارایی عملیاتی

 111/1 142/11 449/1 451/81 پایداری سود یالگوباقی مانده 

 --- --- --- --- بازده ییرعادی سهام

 111/1 921/51 111/1 228/1 اتورگرسیو مرتبه اول

 F 521/8598آماره  157/1 ضری  تعیین

 111/1 سط  معناداری 151/1 ضری  تعیین تعدیل شده

(2) یالگو                                                                              

 معناداریسط   آماره تی انحراف استاندارد ضری  متغیر نام متغیر

 111/1 -117/4 477/5 -171/22 عرض از مبدأ

 111/1 -111/81 487/1 -111/4 عملیاتیبازده دارایی 

 111/1 412/27 445/1 884/81 پایداری سود یالگوباقی مانده 

 111/1 425/22 152/1 411/8 بازده ییرعادی سهام

 111/1 921/59 111/1 281/1 اتورگرسیو مرتبه اول

 F 599/8124آماره  129/1 ضری  تعیین

 111/1 معناداریسط   129/1 ضری  تعیین تعدیل شده

اسیتفاده شید.    (8771پتنوستر و  م یاران ) به منظور آزمون فرضیه  فتم پهو   از آزمون 

 .ارائه شده است 9 شماره نتایج آزمون در جدول
 . نتایج آزمون فرضیه هفتم7جدول 

 پتنوسترt آماره  (2) یالگو (5) یالگو شرز

112/8 عملیاتی ی ا ییدارابازده  عملیاتی ی ا ییدارابازده  نام متغیر  

-981/1 الگو ضری  متغیر  111/4- یمعنادارسط     

-285/1 (2) یالگو( از 5) یالگو تفاوگ ضری  متغیر  --- 118/1  

بازده ییرعیادی سیهام بیه    پتنوستر حاکی از این است که اضافه نمودن  tنتایج آزمون آماره 

نشده است. از ایین رو   5 یالگونسبت به  2 یالگودر ضرای   معنادارموج  ایجاد تفاوگ  الگو

 یالگیو اضافه نمودن بازده ییرعادی سهام بیه  . به عبارگ دیگر، شود یمفرضیه  فتم پهو   رد 
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 ندارد. ریتأثآتی  سود مدیریت بینی پی خطای اولین تعدیل پایداری سود عملیاتی بر 

 نتایج آزمون فرضیه ششم و هشتم پژوهش

ضیری  و   .ارائیه شیده اسیت    7و  1ول اآزمون فرضیه ششم و  شتم پیهو   در جید  نتایج 

و مییاان  سیود   یتعهید بیرای جیات    -181/2و  -818/8به ترتیی  بیه مییاان     9 الگویدر  tآماره 

درصد، فرضیه ششیم   5. با توجه به سط  خطای سود است ینقدبرای جات  -142/81و  -255/1

خطیای اولیین تعیدیل    پایداری اجیاای سیود عملییاتی بیر     . به عبارگ دیگر، شود ینمپهو   رد 

نتایج فرضیه ششم پهو   حاکی از این اسیت کیه    منفی دارد. ریتأثآتی  بینی سود مدیریت پی 

اجیاات سیود   اطلاعیاگ میرتبط بیا     ریتیأث بینی سود میدیریت   مدیریت در خطای اولین تعدیل پی 

 عملیاتی را بی  از حد در نظر گرفته است. 
 ششم و هشتم نتایج آزمون فرضیه .8 جدول

                                                       (9) یالگو                                          

 معناداریسط   آماره تی استانداردانحراف  ضری  متغیر نام متغیر

 111/1 -547/4 282/5 -518/25 عرض از مبدأ 

 111/1 -181/2 588/1 -818/8  جات تعهدی سود

 111/1 -142/81 128/1 -255/1  جات نقدی سود

 111/1 588/18 455/1 144/81 پایداری سود  یالگوباقی مانده 

 --- --- --- --- بازده ییرعادی سهام 

 111/1 115/51 111/1 222/1 رگرسیو مرتبه اولاتو 

 F 121/8281آماره  121/1 ضری  تعیین

 111/1 سط  معناداری 121/1 ضری  تعیین تعدیل شده

(1) یالگو                                                                              

 معناداریسط   آماره تی انحراف استاندارد ضری  متغیر نام متغیر

 111/1 -921/1 525/5 -745/21 عرض از مبدأ 

 111/1 -271/1 517/1 -111/8  جات تعهدی سود

 111/1 -214/81 181/1 -918/1  جات نقدی سود

 111/1 118/11 451/1 799/81 پایداری سود  یالگوباقی مانده 

 111/1 117/22 152/1 495/8 بازده ییرعادی سهام 

 111/1 111/59 111/1 281/1 اتو رگرسیو مرتبه اول

 F 512/8885آماره  127/1 ضری  تعیین

 111/1 سط  معناداری 127/1 ضری  تعیین تعدیل شده
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اسیتفاده شید.    (8771پتنوستر و  م اران )به منظور آزمون فرضیه  شتم پهو   از آزمون 

 .ارائه شده است 7 شماره نتایج آزمون در جدول
 . نتایج آزمون فرضیه هشتم9 شماره جدول

 پتنوسترt آماره  (1) یالگو (9) یالگو شرز معیار

 جات تعهدی سود

727/1 سود یاقلام تعهد سود یاقلام تعهد نام متغیر  

-818/8 ضری  متغیر  111/8- یمعنادارسط     

277/1 (1) یالگو( از 9) یالگو متغیرتفاوگ ضری    
 

111/1  

 جات نقدی سود

 پتنوسترt آماره  (1)ی الگو (9) یالگو شرز

سود یاقلام نقد نام متغیر سود یاقلام نقد   114/1  

یمعنادارسط   -918/1 -255/1 ضری  متغیر  

918/1  445/1 (1)ی الگو( از 9) یالگوتفاوگ ضری  متغیر  

حاکی از این است کیه اضیافه نمیودن     سود یتعهدجات پتنوستر برای  tنتایج آزمون آماره 

 9 یالگیو نسبت به  1 یالگودر ضرای   معنادارموج  ایجا تفاوگ  الگوبازده ییرعادی سهام به 

اضیافه نمیودن بیازده    . به عبیارگ دیگیر،   شود یمفرضیه  شتم پهو   رد  ،نشده است. از این رو

 سیود میدیریت   بینیی  پی خطای اولین تعدیل پایداری سود عملیاتی بر  یالگوییرعادی سهام به 

نقدی سود حاکی از این است  جاتپتنوستر برای  tنتایج آزمون آماره  ، مچنین ندارد. ریتأثآتی 

 1 یالگیو در ضرای   معنادارتفاوگ  دموج  ایجا الگوکه اضافه نمودن بازده ییرعادی سهام به 

. بیه عبیارگ دیگیر،    شیود  یمی نشده است. از این رو فرضیه  شیتم پیهو   رد    9 یالگونسبت به 

عیدیل  پاییداری سیود عملییاتی بیر خطیای اولیین ت       یالگیو اضافه نمودن بازده ییرعادی سهام بیه  

 ندارد. ریتأثسود مدیریت آتی  بینی پی 

 گیری خلاصه و نتیجه

بازار کارا این اعتقاد بوجود آمد که قیمیت گیذاری سیهام بیر اسیاس       ۀبا مطرز شدن فرضی

و بیا انتشیار اخبیار جدیید، بیازار سیرمایه واکین          شیود  یمتعیین   ا شرکتاطلاعاگ منتشر شده 

بیازار از جملیه    ی یا  ینا نجیار . امیا، بیا مطیرز شیدن     د ید  یمی مناسبی را به ایین موضیوا نشیان    

بیازار کیارا و نبیود کیارایی اطلاعیاتی       ۀخصیو  فرضیی  در  یی یا  چال  نا نجاری اقلام تعهدی

مطرز شد. نا نجاری اقلام تعهدی به این موضوا اشاره دارد که سرمایه گذاران در بازار سرمایه 

و  رنید یگ یمی نقدی بی  از حد در نظر  ی ا انیجرپایداری اقلام تعهدی را در مقایسه با پایداری 
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. پی  بیینیی میدیریت از سیود    د د ینمرکت انجام حیحی را برای شاز این رو، قیمت گذاری ص

ضیمن کیا   عیدم تقیارن اطلاعیاتی، بیه افیاای          توانید  یمی به عنوان یک منبع مهم اطلاعیاتی  

 سیود  خطیای  بررسیی نقی    حاضیر  پیهو   کارایی بازار سرمایه کمک کند. از این رو،  دف 

سیود و اجیاای سیود نقیدی و      گیرفتن  نظیر  در بیا  سیهام  بیازار  کارایی بر مدیریت شده بینی پی 

 .استتعهدی 

نتایج پهو   نشان داد که پایداری سیود عملییاتی و اجیاای سیود عملییاتی بیر بیازده یییر         

دارد. از این رو، بازار سرمایه پایداری سیود عملییاتی و اجیاای سیود      معنادارمثبت و  ریتأثعادی 

انجیام شیده   ر بیازار سیرمایه   و قیمیت گیذاری نادرسیتی د   عملیاتی را کمتر از حد در نظر گرفتیه  

 (2117گونگ و  م اران )و  (2189 ولی و  م اران ) ی ا پهو  نتایج این پهو   با  .است

 بینیی  پیی  و   حاکی از این است کیه اضیافه نمیودن خطیای     ه مچنین، نتایج پاست.  سازگار

و بیازده   پاییداری سیود عملییاتی   سود مدیریت به عنوان یک منبع اطلاعاتی تاثیری بر رابطه بیین  

سود  بینی پی خطای  ریتأثتحت  گ بازار از پایداری سود عملیاتیاییر عادی آتی ندارد و انتظار

 سیود میدیریت،   بینیی  پیی  خطای . به عبارگ دیگر، اطلاعاگ موجود در ردیگ ینمقرار  مدیریت

سیود   بینی پی خطای علاوه بر این،  قرار نداده است. ریتأثکارایی موجود در بازار را تحت عدم 

نیدارد.   ریتیأث پایداری اجاای تعهدی و نقدی سود عملیاتی و بازده ییر عیادی آتیی   رابطه بین بر 

 (2117گونیگ و  م یاران )  و  (2189 یولی و  م یاران )   ی یا  پیهو   نتایج این پیهو   بیا   

   است.سازگار  (2111 یرست و  م اران )و با پهو    زگاراناس

خطیای اولیین تعیدیل    پاییداری سیود عملییاتی بیر     نتایج پهو   حیاکی از ایین اسیت کیه     

میدیریت در خطیای   . بیه عبیارگ دیگیر،    دارد معنیادار منفی و  ریتأث ،آتی سود مدیریت بینی پی 

پایداری سود عملیاتی را بی  از حد در نظیر  اطلاعاگ مرتبط با  ریتأثسود  بینی پی اولین تعدیل 

نتیایج ایین   میدیریت وجیود دارد.    ی ا بینی پی نا نجاری اقلام تعهدی در بنابراین،  است؛گرفته 

ناسازگار است.  مچنین، نتایج این پیهو   نشیان    (2189 م اران ) ولی و پهو   با پهو   

 ریتیأث آتیی   سیود میدیریت   بینی پی خطای اولین تعدیل پایداری اجاای سود عملیاتی بر داد که 

 ریتیأث سیود   بینیی  پیی  میدیریت در خطیای اولیین تعیدیل     به عبارگ دیگر، دارد.  معنادارمنفی و 
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پایداری سود عملیاتی را بی  از حد در نظر گرفته و نا نجاری اقیلام تعهیدی   اطلاعاگ مرتبط با 

 (2189 یولی و  م یاران )  نتایج این پهو   با پیهو    مدیریت وجود دارد.  ی ا بینی پی در 

اضافه نمودن بازده ییرعیادی  علاوه بر این، نتایج پهو   حاکی از این است که  ناسازگار است.

 سیود میدیریت   بینیی  پیی  خطای اولین تعدیل سهام بر رابطه بین پایداری اجاای سود عملیاتی و 

 ناسازگار است. (2189 ولی و  م اران )نتایج این پهو   با پهو    ندارد. ریتأثآتی 

پاییداری سیود    مشارکت کنندگان در بازار سرمایه که د د یمدر کل، نتایج پهو   نشان 

و اثیراگ   کننید  ینمی لحیا   عملیاتی و اجاای سود عملیاتی را به صورگ کارا در انتظاراگ خیود  

در  نگیام   شیود  یمی . از این رو، به سرمایه گیذاران پیشینهاد   رندیگ یمآنها را کمتر از حد در نظر 

لحیا    شیان یر یا یگدر تصیمیم  قیمت گذاری سهام، اثراگ مربو  به پایداری اجیاای سیود را   

 ۀتیاثیری بیر رابطی    ،سود میدیریت  بینی پی کنند.  مچنین، نتایج پهو   حاکی از این است که 

انتشیار و افشیای    رسید  یمی بین پایداری اجاای سود و بازده ییر عادی ندارد. از ایین رو، بیه نظیر    

نتوانسیته اسیت   و  مدیریت تاثیری بر کیارایی بیازار سیرمایه نداشیته اسیت      بینی پی اجباری سود 

  .محتوای اطلاعاتی برای سرمایه گذاران فرا م نماید

 ها ادداشتی
1. Shao     2. Dechow and Dichev 

3. Niskanen    4. Sloan 

5. Accrual Anomaly   6. Defond and Park 

7. Elgers     8. Xu 

9. Bradshaw    10. Holliea 

11. Subramanyam   12. Pincus 

13. Hirst     14. Wang 

15. Rees and Siavaramakrishnan  16. Lennox and Park 

17. Lee     18. Ahmed 

19. Dark and Myers   20. Tsao 

21. Chen    22. Radhakrishnan and Wu 

23. Gong    24. Paternoster 

25. Dechow 

 منابع
ه یییر عیادی سیهام و ریسیک     سیود بیا بیازد    بینیی  پی رابطه خطای (. 8175. )محمدحسن ،ابرا یمی ؛محسن، کمالی اردکانی

 .8-22 .، تهران، موسسه آموزش عالی نی انالمللی مدیریت و حسابداری کنفران  بین ک.سیستماتی
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اقلام تعهدی و رابطیه مییان    ناشی از عایداگ، نا نجاری ناشی از (. نا نجاری8171). ، مهنازبافقیمرشدزاده  ؛کرمی، یلامرضا

 .9-22، (87)1، دان  حسابداری آن دو.

 .سیود میدیریت و اقیلام تعهیدی     بینیی  پی (. ارتبا  خطی 8117)سجاد.  ،پاک دل؛ ملانظری، مهناز ؛سلطانی، سیداحمد خلیفه

 .57-92(، 1)8، دان  حسابداری

را بیرد میدیریت    توسط مدیریت بیر ریسیک و ارزش شیرکت.   سود  بینی پی  ریتأث(. 8175)حسام.  ،وقفی ؛صال  نهاد حسن

 .811-824(، 8)4، مالی

سود مدیریت با بیازده ییرعیادی سیهام و     بینی پی بین خطای  رابطه(. بررسی 8171. )، محمودو عاصی ربانی ؛مش ی، مهدی

، حسیابداری و حسابرسیی   ی یا  یبررسی  شیده در بیورس اوراق بهیادار تهیران.     پذیرفتیه  ی ا شرکتریسک سیستماتیک 

81(22 ،)21-51. 

تجربیی   ی یا  پهو   سود. بینی پی بی  اطمینانی مدیریتی بر خطای  ریتأث(. بررسی 8172)منصور.  ،طا ری ؛مهرانی، ساسان

 .849-821(، 2)9، حسابداری

گیذاری نادرسیت اقیلام تعهیدی ییرعیادی در بیورس اوراق        (. بررسی و آزمیون قیمیت  8171) .فرشادسلیم،  ؛شهریاری، سارا

 .8-82 ،(1)2،مالی نیتأممدیریت دارایی و  .8117تا  8118 ی ا سالبهادار تهران طی 
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