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 چکیده

بینی شود که با افزایش دقت پیشبینی میگذاری تاثیر بگذارد. پیشتواند بر کارایی سرمایهمیبینی سود دقت پیش
تر از حد کاهش یابد. پژوهش گذاری کمگذاری بیش از حد و سرمایهگذاری افزایش و سرمایهسود، کارایی سرمایه

گذاری ازد. انحراف از سطح سرمایهپردگذاری میبینی سود با کارایی سرمایهحاضر، به تبیین رابطه دقت پیش
و به منظور  گذاری در نظر گرفته شده استهای رشد به عنوان معیار کارایی سرمایهموردانتظار با توجه به فرصت

واقعی تقسیم بر  EPSبینی شده و پیش EPSاز معکوس قدر مطلق تفاوت اولین بینی سود ارزیابی میزان دقت پیش
EPS در نظر  92تا پایان سال  88ساله از ابتدای سال  5دوره  قلمرو زمانی این پژوهشه شده است.استفاد بینی شدهپیش

-شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. به منظور انجام تحلیل 133شامل  گرفته شده و نمونه پژوهش
نتایج  .ها استفاده شده استنیز در مدلمتغیر کنترلی  10متغیره استفاده شده است و از  های آماری از رگرسیون چند

تر از گذاری کمگذاری رابطه مثبت و با سرمایهبینی سود با کارایی سرمایهحاصل از پژوهش نشان داد که دقت پیش
 گذاری بیش از حد رابطه منفی دارد.حد و سرمایه

 .تر از حدگذاری کماز حد، سرمایهگذاری بیش گذاری، سرمایهبینی سود، کارایی سرمایهدقت پیش :یدیکل واژگان
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 مقدمه

و  ها های مهم توسعه شرکت همواره به عنوان یکی از راه گذاری در امور مختلف، سرمایه
است. در این میان، محدودیت در  ماندگی، مورد توجه بوده جلوگیری از رکود و عقب

عرصه تجارت، منابع و رشد و دگرگونی سریع روابط اقتصادی، منجر به رقابت شدیدی در 
های خود، ها برای بقا و گسترش فعالیتشرکت ،گذاری شده است. لذاصنعت و سرمایه

کارایی  و یا به عبارت دیگر افزایش های مناسب و به موقعگذارینیاز به انجام سرمایه
ای مسیر استراتژک بندی سرمایهدارند. چرا که تصمیمات مرتبط با بودجه گذاری سرمایه

پذیری مالی و سهم بازار شرکت کند و آثار بلندمدت آن بر انعطافخص میشرکت را مش
 .(1389؛ خدائی و یحیایی، 1390)ثقفی و معتمدی،  تاثیرات غیر قابل انکاری دارد

هایی با خالص ارزش فعلی  پذیرش پروژه گذاری، به معنای به طور کلی، کارایی سرمایه  
با خالص ارزش فعلی منفی  هایی ، انتخاب پروژهگذاری مثبت، ومنظور از ناکارایی سرمایه

گذاری  گذاری)سرمایه های سرمایه گذاری بیش ازحد( و یا عدم انتخاب فرصت )سرمایه
 (.1390)ثقفی و معتمدی،  کمتر از حد( است

بینی گذاری موفق توانایی پیشیکی از عوامل تعیین کننده در سرمایهتوان گفت  می 
ها ها عنصر اساسی در موفقیت شرکتبینی. این گونه پیشگذاری استبازدهی سرمایه

سازمانی قابل مشاهده کنندگان برونسازمانی داشته و توسط استفادهاست، ولی جنبه درون
لذا در این زمینه نیاز به معیاری وجود دارد که توسط ذینفعان برون سازمانی جهت  نیست.

-فرض می ابل مشاهده باشد. در این پژوهشق ارزیابی وظیفه مباشرت مدیریت در این زمینه
ها قابل تعمیم به گذاریبینی بازدهی سرمایهشود که توانایی و مهارت مدیریت در پیش

شود که  بینی سود است و به بررسی این مساله پرداخته میبینی از جمله پیشسایر انواع پیش
هده برای ارزیابی نحوه بینی سود به عنوان معیاری قابل مشا توان از دقت پیش آیا می

که مدیریت ای استفاده کرد. چرا  عملکرد مدیریت در تصمیمات مرتبط با مخارج سرمایه
های مشابه مورد استفاده در ارائه گذاری از مهارتهای سرمایهدر هنگام ارزیابی طرح

بینی سود، همچون شناخت محیط اقتصادی و جایگاه شرکت در این محیط رقابتی، پیش
بینی سود نه تنها از نظر ارائه انتظارات مدیریت در رابطه با سود دوره لذا، پیشبرد. میبهره 

آتی، بلکه از نظر ارائه اطلاعاتی در رابطه با دانش مدیریت در رابطه با محیط اقتصادی و 
گذاری موفق های جدید تجاری که عنصر اساسی در سرمایهبینی جنبهتوانایی وی در پیش

)گودمن، شروف و وایت،  های مالی سودمند استکنندگان صورتتفادهاست برای اس
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2014) . 

 پیشینه پژوهش و مبانی نظری
بینی، مقایسه و گزارش کمیته تروبلاد در امریکا به دنبال افشای اطلاعاتی بود که به پیش

ارزیابی جریانات نقد و قضاوت در مورد توانایی مدیریت برای تخصیص بهینه منابع 
های مالی، بینینتایج این مطالعه بیانگر این مطلب است که پیش کند.کمک میشرکت 

دهند، باید ارائه شوند. کنندگان را افزایش میبینی استفادههنگامی که قابلیت اتکای پیش
بینی سود به منظور ارائه اطلاعاتی در رابطه با سود موردانتظار شرکت افشا در واقع پیش

بینی سود دهد. پیشها را شکل میات بازار در رابطه با سود شرکتشود و لذا انتظارمی
ران گگذاران، مدیران، تحلیله سرمایههای آن مورد توجحسابداری، میزان رشد و تغییر

های باشد و دلیل این توجه استفاده از سود در مدلمالی، محققان و اعتباردهندگان می
ار سهام، ارزیابی توان پرداخت، ارزیابی ارزیابی سهام، کمک به کارکرد کارای باز

های حسابداری عملکرد واحد اقتصادی و مباشرت مدیریت، ارزیابی نحوه انتخاب روش
های سود در تحقیقات اقتصادی، مالی و حسابداری بینیتوسط مدیریت و استفاده از پیش

 .(2015؛ فلگ، 1385؛ مرفوع، 1382)خالقی مقدم و رحمانی،  است
بینی سود اتفاق نظر وجود ندارد و مسائلی رابطه با منافع و معایب انتشار پیش البته در 

گران مالی و انجام مدت، تقلید تحلیلگذاران کوتاهمانند مدیریت سود، جذب سرمایه
بینی سود و های انتشار پیشمعاملات با استفاده از اطلاعات محرمانه به عنوان هزینه

گران، جلوگیری از تغییرات ارن اطلاعاتی، کمک به تحلیلموضوعاتی مانند کاهش عدم تق
ناگهانی و شدید قیمت سهام و کاهش ریسک طرح دعوی حقوقی علیه شرکت توسط 

)کاراجورگو و سرافیم،  بینی سود بیان شده استصاحبنظران به عنوان منافع انتشار پیش
2014). 

بررسی عوامل موثر بر آن  بینی سود وحجم تحقیقات صورت گرفته در زمینه دقت پیش 
دهنده اهمیت بالای این مسئله است. بینی سود در بازار سرمایه، نشانو پیامدهای انتشار پیش

-های قبلی ، شکل پیشبینیتحقیقات مختلفی به بررسی مسائلی همچون تاثیر دقت پیش
به انتشار  بینی سود و سایر عوامل بر میزان واکنش بازاربینی، نوع اخبار موجود در پیش

بینی سود، مانند مدیریت سود و بینی سود پرداخته است. همچنین پیامدهای انتشار پیشپیش
)هیرست، کونس و  گران موضوع تحقیقات متعددی بوده استبینی تحلیلتعدیل پیش

 .(2008ونکاتارامان، 
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دلایل هاست. یکی از ای یکی از وظایف بنیادی و مهم مدیریت شرکتبندی سرمایهبودجه
ست که رشد و دگرگونی سریع روابط اقتصادی، منجر به رقابت شدیدی ا این اهمیت این

ها برای بقا و گسترش گذاری شده است. لذا شرکتدر عرصه تجارت، صنعت و سرمایه
های تصمیمهای مناسب و به موقع دارند.گذاریهای خود، نیاز به انجام سرمایهفعالیت
کند، زیرا شرکت نخست مسیر استراتژیک آن را مشخص می ای یکبندی سرمایهبودجه

پیش از این که شرکت اقدام به تولید محصولات یا ارائه خدمات جدید کند، یا این که 
-گذاری انجام دهد. دوم، نتایج تصمیمات سرمایههای جدید گردد، باید سرمایهوارد بازار

دهد. ذیری شرکت را کاهش میپگذاری برای چندین سال ادامه خواهد داشت و انعطاف
های تواند تبعات مالی جدی داشته باشد و هزینهگذاری ضعیف و ناکارا میسوم، سرمایه

ها تحمیل متعددی از جمله هزینه استهلاک و هزینه از دست رفتن سهم بازار را به شرکت
 .(1389؛ خدائی و یحیایی، 1389مازار، )ثقفی و عرب کند
بینی بازدهی گذاری موفق، توانایی مدیریت برای پیشسرمایهیکی از عناصر اساسی  

گذاری )مانند های ارزیابی سرمایهبینی نقش اساسی در روشها است، چرا که پیشپروژه
سازمانی داشته و توسط ها جنبه درونبینیمحاسبه ارزش فعلی خالص ( دارد. ولی این پیش

 (.2014گودمن، شروف و وایت، ) ذینفعان برون سازمانی قابل مشاهده نیستند

ای به عنوان دو وظیفه بندی سرمایهبینی سود و بودجهاگرچه در تحقیقات پیشین پیش 
شود که هردو مدیریتی مجزا در نظر گرفته شده است، ولی در این پژوهش فرض می

 اند.بینی وابستهوظیفه به یک عنصر مشترک یعنی توانایی پیش
گذاری، تحقیقات متعددی در زمینه عوامل اثرگذار بر ی سرمایهبا توجه به اهمیت کارای 

بینی سود وجود دارد که همچنین ادبیات وسیعی در رابطه با پیش آن انجام شده است.
 اهمیت این مسئله در مطالعات حسابداری است. دهندهنشان
بر کارایی تواند پردازد که آیا توانایی مدیریت می(به بررسی این مساله می2015گن ) 

که کندموثر باشد. این محقق بیان میای های مخارج سرمایهگذاری در طرحسرمایه
های مرتبط تر هستند، به دلیل وجود نگرانیهای مدیریتی ضعیفمدیرانی که دارای مهارت

تر از حد کنند. در حد یا بیشازتر گذاری کمکن است اقدام به سرمایهبا حرفه و خوشنامی مم
تر و به های مدیریتی بالاتری هستند به طور جدیل، مدیرانی که دارای مهارتنقطه مقاب

کنند. این محقق با بررسی دوره گذاری میهای سرمایهصورت مستقل اقدام به بررسی طرح
بندی توانایی مدیریت و امتیاز توانایی مدیریت و با استفاده از دو معیار رتبه 2011تا  1993
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 گذاری رابطه مثبت دارد.که توانایی مدیریت با کارایی سرمایه به این نتیجه رسیدند
بینی سود بر تصمیمات مرتبط با به بررسی تاثیر دقت پیش (2014گودمن و همکاران ) 

های ثابت و نامشهود در گذاری در داراییها و سرمایهگذاری در سهام سایر شرکتسرمایه
بینی سود با بازدهی شان داد که دقت پیشنتایج این پژوهش ن دو بخش مختلف پرداختند.

اعلام خبر تحصیل، تغییرات عملکرد پس از تحصیل رابطه مثبت و با کاهش ارزش سرقفلی 
گذاری در کیفیت تصمیمات سرمایهو خروج سهامداران اصلی پس از تحصیل )معیارهای 

ای رابطه مایهگذاری در مخارج سر، رابطه منفی و با کارایی سرمایهها(سهام سایر شرکت
 مثبت دارد.

بینی سود های پیشبررسی رابطه توانایی مدیریت و ویژگی به (2011بیک و همکاران ) 
کنند که با توجه به اهمیت توانایی مدیریت در شناسایی تغییرات ها بیان میپرداختند. آن

سهام های پاداش مبتنی بر ایجاد شده در شرکت و محیط اقتصادی، مدیران دارای طرح
کنند تا از این طریق به بازار اعلام کنند که این تغییرات را بینی سود میاقدام به انتشار پیش

بینی سود علاوه بر اطلاعات سود دهنده این است که پیشاند. این مسئله نشانشناسایی کرده
یش نتایج این پژوهش نشان داد که با افزا حاوی اطلاعاتی در مورد توانایی مدیریت است.

بینی و واکنش بازار بینی و همچنین دقت پیشتوانایی مدیریت، احتمال و تناوب انتشار پیش
 یابد.ها افزایش میبینیبه این پیش

تا  1990های مشاهده بین سال 41،851( با بررسی نمونه ای شامل 2010لاراو همکاران ) 
اری پرداختند. این محققین گذبه ارزیابی رابطه بین محافظه کاری و کارایی سرمایه 2007

گذاری های سرمایهکنند که حتی در صورت وجود آگاهی کامل نسبت به فرصتبیان می
تواند ها را انتخاب نکنند. این انتخاب نادرست میسودآور، ممکن است مدیران این طرح

و یا ( خطر اخلاقی، دید کوتاه مدت و عدم توانایی لازم در انتخاب پروژه مناسب 1به دلیل 
ی هزینه سرمایه بالا باشد. در این میان ( در دسترس نبودن منابع تامین مالی در نتیجه2

های مدیریت سود و در نتیجه وجود سودهای متورم در هنگام تقسیم کاری فرصتمحافظه
دهد. این دهی به مدیران بر مبنای این سودهای متورم را کاهش میسود و پاداش

دیریت از اقدام به انتقال ثروت سهامداران به خود، مسئله محدودیت با بازداشتن م
تر به دهد. از طرف دیگر اعتباردهندگان نیز با توجه به اعتماد بیشنمایندگی را کاهش می

هاست صورت نخواهد نگذاران که در نهایت به ضرر آایهاین که تقسیم سود واهی بین سرم
ند داد. نتایج این پژوهش نشان داد که تر رضایت خواههای بهره پایینگرفت، به نرخ



 1396تابستان ـ  54ـ شماره  14سال ـ  یمال یحسابدار یمطالعات تجربفصلنامه   50

( کاهش 2گذاری مدیریت ( افزایش نظارت بر تصمیمات سرمایه1کاری از طریق محافظه
گذاری کمتر گذاری بیش از حد و سرمایههزینه تامین مالی خارجی، به ترتیب مانع سرمایه

 شود.از حد می
ارشگری مالی و کارایی ( در پژوهشی به بررسی رابطه بین کیفیت گز2006وردی ) 

 1980سال( در طی سالهای -مشاهده)شرکت 38،062ای متشکل از گذاری در نمونه سرمایه
پرداخت. وی کیفیت گزارشگری مالی را با استفاده از مدل جونز و از طریق  2003تا 

های کیفیت گزارشگری نماگر کیفیت اقلام تعهدی بررسی نمود و نشان داد که شاخص
ای منفی تر از حد رابطهگذاری بیشتر از حد و هم با سرمایهگذاری کمسرمایهمالی هم با 

 دارد.
بینی سود به طور گذاری و دقت پیشدر ایران تحقیقات متعددی در رابطه با کارایی سرمایه

بینی رابطه دقت پیش جداگانه انجام شده است، اما هیچ یک از تحقیقات صورت گرفته
 گذاری را به طور مشخص مورد توجه قرار نداده است.سود و کارایی سرمایه

های بینی( به بررسی تاثیر دقت برآوردی پیش1395رحمانی و حیاتی ) به عنوان مثال، 
پردازند. نتایج این مطالعه که به بررسی زمان مدیران بر رانش پس از اعلان سود میسود هم

بینی متاثر از های مختلف پیشگیدهد که ویژپردازد، نشان میمی 1390تا  1385دوره 
-بینی در ایران، قادر است دقت واقعی پیشبینی و توان پیشبینی، دشواری پیشمحیط پیش

ها گذاران با استفاده از اطلاعات معرف این ویژگیبینی سود را تبیین کند. به عبارتی سرمایه
هد شد، برآورد کنند. از ها بعد مشخص خوابینی سود را که ماهتوانند دقت واقعی پیشمی

گران و مشاوران مالی های این پژوهش نشان داد که کمرنگ بودن نقش تحلیلطرفی یافته
گذاران از محتوای اطلاعاتی و منفی بودن در بازار سرمایه ایران، منجر به عدم اطلاع سرمایه

ن شود. بر ایگیری بر اساس اطلاعات خصوصی میضریب واکنش سود به دلیل تصمیم
تواند بر بازده غیرعادی پس از اعلان سود تاثیر زمان مدیران نمیهای همبینیاساس، پیش

های مدیران هیچ وابستگی نداشته بینیمعناداری داشته باشد و لذا این موضوع به دقت پیش
 و معلول عوامل دیگری است.

-کارایی سرمایه( در پژوهشی به بررسی دو عامل اثرگذار بر 1394گودرزی و بابازاده ) 
شرکت  99ای متشکل از گذاری، یعنی کیفیت گزارشگری مالی و سررسید بدهی در نمونه

نتایج پردازند. می 1392تا  1385پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 
گذاری رابطه مثبت و نشان داد که بین افزایش کیفیت صورتهای مالی و کارایی سرمایه
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گذاری تر، کارآیی سرمایهلاکیفیت گزارشگری مالی با به عبارتی اری وجود دارد.دمعنی
کنندگان خارجی سرمایه بهبود عاتی بین واحد تجاری و تامینرا با کاهش عدم تقارن اطلا

گذاری ها و کارایی سرمایه. همچنین نتایج حاکی از اینست که بین سررسید بدهیشدخبمی
مدت با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی های کوتاهجود دارد و بدهیرابطه مثبت و معناداری و

 دهد.گذاری را افزایش مییهو هزینه نمایندگی کارایی سرما
( به بررسی تاثیر ساختار سرمایه 1394در پژوهشی دیگر، انواری، تجویدی و جهانگرد ) 

ه در بورس شدشرکت پذیرفته  115گذاری در مدیره و کارایی سرمایهبر پاداش هیئت
پردازند. نتایج این پژوهش نشانگر وجود رابطه می 1392تا 1388اوراق بهادار تهران در بازه 

-معنادار و مثبت بین ساختار سرمایه و پاداش هیئت مدیره از یک طرف، و بین پاداش هیئت
کنند که با گذاری از طرف دیگر است. انواری و همکاران بیان میمدیره و کارایی سرمایه
گذاری توان استنباط نمود که بین ساختار سرمایه و کارایی سرمایهتوجه به این نتایج می

هایی که دارای ساختار اهرمی بالایی رابطه معناداری وجود دارد.به عبارتی مدیران شرکت
 تر از حد دارند.گذاری کمهستند، گرایش به سرمایه

ی به بررسی واکنش بازار به اخبار ( در پژوهش1394نسب و حیاتی )پور، حسینیخدامی 
ها، تمایل مدیران به حفظ یا بینی سود سال قبل آنها با توجه به نوع پیشخوب یا بد شرکت

بینی و مقایسه تمایل مدیران به مدیریت افزایشی سود از طریق اصلاح شهرت خود در پیش
پرداختند. بدین منظور ها بینی سال قبل آنانواع مختلف مدیریت سود با توجه به نوع پیش

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های  86صورت های مالی 
مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت . به منظور دست یابی به اهداف پژوهش ،  1385-1391

شرکت ها بر اساس نوع پیش بینی سال قبل و سال جاری و محتوای اخبار پیش بینی سال 
بینی سود با محتوای ندی شدند. نتایج بیانگر آن است که واکنش بازار به پیشجاری گروه ب

-تر )منفیبینی دوره قبل بدبینانه )خوشبینانه ( است ، مثبتاخبار خوب )بد(، زمانی که پیش
بینی دوره قبل خوشبینانه )بدبینانه( است. همچنین مدیران در تر( از حالتی است که پیش

ثبات رفتاری برخوردار هستند. علاوه بر این، نتایج حاکی از این است  های خود ازبینیپیش
تواند عاملی جهت مدیریت افزایشی سود در دوره بینی خوشبینانه در دورة قبل میکه پیش

 جاری باشد.
( به بررسی اثر کیفیت گزارشگری مالی و سررسید 1393هاشمی، صمدی و هادیان ) 

شرکت پذیرفته شده در  104ها با بررسی رداختند. آنگذاری پبدهی بر کارایی سرمایه
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به این نتیجه رسیدند که با افزایش  1391تا  1386های بورس اوراق بهادار تهران بین سال
-گذاری بهبود میتر شدن سرسید بدهی، کارایی سرمایهکیفیت گزارشگری مالی و کوتاه

 یابد.

بینی سود بر اخبار موجود در پیش( به بررسی رابطه 1392سامی، مهرمنش و ترکی ) 
هزینه سرمایه شرکت پرداختند. نتایج این پژوهش نشان داد که اخبار خوب موجود در 

دهد. این نتیجه موید این مسئله است که بینی سود هزینه سرمایه شرکت را کاهش میپیش
تر ن است، کمگذاراشان همراستا با انتظارات سرمایهبینیهایی که پیشهزینه سرمایه شرکت

 است.

گذاری در   کاری با کارایی سرمایه ( به بررسی رابطه محافظه1389فروغی و صادقی ) 
-های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سالای در شرکت های سرمایه دارایی

کاری از طریق کاهش کنند که محافظهپرداختند. این دو محقق بیان می1386تا  1378های 
تقارن اطلاعاتی، کاهش هزینه تامین مالی و افزایش انگیزه مدیر برای عدم پذیرش  عدم

های گذاری داراییتواند بر کارایی سرمایههای با ارزش فعلی خالص منفی میپروژه
دار و منفی بین  دهنده وجود رابطه معنیای تاثیرگذار باشد. نتایج این پژوهش نشانسرمایه
ای و از طرف دیگر رابطه های سرمایه گذاری بیش از حد در دارایی کاری و سرمایه محافظه

 کاری است. گذاری و محافظه دار و مثبت بین کارایی سرمایه معنی

 

 های پژوهشفرضیه
 ، سه فرضیه زیر مورد بررسی و آزمون قرار گرفته است:پژوهشدر این 

 گذاری رابطه مثبت دارد.دقت پیش بینی سود با کارایی سرمایه .1
 تر از حد رابطه منفی دارد.گذاری کمقت پیش بینی سود با سرمایهد .2
 تر از حد رابطه منفی دارد.گذاری بیشدقت پیش بینی سود با سرمایه .3

 

 روش پژوهش
 جامعه و نمونه آماری

شده در بورس اوراق  های پذیرفته جامعه آماری پژوهش حاضر عبارت از کلیه شرکت
هایی که دارای استفاده از روش حذف سیستماتیک شرکتبهادار تهران است که با 
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 های زیر باشند در نمونه مورد بررسی قرار خواهند گرفت: ویژگی
 ها در دسترس باشد. اطلاعات شرکت .1
 ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد. سال مالی آن .2

 طی دوره زمانی پژوهش تغییر ماهیت یا تغییر سال مالی نداده باشند. .3

گذاری،  های سرمایه ا، موسسات مالی و واسطه گران مالی )شرکته جزء بانک .4
 بیمه، بانک، هلدینگ و لیزینگ( نباشد.

 ماه نباشد. 3در صورت وجود وقفه معاملاتی سهام، این وقفه بیش از  .5

های فوق در نهایت شرکت های واجد شرایط به روش حذف  پس از در نظر گرفتن ویژگی
سال( به عنوان نمونه انتخاب می شوند. -مشاهده شرکت 665شرکت ) 133سیستماتیک 

های اطلاعاتی  در قالب پرونده Excelافزار  آوری شده با استفاده از نرم های جمع داده
 Spssافزار آماری  نظر محاسبه و نهایتاً از طریق نرمگردآوری شده، سپس متغیرهای مورد 

 .مورد تجزیه و تحلیل قرار می گیرد Eviewsو 
 

 متغیرهای پژوهش
 گذاریالف(متغیر وابسته: کارایی سرمایه

از معیار کارایی  ( 2014)گودمن و همکاران  در این پژوهش به پیروی از ادبیات مربوطه
شود، به عنوان شاخص کارایی رگرسیون زیر محاسبه میگذاری که از طریق مدل سرمایه
 شود:گذاری استفاده میسرمایه

Iit = �0 + �1*Qit-1 + �2*CFOit-1/Assetit-1 + �3Asset Growthit-1 + �4I it-1 + 
�it  

 که در آن:

Iit :های نامشهود در سال های ثابت و داراییعبارتست ازخرید خالص داراییt  تقسیم بر
 .tها در ابتدای سال  جمع دارایی

Qit-1 : معیارQ توبین برای سالt-1 ها به ارزش دفتری است که از تقسیم ارزش بازار دارایی
 آید. ها بدست میدارایی

CFOit-1/Assetit-1سال های عملیاتی در : عبارتست از جریان نقد حاصل از فعالیتt-1 
 .tها در ابتدای سال تقسیم بر جمع دارایی
Asset Growth it-1 سال ها در : عبارتست از درصد رشد داراییt-1. 

It it-1سال های شرکت در گذاری: سرمایهt-1 ها در ابتدای سال تقسیم بر جمع داراییt-1. 
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گذاری بیش از حد و در در صورتی که مقدار پسماند در این مدل مثبت باشد سرمایه
. در این رابطه گذاری کمتر از حد وجود داردقدار پسماند سرمایهصورت منفی بودن م

گذاری عبارت است از معکوس قدرمطلق پسماندهای به دست آمده از مدل کارایی سرمایه
 (.1رگرسیون شماره )

 

 بینی سودمتغیر مستقل:دقت پیش

سود اعلام شده  بینیعبارت است از دقت اولین پیش بینی سود در این پژوهشدقت پیش
 EPSبینی عبارت است از معکوس قدر مطلق تفاوت اولین که در این مورد دقت پیش

بینی شده که در صورت افزایش سرمایه پیش EPSواقعی تقسیم بر  EPSبینی شده و پیش
مطلق بزرگتر باشد،  گیرد. هرچه مقدار این قدردر طول این مدت تعدیل لازم صورت می

 تر است.کم بینی سوددقت پیش
 

 هاالگوهای رگرسیونی آزمون فرضیه

 به منظور ارزیابی رابطه بین متغیرها از دو مدل زیر استفاده شده است:
بینی پردازد که آیا دقت پیش( در ارتباط با فرضیه اول به آزمون این موضوع می2) رابطه

 رابطه معنادار و مستقیم دارد.گذاری کارایی سرمایهسود با 
 :(2)رابطه  

InvstEfficiencyt= �0 + �1Forecasting Accuracyt+ �i CONTROLS + et  
 که در آن:

InvstEfficiencytگذاری: کارایی سرمایه 
Forecasting Accuracyt سود اعلام شده بینی:دقت اولین پیش 

CONTROLS :شامل 
lnSizeit-1 ها در ابتدای سال مالی : لگاریتم طبیعی ارزش بازار داراییt باشد. می 

Q it-1:Q ها تقسیم بر ارزش دفتری توبین است که عبارتست از ارزش بازار دارایی
 .tها در ابتدای سال مالی دارایی

ROAit-1ها در ابتدای ها که عبارتست از سود خالص تقسیم بر دارایی: بازده دارایی
 .tسال مالی 

Growthit-1 :  عبارتست از درصد رشد فروش در سال مالیt-1 . 
Leverageit-1 عبارتست از نسبت بدهی به دارایی در ابتدای سال مالی :t. 
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Rit-1 بازده قیمت سهام در سال مالی :t-1 . 
Stdev.ROAit-1 انحراف معیار :ROA  طی سه سال قبل از دورهt . 

Stdev.Rit-1سال قبل از دوره  : انحراف معیاربازده قیمت سهام طی سهt . 
lnHorizonitبینی سود و پایان سال مالی.: لگاریتم طبیعی تعدادروزهای بین پیش 

Stdev. Investment it-1ای طی سه : عبارتست از انحراف معیار مخارج سرمایه
 .tسال قبل از دوره مالی 

رشد فروش و اندازه ها، توبین، بازده دارایی Qدلیل استفاده از متغیرهای کنترلی مربوط به 
شرکت مربوط به فرصت رشد شرکت و در دسترس بودن تامین مالی است. همچنین 

(، 2005بینی سود تابعی از اندازه شرکت )سنگوپتا دهد که پیشادبیات موضوع نشان می
( و 2011های گذشته سهام )گانگ، لی، ونگ (، بازدهی2009های رشد )فنگ فرصت

دهنده میزان نظارت متغیر نسبت بدهی به دارایی نشان ( است.2012اهرم )لی، شو 
گذاری بیش از حد را تواند توانایی شرکت برای سرمایهاعتباردهندگان است که می

 (2014محدود کند. )گودمن و همکاران 
تواند گذاری میبینی سود و میزان کارایی سرمایهبا توجه به این که میزان دقت پیش 

اطمینان اقتصادی در مقیاس کلان باشد، به منظور حذف اثر این نااطمینانی از متاثر از عدم 
ها و انحراف معیار بازده سهام متغیرهای کنترلی پایداری سود، انحراف معیار بازده دارایی

بینی سود، از بینی بر دقت پیشکنیم. همچنین با توجه به تاثیر بازه زمانی پیشاستفاده می
شود. همچنین دلیل استفاده از متغیر کنترلی انحراف زمانی استفاده می متغیر کنترلی افق

تر تاریخی، احتمال کم بودن گذاری این است که در صورت تغییرات بیشمعیار سرمایه
 (2014یابد. )گودمن و همکاران گذاری در دوره مورد بررسی کاهش میانحراف سرمایه

 .0 <1�رود که شانتظار میهای پژوهبا توجه به مبانی نظری و فرضیه
پردازد که آیا دقت به آزمون این موضوع میدر ارتباط با فرضیه دوم و سوم ( 3رابطه ) 

گذاری کمتر از حد رابطه معکوس گذاری بیش از حد و سرمایهسرمایهبینی سود با پیش
 دارد.

 (3رابطه ) 
Invst Efficiency= �0 + �1Forecasting Accuracy t + �iCONTROLS + et   

  
گذاری گذاری بیش از حد یا سرمایهتواند سرمایهمی InvstEfficiencyدر این مدل  

( و در حالت دوم 1کمتر از حد باشد که در حالت اول برابر با پسماندهای مثبت رابطه )
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 ( است. 1پسماندهای منفی رابطه )
تر از گذاری کمو سرمایه گذاری بیش از حددر این قسمت نمونه به دو قسمت سرمایه 

شود. با شود و رگرسیون فوق برای هر قسمت به صورت جداگانه اجرا میحد تقسیم می
-بینی عکس خطاست و با توجه به فرضیه دوم و سوم انتظار میتوجه به این که دقت پیش

 باشد.1� <0رود که

 

 شناسی پژوهشروش
رویدادی است. روش توصیفی و پسپژوهش حاضر از نظر هدف کاربردی و جز تحقیقات 

بوده و برای بررسی رابطه بین متغیرهای مستقل و وابسته  پژوهش از نوع مطالعه همبستگی
های کند. همچنین در این پژوهش از دادهپژوهش از تجزیه و تحلیل رگرسیون استفاده می

 ت.سال و در مقاطع پایان سال استفاده شده اس 5ها طی ترکیبی مربوط به شرکت

 

 های پژوهشیافته
 آمار توصیفی

 دهد.، آمار توصیفی متغیرهای تحقیق را نشان می1نگاره 
 

 . آمار توصیفی متغیرهای تحقیق1نگاره 

 ميانه ميانگين تعداد متغيرها
انحراف 

 معيار
 حداکثر حداقل کشيدگي چولگي

Invst Efficiencyt 665 0/05 0/03 0/06 2/84 9/11 0/00 0/36 

Ln(Invst 
Efficiencyt) 

665 -3/62 -3/54 1/19 -0/78 1/63 -8/09 -1/03 

Forecasting 
Accuracyt 

665 1/74 0/51 4/17 4/75 24/83 0/00 9.85 

LnSizet-1 665 26/79 26/70 1/62 0/80 0/92 23/20 32/38 

Qt-1 665 0/73 0/54 0/62 2/07 5/56 0.0002 4/90 

Asset Growth 665 0/15 0/12 0/23 2.19 12.40 -0/64 2/09 

ROAt-1 665 0/11 0/10 12/14 0/62 2/42 -34/00 0/63 

Growtht-1 665 0/18 0/16 0/33 1/00 3/24 -0/77 1/90 

Leveraget-1 665 0/62 0/63 0/18 0/08 0/55 0/10 1/31 

Rt-1 665 29/72 14/85 60/61 2/03 5/79 -78/46 352/07 

Stdev. ROAt-1 665 4/69 3/45 4/57 2/65 9/87 0/04 33/13 

Stdev. Rt-1 665 49/54 35/45 47/96 2/67 8/73 0/26 302/54 

lnHorizont-1 665 5/93 5/97 0/10 -2/95 9/38 5/31 6/07 

Stdev.investment 665 0/10 0/03 0/24 4/62 23/66 0/00 1/79 



  57  گذاریبینی سود با کارایی سرمایهرابطه دقت پیش

 مستقیم دارد.گذاری رابطه بینی سود با کارایی سرمایهفرضیه اول: دقت پیش

توسط آزمون کلموگروف اسمیرنف انجام  2طبق نگاره بررسی نرمال بودن متغیر وابسته 
های رگرسیون استفاده شد و با توجه به نرمال نبودن متغیر وابسته از لگاریتم آن در مدل

  شده است.

 سته تحقیق. نتایج آزمون آزمون کلموگروف اسمیرنف برای بررسی نرمال بودن متغیر واب2نگاره 

 تعداد سال متغير

 Zمقدار  بيشترين تفاوت پارامترهاي نرمال
کلموگروف 

 اسميرنف -

مقدار 
 ميانگين احتمال

انحراف 
 معيار

 منفي مثبت قدرمطلق

Invst 
Efficiencyt 

1388 133 0/04 0/04 0/19 0/16 -0/19 2/20 0/000 

1389 133 0/05 0/06 0/21 0/21 -0/21 2/43 0/000 

1390 133 0/05 0/06 0/25 0/25 -0/21 2/94 0/000 

1391 133 0/05 0/07 0/26 0/26 -0/22 3/03 0/000 

1392 133 0/05 0/06 0/23 0/23 -0/20 2/70 0/000 

 

 

 . نتایج آزمون آزمون کلموگروف اسمیرنف برای بررسی نرمال بودن متغیر وابسته تحقیق3نگاره 

 تعداد سال متغير

 Zمقدار  بيشترين تفاوت پارامترهاي نرمال
کلموگروف 

 اسميرنف -

مقدار 
 ميانگين احتمال

انحراف 
 معيار

 منفي مثبت قدرمطلق

Ln(Invst 
Efficiencyt) 

1388 133 -3/85 1/33 0/12 0/07 -0/12 1/18 0/122 

1389 133 -3/68 1/22 0/13 0/07 -0/13 1/01 0/257 

1390 133 -3/51 1/13 0/10 0/08 -0/10 1/20 0/110 

1391 133 -3/60 1/19 0/09 0/06 -0/09 1/04 0/231 

1392 133 -3/47 1/04 0/06 0/05 -0/06 0/75 0/633 

 
استفاده  4همچنین به منظور انتخاب مدل مناسب از آزمون چاو و هاسمن به شرح نگاره 

 شده است.
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 برای انتخاب مدل مناسب . نتایج آزمون چاو و آزمون هاسمن4نگاره 

 آزمون هاسمن آزمون چاو يا ليمر

 نتيجه
 درجه آزادي مقدار آزمون اثرات

مقدار 
 احتمال

 مقدار 
 دو ˚کاي

درجه 
 آزادي

مقدار 
 احتمال

 F 2/14 (132,520) 0/000مقدار 
50/18 11 0/000 

مدل با اثرات 
 -مقدار کاي  ثابت

 دو
287/73 132 0/000 

 
 گردد.نتایج حاصل از آزمون فرضیات ارائه میدر ادامه 

 شود:ها ، فرض صفر و فرض مقابل به صورت زیر بیان میبه منظور آزمون فرضیه
H0 : b1 = b2 = ... = b11 = 0

H1 : bi ¹ 0 i =1,2,...,11

ì
í
î  

های ( نتایج آزمون فرضیه اول مشخص شده است. در مورد هریک از فرضیه5) در نگاره
-داری با متغیر وابسته هستند، ذکر شدهمعنیپژوهش تنها متغیرهای کنترلی که دارای رابطه 

 اند.

 . نتایج آزمون فرضیه اول 5نگاره 

 VIF نتيجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرايب پارامترها

 - معنادار و مثبت 0/000 5/166- 17/920- مقدار ثابت

Forecasting Accuracyt 0/030 2/715 0/007 1/06 معنادار و مثبت 

LnSizet-1 0/445 5/451 0/000 1/36 معنادار و مثبت 

Qt-1 -0/00000005 -0/288 0/773 2/42 بي معني 

ROAt-1 -0/012 -1/418 0/157 2/53 بي معني 

Growtht-1 -0/070 -0/477 0/633 1/17 بي معني 

Leveraget-1 -0/516 -0/854 0/393 1/72 بي معني 

Rt-1 -0/001 -0/725 0/469 1/35 بي معني 

Stdev. ROAt-1 0/014 1/025 0/306 1/23 بي معني 

Stdev. Rt-1 0/001 0/945 0/345 1/51 بي معني 

lnHorizont-1 0/459 0/902 0/367 1/07 بي معني 

Stdev.investment -0/162 -0/700 0/484 1/09 بي معني 
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 F 0/000مقدار احتمال  F 2/67مقدار 

 2/23 دوربين واتسون 0/42 ضريب تعيين

 
 بنابراین ،ستا 05/0 از مقدارکمتر است. این 000/0 با برابر F داری معنی مقداراحتمال 

 درصد مدل 95شود. یعنی در سطح اطمینان  می رد درصد  95 اطمینان سطح در صفر فرض
 .داری وجود داردمعنی
)معنادار و مثبت( است.  71/2برابر با  Forecasting Accuracytبرای  tمقدار آماره  

گذاری رابطه بینی سود و کارایی سرمایهبین دقت پیش tبا توجه به نتایج آزمون آماره 
-شود. یعنی با افزایش دقت پیشمثبت و معناداری وجود دارد. بنابر این فرضیه اول تایید می

 یابد.گذاری افزایش میبینی سود، کارایی سرمایه

 
 تر از حد رابطه معکوس دارد.گذاری کمبینی سود با سرمایهوم: دقت پیشفرضیه د 

در تر از حد، گذاری کمسال دارای سرمایه-شرکت 433برای تایج آزمون فرضیه دوم ن
 (  مشخص شده است:6نگاره )

 . نتایج آزمون فرضیه دوم6نگاره 
سرمايه 
 گذاري

 tمقدار  مقدار ضرايب پارامترها
مقدار 
 احتمال

 VIF نتيجه
ي

ذار
 گ

يه
رما

 س
کم

 

 0/000 5/775- 16/825- مقدار ثابت
معنادار و 

  مثبت

Forecasting 
Accuracyt 

 1/07 بي معني 0/740 0/333 0/004

LnSizet-1 0/039 1/192 0/234 1/32 بي معني 

Qt-1 0/00000027 2/600 0/010 
معنادار و 

 مثبت
2/42 

ROAt-1 -0/003 -0/503 0/615  2/27 معنيبي 

Growtht-1 0/104 0/762 0/447 1/14 بي معني 

Leveraget-1 -0/390 -1/274 0/203 1/56 بي معني 

Rt-1 0/001 1/364 0/173 1/33 بي معني 

Stdev. ROAt-1 0/012 1/238 0/216 1/28 بي معني 

Stdev. Rt-1 -0/002 -1/727 0/085 1/69 بي معني 
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lnHorizont-1 2/035 4/292 0/000 
معنادار و 

 مثبت
1/05 

Stdev.investment 0/991 4/656 0/000 
معنادار و 

 مثبت
1/10 

 F 0/000مقدار احتمال  F 8/20مقدار 

 1/99 دوربين واتسون 0/18 ضريب تعيين

  
 بنابراین است 05/0 از کمتر مقدار است. این 000/0 با برابر F داری معنی احتمال مقدار 

درصد مدل  95شود. یعنی در سطح اطمینان  می رد درصد  95 اطمینان سطح در صفر فرض
 .داری وجود دارد معنی
)بی معنی( است. با توجه  33/0برابر با  Forecasting Accuracytبرای  tمقدار آماره  

تر از حد رابطه گذاری کمبینی سود و سرمایهبین دقت پیش tبه نتایج آزمون آماره 
 شود.وجود ندارد. بنابراین فرضیه دوم رد میمعناداری 

 
گذاری بیش از حد رابطه معکوس وجود بینی سود و سرمایهفرضیه سوم: بین دقت پیش

 دارد.

در گذاری بیش از حد، سال دارای سرمایه-شرکت 232برای نتایج آزمون فرضیه سوم  
 ( توضیح داده شده است.7) نگاره

 سوم. نتایج آزمون فرضیه 7نگاره 
سرمايه 
 گذاري

 tمقدار  مقدار ضرايب پارامترها
مقدار 
 احتمال

 VIF نتيجه

ي
ذار

ه گ
ماي

سر
ش 

بي
 

 بي معني 0/088 1/714- 9/151- مقدار ثابت
 

Forecasting 
Accuracyt 

0/061 2/915 0/004 
معنادار و 

 مثبت
1/08 

LnSizet-1 0/233 3/629 0/000 
معنادار و 

 مثبت
1/46 

Qt-1 0/00000006 0/245 0/807 2/54 بي معني 

ROAt-1 0/000 0/005 0/996 3/46 بي معني 

Growtht-1 -0/051 -0/147 0/884 1/40 بي معني 

Leveraget-1 -1/005 -1/334 0/184 2/26 بي معني 

Rt-1 -0/001 -0/317 0/751 1/42 بي معني 

Stdev. ROAt-1 0/004 0/139 0/889 1/15 بي معني 
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Stdev. Rt-1 0/002 0/721 0/472 1/26 بي معني 

lnHorizont-1 -0/040 -0/047 0/963 1/11 بي معني 

Stdev.investment -0/373 -1/015 0/311 1/16 بي معني 

 F 0/000مقدار احتمال  F 3/10مقدار 

 1/92 دوربين واتسون 0/13 ضريب تعيين

 
 بنابراین. ستا 05/0 از کمتر مقدار است. این 000/0 با برابر F داری معنی مقداراحتمال 

درصد مدل  95شود. یعنی در سطح اطمینان  می رد درصد  95 اطمینان سطح در صفر فرض
 .داری وجود داردمعنی
)معنادار و مثبت( است.  91/2برابر با  Forecasting Accuracytبرای  tمقدار آماره  

-و با توجه به این که دقت عکس خطاست، بین دقت پیش tبا توجه به نتایج آزمون آماره 
گذاری بیش از حد رابطه منفی و معناداری وجود دارد. یعنی فرضیه بینی سود و سرمایه

گذاری بینی سود، سرمایهشود. این بدین معناست که با افزایش دقت پیشسوم تایید می
 یابد.بیش از حد کاهش می

 

 گیرینتیجه
بینی سود گذاری و دقت پیشدهد که مسئله کارایی سرمایهود نشان میبررسی ادبیات موج

مورد بررسی قرار گرفته است و رابطه این دو متغیر به  به عنوان دو جریان مجزای پژوهش
بینی طور مشخص مورد توجه نبوده است. لذا این پژوهش به دنبال بررسی رابطه دقت پیش

 گذاری است.سود و کارایی سرمایه
بینی سود، یج بدست آمده از پژوهش حاضر نشان داد که با افزایش دقت پیشنتا 

ای کاهش گذاری بیش از حد در مخارج سرمایهگذاری افزایش و سرمایهکارایی سرمایه
تواند در ارزیابی عملکرد مدیریت در رابطه با تصمیمات این اطلاعات میلذا  یابد.می

تواند بینی سود مدیریت میدقت پیش , ید واقع شودگذاران مفگذاری برای سرمایهسرمایه
گذاری سازمانی برای کارایی سرمایهنفعان برون به عنوان یک معیار قابل مشاهده توسط ذی

 شرکت مورد استفاده قرار گیرد.
بینی سود و اما در مورد فرضیه دوم رابطه معناداری مشاهده نشد. یعنی بین دقت پیش  

توان گفت که داری وجود ندارد. در این رابطه میاز حد رابطه معنیتر گذاری کمسرمایه



 1396تابستان ـ  54ـ شماره  14سال ـ  یمال یحسابدار یمطالعات تجربفصلنامه   62

ها، با توجه به کارایی ضعیف بازار سرمایه ایران و وجود موانع برای تامین مالی شرکت
گذاری وجود ندارد های مدیریت در رابطه با این گونه سرمایهامکان تامین مالی تمامی ایده

تر از حد گذاری کمبینی سود، سرمایهقت بالای پیشها با وجود دو لذا در این شرکت
 وجود خواهد داشت.

تواند ادبیات مرتبط با  می پژوهشبا توجه به خلا تحقیقاتی در این زمینه انجام این  
بینی سود را از جهات مختلفی توسعه دهد. اول این که به گذاری و پیشکارایی سرمایه

دو جریان گذاری به عنوان سود و کارایی سرمایه بینیطور معمول ادبیات مرتبط با پیش
کند و رابطه این دو متغیر به طور خاص مورد بررسی قرار نگرفته عمل می مجزای پژوهش

 است.
به دنبال این است که بینش وسیعتری نسبت به توانایی مدیریتی  دوم این که این پژوهش 

کی درباره این که آیا با استفاده از دهد. چرا که در ادبیات پیشین شواهد تجربی اندبدست 
 های مدیریتی آنها پی برد یا خیر، وجود دارد.توان به تواناییبینی سود مدیران میپیش

-تواند به ادبیات موجود که به آزمون رابطه بین افشاهای بروندر نهایت، این پژوهش می
 .پردازد نیز بیافزایدسازمانی میگیری درونسازمانی و تصمیم

 هایی همراه است:زم به ذکر است که این پژوهش با موانع و محدودیتلا
تواند در مدیران انگیزه انجام مدیریت سود به منظور بینی سود میانتشار عمومی پیش .1

های دقیق بینیبینی ایجاد کند. لذا ممکن است مدیرانی که در ظاهر پیشتحقق پیش
 داده و توانایی مدیریتی کمی داشته باشند.کنند، در واقع مدیریت سود انجام ارائه می

بینی سود باشند، اما ممکن است برخی از مدیران دارای توانایی بالایی در زمینه پیش .2
به منظور دستیابی برخی از اهداف مانند کاهش سطح انتظارات بازار، گمراه کردن 

عات محرمانه رقبا و دستکاری قیمت سهام به منظور انجام معاملات با استفاده از اطلا
ای مدیریت کنند که از میزان های پاداش، عمدا سود را به گونهیا استفاده از طرح

 بینی شده متفاوت باشد.پیش

بینی متفاوت گذاری از نظر افق زمانی پیشبینی بازدهی سرمایهبینی سود و پیشپیش .3
مدت اهبینی کوتدهنده توانایی پیشبینی سود نشانهستند. ممکن است دقت پیش

ها در بلند مدت را بینی بازدهی پروژههای پیشباشد و در نتیجه نتواند تمامی جنبه
 منعکس کند.

با توجه به تاثیرگذاری عوامل کلان اقتصادی مانند نرخ ارز بر سودآوری واحدهای  .4
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ها بر این عوامل، در صورت وقوع چنین تجاری و عدم کنترل مدیریت شرکت
بینی سود اعمال کرده د تجاری تعدیل لازم را روی پیشرویدادهایی مدیریت واح

بینی سود اعلام شده توسط شرکت به است. اما با توجه به استفاده از اولین پیش
بینی سود، اثرات این تعدیل در این تحقیق اعمال نشده منظور محاسبه دقت پیش

 است.
 پیشنهادهای حاصل از تحقیق

گذار بازار شود مقامات قانونو سوم، پیشنهاد می با توجه به نتیجه آزمون فرضیه اول .1
ای به بینی سود مدیریت به صورت دورهسرمایه تدبیری اتخاذ کنند که انحراف پیش

شکل گزارشی به تفکیک ناشران به اطلاع فعالان بازار برسد. چرا که این اطلاعات 
گذاری برای تواند در ارزیابی عملکرد مدیریت در رابطه با تصمیمات سرمایهمی

 گذاران مفید واقع شود.سرمایه

گذاران شود سرمایهبا توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول و سوم، پیشنهاد می .2
-بینیپذیر، توجه کافی به روند دقت پیشدر هنگام بررسی و ارزیابی شرکت سرمایه

بینی یشدهد که دقت پهای تحقیق نشان میهای قبلی مبذول دارند. چرا که یافته
سازمانی تواند به عنوان یک معیار قابل مشاهده توسط ذینفعان برونسود مدیریت می

 گذاری شرکت مورد استفاده قرار گیرد.برای کارایی سرمایه
 

 پیشنهادهایی برای تحقیقات آتی
 گذاری به تفکیک صنعتبینی سود و کارایی سرمایهبررسی رابطه بین دقت پیش .1

گذاری در سهام بینی سود و کیفیت تصمیمات سرمایهپیش بررسی رابطه بین دقت .2
 ها به طور کلی و به تفکیک صنعتسایر شرکت

-بینی سود و کارایی سرمایهبررسی رابطه بین دقت و دفعات تجدیدنظر در پیش .3
 گذاری به طور کلی و به تفکیک صنعت

میمات بینی سود و کیفیت تصبررسی رابطه بین دقت و دفعات تجدیدنظر در پیش .4
 ها به طور کلی و به تفکیک صنعتگذاری در سهام سایر شرکتسرمایه
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