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Abstract 
This study examines the effect of firms’ chief executive officers’ 

overconfidence on their firms’ profitability and the predictability of this 

profitability. The study tests hypotheses regarding the significant positive 

impact of chief executive officers' overconfidence on profitability and its 

predictability. This is accomplished using the Generalized Method of 

Moments regression analyses on data from 257 CEOs of firms listed on the 

Tehran Securities Exchange over a sixteen-year period. The initial results 

indicate positive impacts of overconfidence on firms’ profitability and the 

predictability of future profitability. The robustness of the findings was 

tested by altering the profitability measures from return on assets (ROA) and 

return on equity (ROE) to Tobin's Q, as well as by changing the proxy for 

managerial overconfidence. These checks emphasize the role of 

overconfidence in the examined context. These findings support the positive 

roles of employing overconfident managers in the firms. By contributing to 

the limited body of literature on the positive effects of managers’ 

overconfidence, the findings can be used by investors, analysts, and other 

users of the results to consider overconfidence in their analyses of 

profitability and its predictability. 
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1. Introduction 
Managerial overconfidence, the individual tendency to be optimistic 

about the firm’s future and their power over it (Skala, 2008; Hribar 

and Yang, 2016), is one of the most significant biases studied in 

finance and accounting literature. Prior research has shown the 

negative role of this behavioral bias on firms’ finance and financial 

reporting features such as dividend payment (Deshmukh et al., 2013; 

Mashayekh & Behzadpur, 2014), finance policies (Malmendier & 

Tate, 2005; Malmendier & Tate, 2008), financial restatement (Presley 

& Abbott, 2013; Shekarkhah et al., 2019), and management earnings 

forecasts (Mehrani & Taheri, 2015; Hribar and Yang, 2016; Sheri 

Anaghiz et al., 2019). While numerous studies have focused on the 

negative impact of managerial overconfidence, there are relatively few 

that have explored the positive aspect of the bias. One of the positive 

impacts of overconfidence may include the improvement of firms’ 

profitability and its predictability (Kim et al., 2022). 

Because of their optimistic viewpoint regarding future firm 

performance, overconfident managers often invest in R&D and 

creative activities, potentially resulting in higher profits for their firms 

(Galasso & Simcoe, 2011; Hirshleifer et al., 2012; Xia et al., 2023). 

These activities may have long-term outcomes, including profitability. 

Consequently, the performance of firms managed by overconfident 

chief executive officers tends to be more positive compared to other 

firms. Moreover, due to the long-term investments made by 

overconfident CEOs, the future profitability of their firms is often 

higher compared to those managed by not-overconfident managers. 

Therefore, the predictability of future performance tends to be higher 

in firms that have overconfident managers (Kim et al., 2022). These 

theoretical predictions require empirical testing, and this paper 

conducts such an examination in an emerging market context, 

specifically the Tehran Securities Exchange. 

Several important reasons exist for studying the effects of firms' 

chief executive officers' overconfidence on their firms' profitability 

and the predictability of this profitability. First, this study heightens 

the understanding of economic decision-makers regarding the 

potential impacts of overconfidence, which is useful for perceiving its 

economic outcomes in firms. Second, it can reveal the role of bias in 

an emerging market. Third, this research employs dynamic panel data 
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analyses to test the hypotheses, as some prior studies have shown a 

serial correlation between dependent variables, including profitability 

and predictability (McNamara & Duncan, 1995; Mashayekhi & 

Mennati, 2012; Kim et al., 2022), which has been overlooked in 

previous research concerning the role of overconfidence in 

profitability and its predictability. Fourth, as suggested by Kim et al 

(2022), there is less evidence about the positive impacts of 

overconfidence compared to its negative effects. This paper 

contributes to the literature by presenting evidence about the positive 

role of managerial overconfidence. 

2. Literature Review 

Overconfident managers usually possess a positive outlook on their 

abilities and they tend to forecast the future optimistically (Heaton, 

2002; Hribar and Yang, 2016). This viewpoint often leads to 

overinvestment, especially in R&D and creative activities (Galasso & 

Simcoe, 2011; Hirshleifer et al., 2012). Therefore, there is a higher 

probability of achieving greater profitability in firms managed by 

overconfident managers. Based on this, the first hypothesis is 

developed as follows. 

H1: Managerial overconfidence has a significant positive impact 

on firms’ profitability. 

Overinvestment in firms led by overconfident CEOs is often long-

term. By creating competitive advantages through these investments, 

these firms can experience continuous profits (Kim et al., 2022). 

Therefore, these profits can be more predictable than the profits of 

firms managed by non-overconfident managers. This expectation can 

be formulated into a hypothesis as follows. 

H2: Managerial overconfidence has a significant positive impact 

on the predictability of firms’ profitability. 

3. Methodology 

The study’s hypotheses were tested using Generalized Method of 

Moments regression analyses on data from 257 CEOs of firms listed 

on the Tehran Securities Exchange over a sixteen-year period (2007-

2022). Initial analyses were conducted using the study’s main proxy 

for managerial overconfidence, as introduced by Sheri anaghiz et al. 

(2019). Return on Assets (ROA) and Return on Equity(ROE) are two 

main proxies for measuring profitability. Additional analyses, as the 
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robustness checks, examined the hypotheses by changing the measure 

of overconfidence to overinvestment proxy introduced by Schrand & 

Zechman (2012) and changing the measures of profitability to Tobin’s 

Q. To assess predictability, I used the correlation between present and 

future profitability changes. I tested the hypotheses using two 

regression models that included control variable such as financial 

leverage, firm size, sales growth, earnings growth, growth 

opportunities, earnings volatility, discretionary accruals, and lagged 

dependent variables. 

4. Results 

The primary results indicated positive impacts of overconfidence, as 

measured by the main proxy, on firms’ profitability and predictability 

of future profitability, as indicated by proxies such as Return on 

Assets and Return on Equity. The robustness checks, which involved 

changing the profitability measures from these proxies to Tobin’s Q, 

showed the significant effects of managerial overconfidence on 

profitability and its predictability. Further robustness checks, which 

involved changing the managerial overconfidence proxy to an 

overinvestment proxy, emphasized the role of overconfidence in the 

examined context. Overall, the findings support the hypotheses of the 

research. 

5. Discussion 

The results showed the significant role of CEOs’ overconfidence in 

generating profits and improving their predictability. These findings 

highlight the importance of the behavioral approach in explaining the 

positive effects of CEOs’ cognitive bias on organizational 

performance. These findings are consistent with previous studies by 

Hirshleifer et al. (2012), Zavertiaeva et al. (2018), Alberts (2018), and 

Kim et al. (2022), which also support the idea that employing 

overconfident CEOs can benefit firms. 

6. Conclusion 

This paper highlights the significance of managerial overconfidence in 

shaping firms’ profitability and its predictability. The findings shed 

light on one of the most important reasons why overconfident 

managers are hired in firms and how their presence can impact the 

predictability of financial performance. These results can be valuable 
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for investors when making decisions about firms and for analysts 

when analyzing both present and future financial performance. The 

main limitation of the paper is that the sample did not include the 

financial firms such as banks, insurance companies, and investment 

firms. 
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آن‌یریپذ‌‌ینیب‌‌شیشرکت‌و‌پ‌یسودآور‌ت،یریمد‌ینانیاطم‌‌شیب

   روش کین یمهد
دانشگاه علامه دانشکده مدیریت و حسابداری   ،یحسابدار اریاستاد

رانیتهران، ا ،یطباطبائ

چکیده
 یریپذ  ینیب  شیشرکت و پ یها بر سودآور  عامل شرکت رانیمد ینانیاطم  شیآثار ب یپژوهش حاضر به بررس

و  یعامل بر سودآور رانیمد ینانیاطم  شیبر اثر مثبت و معنادار ب یپژوهش مبن یها  هیفرض .پردازد  یآن م

در بورس اوراق  شده رفتهیپذ یها  شرکت رعاملیمد 752مربوط به  یها  آن با استفاده از داده یریپذ  ینیب  شیپ

مورد آزمون  افتهی میتعم یگشتاورها ونیروش رگرس یریکارگ ساله و به شانزده ۀدور کی یبهادار تهران ط

و  یواحد تجار یبر سودآور ینانیاطم  شیاز اثر مثبت و معنادار ب هیاول یبررس جیقرار گرفت. نتا

از بازده  یسنجه سودآور رییبا تغ جینتا تیحساس لیدارد. تحل تیاآن حک یآت یسودآور یریپذ  ینیب  شیپ

 ینیآفر  بر نقش تیریمد ینانیاطم  شیسنجه ب رییو تغ نیتوب ویو بازده حقوق مالکانه به شاخص ک ها  ییدارا

در  مطمئن  شیب رانیمد یریکارگ از نقش مثبت به جینتا نی. اکند  یم دیتأک نهیزم نیدر ا ینانیاطم  شیب

 ینانیاطم  شیآثار مثبت ب رامونیاندک پ اتیعلاوه بر افزودن بر ادب ها  افتهی نی. ادینما  یم تیحما ها  رکتش

پژوهش در لحاظ نمودن  جیکنندگان نتا  استفاده ریو سا گران  لیتحل گذاران،  هیتوسط سرما تواند  یم ران،یمد

 آن بکار روند. یریپذ  ینیب  شیو پ یسودآور رامونیخود پ یها  لیدر تحل ینانیاطم  شیب

 کردیرو ،یآت یسودآور یریپذ  ینیب  شیپ ،یسودآور ت،یریمد ینانیاطم  شیب :ها واژهکلید
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 مقدمه

است که در کنار  های رفتاری  ترین سوگیری  اطمینانی مدیریت یکی از مهم  بیش

 Saeediهای دیگری همچون توانایی مدیریت، اختیارات مدیریتی و دوره تصدی )  ویژگی

et al., 2020؛ Bazrafshan et al., 2021 ؛Bazrafshan & Hesarzadeh, 2021 ؛

Magerakis, 2022) طبق ی قرار گرفته استدر ادبیات مالی و حسابداری موردبررس بارها .

های خود در شرکت را   مطمئن فردی است که صحت قضاوت  ادبیات پیشین، مدیر بیش

ش بر رویدادهای ا نماید و در مورد جایگاه خود در شرکت و اثرگذاری  برآورد می  بیش

(. تائید آثار Hribar & Yang, 2016؛ Skala, 2008آتی دچار اطمینان بیش از واقع است )

 ,.Deshmukh et alهای تقسیم سود )  هایی مانند سیاست  نامطلوب این سوگیری در زمینه

 ,Malmendier & Tateمالی ) نیهای تأم  مشی  (، خط3131؛ مشایخ و بهزادپور، 2013

پور و همکاران،   های مالیاتی )مهربان  گیری  (، تصمیمMalmendier & Tate, 2008؛ 2005

و کاهش آثار سازوکارهای حاکمیتی ( 3043سازی )پاکدلان و همکاران،   متنوع ،(3131

های پیشین در زمینه مالی   های پژوهش  از یافته( Guluma, 2021در بهبود عملکرد شرکت )

هایی   اطمینانی در زمینه  های پیشین حسابداری به بررسی نقش بیش  است. همچنین پژوهش

 ,.Shekarkhah et al ؛Presley & Abbott, 2013های مالی )  مانند تجدید ارائۀ صورت

(، 3135مقدم،   ؛ ابراهیمی و احمدی3135(، مدیریت سود )شعری آناقیز و همکاران، 2019

( و 3135؛ تاری وردی و واحدیان، 3135کیفیت سود )میرشجاع عنبرانی و امری، 

( پرداخته و 3131؛ شعری آناقیز و همکاران، 3131اهری، های سود )مهرانی و ط  بینی  پیش

اند.   منفی این سوگیری بر کیفیت گزارشگری مالی را به تائید رسانده ریدر اکثر موارد، تأث

اطمینانی مدیریت عاملی اثرگذار بر   توان نتیجه گرفت که بیش  بر همین اساس، می

های   وعی شایان توجه برای پژوهشها است و موض  های مالی و حسابداری شرکت  سیاست

 باشد.  علوم مالی می

های   ها برای گروه آتی آن سودآوریبینی   ها و پیش  آگاهی از عملکرد کنونی شرکت

گذاران، اعتباردهندگان و دولت اهمیت دارد. هر یک از   متفاوتی از ذینفعان مانند سرمایه
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گذاری،   هایی مانند سرمایه  ادی در زمینههای مالی و اقتص  گیری  ها برای تصمیم  این گروه

کارها به اطلاعاتی پیرامون   و  پیرامون کسب یگذار استیاعطای اعتبار، اخذ مالیات و س

ها نیاز دارند. بر همین اساس، کسب دانش پیرامون   عملکرد مالی کنونی و آتی مالی شرکت

 مهم خواهد بود.های آتی آن   نییب  شرکت و پیش سودآوریعوامل اثرگذار بر 

تواند یکی از عوامل اثرگذار   اطمینانی مدیریت می  دهد که بیش  ادبیات پیشین نشان می

های مالی را   سیاستای از   مجموعهمطمئن معمولاً   شرکت باشد. مدیران بیش سودآوریبر 

(. Schrand & Zechman, 2012انجامد )  های مازاد می  گذاری  کنند که به سرمایه  دنبال می

هایی مانند تحقیق و توسعه   های پیشین از نقش مثبت این مدیران در زمینه  همچنین پژوهش

 ؛Galasso & Simcoe, 2011در شرکت و ایجاد بستر نوآورانه حکایت دارند )

Hirshleifer et al., 2012 ؛Xia et al., 2023رود که   (. بر همین اساس، انتظار می

ها، در مقایسه با سایر مدیران، به ایجاد   مطمئن در شرکت  شمدیران عامل بی یریکارگ به

هایی مانند گسترش   های مستمر این مدیران در زمینه  سودآوری بیشتر منجر شود. فعالیت

های   شود که شرکت  تحقیق و توسعه در شرکت و توسعه نوآوری و خلاقیت سبب می

( Hirshleifer et al., 2012ا رقبا داشته )تحت اداره آنان بتوانند مزایای بیشتری در مقایسه ب

رود که   و بنابراین رشد سودآوری بیشتری را در آینده شاهد باشند. بر این اساس، انتظار می

ها   مطمئن بهتر بوده و این شرکت  هایی با مدیران عامل بیش  شرکت رشد سودآوری

 د.نآتی را تجربه نمای سودآوریپذیری بیشتری در   بینی  پیش

 Kunz and Sonnenholzner (2023)و  Kim et al. (2022)گونه که   همان

اطمینانی مدیران   های مثبت یا منفی بیش  های پیشین به جنبه  اند، پژوهش  خاطرنشان ساخته

سازد   اند ولی مروری بر ادبیات خاطرنشان می  های مالی و حسابداری پرداخته  عامل در زمینه

شرکت و  سودآوریبر  ، شامل اثرآثار مثبت این سوگیریپیرامون  ها  که پژوهش

و  سودآوریبسیار کمتر صورت پذیرفته است. با توجه به اهمیت  ،پذیری آن  بینی  پیش

اطمینانی مدیریت در   پذیری آن برای ذینفعان شرکت، بررسی آثار احتمالی بیش  بینی  پیش

این مورد به درک این موضوع این زمینه شایان توجه خواهد بود. همچنین پژوهش در 
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در ادبیات پیشین، چرا  شده ییرغم آثار نامطلوب متعدد شناسا کمک خواهد کرد که به

گیرند. بر اساس این موارد، پژوهش حاضر   مطمئن را بکار می  ها مدیران عامل بیش  شرکت

پذیری   بینی  و نقش آن در پیش سودآوریاطمینانی مدیریت بر   به دنبال بررسی اثر بیش

 باشد.  می سودآوری آتی

منظر شایان توجه است. اول، پژوهش حاضر با بررسی  چهاراجرای پژوهش حاضر از 

پذیری آن به عاملان   بینی  و پیش سودآوریاطمینانی مدیریت بر   نقش احتمالی بیش

سودآوری شرکت و بر رفتاری  سوگیریاین کند تا از آثار   اقتصادی کمک می

گذاری در شرکت و یا   آگاه شده و در تصمیماتی مانند سرمایه پذیری آتی آن  بینی  پیش

های   بررسیمطمئن از نتایج پژوهش استفاده کنند. دوم،   مدیران عامل بیش یریکارگ به

اطمینانی در   زمینه نقش بیشاجرای پژوهش داخلی پیشین در پژوهشگر از عدم 

های پیشین )مانند گودرزی و همکاران،   تایج متضاد پژوهشن پذیری سودآوری و  بینی  پیش

اطمینانی در سودآوری   ( پیرامون نقش بیش3131ابراهیمی و اسکندر،   و حاجی 3135

ها در یک   حکایت دارد. بر همین اساس، پژوهش حاضر با بررسی مدیران عامل و شرکت

وزه و آزمون نقش بررسی نشده های پیشین این ح  تر نسبت به پژوهش  قلمرو زمانی طولانی

تعمیق درک در مورد نقش به پذیری سودآوری آتی   بینی  اطمینانی بر پیش  بیش

غنای ادبیات داخلی پذیری آن منجر شده و به   بینی  اطمینانی بر سودآوری و پیش  بیش

یک همبستگی  ذکرشدهکه در ادبیات پیشین  گونه همان. سوم، افزاید  اطمینانی می  بیش

پذیری   بینی  این پژوهش شامل سودآوری و پیش   ای( میان متغیرهای وابسته  ریالی )دورهس

( 3137؛ مشایخی و منتی، Kim et al., 2022؛ McNamara & Duncan, 1995آتی آن )

های داخلی قبلی نادیده گرفته شده است. وجود   وجود دارد که این امر توسط پژوهش

رگرسیونی حداقل مربعات معمولی    ی روشریکارگ بهکه شود   همبستگی سریالی سبب می

ها مناسب نباشد. پژوهش   های قبلی استفاده شده است( برای تحلیل داده  )که توسط پژوهش

های خود را به روش اقتصادسنجی رگرسیون پنل پویا   ، تحلیلمسئلهحاضر با عنایت به این 
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هایی مناسب است، صورت   یل چنین دادهکه برای تحل 3یافته  با رویکرد گشتاورهای تعمیم

، پژوهش های قبلی این حوزه دست یابد. چهارم  دهد تا یه نتایجی معتبرتر از پژوهش  می

هایی که آثار   اطمینانی مدیریت به گسترش پژوهش  های مثبت بیش  بر جنبه دیحاضر با تأک

مطرح شد،  نیازا شیگونه که پ  رساند. همان  اند یاری می  مثبت این سوگیری را بررسی نموده

 که یاند، درحال  های خارجی و داخلی به آثار نامطلوب این سوگیری پرداخته  عمده پژوهش

های مفید و مثبتی را هم دارا است که پژوهش حاضر به یکی از این   این پدیده جنبه

گسترش را ، شناخت پیرامون این سوگیری جهت نیهای مفید احتمالی پرداخته و ازا  جنبه

 دهد.  می

 پیشینه پژوهش

 مبانی نظری

های خود بوده و آینده و   مطمئن دارای نگاهی مثبت به توانایی  بیش مدیرانطورمعمول  به

 ,Hribar & Yang؛ Heaton, 2002کنند )  بینی می  ای مثبت پیش  گونه  ها را به  نتایج فعالیت

مطمئن به امید سودآوری آتی منابع   شود که مدیران بیش  (. این نگرش مثبت سبب می2016

 Galasso andمثال،  عنوان گذاری نمایند. به  های گوناگون سرمایه  زیادی را در زمینه

Simcoe (2011)  وHirshleifer et al. (2012) اند که   های خود نشان داده  در پژوهش

یق و توسعه و های تحق  گذاری در حوزه  مطمئن تمایل بیشتری برای سرمایه  مدیران بیش

تواند   های دارای ریسک آنان می  گذاری  های نوآورانه دارند و گستردگی سرمایه  فعالیت

 افزایش دهند.را احتمال عملکرد بالاتر 

، این مطمئن  گذاری مدیران بیش  سرمایه  ادبیات بر بیش دیتأک رغم به

ی ها سودآوری بالاتر  اریگذ  گذاری با یک پرسش همراه است: آیا این سرمایه  سرمایه  بیش

 پرسشاین گویی به   پاسخ Kim et al. (2022)به عقیده  را برای شرکت به دنبال دارند؟

مطمئن را   مدیران عامل بیش یریکارگ تواند یکی از دلایل عمده به  اهمیت دارد زیرا می

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. generalized method of moments (GMM) 
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دستیابی به یک انداز نظری، پاسخ به این پرسش مثبت است زیرا   تبیین نماید. از یک چشم

های نوآورانه و پرریسک ممکن نخواهد بود.   گذاری در پروژه  مزیت رقابتی بدون سرمایه

های مازاد این مدیران به سودآوری بیشتری منتهی   گذاری  رود که سرمایه  انتظار می جهیدرنت

بر ادبیات  Kunz and Sonnenholzner (2023)مروری که  (.Kim et al., 2022شود )

های پژوهشی پیرامون نقش این سوگیری   اند نیز از وجود یافته  اطمینانی مدیریت داشته  بیش

 ها حکایت دارد.  بر سودآوری شرکت

اند امکان دارد این   خاطرنشان ساخته Hirshleifer et al. (2012)گونه که   همان

اطمینانی در   یشآفرینی مثبت ب  های تجربی پیرامون نقش  دیدگاه نظری مطرح شود که یافته

شود که   سودآوری قابل انتساب به سوگیری مدیران عامل نیست. در این دیدگاه فرض می

گیرند   مطمئن را بکار می  پذیرتر هستند مدیرانی بیش  هایی که دارای فضایی ریسک  شرکت

مطمئن به ایجاد سودآوری   پذیری شرکت و مدیر بیش  و این هماهنگی میان ویژگی ریسک

در رد این دیدگاه به ایستایی  Hirshleifer et al. (2012) ،حال نیبااشود.   تر منتهی میبالا

تغییرات  واسطه بهها   های رشد شرکت  اطمینانی در مدیران و پویایی فرصت  سوگیری بیش

توان سودآوری   اند که بر اساس آن نمی  در منابع راهبردی و فضای رقابتی اشاره نموده

مطمئن   پذیری محیط شرکت و مدیر بیش  ن مدیران را به هماهنگی در ریسکهای ای  پروژه

 نسبت داد.

مطمئن صرفاً سودآوری دوره مالی جاری را   گذاری مدیران بیش  های سرمایه  فعالیت 

. گرددتواند به تغییرات بعدی در سودآوری شرکت منجر   بخشد بلکه می  بهبود نمی

گذاری مستمر   اند، سرمایه  رنشان ساختهطخا Hirshleifer et al. (2012)گونه که   همان

سازد تا از طریق افزایش کارایی   های نوآورانه آنان را قادر می  مطمئن در زمینه  مدیران بیش

(، مزیتی برای رقابت با سایر رقبا ایجاد نمایند. این Kim et al., 2022محصولات خود )

ی پایدار از سودآوری آتی را پدید آورد و بر همین تواند جریان  گذاری پیوسته می  سرمایه

هایی که مدیران   ها، سودآوری در شرکت  رود در مقایسه با سایر شرکت  اساس انتظار می

 (.Kim et al., 2022پذیری بالاتری برخوردار باشد )  بینی  مطمئن دارند از پیش  بیش
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 پیشینه خارجی

Galasso and Simcoe (2011) طمینانی مدیران عامل بر عملکرد نوآورانه ا  آثار بیش

بینی این مدیران   با توجه به خوش اند. های تحت مدیریت آنان را بررسی نموده  شرکت

های نوآورانه دامن   اطمینانی آنان به اجرای فعالیت  رود که بیش  نسبت به آینده انتظار می

های این   تی شدیدتر باشد. یافتهرود که این رابطه در صنایع رقاب  زند. همچنین انتظار می

اطمینانی مدیران به   بیش که ینحو این انتظارات حکایت داشت؛ به دییپژوهشگران از تأ

های آنان   گردد. یافته  تر تشدید می  افزایش نوآوری منجر شده و این رابطه در صنایع رقابتی

فناورانه را خاطرنشان  های نوین  ها به سمت فعالیت  اطمینانی در هدایت شرکت  نقش بیش

 سازد.  می

Hirshleifer et al. (2012) ها  اطمینانی در نوآوری شرکت  به بررسی نقش بیش 

با نوسانات بازدهی بیشتر،  رعاملیاطمینانی مد  های آنان از ارتباط قوی بیش  پرداختند. یافته

تر و مخارج موفق های نامشهود بیش  ها، تحصیل دارایی  گذاری بیشتر در نوآوری  سرمایه

های   اطمینانی بر شاخص  ها اثرگذاری بیش  کند. همچنین یافته  تحقیق و توسعه حمایت می

توبین را خاطرنشان  کیو شاخصها، رشد فروش و   عملکرد شرکت مانند بازده دارایی

 سازد.  می

Alberts (2018) های سود و عملکرد   بینی  مدیریت در پیش اطمینانی  آثار بیش

اطمینانی به افزایش   رفت که بیش  شرکت را بررسی نموده است. بر اساس ادبیات انتظار می

ها منجر شده و عملکرد شرکت را   بینی  کاهش دقت پیشو  های اختیاری  بینی  انتشار پیش

بینی توسط مدیران   پیش های وی حاکی از انتشار بیشتر  قرار دهد. یافته ریتحت تأث

های سود نداشت.   بینی  ، این سوگیری اثر معناداری بر دقّت پیشحال نیمطمئن است. باا  بیش

اطمینانی   مثبت و معنادار بیش نقشبر عملکرد،  اطمینانی  های وی پیرامون آثار بیش  بررسی

و سودآوری  در انتشار اطلاعات اطمینانی  ثبت بیشداد. این یافته از وجود آثار م  نشان میرا 

 کند.  حمایت میبیشتر 
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Zavertiaeva et al. (2018) اطمینانی مدیریت بر مخارج تحقیق و توسعه و   آثار بیش

 ییافته در اتحادیه اروپا را موردبررس  آثار آن بر عملکرد در بریتانیا و شش کشور توسعه

اطمینانی، آنان موفق شدند که نشان   های متفاوت بیش  سنجه یریکارگ اند. با به  قرار داده

مطمئن بالاتر از سایر   هایی با مدیرعامل بیش  دهند مخارج تحقیق و توسعه در شرکت

اطمینانی آثار این مخارج بر نقدینگی و   ها است. همچنین نتایج نشان داد که بیش  شرکت

ها از آثار منفی   بخشی دیگری از یافته ،حال نیدهد. باا  سودآوری شرکت را افزایش می

گذاری مدیران   سرمایه که ینحو اطمینانی در این بستر هم حکایت داشت؛ به  بیش

مطمئن در زمینه تحقیق و توسعه کارا نیست و این موضوع آثار منفی بر ارزش شرکت   بیش

 به همراه دارد.

Guluma (2021) تیریمد ینانیاطم  شیب گر لیتعداز پژوهش خود، آثار  یبخش در 

 یرا مورد واکاو ینیچ یها  شرکت عملکرد و یشرکت تیحاکم یسازوکارها نیب رابطه بر

ارتباط  فیعامل به تضع رانیمد ینانیاطم  شیکه ب داد نشان ها  یبررس جیقرار داده است. نتا

 یدر آن پژوهش شامل استقلال اعضا یموردبررس یشرکت تیحاکم یسازوکارها

 با تیمالک تمرکزو  رهیمد ئتیه استیو ر رعاملینقش مد یدوگانگ ره،یمد ئتیه

 توسط جادشدهیا اختلال از ها  افتهی نیبنابرا؛ گردد  یم منجر یمال عملکرد یها  شاخص

 عملکرد بهبود در یتیحاکم یسازوکارها نشستن ثمر به نهیزم در رانیمد ینانیاطم  شیب

 .دارد تیحکا

Kim et al. (2022) اطمینانی مدیریت بر سودآوری شرکت   به بررسی آثار بیش

اطمینانی بر سودآوری   ها از اثر مثبت و معنادار بیش اند. نتایج بررسی اولیه آن  پرداخته

ها با رویکرد تحلیل دوپونت به تقسیم نرخ  بیشتر، آن لیوتحل هیحکایت داشت. برای تجز

ها اقدام نموده و   بخش حاشیه سود و گردش دارایی )معیار سودآوری( به دو   ها  بازده دارایی

ها نشان داد  های آن  اطمینانی تنها با حاشیه سود ارتباط دارد. همچنین یافته  دریافتند که بیش

پذیری بالاتری برخوردار   بینی  مطمئن از پیش  هایی با مدیران بیش  که سودآوری در شرکت

 است.
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Xia et al. (2023) های چینی بر نوآوری باز،   اطمینانی مدیران عامل شرکت  آثار بیش

ها نشان  های آن  نوآوری را بررسی نمودند. یافته شده یکمتر بررس شکل کیعنوان  به

دهند.   محور را ترجیح می  های بازارمحور و سازمان  مطمئن نوآوری  دهد که مدیران بیش  می

اطمینانی با تغییر در ساختارهای نوآوری   بیش دهد  نشان می اهمیت این یافته در این است که

 تواند به تغییر در عملکرد شرکت منجر گردد.  می

Kunz and Sonnenholzner (2023)  سیستماتیک ادبیات  مرور بهدر پژوهش خود

اند. مرور     ها پرداخته  اطمینانی مدیران عامل در عملکرد و موفقیت سازمان  پیرامون نقش بیش

از معنادار بودن نقش این سوگیری بر  7473تا  3331های   بین سال رشدهمنتشمقالات 

ها پیرامون مثبت یا منفی   ، بررسی پژوهشحال نیباامدیریت منابع شرکت حکایت داشت. 

ای یکسان به همراه نداشت؛   اطمینانی مدیریت بر مدیریت منابع مالی نتیجه  بودن آثار بیش

آفرینی مثبت این سوگیری و در   هایی شاهد نقش  پژوهشگران در زمینه که ینحو به

 هایی شاهد اثرگذاری نامطلوب این سوگیری بر مدیریت منابع مالی هستند.  زمینه

 پیشینه داخلی

اطمینانی در عملکرد   ( در پژوهش خود به بررسی نقش بیش3135گودرزی و همکاران )

ی ریکارگ بهاند. با   در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده رفتهیپذهای   مالی شرکت

و استفاده از رگرسیون چندمتغیره، نتایج  ساله شششرکت طی یک بازه زمانی  10اطلاعات 

های عملکرد مالی حکایت داشت. این   اطمینانی بر شاخص  مثبت و معنادار بیش ریتأثاز 

های تجاری حمایت نموده و از معدود   لیتاطمینانی در فعا  ها از نقش مثبت بیش  یافته

های   های صورت گرفته داخلی پیرامون بررسی نقش مطلوب این سوگیری در فعالیت  تلاش

 ها است. شرکت

اطمینانی بر کیفیت سود و پایداری آن را   ( آثار بیش3135میرشجاع عنبرانی و امری )

رفت که   اطمینانی انتظار می  بینی بیش  اند. با توجه به جنبه خوش  خود قرار داده یموردبررس

های پژوهش از آن   اطمینانی منجر به کاهش کیفیت سود و پایداری آن گردد. یافته  بیش

اطمینانی آثار منفی معناداری بر کیفیت سود دارد.   حکایت داشت که طبق انتظار بیش
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دهد. درمجموع این   اطمینانی پایداری سود را کاهش می  همچنین نتایج نشان داد که بیش

 کند.  گزارشگری مالی حمایت می دراطمینانی   ها از آثار نامطلوب بیش  یافته

اطمینانی بر هفت معیار متفاوت   ( به بررسی آثار بیش3135تاری وردی و واحدیان )

کاری شرطی و غیرشرطی، کیفیت اقلام تعهدی، پایداری،   کیفیت سود شامل محافظه

بر جنبه  دیاند. با تأک  پذیری و ارتباط ارزشی سود پرداخته  بینی  هموارسازی، توان پیش

اطمینانی آثار نامطلوبی بر معیارهای   رفت تا بیش  مطمئن، انتظار می  بینی مدیران بیش  خوش

اطمینانی بر   متفاوت سود حسابداری بر جای بگذارد. نتایج از آن حکایت داشت که بیش

 گذارد.  می یجا جز ارتباط ارزشی آثار نامطلوبی به به یهمه معیارهای موردبررس

اطمینانی بر مدیریت سود واقعی را مطالعه   ( نقش بیش3135ابراهیمی و احمدی مقدم )

مطمئن به افزایش بروز مدیریت سود از   بینی مدیران بیش  رفت که خوش  اند. انتظار می  نموده

اطمینانی آثار مثبت   های آنان نشان داد که بیش  های واقعی منجر گردد. بررسی  طریق فعالیت

و معناداری بر سه معیار مدیریت سود واقعی شامل جریان نقد عملیاتی غیرعادی، بهای 

های اختیاری غیرعادی داشته و از این طریق از کیفیت سود   تولید غیرعادی و هزینه

 کاهد.  می

پذیری   اطمینانی بر ریسک  ش( به بررسی آثار بی3131ابراهیمی و اسکندر )  حاجی

اطمینانی سبب   های گوناگون بیش  رفت که جنبه  اند. انتظار می  شرکت و عملکرد آن پرداخته

پذیری بیشتری داشته باشند و این سوگیری بتواند بر   مطمئن ریسک  شود که مدیران بیش

با  پژوهش های  ، یافتهحال نیگذارد. باا یجا معناداری به ریعملکرد شرکت هم تأث

اطمینانی اثر معناداری بر   نشان داد که بیش ی رگرسیون حداقل مربعات معمولیریکارگ به

 پذیری و عملکرد شرکت ندارد.  ریسک

سازی را   های متنوع  اطمینانی در استراتژی  ( نقش بیش3043پاکدلان و همکاران )

مدیران ، نگاهی مثبت به آینده اطمینانی با ایجاد  بیش ادبیات، . طبق انتظاراند کردهبررسی 

های   ، یافتهحال نیبرد. باا  می شرکت پیش ازحد شیسازی ب  مطمئن را به سمت متنوع  بیش
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سازی   اطمینانی دارای اثر منفی معناداری بر متنوع  پژوهش از آن حکایت داشت که بیش

 .استشرکت 

اطمینانی   بیش های پیشین خارجی از آن حکایت دارد که  درمجموع، مرور پژوهش

، حال نیپذیری آن اثرگذار باشد. باا  بینی  تواند بر عملکرد واحد تجاری و پیش  می

مبنی بر اثرگذاری  ای  یگانه اند شواهد  نتوانسته سودآوریهای داخلی در زمینه   پژوهش

( اثر مثبت 3135گودرزی و همکاران ) که ینحو به اطمینانی بر عملکرد به دست آورند  بیش

 ریتأث( عدم 3131ابراهیمی و اسکندر )  اطمینانی در عملکرد مالی و حاجی  عنادار بیشم

دهد   ها نشان می  . همچنین بررسیاند    معنادار این سوگیری بر عملکرد مالی را شناسایی نموده

در داخل  سودآوری آتیپذیری   بینی  اطمینانی بر پیش  که پژوهشی پیرامون نقش بیش

ها و آثار نامطلوب   های داخلی بر جنبه  است. علاوه بر این، عمده پژوهشصورت نگرفته 

توان پژوهش حاضر را دارای   اند. بر همین اساس، می  اطمینانی مدیریت متمرکز بوده  بیش

پذیری   بینی  و پیش سودآوریاطمینانی بر   جایگاهی بااهمیت در آزمون نقش محتمل بیش

امتیاز مثبت این سوگیری مدیریتی در نظر گرفت که بینش کنونی عنوان یک جنبه و  آن به

 نماید.  تر می  اطمینانی را عمیق  پیرامون بیش

 های پژوهش  فرضیه

اطمینانی در عملکرد و   بر اساس مبانی نظری و مرور پیشینه پیرامون نقش بیش

 گردد.  پذیری آن، دو فرضیه به شرح زیر بیان می  بینی  پیش

 شرکت اثر مثبت و معناداری دارد. سودآوریاطمینانی مدیریت بر   بیش فرضیه اول:

شرکت اثر  سودآوری آتیپذیری   بینی  اطمینانی مدیریت بر پیش  فرضیه دوم: بیش

 مثبت و معناداری دارد.

 روش

پژوهش حاضر یک پژوهش کاربردی است که با رویکردی اثباتی به بررسی آثار 

پردازد.   می سودآوری آتی پذیری  بینی  شرکت و پیش سودآوریاطمینانی مدیریت بر   بیش
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ها از   روابط علّی بین متغیرها پرداخته و برای آزمون فرضیهبه بررسی پژوهش  که ییازآنجا

رویدادی دانست.   توان آن را پژوهشی علّی و پس  کند، می  های آرشیوی استفاده می  داده

در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو  شده رفتهیذهای پ  قلمرو مکانی پژوهش کلیه شرکت

باشد. با پیروی از روش حذف   می 3043تا سال  3111ساله از سال  زمانی یک بازۀ شانزده

در بورس اوراق بهادار  شده رفتهیهای پذ  سیستماتیک، مدیران عامل هر یک از شرکت

 گیرند:  در نمونه قرار میتهران که شرکت تحت ادارۀ وی دارای کلیۀ شرایط زیر باشند، 

باشد، زیرا برای  شده رفتهیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 3113پیش از ابتدای سال  .3

وهش ژهای پیش از ابتدای دوره زمانی پ  های مربوط به سال  محاسبه برخی متغیرها به داده

 نیاز است؛

شد تا آثار مناسبتی با 73/37برای افزایش قابلیت مقایسه پایان سال مالی آن منتهی به  .7

 و فصلی کنترل گردد؛

گری مالی عضو   ای صنعتی، بانک، بیمه و واسطه  رشته  گذاری، چند  در صنایع سرمایه .1

ها با سایر صنایع  مالی این شرکت یها بندی و اقلام صورت  نباشد، زیرا ماهیت فعالیت، طبقه

 تفاوت اساسی دارد؛

 تغییر نداده باشند.، پایان سال مالی خود را پژوهش طی دوره .0

روز معاملاتی طی سال را تجربه کرده باشد، زیرا برای  54سهام شرکت حداقل  .5

 .3(، به تعداد قابل قبولی مشاهده نیاز خواهد بودفرصت رشدمحاسبۀ برخی متغیرها )مانند 

 در مورد شرکت دسترسی وجود داشته باشد. پژوهش یها به کلیه داده .1

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

چنین متغیرهایی، اندک بودن تعداد روزهای معاملاتی برای سهام برخی از شرکتها   یکی از مشکلات محاسبه. 3

کند )دولو و امامی،   قبول از قواعد علمی خاصی پیروی نمی  باشد. با این حال تعیین حداقل روزهای معاملاتی قابل  می

قداری کم برای حداقل مذکور، از حذف حجم سعی شده است تا با در نظر گرفتن م پژوهش(. در این 3130

روز معاملاتی در  54( شرط حداقل 3134ای از شرکتهای نمونه جلوگیری گردد؛ بنابراین همانند صفرزاده )  گسترده

 نظر گرفته شده است.
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هایی در هرسال و در   ، از مقایسهپژوهشبرای محاسبۀ برخی متغیرهای  که ییازآنجا .2

شرکت در صنعت  1های بالا حداقل   ، پس از اعمال کلیۀ ویژگیشود یهر صنعت استفاده م

 .3باشند مانده یباق

سال -مدیرعامل 104باشد که در قالب   مدیرعامل می 752 پژوهشتعداد کل نمونۀ 

های پیشین   سال به پیروی از پژوهش-. مشاهدات در قالب مدیرعامل7اند  تحلیل شده  و  تجزیه

 Lee et al. (2016)و  Hilary et al. (2014) ،Hribar and Yang (2016)ند مان

 مورداستفاده قرار گرفته است.

استفاده  7و  3های   های اول و دوم پژوهش به ترتیب از معادله  برای آزمون فرضیه

است. متغیرهای  Kim et al. (2022) پژوهشعادلات برگرفته از اصلی م هستهشود.   می

ابراهیمی و اسکندر،   ؛ حاجیKim et al., 2022کنترلی مانند اهرم مالی و اندازه شرکت )

 ,.Petrovic et al(، نوسانات سودآوری )Kim et al., 2022) های رشد  شاخص(، 3131

( و سودآوری قبلی Kallunki & Martikainen, 2003(، مدیریت سود )2009

(McNamara & Duncan, 1995 بر اساس )اند.  پیشین در مدل قرار گرفته های  پژوهش 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

های   های حسابداری و مالی برای محاسبه برخی متغیرها مانند اقلام تعهدی اختیاری و برخی سنجه  در پژوهش 3.

گردد و همین امر نیاز به تعداد قابل قبولی از مشاهدات در هر   از مشاهدات در سطح صنعت استفاده می اطمینانی  بیش

های موجود در بورس اوراق بهادار تهران و نیاز پژوهش به حجم   سازد. با توجه به محدودیت  صنعت را خاطر نشان می

هایی   شرکت در صنعت تعیین گردیده که پیش از این در پژوهش 1در نمونه، شرط حداقلی  داتمشاهقابل قبولی از 

 ( بکار رفته است.3131مانند شعری و همکاران )

تواند به اخلال   ها، مشاهدات مربوط به سالهای دارای تغییر مدیرعامل که می  آوری داده  پس از تعیین نمونه و جمع. 7

همچنین  ها کنار گذاشته شدند.  د قابل انتساب به یک مدیرعامل مفروض منجر شود، از بررسیگیری عملکر  در اندازه

های   مبنی بر کنترل آثار تطابق ویژگی Hirshleifer et al. (2012) یسواین امر با رویکرد صورت گرفته از 

سوگیری ایشان را با اختلال مطمئن تازه استخدام شده که انتساب سودآوری به   پذیری شرکت و مدیران بیش  ریسک

 سازد، هماهنگی دارد.  مواجه می
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 (3معادله )

                                         

                              

                                 

                                          

 

 (7معادله )

                                            

                              

                              

                                    

                             

 :ها  هدر این معادل

Profi,t :شرکت  سودآوریi  در سال مالیt  که برای سنجش آن از دو سنجه اصلی

ROAi,t  وROEi,t شود.  استفاده می 

ROAi,t( که عبارت است از شرکتنخستین سنجه سودآوری ها )  : نرخ بازده دارایی

 ؛tهای آن در پایان سال مالی   به جمع دارایی tدر سال مالی  iنسبت سود خالص شرکت 

ROEi,t ( که عبارت است دومین سنجه سودآوری شرکت) حقوق مالکانه: نرخ بازده

 ؛tدر پایان سال مالی  حقوق مالکانهبه جمع  tدر سال مالی  iاز نسبت سود خالص شرکت 

( TQبر سنجش سودآوری با استفاده از دو شاخص بالا، از شاخص کیوتوبین )علاوه 

های مبتنی بر دو سنجه   ای بازار محور از عملکرد در تحلیل حساسیت یافته  سنجه عنوان بههم 

ی موردبررسپژوهش بر اساس دو سنجه بالا  شده کسبگردد تا اعتبار نتایج   بالا استفاده می

از نسبت جمع ارزش بازار سهام شرکت و ارزش دفتری  TQسنجش  برایبیشتر قرار گیرد. 

 ها استفاده گردیده است.  ها به ارزش دفتری دارایی  بدهی

OCi,tبینی مدیران   سنجه مبتنی بر خوش که بر اساس مدیریت اطمینانی  : بیش

( 3131توسط شعری و همکاران، ) نیازا شیپمطمئن در مدیریت موجودی کالا که   بیش
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اطمینانی در پژوهش   شود. این شاخص که سنجه اصلی بیش  فی گردیده سنجیده میمعر

داشته )شعری و  دیتأکاطمینانی   بینی در سوگیری بیش  باشد، بر جنبه خوش  حاضر می

های قبلی مبنی بر بروز   در پژوهش شده ارائه( و همسو با مبانی نظری 3131همکاران، 

 ,Schrand & Zechman)مطمئن است   ط مدیران بیشگذاری در منابع توس سرمایه  بیش

سازی این متغیر مجازی، ابتدا نسبت گردش موجودی کالا )نسبت   . برای عملیاتی(2012

کالای فروش رفته به میانگین موجودی کالا طی دوره( محاسبه خواهد شد.  شده تمامبهای 

چنانچه آید.   دست می بر نسبت گردش کالا به 115سپس دوره گردش کالا با تقسیم عدد 

و  3تر باشد، عدد  دوره گردش کالا در صنعت بزرگ هگردش کالای شرکت از میان   دوره

 شود؛  در نظر گرفته می در غیر این صورت، صفر

های   های اولیه، معادله  ها، پژوهش حاضر پس از بررسی  تحلیل حساسیت یافته عنوان به

های   کند تا اعتبار یافته  برازش می ( همOC2نانی )اطمی  را با سنجه دیگری از بیش 7و  3

در مرحله تحلیل  کاررفته بهمرتبط با سنجه اصلی مورد واکاوی بیشتر قرار گیرد. سنجه 

 Schrand andبین است که توسط   گذاری مدیران خوش  سرمایه  حساسیت مبتنی بر بیش

Zechman (2012) ابراهیمی و اسکندر،   حاجیهای متعددی )مانند   معرفی و توسط پژوهش

، رگرسیونی OC2گیری   ( بکار رفته است. برای اندازهShekarkhah et al., 2019؛ 3131

و هر  هرسالها )متغیر وابسته( برای   میان نرخ رشد فروش )متغیر مستقل( و نرخ رشد دارایی

شود. چنانچه شرکتی دارای خطای رگرسیون مثبت باشد، شرکت دارای   صنعت برازش می

شود. در این حالت، برای   مطمئن در نظر گرفته می  گذاری و مدیر آن بیش  سرمایه  بیش

 گردد.  و در غیر این صورت مقدار صفر لحاظ می 3مشاهده مقدار 

Levi,tهای شرکت   بدهی : اهرم مالی که عبارت است از نسبتi ها در انتهای   به دارایی

 ؛tسال مالی 

Sizei,tشرکت  یها یی: اندازه شرکت که عبارت است از لگاریتم طبیعی جمع داراi 

 ؛tدر انتهای سال مالی 
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Sgrowthi,tکه عبارت است از تغییرات فروش شرکت    فروش شرکت : رشدi  در سال

t  تقسیم بر فروش شرکت در سالt-1؛ 

Egrowthi,t رشد سود شرکت که همانند :Hribar and Yang (2016)  عبارت است

 ؛tتقسیم بر قیمت سهام آن در پایان سال  iشرکت  t-1و سال  tاز نسبت تفاوت سود سال 

Growthi,tکه عبارت است از نسبت ارزش بازار سهام    های رشد شرکت  : فرصت

 ؛tالی به ارزش دفتری سهام آن در پایان سال م iشرکت 

EVi,tانحراف معیار نسبت سود خالص  : نوسانات سودآوری که عبارت است از

 آن در پایان هرسال؛ یها ییبه جمع دارا tتا  t-4 یها طی سال iشرکت 

DACCi,t اقلام تعهدی اختیاری که عبارت است از اقلام تعهدی اختیاری شرکت :i 

 مورداشاره. مدل Kothari et al. (2005)شده از سوی  بر اساس مدل ارائه tدر سال مالی 

اقلام  عنوان بهمجزا برازش گردید تا جمله خطای آن  صورت بهو هر صنعت  هرسالبرای 

 ؛محاسبه شود هرسالتعهدی اختیاری هر شرکت در 

Profi,t-1 سودآوری قبلی شرکت که عبارت است از سودآوری شرکت :i  در سالt-

 ؛1

ΔProfi,t+1که عبارت است از تغییرات نرخ بازده    شرکت : رشد سودآوری آتی

 ؛tهای شرکت در سال   تقسیم بر نرخ بازده دارایی t+1در سال  iهای شرکت   دارایی

ΔProfi,tهای   که عبارت است از تغییرات نرخ بازده دارایی   سودآوری شرکت : رشد

ضریب معناداری ، t-1های شرکت در سال   تقسیم بر نرخ بازده دارایی tدر سال  iشرکت 

β1  دهد.  آتی را نشان می سودآوریپذیری   بینی  پیش 7در معادله 

دارای مقداری مثبت و معنادار  3در معادله  1βرود که   بر اساس فرضیه اول، انتظار می

دارای مقدار مثبت و معناداری  3βرود که ضریب   باشد. همچنین طبق فرضیه دوم، انتظار می

اطمینانی بر رابطه تغییرات   گر بیش که این ضریب اثر تعدیل استشایان توجه باشد. 

 دهد.  آتی( را نشان می سودآوریپذیری   بینی  پیش سنجهسودآوری کنونی و آتی )
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 Kim et؛ McNamara & Duncan, 1995های پیشین )  طبق پژوهش که ییازآنجا

al., 2022با یک دوره  7و  3های   ( متغیرهای وابسته معادله( وقفهProfi,t-1  وΔProfi,t )

 متغیرهایعنوان متغیر توضیحی در سمت راست معادله قرارگرفته تا همبستگی سریالی  به

گیری از رویکردهای معمولی   و تغییرات آن را کنترل و بررسی کند، بهره سودآوری

ن ( سبب برازش نامناسب مدل خواهد شد. به ایحداقل مربعات معمولیبرآورد )مانند روش 

بهره جسته  از مدل رگرسیون پویا 7و  3های   معادلهمنظور پژوهش حاضر برای برازش 

عنوان متغیرهای  به یریهای تأخ  قرارگیری متغیر رویکردیاست. مشخصه اصلی چنین 

 (.3111توضیحی مدل است )صادقی و کاظمی، 

برای برازش  های تابلویی پویا  یافته داده  در پژوهش حاضر از روش گشتاورهای تعمیم

آن است که تعداد  نیازمند ی این روشریکارگ معادلات رگرسیونی استفاده شده است. به

(. با توجه به بررسی Bond, 2002های زمانی باشد )  بیشتر از تعداد دوره یمقاطع موردبررس

باشد.   ساله، فرض مذکور برقرار می زمانی شانزده دورهمدیرعامل طی یک  752های   داده

، باید شرایطی مانند صحت و اعتبار این روشمعتبر بودن مدل برازش شده به  برای

 5در سطح خطای  جیمتغیرهای ابزاری از طریق آزمون سارگان و معنادار نبودن آماره 

(، معناداری همبستگی سریالی مرتبه اول جملات خطا و معنادار Bond, 2002درصد )

 & Arellano)درصد  5طا در سطح خطای نبودن همبستگی سریالی مرتبه دوم جملات خ

Bond, 1991) اند.  این شرایط در پژوهش حاضر بررسی گردیده برقرار باشند که 

، کلیه Cohen et al. (2003)های پرت، مطابق با   برای رفع مشکلات مربوط به داده

داده عنوان  هر متغیر پیوسته، بهصدک پنجم تا صدک نود و پنجم مشاهدات خارج از بازه 

 های پنجم/نود و پنجم  صدکرویکرد وینزور مقدار  یریکارگ پرت شناسایی و سپس با به

های پیشین حسابداری   در بسیاری از پژوهش رویکرد وینزورها در نظر گرفته شد.  برای آن

( 3131و شعری و همکاران ) Liu and Magnan (2014)، Kuang et al. (2014)مانند 

 بکار رفته است.
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ویو   آورد نوین، سامانه بورس  افزار ره  های پژوهش از نرم  آوری داده  جمعبرای 

سایت مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی   ، وبکُدال)کارگزاری مفید(، سامانه 

سایت مدیریت فناوری بورس تهران استفاده شد. پس از   سازمان بورس اوراق بهادار و وب

اِعمال و  عملیاتی متغیرهاتعریف گردید تا  اکسلافزار   رمهای خام وارد ن  ، دادهیآور جمع

افزار  نرم 3ها از نسخه   تحلیل داده  و  . سپس برای تجزیهمقدار عددی مشاهدات محاسبه شود

 استفاده شد. ایویوز

 ها یافته

اطمینانی،   و میانگین متغیرهای بیش ی، فراوانی مشاهداتموردبررسصنایع  3جدول 

 دهد.  تغییرات آتی سودآوری را ارائه می و سودآوری شرکت

 یموردبررسآمار توصیفی متغیرهای اصلی در صنایع  .2جدول 

ف
دی
ر

‌

‌صنعت

فراوانی‌

‌مشاهدات

‌-)مدیرعامل

‌سال(

میانگین‌

اطمینانی‌‌‌بیش

(OC)‌

میانگین‌سودآوری‌

(Prof)‌

میانگین‌تغییرات‌آتی‌

‌(ProfΔسودآوری‌)

ROA ROE‌ROAΔ‌ROEΔ‌

 -145/3 -751/4 314/4 471/4 5/4 314 قطعاتخودرو و  3

 -011/4 -401/4 045/4 771/4 111/4 01 شیمیایی 7

 211/4 -474/4 737/4 353/4 534/4 31 فلزات اساسی 1

 -442/4 437/4 031/4 720/4 5/4 10 های فلزی کانه 0

5 
و  آلات نیماش

 تجهیزات
14 0/4 434/4 731/4 411/4 413/4- 

 337/4 331/4 057/4 311/4 5/4 337 مواد دارویی 1

 - - - - - 104 جمع

، بیشترین و کمترین فراوانی مشاهدات به ترتیب مربوط به صنایع مواد دارویی 3طبق جدول 

اطمینانی به صنعت شیمیایی اختصاص   و شیمیایی است. همچنین کمترین میانگین امتیاز بیش

های   ها به ترتیب مربوط به صنایع کانه  دارد. بیشترین و کمترین میزان میانگین بازده دارایی
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درصد(  1درصد( و خودرو و قطعات )با میانگین کمتر از  72با میانگین حدود فلزی )

 314/4های صنعت خودروسازی با متوسط   باشد. در مورد بازده حقوق مالکانه، شرکت  می

های مواد دارویی بالاترین عملکرد )میانگین برابر با   کمترین میزان سودآوری و شرکت

یشترین میانگین تغییر در سودآوری هم متعلق به صنعت اند. همچنین ب  ( را داشته057/4

 313ها و حدود   درصد کاهش سالانه در نرخ بازده دارایی 75خودرو و قطعات با حدود 

کلیه  آمار توصیفی 7جدول درصد کاهش سالانه در نرخ بازده حقوق مالکانه است. 

 دهد.  را ارائه می متغیرهای پژوهش

 یموردبررسهای اصلی در صنایع آمار توصیفی متغیر .1جدول 

‌انحراف‌معیار‌میانگین‌میانه بیشینه‌مقدار‌کمینه‌مقدار‌نام‌متغیر

OC 4 3 4 022/4 544/4 

OC2 4 3 3 105/4 023/4 

ROA 414/4- 035/4 335/4 313/4 312/4 

ROAΔ 301/7- 533/7 412/4- 431/4- 333/4 

ROE 774/4- 233/4 174/4 134/4 750/4 

ROEΔ 11/02- 45/02 413/4- 301/4- 501/0 

TQ 133/4 320/34 032/3 417/7 572/3 

TQΔ 173/4- 015/1 443/4- 433/4 551/4 

Lev 711/4 343/4 533/4 511/4 317/4 

Size 711/37 351/31 131/30 143/30 130/3 

Sgrowth 141/4- 325/3 711/4 140/4 114/4 

Egrowth 731/4- 351/4 435/4 444/4 341/4 

Growth 034/4 401/31 137/7 157/1 354/1 

EV 434/4 320/4 401/4 452/4 405/4 

DACC 322/4- 353/4 444/4 440/4- 414/4 

درصد است.  01به ترتیب صفر و حدود  (OCاطمینانی )  بیش اصلی میانه و میانگین سنجه

درصد  15و حدود  3به ترتیب  (OC2اطمینانی )  ، میانه و میانگین سنجه دوم بیشحال نیباا

دهد که در مقایسه با سنجه نخست، سنجه دوم تعداد بیشتری از   است که این نتایج نشان می
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 ROA 3/31بندی نموده است. میانگین متغیر   مطمئن طبقه  بیش عنوان بهمدیران عامل را 

های   ی داراییریگکار بهاند با   ی توانستهموردبررسهای   دهد شرکت  درصد است که نشان می

درصد بازدهی ایجاد نمایند. همین شاخص با در نظر گرفتن  30متوسط حدود  طور بهخود 

درصد است. میانگین شاخص  13سنجه سودآوری حدود  عنوان بهبازده حقوق مالکانه 

درصد است که کمترین رشد سالانه  34و متوسط رشد سالانه آن حدود  7کیوتوبین حدود 

 14را در مقایسه با دو سنجه دیگر عملکرد دارد. کمترین نرخ سالانه رشد فروش حدود 

. همچنین نوسانات درصد افزایش بوده است 331درصد کاهش و بیشترین مقدار آن حدود 

 متغیرمحاسبۀ  که ییازآنجاباشد.   درصد می 1ها طی دوره پژوهش حدود   سودآوری شرکت

DACC صنعت صورت  -سال سطحدر یرگرسیون یک مدل صورت محاسبۀ خطای به

پذیرد، میانگین این متغیر حدوداً صفر است که این امر با انتظارات آماری پیرامون   می

نتایج آمار توصیفی آمادگی مشاهدات برای  درمجموع همخوانی دارد. این متغیرمیانگین 

و با در نظر گرفتن  3 هنتایج برازش معادل 1جدول دهد.   تحلیل استنباطی را نشان می  و  تجزیه

 دهد.  را ارائه میهر یک از دو سنجه سودآوری 

 2 معادلهنتایج برازش رگرسیونی  .1جدول 

 متغیر

 ROEسنجه سودآوری:  ROAسنجه سودآوری: 

ب
ضری

 

ره 
آما

t
ی 

دار
عنا

م
 

V
IF

ب 
ضری

 

ره 
آما

t
ی 

دار
عنا

م
 

V
IF

 

OC 474/4 131/3 414/4 411/3 351/4 242/2 444/4 410/3 

Lev 730/4- 737/1- 444/4 425/7 403/4 113/3 311/4 025/3 

Size 431/4- 532/5- 444/4 171/3 430/4- 103/7- 443/4 133/3 

Sgrowth 424/4 114/1 444/4 175/3 375/4 074/37 444/4 111/3 

Egrowth 715/4 271/0 444/4 013/3 111/4 113/1 444/4 017/3 

Growth 442/4 134/5 444/4 733/3 430/4 177/0 444/4 713/3 

EV 453/4- 250/4- 053/4 175/3 713/4- 233/3- 421/4 171/3 

DACC 473/4 211/4 011/4 414/3 430/4 177/4 177/4 471/3 

Proft-1 710/4 345/1 444/4 171/3 713/4 332/0 444/4 741/3 
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 متغیر

 ROEسنجه سودآوری:  ROAسنجه سودآوری: 

ب
ضری

 

ره 
آما

t
ی 

دار
عنا

م
 

V
IF

ب 
ضری

 

ره 
آما

t
ی 

دار
عنا

م
 

V
IF

 

 117/72 727/71 سارگان Jآماره 

 J 125/4 133/4معناداری آماره 

 -041/4 -113/4 همبستگی مرتبه اول خطا

 444/4 444/4 معناداری همبستگی اول خطا

 411/4 -415/4 همبستگی مرتبه دوم خطا

 011/4 111/4 همبستگی دوم خطامعناداری 

بوده و فرض  5کلیه متغیرهای مستقل هر دو مدل کمتر از  VIF، مقدار آماره 1طبق جدول 

معناداری آن  عدمو  J شود. آماره  خطی شدید میان متغیرهای مستقل پذیرفته می هم عدم

نشان درصد را  5 خطایدر سطح  های دوگانه  صحت و اعتبار متغیرهای ابزاری مدل

اول جملات خطا و  مرتبه، همبستگی سریالی درصد 5خطای  . همچنین در سطحدهد  می

باشند   معنا می  به ترتیب معنادار و بی ی هر دو مدلدوم جملات خطا مرتبههمبستگی سریالی 

مروری بر سطح معناداری  دهد.  برازش شده را نشان می GMM های  که این امر اعتبار مدل

متغیر وابسته به  عنوان به ROEو  ROAدهد که با در نظر گرفتن   نشان می OCضریب متغیر 

های   این متغیر بر سنجه ریتأثباشد. بر همین اساس،   می 444/4و  414/4ترتیب برابر با 

در  OCدرصد معنادار است. همچنین ضریب  5و  34سودآوری به ترتیب در سطوح خطای 

فرضیه اول پژوهش مبنی بر اثر مثبت و معنادار هر دو مدل مثبت است. بر همین اساس، 

گردد.   پذیرفته می ادشدهاطمینانی مدیریت بر سودآوری شرکت در سطوح خطای ی  بیش

دهد که طبق انتظار، یک   نشان می Profi,t-1علاوه بر این یافته، بررسی ضرایب متغیر 

ک دوره وقفه وجود دارد. با ی ها آنهای سودآوری با مقدار   همبستگی سریالی میان شاخص

های   ، متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، رشد فروش، رشد سودآوری و فرصتتیدرنها

نتایج برازش  0جدول درصد اثر معناداری بر سودآوری دارند.  5رشد در سطح خطای 

 دهد.  ا ارائه مییافته ر  گشتاورهای تعمیمبه روش  7 همعادل
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 1 معادلهنتایج برازش رگرسیونی  .0جدول 

 متغیر

 ROEسنجه سودآوری:  ROAسنجه سودآوری: 

ب
ضری

 

ره 
آما

t
ی 

دار
عنا

م
 

V
IF

ب 
ضری

 

ره 
آما

t
ی 

دار
عنا

م
 

V
IF

 

OC 132/0- 281/2- 222/0 021/2 393/3- 661/8- 000/0 019/2 

ΔProft 133/0- 06/21- 000/0 883/2 809/0- 60/63- 000/0 263/2 

OC × ΔProft 289/0 703/2 000/0 673/2 816/0 122/22 000/0 732/2 

Lev 373/2- 232/2- 000/0 300/2 92/26- 39/21- 000/0 312/2 

Size 067/0 836/0 707/0 133/2 883/0 920/1 007/0 162/2 

Sgrowth 632/0- 82/21- 000/0 622/2 082/3 122/21 000/0 392/2 

Egrowth 222/1 766/26 000/0 221/2 93/23- 71/28- 000/0 782/2 

Growth 031/0- 212/2- 230/0 232/2 233/0- 831/2- 069/0 112/2 

EV 769/0 218/0 298/0 172/2 29/21- 368/7- 000/0 370/2 

DACC 121/2- 331/7- 000/0 036/2 123/0 239/0 828/0 019/2 

 222/31 302/37 سارگان J آماره

 J 723/0 666/0 آمارهمعناداری 

 -030/0 -333/0 اول خطا مرتبههمبستگی 

 079/0 000/0 معناداری همبستگی اول خطا

 022/0 -028/0 دوم خطا مرتبههمبستگی 

 6302/0 233/0 معناداری همبستگی دوم خطا

است و بنابراین  5های دوگانه کمتر از   کلیه متغیرهای مستقل مدل VIFمقدار آماره 

معناداری آن صحت و  عدمو  J باشند. آماره  خطی شدیدی نمی متغیرهای مستقل دارای هم

. همچنین در دهد  را نشان می درصد 5 خطایمدل در سطح  هر دو اعتبار متغیرهای ابزاری

 مرتبهاول جملات خطا و همبستگی سریالی  مرتبه، همبستگی سریالی درصد 5خطای  سطح

باشند که این امر اعتبار   معنا می  به ترتیب معنادار و بی ی هر دو مدلدوم جملات خطا

های مرتبط با ضرایب متغیر   بررسی آماره دهد.  برازش شده را نشان می GMM های  مدل

به  ها آنمعناداری  و سطح tهای   دهد آماره  ( نشان میOC×ΔProfi,tهدف فرضیه دوم )
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هستند.  تر کوچکدرصد  5و از سطح خطای  تر بزرگ 31/3ترتیب از مقادیر بحرانی 

درصد  5های برازش شده در سطح خطای   این متغیر بر متغیر وابسته مدل ریتأث جهیدرنت

دهد که   معنادار است. توجه به این یافته و مثبت بودن ضریب این متغیرها نشان می

نی مدیریت بر رابطه میان تغییرات سودآوری کنونی و سودآوری آتی اثر مثبت اطمینا  بیش

های تحت مدیریت   پذیری سودآوری آتی شرکت  بینی  پیش که ینحو بهمعناداری دارد، 

بنابراین، فرضیه دوم ؛ ها است  معناداری بیش از سایر شرکت طور بهمطمئن   مدیران بیش

گردد. بررسی متغیرهای کنترل هم از   یرفته میدرصد پذ 5پژوهش نیز در سطح خطای 

 اهرم مالی، رشد فروش و رشد سودآوری بر متغیر وابسته حکایت دارند. ریتأثمعنادار بودن 

های بالا، پژوهش حاضر با   تحلیل حساسیت و بررسی بیشتر، علاوه بر یافته منظور به

 3های   مالی شرکت، معادله سنجه دیگری از عملکرد عنوان به( TQی کیوتوبین )ریکارگ به

اند   ساخته خاطرنشان Kim et al. (2022)گونه که   را مجدداً برازش نمود. همان 7و 

تواند نشان   های حسابداری، می  های مبتنی بر داده  ی شاخصجا بهی چنین شاخصی ریکارگ به

مطمئن چه منافعی را برای سهامداران در سطح بازار به همراه   دهد که وجود مدیر بیش

سنجه عملکرد  عنوان به TQدر حالتی که  7و  3های   خواهد داشت. نتایج برازش معادله

 است. ارائه گردیده 5در جدول  شده گرفتهمالی در نظر 

 سنجه عملکرد عنوان بهی کیو توبین ریکارگ بهبا  1و  2های   معادلهنتایج برازش رگرسیونی  .1جدول 

 متغیر

TQ سودآوری: سنجه   ΔTQt+1 سنجه سودآوری:   

ب
ضری

 

ره 
آما

t
ی 

دار
عنا

م
 

V
IF

ب 
ضری

 

ره 
آما

t
ی 

دار
عنا

م
 

V
IF

 

OC 710/4 341/1 444/4 411/3 577/4 101/1 444/4 411/3 

ΔTQt - - - - 414/4 150/4 135/4 171/1 

OC × ΔTQt - - - - 142/4- 173/1- 443/4 432/7 

Lev 312/1- 354/3- 444/4 540/3 714/4- 131/3- 334/4 171/3 

Size 477/4 025/4 115/4 731/3 711/4- 413/4- 443/4 732/3 

Sgrowth 471/4- 253/4- 050/4 233/3 744/4 372/3 451/4 237/3 
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 متغیر

TQ سودآوری: سنجه   ΔTQt+1 سنجه سودآوری:   

ب
ضری

 

ره 
آما

t
ی 

دار
عنا

م
 

V
IF

ب 
ضری

 

ره 
آما

t
ی 

دار
عنا

م
 

V
IF

 

Egrowth 224/4 253/1 444/4 012/3 155/4- 334/7- 440/4 011/3 

Growth 004/4 314/01 444/4 531/3 424/4 330/0- 444/4 540/3 

EV 173/3 171/7 443/4 101/3 330/0 120/7 441/4 170/3 

DACC 315/4- 242/4- 023/4 471/3 011/4 221/3 421/4 470/3 

TQt-1 471/4- 341/7- 411/4 215/3 - - - - 
 114/77 330/50 سارگان J آماره

 J 333/4 245/4 آمارهمعناداری 

 -101/4 -730/4 اول خطا مرتبههمبستگی 

 444/4 440/4 معناداری همبستگی اول خطا

 437/4 -415/4 دوم خطا مرتبههمبستگی 

 313/4 137/4 معناداری همبستگی دوم خطا

 5سارگان در سطح خطای  Jمتغیرهای مستقل، عدم معناداری آماره  VIFکمتر بودن آماره 

درصد، معناداری و عدم معناداری همبستگی مرتبه اول و دوم جملات خطای هر دو مدل 

های برازش شده حکایت دارد. بررسی ضریب   درصد، از اعتبار مدل 5در سطح خطای 

است که دارای سطح  710/4با  برابر TQدر مدل برازش شده با متغیر وابسته  OCمتغیر 

درصد با فرضیه  5است. مثبت و معنادار بودن این ضریب در سطح خطای  444/4معناداری 

در مدل دوم  OC × ΔTQtهای ضریب متغیر   نخست پژوهش همخوانی دارد. بررسی آماره

درصد دارای اثر معناداری بر  5اطمینانی در سطح خطای   دهد که بیش  هم نشان می

، علامت ضریب متغیر تغییرات حال نیبااپذیری عملکرد مالی آتی دارند.   بینی  پیش

اطمینانی منفی   ضرب این متغیر و بیش  سودآوری مثبت است ولی علامت ضریب حاصل

 است که این یافته با علامت مورد انتظار فرضیه دوم )مثبت( همخوانی ندارد.

تحلیل حساسیت بیشتر نتایج، پژوهش حاضر از سنجه دومی برای سنجش  منظور به

نتایج برازش رگرسیونی  1جدول بهره جسته است.  (OC2اطمینانی مدیران عامل )  بیش
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دهد.   اطمینانی را ارائه می  سنجه بیش عنوان به OC2با در نظر گرفتن  7و  3های   معادله

های   مدل برای برازش بااعتبارهای مرتبط   ی، آزمونهای قبل  است که همانند مدل ذکر انیشا

رگرسیونی این بخش انجام و از برقراری شرایط مناسب برای اتکا به نتایج اطمینان 

 اند.  جلوگیری از طولانی شدن نوشته حاضر ارائه نگردیده علت بهولی  شده حاصل

 اطمینانی   ی سنجه دوم بیشریکارگ بهبا  1و  2های   معادلهنتایج برازش رگرسیونی  .6جدول 

 متغیر

ROAt ROEt TQt ΔROAt+1 ΔROEt+1 ΔTQt+1 

ب
ضری

ی 
دار

عنا
م

 

ب
ضری

ی 
دار

عنا
م

 

ب
ضری

ی 
دار

عنا
م

 

ب
ضری

ی 
دار

عنا
م

 

ب
ضری

ی 
دار

عنا
م

 

ب
ضری

ی 
دار

عنا
م

 

OC2 47/4 44/4 30/3 44/4 13/3 44/4 5/0- 44/4 13/4 11/4 1/4 44/4 

ΔProft - - - - - - 3/4- 44/4 7/4- 44/4 7/4- 44/4 

OC × 

ΔProft 
- - - - - - 42/4- 44/4 5/4- 47/4 42/4 14/4 

Lev 1/4- 44/4 2/4- 31/4 2/3- 44/4 0/1- 44/4 1/1- 43/4 45/4- 13/4 

Size 43/4- 44/4 70/4 44/4 71/4 44/4 1/4- 44/4 1/1 44/4 35/4 44/4 

Sgrowth 41/4 44/4 11/4 44/4 32/4 44/4 0/4- 47/4 1/7- 73/4 1/4- 44/4 

Egrowth 41/4 44/4 2/4- 44/4 1/4- 37/4 11/3 44/4 13/1 44/4 73/3 44/4 

Growth 44/4 11/4 7/4- 44/4 31/4 43/4 43/4 15/4 41/4 21/4 43/4- 01/4 

EV 37/4 40/4 11/4 14/4 3/31 44/4 3/13 44/4 3/37 11/4 0/7- 44/4 

DACC 31/4 44/4 7/0- 30/4 1/0- 41/4 1/30 44/4 2/17 30/4 50/4 10/4 

Proft-1 17/4 44/4 43/4- 31/4 43/4- 31/4 - - - - - - 

در برازش رگرسیونی مرتبط با سودآوری به ترتیب  OC2، ضریب متغیر 1مطابق جدول 

؛ باشند  درصد معنادار می 5است که همگی مثبت و در سطح خطای  13/3و  30/3، 47/4

مثبت و معنادار  ریتأثاطمینانی از   بنابراین، نتایج تحلیل حساسیت مبتنی بر تغییر سنجه بیش

کند که این موضوع با فرضیه نخست   ها حمایت می  این سوگیری بر سودآوری شرکت

پذیری سودآوری با   بینی  اطمینانی در پیش  پژوهش همخوانی دارد. بررسی مجدد نقش بیش

دهد که چنانچه میان تغییرات کنونی سودآوری و تغییرات آتی   ان مینش OC2ی ریکارگ به
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، یک رابطه منفی و شده گرفتهپذیری سودآوری آتی در نظر   بینی  سنجه پیش عنوان به که آن

سنجه سودآوری بر  عنوان به ROEو  ROAگرفتن  در نظربا  OC2معنادار وجود دارد. 

 ها آنی گذاشته و رابطه منفی میان جا بهرابطه تغییرات سودآوری کنونی و آتی اثر معنادار 

سنجه سودآوری در نظر گرفته شود،  عنوان به TQ، چنانچه حال نیباارا حفظ نموده است. 

OC2 گر معناداری بر رابطه تغییرات سودآوری جاری و آتی نداشته )ضریب  اثر تعدیل

پذیری   بینی  بهبود پیش است( و منجر به 14/4و سطح معناداری برابر با  42/4تغیر م

 درصد نشده است. 5در سطح خطای  سودآوری آتی

های صورت گرفته با   ها و تحلیل حساسیت  های برخاسته از تحلیل داده  یافته درمجموع

آفرینی مثبت   اطمینانی از نقش  های متفاوت بیش  معیارهای متفاوت سودآوری و سنجه

پذیری آن حکایت دارد و تنها استثنا   بینی  اطمینانی مدیران عامل در سودآوری و پیش  بیش

 پذیری شاخص مبتنی بر بازار کیو توبین است.  بینی  در این مورد پیش

 گیری بحث و نتیجه

اطمینانی مدیران عامل بر سودآوری شرکت و   پژوهش حاضر به بررسی اثر بیش

رفت که   پذیری سودآوری آتی پرداخت. مطابق ادبیات پیشین، انتظار می  بینی  پیش

پذیری سودآوری آتی   بینی  شاطمینانی مدیریت به سودآوری بالاتر منجر شده و بر پی  بیش

های   شرکت بیافزاید که در قالب دو فرضیه پژوهش بیان گردید. پژوهش با استفاده از داده

مشاهده  104)در قالب  ساله شانزدهدر بورس طی یک دورۀ  شده رفتهیپذهای   شرکت

 افتهی میمتعسال( و با استفاده از روش رگرسیون پنل پویا با رویکرد گشتاورهای  -مدیرعامل

های پژوهش پرداخت. همچنین آزمون تحلیل حساسیت نتایج با تغییر   به آزمون فرضیه

ها و بازده حقوق مالکانه به کیو توبین صورت پذیرفت تا   سنجه عملکرد از بازده دارایی

 ی بیشتر قرار گیرد.موردبررس آمده دست بهاعتبار نتایج 

اطمینانی مدیران عامل اثر   ارد که بیشنتایج پیرامون فرضیه نخست از آن حکایت د

های بیشتر با   ها و بازده حقوق مالکانه دارد. بررسی  مثبت و معناداری بر بازده دارایی

سنجه دیگری از عملکرد مالی و استفاده از سنجه دیگری  عنوان بهی کیو توبین ریکارگ به
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مثبت این سوگیری بر سودآوری را به  ریتأثاطمینانی مدیریت نیز اعتبار معناداری   برای بیش

های پیشین مانند   در بسیاری از پژوهش آمده دست بهها با نتایج   رساند. این یافته دییتأ

Hirshleifer et al. (2012) ،Zavertiaeva et al. (2018) ،Alberts (2018) ،Kim et al. 

ابراهیمی و   های حاجی  ( مطابقت داشته و با یافته3135و گودرزی و همکاران ) (2022)

اطمینانی بر عملکرد مالی در تضاد است. این یافته   بیش ریتأث( مبنی بر عدم 3131اسکندر )

 رغم بهدهد که   افزاید و نشان می  اطمینانی می  های مثبت بیش  پژوهش بر ادبیات اندک جنبه

بود سودآوری واحد مطمئن، این مدیران به به  ی مدیران عامل بیشریکارگ بهآثار نامطلوب 

 نمایند.  تجاری کمک شایان توجهی می

دهد که در سطح خطای پنج درصد،   ها پیرامون فرضیه دوم نشان می  یافته

پذیری عملکرد آتی شرکت اثر مثبت و معناداری دارد.   بینی  اطمینانی مدیریت بر پیش  بیش

 صورت بهمخوانی داشته و ه Kim et al. (2022)پژوهش  آمده دست بهاین یافته با نتایج 

مطمئن در ساختار   ی مدیران بیشریکارگ بهتجربی از دیدگاه نظری پیرامون آثار بلندمدت 

بینی آتی حمایت   پیش  گذاری واحد تجاری و کسب نتایج بهتر و تکرارپذیر و قابل  سرمایه

دیگری از سنجه  عنوان بهها با لحاظ نمودن کیو توبین   کند. تحلیل حساسیت یافته  می

بینی پذیری این شاخص   اطمینانی بر پیش  سودآوری و عملکرد مالی نیز بر اثر معنادار بیش

تحلیل حساسیت صورت گرفته از منفی بودن این  حال نیبااداشت.  دیتأکعملکرد مالی 

معنا بودن آن با در نظر گرفتن   اطمینانی و بی  با در نظر گرفتن شاخص نخست بیش ریتأث

 عنوان بهتفاوت کیوتوبین  واسطه بهاطمینانی حکایت دارد. این امر شاید   بیش شاخص دوم

 عنوان بهی این پژوهش موردبررسیک شاخص بازار محور با دو سنجه اصلی سودآوری 

های پژوهش بر   یافته درمجموعهای مالی حسابرسی شده باشد.   های مبتنی بر داده  شاخص

داشته و  دیتأکپذیری سودآوری آتی واحد تجاری   بینی  اطمینانی بر پیش  اثر مطلوب بیش

 ها باشد.  مطمئن در شرکت  ی مدیران بیشریکارگ بهتواند دلیل دیگری بر علت   می

اطمینانی مدیران عامل در   های تجربی پژوهش از نقش مثبت بیش  کلی، یافته صورت به

پذیری سودآوری آتی واحد تجاری حکایت   بینی  دآوری واحد تجاری و افزایش پیشسو
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گذاران و   کنندگان نتایج پژوهش مانند سرمایه  داشت. بر همین اساس، به استفاده

اطمینانی مدیران عامل، برای   شود که در کنار سایر آثار بیش  گران پیشنهاد می  تحلیل

ها، بررسی علل انحراف   انند انتصاب مدیران عامل شرکتهایی م  گیری در زمینه  تصمیم

بینی سودآوری واحد   هایی مانند تحلیل بنیادی سهام که به پیش  عملکرد و اجرای تحلیل

اطمینانی مدیران توجه داشته   تجاری و رشد و تکرارپذیری آتی آن وابسته است، به بیش

 باشند.

 گردد:  می دهای بعدی پیشنها  موضوعات زیر برای پژوهش

 ها؛  اطمینانی مدیران عامل در شرکت  های مثبت بیش  . شناسایی و آزمون سایر جنبه3

 ها.  های رفتاری مدیریت در عملکرد شرکت  . بررسی آثار سایر سوگیری7

های فعال در صنایع خدمات   ترین محدودیت پژوهش حاضر نادیده گرفتن شرکت  مهم

وابستگی سنجه  واسطه بهگذاری( است.   های سرمایه  ا و شرکته  ها، بیمه  مالی )مانند بانک

های   در پژوهش استفاده قابلهای   در این پژوهش و نیز سایر سنجه کاررفته بهاطمینانی   بیش

ها و رشد فروش( به   ای و یا تناسب رشد دارایی  مخارج سرمایه  داخلی )مانند بیش

های فعال در حوزه مالی وجود   بررسی شرکتهای ثابت و موجودی کالا، امکان   دارایی

های فعال   شرکت ژهیو بههای پژوهش به سایر صنایع،   بنابراین باید در تعمیم یافته؛ نداشت

 .های خدمات مالی، احتیاط صورت گیرد  در حوزه

 تعارض منافع
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های پانلی توسط   های رگرسیونی پویا با داده  ازش مدل(. بر3111صادقی، سکینه و کاظمی، ایرج. )

 -23، صص 3، شماره 1، جلد مجله علوم آماریهای ماکسیمم درستنمایی و بیزی.   روش

30. 

تبیین ارتباط بین حاکمیت شرکتی و کیفیت سود با (. 3134حسین. )  صفرزاده بندری، محمد
 رساله دکتری حسابداری، دانشگاه تهران. رویکرد بومی.
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بیش اطمینانی مدیران بر  ریتأث(. بررسی 3135گودرزی، احمد، یوخته، ماریام و گورانی، پویا. )

در بورس اوراق بهادار.  شده رفتهیپذی ها شرکت( ROEو  ROAمعیارهای عملکرد مالی )

 ، تهران.اولین کنفرانس ملی مدیریت و اقتصاد جهانی

مدیران بر سیاست تقسیم سود  اطمینانی  بیش ری(. تأث3131. )، سمیراشهناز و بهزادپورمشایخ، 

های حسابداری و   بررسیدر بورس اوراق بهادار تهران.  شده رفتهیهای پذ  شرکت
 .540 – 015، صص 0، شمارۀ 73، دورۀ حسابرسی

بینی شود  رتباط میان نوسان پذیری و قابلیت پیش(. تبیین ا3137مشایخی، بیتا و منتی، وحید. )

 .370 -343، صص 04، شماره 33، سال مطالعات تجربی حسابداری مالیحسابداری. 

 ینیب شیبیش اطمینانی مدیریتی بر خطای پ ری(. بررسی تأث3131مهرانی، ساسان و طاهری، منصور. )

 .310-302، صص 71، شماره های تجربی حسابداری  فصلنامه پژوهشسود. 

(. بررسی 3131وقفی، سید حسام و مام صالحی، پرویز. ) ،آهنگری، مهناز، پور، محمدرضا  مهربان

آن بر معیارهای ارزیابی عملکرد با استفاده از  ریعوامل مؤثر بر اجتناب از مالیات و تأث

 .11-15، صص 1، شماره 0، سال فصلنامه دانش حسابداری مالیمعادلات ساختاری، 

بیش اطمینانی مدیریت بر  ری(. بررسی تأث3135عنبرانی، مریم سادات و امری، امید. ) میرشجاع

در بورس اوراق بهادار تهران.  شده رفتهیپذ یها کیفیت و پایداری سود در شرکت

 .اسپانیا -های نوین در مدیریت، اقتصاد و حسابداری، بارسلون  المللی ایده  کنفرانس بین
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