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 چکیده
ستماتیک ریسک غیرسی کیفیت افشاء وبر رابطه بین  های مختلف اطلاعاتیمحیطهدف اصلی این پژوهش، بررسی تأثیر 

نای پژوهش بر مب هایهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در راستای بررسی این موضوع، فرضیهدر شرکت سهام
و با استفاده از الگوهای رگرسیونی چند متغیره  1397لغایت  1387ساله از سال  11شرکت طی دوره  86نمونه آماری متشکل از 

گذاری مدل قیمتای برای کیفیت افشاء، از عنوان نمایندهبینی مدیریت بهقرار گرفت. بدین منظور از خطاهای پیشمورد آزمون 
هره ب محیط اطلاعاتی عنوان نمایندهو از معیار اندازه شرکت بهریسک غیرسیستماتیک گیری برای اندازهای های سرمایهدارایی

به  مدیریت بینیبینی مدیریت نیز از ارزش قدرمطلق معیار ترکیبی خطاهای پیششگرفته شده است. برای محاسبه خطاهای پی
رابطه  یکریسک غیرسیستماتو  کیفیت افشاءبین دهد استفاده شده است. نتایج پژوهش نشان می های اصلیروش تحلیل مؤلفه

و  )کاهش( کیفیت افشاءافزایش  مطلوب )ضعیف( موجب اطلاعاتی محیط یک همچنین، وجود داری وجود دارد.منفی و معنی
 شود. می ریسک غیرسیستماتیککاهش )افزایش( 
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 مقدمه

 گذاری برایارکان اساسی اقتصاد هر کشوری دانست. اهمیت سرمایهتوان یکی از گذاری را میسرمایه

های قوی برای رسیدن عنوان یکی از اهرمای است که از آن بهاقتصادی و اجتماعی به اندازه رشد و توسعه

دست هایی برای بهگذاران همواره به دنبال راهسرمایه (.1386شود )ابزری و همکاران، به توسعه یاد می

ان گذارشان هستند. از آنجایی که فرض بر آن است که اکثر سرمایهگذارین درآمدی مناسب از سرمایهآورد

اند که بازده مورد انتظارشان را در سطحی قابل قبول از ریسک ریسک گریزند، لذا همیشه در پی روشی بوده

 تظار به حداقل برسانند )هیلیشان را در سطحی قابل قبول از بازده مورد انبه حداکثر برسانند و یا ریسک

عنوان یکی از رو، کاهش ریسک در موفقیت یک شرکت، اهمیت بسزایی داشته و بهاز این(. 2001، 1و پالپو

  شود.گذاران محسوب میعوامل تأثیرگذار بر تصمیمات سرمایه

های بینیدر بازار سرمایه برای ارزیابی ریسک شرکت به جریان یکنواخت اطلاعات نیاز است. پیش

مدیریت یکی از افشائیات اختیاری مدیران برای فراهم کردن اطلاعات اضافی درباره عملکرد مورد انتظار 

(. چنانچه مدیر به مثابه فردی مطلع 2007، 2گذاران است )آنیلوسکی و همکارانآینده شرکت برای سرمایه

رنیو و شود )داارزشیابی شرکت بهتر میبینی برای سهامداران ترسیم کند، آینده شرکت را از طریق پیش

شود (، ریسک اطلاعاتی کم می2008، 4یابد )فرانسیس و همکاران(، هزینه سرمایه کاهش می2005، 3کیم

کنند )روگرز تر عمل میهای نقدی آتی، مطمئنگذاران در ارزیابی جریان( و سرمایه2007، 5)فریرا و لاکس

 تری در اختیارنکه مدیران نسبت به افراد خارج از شرکت اطلاعات دقیق(. با توجه به ای2009، 6و همکاران

توانند با (، می1976، 7لینگدارند که افراد خارج از شرکت به آن دسترسی ندارند )جنسن و مک

 (. 1393های دقیق و معتبر ریسک شرکت را کاهش دهند )زلقی و همکاران، بینیپیش

، محیط اطلاعاتی شرکت نیز بر های مدیریتبینیپیشعاتی از سویی، صرفنظر از ارزشمندی اطلا

های اطلاعاتی با میزان، نوع و کیفیت محیطها نشان داده است که پژوهشگذارد. ریسک شرکت تأثیر می

های اطلاعاتی حسابداری ارائه محیطی است که هم هدف از ایجاد دستگاه اطلاعات افشاء شده مرتبط است.

هایی که سطح هم ریسک خطای اطلاعات را از بین ببرد. در شرکت س قرار داده واطلاعات را در دستر

بنابراین، چنین استدلال  .شودتر میگردد، محیط اطلاعاتی شرکت قویبالاتری از اطلاعات محرمانه افشا می

هایی با محیط اطلاعاتی قوی، مدیریت به دنبال ارائه اطلاعات بیشتر برای شود که در شرکتمی

تواند در این راستا با توجه به اهداف مدیریت، استفاده می های مدیریتبینیپیشکنندگان است که ستفادها

                                                                                                                                           
1. Healy & Palepu 

2. Anilowski, Feng & Skinner 

3. Durnev & Kim 

4. Francis, Nanda & Olsson 

5. Ferreira & Laux 

6. Rogers, Skinner & Buskirk 

7. Jensen & Meckling 
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ها میزان بینیمدیریت با افزایش دقت اطلاعات در پیشهای اطلاعاتی قوی، طوری که در محیطشود. به

 . (2016، 1اگاوا و اوکوداشود )کیتاعتبار این اطلاعات را افزایش داده و موجب کاهش ریسک شرکت می

در  گذاریگیری در ارتباط با سرمایهبا توجه به مباحث فوق، یکی از عوامل مهم و اثرگذار بر تصمیم

ان گذاری به میزگیری سرمایهگذاران در تصمیمداخل یک کشور، میزان ریسک آن است. بنابراین، سرمایه

گذارد، دارای گذاری تأثیر میکه بر ریسک سرمایه ایریسک توجه زیادی دارند. لذا شناخت عوامل عمده

گذاران بتوانند با درنظر گرفتن آن عوامل و میزان تأثیر آنها، در ارتباط اهمیت است تا از این طریق سرمایه

ن لذا هدف ای گذاری مطلوب دست یابند.ریزی کنند و به یک ریسک سرمایهگذاری خود برنامهبا سرمایه

های اطلاعاتی بر رابطه بین کیفیت افشاء و ریسک غیرسیستماتیک را تأثیر محیط پژوهش این است که

ینی بهای انجام شده در داخل کشور بر رابطه بین پیششایان ذکر است اکثر پژوهش .مورد بررسی قرار دهد

؛ مشکی و 1393اند )زلقی و همکاران، سود خالص و ریسک سیستماتیک/ غیرسیستماتیک تمرکز داشته

های اطلاعاتی بر رابطه بین کیفیت افشاء و ریسک تأثیر محیط( و پژوهشی که به بررسی 1390صی ربانی، عا

ت های مدیریبینیهای داخلی از بین پیشپرداخته باشد، وجود ندارد. همچنین، پژوهش غیرسیستماتیک

از اء گیری کیفیت افشهبینی سود خالص اکتفا کردند. در حالی که در این پژوهش برای اندازتنها به پیش

ینی ببینی فروش، خطای پیشبینی مدیریت )شامل: خطای پیشارزش قدرمطلق معیار ترکیبی خطای پیش

 .بهره گرفته شده است، 2های اصلیبینی سود خالص( به روش تحلیل مؤلفهسود عملیاتی و خطای پیش

این  بررسی تفاده نشده است. بنابراین،های داخلی اساین روش در هیچ یک از پژوهش لازم به ذکر است که

 است.  روپیش پژوهش هاینوآوری از موضوع

کار های بههای مورد آزمون و روشدر ادامه، پس از بررسی مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه

 های پژوهش، به بحث وگردد. در پایان نیز پس از ارائه یافتهها ارائه میگرفته شده جهت آزمون فرضیه

 شود. گیری پیرامون موضوع پژوهش پرداخته مینتیجه

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش 

گیری کاملاً روشن است. برای تصمیمات اقتصادی نیاز به اطلاعاتی نقش اطلاعات در فرآیند تصمیم

(. 1384غلامی، است که با استفاده از آنها بتوان منابع موجود را به بهترین نحو تخصیص داد )احمدپور و 

گذاری است. ریسک یک مفهوم کیفی است گذاران اطلاع از ریسک سرمایهیکی از اطلاعات مورد نیاز سرمایه

هایی را نسبت به آینده برای تواند نگرانیاطمینان نسبت به انتظارات آینده است که میو نشانگر عدم

های اقتصادی نقش گیریبینی در تصمیم(. پیش1396ای، گذاران ایجاد کند )سلیمانی امیری و گروهسرمایه

گذاران، اعتباردهندگان، مدیریت و سایر کند. در سطح یک بنگاه اقتصادی، سرمایهمهمی را ایفا می

نمایند. از آنجا که بیشتر های خود یا دیگران اتکا میبینیهای مالی به پیشکنندگان از صورتاستفاده

های ارائه یبینی مستقیم به اطلاعات مالی دسترسی ندارند به ناچار به پیشهای مالکنندگان صورتاستفاده

                                                                                                                                           
1. Kitagawa & Okuda 
2. Principle Component Analysis (PCA) 
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 های بورسیکنند. در همین راستا سازمان بورس و اوراق بهادار کشور، شرکتشده توسط مدیریت اتکا می

 ینیببینی سود هر سهم ارائه دهند. اهمیت سود پیشصورت پیشبینی آتی سود را بهرا ملزم نمود تا پیش

شده به میزان انحرافی که با مقدار واقعی آن دارد، وابسته است. هرچه میزان این انحراف کمتر باشد، 

های کیتاگاوا و اوکودا (. تحلیل1390، ربانی بینی از دقت بیشتری برخوردار است )مشکی و عاصیپیش

ستدلال ایک دارد. ارتباط مثبتی با ریسک غیرسیستمات بینی مدیریتدهد خطای پیش( نشان می2016)

مر دهد؛ این اریسک غیرسیستماتیک را کاهش می ،که اطلاعات افشاء شده با کیفیت بالاآنها این است 

( 2011( و اوکودا و کیتاگاوا )2002) 2واو و دیچچ(، دی2011) 1همسو با مطالعات راجگوپال و ونکاتاچالام

ه ن اطلاعاتی درباره عملکرد شرکت، نوسانات بازدبهبود کیفیت گزارشگری مالی و افشائیات نبود تقاراست. 

 (. 2011، 3دهد )راجگوپال و موهانسهام و ریسک را کاهش می

ار های مدیریت بر بازبینیثیر پیشأت ،های اطلاعاتیمحیطها نشان داده است از سویی دیگر، پژوهش

گذاران در آن دادوستد مایهمحیط اطلاعاتی که سر (.2011، 4آماندهد )الشعاع قرار میسهام را تحت

یابد. این تغییر در جریان اطلاعات، ریسک گزینش کنند، پیوسته با انتشار اطلاعات نامتقارن تغییر میمی

ینان اطمدهد. با توجه به اینکه اغلب تصمیمات مالی در حالت عدمگذاران را افزایش مینادرست برای سرمایه

اطمینان خواهد داشت )آرمسترانگ موارد، نقش مهمی در کاهش عدم شود و اطلاعات در این گونهاتخاذ می

بینی اطمینان را کاهش و در نتیجه توان پیش(، وجود محیط اطلاعاتی که ابهام و عدم2011 5و همکاران،

سازی ریسک گذاران و مصونگیری سرمایهگذار را افزایش دهد منجر به بهبود تصمیمو تحلیل سرمایه

نشان دادند خطاهای  (2016کیتاگاوا و اوکودا ) (.1398شود )رشیدی باغی، سط آنها میپذیرش توقابل

ای اطلاعاتی ههایی با محیطارتباط مثبت کمتری با ریسک غیرسیستماتیک برای شرکت مدیریت بینیپیش

مالی های بنابراین، وجود یک محیط اطلاعاتی مطلوب حسابداری، موجب افزایش توان گزارشخوب دارد. 

 شود.در انتقال اطلاعات شرکت و از طرف دیگر، موجب توزیع برابرتر این اطلاعات میان فعالان بازار می

 رسانیواسطه اطلاعتواند بهکنند پارازیت اطلاعاتی میهای تحلیلی در حسابداری معمولاً فرض میمدل

اگر دیگر علائم همبستگی بیشتری دهد (. این فرض نشان می2003، 6کاهش پیدا کند )کریستنسون و فلتام

یابد. این بدان معناست که از یک طرف، رسانی کاهش میبا ارزش واقعی شرکت داشته باشند، اثر یک اطلاع

 بینی جریان وجوه نقد آیندهشود اطلاعات جایگزین کمی برای پیشیک محیط اطلاعاتی ضعیف باعث می

تواند اشد. بنابراین، اطلاعات حسابداری با کیفیت بالا میشرکت نسبت به اطلاعات حسابداری وجود داشته ب

گذاران گذار را کاهش دهد. از طرف دیگر، اگر محیط اطلاعاتی غنی باشد، سرمایهاطمینان سرمایهعدم

توانند به سادگی به دیگر منابع اطلاعاتی دسترسی داشته و ابهام خود را کاهش دهند. در چنین شرایطی، می

 . (2016کیتاگاوا و اوکودا، گذاران توجه کمتری به اطلاعات افشاء شده نشان دهند )ایهممکن است سرم

                                                                                                                                           
1. Rajgopal & Venkatachalam 
2. Dechow & Dichev 
3. Rajgopal & Mohan 
4. Aman 
5. Armstrong, Core, Taylor & Verrecchia 
6. Christensen & Feltham 
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 بینیهای اطلاعاتی قوی )ضعیف( بر ارتباط بین خطای پیشبر اساس مطالعات یاد شده، محیط

های طمحیعبارت دیگر، صورت معکوس )مستقیم( اثرگذار است. بهمدیریت و ریسک غیرسیستماتیک به

بینی عملکرد آتی شرکت، به آورد که برای پیشوجود میقوی، اطلاعات با ارزش بیشتری به تیاطلاعا

صورت، اطلاعات بیشتری از سودهای آتی در بازده سهام منعکس گذاران کمک خواهد کرد. در اینسرمایه

ش افزای های اطلاعاتی ضعیف با. از سوی دیگر، محیطدهدریسک غیرسیستماتیک را کاهش می شود ومی

 بینی مدیریت و ریسک غیرسسیتماتیکتقارن اطلاعاتی منجر به افزایش شدت رابطه بین خطای پیشعدم

 خواهد شد. 

گذاران به اطلاعات جهت با توجه به رشد روزافزون بورس اوراق بهادار ایران و همچنین، نیاز سرمایه

یفیت گذاران از کنیز آگاهی بیشتر سرمایه گیری به موقع بازار سرمایه وافزایش آگاهی و سرعت در تصمیم

شود با نتایجی که در این پژوهش گرفته خواهد شد با رفع موانع ها، تلاش میاطلاعات افشاء شده شرکت

گذاران کمک شود تا با رسانی در جهت افزایش آگاهی عمومی در مورد موضوع پژوهش، به سرمایهاطلاع

  ود را مدیریت کنند.های خگذاریاطلاعات بیشتری سرمایه

( به بررسی ریسک غیرسیستماتیک، ریسک بازار و ریسک کل در مراحل 2020) 1شهزاد و همکاران

طور های آنها نشان داد هر سه ریسک در مراحل نمو، رشد و کاهشی بهچرخه عمر شرکت پرداختند. یافته

وجه به مراحل چرخه عمر شرکت، تأثیرگذاری علاوه، با تتر است. بهداری بالاتر و در مرحله بلوغ، پایینمعنی

  حساسیت جریان وجوه نقد بر هر سه نوع ریسک متفاوت است.

پذیری گران بر ناهنجاری نوسان( به بررسی تأثیر فعالیت تحلیل2019) 2گوو و همکاران

و  کدهد ارتباط معکوس بین ریسک غیرسیستماتیغیرسیستماتیک بازده پرداختند. نتایج آنها نشان می

های با علاوه، برای سهامتر است. بهگران، برجستههای بدون پوشش تحلیلهای آتی سهام در سهامبازده

اتیک پذیری غیرسیستمگران باعث کاهش ناهنجاری نوسانگران، فعالیت تجدیدنظر تحلیلپوشش تحلیل

قارن تر اطلاعات و کاهش عدمگران نقش مهمی در انتشاهای آنها بیانگر این است که تحلیلشود. یافتهمی

اره کنند؛ انتشار اخبار دربروز خود را منتشر میگران تجدیدنظرهای بهاطلاعات دارند. در نتیجه، وقتی تحلیل

 گذارند. های سهام تأثیر میتر بر قیمتویژه اخبار مثبت، سریعشرکت، به

تقارن اطلاعاتی و افشا به یطی، عدماطمینان مح( با بررسی ارتباط بین عدم2018) 3ناگار و همکاران

 آوری اطلاعات خصوصیاطمینان نسبت به ارزش شرکت به ایجاد تمایل برای جمعاین نتیجه رسیدند عدم

شود و اطمینان محیطی به تغییر قیمت خرید و فروش سهام منجر میشود. در همین راستا، عدممنجر می

ها اقدام به بهبود افشای به منظور واکنش به نوسان قیمتیابد. مدیران در نتیجه، ارزش سهام کاهش می

 کنند. داوطلبانه می

                                                                                                                                           

1. Shahzad, Fareed, Wang & Meran Shah 

2. Gu, Jiang & Xu 

3. Nagar, Schoenfeld & Wellman 
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( نشان دادند ریسک غیرسیستماتیک با اندازه کوچکتر شرکت، نقدینگی 2017) 1کوماری و همکاران

بالاتر، گشتاور پایین، نسبت بالای ارزش دفتری به ارزش بازار و نسبت پایین جریان وجوه نقد به قیمت 

 داری دارد. اط معنیارتب

ارتباط بین ریسک غیرسیستماتیک و مراحل چرخه عمر شرکت را مورد ( 2017) 2حسن و حبیب

طور دهد ریسک غیرسیستماتیک در مراحل شروع و افول بهبررسی قرار دادند. مطالعه آنها نشان می

وقتی با دوران رکود مقایسه  تر است،داری پایینطور معنیداری بالاتر و در مراحل رشد و توسعه بهمعنی

اطمینان اطلاعاتی در تأثیر بر ریسک شود. همچنین، نقش ریسک جریان وجوه نقد و عدممی

 غیرسیستماتیک وابسته به مراحل چرخه عمر شرکت متغیر است. 

های مختلف اطلاعاتی بر ارتباط بین هموارسازی به بررسی تأثیر محیط (2014) 3چنگ و همکاران

ایی هدهد در شرکتب واکنش سود فعلی و سودهای آتی پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان میسود و ضری

 شود و ضریببا محیط اطلاعاتی ضعیف، هموارسازی سود فقط موجب افزایش ضریب واکنش سود جاری می

هایی که محیط اطلاعاتی قوی دارند، ضریب واکنش یابد و در شرکتواکنش سودهای آتی افزایش نمی

 یابد. سودهای آتی نیز با افزایش هموارسازی سود افزایش می

( نشان دادند اگر اقلام تعهدی اختیاری مبنی بر عملکرد که توسط کوتاری و 2014) 4داتا و همکاران

پیشنهاد شده  6بندی شده دو طرفه( توسعه پیدا کرده است و خطای استاندارد دسته2005) 5همکاران

های مالی و ریسک شفافیت صورت( مورد استفاده قرار گیرد، بین عدم2009) 7توسط پترسون

  ای وجود نخواهد داشت.غیرسیستماتیک رابطه

 بین رابطه بر آنها ترکیبی اثر و پذیرینوسان تأثیر بررسی"عنوان  با خود پژوهش در (2012) 8ترینور

 تریقوی رابطه کمتر، پذیرینوسان با بازارهای در که یافت دست نتیجه این به "بازده و سیستماتیک ریسک

 دارد.  وجود سیستماتیک ریسک با بازده بین

بینی( رابطه بین پنج معیار کیفیت سود )مثل: کیفیت اقلام تعهدی، پیش2011اوکودا و کیتاگاوا )

اری ابدپذیری سود و هموارسازی سود( و ریسک غیرسیستماتیک را در طول یک دوره اصلاح استاندارد حس

در ژاپن مورد بررسی قرار دادند، آنها دریافتند هرچه کیفیت سود یک شرکت بالاتر باشد، ریسک 

 تر است. غیرسیستماتیک آن پایین

                                                                                                                                           

1. Kumari, Mahakud & Hiremath 

2. Hasan & Habib 

3. Cheng, Johnston & Li 

4. Datta, Datta & Singh 

5. Kothari, Leone & Wasley 

6. Two-way clustered standard error 

7. Petersen 

8. Trainor 
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قیمت  ای برایمدیریت همبستگی و توان توضیحی فزاینده یهابینیپیش کندبیان می( 2010) 1اوتا

مدیریت یک منبع اطلاعاتی مهم را  یهابینیدهد پیشسهام نسبت به سود تحقق یافته دارد که نشان می

 کند. برای بازار سهام ژاپن بازنمایی می

واسطه گیری شده بههای مالی اندازه( دریافتند که عدم شفافیت صورت2009) 2هوتون و همکاران

زمانی بالا، های دارای هماقلام تعهدی اختیاری ارتباط مثبتی با همزمانی بازده سهام دارد زیرا، شرکت

 اطلاعات غیرسیستماتیک کمتری در زمینه قیمت سهام دارند. 

اند هرچه کیفیت اقلام تعهدی بالاتر باشد، ریسک غیرسیستماتیک داشته بیان( 2002و )او و دیچچدی

 تر خواهد بود. یک شرکت پایین

ری دار کمترابطه معنی ،و سطوح افشاء شدهسهام سرمایه  هزینه( دریافت ارتباط بین 1997) 3بوتوسان

  اند.گران را جذب کردههایی دارد که تعداد بیشتری از تحلیلبرای شرکت

مدیرعامل بر بازده و ریسک  ( به بررسی تأثیر اعتماد به نفس بیش از حد1398ساعدی و رضاییان )

ند. ران پرداختغیرسیستماتیک سهام با توجه به نقش دوگانگی وظیفه مدیرعامل در بورس اوراق بهادار ته

شوند و هم ریسک بیشتری تقبل نتایج آنها نشان داد مدیران بیش اعتماد هم باعث افزایش بازده سهام می

ت دار مثبکنند. همچنین، اگر مدیرعامل هم بیش اعتماد بوده و هم عضو هیأت مدیره باشد، تأثیر معنیمی

 رکت دارد. دار منفی بر ریسک غیرسیستماتیک شبر بازده و تأثیر معنی

( به بررسی اثر اطمینان بیش از حد مدیریت بر ریسک سیستماتیک 1396ای )سلیمانی امیری و گروه

دهد بین اطمینان بیش از حد مدیر و ریسک و غیرسیستماتیک پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می

 داری وجود دارد. سیستماتیک و غیرسیستماتیک ارتباط مثبت و معنی

( به بررسی تأثیر هموارسازی سود بر ضریب واکنش سودهای آتی با 1395ندق و عبدی )ایمانی بر

ها حاکی از آن است که هموارسازی سود بر ضریب واکنش درنظرگرفتن اثر محیط اطلاعاتی پرداختند. یافته

د و دقت سوداری دارد. معیارهای محیط اطلاعاتی شامل: کیفیت افشا، تعداد سودهای آتی تأثیر منفی و معنی

گذارد. همچنین، محیط اطلاعاتی داری میبینی شده نیز بر ضریب واکنش سودهای آتی اثر مثبت و معنیپیش

 داری افزایش دهد. طور معنیشود هموارسازی سود، ضریب واکنش سودهای آتی را بهقوی موجب می

رار را مورد بررسی ق ( ارتباط وابستگی دولتی با ریسک سیستماتیک شرکت1395بیات و همکاران )

ک دار بین وابستگی دولتی و ریسک سیستماتیدادند. نتایج پژوهش آنها بیانگر وجود رابطه مستقیم و معنی

 است. 

بینی سود توسط مدیریت بر ریسک و ارزش شرکت ( به بررسی تأثیر پیش1395نژاد و وقفی )صالح

بینی سود هر سهم مدیریت بر ارزش شرکت ار پیشددهنده تأثیر مثبت و معنیپرداختند. نتایج آنها نشان

 هاست. ها بر ریسک سهام شرکتبینیو عدم تأثیر این پیش

                                                                                                                                           

1. Ota 

2. Hutton, Marcus & Tehranian 

3. Botosan 
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های ( به بررسی تأثیر هموارسازی سود بر ریسک غیرسیستماتیک در شرکت1394اخگر و جلوزان )

اعث ه هموارسازی سود بپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش بیانگر این بود ک

شود و اندازه شرکت، نسبت نقدینگی، نسبت بدهی، ها میکاهش ریسک غیرسیستماتیک شرکت

 داری دارند. تغییرپذیری سود، نوع صنعت با ریسک غیرسیستماتیک رابطه معنی

( به بررسی اثر همزمان اندازه شرکت و محیط اطلاعاتی بر ارتباط ارزشی 1394) ستایش و همکاران

سود ویژه و جریان نقد عملیاتی پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد اگرچه سود ویژه نسبت به جریان نقد 

ور طصورت جداگانه و بهرتباط ارزشی بیشتری است اما اندازه شرکت و محیط اطلاعاتی، بهاعملیاتی دارای 

 نقد عملیاتی ندارد. ای بر ارتباط ارزشی سود ویژه نسبت به جریان همزمان، تأثیر قابل ملاحظه

گذاری اقلام ( به ارزیابی نقش محیط اطلاعاتی و رشد شرکت در قیمت1394علی احمدی و فدایی )

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش از تأثیر مثبت و تعهدی در شرکت

های با محیط اطلاعاتی رد. همچنین، در شرکتدار اقلام تعهدی اختیاری بر ارزش بازار سهام حکایت دامعنی

 های با رشد بالا، اقلام تعهدی اختیاری تأثیر بیشتری بر ارزش بازار سهام دارد. قوی و همچنین در شرکت

بینی سود مدیریت با بازده غیرعادی ( به بررسی رابطه بین خطای پیش1390مشکی و عاصی ربانی )

ار بین دو دنتایج پژوهش بیانگر وجود یک رابطه مثبت خطی معنیسهام و ریسک سیستماتیک پرداختند. 

ک بینی سود و ریسبینی سود و بازده غیرعادی سهام و نبود رابطه خطی بین خطای پیشعامل خطای پیش

 سیستماتیک است. 

 

 های پژوهش فرضیه

 گردد: تدوین میهای پژوهش به شرح زیر با توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش مطرح شده، فرضیه

داری وجود رابطه مثبت و معنی ریسک غیرسیستماتیکو  بینی مدیریتخطای پیشبین  فرضیه اول:

 دارد. 

بینی مدیریت و ریسک های اطلاعاتی قوی )ضعیف( بر ارتباط بین خطای پیشمحیط فرضیه دوم:

 کننده کاهشی )افزایشی( دارند. غیرسیستماتیک اثر تعدیل

 

 شناسی پژوهش روش

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که از ابتدای سال جامعه آماری پژوهش از کلیه شرکت

ها، معیارهای اند، تشکیل شده است. در انتخاب شرکتدر بورس فعال بوده 1397تا پایان سال  1387

هران پذیرفته شده باشد و تا پایان در بورس اوراق بهادار ت 1387گزینشی زیر انتخاب گردید: قبل از سال 

 ها منتهیسال مالی شرکتبه منظور همگن بودن، نماد آنها از تابلو معاملات حذف نشده باشد.  1397سال 

ها در دوره مدنظر، سال مالی خود را تغییر نداده شرکتبه منظور قابلیت مقایسه، به پایان اسفندماه باشد؛ 

های اعتباری، مؤسسهگری مالی، های واسطهدر افشای اطلاعات شرکت با توجه به ماهیت متفاوتباشند؛ 

ها، های صنعت بیمه با سایر شرکتهای هلدینگ و لیزینگ و شرکتها، شرکتگذاری، بانکسرمایه
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؛ معاملات سهام آنها طی دوره پژوهش بیش از سه ماه در های مورد بررسی از صنایع مذکور نباشندشرکت

شرکت که  86های مورد نیاز پژوهش موجود باشد. تعداد ر تهران متوقف نشده باشد؛ دادهبورس اوراق بهادا

 های پژوهش انتخاب شدند. حائز شرایط فوق بودند برای آزمون فرضیه

( به شرح ذیل برآورد 1(، الگوی )2016برای آزمون فرضیه اول پژوهش، به پیروی از کیتاگاوا و اوکودا )

 شده است: 

 ( 1الگوی )
RMSEi,t = γ0 + γ1AMFEi,t−1 + γ2ROAi,t−1 + γ3GROWTHi,t−1 + γ4LOSSi,t−1

+ γ5LEVi,t−1 + γ6INSTi,t−1 + γ7AQi,t−1 + γ8SMOOTHi,t−1

+ γ9CFOVOLi,t−1 + ε 

( به شرح ذیل 2(، الگوی )2016برای آزمون فرضیه دوم پژوهش، به پیروی از کیتاگاوا و اوکودا )

 برآورد شده است: 

       ( 2الگوی )
RMSEi,t = γ0 + γ1AMFEi,t−1 + γ2AMFE × SIZEq1i,t−1 + γ3AMFE × SIZEq4i,t−1

+ γ4ROAi,t−1 + γ5GROWTHi,t−1 + γ6LOSSi,t−1 + γ7LEVi,t−1
+ γ8INSTi,t−1 + γ9AQi,t−1 + γ10SMOOTHi,t−1 + γ11CFOVOLi,t−1
+ ε 

 

  پذیری غیرسیستماتیک بازدهنوسانمتغیر وابسته؛  •

گذاری ( از مدل قیمتRMSEپذیری غیرسیستماتیک بازده )ریسک( )گیری نوسانبرای اندازه

 ( 1395؛ زلقی و بیات، 2009، 1ای به شرح ذیل استفاده شده است: )فورستر و همکارانهای سرمایه دارایی

Ri                                                      ( 3الگوی ) − Rf = αi + βi(Rm − Rf) + εi 

 که در آن؛

iR  ،بازده سهام شرکتfR  ،بازده بدون ریسکmR  .پذیری نوسانبرای سنجش بازده بازار

 های ماهانه برآورد شده است.شرکت با استفاده از داده-( برای هر سال3، ابتدا الگوی )غیرسیستماتیک بازده

 عنوان معیار ریسک غیرسیستماتیک درنظر گرفته شده است. ( بهiεسپس، انحراف معیار خطاهای الگو )

 

 متغیر مستقل •

 کیفیت افشاء 

( استفاده گردید AMFEبینی مدیریت )گیری کیفیت افشاء از خطای پیشپژوهش برای اندازه در این

از ارزش قدرمطلق معیار ترکیبی خطای  بینی مدیریتمحاسبه خطای پیش(. برای 2016کیتاگاوا و اوکودا، )

اتی بینی سود عملی( خطای پیش2(، AMFE_SLSبینی فروش )( خطای پیش1بینی مدیریت شامل: پیش

                                                                                                                                           

1. Foerster, Sapp & Shi 
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(AMFE_OI و )خطای پیش3 )( بینی سود خالصAMFE_NI استفاده شده است. این خطاهای )

تقسیم بر  tمنهای مقدار واقعی برای سال  tبینی مدیریت برای سال عنوان نسبت اولین پیشبینی بهپیش

دیریت بدبینانه مبینانه و خیلی شود. به دلیل اینکه خطاهای خیلی خوشتعریف می t-1ها در سال کل دارایی

گذاران تعبیر شود، از ارزش قدرمطلق معیار ترکیبی های خاص شرکت برای سرمایهعنوان ریسکتواند بهمی

های اصلی روش تحلیل مؤلفهبینی مدیریت استفاده شده است. این معیار ترکیبی با استفاده از خطای پیش

(PCA) های چند متغیره های تحلیل دادهانواع روشهای اصلی یکی از تحلیل مؤلفهدست آمده است. به

وان تهای اصلی میاست که هدف اصلی آن تقلیل بعد مسأله مورد مطالعه است. با استفاده از تحلیل مؤلفه

تعداد زیادی متغیر توضیحی )متغیر مستقل( همبسته را با تعداد محدودی متغیر توضیحی جدید که 

اند، جایگزین نمود. به این ترتیب نه تنها بعد مسأله تقلیل مبستهشوند و ناههای اصلی نامیده میمؤلفه

های اصلی نتایج تحلیل مؤلفه (.2016کیتاگاوا و اوکودا، آید )خطی پیش نمییابد بلکه مسأله چند هممی

 ارائه شده است.  1بینی مدیریت در جدول برای خطاهای پیش

 

 های اصلی نتایج تحلیل مؤلفه .1جدول 
 واریانس توضیح داده شده الف( کل

 واریانس تجمعی واریانس توضیحی اختلاف مقادیر ویژه مقادیر ویژه هامؤلفه

 567/0 567/0 752/0 701/1 مؤلفه اصلی اول

 883/0 316/0 598/0 949/0 مؤلفه اصلی دوم

 000/1 117/0 - 351/0 مؤلفه اصلی سوم

 های اصلی )مقادیر ویژه(ب( مؤلفه

  مؤلفه اصلی سوم مؤلفه اصلی دوم مؤلفه اصلی اول متغیرها

AMFE_SLS 291/0 946/0 145/0  

AMFE_OI 690/0 103/0- 716/0-  

AMFE_NI 662/0 308/0- 683/0  

 های پژوهش مأخذ: یافته

 

ای بزرگتر از یک بوده های اصلی دارای مقدارهای ویژهدهد اولین مؤلفهنشان می 1قسمت الف جدول 

دهد که همه آنها ها را نشان میکند. قسمت ب اولین مؤلفهاز واریانس کل را تبیین می %57تقریباً و 

 عنوان معیار ترکیبی خطاهایرود علائم مثبت دارند. بنابراین، اولین مؤلفه اصلی بهطور که انتظار میهمان

 بینی مدیریت تعریف شده است. پیش

بینی مدیریت ارزش قدرمطلق معیار ترکیبی خطای پیشاگرچه هدف اصلی پژوهش تمرکز بر 

(AMFEاست، با این وجود برای بررسی استحکام نتایج، فرضیه )ینی بها با هر یک از سه معیار خطای پیش

بینی سود خالص ( و خطای پیشAMFE_OIبینی سود عملیاتی )(، خطای پیشAMFE_SLSفروش )

(AMFE_NI .نیز آزمون شدند ) 
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 گرعدیلمتغیرهای ت •

 اطلاعاتی  محیط

( 2016کیتاگاوا و اوکودا، ؛ 2003، 1اندازه شرکت )پاستور و ورونسیگیری محیط اطلاعاتی از معیار به منظور اندازه

تواند شاخصی برای میزان اطلاعات قبلی کنند که اندازه شرکت میهای گذشته بیان میاستفاده شده است. پژوهش

، 5؛ فریمن1987، 4؛ کولینز و همکاران1989، 3؛ بوشمن1985، 2)آتیاس دسترس بوده استباشد که در مورد شرکت در 

های (، شرکت2006) 8( و آتیگ و همکاران2010) 7بر مبنای مطالعات نظری واسان و بون(. 1980، 6؛ گرانت1987

گران، از محیط گذاران و تحلیلونتر، توجه بیشتر از سوی بازار، قانای گستردهبزرگتر به دلیل برخورداری از پوشش رسانه

دقت ( نشان دادند که رابطه بین 1987( و فریمن )1985آتیاس )باشند. تری برخوردار میاطلاعاتی به مراتب شفاف

های شرکت بر این است کههای بزرگ ضعیف است. بنابراین، فرض ر شرکتدهای مدیریت و بازده سهام بینیپیش

لگاریتم ( از معیار 2015) 9در این پژوهش به پیروی از کای و همکاراناشت. دبهتری خواهند های اطلاعاتی بزرگتر محیط

 های شرکت برای سنجش اندازه شرکت استفاده شده است. مجموع داراییطبیعی 

SIZEq1 یعنی  شرکت در اولین چارک باشدهای یک متغیر مجازی است که اگر کل دارایی(

ها در هر سال( ارزش یک و در غیراینصورت ارزش صفر گرفته کل داراییترین سطح هایی با پایینشرکت

 . دهنده محیط اطلاعاتی ضعیف شرکت استاست. این متغیر نشان

SIZEq4 یعنی  شرکت در چهارمین چارک باشدهای یک متغیر مجازی است که اگر کل دارایی(

 و در غیراینصورت ارزش صفر گرفته است.ها در هر سال( ارزش یک هایی با بالاترین سطح کل داراییشرکت

  دهنده محیط اطلاعاتی قوی شرکت است.این متغیر نشان

 

 متغیرهای کنترلی •

 ( 2016کیتاگاوا و اوکودا، ؛ 2006، 10وی و ژانگها )(: نسبت سود خالص به کل داراییROAها )بازده دارایی −

به فروش خالص  t-1و سال  t(: نسبت تغییرات فروش خالص بین سال GROWTHرشد فروش ) −

؛ 2011؛ راجگوپال و ونکاتاچالام، 2003، 12؛ مالکیل و یو2006، 11کائو و همکاران) tدر ابتدای سال 

 ( 2016کیتاگاوا و اوکودا، 

                                                                                                                                           
1. Pastor & Veronesi 
2. Atiase 
3. Bushman 
4. Collins, Kothari & Rayburn 
5. Freeman 
6. Grant 
7. Wasan & Boone 
8. Attig, Fong, Gadhoum & Lang 
9. Cai, Liu, Qian & Yu 
10. Wei & Zhang 
11. Cao, Simin & Zhao 
12. Malkiel & Xu 
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ارزش یک و در  شرکت زیان خالص گزارش کند(: یک متغیر مجازی که اگر LOSSزیان خالص ) −

 ( 2016کیتاگاوا و اوکودا، ؛ 2006انگ، وی و ژغیراینصورت ارزش صفر گرفته است. )

؛ راجگوپال و 2001، 1کامپل و همکارانها )ها به کل دارایی(: نسبت کل بدهیLEVاهرم مالی ) −

 ( 2016کیتاگاوا و اوکودا، ؛ 2011ونکاتاچالام، 

، 3سیاس؛ 2009، 2بروکمن و یان(: درصد سهامداران با مالکیت نهادی )INSTسهامداران نهادی ) −

 ( 2016کیتاگاوا و اوکودا، ؛ 2008، 4فریرا و ماتوس؛ 2003مالکیل و یو،  ؛1996

های از انحراف معیار باقیمانده(، 2002چاو و دیچو ): بر اساس الگوی دی(AQکیفیت اقلام تعهدی ) -

ود شعنوان کیفیت اقلام تعهدی استفاده می( که به روش مقطعی برآورد شده است، به4الگوی )

 ست.تر اقلام تعهدی امنطقی، هرچه مقدار آن بیشتر باشد، نمایانگر کیفیت پایینکه به لحاظ 

 ( 2016؛ کیتاگاوا و اوکودا، 2011اوکودا و کیتاگاوا، ؛ 2011راجگوپال و ونکاتاچالام، )

WCt∆                       ( 4الگوی ) = b0 + b1CFOt−1 + b2CFOt + b3CFOt+1 + εt 

 که در آن؛ 

( به 1از رابطه ) tدر سال  i( شرکت WC∆هدی سرمایه در گردش سال جاری )تغییر در کل اقلام تع

 آید: دست میشرح ذیل به

WCit∆                               ( 1رابطه ) = ∆CAi,t − ∆Cli,t − ∆Cashi,t + ∆STDebti,t 

 که در آن؛

itCA∆ های جاری شرکت تغییرات داراییi  بین سالt  و سالt − 1 ، 

itCl∆ های جاری شرکت تغییرات بدهیi  بین سالt  و سالt − 1 ، 

itCash∆  تغییرات وجه نقد شرکتi  بین سالt  و سالt − 1 ، 

itSTDebt∆ های بلندمدت شرکت تغییرات حصه جاری بدهیi  بین سالt  و سالt − 1 ، 

CFO های نقدی عملیاتی. جریان 

 اند. تقسیم شده tدر ابتدای سال  iهای شرکت در الگوی فوق، کلیه متغیرها بر کل دارایی

ها به انحراف نسبت انحراف استاندارد سود خالص به کل دارایی(: SMOOTH) هموارسازی سود −

اوکودا و ؛ 2011راجگوپال و ونکاتاچالام، ) هااستاندارد جریان وجه نقد عملیاتی به کل دارایی

 ( 2016؛ کیتاگاوا و اوکودا، 2011کیتاگاوا، 

انحراف استاندارد جریان وجه نقد عملیاتی به کل (: CFOVOL) جریان وجوه نقد پذیرینوسان −

 ( 2016؛ کیتاگاوا و اوکودا، 2011اوکودا و کیتاگاوا، ؛ 2011راجگوپال و ونکاتاچالام، ) هادارایی

                                                                                                                                           

1. Campbell, Lettau, Malkiel & Xu 

2. Brockman & Yan 

3. Sias 

4. Ferreira & Matos 
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 های پژوهش ها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده

 آمار توصیفی 

 2های تحت بررسی محاسبه و در جدول بتدا آمار توصیفی دادهبه منظور تجزیه و تحلیل اطلاعات، ا

 ارائه گردید. 

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  .2جدول 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر

RMSE 086/13 670/11 256/38 780/0 474/11 

AMFE 863/0 685/0 192/9 002/0 920/0 

AMFE_SLS 260/0 169/0 734/3 0002/0 313/0 

AMFE_OI 080/0 051/0 745/0 00002/0 092/0 

AMFE_NI 088/0 050/0 160/1 0001/0 123/0 

SIZEq1 256/0 000/0 000/1 000/0 437/0 

SIZEq4 256/0 000/0 000/1 000/0 437/0 

ROA 115/0 094/0 553/0 289/0- 121/0 

GROWTH 195/0 151/0 651/4 603/0- 364/0 

LOSS 087/0 000/0 000/1 000/0 282/0 

LEV 592/0 612/0 137/1 090/0 181/0 

INST 688/0 784/0 995/0 000/0 274/0 

AQ 049/0 034/0 457/0 0001/0 050/0 

SMOOTH 048/1 572/0 549/25 002/0 827/1 

CFOVOL 080/0 068/0 394/0 004/0 056/0 

 های پژوهش مأخذ: یافته
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پذیری نوسانهایی برای توصیف متغیرهای پژوهش است. میانگین حاوی شاخص 2جدول

بینی مدیریت با مقدار میانگین اختلاف اولین پیشاست.  086/13( برابر RMSEغیرسیستماتیک بازده )

ترتیب به (AMFE_NI( و سود خالص )AMFE_OI(، سود عملیاتی )AMFE_SLSفروش ) واقعی برای

طور متوسط طی یک دهد به( نشان میROA) هابازده دارایی. میانگین است 088/0و  080/0، 260/0برابر 

ها بوده است. با توجه به مثبت بودن های مورد بررسی از محل داراییاز سودآوری شرکت %12سال حدود 

های بررسی شده توان چنین استنباط نمود که میزان فروش شرکتمی( GROWTHرشد فروش ) میانگین

طور متوسط طی یک سال ( نیز بیانگر این است که بهLOSS) زیان خالصدر حال افزایش است. میانگین 

ها به کل کل بدهیاند. میانگین نسبت های مورد بررسی زیان خالص گزارش کردهاز شرکت %9حدود 

 است.  %69اران نهادی و میانگین درصد سهام در اختیار سهامد 592/0ها برابر ی شرکتهادارایی

 

 های رگرسیونی الگوفرض های پیشآزمون

قبل از تخمین الگوها، بررسی فروض کلاسیک رگرسیون خطی، حائز اهمیت اساسی است. در مواردی 

 ها وشود، از فروض کلاسیک رگرسیون، فرض همسان بودن واریانسهای ترکیبی استفاده میکه از داده

 خطی بین متغیرهاوجود همعدم( و 1397تگی )هاشمی و مشعشعی، وجود خودهمبسوجود یا عدم

ها مورد بررسی قرار گرفت که در این رو، ابتدا فرض همسان بودن واریانسکند. از اینموضوعیت پیدا می

پژوهش از آزمون وایت استفاده شده است. در صورتی که الگو دچار ناهمسانی واریانس باشد، برای رفع آن 

شود و در غیراینصورت، روش حداقل مربعات ( استفاده میGLSقل مربعات تعمیم یافته )از روش حدا

(. همچنین، برای بررسی خودهمبستگی، از 1393رود )سوری، کار می( برای تخمین الگو بهOLSمعمولی )

استفاده  (VIFخطی بین متغیرها از معیار عامل تورم واریانس )به منظور بررسی همواتسون و -آزمون دوربین

لیمر و به  Fصورت ترکیبی یا تلفیقی از آزمون به منظور انتخاب روش برآورد الگو بهسپس . شده است

ا هدر نهایت، فرضیه منظور انتخاب رویکرد اثرات ثابت یا تصادفی از آزمون هاسمن بهره گرفته شده است.

مورد آزمون قرار گرفته است. به  از طریق نتایج حاصل از الگوهای اقتصادسنجی و رگرسیون چند متغیره

دار بودن ضریب متغیرهای فیشر و برای بررسی معنی Fدار بودن الگوی رگرسیون از آماره منظور تعیین معنی

 . (1389)افلاطونی و نیکبخت،  استیودنت استفاده شده است tمستقل در هر الگو، از آماره 

ها در قسمت نتایج و نتایج مربوط به سایر آزمون 3در جدول  خطی بین متغیرهاهم نتایج آزمون

  آزمون هر فرضیه، ارائه شده است.

خطی بین متغیرهای وجود همدهنده عدمنشان( VIFعامل تورم واریانس )برای آماره  10مقادیر زیر 

 حد مجاز است. دردست آمده، این مقدار برای متغیرهای پژوهش کمتر از مستقل است. با توجه به نتایج به

 خطی میان متغیرهای پژوهش مشاهده نشده است. گونه همنتیجه، هیچ
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 خطی متغیرهای پژوهش هم نتایج آزمون .3جدول 

 8الگو  7الگو  6الگو  5الگو  4الگو  3الگو  2الگو  1الگو  متغیر

AMFE 159/1    119/3    

AMFE_SLS  135/1    655/1   

AMFE_OI   417/1    890/2  

AMFE_NI    145/1    837/2 

AMFE*SIZEq1     843/2    

AMFE_SLS*SIZEq1      587/1   

AMFE_OI*SIZEq1       168/2  

AMFE_NI*SIZEq1        441/2 

AMFE*SIZEq4     582/1    

AMFE_SLS*SIZEq4      199/1   

AMFE_OI*SIZEq4       666/1  

AMFE_NI*SIZEq4        543/1 

ROA 671/2 607/2 910/2 655/2 765/2 625/2 964/2 755/2 

GROWTH 231/1 192/1 237/1 188/1 238/1 212/1 246/1 196/1 

LOSS 363/1 398/1 452/1 370/1 370/1 434/1 454/1 379/1 

LEV 196/2 208/2 199/2 209/2 250/2 226/2 213/2 218/2 

INST 239/1 241/1 260/1 241/1 283/1 260/1 303/1 278/1 

AQ 094/1 097/1 095/1 094/1 098/1 099/1 096/1 099/1 

SMOOTH 261/1 269/1 281/1 262/1 287/1 272/1 303/1 275/1 

CFOVOL 153/1 157/1 168/1 157/1 172/1 179/1 170/1 159/1 

 های پژوهش مأخذ: یافته

 

  اول پژوهش نتایج آزمون فرضیه

 ارائه شده است:  4جدول نتیجه حاصل از تخمین الگوهای فرضیه اول پژوهش در 

، برای تخمین الگوها از آزمون هاسمن لیمر و Fدست آمده از آزمون داری بهبا توجه به سطح معنی

 سطبق آزمون وایت، به دلیل ناهمسانی واریان شود.های تابلویی با رویکرد اثرات ثابت استفاده میروش داده

دم واتسون ع-آماره دوربینیافته برای برآورد الگوها استفاده شده است. مقدار از روش حداقل مربعات تعمیم

 Fداری آماره کند. با توجه به سطح معنیهمبستگی در اجزاء باقیمانده الگوهای رگرسیونی را تأیید می

شده مقدار ضریب تعیین تعدیل شود.تأیید می %95ها در سطح اطمینان داری کل رگرسیونفیشر، معنی
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تواند توسط از تغییرات حاصله در متغیر وابسته می %43و  %44، %44، %41دهد که مجموعاً الگوها نشان می

 دار شده در این الگوها توضیح داده شود. متغیرهای مستقل و معنی

 

 اول پژوهش  نتایج آزمون فرضیه .4جدول 

 RMSE RMSE RMSE RMSE متغیر وابسته

 ضرایب متغیر
سطح 

 داریمعنی
 ضرایب

سطح 

 داریمعنی
 ضرایب

سطح 

 داریمعنی
 ضرایب

سطح 

 داریمعنی

C 350/3 077/0 090/2 260/0 462/3 083/0 742/1 380/0 

AMFE 183/1 000/0       

AMFE_SLS   871/2 000/0     

AMFE_OI     301/15 000/0   

AMFE_NI       049/10 000/0 

ROA 593/10 000/0 407/13 000/0 106/8 001/0 316/11 000/0 

GROWTH 500/2 000/0 630/2 000/0 172/2 000/0 894/2 000/0 

LOSS 600/1 024/0 385/1 053/0 014/1 172/0 728/1 017/0 

LEV 891/12 000/0 385/14 000/0 347/12 000/0 001/14 000/0 

INST 598/1- 394/0 081/1- 547/0 633/0- 748/0 030/0- 988/0 

AQ 503/4- 234/0 145/4- 244/0 268/6- 094/0 978/6- 070/0 

SMOOTH 197/0 059/0 155/0 142/0 100/0 329/0 170/0 121/0 

CFOVOL 497/4 071/0 396/4 076/0 638/3 163/0 366/4 101/0 

 (427/0) 506/0 (442/0) 518/0 (442/0) 518/0 (412/0) 493/0 ضریب تعیین )تعدیل شده(

 70/1 69/1 65/1 69/1 آماره دوربین واتسون

 (000/0) 449/6 (000/0) 783/6 (000/0) 786/6 (000/0) 128/6 داری(فیشر )سطح معنی Fآماره 

 (000/0) 584/2 (000/0) 479/2 (000/0) 375/2 (000/0) 265/2 داری(لیمر )سطح معنی Fآماره 

 (000/0) 647/58 (000/0) 978/50 (000/0) 404/51 (000/0) 062/52 داری(آماره هاسمن )سطح معنی

 (000/0) 190/3 (000/0) 596/3 (005/0) 610/1 (000/0) 914/3 داری(وایت )سطح معنی Fآماره 

 های پژوهش مأخذ: یافته

 

(، خطای AMFEبینی مدیریت )خطای پیش، بین 4جدول دست آمده در با توجه به نتایج به

خطای ( و AMFE_OIسود عملیاتی )بینی خطای پیش(، AMFE_SLS)بینی فروش خالص پیش

وجود دارد. داری رابطه مثبت و معنیریسک غیرسیستماتیک با  (AMFE_NIسود خالص )بینی پیش

 یابد. یشرکت افزایش م غیرسیستماتیکدهد با کاهش کیفیت افشاء، ریسک طور کلی، نتایج نشان میبه
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  دوم پژوهش نتایج آزمون فرضیه

 ارائه شده است:  5جدول نتیجه حاصل از تخمین الگوهای فرضیه دوم پژوهش در 

 

 دوم پژوهش  نتایج آزمون فرضیه .5جدول 
 RMSE RMSE RMSE RMSE متغیر وابسته

 ضرایب متغیر
سطح 

 داریمعنی
 ضرایب

سطح 

 داریمعنی
 ضرایب

سطح 

 داریمعنی
 ضرایب

سطح 

 داریمعنی

C 199/2 253/0 920/9- 089/0 432/0 825/0 227/0- 907/0 

AMFE 651/0 041/0       

AMFE_SLS   056/2 373/0     

AMFE_OI     076/12 000/0   

AMFE_NI       969/6 001/0 

AMFE*SIZEq1 063/2 000/0       

AMFE_SLS*SIZEq1   502/0 865/0     

AMFE_OI*SIZEq1     282/31 000/0   

AMFE_NI*SIZEq1       290/11 001/0 

AMFE*SIZEq4 702/0- 065/0       

AMFE_SLS*SIZEq4   021/4 426/0     

AMFE_OI*SIZEq4     093/7- 028/0   

AMFE_NI*SIZEq4       241/6- 036/0 

ROA 899/11 000/0 084/35 000/0 117/8 001/0 069/13 000/0 

GROWTH 025/2 000/0 513/1 241/0 008/2 000/0 862/2 000/0 

LOSS 620/1 019/0 593/2 191/0 739/0 333/0 998/1 006/0 

LEV 681/14 000/0 924/27 000/0 855/13 000/0 725/15 000/0 

INST 608/1- 391/0 285/1 836/0 693/1 392/0 106/1 559/0 

AQ 984/2- 428/0 621/7- 505/0 174/4- 264/0 406/6- 080/0 

SMOOTH 193/0 055/0 212/0 495/0 080/0 449/0 184/0 082/0 

CFOVOL 073/5 040/0 158/5 569/0 522/4 071/0 109/4 110/0 

 (458/0) 534/0 (580/0) 639/0 (160/0) 277/0 (470/0) 544/0 ضریب تعیین )تعدیل شده(

 69/1 72/1 5/1 68/1 آماره دوربین واتسون

 (000/0) 046/7 (000/0) 888/10 (000/0) 364/2 (000/0) 354/7 داری(فیشر )سطح معنی Fآماره 

 (000/0) 492/2 (000/0) 385/2 (000/0) 368/2 (000/0) 152/2 داری(لیمر )سطح معنی Fآماره 

 (000/0) 657/58 (000/0) 432/52 (000/0) 876/51 (000/0) 412/48 داری(آماره هاسمن )سطح معنی

 (000/0) 829/2 (000/0) 820/2 (142/0) 192/1 (000/0) 931/2 داری(وایت )سطح معنی Fآماره 

 های پژوهش مأخذ: یافته
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، برای تخمین الگوها از آزمون هاسمن لیمر و Fدست آمده از آزمون داری بهبا توجه به سطح معنی

طبق آزمون وایت، به دلیل ناهمسانی واریانس  شود.های تابلویی با رویکرد اثرات ثابت استفاده میروش داده

یافته و در الگوی دوم از روش حداقل مربعات در الگوی اول، سوم و چهارم از روش حداقل مربعات تعمیم

واتسون عدم همبستگی در اجزاء باقیمانده -آماره دوربینمعمولی برای برآورد استفاده شده است. مقدار 

ها داری کل رگرسیونفیشر، معنی Fداری آماره کند. با توجه به سطح معنیالگوهای رگرسیونی را تأیید می

دهد که مجموعاً شود. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده الگوها نشان میتأیید می %95در سطح اطمینان 

ار دتواند توسط متغیرهای مستقل و معنیاز تغییرات حاصله در متغیرهای وابسته می %46و  58%، 16%، 47%

( بر ارتباط SIZEq4های اطلاعاتی قوی )نتایج بررسی تأثیر محیط ده در این الگوها توضیح داده شود.ش

داری دهد محیط اطلاعاتی خوب تأثیر معکوس و معنیبین کیفیت افشاء و ریسک غیرسیستماتیک نشان می

با  ود خالصسینی بو خطای پیشسود عملیاتی بینی خطای پیش، بینی مدیریتبین خطای پیشبر ارتباط 

یسک ربینی فروش خالص و خطای پیشداری بر ارتباط بین اما تأثیر معنی ریسک غیرسیستماتیک دارد.

( بر ارتباط بین کیفیت SIZEq1های اطلاعاتی ضعیف )ندارد. نتایج بررسی تأثیر محیط غیرسیستماتیک

بر ارتباط  داریر مستقیم و معنیدهد محیط اطلاعاتی ضعیف تأثیافشاء و ریسک غیرسیستماتیک نشان می

ریسک ا ب سود خالصبینی خطای پیشسود عملیاتی و بینی بینی مدیریت، خطای پیشبین خطای پیش

 ریسکبینی فروش خالص و خطای پیشداری بر ارتباط بین اما تأثیر معنی غیرسیستماتیک دارد.

تقارن ای اطلاعاتی ضعیف با افزایش عدمهدهد محیطنتایج نشان میطور کلی، ندارد. بهغیرسیستماتیک 

بینی مدیریت و در نتیجه، پایین آمدن کیفیت افشاء و افزایش ریسک اطلاعاتی منجر به افزایش خطای پیش

مدیریت با افزایش دقت اطلاعات در های اطلاعاتی قوی، اما در محیط غیرسسیتماتیک خواهد شد.

 . شودافزایش داده و موجب کاهش ریسک شرکت میها میزان اعتبار این اطلاعات را بینیپیش

 

 گیری و بحث نتیجه

های مختلف اطلاعاتی بر رابطه بین کیفیت افشاء و ریسک در این پژوهش به بررسی تأثیر محیط

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد. برای دستیابی به غیرسیستماتیک در شرکت

رابطه  ریسک غیرسیستماتیکو  کیفیت افشاءبین دهد تنظیم گردید. نتایج نشان میاین هدف، دو فرضیه 

های اطلاعاتی بر ارتباط بین کیفیت افشاء و ریسک محیطهمچنین،  داری وجود دارد.منفی و معنی

ک بینی مدیریت، ریسعبارت دیگر، با افزایش خطاهای پیشبه کننده دارند.غیرسیستماتیک اثر تعدیل

های با محیط اطلاعاتی قوی یابد. همچنین، این ارتباط در شرکتشرکت افزایش می غیرسیستماتیک

یابد. نتایج پژوهش با شواهد تجربی مبنی بر وجود رابطه میان بدتر شدن )ضعیف(، کاهش )افزایش( می

توجه به اینکه  اکند. بکیفیت گزارشگری مالی با روند افزایشی در ریسک غیرسیستماتیک سهام، مطابقت می
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تری در اختیار دارند که افراد خارج از شرکت به آن مدیران نسبت به افراد خارج از شرکت اطلاعات دقیق

های دقیق و معتبر ریسک شرکت را بینیتوانند با پیش(، می1976لینگ، دسترسی ندارند )جنسن و مک

ات ارن اطلاعاتی درباره عملکرد شرکت، نوسانکاهش دهند. بهبود کیفیت گزارشگری مالی و افشائیات نبود تق

نتایج نشان داد از سوی دیگر،  (.2011دهد )راجگوپال و موهان، بازده سهام و ریسک را کاهش می

 های اطلاعاتی ضعیفدارند. محیطتری( تر )ضعیفهای اطلاعاتی قویهای بزرگتر )کوچکتر(، محیطشرکت

بینی مدیریت و در نتیجه، پایین آمدن کیفیت افزایش خطای پیش تقارن اطلاعاتی منجر بهبا افزایش عدم

مدیریت با های اطلاعاتی قوی، در محیطافشاء و افزایش ریسک غیرسسیتماتیک خواهد شد. در مقابل، 

 .شودتقارن اطلاعاتی و کاهش ریسک شرکت میها باعث کاهش عدمبینیافزایش دقت اطلاعات در پیش

(، 2011اوکودا و کیتاگاوا )، (2016کیتاگاوا و اوکودا )(، 1393زلقی و همکاران ) وهشبا پژ نتایج این پژوهش

و او و دیچچدی( و 2003) 1(، اوهارا2009پترسون )(، 2011(، آمان )2011راجگوپال و ونکاتاچالام )

  است. در تطابق( 2002)

 در اختیار داشتن سطوحشود به سبب با توجه به نتایج فرضیه اول پژوهش به مدیران پیشنهاد می

عتبر های دقیق و مبینیبالایی از اطلاعات قابل اتکا و مربوط نسبت به افراد خارج از شرکت، از طریق پیش

با توجه به نتایج فرضیه دوم  تقارن اطلاعاتی و به دنبال آن کاهش ریسک شرکت شوند.موجب کاهش عدم

تواند باعث عدم تمایل و اطلاعات نامتقارن می از آنجا که محیط اطلاعاتی نامناسب و ضعیفپژوهش، 

گذاران به مشارکت در بازار سرمایه شود و از تخصیص بهینه منابع جلوگیری کند و در نتیجه هزینه سرمایه

ای هتواند به سقوط کامل بازار بیانجامد و در محیطها را افزایش دهد و در بدترین شرایط میسرمایه شرکت

ها کمتر است؛ به مدیران پیشنهاد افتد و ریسک این شرکتاین موضوع اتفاق می اطلاعاتی قوی برعکس

های خود، اقدام به افشای با افزایش توانایی و مهارت بازار، سوی از شود برای حداقل نمودن میزان مجازاتمی

 ب کاهش ریسکترتیب، میزان اعتبار اطلاعات را افزایش داده و موجو بدینموقع و صحیح اطلاعات کنند  به

پژوهش حاضر با شود های آتی پیشنهاد میدر راستای پژوهش، به منظور انجام پژوهش. شرکت شوند

های اطلاعاتی )مانند: دامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش گیری محیطاندازهاستفاده از سایر معیارهای 

...(، کیفیت افشاء )مانند:  های رشد شرکت، عمر شرکت وسهام، معیار عدم نقدشوندگی آمیهود، فرصت

آزمون و نتایج مقایسه (( 1993امتیاز افشاء( و ریسک غیرسیستماتیک )مانند: مدل سه عاملی فاما و فرنچ )

بر  های نمایندگی، متغیرهای کلان اقتصادی و هزینهتأثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتیشود. همچنین، به 

ود شها پرداخته شود. در نهایت، پیشنهاد میشرکت یکریسک غیرسیستماتکیفیت افشاء و ارتباط بین 

 موضوع این پژوهش در سطح صنایع مختلف نیز آزمون و نتایج مقایسه شود. 

                                                                                                                                           

1. O’Hara 
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