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 چکیده

به کاهش ریسکز دیدگاه نظری، شرکتا باید نسبت  تصمیمها  برای  تا محیط شفافی  نمایند  اقدام  گیری  های اطلاعاتی 
بازار سرمایه فراهم سازند. ازاگروه بر ریسک دارای اه  رونیهای مختلف فعال در حوزه  بالقوه مؤثر  میت  شناسایی عوامل 

( با در نظر گرفتن نقش کیستمات یس  ری بینی سود مدیران بر ریسک ویژه )غاست. هدف این مقاله مطالعه تأثیر تورش پیش
  یا میانجی اطلاعات نامتقارن در شرایط بازار رقابت ناقص است. جهت استخراج ریسک ویژه از انحراف معیار چند دوره

شده است. قدر مطلق اختلاف نسبی بین مقادیر واقعی و مقادیر  ای استفادهیههای سرماگذاری داراییهای مدل قیمتپسماند
اطلاعاتی بر اساس دامنه شکاف   ینگیعلاوه، نا قربینی سود است. بهسود هر سهم ملاک ارزیابی تورش پیش  شدهینیبشیپ

خر  پیشنهادی  قیمت  بین  غربالگری حذفی  دوفروشینسبی  به روش  است.  گردیده  ارزیابی  تعداد    سهام   ۱۴۷سیستماتیک 
شده  عنوان جامعه آماری غربال به  ۱۳۹۶تا    ۱۳۹۱های  در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی سال   شدهرفتهی شرکت پذ 

شده است. نتایج بیانگر های رگرسیون چند متغیره استفاده-های پژوهش از مدل پژوهش گزینش شدند. جهت آزمون فرضیه
مقادی پیشآن است که وجود  در  انحراف  بالاتر  بهر  است.  ویژه شده  افزایش ریسک  مدیران سبب  درجه بینی سود  علاوه، 

زمینه نیز  اطلاعاتی  تقارن  عدم  تقویت بالاتر  به  منجر  اطلاعاتی  تقارن  عدم  همچنین،  است.  ویژه شده  ریسک  افزایش  ساز 
بینی سود مدیران در کل، وجود تورش در پیش  بینی سود مدیران و ریسک ویژه شده است.رابطه مثبت بین انحراف در پیش

های اطلاعاتی و تضعیف کیفیت محیط اطلاعاتی، ناشی از توزیع نامتقارن اطلاعات ضمن افزایش ریسک  ینگیو وقوع نا قر
 ت. ها شده اسموجب افزایش ریسک ویژه خاص اوراق بهادار شرکت
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 مقدمه

اطلاعاتی سبب شده ارزیابی    ینگیناقربازار رقابت ناقص، مسائل نمایندگی و    جمله ز  اقوع برخی نواقص بازار سرمایه  و
گیری  های شکلترین مشخصهد. ریسک یکی از کلیدیقرار گیرن  موردتوجهها بسیار  های بالقوه موجود در این بازارریسک

سرمایه حوزه  در  بازارتصمیم  به  مربوط  امور  فعالیتگذاری،  انواع  و  مالی  ریسک  های  از  آگاهی  است.  اقتصادی  های 
ا ها ایف گیریدر تصمیم  یی سزا  بهتواند نقش  ها و شناخت عوامل مؤثر بر آن از مباحث مهم بازار سرمایه است که میشرکت

شرکت سهام  بازده  زیرا  سرمایهنماید؛  و  است  ریسک  از  تابعی  پیشها  فرآیند  بر  شکلگذاران  یا  توجه بینی  ریسک  گیری 
ها است. در بینی ریسک، نقش اطلاعات مالی و محیط اطلاعاتی شرکتهای لازم جهت پیشکارراه  جمله   ازخاصی دارند.  

بینی گیری خود را بهبود بخشند. افشای اطلاعات پیشکند تا تصمیمکمک می  بینی سود نیز به فعالان بازارکنار ریسک، پیش
توانند رفتار بازار را تحت تأثیر قرار دهند )هیرست و ها میهای تعامل مدیران با بازار است که طبق آن شرکتسود از ابزار

بینی  پیش  که  ازآنجاشرکت را ارزیابی کرد.  توان ریسک  بینی سود میمدیران در پیش  یریگءسو(. با ارزیابی  ۲۰۰۸،  ۱همکاران 
یکی از عوامل مؤثر   عنوانبهبینی سود  ، بررسی نقش کیفیت پیشرونیازاگیری هستند،  سود و ریسک عوامل مهم در تصمیم

  توجهی   ها اهمیت شایان(. بر این اساس، کیفیت محیط اطلاعاتی شرکت۲۰۱۶،  ۲بر ریسک اهمیت دارد )کیتاگاوا و اوکودا 
اطلاعاتی    در محیط  دارد.  ریسک  طریق    تی فیباکارزیابی  ضمن    فراهماز  سودمند  اطلاعات  بر   کهنیانمودن  مثبتی  تأثیر 

میتصمیم دارد،  مدیران  ذیگیری  برای  شرکت  آینده  به  مربوط  تصمیمات  اطلاعاتی تواند  محیط  نماید.  کارآمد  را  نفعان 
بتوان ریسک که  برخوردار است  از اهمیت  نمود و زمینه کاهش مخاطرات و شرکت زمانی  را مدیریت  آن  بر  های مترتب 

مؤثر باشد و رابطه    کی ستمات یرسیغرود محیط اطلاعاتی شرکت بر ریسک  افزایش ثروت سهامداران را موجب شد. انتظار می
پیش کیفیت  اوکودا بین  و  )کیتاگاوا  دهد  قرار  تأثیر  تحت  را  ریسک  و  سود  نا۲۰۱۶،  ۳بینی  اطلاعات  پدیده  از  (.  متقارن 

ب با احتمال وقوع  ناقص است. سطموضوعات  پیشنهادی  الا در شرایط رقابت  دامنه قیمت  با  تقارن اطلاعاتی  بالای عدم  ح 
(. عدم تقارن اطلاعاتی سبب تضعیف محیط اطلاعاتی شده و رابطه مثبت با  ۲۰۱۳،  ۴بالاتر همراه است )باتاچاریا و همکاران 

 (.۱۹۷۸، ۶؛ استول۱۹۷۲، 5دارد )تینیک و وست   سیستماتیکغیرک  ریسک شرکت، ریسک سیستماتیک و ریس
ها در  بینی سود توسط مدیران شرکت، نکته مورد ابهام این است که وجود تورش در پیششدهارائهبا توجه به توضیحات  

کنندگان اطلاعات  هاستفاد  موردتوجهها را که  شرکت  فردمنحصربهکنندگان اطلاعات مالی به چه ترتیب ریسک ویژه  مقام تهیه
دهد. همچنین، توزیع نامتقارن اطلاعات بین فعالان بازار سرمایه، به مالی و فعالان بازار سرمایه است، را تحت تأثیر قرار می

ویژه   ریسک  بر  میزان  میشرکت  فرد منحصربهچه  تأثیر  بین علاوهبهگذارد.  ها  روابط  بر  اطلاعاتی  محیط  در  تأثیر ضعف   ،
ای  ها چگونه است. هرچند در برخی مطالعات داخلی، جنبهشرکت فرد منحصربهسود مدیران و ریسک ویژه   بینیتورش پیش

با عنوان معیاری از ریسک ویژه   بر ریسک غیرسیستماتیک  و در   شدهیبررسها  شرکت  فردمنحصربهخاص از عوامل مؤثر 
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، توجه به ماهیت و محتوای حال نیدرعها بوده،  کتبینی سود مدیران شرمواردی این عوامل با در نظر گرفتن ماهیت پیش
این حوزه محیط اطلاعاتی شرکت از ریسک اطلاعاتی است، کمتر در  ها از جنبه ضعف محیط اطلاعاتی که خود معیاری 

ر بینی سود و نقش میانجی اطلاعات نامتقارن در بازا، در مقاله حاضر تأثیر تورش پیشرونی ازااست.    قرارگرفته  موردتوجه 
 ت.اس  شدهیبررسرقابت ناقص بر ریسک ویژه 

ادامه مقاله، مبانی و پیشینه ها و  ها، یافتهها و متغیرشناسی، جامعه آماری، مدل ها، روشهای نظری و تجربی، فرضیهدر 
 .اندشده ارائهگیری  بحث و نتیجه

 

 مبانی نظری پژوهش

شود.  تماتیک( و ریسک ویژه )غیرسیستماتیک( تفکیک میمند )سیسشرایط وقوع به دو نوع ریسک نظام  نظر  ازریسک  
تعدادی از دارایی بازار مربوط است و  متأثر میریسک سیستماتیک به شرایط عمومی  برابری پول ها را  تغییر در نرخ  کند. 

باشند. در یهای پولی و مالی، شرایط سیاسی از منابع ریسک سیستماتیک مهای خارجی، نرخ تورم، سیاستملی در برابر ارز
دهد؛ اما ریسک ویژه که از آن غیرسیستماتیک  های کلان اقتصادی کل بازار را تحت تأثیر قرار میاین ریسک، تغییرات متغیر

و ناشی از عوامل و  استشود، منحصر به یک دارایی خاص است. این میزان از ریسک مختص یک شرکت یا صنعت یاد می
باشد. راهکار  دهندگان میکنندگان و اعتبارعملکرد مدیران، رقابت، تغییر سلیقه مصرف  هایی مانند اعتصاب کارگری،پدیده

 .سازی در سبد دارایی و بهبود کیفیت اطلاعات استها، تنوعحمایت در برابر این ریسک

غیرواقعی    یکی از فروض بازار رقابت کامل، شفافیت و برابری توزیع اطلاعات است؛ اما عامل اصلی اطلاعات نامتقارن،
پذیرد؛ یکی از های سرمایه از عوامل مختلفی تأثیر میگذاران در بازارهای بازار رقابت است. نحوه رفتار سرمایهبودن فرض

 توجه قابلاین عوامل موضوع عدم اطمینان و عدم شفافیت اطلاعات مالی است. در رابطه با اطلاعات مالی دو ویژگی معین  
و  اطلاعات  کیفیت  یکی  اطلاعات.    است؛  توزیع  میروازایندیگری  را  اطلاعات حسابداری  ریسک  بازار ،  محیط  در  توان 

است.   اطلاعات  توزیع  به  مربوط  دیگری  و  اطلاعات  دقت  درباره  ابهام  به  مربوط  یکی  کرد؛  تفکیک  جزء  دو  به  سرمایه 
شود. زایش عدم تقارن اطلاعاتی میاطلاعات مبهم، رابطه ارقام حسابداری و واقعیات اقتصادی را تضعیف کرده و سبب اف

های مالی در انتقال اطلاعات شرکت و از طرفی موجب بنابراین وجود محیط اطلاعاتی مطلوب، سبب افزایش توان گزارش
بازار می انتقال اطلاعات  توزیع متقارن اطلاعات میان فعالان  بین افراد صورت گیرد، می  صورتبهشود. اگر  تواند نامتقارن 

پیامدنتایج   اطلاعاتی  تقارن  عدم  شود.  سبب  واحد  موضوع  به  نسبت  را  نامتفاوتی  افزایش  های  قبیل  از  مختلفی  مطلوب 
های معاملاتی، ضعف بازار، کاهش کارایی بازار، کاهش نقدشوندگی و کاهش  ریسک، افزایش هزینه سرمایه، افزایش هزینه

(. افزایش افشای اطلاعات به چند طریق  ۲۰۱۳،  ۱کورمیر و همکاران سود حاصل از معاملات در بازار سرمایه را در پی دارد )
گذار را از جستجو برای کشف های آن اثر بگذارد؛ اول، افشای اطلاعات بیشتر سرمایهتواند بر ناقرینگی اطلاعاتی و پیامدمی

گذاران کاهش عاتی بین سرمایهدارد؛ زیرا با افشای اطلاعات، شکاف اطلا اطلاعات محرمانه و سوداگری بر مبنای آن باز می
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 با  ویابد. دوم، افشای اطلاعات در بازار مانع انجام معاملات مولد ثروت برای عده برخوردار از اطلاعات محرمانه شده  می
تقارن اطلاعاتی، رفاه سرمایه افزایش میکاهش عدم  دارندگان گذاران  معاملات  میزان  با  افشای اطلاعات  یابد. سوم، سطح 

اطلاعات  اطلاعا انتشار  دارد.  مثبت  ارتباط  محرمانه  اطلاعات  و  بین   باکیفیتت عمومی  اطلاعات  متوازن  توزیع  بالا سبب 
عدم تقارن سطح  های درون شرکت و به سبب آن کاهش  کنندگان برون سازمانی از رویدادتر شدن استفادهذینفعان و مطلع

 رابینها با سطح بالای افشای اطلاعات، شکاف اطلاعاتی  شرکت  وهعلابه(.  ۲۰۰۷،  ۱شود )براون و هایلجیست اطلاعاتی می
 (. ۲۰۰۰، ۲شود )لئوز و ورچیادهند و این امر سبب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی میگذاران آگاه و ناآگاه کاهش میسرمایه

سبب مخابره    های افشای اطلاعات توسط مدیران در مورد عملکرد آتی شرکت است که بینی سود یکی از سازوکاریشپ
ذینفعان می به  اضافی  پیشاطلاعات  رفتار سرمایهشود.  در  تغییراتی  ایجاد  موجب  مدیریت  سود  سهام بینی  بازار  و  گذاران 

شود مدیران نسبت به  (. از طرفی پدیده عدم اطمینان در بازار و نبود اطلاعات باعث می۲۰۰۸، ۳شود )هیرست و همکاران می
با دیدی تردیدآمیز م  به پیشآینده  بوده و نسبت  نبود اطلاعات در واجه  باشند.  داشته  بینی سود و افشای آن تمابل کمتری 

مورد اوراق بهادار بر ریسک شرکت مؤثر است و در بازار سرمایه برای ارزیابی ریسک شرکت به جریان یکنواخت اطلاعات  
(.  ۲۰۰۱،  ۴دهند )هیلی و پالپو ای گوناگون انجام میه نیاز است. مدیران این کار را از طریق فرآهم آوردن اطلاعات از شبکه

پیش با  را  آینده شرکت  مدیر وضعیت  اطلاعاتی کم میاگر  کند، ریسک  ترسیم  سهامداران  برای  و بینی سود  )راجرز  شود 
از آنجا که مدیران اطلاعات دقیق۲۰۰۹،  5همکاران  اختیار دارند،  (.  با پیشتری در  شرکت  ، ریسک  بینی دقیقاحتمال دارد 

کاهش یابد. بهبود کیفیت اطلاعات مالی و افشای مناسب، عدم تقارن اطلاعاتی درباره عملکرد شرکت و ریسک را کاهش  
 .داده و از طرفی کیفیت ضعیف اطلاعات افشاء شده با ریسک رابطه دارد

برآوردانتظار می دلیل  به  آینده تجاری شرکترود  از  ناقص مدیران  افشاء  های  اطلاعات  از طریق صورتها،  های  شده 
های های مشترکی باشند. یکی از ابزاربینی سود( دربردارنده خطامالی )در قالب گزارش سود( و خارج از آن )در قالب پیش

توانند رفتار بازار را تحت تأثیر  ها میبینی سود است که طبق آن شرکتها با بازار، ارائه اطلاعات پیشتعامل مدیران شرکت
بینی تحلیلگران  ها، تأثیر بر قیمت سهام، نقدینگی بازار سهام و پیشبینی شده مدیران در ارزیابی شرکت. سود پیشقرار دهند

بااهمیتی است و از مکانیزم کنند. هایی است که مدیران از طریق آن اطلاعاتی درباره سودآوری آتی شرکت ارائه میمعیار 
ز طریق آن مدیران، انتظارات بازار نسبت به سودآوری شرکت، اعتبار شرکت در هایی است که اارائه این اطلاعات از ابزار

بینی (. اطلاعات پیش۲۰۰۸،  ۶کنند )هیرست و همکاران مورد شفافیت اطلاعاتی و دقت اطلاعات ارائه شده را مدیریت می
قائل است و نسبت   ملاحظهقابل  انتظارات بازار است و بازار برای برآورده شدن این انتظارات ارزش   دهندهشکلسود سهام  

با    ان(. هرچند مدیر ۲۰۰۷،  ۸؛ ریس و سیاواراماکریشنان ۱۹۸۹،  ۷دهد )کرنل و لندسمن به برآورده نشدن آن واکنش نشان می
د که بر قیمت اوراق بهادار مؤثر است، اما ندهکنندگان قرار میبینی سود، اطلاعات ارزشمندی در اختیار استفادهافشای پیش
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دقت متفاوتی   هدرج ان(. اطلاعات افشاء شده از سوی مدیر ۲۰۰۹، ۱تواند با خطا همراه باشد )گانگ و همکاران فشاء میاین ا
برآوردی    شکلبهای شکل گیرد؛ همچنین ممکن است  های دقیق و نقطهبرآورد  صورتبهبینی سود ممکن است  د؛ پیشندار

هایی با بیشترین و کمترین برای آن شکل گیرد. برآورد   یابا دقت کمتر و  بر روی دامنه یا طیفی انجام شود یا حتی به شکلی  
 بااعتبار های  افشا  منزلهبهای بر اطمینان نداشتن مدیر است و در مقایسه با اطلاعات دقیق افشاء شده  ، قرینهقیردقی غهای  افشا

، بازار نسبت به آن دید خوش بینانه دارد و  (. وقتی سود سهم فراتر از انتظارات رود۱۹۹۰،  ۲کمتر هستند )کینگ و همکاران 
شود. بینی باشد، اعتبار شرکت در برآوردن انتظارات کم میتر از پیشکند؛ اما وقتی سود سهم پایینآن را خبر خوب تلقی می

، ۳مکاران شود )باگینسکی و هدقیق به ارتباط قوی بین سود غیرمنتظره و بازده غیرمنتظره منجر می  شدهینیبشی پاطلاعات  
ها، اعتبار اطلاعات را افزایش دهند و سبب کاهش ریسک  بینیتوانند با افزایش دقت اطلاعات در پیش(. مدیران می۱۹۹۳

پیش کیفیت  مدیشوند.  سود  اطلاعاتیبینی  تقارن  عدم  کاهش  سبب  تخصیص کاهش  ،  ریت  کارایی  بهبود  و  سرمایه  هزینه 
ها با افزایش افشای اطلاعات شرکت افزایش  بینی(. میزان دقت پیش۲۰۱5،  ۴کاران شود )وانگ و هممنابع در بازار سرمایه می

گذاران و بینی سود، اطلاعات نامتقارن بین مدیران، سرمایهیش(. مدیران با افشای دقیق پ۱۹۹۸،  5یابد )هاسل و همکاران می
بینی و ریسک  ریسک پیشسطح  کاهش    سببدهند. کاهش اطلاعات نامتقارن، مطلوب است؛ زیرا  تحلیلگران را کاهش می

می ورچیا اطلاعاتی  و  )لئوز  روند  ۲۰۰۰،  ۶شود  با  اطلاعات  ضعیف  افشای  و  مالی  گزارشگری  کیفیت  کاهش  همچنین   .)
 (.۲۰۰۳، ۷افزایش ریسک رابطه دارد )اوهارا

از مسائل   اطلاعاتی  برای  توجه   موردمهم  محیط  بهبود محیط اطلاعاتی  بازار سرمایه است.  کنندگانی که  استفاده  فعالان 
های آتی شرکت نیستند، سودمند است که از طریق کاهش احتمال تخصیص نادرست سرمایه تحقق اندازقادر به تعیین چشم

پیامدمی بازار،  در  ضعیف  اطلاعاتی  محیط  وجود  سرمایهیابد.  حداقلی  مشارکت  نظیر  نامطلوبی  هزینههای  های گذاران، 
بازار بالا،  آثار نامطلوب،  های  معاملاتی  های  پیرامون دوره   ژهیوبهرقیق و کاهش سود ناشی از معاملات به همراه دارد. این 

معامله منافع  رود  انتظار  وقتی  یعنی  اطلاعات  میانتشار  تشدید  باشد،  بیشتر  آگاه  شرایط   کهیطوربهشود؛  گران  بدترین  در 
)باتاچاریا و همکامی بیانجامد  بازار  به سقوط کامل  پایین سبب مشکلات اطلاعات  ۲۰۱۳،  ۸ران تواند  اطلاعاتی  (. شفافیت 

شود. بهبود محیط اطلاعاتی و شفافیت اطلاعات بالا سبب  نامتقارن، انتخاب نامساعد، خطر اخلاقی و تخصیص نادرست می
 (. ۲۰۰۱، ۹شود )هیلی و پالپو گذاران و افزایش نقدشوندگی سهام میاعتماد سرمایه

رقابت بازار  شرایط  تقارن    در  عدم  وقوع  سبب  موضوع  این  و  است  ناممکن  اقتصاد  در  کامل  اطلاعات  تصور  ناقص، 
می ناقص  رقابت  بازار  در  نامتقارن  اطلاعات  پدیده  و  از اطلاعاتی  یکی  آن  در  که  است  وضعیتی  نامتقارن  اطلاعات  شود. 

مر به علل مختلف از جمله وجود معاملات طرفین مبادله اطلاعات بیشتری نسبت به طرف مقابل در اختیار داشته باشد. این ا
گران بازار سرمایه مکانیزم مهمی در کاهش هزینه . نبود اطلاعات نامتقارن میان معاملهونددیپیم و اطلاعات محرمانه به وقوع  
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(. سطح  5۱۹۹،  ۳؛ ولکر ۱۹۹۶،  ۲؛ لانگ و لاندهلم ۱۹۸5،  ۱گلوستن و میلگرام آید )سرمایه و افزایش کارآیی بازار به شمار می
های مطالعاتی،  طبق یافته(. ۲۰۱۳، ۴همکاران  و باتاچاریابالاتر اطلاعات نامتقارن با دامنه قیمت پیشنهادی بالاتر همراه است )

دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام به عنوان معیار ناقرینگی اطلاعاتی و ضعف در محیط اطلاعاتی شرکت 
با   سیستماتیکغیر (. همچنین ریسک سیستماتیک و ریسک  ۱۹۷۲،  5دارد )تینیک و وست   رابطه مثبت با ریسک کل شرکت

(. عواملی مانند کیفیت ضعیف افشاء، ریسک ۱۹۷۸،  ۶دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام رابطه دارند )استول 
،  رونیا(. از  ۲۰۱۳،  ۷)کرومیر و همکاران   اندو محیط نامطمئن به عنوان عوامل مرتبط با اطلاعات نامتقارن در نظر گرفته شده

رود بین ریسک و توزیع نامتقارن اطلاعات رابطه وجود داشته باشد؛ در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی، ریسک بالاتر،  انتظار می
برای   های اطلاعات بالاتریها هزینهکند و به احتمال زیاد آنگذاران سخت میارزیابی دقیق ارزش شرکت را برای سرمایه

محرک ریسکارزیابی  میهای  برآورد  خود  آتی  میعلاوهبهکنند.  های  انتظار  فضای ،  ایجاد  و  اطلاعاتی  محیط  تقویت  رود 
بازار   در  مدیر  سببتحلیلی  پیشان  شود  ارائه  با  نتوانند  نهانی  اطلاعات  دارندگان  سایر  سرمایه  بینییا  را نادرست،  گذاران 

 د.شوگیری و کاهش ریسک غیرسیستماتیک شرکت مید فرآیند تصمیمگمراه کنند؛ این امر موجب بهبو
بینی اطلاعات وجود دارد. مطابق دیدگاه اول،  دو دیدگاه در مورد پدیده اطلاعات نامتقارن و ارتباط آن با ریسک و پیش

پیش ارافشای اطلاعات  افزایش  و  با کاهش ریسک اطلاعاتی شرکت، موجب کاهش هزینه سرمایه  زش شرکت بینی سود 
گذارانی که اطلاعات کمتری از شرکت دارند، برای خرید سهام آن خواهان صرف ریسک  شود. طبق دیدگاه دوم سرمایهمی

های  گذاران در ارتباط با شرکت شده و پیامدبینی سود، موجب افزایش اطلاعات سرمایهبیشتر هستند. افشای اطلاعات پیش
بالقوه، مفید  آن برای سرمایه بین مدیران و سرمایهاست. پیشگذاران  گذاران بینی سود موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی 

پیش اطلاعات  افشای  بنابراین  است؛  انتظار شرکت  مورد  ریسک  مورد  در  اطمینان  عدم  کاهش  آن  پیامد  و  بینی سود  شده 
باشد و کسب اطلاعات در مورد ریسک آتی شرکت  مدیران می بر ریسک آتی شرکت مؤثر  بر  نیز میتواند  تواند همزمان 

 (.۲۰۱۸، ۸بینی سود تأثیر بگذارد )آلبرینگ و ژو افشای اطلاعات پیش یمشخط
بین تورش پیش رابطه  بر  ناقص  بازار رقابت  در  نامتقارن اطلاعات  توزیع  میانجی  تحلیل نقش  بینی سود و  هدف مقاله 

ها از اهمیت برخوردار اق بهادار خاص شرکتت. از یک سو ارزیابی ریسک از بعد ریسک انحصاری اورریسک ویژه اس 
هرچند در ریسک شناسایی شوند.    نهیزم  درزمانی اهمیت بیشتری دارد که عوامل برانگیزاننده و محرک    ژهیوبهاست. این امر  

بینی سود توسط مدیران در ارتباط با ریسک ویژه و خاص اوراق بهادار  برخی مطالعات داخلی، نقش ماهیت و کیفیت پیش
، در این مطالعات بر کیفیت محیط اطلاعاتی و وقوع مواردی مانند توزیع حال نیدرعاست،    قرارگرفته   توجه  موردها  شرکت

در راستای پوشش این شکاف مطالعاتی، در پژوهش حاضر تلاش شده   رونیازانامتقارن اطلاعات کمتر تمرکز شده است.  
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ها تحت شرایط ناقرینگی اطلاعاتی بر ریسک ویژه و خاص اوراق کتبینی سود مدیران شر است تأثیر وقوع تورش در پیش
 ها مورد ارزیابی قرار گیرد. بهادار شرکت

 

 پیشینه مطالعات تجربی پژوهش

داد(  ۱۹۷۸) ۱استول  و    نشان  سیستماتیک  عدم   سیستماتیکغیر ریسک  اطلاعاتی    با  از  تقارن  قیمت  ناشی  تفاوت  دامنه 
ریسک    ( دریافتند رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و۲۰۰۶) ۲طه دارند. چن و همکاران سهام راب  فروش  و  خریدپیشنهادی  

( دریافتند ریسک غیرسیستماتیک با بازده سهام رابطه عکس  ۲۰۰۹) ۳غیرسیستماتیک معکوس قوی است. جرجیو و همکاران 
های  بینیدریافتند میان انتشار پیش(  ۲۰۱۰) ۴ها است. فوئرستر و همکاران دارد که علت آن افشای گزینشی اطلاعات شرکت

تقارن  عدم  و  سهام  بازده  نوسان  غیرسیستماتیک،  و  سیستماتیک  ریسک  شامل  شرکت  اطلاعاتی  ریسک  و  مدیریت  سود 
( دریافتند افزایش سطح کیفی  ۲۰۱۱) 5اطلاعاتی ناشی از دامنه تفاوت قیمت سهام رابطه عکس وجود دارد. اوکودا و کیتاگاوا 

داد هرچه پیش۲۰۱۱) ۶امان شود.  کاهش ریسک غیرسیستماتیک میگزارش سود سبب   نشان  تر  بینی سود مدیریت دقیق( 
( دریافتند  ۲۰۱۱) ۷باشد، ریسک غیرسیستماتیک کمتر بوده و محیط اطلاعاتی بر این روابط اثر دارد. راجگوپال و نکاتاچلم 

افزایش ریسک غیرسیستماتیک رابطه دارد با  بین  ۲۰۱۴) ۸ایمهوف و سیوی .  پایین آمدن کیفیت سود  (دریافتند رابطه منفی 
بینی سود مدیریت سبب پذیری شرکت وجود دارد. همچنین، سطح بالای پیشبینی سود مدیریت و ریسکسطوح بالای پیش

( دریافتند عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از ۲۰۱5) ۹شود. لسموند و ژائو پذیری و ارزش شرکت میکاهش رابطه مثبت ریسک
رابطهد سهام  فروش  و  خرید  قیمت  بین  نسبی  شکاف  و امنه  کیتاگاوا  ندارد.  شرکت  خاص  غیرسیستماتیک  ریسک  با  ای 

بینی سود مدیران ارتباط مثبتی با ریسک غیرسیستماتیک دارد؛ اما در محیط اطلاعاتی  ( دریافتند خطای پیش۲۰۱۶) ۱۰اوکودا 
دریافتند با کاهش کیفیت سود ریسک   ( ۲۰۱۶) ۱۱س و همکاران رابطه ضعیف است. دومینگوئ این  قوی طبق بزرگی شرکت،  

میغیرسیستماتیک  ویژه   همکاران افزایش  و  چن  پیششرکتدریافتند    (۲۰۱۶) ۱۲یابد.  بالا،  اطلاعاتی  ناقرینگی  با    بینی ها 
ایتنر و مایکلز تر و محدودتر ارائه میمدیریتی ضعیف از واقعیت است.  بالا  انحراف نسبی  نشان (  ۲۰۱۷) ۱۳کنند که دارای 

 ۱۴بینی سود مدیریت شرکت همراه است. کوماری و همکاران های مبتنی بر ریسک با خطای کمتری در پیشبینیپیشدادند  
کوچک۲۰۱۷) به  غیرسیستماتیک  ریسک  دریافتند  اندازه  (  ارزش    بودن  نسبت  پایین،  مومنتوم  بالا،  شوندگی  نقد  شرکت، 
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بینی، ( دریافتند دفعات پیش۲۰۱۸) ۱ن نقد به قیمت پایین وابسته است. آلبرینگ و ژو دفتری به ارزش بازار بالا و نسبت جریا
بینی سود مدیران تأثیر منفی بر ریسک غیرسیستماتیک حاصل از انحراف معیار باقیمانده مدل بازار بینی و دقت پیشافق پیش

ی از کیفیت پایین سود با نوسان بازده بالاتر خاص  های اطلاعاتی ضعیف ناش( دریافتند محیط۲۰۱۸) ۲دارند. سرکوئرا و پریرا 
است.   همراه  پیشعلاوهبه  شرکت  در  پراکندگی  و  تعهدی  اقلام  پایین  کیفیت  ترکیب  از  پس  برای  ،  تحلیلگران  سود  بینی 

( دریافتند مدیران به شکل ۲۰۱۹) ۳شود. باگینسکی و همکاران تر میتوصیف محیط اطلاعاتی ضعیف، چنین ارتباطی قوی
پیشخ در  سوءگیری  )بدبینانه(  میوشبینانه  انجام  سود  )مثبت(  منفی  اخبار  با  همزمان  تهاتر  را جهت  سود  این بینی  دهند. 

بینی سوءگیرانه دارند و انگیزه بیشتری برای تغییر انتظارات سود فعلی دارند،  فرآیند وقتی مدیران انعطاف بیشتری در پیش
ها با پردازش اطلاعات  ( دریافتند نوسان غیرسیستماتیک بازده خاص شرکت۰۲۱۲) ۴صحت بیشتری دارد. انجل و همکاران 

 بابینی سود  ( دریافتند خطای پیش۱۳۹۰)   ربانیمشکی و عاصیدارد.    رابطهعمومی و پردازش خصوصی اطلاعات عمومی  
با افزایش ریسک اطلاعات ۱۳۹۳ریسک سیستماتیک رابطه ندارد. افلاطونی و همکاران ) پایین ( دریافتند  ی ناشی از کیفیت 

می افزایش  ریسک  صرف  تعهدی،  اقلام  پایین  کیفیت  و  )افشاء  محمود  خواجه  و  حیدرپور  انتشار ۱۳۹۳یابد.  دریافتند   )
مثبت، اما دقت   اثربینی سود  ندارند. از طرفی، فراوانی پیشاثر  بینی سود بر ریسک سیستماتیک  بینی سود و اعتبار پیشپیش

بینی ( دریافتند بین دقت و دفعات پیش۱۳۹۳منفی بر ریسک سیستماتیک دارند. زلقی و همکاران )  اثرد  بینی سوانتشار پیش
ارتباط   با ریسک غیرسیستماتیک  ( شواهدی از وجود  ۱۳۹۳همکاران )  منفی وجود دارد. عرب مازاریزدی وسود مدیریت 

مثبت   ریسک  یافته  ارائه  سیستماتیکغیرصرف  بر  کردند.  جزء   سیستماتیکغیرپذیری  نوسان  بین  عکسرابطه  وجود  ها  و 
گذاران نسبت به سودآوری و های فرو واکنشی سرمایهرابطه تحت تأثیر خلاف قاعدهاین  تعهدی سود دلالت دارد. همچنین،  

وای  ( دریافتند اقلام تعهدی اختیاری، توانایی اقلام تعهدی و محت۱۳۹۴نیا و همکاران )تورش برآورد رشد قرار ندارد. طالب
 و  ( دریافتند هموارسازی سود ۱۳۹۴دارند. اخگر و جلوزان )  سیستماتیکغیراطلاعاتی اقلام تعهدی رابطه مستقیم با ریسک  

نژاد و وقفی دارند. صالح  سیستماتیکغیر مثبت بر ریسک    اثرتغییرپذیری سود    و  اندازه، نسبت بدهی، اما  منفی  اثرنقدینگی  
( دریافتند رابطه منفی ۱۳۹5یت بر ریسک سیستماتیک تأثیر ندارد. حیدری و همکاران )بینی سود مدیر( دریافتند پیش۱۳۹5)

میزان ریسکی بودن شرکت با توجه به سطح فناوری    به علاوهبین کیفیت افشای ریسک و عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد.  
تحلیل وجود  اطلاعا و  تقارن  عدم  و  ریسک  افشای  کیفیت  بین  ارتباط  بر  نهادی  اطلاعات گران  افشای  اما  دارد؛  تأثیر  تی 

وضعیت در  سلیمانیریسکی  دارد.  اطلاعاتی  تقارن  عدم  بر  یکسان  اثر  اقتصادی  مختلف  گروههای  و  )امیری  ( ۱۳۹۶ای 
رابطه مثبت وجود دارد. رضایی و همکاران   سیستماتیکغیرریسک سیستماتیک و    باحد مدیر    از  دریافتند بین اطمینان بیش

بینی مدیریت بر رابطه بین ریسک سیستماتیک و اقلام تعهدی اختیاری اثر دارد و بر رابطه ریسک فتند خوش( دریا۱۳۹۷)
بر    یمثبت  اثربینی سود  دریافتند خطای پیش  (۱۳۹۸زاده و همکاران )غیرسیستماتیک و اقلام تعهدی اختیاری اثر ندارد. فضل

دارد؛   سهام  قیمت  سقوط  پیش  اماریسک  بفراوانی  آن  بینی  همچنین خوشاثر  ر  ریسک  ندارد.  افزایش  سبب  مدیران  بینی 
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می سهام  قیمت  )سقوط  پیری  و  آشتاب  دادند  (۱۳۹۹شود.  پیشویژگی  نشان  افشای  ریسک  های  بر  منفی  تأثیر  سود  بینی 
(  ۱۳۹۹کند. خواجوی و همکاران )بینی سود و ریسک را تضعیف میشرکت دارند. همچنین مدیریت سود واقعی رابطه پیش

مطلوب  اطلاعاتی  محیط  وجود  همچنین،  دارد.  وجود  منفی  رابطه  غیرسیستماتیک  ریسک  و  افشاء  کیفیت  بین  دریافتند 
 د.شوافزایش )کاهش( کیفیت افشاء و کاهش )افزایش( ریسک غیرسیستماتیک می موجب)ضعیف( 

 

 پژوهشهای فرضیه

گران مالی است.  همواره مورد توجه سهامداران و تحلیل  هاهای مرتبط با تحولات بازار سرمایه و شرکترزیابی ریسکا
مند )سیستماتیک( و ریسک ویژه )غیرسیستماتیک( هستند. عوامل مختلفی  ها شامل ریسک نظامدو نوع خاص این ریسک

افزایش ریسک یا  بر شدت کاهش  بالقوه  اطلاعات  ممکن است  کیفیت  اهمیت  با  به نقش  باشند. شواهد مطالعاتی  ها مؤثر 
دومینگوئس  ؛  ۲۰۱۱،  ۲راجگوپال و نکاتاچلم ؛  ۱،۲۰۱۱اوکودا و کیتاگاوا اند )زارش شده سود در کاهش ریسک اشاره نمودهگ

فوئرستر و  بینی شده در کاهش ریسک )های پیش(. با توجه به نقش کیفیت سود۲۰۱۹،  ۴زینگ و یان ؛  ۲۰۱۶،  ۳و همکاران 
بینی  (، انتظار است بین ماهیت تورشی پیش۲۰۱۸،  ۸آلبرینگ و ژو ؛  ۲۰۱۶،  ۷؛ کیتاگاوا و اوکودا ۲۰۱۱،  ۶امان ؛  ۲۰۱۰،  5همکاران 

پیش در  مدیران  سوءگیری  از  باشد؛ شواهد حاکی  داشته  وجود  رابطه  غیرسیستماتیک  ریسک  و  مدیران  به  سود  بینی سود 
(. ۲۰۲۰، ۱۰لوس و همکاران؛ گونوپو۲۰۱۹، ۹باگینسکی و همکاران بینی سود است )بینانه در پیششکل رفتار بدبینانه یا خوش

بینی سود شکل دهنده انتظارات بازار است و بازار برای برآورده شدن انتظارات ارزش قائل است و نسبت به اطلاعات پیش
(. با توجه به ماهیت و کیفیت اطلاعات، ۲۰۰۷،  ۱۱دهد )ریس و سیاواراماکریشنان برآورده نشدن انتظارات واکنش نشان می

ویژگانتظار می پیشیرود  بین  رابطه  و  باشند  مؤثر  ویژه غیرسیستماتیک  بر ریسک  اطلاعاتی شرکت  بینی سود های محیط 
ریسک و  )مدیریت  دهند  قرار  تأثیر  تحت  را  اوکودا ۲۰۱۱،  ۱۲امان ها  و  کیتاگاوا  ناقرینگی  (.  ۲۰۱۶،  ۱۳؛  نقش  میان  این  در 

، ۱5؛ لسموند و ژائو ۱۹۷۸،  ۱۴قابل توجه است )استول اطلاعاتی به عنوان یکی از ارکان محیط اطلاعاتی در ارتباط با ریسک  
کولر و  بینی سود نیز مورد توجه قرار گرفته است )(. ضمن این که در برخی مطالعات نقش این عامل در ارتباط با پیش۲۰۱5

 د: های پژوهش به شرح زیر هستن(. در نتیجه، فرضیه۲۰۱۶، ۱۷و همکاران  چن؛ ۱۹۹۷، ۱۶یان
 .بر ریسک ویژه منحصر به فرد اوراق بهادار شرکت اثر مثبتی داردیران مدبینی سود  پیش. تورش ۱
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 .فرد اوراق بهادار شرکت اثر مثبتی دارداطلاعات نامتقارن بر ریسک منحصر به . وجود۲
ریسک مدیران و  بینی سود  پیشتورش  محیط اطلاعاتی از طریق توزیع نامتقارن اطلاعات سبب تشدید رابطه بین  . ضعف  ۳

 شود.بهادار شرکت میفرد اوراق حصر بهویژه من
 

 شناسی پژوهشروش

. برای  شکل گرفت  پژوهشیهای علمی و مقالات  پایگاه،  ای منابع کتابخانهطریق  گردآوری اطلاعات نظری پژوهش از  
داده  نرم  پژوهشهای  گردآوری  رهاز  کدال افزار  شبکه  و  نوین  شد.  آورد  ومرتب  استفاده  داده  سازی  طریق از  ها  استخراج 

های پذیرفته شده در بورس اوراق  جامعه آماری شرکت  .شد  انجام   ویوزای  افزارنرمطریق  آماری از    تحلیلو    اکسل   افزارنرم
 : شدند  طبق شرایط زیر غربال  مندنظامروش حذف  از  نظرد رموهای است. شرکت  ۱۳۹۶تا  ۱۳۹۱های  سال   طیبهادار تهران 

 باشد.  شدهمعامله بدون وقفه بیش از سه ماه س پذیرفته شده و سهام آن در بور شروع پژوهششرکت قبل از  .1

 از ابتدا تا انتها در بورس حضور فعال داشته باشد.  شرکت در طول دوره پژوهش  .2

 تغییر سال مالی در شرکت رخ نداده باشد. .3

 گردند.ها بررسی نمیها و لیزینگها، بیمهها، بانکگذاریها، واسطهگذاریسرمایه .4

است. نتایج بررسی  سال    ۶شرکت طی    ۱۴۷های  سال است که ترکیب داده-مشاهده شرکت  ۸۸۲های پژوهش شامل  داده
 ( ارائه شده است. ۱منتخب بر حسب تعلق به صنعت در جدول )  یهاشرکتفراوانی 

 منتخب در صنعت  ی هاشرکتفراوانی  (: ۱جدول )
 درصد  تعداد  نعت نام ص  درصد  تعداد  نام صنعت 

 ۷/۴۸ ۱۱ شکر  و  قند ۰/۶۸ ۱ سنگذغال استخراج

 ۴/۰۸ ۶ سرامیک  و کاشی ۳/۴۰ 5 فلزی  هایکانه  استخراج

 ۰/۶۸ ۱   وابسته و خدمات  دامپروری کشاورزی، ۲/۰۴ ۳ مستغلات  و  املاک یسازانبوه

 ۲/۰۴ ۳ پلاستیک  و  لاستیک ۱/۳۶ ۲ ارتباطات  و انبارداری نقل، و حمل

 ۴/۷۶ ۷ برقی  هایدستگاه آلاتماشین ۰/۶۸ ۱ مهندسی   و فنی  خدمات

 5/۴۴ ۸ تجهیزات  و آلاتماشین ۱۶/۳۳ ۲۴ قطعات  ساخت و خودرو

 ۰/۶۸ ۱ چوبی   محصولات ۱/۳۶ ۲ آن  به وابسته هایفعالیت  و رایانه

 ۶/۸۰ ۱۰ شیمیایی  محصولات ۲/۰۴ ۳ فلزی   محصولات  ساخت

 ۷/۴۸ ۱۱ شکر  و  قند بجز آشامیدنی  غذایی  محصولات ۴/۷۶ ۷ فلزی   غیر کانی محصولات سایر

 ۰/۶۸ ۱ کاغذی  محصولات 5/۴۴ ۸ گچ  و آهک سیمان،

 ۰/۶۸ ۱ منسوجات ۱/۳۶ ۲ ایهسته سوخت و کک نفتی، هایفرآورده

 ۱۲/۹۳ ۱۹ دارویی  محصولات  و مواد ۶/۸۰ ۱۰ اساسی فلزات
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 ی پژوهشو متغیرهاها مدل
اند؛ در نظری و تجربی آزمون شدهبا استناد به ادبیات و پیشینه  های رگرسیون چندمتغیره زیر  مدل از طریق اجرای   ها فرضیه

و   چن ؛  ۲۰۱۶،  ۳کیتاگاوا و اوکودا ؛  ۲۰۱5،  ۲لسموند و ژائو ؛  ۲۰۱۱،  ۱امان این حوزه به مطالعات مختلفی استناد شده است )
 (. ۱۸۲۰، ۶؛ آلبرینگ و ژو۲۰۱۶، 5دومینگوئس و همکاران ؛ ۲۰۱۶، ۴همکاران 

 + IRi,t = α +  β1EFEi,t + β2ROAi,t, + β3GRi,t + β4LOSSi,t + β5LEVi,t + β6IOi,t + β7AQi,t (:۱مدل )

β8ESMi,t + β9CFVi,t + β10EVi,t + εi,t 

 + IRi,t = α +  β1IAi,t + β2ROAi,t, + β3GRi,t + β4LOSSi,t + β5LEVi,t + β6IOi,t + β7AQi,t (:۲مدل )

β8ESMi,t + β9CFVi,t + β10EVi,t + εi,t 

 + IRi,t = α +  β1EFEi,t +  β2IAi,t +  β3EFEi,t*IAi,t + β4ROAi,t, + β5GRi,t + β6LOSSi,t + β7LEVi,t (:۳مدل )

β8IOi,t + β9AQi,t + β10ESMi,t + β11CFVi,t + β12EVi,t + εi,t 

 متغیر وابسته:
i,tIRمعیار انحراف  از  آن  برای  )غیرسیستماتیک(؛  ویژه  ریسک  قیمتچنددوره  :  مدل  پسماندهای  داراییای  های  گذاری 

 (:۲۰۱۰، ۷فوئرستر و همکارانای استفاده شد )سرمایه
Ri – Rf = α + βi (Rm – Rf) + ɛi,t 

iR    بازده سهام شرکت؛iβ    ریسک سیستماتیک بیانگر حساسیت نوسان بازده سهام به بازده بازار است؛    شاخصبتاmR   نرخ
 پسماند مدل که به عنوان معیار ریسک غیرسیستماتیک در نظر گرفته شد. i,tɛه بدون ریسک و بازد fRبازده بازار؛ 

  متغیر مستقل:
i,tEFE:   به شرح زیر است: ( ۲۰۱۴) ۸و دالماچیو پژوهش آلمدیا   ؛ طبقبینی سودپیشقدرمطلق تورش 

EFEi,t = / Pi,t-1  

,tiEPSP بینی شده هر سهم؛ سود پیشi,tEPSA   1سود واقعی هر سهم و-i,tP  قیمت سهام ابتدای دوره 
  گر:متغیر مستقل و تعدیل

i,tIA سهام فروش  قیمت پیشنهادی خرید و دامنه شکاف ( از ۱۹۸۶) ۹چیانگ  و ونکاتش  الگوی : ناقرینگی اطلاعاتی؛ طبق 

یانگین کد یک و در غیر اینصورت صفر  ها دارای ناقرینگی اطلاعاتی بالاتر از مشد. در متغیر تعاملی برای شرکت استفاده
 منظور شد. 

IAi,t (SPREADi,t) = (AP–BP) / ((AP+BP)/2) 

i,tSPREAD سهام؛  و فروش خرید پیشنهادی قیمت  تفاوت دامنه  معرفAP  و  سهام  فروش پیشنهادی قیمت میانگینBP 

  سهام. خرید پیشنهادی قیمت  میانگین 
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 متغیرهای کنترلی:
i,tROAها. ها؛ نسبت سود عملیاتی پس از مالیات به کل دارایی: بازده دارایی 

i,tGR  .نرخ رشد بازار؛ نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام : 

i,tLOSS .زیاندهی؛ برای گزارش زیان شرکت کد یک و در غیر این صورت کد صفر : 
i,tLEV: های شرکت.ها به کل داراییاهرم مالی؛ نسبت کل بدهی 

i,tIO :ی؛ نسبت سهام در تملک سهامداران نهادی به سهام منتشره.  ذاران نهادگهسرمای 
i,tAQ ( بر  ۱۹۹5) ۱: کیفیت اقلام تعهدی؛ مبنای ارزیابی آن قرینه قدرمطلق اقلام تعهدی اختیاری طبق مدل دیچو و همکاران

 اساس رگرسیون پنج ساله چرخشی است: 
TAi,t = α + β1(∆REVi,t - ∆RECi,t) + β2 PPEi,t + εi,t 

i,tTA  های اول دوره؛  نسبت اقلام تعهدی به داراییi,t∆REV  های اول دوره؛  نسبت تغییردرآمدها به دارایی,ti∆REC    نسبت
های اول دوره و آلات و تجهیزات به دارایینسبت اموال، ماشین  i,tPPE های اول دوره؛های تجاری به داراییتغییر دریافتنی

i,tε دل رگرسیونی که بیانگر اقلام تعهدی اختیاری است.خطای م   
i,tESMتغ تغییرات : هموارسازی سود؛ طبق شاخص ایکل شرکتی هموارساز سود است که ضریب  ییرات سود به ضریب 

 ظ شد.ای کمتر از یک باشد. برای شرکت هموارساز سود کد یک و در غیر این صورت کد صفر لحا در بازه سه دوره درآمد

i,tCFVهاداراییای جریان نقد عملیاتی به : نوسان جریان نقد؛ انحراف معیار سه دوره  . 
i,tEVهاداراییای نسبت سود عملیاتی به : نوسان سودآوری؛ انحراف معیار سه دوره  . 
 

 های پژوهشیافته

های مدل  پسماند  ها طبقویژه مشاهدهاند. ریسک  ( ارائه شده۲های پیوسته پژوهش در جدول )نتایج آمار توصیفی متغیر
داراییقیمت سرمایهگذاری  بههای  میانگین  ای  پیش  ۰۰۱۳/۰طور  تورش  قدرمطلق  مشاهدهاست.  سود  برحسب بینی  ها 

پیش سود  و  واقعی  سود  بین  میانگین  اختلاف  طور  به  شده  است.   5۸/۷بینی  دوره  اول  در  سهم  هر  بازار  قیمت  درصد 
درصد است.   ۹۷۲/۲فاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام به طور میانگین  ها طبق دامنه ت ناقرینگی اطلاعاتی مشاهده

ها است. در مقوله رشد، ارزش  درصد دارایی  ۱۰۷/۱۳طور میانگین  ها بهها حاکی از این است که سود مشاهدهبازده دارایی
ها بیانگر این است که  الی مشاهدهبرابر کل حقوق صاحبان سهام است. اهرم م   ۴55/۲ها به طور میانگین  بازار سهام مشاهده

میانگین  بدهی طور  به  دارایی  ۷۶۴/۶۰ها  سرمایهدرصد  توسط  سهام  تملک  است.  مشاهدهها  در  نهادی  طور  گذاران  به  ها 
درصد تعداد سهام منتشره شرکت است. کیفیت اقلام تعهدی طبق قرینه قدرمطلق مدیریت سود تعهدی به   ۳۹۳/۷۰میانگین  

میانگین   دارایی  ۸۰۳/۹طور  مشاهدهدرصد  نقد  نوسان جریان  است.  دوره  اول  معیارهای  انحراف  طبق  دورهها  ای  های سه 
دارایی به  عملیاتی  نقد  جریان  میانگین  نسبت  طور  به  مشاهده  ۹۹۲/۶ها  سودآوری  نوسان  میانگین  است.  طبق درصد  ها 

 ت. درصد اس 5۰5/۶ها ای نسبت سود عملیاتی به داراییهای سه دورهانحراف معیار

 

 
1 Dechow et al 
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 (: نتایج آمار توصیفی متغیرهای پیوسته پژوهش ۲جدول )
 IR EFE IA ROA GR LEV IO AQ CFV EV شرح 

 ۰۶5۱/۰ ۰۶۹۹/۰ -۰۹۸۰/۰ ۷۰۴۰/۰ ۶۰۷۹/۰ ۴55۰/۲ ۱۳۱۱/۰ ۰۲۹۷/۰ ۰۷5۸/۰ ۰۰۱۴/۰ میانگین 

 ۰۴۸۶/۰ ۰5۹5/۰ -۰۸5۷/۰ ۷5۶۶/۰ 5۹۳۷/۰ ۱۴۱۴/۲ ۱۱۴۳/۰ ۰۳۱۴/۰ ۰۳۳۹/۰ ۰۰۳5/۰ میانه 

 ۰۶۰۳/۰ ۰۴۸۶/۰ ۰5۹۲/۰ ۲۰۲۳/۰ ۲۶۱۲/۰ ۷۷۴۶5/۰ ۱۴5۷/۰ ۰۱۰۷/۰ ۲۱۸۴/۰ ۰۴۶۲/۰ معیار  انحراف

 ۴۰۲۸/۲ ۴۴۳۹/۱ -۹۲۴۰/۱ -۱۳۶۸/۱ 5۸۳۸/۳ ۲5۷۴/۶ -۰۳۴۹/۰ -5۶۸5/۰ ۲۶۶/۱۳ ۷۴۶۹/۰ چولگی 

 ۶۳۲/۱۲ ۰۸۷۴/۶ 5۳۴/۱۰ ۸۴۳۱/۳ ۴۴۹/۳۹ ۸۶/۲5۴ ۱55۷/۶ ۶۴۸۷/۲ ۱۶/۲۲۳ ۰۱۸۴/۴ کشیدگی 

 ۸۸۲ ۸۸۲ ۸۸۲ ۸۸۲ ۸۸۲ ۸۸۲ ۸۸۲ ۸۸۲ ۸۸۲ ۸۸۲ ها مشاهده

فراوانی مشاهده بررسی  )نتایج  پژوهش در جدول  ارائه شده۳های گسسته  ها  درصد مشاهده  ۲۹/۱۴. طبق شواهد،  اند( 
 د.ان ها مشمول هموارسازی سود بوده درصد مشاهده ۱۶/۳۰، اند. طبق شاخص ایکلول زیان بودهمشم

 گسسته پژوهش تغیرهای م(: نتایج فراوانی ۳جدول )

 شرح 
LOSS ESM 

 درصد  تعداد  درصد  تعداد 

 ۸۴/۶۹ ۶۱۶ ۷۱/۸5 ۷5۶ مقدار صفر 

 ۱۶/۳۰ ۲۶۶ ۲۹/۱۴ ۱۲۶ مقدار یک

 ۱۰۰ ۸۸۲ ۱۰۰ ۸۸۲ ها کل مشاهده

متغیر همبستگی  بررسی  )نتایج  جدول  در  تی  آماره  و  همبستگی  ضرایب  از  استفاده  با  پژوهش  شده۴های  ارائه  اند. ( 
ها قوی  های توضیحی، میزان شدت همبستگیدار بین برخی زوج متغیررغم وجود همبستگی معنینشان دادند علی  شواهد

 .ها وجود نداردخطی بین متغیرنیست و مشکل هم

 پژوهش همبستگی متغیرهای  (: نتایج آزمون ۴) جدول 

EV CFV ESM  AQ  IO  LEV  LOSS  GR  ROA  IA  EFE  
 ضریب همبستگی

 ی آماره تی معنادار
          ۰۰۰۰/۱ 

EFE            -- 

         ۰۰۰۰/۱ ۰۰5۹/۰ 
IA           -- ۸۶۰۲/۰ 

        ۰۰۰۰/۱ ۲5۴۸/۰- ۱۲۴۰/۰- 
ROA  

        -- ۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۲/۰ 

       ۰۰۰۰/۱ ۰۷۳۶/۰ ۰۳۹5/۰- ۰۱5۹/۰- 
GR         -- ۰۲۸۸/۰ ۲۴۱۴/۰ ۶۳۶۱/۰ 

      ۰۰۰۰/۱ ۰۴۶۶/۰- 5۱۰۹/۰- ۱۶۰۸/۰ ۳۱۰۹/۰ 
LOSS        -- ۱۶۷۰/۰ ۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰/۰ 

     ۰۰۰۰/۱ ۴۱۹۱/۰ ۰5۷۲/۰- ۴۹۶۰/۰- ۰5۶۹/۰ ۲۴5۲/۰ 
LEV       -- ۰۰۰۰/۰ ۰۸۹۴/۰ ۰۰۰۰/۰ ۰۹۱۰/۰ ۰۰۰۰/۰ 

    ۰۰۰۰/۱ ۱۰5۸/۰ ۱۰۳۷/۰- ۰۸۲۸/۰ ۱5۳۷۸/۰ ۲۸۰۳/۰- ۰۶۶۴/۰- 
IO      -- ۰۰۱۶/۰ ۰۰۲۰/۰ ۰۱۳۹/۰ ۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰/۰ ۰۴۸۸/۰ 

   ۰۰۰۰/۱ ۰۴۳۶/۰- ۰۸۲۴/۰- ۰5۷۴/۰- ۰۲۶5/۰- ۰۴۴۰/۰- ۰۰۸۱/۰ ۰۲۳۶/۰- 
AQ     -- ۱۹5۳/۰ ۰۱۴۳/۰ ۰۸۸۲/۰ ۴۳۱۲/۰ ۱۹۱۶/۰ ۸۱۰۰/۰ ۴۸۴۲/۰ 

  ۰۰۰۰/۱ ۰۷۶۲/۰- ۰۱۲۸/۰- ۲۱5۶/۰ ۳۳۸۹/۰ ۰۱۷۳/۰- ۱۹۸۲/۰- ۰۲۹۹/۰ ۱۱۹۴/۰ 
ESM    -- ۰۲۳۶/۰ ۷۰۴۲/۰ ۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰/۰ ۶۰۷۰/۰ ۰۰۰۰/۰ ۳۷۴۸/۰ ۰۰۰۴/۰ 

 ۰۰۰۰/۱ ۰۷۹۷/۰ ۴۶۰5/۰- ۰۰۷۸/۰- ۰۸۲۳/۰ ۱۱۳۳/۰ ۰55۷/۰ ۰5۰5/۰- ۰۰۹۷/۰- ۱۰۶۳/۰ 
CFV   -- ۰۱۷۹/۰ ۰۰۰۰/۰ ۸۱۸۰/۰ ۰۱۴5/۰ ۰۰۰۷/۰ ۰۹۸۳/۰ ۱۳۴۲/۰ ۷۷۴۲/۰ ۰۰۱۶/۰ 

۰۰۰۰/۱ ۱۸۶۰/۰ ۱۰۷۸/۰- ۲۳۷۷/۰- ۰5۰۷/۰- ۱۳۰۲/۰- ۰۸۸۹/۰ ۰۲۲۰/۰ ۱۲۰۷/۰ ۰۰5۴/۰ ۰5۳۹/۰ 
EV -- ۰۰۰۰/۰ ۰۰۱۳/۰ ۰۰۰/۰ ۱۳۲۶/۰ ۰۰۰۱/۰ ۰۰۸۲/۰ 5۱۴۱/۰ ۰۰۰۳/۰ ۸۷۲۰/۰ ۱۰۹۲/۰ 
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پایایی متغیر بررسی  )نتایج  لین و چو در جدول  لوین،  آزمون ریشه واحد  از  با استفاده  پژوهش  ارائه شده5های  اند.  ( 
های در مقیاس سطح، پایا هستند و مشکل ریشه متغیردرصد هستند و    5ها کمتر از سطح خطای  معناداری آماره تی متغیر

 های رگرسیون پژوهش وجود ندارد.  -ها در مدل کاذب متغیر

 پژوهش (: نتایج آزمون پایایی متغیرهای 5) جدول 
 IR EFE IA ROA GR LEV IO AQ CFV EV شرح 

 -5۰۷/۱۶ -۱۲۸/۱۸ -۲۹۳/۲۰ -۷۰/5۰۶ -5۰۸/۱۲ -۴۳۷/۶۳ -۱5۰/۱۷ -۹۷۰/5۶ -5۸/۴۴۸ -۹۷5/۴۰ آماره تی

 ۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰/۰ معناداری 

اند. معناداری آماره اف لیمر در ( ارائه شده۷های اول، دوم و سوم در جدول )های رگرسیون فرضیهنتایج برازش مدل 
های تلفیقی بر ترکیبی اولویت دارد. به این ارگیری مدل دادهدرصد است؛ از این رو، بک  5آزمون چاو بیشتر از سطح خطای  

های تلفیقی و روش حداقل مربعات های رگرسیون با بکارگیری دادهدلیل، دیگر به انجام آزمون هاسمن نیازی نیست. مدل 
 اند.  واریانس خطای مدل آزمون شده تعمیم یافته جهت رفع ناهمسانی

 های پژوهش رگرسیون فرضیه های(: نتایج آزمون مدل ۷)جدول 
 IR  متغیر وابسته:

متغیرهای  
 معناداری  تیآماره  ضرایب  توضیحی 

عامل  
تورم 

 واریانس 
 معنادار  تیآماره  ضرایب 

عامل  
تورم 

 واریانس 
 معناداری  تیآماره  ضرایب 

عامل  
تورم 

 واریانس 
C ۰۲۷۱/۰ ۹۹۴۲/۱ ۰۴۶۴/۰ - ۰۰۳۸/۰ ۴۱۱۹/۰ ۶۸۰5/۰ - ۰۰۶۹/۰ 5۴۰۶/۰ 5۸۸۹/۰ - 

EFE ۰۰۰۸/۰ ۲۷۳۰/۶ ۰۰۰۰/۰ ۰۴۳۱/۱     ۰۰۰۶/۰ ۶۴۷۲/۳ ۰۰۰۳/۰ ۰۶۸۷/۱ 
IA     5۹۶۶/۰ ۱۸۳5/5 ۰۰۰۰/۰ ۱۶۱۴/۱ ۶۰۶۴/۰ ۳۶۹۰۴/۲ ۰۱۸۱/۰ ۱۶۱۹/۱ 

EFE*IA         ۸۹۲۲/۱ ۲۷۹۸/۳ ۰۰۱۱/۰ ۲۹۲۴/۱ 
ROA ۰۴۰۷/۰- ۰۴۹۶/۲- ۰۴۰۷/۰ ۷۹۷۲/۱ ۰5۰۲/۰- ۴۹55/۴- ۰۰۰۰/۰ ۸۷۴۹/۱ ۰۴۲5/۰- ۹۳5۳/۲- ۰۰۳۴/۰ ۹۰۹۳/۱ 
GR ۰۲۶۹/۰- ۶۰۱۳/۴- ۰۰۰۰/۰ 5۲۸۷/۱ ۰۲۷۴/۰- ۲۷۲۶/۶- ۰۰۰۰/۰ 5۲5۴/۱ ۰۳۱۴/۰- ۷۳۶5/۸- ۰۰۰۰/۰ ۷۹۰۱/۱ 

LOSS ۰۰۱۸/۰ 5۴۳۳/۰ 5۸۷۰/۰ ۶۶5۰/۱ ۰۰۴۷/۰ ۰۳۰۰/۱ ۳۰۳۳/۰ ۶۳5۸/۱ ۰۰۲۴/۰- ۷۴۹۱/۰- ۴5۴۰/۰ ۶۷۶۸/۱ 
LEV ۰۲۰۶/۰- ۶۸۹۶/۱- ۰۹۱5/۰ ۰5۲۶/۲ ۰۱۹۸/۰- ۱۲۶۶/۳- ۰۰۱۸/۰ ۰۷۱5/۲ ۰۲۰۲/۰- ۹۱۶۴/۱- ۰55۶/۰ ۰۷5۷/۲ 
IO ۰۰۷۶/۰- ۶۱۹۱/۲- ۰۰۹۰/۰ ۰۹۱5/۱ ۰۴۰۰/۰- ۸۳۸۹/۱- ۰۶۶۳/۰ ۱5۲۷/۱ ۰۰۰۷/۰- ۱۴۸۲/۰- ۸۸۲۲/۰ ۱5۴/۱ 
AQ ۰۰۹۷/۰- ۰5۴۹/۰- ۹5۶۲/۰ ۳۴۱۲/۱ ۰۰۲۱/۰- ۰۸۳۳/۰- ۹۳۳۶/۰ ۳۴۳۴/۱ ۰۰۲۷/۰ ۱۷۷۴/۰ ۸5۹۲/۰ ۳۴۲۹/۱ 

ESM ۰۰5۹/۰- ۰۷۱۶/۲- ۰۳۸۶/۰ ۱۸5۶/۱ ۰۱۲۲/۰- ۳۸۰۷/۲- ۰۱۷5/۰ ۱۸۳۳/۱ ۰۰۴۹/۰- ۱۳5۱/۲- ۰۳۳۰/۰ ۱۸۸۳/۱ 
CFV ۰۲۳۶/۰ ۷5۹۱/۰ ۴۴۸۰/۰ ۳۱۷۹/۱ ۰۲۷۹/۰ ۰۱5۷/۱ ۳۱۰۱/۰ ۳۰۶۲/۱ ۰۲۴۴/۰ ۷۷۶۱/۰ ۴۳۷۹/۰ ۳۲۸۷/۱ 
EV ۰۳۶۳/۰- ۰۱۰۷/۱- ۳۱۲5/۰ ۲۱۱۰/۱ ۰۰۲۰/۰- ۳۱۹۶/۰- ۷۴۹۳/۰ ۲۱۱۲/۱ ۰۳۸۷/۰- ۲۰۳۴/۱- ۲۲۹۲/۰ ۲۱۱۴/۱ 

نتایج 
 مدل 

 ۱۸۴۰/۰ )توان توضیحی( ضریب تعیین تعدیل شده  ۱۳۶۰/۰ )توان توضیحی( ضریب تعیین تعدیل شده  ۱۲۰۶/۰ )توان توضیحی( ضریب تعیین تعدیل شده 
 ۲۴۹۸/۲ واتسون )استقلال خطاها( -دوربین ۲۴۴۴/۲ واتسون )استقلال خطاها( -دوربین ۲۴۳۶/۲ واتسون )استقلال خطاها( -دوربین

 ۴۸۱/۱۴ آماره فیشر )روابط خطی(  ۸۷۱/۱۴ آماره فیشر )روابط خطی(  ۰۲5/۱۳ ابط خطی( آماره فیشر )رو 

 ۰۰۰۰/۰ معناداری آماره فیشر  ۰۰۰۰/۰ معناداری آماره فیشر  ۰۰۰۰/۰ معناداری آماره فیشر 

 ۷۳۳۹/۰ آماره اف لیمر )آزمون چاو(  ۸۰۳۱/۰ آماره اف لیمر )آزمون چاو(  ۸۲۸۲/۰ آماره اف لیمر )آزمون چاو( 
 ۹۸۹۲/۰ معناداری آماره اف لیمر  ۹۴۹۳/۰ معناداری آماره اف لیمر  ۹۲۰۶/۰ معناداری آماره اف لیمر 

های رگرسیون وجود در مدل   یداردرصد است، روابط خطی معنا  5طبق معناداری آماره فیشر مدل که کمتر از خطای  
دوربین آماره  طبق  مدل -دارد.  بین  مشکل  ،  هاواتسون  وجودخطاخودهمبستگی  مدل  تورمندارد  های  عامل  واریانس  . 
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های توضیحی وجود ندارد. ضریب تعیین خطی بین متغیراست؛ از این رو مشکل هم  5ها کمتر از  های موجود در مدل متغیر
 د. اندرصد تغییرات ریسک ویژه را بیان کرده ۱۸تا   ۱۲های توضیحی حدود ها نشان دادند متغیرتعدیل شده مدل 

درصد( تأثیر مثبت بر ریسک ویژه دارد. در نتیجه فرضیه اول   5بینی سود )معناداری آماره تی کمتر از خطای  شتورش پی 
پیش انحراف  افزایش  که  آن است  از  تأیید شد. شواهد حاکی  واقعی پژوهش  مقادیر  گرفتن  فاصله  معنای  به  که  بینی سود 

است. از طرفی، کاهش ریسک    گردیدهریسک غیرسیستماتیک  افزایش    منجر بهسود است،  شده  بینی  نسبت به مقادیر پیش
پیش تورش  کاهش  تابع  پیشغیرسیستماتیک  خطای  میزان  کاهش  با  و  است  سود  غیرسیستماتیک  بینی  ریسک  سود،  بینی 

 د.یابکاهش می
از خطای   کمتر  تی  آماره  )معناداری  اطلاعات  نامتقارن  توزیع  از  ناشی  ر  5ناقرینگی  بر  مثبت  تأثیر  ویژه  درصد(  یسک 

بالا که محیط اطلاعاتی ضعیفدارد. از این رو، شرکت با ناقرینگی اطلاعاتی  بیشتری  ها  تر دارند، ریسک غیر سیستماتیک 
اند. از طرفی، کاهش ناقرینگی اطلاعاتی به دلیل بهبود محیط اطلاعاتی سبب کاهش ریسک غیرسیستماتیک شده تجربه کرده

 . فرضیه دوم پژوهش ارائه نموداست. این نتایج شواهدی از تأیید 

درصد( تأثیر مثبت دارد.   5بینی سود و ریسک ویژه )معناداری آماره تی کمتر از  ناقرینگی اطلاعاتی بر رابطه بین تورش پیش

تورش  بین  ها با ایجاد محیط اطلاعاتی ضعیف سبب تقویت رابطه مثبت  ، بیشتر شدن ناقرینگی اطلاعاتی شرکتحقیقتدر  

 داد. د مدیران و ریسک غیرسیستماتیک شده است. این نتایج شواهدی از تأیید فرضیه سوم پژوهش ارائهبینی سوپیش
مدل  در  روابط  سایر  دادبررسی  نشان  رگرسیون  نوسان   ندهای  و  نقد  جریان  نوسان  تعهدی،  اقلام  کیفیت  زیاندهی، 

ها، نسبت ارزش بازار ر ندارند؛ اما، بازده داراییدرصد( بر ریسک ویژه تأثی  5سودآوری )معناداری آماره تی بیشتر از خطای  
سرمایه مالی،  اهرم  دفتری،  ارزش  خطای  به  از  کمتر  تی  آماره  )معناداری  سود  هموارسازی  و  نهادی  بر    5گذاران  درصد( 

بیشتری از هایی که سودآوری ها تأثیر منفی بر ریسک ویژه دارند. در واقع شرکتریسک ویژه تأثیر دارند. همچنین این متغیر
دارایی کردهبکارگیری  کسب  دارند، ها  بالاتری  اهرمی  مالی  تأمین  دارند،  بالاتری  دفتری  ارزش  به  بازار  ارزش  نسبت  اند، 

گذاران نهادی قرار دارد و شواهدی از هموارسازی سود دارند، ریسک ویژه ها در اختیار سرمایهدرصد بیشتری از سهام آن
ودآوری، کاهش رشد ارزش بازار نسبت به ارزش دفتری، کاهش تأمین مالی اهرمی از طریق اند؛ اما کاهش س کمتری داشته

 ت. گذاران نهادی و سطح هموارسازی سود منجر به افزایش ریسک ویژه شده اسها، کاهش میزان تملک سهام سرمایهبدهی
 

 گیری پژوهشبحث و نتیجه

گیری  اطلاعاتی اقدام نمایند تا محیط شفافی برای تصمیم  های ها باید نسبت به کاهش ریسکز دیدگاه نظری، شرکتا
های  های مختلف فراهم سازند. از این رو شناسایی عوامل بالقوه مؤثر بر ریسک از اهمیت برخوردار است. یکی از راهگروه

گزارشگری    توان به کیفیتها است. از جمله این موارد میشرکتدر  کاهش ریسک تمرکز بر قوی نمودن محیط اطلاعاتی  
ناقرینگی اطلاعاتی و از این قبیل اشاره کرد. در این مقاله میزان  بینی سود، کاهش  مالی، کیفیت افشای اطلاعات، کیفیت پیش

اند.  بینی سود مدیران بر ریسک ویژه )غیرسیستماتیک( باتمرکز بر نقش ناقرینگی اطلاعاتی ارزیابی شدهتأثیر تورش در پیش
بینی سود مدیریت و محیط  ها در حوزه ریسک ویژه مستلزم توجه به کیفیت پیشکاهش ریسک شرکتها نشان دادند  یافته
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شرکت گونهاطلاعاتی  به  است.  پیشها  در  انحراف  کاهش  که  از  ای  ناشی  اطلاعاتی  ناقرینگی  کاهش  و  مدیران  سود  بینی 
در حالی که به واسطه افزایش انحراف   شکاف قیمتی خرید و فروش سهام از عوامل کاهنده ریسک غیرسیستماتیک هستند؛

پیش سوددر  کیفیت  کاهش  بیانگر  که  مدیران  سود  پیشبینی  از های  ناشی  اطلاعاتی  ناقرینگی  افزایش  و  است  شده  بینی 
بیانگر محیط اطلاعاتی ضعیف شرکت قیمتی خرید و فروش سهام که  انتظار داشت ریسک ویژه ها است، میشکاف  توان 

این یابد.  از    افزایش  این وضعیت،    است  آنشرایط حاکی  در  به ریسک اطلاعاتی شده و  که ضعف محیط اطلاعاتی منتج 
افکند. نتایج نشان داد ناقرینگی اطلاعاتی به عنوان تبلوری از محیط ها سایه مینوعی عدم اطمینان ناشی از ریسک بر شرکت

پیش انحراف  مثبت  رابطه  تقویت  سبب  ضعیف  مداطلاعاتی  سود  محیط بینی  رو  این  از  است.  شده  ویژه  ریسک  با  یران 
 .بینی سود مدیران با ریسک ویژه را تحت تأثیر قرار داده استها به عنوان عامل میانجی رابطه تورش پیشاطلاعاتی شرکت

تأثیر مثبت انحراف در پیش بر  نتایج مطالعات اوهارا نتایج پژوهش حاضر مبنی  با  بر ریسک مطابق   ۱بینی سود مدیران 
(، ۲۰۱۸) 5(، آلبرینگ و ژو ۲۰۱۶) ۴(، کیتاگاوا و اوکودا ۲۰۱۴) ۳ایمهوف و سیوی (،  ۲۰۱۰) ۲(، فوئرستر و همکاران ۲۰۰۳)

( محمود  خواجه  و  )۱۳۹۳حیدرپور  همکاران  و  زلقی  عاصی۱۳۹۳(،  و  مشکی  مطالعات  نتایج  با  مغایر  اما  است،  ربانی ( 
تایج پژوهش مبنی بر تأثیر مثبت ناقرینگی اطلاعاتی بر ریسک مطابق با ( است. همچنین ن۱۳۹5نژاد و وقفی )(، صالح۱۳۹۰)

 .( است۲۰۱5)  ۸(، اما مغایر نتایج مطالعه لسموند و ژائو ۱۹۷۸) ۷(، استول۱۹۷۲)  ۶نتایج مطالعات تینیک و وست 
گردد به ی پیشنهاد میا گران حرفهها، فعالان بازار سهام و تحلیلگذاران، مدیران شرکتهای سهامداران، سرمایهبه گروه 

تأثیر عوامل مورد توجه در پژوهش جهت کاهش ریسک شرکت به نتایح حاصل از  بر این اساس اقدام  ها توجه نموده و 
شرکتتحلیل شناسایی  به  اقدام  مناسب،  بازده  به  دستیابی  جهت  بتوانند  تا  نمایند  دقیق  مالی  کیفیت  های  که  نمایند  هایی 

نتایج نشان دادهحوزه پیشها هم در  اطلاعات مالی آن بالاتر است؛ زیرا  تعهدی  اند بینی سود و هم در حوزه کیفیت اقلام 
بینی سود مدیران( و افزایش کیفیت اقلام تعهدی )افزایش کیفیت سود  دار سود )افزایش کیفیت پیشبینی تورشکاهش پیش

محیط    و نحوه اثرها به چگونگی  این گروهگزارش شده مدیران( سبب کاهش ریسک غیرسیستماتیک شده است. لازم است  
بینی سود با ریسک غیرسیستماتیک توجه نمایند. نتایج ها بر روابط بین پیشاطلاعاتی بر ریسک غیرسیستماتیک و تأثیر آن

است که کیفیت محیط اطلاعاتی )کاهش ناقرینگی اطلاعاتی( از عوامل کاهش ریسک است و از طرفی، ریسک   آنبیانگر  
یابد. این نتایج ی شامل ریسک غیرسیستماتیک با افزایش ناقرینگی اطلاعاتی در محیط اطلاعاتی ضعیف، افزایش میاطلاعات 

ها  ها جهت رسیدن به سطح مورد انتظار بازدهی متناسب با ریسک آنگیرندگان در ارزیابی ریسک شرکتتواند به تصمیممی
تواند پیامد منفی برای محیط اطلاعاتی شرکت تلقی شود. هرچه تی میکمک نماید؛ در واقع سطح بالاتر عدم تقارن اطلاعا 

اطلاعاتی ضعیف محیط  و  بالاتر  اطلاعاتی  تقارن  عدم  باشد،  بیشتر  و فروش سهام  پیشنهادی خرید  قیمت  تفاوت  تر دامنه 
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های  در نتیجه گروهکند.  ها شده و محیطی با ریسک اطلاعاتی بالا ایجاد میاست. این موضوع سبب تأثیر بر ریسک شرکت
انجام پژوهشاستفاده کنند. جهت  توجه  بازده  و  ارزیابی ریسک  در  این مباحث  به  باید  آتی توسط پژوهشگران کننده  های 

می مکانیزمپیشنهاد  نقش  شرکتشود  اطلاعاتی  محیط  بر  نظارتی  و های  داخلی  حسابرسان  مستقل،  حسابرسان  مانند  ها 
شود موضوع پژوهش با تمرکز بر سایر  وع پژوهش مورد توجه قرار گیرد. پیشنهاد میهای حسابرسی در تکمیل موضکمیته
میمعیار پیشنهاد  شود.  بررسی  اقتصادی  و  سیاسی  ورشکستگی،  نقدینگی،  تجاری،  مالی،  ریسک  مانند  ریسک  شود  های 

علاوه، م بررسی شود. به های نقدشوندگی بازار، نقدشوندگی سهام و حجم معاملات سها موضوع پژوهش با توجه به معیار
در نظر گرفتن مواردی مانند ریسک ریزش قیمت سهام، همزمانی قیمت سهام و بیش ارزشیابی سهام در در تکمیل موضوع  

ها از منظر به موقع بودن و قابل  شود تأثیر جنبه افشای اطلاعات شرکتشود. پیشنهاد میپژوهش به پژوهشگران پیشنهاد می
اطلا افشای  بودن  شرکتاتکا  میعات  پیشنهاد  پژوهشگران  به  گیرد.  قرار  توجه  مورد  موضوع  بررسی  در  موضوع ها  شود 

بازار سهام بررسی پژوهش در وضعیت بازار سهام و تحت شرایط سرد و گرم بودن  های مختلف رکود و رونق معاملات 
انتظار می زیرا  بر ریسکشود؛  تأثیر  بورس سبب  اطلاعاتی های مختلف حوزرود شرایط متفاوت  بر محیط  و  ه سهام شود 

 د.ها تأثیر بگذارشرکت
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ک،  ر اطمینان بیش ازحد مدیریت بر ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتی(، بررسی اث۱۳۹۶ای، پگاه. )امیری، غلامرضا و گروهسلیمانی
 .۹۹-۱۲۴(،  ۱) ۹های حسابداری، پیشرفت 
  ۴راهبرد مدیریت مالی،  شرکت،    توسط مدیریت بر ریسک و ارزشبینی سود  تأثیر پیش(،۱۳۹5نژاد، حسن و وقفی، حسام. )صالح

(۱ ،)۱۲۴-۱۰۳ . 

  ، کبررسی ارتباط بین کیفیت اقلام تعهدی و ریسک غیر سیستماتی(،  ۱۳۹۴اله؛ احمدی، محسن و بیات، مرتضی. )نیا، قدرتطالب 
 . ۳۳-5۲(، ۲) ۷های حسابداری مالی، پژوهش
ب  عرب و  مریم  دولو،  محمد؛  )مازاریزدی،  احمد.  محتوای  قیمت (،  ۱۳۹۳دری،  بر  مبتنی  شواهدی  غیرسیستماتیک:  ریسک  گذاری 

 . ۱-۱۹(، ۳) ۳های تجربی حسابداری، پژوهش، اطلاعاتی سود
بینی شده توسط مدیریت  های سود پیش ویژگی(،  ۱۳۹۸زاده، کیمیا و سلمانی هراب، اسد. )زاده، علیرضا؛ عبدی، سهراب؛ فضلفضل

 . ۱۴۱-۱5۹(، ۴) ۲المللی،  ، مدیریت کسب و کار بینیمت سهامو ریسک سقوط آتی ق
بینی سود مدیریت با بازده غیرعادی سهام و ریسک  (. بررسی رابطه بین خطای پیش۱۳۹۰ربانی، محمود. )مشکی، مهدی و عاصی
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