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  چكیده

نمایند.  گیری می گذاران در بورس اوراق بهادار با توجه به عوامل ریسک، بازده و نقدشوندگی سهام تصمیم سرمایه

تواند منجر به  میبینی مدیریت  های پیش عنایت به تأثیر کیفیت افشای شرکت بر این عوامل، خطا در گزارش با

های ناشی از  افزایش در ریسک شرکت شود. از سوی دیگر با تقویت محیط اطلاعاتی شرکت، شاید بتوان ضعف

خطای  اثر محیط اطلاعاتی بر رابطه بررسی پژوهش حاضر، به های مدیریت را کاهش داد. بنابراین بینی خطای پیش

بورس  در شده پذیرفته های شرکت پژوهش، جامعه آماری پردازد. و ریسک غیرسیستماتیک می بینی مدیریت پیش

شده است.  شرکت استفاده 56حذف سیستماتیک، از اطلاعات  روش با استفاده از هستند که تهران بهادار اوراق

تا  8813های  ها، سال و برای آزمون داده 8836تا  8811های  ها، سال قلمروی زمانی تحقیق برای استخراج داده

 اطلاعاتی تقارن عدم ها از روش رگرسیون چند متغیره استفاده شده است. متغیر برای آزمون فرضیهاست.  8836

بینی سود خالص،  سودعملیاتی و فروش برای  برای سنجش محیط اطلاعاتی و متغیرهای خطای مدیریت در پیش

مانی قیمت سهام و بینی مدیریت استفاده شده است؛ همچنین متغیرهای معکوس همز گیری خطای پیش اندازه

و  مستقیم رابطه بیانگر شرکت هستند. نتایج نوسانات غیرسیستماتیک، معیارهای سنجش ریسک غیرسیستماتیک

بینی مدیریت و ریسک غیرسیستماتیک است. همچنین شدت رابطه مستقیم خطای  خطای پیش بین معنادار

 .تر، کمتر است اطلاعاتی قویهایی با محیط  بینی مدیریت و ریسک غیرسیستماتیک در شرکت پیش

 

 .اطلاعاتی تقارن محیط اطلاعاتی ، عدم ریسک غیرسیستماتیک، بینی مدیریت، خطای پیش های کلیدی: واژه
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 مقدمه -1

گیری به اطلاعات  گذاران برای تصمیم سرمایه

نگر نیاز دارند تا بتوانند ریسک و بازدهی آتی  آینده

بینی نمایند؛ اما با توجه به عدم  ها را پیش شرکت

به ها،  دسترسی به اطلاعات نهانی شرکت

اتکا  در خصوص سود و فروش تیریمد یها ینیب شیپ

نمایند. همچنین به دلیل وجود خطا در این  می

ها بهینه نبوده که موجب  ها، تصمیمات آن گزارش

شود.  ها می افزایش ریسک و کاهش ارزش شرکت

رود تقویت محیط اطلاعاتی و ایجاد فضای  انتظار می

تحلیلی در بازار، منجر به افزایش شفافیت بازار و 

فرآیند گذاران  شده و با بهبود  آگاهی سرمایه

گیری، ریسک غیرسیستماتیک شرکت کاهش  تصمیم

 اطلاعات دارندگان یا داخلی مدیریتیابد. همچنین 

یا ارائه  در قیمت یکار دستنتوانند با  نهانی

گذاران را گمراه نمایند؛  های نادرست، سرمایه بینی پیش

ها  که این امر موجب تقویت محیط اطلاعاتی شرکت

در این . و توسعه اقتصادی کشور را به همراه دارد شده 

اصلاح دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات راستا 

ماه  های حاضر در بورس و فرابورس در نهم دی شرکت

بینی عملکرد از  در مورد حذف پیش، 8835سال 

 7ماده  3و  1، 7، 5ها )حذف بندهای  شرکت  گزارش

ا گزارش تفسیری دستورالعمل مذکور و جایگزینی آن ب

مدیریت( نیز در راستای افزایش شفافیت بازار بوده 

( 2185) 8اوکاداو  تاگاوایکبا توجه به پژوهش  است.

بینی مدیریت معیار مناسبی برای سنجش  خطای پیش

کیفیت افشای شرکت است که با استفاده از متغیرهای 

بینی سود خالص، سود  خطای مدیریت در پیش

به نظر  از طرفی شود. گیری می دازهعملیاتی و فروش ان

ها به دلیل پایین  بینی رسد خطای مدیریت در پیش می

موجب مشکلات  ،ای بودن بودن دقت و سلیقه

گذاران و اعتباردهندگان  گیری برای سرمایه تصمیم

ساز تخصیص نامناسب منابع مالی در  شده و زمینه

بینی  کشور است. بنابراین بررسی رابطه خطای پیش

های  یکی از ضرورت غیرسیستماتیک سکیریریت و مد

 2انجام این پژوهش است. براساس یافته های میترا

تواند معیار  (، معکوس همزمانی قیمت سهام می2185)

مناسبی برای سنجش ریسک خاص شرکت باشد؛ 

بنابراین در این پژوهش از دو معیار معکوس همزمانی 

برای سنجش  4و نوسان غیرسیستماتیک 3قیمت سهام

شود که یکی از  ریسک غیرسیستماتیک استفاده می

 آوردهای این پژوهش است. دست

محیط  دهد یمها نشان  از سوی دیگر بررسی

 مؤثر بوده هیسرما نهیهزافشا و  ی بر رابطهاطلاعات

رود تقویت محیط  ( و انتظار می2186، 6روبین و وو)

ث شود تا اطلاعاتی و ایجاد فضای تحلیلی در بازار، باع

 نهانی اطلاعات سایر دارندگان یا داخلی مدیریت

گذاران  های نادرست، سرمایه بینی نتوانند با ارائه پیش

را گمراه نمایند؛ این امر موجب بهبود فرآیند 

ریسک غیرسیستماتیک شرکت گیری و کاهش  تصمیم

این که توسعه اقتصادی کشور را به همراه دارد.  شده

ادبیات موجود که بر رابطه بین توجه به  پژوهش با

های مدیریت و ریسک شرکت تأکید دارند،  بینی پیش

به بررسی اثر محیط اطلاعاتی بر رابطه بین خطای 

مدیریت و ریسک غیرسیستماتیک پرداخته   بینی پیش

های  است که بررسی این مهم، یکی دیگر از نوآوری

 پیشینه و نظری در ادامه ادبیات. این پژوهش است

شناسی و  ، روشها پس فرضیهشده، س وهش بیانپژ

 پایانی، در بخش و پژوهش تشریح شده های یافته

 شود. می  به همراه پیشنهادها ارائه گیری نتیجه

 

 مروری بر پیشینه پژوهشو  نظری مبانی -2

 مزیت حفظ در بااهمیتی بسیار نقش پذیری، ریسک

 رشد سمت را به ها آن و داشته ها شرکت رقابتی

 نشان مالی نیز سازد. ادبیات رهنمون می بالاتر اقتصادی

 ریسک تأثیر تحت ها سهام شرکت بازده دهد می

مند،  ملکیان و شایسته) دارد قرار غیرسیستماتیک

ریسک غیرسیستماتیک آن قسمت از  .(8831

تغییرات در بازده اوراق بهادار است که ارتباطی با 

تغییرپذیری کل بازار نداشته و به عواملی همچون 

ریسک تجاری، ریسک مالی و ریسک نقدینگی بستگی 

(. بر اساس تئوری انتظارات 8836دارد)زلفی و بیات، 

های سهام تجلی اطلاعات حال و  ، قیمت5عقلایی

انتظارات مربوط به آینده است و اطلاعات جدید عامل 
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اساس  شود. بر ها محسوب می اصلی تغییر قیمت

سرعت  های اوراق بهادار به نیز، قیمت 7فرضیه بازار کارا

شود. اما یک بازار  نسبت به اطلاعات جدید تعدیل می

تواند نسبت به برخی از اطلاعات کارآمد نباشد؛  می

ها  که افراد بسیار نزدیک شرکت تیدیگر درصور عبارت به

نظیر مدیران یا اعضای هیات مدیره، از انتشار برخی از 

های  اطلاعات خودداری نمایند، این اطلاعات در قیمت

 ،1توجه به تئوری نمایندگی شود. با بازار منعکس نمی

  انگیزه خودمنافع  کردن منظور حداکثر بهمدیران 

بنابراین تمایل  دارند، سود کاری دستبرای  زیادی

جلوه بهتر از آنچه هست،  وضعیت شرکت را دارند

 ،ها گزارشارائه  درشان اختیاراتبا توجه به  و دهند

نیز دارند )ابراهیمی کردلر و  فرصت اعمال این رویه را

 ، اثراتسود کاری دست ها با (. آن8817همکاران، 

بازدهی  روی روند تدریج به بایست میکه را منفی 

تواند پس  نمایند که می شود، پنهان می باشته انشرکت 

خاص  افشا شود. این امر ریسک ،باره یک از مدتی به

(؛ 2111و همکاران، 3دهد )هاگارد شرکت را افزایش می

تواند بر ریسک  بنابراین یکی از مواردی که می

ها مؤثر باشد کیفیت افشای شرکت است.  شرکت

ت طلاعای ااـفش، ا81د اطلاعاتاـقتصمطابق با دیدگاه ا

هزینه سرمایه رن اطلاعاتی و تقام عدمنجر به کاهش 

و یاموند و د 8815، 88نمندلسود و میهوشود )آ می

(. بر این اساس افشای مناسب اطلاعات 82،8338شیاور

 ، با پر موقع و دقیق های به بینی مالی ازجمله پیش

کردن شکاف عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و 

نمایندگی را تعدیل نموده و منجر  سهامداران، مسئله

 کاهش نوسان بازار سهام به افزایش نقدشوندگی سهام،

اعتمادی و همکاران، )شود  و کاهش ریسک شرکت می

دهد  ها نیز نشان می (. نتایج بسیاری از پژوهش8838

های مدیریت منبع اطلاعاتی مهمی برای  بینی پیش

بازارهای سرمایه است)راجگوپال و 

(؛ 2188، اوکادا و کیتاگاوا،88،2188مونکاتاجالا

به نقدشوندگی بیشتر ها منجر  بینی همچنین این پیش

شود  میرکت ـشتقارن اطلاعاتی  عدم و کاهش

(؛ اما به دلایل مختلفی 8835)جهانگیرنیا و همکاران، 

ازجمله عدم اطمینان در خصوص عملیات آتی، 

کاری  با محافظه مرتبط های های برآورد، اشتباه دشواری

کاری مدیران، همراه با خطا است)زمردیان و  و دست

بینی  (. بعبارتی با افزایش خطای پیش8835همکاران،

بینی سود خالص،  مدیریت)خطای مدیریت در پیش

سود عملیاتی و فروش(، ریسک خاص شرکت افزایش 

(. از طرفی اگر محیط 2185اوکادا، و  تاگاوایکیابد ) می

آسانی به سایر  به گذاران هیسرمااطلاعاتی غنی باشد، 

منابع اطلاعاتی دسترسی داشته و توجه کمتری به 

 81)کریستنسن و فلتهام کنند یمافشای اطلاعات 

ی محیط اطلاعات که ییها شرکتدر (. بنابراین 2118،

ی مدیریت همبستگی نیب شیپخطای  ،تر است قوی

و  تاگاوایککمتری با ریسک غیرسیستماتیک دارد )

(. سازمان بورس اوراق بهادار تهران نیز، 2185اوکادا،

باهدف بهبود محیط اطلاعاتی، اقدام به اصلاح 

های حاضر  دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات شرکت

در بورس و فرابورس نموده که بر اساس آن، از تاریخ 

بینی اول  ها مجاز به ارائه پیش شرکت 13/81/8835

ماهه  اهه و نهم ماهه، شش بینی عملکرد سه دوره، پیش

ها، باید گزارش  جای این گزارش باشند و به نمی

ماهه،  های سه تفسیری مدیریت را همراه با گزارش

محیط ماهه منتشر نمایند.  ماهه و دوازده ماهه، نه شش

است  یا محرمانهو  یشامل اطلاعات عموم یاطلاعات

داوطلبانه در اختیار  ای یاجبار صورت ها به شرکتکه 

( و 8831یی،و فدا ی)احمد دهند میقرار  هیبازار سرما

عدم تقارن اطلاعاتی پایین نشان از کیفیت بالای 

(. 8831ستایش و همکاران، )محیط اطلاعاتی دارد 

نظر گرفتن جنبه اطلاعاتی  دیگر با در بیان به

هایی  رود در شرکت های مدیریت، انتظار می بینی پیش

تقارن اطلاعاتی پایین و به دنبال آن محیط  با عدم

اطلاعاتی قوی، به دلیل وجود سایر منابع اطلاعاتی، 

های  بینی گذاران توجه کمتری به پیش سرمایه

افشاشده توسط مدیریت نمایند. در این راستا پژوهش 

حاضر به بررسی تأثیر محیط اطلاعاتی بر رابطه خطای 

اتیک شرکت بینی مدیریت و ریسک غیرسیستم پیش

 پردازد. می
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 مروری بر پیشینه پژوهش -2-1

( با استفاده از ابزار 2187) 86ایتنر و مایکلز

های سود  بینی به بررسی رابطه دقت پیش  پرسشنامه

بینی ریسک مدیریت  های پیش مدیریت و روش

پرداختند. نتایج نشان داد هرچه مدیریت در 

ری برای ت های پیچیده های خود، از روش گیری تصمیم

سنجش ریسک شرکت استفاده نماید، خطای 

تر و محیط اطلاعاتی  بینی سود مدیریت کم پیش

 تر است.  شرکت قوی

( در پژوهشی به 2187و همکاران ) 85اوموکنید

بررسی تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر نوسانات بازده 

سهام در نیجریه پرداختند. نتایج نشان داد که عدم 

ر به نوسانات بیشتری در بازده تقارن اطلاعاتی منج

شود. همچنین تأثیر اخبار بد نسبت به اخبار  سهام می

 خوب در این خصوص بیشتر است.

 تباطار پژوهشی( در 2185)اوکادا و  تاگاوایک

)معیارهای خطای مدیریت تیریمد ینیب شیپ یخطا

و  بینی سود خالص، سود عملیاتی و فروش( در پیش

را  غیرسیستماتیک( )نوسانکیستماتیسریغ سکیر

 ینیب شیپ یخطاه و دریافتند بین نمود یبررس

رابطه مستقیم و  کیستماتیسریغ سکیر و مدیریت

گیری از  معناداری وجود دارد. همچنین با بهره

گران  متغیرهای اندازه شرکت و پوشش خبری تحلیل

هایی برای سنجش محیط اطلاعاتی  عنوان شاخص به

با محیط  ییها شرکت ه دراین رابط دریافتند  که شدت

 تر است. تر، کم اطلاعاتی قوی

 ریسکسود و  تیفی( ارتباط ک2185) میترا

های ژاپنی بررسی نمود.  را در شرکت کیستماتیسریغ

وی با استفاده از دو معیار نوسان غیرسیستماتیک و 

معکوس همزمانی قیمت سهام برای سنجش ریسک 

 یمعناداررابطه سود  تیفیک افتیدرغیرسیستماتیک 

 .رددا کیستماتیسریغ ریسک با

به  پژوهشی( در 2188راجگوپال و ونکاتاچالام )

 سکیو ر یمال یگزارشگر تیفیک بررسی رابطه

 یخطا ها دریافتند پرداختند. آن کیستماتیسریغ

رابطه  کیستماتیسریغ سکیبا ر تیریمد ینیب شیپ

 سکیر نیز مناسب یاطلاعات شته و محیطدامستقیم 

 دهد. را کاهش میشرکت  کیستماتیسریغ

ارتباط  پژوهشی( در 2188) تاگاوایو ک اوکادا

 سکیر با را سود تیفیک یاصل هایاریمع

 یدر دوره اصلاحات استانداردها کیستماتیرسیغ

بررسی نمودند. نتایج حاکی از این ژاپن  یحسابدار

باشد،  شتریسود شرکت ب تیفیکه هرچه کمطلب بود 

 .ابدی یمکاهش  کیستماتیسریغ سکیر

( در پژوهشی به بررسی 2188) 87ایرا و پینهو وی

تأثیر افشای اطلاعات مالی بر نوسانات بازده سهام در 

کشورهای پرتغال و بلژیک پرداختند. نتایج پژوهش 

تر و سودآورتر  ها نشان داد هرچه شرکت بزرگ آن

تبع آن نوسانات بازده  باشد، شفافیت بیشتری دارد و به

 تر است. سهام آن پایین

افشا و  تیفیرابطه کررسی به ب( 2188) 81امان

ریسک غیرسیستماتیک پرداخته است. نتایج پژوهش 

بینی سود مدیریت  هرچه پیش دهد وی نشان می

 گران بیشتر باشد، تر و پوشش خبری تحلیل دقیق

 طیمحاثر  کمتر بوده و کیستماتیسریغ سکیر

 این روابط معنادار است.بر  یاطلاعات

هشی ارتباط ( در پژو8831نیا و همکاران ) طالب

بین کیفیت اقلام تعهدی و ریسک غیرسیستماتیک را 

ها با استفاده از معیار نوسان  بررسی نمودند. آن

غیرسیستماتیک دریافتند کیفیت اقلام تعهدی با 

 ریسک غیرسیستماتیک رابطه مستقیم و معنادار دارد.

( در پژوهشی 8831ی )موسو یو کامران یچمبتان

سود هر سهم توسط  ینیب شیپ ریتأث یبه بررس

ریسک غیرسیستماتیک و ارزش شرکت بر  تیریمد

سود  ینیب شیپاعتبار پرداختند. نتایج نشان داد 

 سکیبر ر؛ اما است رگذاریتأثبر ارزش شرکت  تیریمد

 ی ندارد.ریتأث کیستماتیسریغ

 ریتأث پژوهشی( در 8838)ی انیو ک ریدستگ

 کیستماتیسریغ سکیبر ر را تیریسود مد ینیب شیپ

 ینیب شیپ بررسی نموده و دریافتندو ارزش شرکت 

 سکیبا ری معنادار یسود شرکت رابطه خط

 رائهبا ا توانند می رانیمد داشته و کیستماتیسریغ

 خود را کاهش دهند. سکیر قیدق یها ینیب شیپ
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 یبررسپژوهشی به ( در 8838) و همکاران یزلف

 سکیبر ر تیریسود از جانب مد ینیب شیپ ریتأث

نشان  ها آن قیتحق جیپرداختند. نتا کیستماتیسریغ

از  شده اعلامسود  ینیب شیپدقت و دفعات  نیداد ب

شرکت  کیستماتیرسیغ سکیبا ر تیریمد یسو

 وجود دارد. یدار یمعنو  معکوسارتباط 

( تأثیر اندازه شرکت بر 8832مشایخی و فرهادی )

رابطه کیفیت افشا و هزینه حقوق صاحبان سهام را 

های بزرگ رابطه  نموده و دریافتند در شرکت بررسی

معکوس و معناداری بین کیفیت افشا و هزینه حقوق 

صاحبان سرمایه وجود دارد؛ اما این رابطه برای 

 شود. های کوچک مشاهده نمی شرکت

( ارتباط خطاهای سود 8831موسوی و همکاران )

بینی شده مدیریت و ساختار حاکمیت شرکتی را  پیش

ه و دریافتند بین این دو متغیر رابطه بررسی نمود

مستقیم و معناداری وجود دارد. به عبارت دیگر هرچه 

های  بینی ساختار مالکیت شرکت قویتر باشد، پیش

 تر است. سود مدیریت دقیق

 

 های پژوهش فرضیه -4
 82فرضیه اصلی و  2برای دستیابی به اهداف پژوهش، 

 اند: شده فرضیه فرعی تدوین

بینی مدیریت و  بین خطای پیش :1فرضیه اصلی 

ریسک غیرسیستماتیک شرکت رابطه معنادار وجود 

 دارد.

بینی سود  بین خطای پیش :1-1فرضیه فرعی 

خالص مدیریت و معکوس همزمانی قیمت سهام 

 شرکت رابطه معنادار وجود دارد.

بینی سود  بین خطای پیش :2-1فرضیه فرعی 

ت سهام عملیاتی مدیریت و معکوس همزمانی قیم

 شرکت رابطه معنادار وجود دارد.

بینی فروش  بین خطای پیش :3-1فرضیه فرعی 

مدیریت و معکوس همزمانی قیمت سهام شرکت 

 رابطه معنادار وجود دارد.

بینی سود  بین خطای پیش :4-1فرضیه فرعی 

خالص مدیریت و نوسان غیرسیستماتیک شرکت 

 رابطه معنادار وجود دارد.

بینی سود  بین خطای پیش :5-1فرضیه فرعی 

عملیاتی مدیریت و نوسان غیرسیستماتیک شرکت 

 رابطه معنادار وجود دارد.

بینی فروش  بین خطای پیش :6-1فرضیه فرعی 

مدیریت و نوسان غیرسیستماتیک شرکت رابطه 

 معنادار وجود دارد.

 رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی بر :2فرضیه اصلی 

سک غیرسیستماتیک بینی مدیریت و ری خطای پیش

 شرکت تأثیر معنادار دارد.

عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه  :1-2فرضیه فرعی 

بینی سود خالص مدیریت و  بین خطای پیش

معکوس همزمانی قیمت سهام شرکت تأثیر 

 معنادار دارد.

عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه  :2-2فرضیه فرعی 

بینی سود عملیاتی مدیریت و  بین خطای پیش

معکوس همزمانی قیمت سهام شرکت تأثیر 

 معنادار دارد.

عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه  :3-2فرضیه فرعی 

بینی فروش مدیریت و معکوس  بین خطای پیش

 همزمانی قیمت سهام شرکت تأثیر معنادار دارد.

عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه  :4-2فرضیه فرعی 

بینی سود خالص مدیریت و  بین خطای پیش

 نوسان غیرسیستماتیک شرکت تأثیر معنادار دارد.

عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه  :5-2فرضیه فرعی 

بینی سود عملیاتی مدیریت و  بین خطای پیش

 نوسان غیرسیستماتیک شرکت تأثیر معنادار دارد.

عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطـه   :6-2فرضیه فرعی 

بینـی فـروش مـدیریت و نوسـان      بین خطای پیش

 غیرسیستماتیک شرکت تأثیر معنادار دارد.

 

 ی پژوهششناس روش -5

-به لحاظ ماهیت اجرا توصیفی پژوهشاین 

رویدادی و با  ها پس همبستگی، از حیث ماهیت داده 

و سایر  گذاران توجه به استفاده سرمایه

برای ، کاربردی است. از نتایج آن گانرندیگ میتصم

 ازجملهای  دستیابی به ادبیات نظری به منابع کتابخانه

ی مراجعه شده است. الملل نیبهای علمی ملی و  پایگاه
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ها و  های مالی شرکت های پژوهش نیز از صورت داده

آورد نوین استخراج و با استفاده از  بانک اطلاعاتی ره

 لیوتحل هیجزمورد ت ایویوز افزار نرم 1نسخه شماره 

که در ابتدا آمارهای  صورت نیبدآماری قرار گرفت؛ 

های  توصیفی صورت پذیرفت؛ سپس به کمک آزمون

، نوع رگرسیون چند 83مربوط به فروض کلاسیک

تعیین گردید. در  21متغیره، حداقل مربعات معمولی

، روش 22و هاسمن 28های چاو ادامه با استفاده از آزمون

برای برآورد مدل  24رویکرد اثرات ثابتبا  28پانل

 یها شرکت پژوهش، نیا یجامعه آمارانتخاب شد. 

و قلمرو  در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ

و  8836تا  8811ها  برای استخراج داده زمانی آن

است. برای  8836تا  8813ها،  آزمون دادهبرای 

هایی که حائز برخی  انتخاب نمونه آماری، شرکت

( نبودند از جامعه آماری 8شرایط مطابق با جدول )

های  شرکت، برای انجام آزمون 56حذف شدند و تعداد 

 آماری انتخاب شد.

 

 گیری (: جدول نمونه1جدول )

 تعداد تعداد شرح

در بورس تا پایان  شده رفتهیپذهای  کل شرکت

 8836سال 
 511 

تا  8811های  هایی که در بازه زمانی سال شرکت
در عضویت بورس اوراق بهادار تهران  8836

 اند. نبوده

852  

اسفند  23 ها آنهایی که پایان سال مالی  شرکت

تغییر سال مالی خود را یا در دوره آزمون  ستین

 اند. داده

871  

  83 ها یگذار هیسرماو  ها بانک ،بیمه های شرکت

روز معاملاتی  821هایی که کمتر از  شرکت

 (.8831)نظری،اند داشته
876  

ها در  آن ازیموردنهای  دادههایی که  شرکت

 دسترس نبوده است.
23  

 (673)  شده حذفهای  مجموع شرکت

 56  یموردبررسهای  تعداد شرکت

 

 مدل پژوهش -6

های  و فرضیه 8اصلی   در این پژوهش فرضیه

( و 8با استفاده از رابطه ) 5-8الی  8-8فرعی 

  5-2الی  8-2های فرعی  فرضیهو  2فرضیه اصلی 

 شوند. ( آزمون می2با استفاده از رابطه )

 (8رابطه )
                                   

                      

                        

              
 

 (2رابطه )
                         

                    

                      

                      

                        

              
 

 نمادها در این روابط به شرح زیر است:

IR ریسک غیرسیستماتیک است که شامل متغیرهای :

معکوس همزمانی قیمت سهام و نوسان 

 بینی : خطای پیش AMFE.غیرسیستماتیک است

، بینی سود خالص خطای پیشمدیریت که شامل 

بینی  خطای پیش و بینی سود عملیاتی پیشخطای 

: محیط Ie: اندازه شرکت؛ Sizeاست.  فروش

 : اهرم مالی؛Lev زیان ده بودن شرکت؛ :Lossاطلاعاتی؛

ROA ؛ ها : بازده داراییInst مالکیت : درصد

 سابقه شرکت در بورس.: Ageو  گذاران نهادی سرمایه

 

 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش -7

در این پژوهش، ریسک ستماتیک: ریسک غیرسی

غیرسیستماتیک متغیر وابسته است که مطابق با 

( از دو معیار معکوس همزمانی 2185پژوهش میترا )

قیمت سهام و نوسان غیرسیستماتیک برای سنجش 

 شود. ریسک غیرسیستماتیک استفاده می

معکوس همزمانی قیمت سهام: این متغیر تغییرات  (8

سازد و از رابطه  بازده خاص شرکت را منعکس می

و  2117،  26آید )فریرا و لائوکس می به دست( 8)

 (.2181و همکاران،  25لی

 

  (8رابطه )
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ی ها بازدهضریب تعیین برای توضیح تغییرات    

 به دست( 1از رابطه ) روزانه قیمت سهام است و

قیمت روزانه سهام،     آید. در این رابطه  می

میانگین موزون بازده روزانه صنعت و        

 شاخص روزانه بازار است.      

 (1رابطه )
                                

             

                    
 

مفاهیم تئوریک  ازلحاظنوسان غیرسیستماتیک:  (2

این ریسک برابر با انحراف معیار مقادیر بازدهی 

گذاران در یک بازه  اضافی مورد انتظار سرمایه

زمانی معین است که برای سنجش آن از مدل 

که فرض  شده استفاده( 2115) 27مالکیل و زو 

کند. بر  استفاده می CAPMبازار از مدل  اند کرده

این اساس ریسک غیرسیستماتیک را انحراف معیار 

( در نظر 6پسماندهای رگرسیون در رابطه )

 است: شده گرفته

 (  6رابطه )

                       
 (             )         

                                      
،  i، بازدهی سهام شرکت        در این رابطه 

بازدهی بازار،        ، نرخ بازدهی بدون ریسک،       

    
     و  iضریب ریسک بازار برای سهام شرکت   

 dو روز  tدر سال   iعبارت خطای رگرسیون سهام 

های  معادله فوق با استفاده از داده هرسال. در است

سپس با استفاده از روش  شود. روزانه تخمین زده می

(، ریسک غیرسیستماتیک از 2113) و همکاران 21آنگ

ریسک      که در آن  دیآ یم به دست( 5طریق رابطه )

برابر با تعداد روزهای معاملاتی  Tغیرسیستماتیک و 

 ام است. tدر سال 

 (5رابطه )
     √  √           

 
 متغیر مستقل پژوهش، :تیریمد  ینیب شیپ یخطا

بینی مدیریت است که با استفاده از سه  پیش یخطا

قدر ) سود خالص ینیب شیدر پ تیریمدمعیار خطای 

در  شده ارائهتفاوت سود خالص با سود خالص  مطلق

 ها ییداراجمع کل  بر میتقسبینی مدیریت  اولین پیش

 ینیب شیدر پ تیریمددر پایان سال مالی(، خطای 

ی واقعی اتیسود عملتفاوت  قدر مطلق) یاتیسود عمل

بینی مدیریت  در اولین پیش شده ارائهی اتیسود عملبا 

در پایان سال مالی( و  ها ییداراجمع کل  بر میتقس

 قدر مطلق) فروش ینیب شیدر پ تیریمدخطای 

در اولین  شده ارائهتفاوت فروش واقعی با فروش 

در  ها ییداراجمع کل  بر میتقسبینی مدیریت  پیش

و اوکادا  تاگاوایکآید) می به دست پایان سال مالی(

،2185.) 

ی، از اطلاعات طیمح برای سنجش محیط اطلاعاتی:

ستایش ) است شده استفادهی عدم تقارن اطلاعات معیار

توجه به نقش تعدیلی محیط  . با(8831و همکاران،

اطلاعاتی، قبل از ورود به مدل، ابتدا باید به یک متغیر 

مجازی)دو ارزشی( تبدیل شود به این صورت که به 

تر از  مقادیر بالاتر از میانه کد یک و به مقادیر پایین

مهد و همکاران،  میانه کد صفر تعلق گیرد )بنی

(، 2188هو)ایرا و پین های وی یافته بر اساس(. 8836

تقارن اطلاعاتی همراه با نوسانات پایین قیمت سهام 

است. بنابراین ابتدا انحراف معیار درصد تغییرات روزانه 

و سپس به متغیر مجازی  آمده دست بهقیمت سهام 

تر از  است. بر این اساس به مقادیر پایین شده لیتبد

دهنده نوسانات پایین و تقارن اطلاعاتی  میانه که نشان

تر از میانه عدد صفر  ت، عدد یک و به مقادیر بالااس

 است.  شده دادهتخصیص 

برای برازش مدل از متغیرهای  متغیرهای کنترلی:

 است: شده استفادهکنترلی زیر 

 کل جمع این معیار حاصل تقسیم اهرم مالی: (8

است. انتظار  ها ییدارا کل جمع به ها یبده

رود در شرکتی با اهرم مالی بالا، ریسک  می

و  تاگاوایکغیرسیستماتیک بیشتر باشد )

 .(2185اوکادا، 

خالص  انیاگر شرکت زده بودن شرکت:  زیان (2

صورت عدد  نیا ریو در غ 8داشته باشد عدد 

رود در  . انتظار میردیگ یمبه آن تعلق  صفر

ک ده، ریسک غیرسیستماتی های زیان شرکت

 .(2185اوکادا، و  تاگاوایکبیشتر باشد )
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در این پژوهش با توجه به  اندازه شرکت: (8

ها از لگاریتم طبیعی  تاریخی بودن ارقام دارایی

ارزش بازار سهام عادی برای سنجش اندازه 

رود  شده است؛ انتظار می شرکت استفاده

های  ریسک غیرسیستماتیک در شرکت

ی کنترلی تر، به دلیل وجود کارکردها بزرگ

دقیق و ارتباط بیشتر با ذینفعان کمتر 

 (.8838باشد)زلفی و همکاران،

 سود  این متغیر از نسبت ها: بازده دارایی (1

شرکت  های دارایی کل بر میتقس خالص

و مطابق با مبانی نظری در  آمده دست به

بالا، ریسک کمتر   شرکتی با بازده دارایی

 (.2185اوکادا، و  تاگاوایکاست)

 سهام درصد مالكیت سهامداران نهادی:درصد  (6

 کل عمومی از یها شرکت توسط شده نگهداری

 شامل ها شرکت این سرمایه است که

 ،ها بانکمالی،  یها موسسه بیمه، یها شرکت

. هستند دولت اجزای دیگر و دولتی یها شرکت

نهادی  گذاران هیسرمادهد  ها نشان می بررسی

سازی حاکمیت شرکتی، از عدم تقارن  با پیاده

اطلاعاتی کاسته و موجب کاهش نوسان 

 شوند پذیری بازده سهام و ریسک شرکت می

؛ اسلامی بیدگلی و 8813)فخاری و طاهری،

رود این  (. بنابراین انتظار می8832مقیمی، 

 معیار رابطه معکوسی با ریسک غیر

 سیستماتیک داشته باشد.

سابقه شرکت بیانگر  رکت در بورس:سابقه ش (5

هایی است که از زمان درج نام شرکت در  سال

بورس اوراق بهادار تهران گذشته است. انتظار 

کمتر در مقایسه  باسابقههایی  رود شرکت می

تر با ریسک بیشتری  های قدیمی با شرکت

 (.8836مواجه باشند)تفتیان و همکاران،

 

 ی پژوهشها افتهی -8

 آمار توصیفینتایج  -1-8
های مرکزی و  دربرگیرنده شاخصآمار توصیفی 

پراکندگی ازجمله میانگین، میانه ، بیشینه، کمینه و 

 ارائه( 2است که نتایج آن در جدول )انحراف استاندارد 

  است. شده 

 
 (: نتایج آمار توصیفی2جدول )

 انحراف استاندارد کمینه بیشینه میانه میانگین نام متغیرها

 1.8187 1.1153 1.1688 1.1738 1.8828 سود خالص بینی پیشخطای 

 1.2211 1.1161 8.2351 1.1761 1.8612 سود عملیاتی بینی پیشخطای 

 8.2113 1.1853 3.6611 1.2588 1.5871 فروش بینی پیشخطای 

 1.6111 1.11111 8.1111 1.1111 1.1171 عدم تقارن اطلاعات

 1.2383 1.1811 1.3111 1.8188 1.1888 مالکیت نهادی

 8.8773 2.5578- 1.5565 2.1817 2.5883 معکوس همزمانی قیمت سهام

 1.8818 1.1111 8.1111 1.1111 1.8177 انیز

 8.8138 88.2713 85.8615 88.8111 88.8126 لگاریتم ارزش بازار

 1.1178 1.1536- 1.8811 1.1376 1.8117 بازده دارایی

 1.2113 2.7111 8.5111 2.33677 8.1787 لگاریتم طبیعی سن شرکت

 1.1555 8.7861 7.5578 6.2111 6.8337 نوسان غیرسیستماتیک

 

 29نتایج آزمون اثرات ثابت و تصادفی -2-8

با استفاده از را  ها باید درستی ادغام داده ابتدا

 از معناداری کمتر داد. اگر سطح تشخیص آزمون چاو

و در غیر این صورت،  پانل ها باشد، داده 16/1

تصادفی بودن  یا ثابت اثرات هستند. سپس 81یکپارچه

. شود می هاسمن مشخص ها، با استفاده از آزمون داده

 ثابت و اثرات باشد، 16/1 از کمتر معناداری سطح اگر

 افلاطونی،) هستند تصادفی اثرات صورت این غیر در

نتایج مربوط به آزمون چاو و هاسمن در . (8832

 است. شده ارائه( 8جدول )
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 های چاو و هاسمن ( (: نتایج آزمون اثرات ثابت یا تصادفی ) آزمون3جدول )

فرضیه 

 اصلی
 نتایج آزمون هاسمن نتایج آزمون چاو فرضیه فرعی

 نتیجه احتمال آماره نتیجه احتمال آماره

فرضیه 

 اصلی اول

 اثرات ثابت 1.1116 25.28811 پانل 1.1811 8.181615 فرضیه فرعی اول

 اثرات ثابت 1.1112 27.17271 پانل 1.1263 8.171131 فرضیه فرعی دوم

 اثرات ثابت 1.1112 27.1673 پانل 1.1838 8.121111 فرضیه فرعی سوم

 اثرات ثابت 1.1188 28.58371 پانل 1.1116 8.562858 چهارمفرضیه فرعی 

 اثرات ثابت 1.1118 23.15511 پانل 1.1118 2.188387 فرضیه فرعی پنجم

 اثرات ثابت 1.1118 23.21267 پانل 1.1811 8.615511 فرضیه فرعی ششم

فرضیه 

 اصلی دوم

 اثرات ثابت 1.1118 88.81812 پانل 1.1117 8.321871 فرضیه فرعی اول
 اثرات ثابت 1.1118 88.85767 پانل 1.1182 2.138618 فرضیه فرعی دوم

 اثرات ثابت 1.1118 81.62186 پانل 1.1822 8.651658 فرضیه فرعی سوم

 اثرات ثابت 1.1187 21.81316 پانل 1.1113 8.388122 فرضیه فرعی چهارم

 اثرات ثابت 1.1111 18.83838 پانل 1.1112 2.168883 فرضیه فرعی پنجم

 اثرات ثابت 1.1111 86.31713 پانل 1.1181 8.181658 فرضیه فرعی ششم

 

 تحلیل نتایج و  تجزیه -3-8

در این بخش از مقاله، نتایج مربوط به آزمون 

 است:  شده ارائههای تحقیق  فرضیه

مدیریت و بینی  یشپبین خطای  فرضیه اصلی اول:

ریسک غیرسیستماتیک شرکت رابطه معنادار وجود 

 دارد.
فرضیه اصلی اول متشکل از شش فرضیه فرعی 

ها در ادامه تشریح  وتحلیل آن یهتجزاست که نتایج 

به بررسی رابطه بین خطای  8-8شود. فرضیه فرعی می

بینی سود خالص و معکوس همزمانی قیمت  پیش

( ملاحظه 1ر جدول )طور که د پردازد. همان سهام می

دهنده معنادار  نشان F شود، احتمال مربوط به آماره می

میزان درصد است.  33بودن مدل در سطح اطمینان 

یعنی در  ؛است 82/1برابر با  شده یلتعد ضریب تعیین

معکوس همزمانی درصد از تغییرات متغیر  82حدود 

 .گردد یبیان م مستقل هایتوسط متغیرقیمت سهام 

بنابراین  است 2221ون برابر با سآماره دوربین واتمقدار 

ها وجود ندارد.  مشکل خودهمبستگی بین باقیمانده

بینی سود خالص و معکوس  بین متغیر خطای پیش

همزمانی قیمت سهام رابطه مستقیم و معناداری وجود 

بینی سود خالص،  دارد. یعنی با افزایش خطای پیش

یابد. متغیر  یممعکوس همزمانی قیمت سهام افزایش 

کنترلی سن شرکت و مالکیت نهادی رابطه مثبت و 

 معناداری با معکوس همزمانی قیمت سهام دارند .

بینی  ، بین خطای پیش2-8مطابق با فرضیه فرعی 

سود عملیاتی و معکوس همزمانی قیمت سهام رابطه 

( نتایج آزمون رگرسیون 6معنادار وجود دارد. جدول )

 88در حدود دهد؛  یمان را نش 2-8فرضیه فرعی

معکوس همزمانی قیمت سهام درصد از تغییرات متغیر 

بین همچنین  .گردد یبیان م مستقل هایتوسط متغیر

معکوس و بینی سود عملیاتی  خطای پیش متغیر

رابطه مستقیم و معناداری وجود همزمانی قیمت سهام 

دارد. متغیر کنترلی سن شرکت و مالکیت نهادی نیز 

با معیار معکوس همزمانی قیمت  مستقیمیرابطه 

 سهام دارند.

، بین خطای  8-8مطابق با فرضیه فرعی 

بینی فروش مدیریت و معکوس همزمانی قیمت  پیش

( 5سهام رابطه معنادار وجود دارد. با توجه به جدول )

بینی فروش دارای احتمال بیشتر از  متغیر خطای پیش

بینی  ش؛ درنتیجه بین متغیر خطای پیاست 8/1

فروش و معکوس همزمانی قیمت سهام رابطه 

معناداری وجود ندارد. متغیرهای مالکیت نهادی، سن 

معنادار شرکت، اهرم مالی و بازده دارایی در مدل 

 استها در مدل مثبت  ضریب آن که ییازآنجاو  هستند

با معیار معکوس  رابطه مستقیمی دهد یمنشان 

 همزمانی قیمت سهام دارند.
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 1-1(: نتایج فرضیه فرعی4جدول )

 سطح معناداری احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر
 - 1.1111 1.128177- 2.862668 88.81872- مبدأعرض از 

 %99 1.1161 2.113118 1.118286 2.265177 بینی سود خالص یشپخطای 
 - 1.1183 1.757161- 8.387575 8.171351- شرکتاندازه 

 - 1.8158 1.311111 8.711217 8.511172 ها بازده دارایی
 - 1.5112 1.182711 8.886211 1.151236 اهرم مالی
 %99 1.1111 6.816817 8.118171 6.878176 سن شرکت

 %99 1.1115 2.566118 1.582117 8.527218 مالکیت نهادی
 - 1.7818 1.816815- 1.116388 1.811886- زیان ده بودن

 1.85862 ضریب تعیین F 1.188568احتمال اماره 

 1.82811 شده ضریب تعیین تعدیل 2.217181 دوربین واتسون

 
 

 2-1(: نتایج فرضیه فرعی5جدول )

 سطح معناداری احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر

 - 1.1111 5.118111- 2.158111 88.83688- مبدأعرض از 

 %36 1.1882 2281857 1.116718 8.131123 بینی سود عملیاتی یشپخطای 

 - 1.8836 1.331111- 1.811871 1.811112- اندازه شرکت

 - 1.8113 8.881818 8.771171 2.811177 ها بازده دارایی
 - 1.7621 1.886881 8.118885 1.821813 اهرم مالی
 %33 1.1111 1.711313 8.817128 6.111181 سن شرکت

 %33 1.1112 2.131721 1.118128 8.851116 مالکیت نهادی

 - 1.3172 1.185161 1.123156 1.115318 زیان ده بودن

 1.863167 ضریب تعیین F 1.113688احتمال اماره 

 1.887851 شده ضریب تعیین تعدیل 2.285835 دوربین واتسون

 

 

 3-1فرضیه فرعی(: نتایج 6جدول )

 سطح معناداری احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر

 - 1.1111 6.516788- 2.126588 86.36263- مبدأعرض از 

 - 1.3586 1.116731- 1.887161 1.186178- بینی فروش یشپخطای 

 - 1.8375 1.117781 8.318187 8.588286 اندازه شرکت

 %31 1.1111 8.781116 8.123321 8.881818 ها بازده دارایی

 %36 1.1162 2.185813 1.623283 8.157111 اهرم مالی

 %33 1.1113 8.855181 8.181362 82.11881 سن شرکت

 %36 1.1836 2.866725 1.111221 8.811711 مالکیت نهادی

 - 1.8831 1.337133- 1.811278 1.873828- زیان ده بودن

 1.85111 ضریب تعیین F 1.111111احتمال اماره 

 1.885578 شده ضریب تعیین تعدیل 2.218121 دوربین واتسون
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بینی  ، بین خطای پیش1-8مطابق با فرضیه فرعی 

سود خالص مدیریت و نوسان غیرسیستماتیک رابطه 

(، بین متغیر 7معنادار وجود دارد. با توجه به جدول )

 بینی سود خالص و نوسان غیر خطای پیش

سیستماتیک رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد. 

بینی سود خالص، ریسک  یشپیعنی با افزایش خطای 

یابد. متغیرهای اندازه  غیرسیستماتیک افزایش می

ها در مدل  شرکت، اهرم مالی، زیان و بازده دارایی

 معنادار است.

بینی  ، بین خطای پیش6-8مطابق با فرضیه فرعی 

سود عملیاتی مدیریت و نوسان غیرسیستماتیک رابطه 

( نتایج آزمون رگرسیون 1معنادار وجود دارد. جدول )

که  گونه هماندهد؛  یمرا نشان  6-8فرضیه فرعی

بینی سود  شود بین متغیر خطای پیش مشاهده می

مستقیم و  عملیاتی و نوسان غیرسیستماتیک رابطه

معناداری وجود دارد. متغیرهای کنترلی سن شرکت و 

 زیان نیز در مدل معنادار هستند.

بینی  : بین خطای پیش5-8مطابق با فرضیه فرعی 

فروش مدیریت و ریسک غیرسیستماتیک رابطه 

( نتایج آزمون رگرسیون 3معنادار وجود دارد. جدول )

ه ک طور هماندهد؛  یمرا نشان  5-8فرضیه فرعی

بینی فروش  شود بین متغیر خطای پیش ملاحظه می

مدیریت و ریسک غیرسیستماتیک وجود دارد. 

متغیرهای کنترلی مالکیت نهادی و زیان نیز در مدل 

 .معنادار هستند

 

 4-1(:نتایج فرضیه فرعی7جدول )

 سطح معناداری احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر

 - 1.1111 5.561267 8.636513 81.58828 مبدأعرض از 

 %31 1.1521 8.153215 8.151581 8.337131 بینی سود خالص یشپخطای 

 %33 1.1111 6.112361- 1.881818 1.511781- اندازه شرکت

 %31 1.1786 8.181816 8.861817 2.113511 ها بازده دارایی

 %36 1.1888 2.851551 1.813371 1.116782 اهرم مالی

 - 1.8688 8.111865 1.571818 1.356811 سن شرکت

 %36 1.1811 2.653687 1.131853 1.288532 مالکیت نهادی

 %31 1.1311 8.577175- 1.271811 1.155781- زیان ده بودن

 1.813357 ضریب تعیین F 1.111185احتمال اماره 

 1.818786 شده ضریب تعیین تعدیل 2.117711 دوربین واتسون

 

 5-1(: نتایج فرضیه فرعی8جدول )

 سطح معناداری احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر

 - 1.1118 1.111621 2.876257 1.115582 مبدأعرض از 

 %36 1.1111 8.311152 8.167526 2.818171 بینی سود عملیاتی یشپخطای 

 %33 1.1111 5.613188- 1.821816 1.111162- اندازه شرکت

 - 1.2211 8.283185 8.672266 8.387251 ها بازده دارایی

 - 1.8311 8.238836 1.161151 8.812383 اهرم مالی

 %36 1.1818 2.631717 1.111122 2.873573 سن شرکت

 - 1.8386 8.881178 1.513171 1.168883 مالکیت نهادی

 %33 1.1171 2.511123- 1.858118 1.353226- زیان ده بودن

 1.853238 ضریب تعیین F 1.111188احتمال اماره 

 1.881118 شده ضریب تعیین تعدیل 2.285835 دوربین واتسون
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 6-1(: نتایج فرضیه فرعی9جدول )
 سطح معناداری احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر
 - 1.1118 8.372818 2.172127 3.183583 مبدأعرض از 

 %95 1.1285 2.215381 1.225213 1.687182 بینی فروش یشپخطای 
 %99 1.1111 8.517853- 1.875165 1.586131- اندازه شرکت

 - 1.5888 1.118868 8.886713 1.685115 ها بازده دارایی
 - 1.8117 8.811721 1.716228 8.112821 اهرم مالی

 - 1.8377 8.238188 1.775111 8.111817 سن شرکت

 %99 1.1151 2.711161 1.118782 8.287138 مالکیت نهادی

 %99 1.1111 8.561117- 1.876887 1.511531- زیان ده بودن

 1.881822 ضریب تعیین F 1.121287احتمال اماره 
 1.826713 شده ضریب تعیین تعدیل 2.211113 دوربین واتسون

 
محیط اطلاعاتی بر رابطه بین خطای  :2فرضیه اصلی 

بینی مدیریت و ریسک غیرسیستماتیک شرکت  یشپ

 معنادار است.

فرضیه اصلی دوم متشکل از شش فرضیه فرعی 

وتحلیل این شش فرضیه فرعی  یهتجزاست که نتایج 

، 8-2ه فرعی شود. مطابق با فرضی در ادامه تشریح می

بینی  عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین خطای پیش

سود خالص و معکوس همزمانی قیمت سهام تأثیر 

( نتایج آزمون رگرسیون 81معنادار دارد. جدول )

که  گونه هماندهد.  یمرا نشان  8-2فرضیه فرعی

بینی سود  یشپشود با افزایش خطای  ملاحظه می

یمت سهام افزایش خالص مدیریت، معکوس همزمانی ق

یابد. متغیر محیط اطلاعاتی در مدل معنادار نیست  یم

بینی سود  و اثر متقابل محیط اطلاعاتی و خطای پیش

خالص مدیریت معکوس و معنادار است. متغیرهای 

کنترلی سن شرکت، مالکیت نهادی در مدل مستقیم و 

 معنادار هستند.

، محیط اطلاعاتی بر 2-2مطابق با فرضیه فرعی 

بینی سود عملیاتی مدیریت و  رابطه بین خطای پیش

معکوس همزمانی قیمت سهام تأثیر معنادار دارد. 

بینی  ( با افزایش خطای پیش88براساس جدول )

فروش مدیریت، معکوس همزمانی قیمت سهام افزایش 

دار نیست یابد. متغیر محیط اطلاعاتی در مدل معنا یم

بینی سود  و اثر متقابل محیط اطلاعاتی و خطای پیش

عملیاتی مدیریت منفی و معنادار است. متغیر کنترلی 

سن شرکت، مالکیت نهادی و اهرم مالی در مدل 

 معنادار است. 

، محیط اطلاعاتی بر 8-2مطابق با فرضیه فرعی 

بینی فروش مدیریت و معیار  یشپرابطه بین خطای 

یر معنادار دارد. تأثنی قیمت سهام معکوس همزما

بینی  (، بین متغیر خطای پیش82براساس جدول )

فروش مدیریت  و معکوس همزمانی قیمت سهام 

رابطه مستقیمی وجود دارد. متغیر محیط اطلاعاتی در 

مدل منفی و معنادار است و اثر متقابل محیط 

بینی فروش مدیریت نیز  اطلاعاتی و خطای پیش

دار است. متغیرهای سن شرکت و معکوس و معنا

با معیار  مالکیت نهادی در رابطه مستقیم و معناداری

 معکوس همزمانی قیمت سهام دارند.

، محیط اطلاعاتی بر 1-2مطابق با فرضیه فرعی 

بینی سود خالص مدیریت و  رابطه بین خطای پیش

 طور هماننوسان غیرسیستماتیک تأثیر معنادار دارد. 

شود بین متغیر خطای  ملاحظه می( 88که در جدول )

بینی سود خالص و نوسان غیرسیستماتیک رابطه  پیش

مستقیم و معناداری وجود دارد. یعنی با افزایش 

بینی سود خالص، ریسک غیرسیستماتیک  یشپخطای 

یابد. متغیر محیط اطلاعاتی در مدل  یمافزایش 

معنادار نیست و اثر متقابل محیط اطلاعاتی و خطای 

نی سود خالص منفی و معنادار است. بی پیش

متغیرهای کنترلی سن شرکت، مالکیت نهادی و اندازه 

شرکت در مدل مثبت و معنادار هستند و متغیرهای 
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ها رابطه منفی و معنادار با متغیر  زیان و بازده دارایی

 نوسان غیرسیستماتیک دارند.

، محیط اطلاعاتی بر 6-2مطابق با فرضیه فرعی 

بینی سود عملیاتی مدیریت و  ای پیشرابطه بین خط

گونه  نوسان غیرسیستماتیک تأثیر معنادار دارد. همان

دهد، متغیر خطای  یمنشان  88که جدول شماره 

بینی سود عملیاتی رابطه معناداری با نوسان  پیش

رد  6-2غیرسیستماتیک ندارد؛ بنابراین فرضیه فرعی

شود. متغیر محیط اطلاعاتی در مدل منفی و  می

معنادار است و اثر متقابل عدم تقارن اطلاعاتی و 

بینی سود عملیاتی در مدل معنادار  خطای پیش

نیست. متغیرهای سن شرکت، مالکیت نهادی، زیان و 

 اندازه شرکت در مدل معنادار است.

، محیط اطلاعاتی بر 5-2مطابق با فرضیه فرعی 

نوسان و بینی فروش مدیریت  رابطه بین خطای پیش

تماتیک تأثیر معنادار دارد. باتوجه به جدول غیرسیس

بینی فروش و ریسک  (، بین متغیر خطای پیش86)

غیرسیستماتیک رابطه مستقیم و معنادار وجود دارد. 

بینی فروش  اثر متقابل محیط اطلاعاتی و خطای پیش

 5-2معکوس و معنادار است. بنابراین فرضیه فرعی 

لکیت شود. متغیرهای سن شرکت، ما پذیرش می

 نهادی، زیان و اندازه شرکت در مدل معنادار هستند.

 

 1-2(: نتایج فرضیه فرعی11جدول )

 متغیر
ضریب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 سطح معناداری احتمال tآماره 

 - 1.1111 86.31112- 1.351817 86.18171- مبدأعرض از 

 %99 1.1111 6.523268 1.731157 1.171116 خالصبینی سود  یشپخطای 

 - 1.8318 1.168315 1.821188 1.816315 محیط اطلاعاتی

 %99 1.1116 8.617272- 8.232883 1.611273- بینی سود خالص* محیط اطلاعاتی یشپخطای 

 - 1.1166 1.533125 1.111785 1.165122 اندازه شرکت

 - 1.3331 1.111751- 8.538311 1.118217- ها بازده دارایی

 - 1.6876 1.587755 1.551166 1.111261 اهرم مالی

 %99 1.1111 82.82885 8.861836 81.87578 سن شرکت

 %99 1.1118 8.135828 1.511611 2.871128 مالکیت نهادی

 - 1.8257 1.318673- 1.155681 1.161177- زیان ده بودن

 1.221182 تعیینضریب  F 1.111111احتمال اماره 

 1.213122 شده ضریب تعیین تعدیل 2.811157 دوربین واتسون

 

 2-2(: نتایج فرضیه فرعی11جدول )

 ضریب برآوردی متغیر
خطای 

 استاندارد
 سطح معناداری احتمال tآماره 

 - 1.1111 7.176181- 2.332612 28.65582- مبدأعرض از 

 %95 1.1888 2.863161 1.521617 8.883111 بینی سود عملیاتی یشپخطای 

 - 1.3251 1.132582 1.831628 1.187516 محیط اطلاعاتی

 %95 1.1228 2.828253- 8.855571 2.781131- بینی سود عملیاتی* محیط اطلاعاتی یشپخطای 

 - 1.8251 1.315121- 1.821618 1.881388- اندازه شرکت

 - 1.1216 1.287817 8.586561 1.861181 ها بازده دارایی

 %99 1.1118 8.311878- 1.515158 2.671885- اهرم مالی

 %99 1.1111 1.151381 8.188511 26.53851 سن شرکت
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 ضریب برآوردی متغیر
خطای 

 استاندارد
 سطح معناداری احتمال tآماره 

 %99 1.1117 2.571751 1.631161 8.611116 مالکیت نهادی

 - 1.3216 1.131118- 1.838632 1.186121- زیان ده بودن

Ar(8) -1.837271 1.163118 -8.818281 1.1182 - 

 1.881628 ضریب تعیین F 1.111111احتمال اماره 

 1.211716 شده ضریب تعیین تعدیل 2.116138 دوربین واتسون

 

 3-2(:  نتایج فرضیه فرعی12جدول )

 ضریب برآوردی متغیر
خطای 

 استاندارد
 سطح معناداری احتمال tآماره 

 - 1.1111 1.211121- 8.713315 81.18181- مبدأعرض از 

 %33 1.1116 8.688581 1.886672 1.175177 بینی فروش یشپخطای 

 %31 1.1667 8.328711- 1.813351 1.288661- محیط اطلاعاتی

 %36 1.1835 2.862886- 1.213215 1.132811- فروش* محیط اطلاعاتی بینی  یشپخطای 

 - 1.5886 1.177112- 1.828585 1.161153- اندازه شرکت

 - 1.8555 1.311188 8.518111 8.161116 ها بازده دارایی

 - 1.8285 1.313815 1.335211 1.316631 اهرم مالی

 %33 1.1111 5.811716 2.881126 81.78551 سن شرکت

 %33 1.1125 8.112822 1.663132 8.711125 مالکیت نهادی

 - 1.5162 1.116312- 1.821177 1.888865- زیان ده بودن

 1.858511 ضریب تعیین F 1.111111احتمال اماره 

 1.823318 شده ضریب تعیین تعدیل 2.111831 دوربین واتسون

 

 4-2(: نتایج فرضیه فرعی13جدول )

 ضریب برآوردی متغیر
خطای 

 استاندارد
 سطح معناداری احتمال tآماره 

 - 1.1718 8.736131 8.751555 5.755588 مبدأعرض از 

 %36 1.1276 2.222578 8.221687 2.781588 بینی سود خالص یشپخطای 

 - 1.1558 1.851578 1.857832 1.121218 محیط اطلاعاتی

 %33 1.1118 8.516172- 8.538576 5.281521- بینی سود خالص* محیط اطلاعاتی یشپخطای 

 %33 1.1188 8.251137- 1.286758 1.771611- اندازه شرکت

 - 1.6611 1.631315 1.111235 1.618825 ها بازده دارایی

 - 1.3218 1.131818 8.281672 1.813822 اهرم مالی

 %31 1.1711 8.128118 8.112831 2.533111 سن شرکت

 %36 1.1211 2.881887 1.188726 8.117716 مالکیت نهادی

 %31 1.1711 8.778111- 1.271186 1.171716- زیان ده بودن

 1.221868 ضریب تعیین F 1.111111احتمال اماره 

 1.282272 شده ضریب تعیین تعدیل 2.112811 دوربین واتسون
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 5-2(: نتایج فرضیه فرعی14جدول )

 ضریب برآوردی متغیر
خطای 

 استاندارد
 سطح معناداری احتمال tآماره 

 - 1.1131 2.581868 8.126151 8.76361 مبدأعرض از 

 - 1.7131 1.878211- 8.281168 1.1681- بینی سود عملیاتی یشپخطای 

 %36 1.1232 2.831188- 1.886368 1.23112- محیط اطلاعاتی

 - 1.2661 8.818571 8.111381 8.561817 بینی سود عملیاتی* محیط اطلاعاتی یشپخطای 

 %33 1.1111 5.112865- 1.883176 1.12225- اندازه شرکت

 - 1.8111 8.818813 1.351651 8.236617 ها بازده دارایی

 - 1.7182 1.818568 1.582578 1.218158 اهرم مالی

 %33 1.1111 6.851513 2.128126 81.18113 سن شرکت

 %36 1.1821 2.866887 1.177621 8.123226 مالکیت نهادی

 %31 1.1118 8.786131- 1.215517 1.12731- زیان ده بودن

 1.268311 ضریب تعیین F 1.111111احتمال اماره 

 1.218118 شده ضریب تعیین تعدیل 2.232111 دوربین واتسون

 
 6-2(: نتایج فرضیه فرعی15جدول )

 سطح معناداری احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر

 - 1.1111 2.128652 1.862128 1.737115 مبدأعرض از 

 %36 1.1182 2.167161 1.121821 1.111555 بینی فروش یشپخطای 

 - 1.5177 1.681821- 1.218261 1.826881- محیط اطلاعاتی

 %36 1.1877 2.136818- 1.811217 1.728816- بینی فروش* محیط اطلاعاتی یشپخطای 

 %33 1.1181 8.113115- 1.231137 1.115857- اندازه شرکت

 - 1.1188 1.181215 8.182385 8.218171 ها بازده دارایی

 - 1.8885 1.353761 1.188117 1.115251 اهرم مالی

 %31 1.1787 8.182115 8.873351 2.618633 سن شرکت

 %36 1.1813 2.163852 1.115588 8.835768 مالکیت نهادی

 %33 1.1121 8.186178- 1.211858 1.718562- زیان ده بودن

 1.285663 ضریب تعیین F 1.111111احتمال اماره 

 1.835161 شده ضریب تعیین تعدیل 2.885877 دوربین واتسون

 

 

 بحثی و ریگ جهینت -8

هدف کلـی ایـن پـژوهش بررسـی رابطـه خطـای       

 ریتـأث با ریسک غیرسیسـتماتیک و   بینی مدیریت پیش

محیط اطلاعاتی بر این رابطه اسـت کـه از متغیرهـای    

ــیش  ــدیریت در پ ــای م ــود   خط ــودخالص، س ــی س بین

بینی  ی خطای پیشها مؤلفه عنوان بهعملیاتی و فروش 

مـدیریت، معکــوس همزمــانی قیمـت ســهام و نوســان   

گیـری ریســک   غیرسیسـتماتیک بعنـوان معیــار انـدازه   

غیرسیستماتیک استفاده شده و عدم تقـارن اطلاعـاتی   

بعنوان معیار سنجش محیط اطلاعاتی شرکت است. در 

این پژوهش دو فرضیه اصلی آزمون شده است. فرضیه 

ضیه فرعی رابطه بـین خطـای   فر 5اصلی اول در قالب 

بینی مدیریت و ریسک غیرسیستماتیک شرکت و  پیش

فرضیه فرعـی، تـاثیر    5فرضیه اصلی دوم با استفاده از 

محیط اطلاعاتی شـرکت را بـر روابـط مـذکور بررسـی      

ــی ــد.  م ــوصنمای ــ در خص ــایج    هیفرض ــلی اول، نت اص

فرضیه فرعی  جز بهی فرعی ها هیفرضی تمامی ها آزمون
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ن از رابطـه مسـتقیم و معنـادار بـین خطـای      سوم، نشا

بینی مدیریت و ریسک غیرسیسـتماتیک شـرکت    پیش

مبانی  بر اساسشود.  دارد و فرضیه اصلی اول تایید می

نظـری نیــز، افشـای مناســب اطلاعـات مــالی ازجملــه    

، موجــب افــزایش  موقــع و دقیــق هــای بــه بینــی پــیش

شـود.   نقدشوندگی سهام و کاهش ریسک شـرکت مـی  

بینی مدیریت منجر به  راین افزایش در خطای پیشبناب

افزایش در ریسک غیرسیستماتیک شرکت خواهد شد. 

هــای  نتــایج حاصــل از فرضــیه اصــلی اول بــا پــژوهش

ــال و  ــاوایک(، 2188) ونکاتاجــالامراجگوپ ــادا و  تاگ اوک

 و همکـاران  یزلفو  (8838)ی انیو ک ریدستگ ،(2185)

تـوان نتیجـه    مـی ی طـورکل  بـه ی دارد. همخوان (8838)

بینی سودخالص،  گرفت هرچه خطای مدیریت در پیش

ســود عملیـــاتی و فـــروش بیشــتر باشـــد، ریســـک   

غیرسیستماتیک بیشـتر اسـت. در فرضـیه اصـلی دوم     

محیط اطلاعاتی بر روابـط مـذکور، آزمـون شـده      ریتأث

 جـز  بـه هـای فرعـی    است. نتایج بررسی تمامی فرضـیه 

فرضیه فرعی پنجم، حـاکی از ایـن مطلـب اسـت کـه      

باشـد، رابطـه مسـتقیم     تـر  یقوهرچه محیط اطلاعاتی 

، سـود  سود خـالص بینی  میان خطای مدیریت در پیش

هـای اصـلی    است و فرضـیه  تر فیضععملیاتی و فروش 

دهـی نیـز،    شود. بر اساس تئوری علامـت  می دیتائدوم 

نسـبت بـه   ها برای گزارش عملکرد بهتـر خـود    شرکت

رقبا، اقـدام بـه افـزایش افشـای اطلاعـات حسـابداری       

نماینــد کــه موجــب تقویــت محــیط اطلاعــاتی و   مــی

شـود. ایـن نتـایج     کاهش ریسک شـرکت مـی   جهیدرنت

(، 2185) اوکـادا و  تاگـاوا یکهـای   منطبـق بـر پـژوهش   

( است. بر این اساس کیفیت بـالای  2186)   روبین و وو

شـرکت را   کیاتسـتم یسیرغمحیط اطلاعاتی، ریسـک  

ی کـه شـدت رابطـه مسـتقیم     ا گونه به؛ دهد یمکاهش 

ــیش  ــای پـ ــین خطـ ــک   بـ ــدیریت و ریسـ ــی مـ بینـ

هایی بـا محـیط اطلاعـاتی     غیرسیستماتیک در شرکت

تـر کمتـر اسـت. بنـابراین بـا توجـه بـه وجـود          متقارن

هـای مـدیریت وجـود     بینی مشکلاتی که در مورد پیش

رس اوراق بهـادار  اقدام سازمان بو رسد یمدارد، به نظر 

بوده؛ زیـرا بـا    مؤثرها  بینی در خصوص حذف این پیش

خریـداران و  هـا ضـرورت دارد    بینـی  حذف ایـن پـیش  

، بـا اسـتفاده از   بـا آگـاهی  خـود،  روشندگان سهام ف

عملکردهـای موجـود را    گزارش تفسیری مـدیریت، 

هــای لازم را در نظــر  بینــی تحلیــل نمــوده و پــیش

مـدت باعـث هوشـمندتر    بلنداین اقـدام در  . بگیرند

ــد    ــازار خواه ــازیگران ب ــدن ب ــدش ــارت  ؛ش ــه عب ی ب

جزئیـات   های تفسیری مدیریت گزارش که یدرصورت

ــهباشــد  برداشــتهرا در بیشــتری  ــزایش  منجــر ب اف

در غیر ایـن   ،شود اوراق بهادار میشفافیت در بورس 

کاهش شفافیت بـازار شـده و    امر باعثاین  صورت،

بنـابراین   دهـد؛  یمقرار  الشعاع تحتعملکرد بازار را 

در اصـــلاح  اوراق بهـــادار ســـازمان بـــورس اقــدام 

هـای پذیرفتـه    دستورالعمل افشای اطلاعات شـرکت 

تعریف گزارش تفسیری شده در بورس و فرابورس و 

با توجه به اهمیت زیادی برخوردار است.  ازمدیریت 

های پژوهش به متولیـان بـازار سـرمایه پیشـنهاد      یافته

رهای افشـای بهتـر اطلاعـات را فـراهم     شود سازوکا می

بتوانند  کنندگان استفادهگذاران و سایر  آورده تا سرمایه

منـد شـوند.    ها بهره از اطلاعات بنیادین و خاص شرکت

هـا و   این امر موجب بهبـود محـیط اطلاعـاتی شـرکت    

ــتماتیک آن  ــک غیرسیس ــاهش ریس ــی  ک ــا م ــود. ه  ش

ور همچنین با درنظر گـرفتن پـایین بـودن سـهام شـنا     

هـا در بـورس اوراق بهـادار تهـران و      بسیاری از شرکت

ضــعیف بــودن شــبکه تحلیــل در کشــور ، تعــداد      

ــل ــهام    تحلی ــرای س ــرمایه ب ــازار س ــق در ب ــای عمی ه

برای حـل ایـن مشـکل    شرکتهای کوچک پایین است؛ 

است سـازمان بـورس و اوراق بهـادار دسـتورالعمل      نیاز

و ریســک  نمــودهبینــی ســود را کنتــرل  حــذف پــیش

 ـرا احتمالی آن  کوچـک کـاهش    یهـا  روی شـرکت  رب

ابتــدا روی  ،ایــن دســتورالعمل را  ریتــأث یــا ؛دهــد

بـرای   ازی ـمـات موردن الزاو بررسـی  بـزرگ   یها شرکت

و سپس آن  هها را مشخص کرد افشای اطلاعات شرکت

نظـر  اجرا نمایـد. از طرفـی   کوچک  یها را برای شرکت

رابطه متقابل بین  به وجود برخی مبانی نظری مبنی بر

افشا و ریسـک شـرکت، بـه پژوهشـگران آتـی توصـیه       

شود بـه بررسـی ایـن روابـط در دسـتگاه معـادلات        می

همزمان بپردازند. از سوی دیگر بررسی ایـن روابـط بـا    

گـرفتن   در نظرنوع صنعت و با  ازنظرها  تفکیک شرکت
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پوشش خبری  ازجملهسایر معیارهای محیط اطلاعاتی 

ــرکت ــای ریســک      ش ــین ســایر معیاره هــا و همچن

تواند از پیشـنهادها بـرای    غیرسیستماتیک شرکت، می

 های آتی باشد پژوهش
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