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شرکت با  سکیو ر تیریسود مد ینیبشیپ نیبر رابطه ب یاثر تقارن اطلاعات یبررس

 ایو پو ستایا یهااستفاده از مدل

 

 یزدیمهسا کفاش پور 

 انیاکرم تفت

 نیالدنیمحمود مع
     

 47/79/9311تاريخ پذيرش:                                                                   42/70/9318تاريخ دريافت:  
 

 چکيده
ها بازار، کاهش ریسک شرکت تواند با افزایش شفافیتها، میامروزه بهبود محیط اطلاعاتی شرکت

بینی پیشبین  اطلاعاتی بر رابطه تقارناثر  بررسی پژوهش حاضر، بهرا به همراه داشته باشد. 

پردازد. برای آزمون در با استفاده از رویکردهای ایستا و پویا می و ریسک شرکت سود مدیریت

ویا از رگرسیون گشتاورهای رویکرد ایستا از رگرسیون چندمتغیره با آثار ثابت و در رویکرد پ

 56روش حذف سیستماتیک، تعداد  یریکارگبا به .( استفاده شده استGMMیافته )یمتعم

انتخاب شد. قلمروی زمانی  تهران بهادار بورس اوراق در شدههای پذیرفتهشرکت از میان شرکت

 9811تا  9819، هاو برای آزمون داده 9811تا  9831های ها، سالپژوهش برای استخراج داده

بینی سود و پیش بین و معنادار معکوس رابطه بیانگردر هردو حالت ایستا و پویا  است. نتایج

ا ریسک تری ببینی سود رابطه کمتر، پیشهایی با محیط اطلاعاتی قویدر شرکت بوده وریسک 

سبت به ن یرگذاری متغیرهای مستقل بر ریسک غیرسیستماتیک در رویکرد پویاتأث شرکت دارد.

 رویکرد ایستا بیشتر است.

بینی سود مدیریت، ریسک سیستماتیک، ریسک محیط اطلاعاتی، پیش های کليدی:واژه

 ، رویکرد ایستا و پویا.غیرسیستماتیک

                                                 
 رانیا زد،ی ،یدانشگاه آزاد اسلامواحد یزد،  ،یحسابدار یدکترا یدانشجو. 

Email: M.Kaffashpour@iauyazd.ac.ir 
 مسئول( سندهی)نو رانیا زد،ی ،یدانشگاه آزاد اسلامواحد یزد،  ،یحسابدار اریاستاد. 

Email: Taftiyan@iauyazd.ac.ir 
  رانیا زد،ی ،یدانشگاه آزاد اسلامواحد یزد،  ،یحسابدار اریدانش 

Email: Mahmoudmoein@iauyazd.ac.ir 
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 همقدم -9
مالی  یننقش به سزایی در تأم است که ان مهم اقتصاد کشورکبورس اوراق بهادار یکی از ار

برای کارایی بازار  افشای اطلاعات به موقع و صحیحگذاری دارد. های سرمایهبلندمدت پروژه

ها با بینی شده شرکتگذاران حیاتی است. هرچه اطلاعات پیشسرمایه و حفاظت از سرمایه

شود، می گذاران در بازار بیشتریهسرمامشارکت  تنهانهتر به بازار ارائه شود، یعسرکیفیت بیشتر و 

بنابراین ریسک یابد؛ گذاری کاهش میشده و ریسک سرمایهیلتعدبلکه قیمت اوراق بهادار 

است  کمتر ،نمایندتری را ارائه میتر و باکیفیتهایی که اطلاعات کاملگذاری در شرکتسرمایه

ها توانند آنوجود، این اطلاعات برآوردی بوده و مدیران میینباا .(9191، 9، چن و گوژانگ، ژانگ)

اشد بتواند با خطا همراه های مدیران میبینیرا مطابق با میل خود تعدیل نمایند؛ همچنین پیش

 گذارانیه؛ درنتیجه این فرضیه وجود دارد که اتکای سرما(9191، 9رویچایدری، شراف و وردی)

ها به سایر اطلاعات مهم و مربوط در خصوص سود و عدم دسترسی آنهای غیرواقعی بینیبه پیش

 شده است؛ هاو افزایش ریسک شرکت ینهبه یرگیری غتصمیم ها، موجبعملکرد آتی شرکت

بر ریسک  تواندبینی سود مدیریت یکی از معیارهای مهم افشای شرکت است که مییشپبنابراین، 

بر  بینی سود مدیریتیشپ تأثیراهی جامع به ریسک، باشد. در این پژوهش، با نگ مؤثرشرکت 

 8هامقیمت س زمانیهمریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک )با استفاده از دو معیار معکوس 

 (4است، در کنار متغیر نوسان غیرسیستماتیک کاررفتهبههای داخلی که کمتر در پژوهش

از  یکیعنوان آزمون حساسیت، به ،که مقایسه نتایج حاصل از این دو متغیرشده است یبررس

 .وردهای پژوهش حاضر استادست

مانند ) یهسرمادر حوزه رابطه افشا و هزینه  شدهانجامهای پژوهش بامطالعهاز سوی دیگر، 

 در با افزایش تواندمیمناسب ایجاد محیط اطلاعاتی توان دریافت (، می9196، 6روبین و وو

شرکت  و ریسک نمودهتسهیل  گذاری مطمئن،را برای سرمایه گیریشفافیت بازار، فرآیند تصمیم

سازمان بورس اوراق بهادار با اصلاح دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات . دهدرا کاهش 

ها را ملزم به افشای ، شرکت11/91/9815تاریخ در  های حاضر در بورس و فرابورسشرکت

تواند اجرایی شدن این دستورالعمل میه است. اطلاعات مهم در قالب گزارش تفسیری به بازار نمود

موجب شفافیت بیشتر بازار سهام، گسترش فضای تحلیلی بورس اوراق بهادار تهران و درنهایت 

                                                 
1 Zhang, Zhang, Chen & Gu 

2 Roychowdhury, Shroff & Verdi 

3 Asynchronicity 

4 Idiosyncratic Volatility 

5 Robin & Wu 
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ازآنجاکه در ادبیات مربوط به افشا و ریسک، اثر محیط  بنابراین،توسعه اقتصادی کشور شود؛ 

ررسی تأثیر محیط اطلاعاتی بر رابطه ، بحاضر هدف دیگر پژوهش ،اطلاعاتی مغفول مانده است

ه یرگذاری ریسک دورتأثاز طرفی، با توجه به  .استبینی سود مدیریت و ریسک شرکت پیش

تواند منجر به نتایج تحلیلی یمی پویا هامدل، استفاده از هاشرکتجاری بر ریسک سال آتی 

 9ل حداقل مربعات معمولیبنابراین در این پژوهش در کنار روش رگرسیون با مد؛ تری شودیقو

(OLS)  9یافتهیمتعمو حداقل مربعات (GLS،) در این حوزه  شدهانجامی هاپژوهشدر سایر  که

که با توجه  شدهاستفاده (GMM) 8یافتهیمتعمتکنیک پیشرفته گشتاورهای  به کار رفته است، از

رها متغیر مستقل، روابط میان متغی عنوانبه وابسته یرمتغگرفتن مقادیر دوره گذشته  در نظربه 

ا های پژوهش با استفاده از دو رویکرد ایستیهفرضزند؛ بنابراین بررسی پویا تخمین می صورتبهرا 

 نظری مبانی در ادامههای خاص این پژوهش است. یژگیوو پویا و مقایسه نتایج حاصل از آن، از 

. شودپژوهش تشریح می هایناسی و یافتهش، روشهاپس فرضیهشده، سپژوهش ارائه  پیشینه و

 و پیشنهادها اختصاص دارد. گیرینتیجهبخش پایانی نیز به 

 مباني نظری و مروری بر ادبيات موضوع -4
از عملکرد واحد تجاری است که  دهندهنشانو های مالی سود یکی از اقلام مهم و اصلی صورت

ینی بیشپگران مالی و مدیران به هر دو گروه تحلیلگذاران بوده است. دیرباز موردتوجه سرمایه

ه یابیم کشده، درمیبینیدر بررسی ادبیات مربوط به اطلاعات پیش پردازند.یمسودهای آتی 

راجرز و ) یرندگهای خود در نظر میها را در تحلیلبینیگذاران این پیشسرمایه تنهانه

ستفاده از این اطلاعات، برآوردهای خود را تعدیل گران بازار با ا(، بلکه تحلیل4،9116استاکن

 (.9115، 6نمایند )کوتر، تونا و ویسوکیمی

 بینی سود بر ریسک شرکتمتغیر کیفیت پیش تأثیردر این پژوهش تلاش شده است تا 

 های مدیریت نسبت به سایر منابعبینیدهد که پیشهای اخیر نیز نشان میبررسی شود. پژوهش

بازانیک، رولستون و وان ؛ 5،9191وای بیشتری داشته )بیر، کوچن، لیس و والتراطلاعاتی، محت

رکت ـشتقارن اطلاعاتی  عدم و کاهشبه نقدشوندگی بیشتر تواند منجر ( و می1،9193بوسکریک

                                                 
1 Ordinary Least Squares 

2 Generalized Least Squares 

3 Generalized Method of Moments 

4 Rogers & Stocken 

5 Cotter, Tuna & Wysocki 

6 Beyer, Cochen, Lys & Walther 

7 Bozanic, Roulstone & Van Buskirk 
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، اطلاعات حال و انتظارات مربوط به 9مطابق با فرضیه بازار کارا(. 9،9199 اوکادا و شود )کیتاگاوا

سرعت نسبت به اطلاعات جدید ها بههای سهام لحاظ شده است و این قیمتقیمتآینده در 

فیت مناسب یک باو  موقعبه صورتبههای مدیریت بینییشپکه یدرصورتبنابراین، ؛ شودتعدیل می

توانند آینده شرکت را با دقت بیشتری برآورد گذاران میگران و سرمایهتحلیل به بازار ارائه شود،

های سود لحاظ شده که منجر به بینیها در پیشدیگر، اطلاعات خصوصی شرکتیانببه؛ نمایند

این امر کارایی بازارهای مالی شود. ها میگذاری صحیح و بهبود نقدشوندگی سهام شرکتقیمت

واسطه توانند به، مدیران مینیز تئوری افشابر اساس (. 8،9111لوییز و ورشیادهد )را افزایش می

رن اطلاعاتی، ریسک شرکت را کاهش دهند تقای اطلاعات مالی باکیفیت، با افزایش افشا

بینی اند افشای پیشها نشان دادهاز پژوهشبرخی همچنین،  (.9816افلاطونی و بختیاروند، )

ال راجگوپدهد )شرکت را کاهش می خاص سود توسط مدیریت با افزایش تقارن اطلاعاتی، ریسک

از طرفی، بر اساس مباحث تئوریک جدید،  (.9195 و کیتاگاوا و اوکادا، 4،9919و ونکاتاجالام

های سود مدیریت، اطلاعات بینیپیش ازجملهها گزارشگری مالی اطلاعات خاص شرکت

ی ها و حتسایر شرکت در خصوصانداز شرکت گزارشگر، بلکه تنها در مورد چشمارزشمندی را نه

 6اردواست. در این زمینه پاتن و ور مؤثردهد و بنابراین بر ریسک سیستماتیک کل اقتصاد ارائه می

( دریافتند کیفیت بالای افشای اطلاعات خاص شرکت، 9196) 5و کور، هیل و وردی (9199)

ت یک شرکدهد. در تئوری نئوکلاسیک نیز، هزینه سرمایه ریسک سیستماتیک را کاهش می

، 1به قرار گرفتن در معرض ریسک سیستماتیک وابسته است )ارمسترانگ، بانرجی و کرونا منحصراً

 (9116) 1(، فرانسیس، لافوند، اولسون و اسکیپر9114) 3(. در این خصوص ایزلی و اوهارا9198

اری، نشان دادند که کیفیت اطلاعات حسابد (9191) 91و باندیوپادلاوی، لانگ، سان و ویرجانتو

یفیت اطلاعات نمودند ک( نیز بیان 9191) 99عاملی قیمتی از ریسک سیستماتیک است. زین و یان

ی توجهقابل صورتبهتواند حسابداری با ریسک سیستماتیک رابطه معکوس و قوی داشته و می

                                                 
1 Kitagawa & Okuda 

2 Efficient-Market Hypothesis 

3 Leuz & Verrecchia 

4 Rajgopal & Venkatachalam 

5 Patton  & Verardo  

6 Core, Hail & Verdi 

7 Armstrong, Banerjee & Corona 

8 Easley & O’hara  

9 Francis, LaFond, Olsson & Schipper 

10 Bandyopadhyay, Huang, Sun & Wirjanto 

11 Xing & Yan 
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های مدیریت نقشی کلیدی در بینیها را کاهش دهد. بر این اساس کیفیت پیشبتای شرکت

 یکی از اهداف پژوهشگذاران در خصوص اطلاعات شرکت و بازار داشته و رمایهتصمیمات س

 مدیریت و ریسک شرکت است. سود بینی، بررسی رابطه پیشحاضر

ر مدیران اگ دیگریانببهممکن است بازار نسبت به برخی از اطلاعات کارا نباشد؛  از سوی دیگر،

های بازار افشا ننمایند، این اطلاعات در قیمت ، برخی از اطلاعات مهم رامدیرهیئتیا اعضای ه

همچنین ممکن است مدیران، برخی از پارامترهای لازم را در برآوردهای خود  شود.منعکس نمی

ریت های مدیبینیدر نظر نگرفته باشند. این امر با گذشت زمان، باعث افزایش انحراف در پیش

، جدایی تئوری انگیزه نمایندگی نیزاساس . بر (9111، 9ندلینسکی، هاسل و ویگ)با شودمی

اغی، رشیدی ب) یندنماکاری ، سود را دستطلبفرصتشود تا مدیران یممنجر مدیریت از مالکیت 

، تقارن اطلاعاتی را با ایجاد مشکلات نمایندگی(. این مهم 9813 خدادادی، احمدی و فرازمند،

 شده استها سک و کاهش ارزش شرکت، افزایش ریینهبه یرگیری غتصمیم موجبکاهش داده و 

 تواند برایکند که افشای اطلاعات میها نیز بیان میبرخی از تئوری (.9194، 9ویو سی ایمهف)

گذاری پذیری مدیران را برای سرمایهدیگر افشای اطلاعات، ریسکیانببهبر باشد؛ ینههزسهامداران 

تواند شرایط اخراج (؛ همچنین می9193، 8ودهد )آلبرینگ و زهای بلندمدت کاهش میدر پروژه

(، در 9195) 6(. از طرفی، برنارد4،9199هرمالین و ویسبچ) یدنمامدیر یا جریمه وی را فراهم 

هایی که به لحاظ مالی محدود هستند، تمایل کمتری برای افشای پژوهشی نشان داد شرکت

را کاهش دهند؛ زیرا افشای اطلاعات خاص  5اطلاعات دارند تا از این راه ریسک پیشروی بازار

ت ها را در بازار تحها، موقعیت رقابتی آنتواند با ارائه اطلاعات به رقبای تجاری شرکتشرکت می

وده و ب مؤثرها های مدیریت برای افشای شرکتگیریقرار دهد. تمامی این موارد بر تصمیم تأثیر

بر اساس تئوری وجود، ینباالاعات کاهش دهد. ها را برای افشای اطامکان دارد تمایل آن

ی، بهبود محیط اطلاعاتی، با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و مالکان و دهعلامت

 ها را کاهشتواند ریسک شرکتیمگذاران )آگاه و ناآگاه(، یهسرماهای مختلف ین بین گروههمچن

( نیز بیان نمود که افشای اطلاعات با 1919) 3اسکانفیلد (.9118، 1دهد )جورگنسن و کرشنهیتر

                                                 
1 Baginski, Hassell & Wieland 

2 Imhof & Seavey 

3 Albring & Xu 

4 Hermalin, & Weisbach 

5 Bernard 

6 Product Market Predation Risk 

7 Jorgensen & Kirschenheiter 

8 Schoenfeld 
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اگر محیط اطلاعاتی قوی دهد. ها را افزایش میبهبود محیط اطلاعاتی، نقدشوندگی سهام شرکت

 یاجبه گذارانیهبوده و سایر اطلاعاتی را که در سود سال جاری منعکس نشده ارائه نماید، سرما

دهای سو بینییشز اطلاعات موجود اقدام به پاتکا به اطلاعات منتشره شرکت، خود با استفاده ا

ن ، جان استوشود )چنگگذاری مطمئن میگیری و سرمایهآتی نموده که منجر به بهبود تصمیم

(، محیط اطلاعاتی بر رابطه افشا و هزینه 9196(. براساس پژوهش روبین و وو )9194، 9و لی

هایی که محیط اطلاعاتی نمودند در شرکت( نیز بیان 9195سرمایه مؤثر است. کیتاگاوا و اوکادا )

بینی مدیریت همبستگی کمتری با ریسک غیرسیستماتیک دارد. محیط تر است، خطای پیشقوی

صورت اجباری یا داوطلبانه ها بهای است که شرکتاطلاعاتی شامل اطلاعات عمومی و محرمانه

انتظار  . بر این اساس،(9816نوئی، )فخاری و رضائی پیته  دهنددر اختیار بازار سرمایه قرار می

ود توجه های سبینیگذاران کمتر به پیش، سرمایهبالاترتقارن اطلاعاتی با هایی رود در شرکتمی

محیط اطلاعاتی، دستورالعمل اجرایی  بهبوددر راستای  نمایند. سازمان بورس اوراق بهادار تهران

، 11/91/9815از تاریخ  کهرا اصلاح نموده  های حاضر در بورس و فرابورسافشای اطلاعات شرکت

باید اطلاعات مهم و اثرگذار خود را در قالب گزارش تفسیری مدیریت، همراه با  هاشرکت

نقش مهم محیط  بنا بر ماهه ارائه نمایند.ماهه و دوازدهماهه، نهماهه، ششهای سهگزارش

مدیریت  بینی سوداتی بر رابطه پیشتأثیر محیط اطلاع ، بررسیاین پژوهشاطلاعاتی، هدف دیگر 

 است.و ریسک شرکت 

 پيشينه پژوهش -3

های است. در اینجا به برخی از پژوهش شدهانجامی متنوعی در حوزه افشا و ریسک هاپژوهش

است. در خصوص رابطه کیفیت اطلاعات حسابداری با  شدهپرداختهمرتبط با موضوع پژوهش 

گیری از روش رگرسیون چندمتغیره با رویکرد ( با بهره9191) زین و یان ریسک سیستماتیک،

ک گران با ریسبینی تحلیلیشپحداقل مربعات معمولی، دریافتند معیارهای دقت سود و اجماع 

وجود، جان ینباا را کاهش دهد. هاشرکتتواند بتای سیستماتیک رابطه معکوس داشته و می

 تواند قطعیتط ریاضی بیان نمود اطلاعات بهتر می( در پژوهشی با تحلیل رواب9195) 9استون

گذاران را در مورد حوادث آتی کاهش داده و بنابراین رابطه کیفیت اطلاعات حسابداری و یهسرما

هایی های داخلی نیز در این رابطه با تناقضتواند مثبت باشد. پژوهشیمریسک سیستماتیک 

حیدرپور و خواجه ا افزایش دهد. برای نمونه تواند ارزش پژوهش حاضر رهمراه هستند که می

ن بیبا استفاده از روش رگرسیون با رویکرد حداقل مربعات معمولی، دریافتند  (9818محمود )

                                                 
1 Cheng, Johnston & Li 

2 Johnstone 
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نژاد و حصال؛ اما بینی سود با ریسک سیستماتیک رابطه معناداری وجود دارددقت و فراوانی پیش

 دننشان دادسیون با رویکرد حداقل مربعات، گیری از روش رگربا بهره( در پژوهشی 9816وقفی )

یک بر ریسک سیستمات ،بر ارزش شرکت تأثیر معنادار ی سود مدیریت با وجودهابینیکه پیش

یتاگاوا و کهای مدیریت بر ریسک غیرسیستماتیک، بینییرگذار نیست. در بررسی ارتباط پیشتأث

ین ب با رویکرد حداقل مربعات دریافتندبا استفاده از روش رگرسیون چندمتغیره ( 9195)اوکادا 

بینی مدیریت و نوسان غیرسیستماتیک رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد. خطای پیش

( 9195) 9میترا تر است.تر، شدت این رابطه مستقیم کمهای اطلاعاتی قویدر محیطهمچنین 

کیفیت  دریافت، یرسیستماتیکزمانی قیمت سهام و نوسان غمعکوس هم معیاردو نیز با استفاده از 

( 9191) 9، ساپ و شیفورستر سود مدیریت با ریسک غیرسیستماتیک رابطه معناداری دارد.

گذاران از ریسک و ارزش با ارزیابی سرمایهرا بینی سود مدیریت رابطه افشای اختیاری پیش

یک و تبینی سود مدیریت با ریسک سیستماانتشار پیشبررسی نموده و دریافتند  شرکت

دستگیر و کیانی های داخلی نیز، در پژوهش. غیرسیستماتیک رابطه معکوس و معناداری دارد

سود دریافتند  با استفاده از روش رگرسیون چندمتغیره با رویکرد حداقل مربعات،( 9818)

توانند با ها میمدیران شرکت داشته وبا ریسک غیرسیستماتیک، رابطه معناداری  شدهبینییشپ

 بیات و دانش عسگری ،یقزلهمچنین  ریسک خود را کاهش دهند.، های دقیقبینیای پیشافش

وده و را بررسی نمبینی سود مدیریت بر ریسک غیرسیستماتیک ( تأثیر افشای پیش9818)

یابد. برخی کاهش میبینی سود، ریسک غیرسیستماتیک دقت و فراوانی پیشبا افزایش  دریافتند

های مدیریت و ریسک شرکت بینییر محیط اطلاعاتی بر رابطه پیشها نیز بر تأثپژوهش

و فراوانی ) تیریمدی هاینیبشیپهرچه کیفیت  افتی( در9195) 8ویز اند. برای نمونهپرداخته

 تریوقهایی با محیط اطلاعاتی ( بالاتر باشد، ریسک شرکت کمتر است. همچنین در شرکتدقت

ت ی مدیریت بر ریسک شرکهاینیبشیپ تأثیرها(، گران و اجماع نظر آن)پوشش بیشتر تحلیل

بینی مدیریت رابطه مستقیمی خطای پیش دریافتند( 9199راجگوپال و ونکاتاچالام )کمتر است. 

محیط اطلاعاتی قوی ریسک غیرسیستماتیک شرکت را کاهش  داشته وبا ریسک غیرسیستماتیک 

ه هرچ دریافتبا استفاده از روش رگرسیون با رویکرد حداقل مربعات، نیز ( 9199) 4ناما دهد.می

لاعاتی بر محیط اط بوده وتر باشد، ریسک غیرسیستماتیک کمتر بینی سود مدیریت دقیقپیش

 دارد.این روابط تأثیر معنادار 

                                                 
1 Mitra 

2 Foerster, Sapp & Shi 

3 Zeyu 

4 Aman 
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 های پژوهشفرضيه -2
 اند:شدهتدوینصورت ها بدینبرای دستیابی به اهداف پژوهش، فرضیه

 وجود دارد.معکوس بینی سود و ریسک شرکت رابطه بین پیش :اولفرضيه اصلي 

 وجود دارد. معکوسبینی سود و ریسک سیستماتیک رابطه بین پیش :9-9فرضيه 

 وجود دارد. معکوسزمانی قیمت سهام رابطه بینی سود و معکوس همبین پیش :4-9فرضيه 

 وجود دارد.معکوس و نوسان غیرسیستماتیک رابطه  بینی سودبین پیش :3-9فرضيه 

 تأثیر ،بینی سود و ریسک شرکتپیشمعکوس رابطه بر تقارن اطلاعاتی  :دومفرضيه اصلي 

 دارد. کاهنده

أثیر ت ،بینی سود و ریسک سیستماتیکپیشمعکوس تقارن اطلاعاتی بر رابطه  :9-4فرضيه 

 دارد. کاهنده

 ،زمانی قیمت سهامبینی سود و معکوس همپیش معکوس رابطهتقارن اطلاعاتی بر  :4-4فرضيه 

 دارد. کاهندهتأثیر 

تأثیر  ،بینی سود و نوسان غیرسیستماتیکپیش معکوس تقارن اطلاعاتی بر رابطه :3-4فرضيه 

 دارد. کاهنده

 شناسي پژوهشروش -5

و با  یدادیروها پسداده تیبه لحاظ ماه ،یهمبستگ-یفیاجرا توص تیاین پژوهش ازنظر ماه

مانند  یابه پشتوانه پژوهش از منابع کتابخانه یابیدست یکاربردی است. برا ج،یتوجه به نتا

 یمال یهااز صورت زیپژوهش ن یهااستفاده شده و داده یالمللنیو ب یمل یعلم یهاگاهیپا

 جیتان یاتکا تیقابل شیافزا یاستخراج شده است. برا نیآورد نوره یو بانک اطلاعات اهشرکت

 ،تیآزمون حساس یهااز روش یکی. ردیصورت پذ تیحساس لیپژوهش تلاش شد تا آزمون تحل

مختلف است؛  یها(، انجام پژوهش با استفاده از روش9816مهد و همکاران  ) یمطابق با بن

 یهاداده و ستایا یقیتلف یهااز دو روش داده ها،هیآزمون فرض یبرا هشپژو نیدر ا نیبنابرا

پس از انجام آزمون هاسمن  و انتخاب روش اثرات ثابت،  ستایاستفاده شد. در روش ا ایپو یقیتلف

( و حداقل مربعات OLS) یمدل با استفاده از روش حداقل مربعات معمول بیاقدام به برآورد ضرا

 تهافیمیتعم یگشتاورها شرفتهیمدل با استفاده از روش پ نی. همچندی( گردGLS) افتهیمیتعم

(GMMمجدداً تخم )مدل  ییایخاص داشته که باعث پو یژگیروش چند و نیزده شد. ا نی

قل بر مست ریاثرات گذشته متغ یاستفاده از گشتاور در محاسبات و بررس هایژگیو نیا شود؛یم

 یخیوابسته در مدل باعث حذف اثر تار ریاثر وقفه متغ نیچنوابسته است. هم ریمتغ یدوره جار
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 ریو متغ شودیاستفاده م یبیترک یهااز داده کهی. هنگامشودیخودش م یوابسته بر رو ریمتغ

 یمدل حداقل مربعات معمول یبرآوردها شود،یصورت وقفه در سمت راست مدل ظاهر موابسته به

 یگشتاورها ای( 9SLS)  یابرآورد حداقل مربعات دومرحله یهااز روش دیبا جهی. درنتستیکارا ن

نوع انتخاب ابزارها،  لیممکن است به دل 9SLSاستفاده نمود؛ اما برآوردکننده  افتهیمیعمت

 رونینباشند. ازا داریمعن یکند و برآوردها ازلحاظ آمار جادیا بیضرا یبزرگ برا یهاانسیوار

ادند د شنهادیپ یپانل یایپو یهامدل یرا برا افتهیمیتعم یورها(، روش گشتا9119آرلانو و باند  )

 گرید یهانسبت به روش GMMروش  یطورکلاست. به یقبل یهازننده نیکه کاراتر از تخم

رفع  ایکاهش  ون،یرگرس یرهایزا بودن توسط متغاز جمله حل مشکل درون ییهاتیمز یدارا

 خیاست )مشا رهایمتغ یبعد زمان شیزمان و افزا یثابت در ط یرهایدر مدل، حذف متغ یهم خط

در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو  شدهرفتهیپذ یهاشرکت ،ی(. جامعه آمار9814 ،یو اسفند

 9831 یهاها سالاستخراج داده یو برا 9811تا  9819 یهاها، سالآزمون داده یآن برا یزمان

( 9مطابق با جدول ) طیشرا یکه حائز برخ ییهاکتشر ،یانتخاب نمونه آمار یاست. برا 9811تا 

 انتخاب شد. یآمار یهاانجام آزمون یشرکت، برا 56حذف شدند و تعداد  یز جامعه آمارنبودند ا

 پژوهش هایمدل -5-9
. شوندآزمون میشده  ارائه (9جدول )که در چهار مدل اصلی های پژوهش با استفاده از فرضیه

بینی سود مدیریت در سال جاری بر ریسک شرکت در در این پژوهش برای سنجش تأثیر پیش

به عنوان  tاز ریسک شرکت در سال  (،9195کیتاگاوا و اوکادا )سال آتی، با پیروی از پژوهش 

استفاده نموده است. بر این اساس بازه زمانی  t-1متغیر وابسته و از متغیرهای مستقل برای سال 

و بازه زمانی برای متغیرهای  9811الی  9819های گیری و آزمون متغیر ریسک شرکت سالهانداز

 بوده است. 9815الی  9811های بینی سود سالمستقل از جمله پیش
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 گيریجدول نمونه(: 9جدول )

 تعداد تعداد شرح

 452  9310های موجود در بانک اطلاعاتي تا پايان سال کل شرکت

  945 اند.در عضويت بورس اوراق بهادار تهران نبوده 9310تا  9381های هايي که در بازه زماني سالشرکت

سال مالي خود را يا در دوره آزمون  ستيناسفند  پايان منتهي به هاآنهايي که سال مالي شرکت

 اند.دادهتغيير 
902  

)به منظور تشابه در نوع فعاليت و نحوه ارائه اطلاعات  هایگذارهيسرماو  هابانک ،بيمه هایشرکت

 ((9313بيات و دانش عسگری، ،يقزل)

28 

 
 

ها و قابليت )به منظور سيال بودن سهام شرکت اندداشتهروز معاملاتي  947هايي که کمتر از شرکت

 ((.9317نظری،)اتکا در قيمت و بازدهي سهام 
905  

  40 ها در دسترس نبوده است.آن ازيموردنهای دادههايي که شرکت

 (581)  شدهحذفهای مجموع شرکت

 45  يموردبررسهای تعداد شرکت

 

 هاهای آزمون فرضيهمدل(: 4جدول )
 مدل رابطه رویکرد فرضیه

اصلی 

 اول

 Firm Riski,t = α0 +α1 MEF i,t-1 + α2 LEVi,t-1 + α3 Size i,t-1 +α4 Growth i,t-1 + ε (9) ايستا

 (4) پويا
Firm Risk i,t = α0 + α1 Firm Risk i,t-1 +α2 MEF i,t-1 + α3 LEVi,t-1 + α4 Size i,t-1 

+α5 Growth i,t-1 +ε 

اصلی 

 دوم

 (3) ايستا
Firm Riski,t = α0 +α1 MEF i,t-1+ α2 MEF * ISi,t-1 + α3 ISi,t-1 + α4 LEVi,t-1 + α5 

size i,t-1 +α6 Growth i,t-1 +ε 

 (2) پويا
Firm Riski,t = α0 + α1 Firm Risk i,t-1 +α2 MEF i,t-1+ α3 MEF * ISi,t-1 + α4 

ISi,t-1 + α5 LEVi,t-1 + α6 size i,t-1 +α7 Growth i,t-1 +ε 

 

 به شرح زیر است: هامدلمادها در این ن

𝐅𝐢𝐫𝐦 𝐑𝐢𝐬𝐤 : ریسک برای سنجش ضریب بتا ریسک شرکت است که برای محاسبه از

 سبهبرای محا نوسان غیرسیستماتیکزمانی قیمت سهام و معکوس هم هایمعیار و سیستماتیک

. تقارن اطلاعاتی: 𝐈𝐒 .بینی سود مدیریتپیش: 𝐌𝐄𝐅 .استفاده شده استریسک غیرسیستماتیک 

𝐋𝐄𝐕 :؛اهرم مالی Growth :و رشد شرکت Sizeشرکت. : اندازه 

 تعريف عملياتي متغيرهای پژوهش -5-4

ته شود، به دو دسمی منابع ریسک را که باعث تغییر در بازده پژوهشگران مالی ريسک شرکت:

 ستاکنند. ضریب بتا شاخص ریسک سیستماتیک تقسیم می کیستماتیرسیسیستماتیک و غ

بازده اوراق بهادار با بازده پرتفوی بازار بر واریانس بازده پرتفوی به دست  انسیکه از تقسیم کووار

تغییرات بازده خاص شرکت  کیستماتیرسیغ ریسک (.9814، پورنژاد، وقفی و قربانصالح) دیآمی
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زمانی قیمت سهام و نوسان معکوس هم هایمعیارداده و برای سنجش آن از را نشان 

 (.9195)میترا،  شوداستفاده میغیرسیستماتیک 

 (6)زمانی قیمت سهام تغییرات بازده خاص شرکت را منعکس ساخته و از رابطه معکوس هم

علاوه بر اطلاعات  .(9194، 9، راجکوپال و ونکاتاچالاملی؛ 9111، 9آید )فریرا و لائوکسبه دست می

بنابراین هنگامی که ؛ بازار و صنعت، اطلاعات خاص شرکت نیز در قیمت سهام اثرگذار است

)دورنف، مورک،  دهدیمزمانی قیمت سهام رخ اطلاعات خاص شرکت در بازار وجود ندارد، هم

 (.9118، 8ینگ و زارووین

φ (6رابطه ) = 𝐿𝑛[
(1 − 𝑅2)

𝑅2
] 

𝐑𝟐 آید.دست میبه( 5)و از رابطه  بودههای روزانه سهام ضریب تعیین برای توضیح تغییرات بازده 

میانگین موزون بازده روزانه صنعت و  :INDRETقیمت روزانه سهام، : RETدر این رابطه 

MARET :.شاخص روزانه بازار است 

RET (5رابطه ) = α + β1MARETi,t + β2MARETi,t−1 +  β3INDRETi,t

+ β3INDRETi,t−1 + εi,t 
گذاران برابر با انحراف معیار مقادیر بازدهی اضافی مورد انتظار سرمایه نوسان غیرسیستماتیک

شده ( استفاده9115) 4در یک بازه زمانی معین است که برای سنجش آن از مدل مالکیل و زو

( در نظر 1ریسک غیرسیستماتیک انحراف معیار پسماندهای رگرسیون در رابطه )است. 

 شده است:گرفته

𝑟𝑖,𝑡,𝑑 (1رابطه ) − 𝑟𝑓,𝑡,𝑑 = 𝛼𝑖,𝑡 + 𝛽𝑖,𝑡
𝑚(𝑟𝑚,𝑡,𝑑 − 𝑟𝑓,𝑡,𝑑) + 𝜀𝑖,𝑡,𝑑 

بازدهی  𝐫𝐦,𝐭,𝐝، نرخ بازدهی بدون ریسک، i ،rf,t,d بازدهی سهام شرکت، 𝐫𝐢,𝐭,𝐝در این رابطه

𝛃𝐢,𝐭، بازار
𝐦 ضریب ریسک بازار برای سهام شرکت i  و𝛆𝐢,𝐭 عبارت خطای رگرسیون سهام i در سال 

t و روز d .روش آنگ باشده و  برآوردهای روزانه با استفاده از داده (1رابطه ) ،در هرسال است ،

 آید که در آن( به دست می3غیرسیستماتیک از رابطه ) (، ریسک9111)6ژانگهودریخ، زینگ و 

𝝈𝒊,𝒕 و ریسک غیرسیستماتیک T  روزهای معاملاتی در سالتعداد t  است. ام 
 

𝜎𝑖,𝑡 (3رابطه ) = √𝑇 × √𝑣𝑎𝑟(𝜀𝑡,𝑑) 

                                                 
1 Ferreira & Laux 

2 Li, Rajgopal & Venkatachalam 

3 Durnev, Morck, Yeung & Zarowin 

4 Malkiel & Xu 

5 Ang, Hodrick, Xing & Zhang 
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 98/ زمستان 44شماره / یازدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

بینی سود مدیریت، مطابق با پژوهش ایمهف و گیری پیشدر اندازه سود مديريت: بينيپيش

کار بهود بینی سپیش یدقت و فراوان متغیر دوگرفتن  در نظرمعیاری ترکیبی با (، 9194سی وی )

استفاده  بینیبینی و دقت پیشفراوانی پیشضرب  حاصلاز  ،محاسبه این متغیربرای  است. رفته

. است تهکار رفبه بینی سود مدیریت در مدلاضافه پیشلگاریتم طبیعی یک به، شده و در پایان

بینی با دقت پیشو شده  لحاظفراوانی شاخص عنوان به ،بینی سود در سالدفعات پیش

ه ک ارزیابی شده است ترتیبدین ها، بهای سود براساس شکل آنبینیگیری تعداد پیشاندازه

 ازیامت وای از اعداد دامنه با یهایبینیدو برای پیش ازیامت ،کیفی هایبینیامتیاز یک برای پیش

 .کمی است هایبینیسه برای پیش

(، معیارهای نقدشوندگی سهام 9814مطابق با پژوهش ستایش و همکاران ) محيط اطلاعاتي:

 هایها باشند و بر اساس یافتهتوانند شاخص خوبی برای سنجش محیط اطلاعاتی شرکتمی

ترین معیارهای معرف نقدینگی سهام، نوسانات سهام است. (، یکی از مهم9191) 9چریان و لازار

نیز،  (9199) 8ایرا و پینهووی و (9191) 9اتا، سوموی و میجیرو، آباوموکنیدهای یافته بر اساس

به نقش  . با توجهتر استنوسانات بازده سهام پایین بیشتر،شفافیت اطلاعاتی هایی با در شرکت

نابراین ب؛ شده استدو ارزشی( تبدیل) یمجازتعدیلی آن، قبل از ورود به مدل، ابتدا به یک متغیر 

ست. ا شدهلیتبدو به متغیر مجازی  آمدهدستبهییرات روزانه قیمت سهام انحراف معیار درصد تغ

دهنده نوسانات پایین و تقارن اطلاعاتی است، عدد یک تر از میانه که نشانسپس به مقادیر پایین

 است. شدهدادهتر از میانه عدد صفر تخصیص و به مقادیر بالا

کنترلی اهرم مالی، اندازه شرکت و رشد  برای برازش مدل از متغیرهای متغيرهای کنترلي:

 شرکت استفاده شده است:

است. انتظار  هادارایی کل جمع به هابدهی کل جمع: این معیار حاصل تقسیم اهرم مالي( 9

( وریسک 9816رود در شرکتی با اهرم مالی بالا ریسک سیستماتیک )اوسطی، می

 باشد.( بیشتر 9195کیتاگاوا و اوکادا، ) کیستماتیرسیغ

 سال فروش برتقسیم قبل سال فروش و جاری فروش سال تفاوتاین معیار از  :رشد شرکت( 4

هایی که رشد غیرعادی دارند، عدم تقارن اطلاعاتی رود شرکتآمده است. انتظار میدستبه قبل

 (.9818ها داشته باشند )زلقی، بیات و دانش عسگری،و ریسک بیشتری نسبت به سایر شرکت

                                                 
1 Cheriyan & Lazar 

2 Omokehinde, Abata, Somoye & Migiro 

3 Vieira & Pinho 
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های شرکت برای محاسبه جمع داراییلگاریتم طبیعی در این پژوهش از  :اندازه شرکت( 3

های بزرگ به دلیل وجود رود ریسک شرکت. انتظار میاستفاده شده است اندازه شرکت

 .(9818 )زلقی و همکاران، کارکردهای کنترلی دقیق و ارتباط بیشتر با ذینفعان کمتر باشد

 وتحليلتجزيه -4
های برخی از آزمون های مربوط به آمار توصیفی متغیرهای پژوهش وبخش ابتدا یافتهدر این 

 شود.ها تشریح میهای مربوط به فرضیهو در ادامه یافته شدهفرض رگرسیون ارائه پیش

 توصيفي هایهآمار -4-9
ت شرک -سال مشاهده 466ی متشکل از انمونه(، آمار توصیفی متغیرهای آزمون برای 8جدول )

ها بیانگر تنوع نمونه که حاکی از یافته دهد.را نشان می 9811تا  9819های در بازه زمانی سال

ترین باشد. اصلییجه قابلیت تعمیم نتایج به جامعه پژوهش میدرنتهای انتخابی و تنوع شرکت

 . برای نمونهاستها شاخص مرکزی، میانگین است که شاخص خوبی برای نشان دادن مرکز داده

 طوربهی بورس اوراق بهادار هاشرکتدهد یمدر خصوص رشد شرکت نشان  هاشرکتمیانگین 

. یا درخصوص ساختار اندنمودهدرصدی را تجربه  91فروش سال، رشد  3میانگین در طی این 

ها یبدهدر بورس تهران از محل  هاکتهای شرییدارادرصد  51میانگین حدود  طوربهسرمایه، 

ت توان گفیمچنین مقادیر میانگین و میانه به هم نزدیک است که همین مالی شده است. تأم

 یباً نرمال است.تقر هادادهتوزیع 
 متغيرهای پژوهش توصيفي ه هایآمار(:3جدول )

 انحراف استاندارد کمينه بيشينه ميانه ميانگين نام متغيرها

242/7 ريسک سيستماتيک  381/7  282/5  237/3-  859/7  

259/4 زماني قيمت سهامهممعکوس   402/4  357/0  173/5-  085/9  

703/5 نوسان غيرسيستماتيک  744/5  893/4  343/9  012/7  

313/4 بيني سود مديريتپيش  310/4  458/3  718/9  390/7  

202/7 يتقارن اطلاعات  777/7  777/9  777/7  211/7  

518/7 اهرم مالي  472/7  271/9  781/7  911/7  

473/7 رشد شرکت  997/7  347/3  057/7-  428/7  

055/93 شرکتاندازه   090/93  024/94  124/99  744/9  

 (مانايي) ايستايي -4-4
جدول  با توجهی قرار گرفت. موردبررس 9ایستایی متغیرها با استفاده از آزمون لوین، لین و چیو

 کلیه متغیرها در سطح ایستا هستند و مشکل رگرسیون کاذب وجود ندارد. (،4)

                                                 
1 Levin, Lin & Chu 
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 98/ زمستان 44شماره / یازدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 حاصل از آزمون ايستايي لوين، لين و چيو(: نتايج 2)جدول 
 احتمال آماره متغير

 777/7 -901/91 ي سود مديريتنيبشيپ

 777/7 -358/4 يتقارن اطلاعات

 777/7 -049/92 ريسک سيستماتيک

 777/7 -975/40 زماني قيمت سهاممعکوس هم

 777/7 -557/94 نوسان غيرسيستماتيک

 777/7 -041/3 اهرم مالي

 777/7 -803/92 رشد شرکت

 777/7 -717/90 اندازه شرکت

 های پژوهشآزمون فرضيه -4-3
با استفاده از دو رویکرد ایستا و پویا های پژوهش در این بخش، نتایج مربوط به آزمون فرضیه

با  اهدادهدرستی ادغام ابتدا ها یهفرض. در رویکرد ایستا برای تعیین روش آزمون شده استارائه

از طرفی در بسیاری از مطالعات  .شوده میهاسمن تشخیص دادلیمر و  Fهای ناستفاده از آزمو

ی تابلویی، ممکن است مشکل ناهمسانی واریانس بروز نماید. در این پژوهش از هادادهمبتنی بر 

وجود آزمون وایت برای سنجش همسانی واریانس در مقادیر خطا استفاده شده است. در صورت 

( GLSیافته )استفاده از روش حداقل مربعات تعمیمها برای رفع آن، ناهمسانی، یکی از روش

به دو فرضیه اساسی  GMMپویا نیز سازگاری تخمین زننده  (. در روش9811افلاطونی،است )

متکی است. اول اینکه مجموعه متغیرهای ابزاری باید معتبر باشد؛ یعنی با جملات خطا همبسته 

 .شودیم( سنجیده statistic-J)آماره  9د. این فرضیه با استفاده از آزمون سارگان و هانسننباش

 Jفرضیه صفر  باشد، 16/1درصد بیشتر از  16، در سطح معناداری Jاحتمال آماره  کهیدرصورت

دوم اینکه باید عدم وجود  کند.ی دال بر معتبر بودن ابزارها فراهم میو شواهدشود رد نمی

آزمون  شود، این فرضیه با استفاده از دییتأ( در پسماندها AR2خودهمبستگی مرتبه دوم )

. در ادامه نتایج مربوط به آزمون شودیم( آزمون Mهمبستگی سریالی آرلانو و باند )آماره 

 شود.یمهای پژوهش ارائه یهفرض

 را بررسی نموده وو ریسک شرکت مدیریت بینی سود پیشرابطه بین  فرضیه اصلی اول

بینی سود و ریسک پیشبه بررسی رابطه بین  9-9. فرضیه فرعی متشکل از سه فرضیه فرعی است

                                                 
1 Sargan & Hansen Test 
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(، با توجه به معنادار بودن آماره 6پردازد. در رویکرد ایستا، مطابق با جدول )میسیستماتیک 

ده از اثرات ثابت و به روش حداقل مربعات های پانلی با استفاآزمون چاو، هاسمن و وایت مدل داده

است و مشکل خودهمبستگی  138/9شود. مقدار آماره دوربین واتسون برابر با معمولی برازش می

بینی سود و ریسک دهد بین متغیر پیشها نشان میها وجود ندارد. یافتهبین باقیمانده

 رشد شرکت با ریسک سیستماتیک سیستماتیک رابطه معکوس وجود دارد. متغیرهای اهرم مالی و

 رابطه مستقیم دارند. 
 9-9 ي(: نتايج فرضيه فرع5جدول )

 GMMروش  OLSروش  

 معناداری tآماره  خطا ضريب معناداری tآماره  خطا ضريب متغيرهای مدل

441/4 عرض از مبدأ  344/9  445/9  714/7      

-299/7 بيني سودپيش  930/7  181/4-  773/7  794/7-  753/7  373/4-  744/7  

550/9 اهرم مالي  353/7  311/2  777/7  522/7  748/7  778/8  777/7  

-940/7 اندازه شرکت  710/7  378/9-  919/7  732/7-  792/7  374/4-  743/7  

934/7 رشد فروش  744/7  917/4  741/7  734/7  797/7  912/3  779/7  

ريسک سيستماتيک 

(9-) 

    781/7  993/7  014/7  241/7  

آزمون  نتيجه معناداری آماره تشخيصآزمون 

 تشخيص

 نتيجه معناداری آماره

534/4 چاو  749/7 های پانلداده  J 107/90آماره    345/7  اعتبار ابزارها 

915/95 هاسمن  798/7 180/14 والد اثرات ثابت   777/7  اعتبار ضرايب 

308/7 آزمون وايت  187/7 -AR(1) 779/3 همساني واريانس   774/7 مدلاعتبار    

F 882/4آماره   777/7 -AR(2) 100/7 معناداری مدل   348/7  اعتبار مدل 

ضريب تعيين 

 شدهتعديل

447/7 334/7 ضريب تعيين    

783/4 دوربين واتسون   عدم خودهمبستگي 

احتمال برای آزمون فرضیه استفاده شده است با توجه به GMMدر رویکرد پویا که از روش 

ابزارها در آزمون سارگان و هانسن معتبر هستند. آزمون همبستگی سریالی آرلانو و باند  ،Jآماره 

کند. نتایج آزمون والد نیز بر اعتبار ضرایب برآوردی یید میتأاعتبار مدل را  %11نیز با احتمال 

بینی سود یشپبا متغیر  ها، رابطه بین متغیر ریسک سیستماتیککید دارد. بر اساس یافتهتأ

کوس است. اهرم مالی و رشد فروش با ریسک سیستماتیک رابطه مستقیم داشته و اندازه مع

ود در بینی سشرکت با ریسک سیستماتیک رابطه معکوس دارد. همچنین ضریب متغیر پیش

بنابراین در بررسی ؛ ( بیشتر است-199/1، )GMMبوده که نسبت به روش  -OLS 49/1روش 

 بر ریسک سیستماتیک، رویکرد ایستا منجر به نتایج بهتری شده است. مؤثرمتغیرهای 

 زمانی قیمتبینی سود مدیریت و معکوس همبه بررسی رابطه بین پیش 9-9 یفرضیه فرع

معکوس بینی سود، در رویکرد ایستا، با افزایش پیش(، 5جدول ) مطابق باپردازد. سهام می

زمانی قیمت معکوس همفروش و اندازه شرکت با  یابد. رشدکاهش میزمانی قیمت سهام هم
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 98/ زمستان 44شماره / یازدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

رابطه مستقیم دارند. در رویکرد پویا نیز رابطه معکوس و معنادار بین متغیر معکوس سهام 

بینی سود وجود دارد. اهرم مالی و اندازه شرکت با متغیر معکوس یشپو  زمانی قیمت سهامهم

زمانی قیمت سهام، قفه متغیر معکوس همزمانی قیمت سهام رابطه مستقیم دارند. همچنین وهم

 OLSبینی سود در روش معکوس و معناداری با متغیر وابسته دارد. ضریب متغیر پیش رابطه

بنابراین نتایج رویکرد پویا در ؛ ( کمتر است-999/8) GMMبوده که نسبت به روش  -863/9

 ست.زمانی قیمت سهام بهتر ابررسی متغیرهای مؤثر بر متغیر معکوس هم
 9-4 ي(: نتايج فرضيه فرع4جدول )

 GMMروش  OLSروش  

معنادار tآماره  خطا ضريب متغيرهای مدل

 ی

 معناداری tآماره  خطا ضريب

-778/0 عرض از مبدأ  137/4  319/4-  790/7      

-358/9 بيني سودپيش  414/7  588/2-  777/7  494/3-  480/9  212/4-  793/7  

241/7 اهرم مالي  049/7  543/7  503/7  227/4  981/9  759/4  729/7  

813/7 اندازه شرکت  497/7  422/2  777/7  007/4  344/7  424/0  777/7  

379/7 رشد فروش  933/7  453/4  742/7  779/7  775/7  499/7  834/7  

(-9زماني )معکوس هم     598/7-  949/7  458/2-  777/7  

آزمون  نتيجه معناداری آماره آزمون تشخيص

 تشخيص
 نتيجه معناداری آماره

254/2 چاو  777/7 های پانلداده  J 074/47آماره    917/7  اعتبار ابزارها 

029/44 هاسمن  777/7 240/0 والد اثرات ثابت   774/7  اعتبار ضرايب 

597/9 آزمون وايت  973/7 -AR(1) 150/2 همساني واريانس   777/7  اعتبار مدل 

F 240/4آماره   777/7 -AR(2) 443/9 معناداری مدل   474/7  اعتبار مدل 

987/7 شدهضريب تعيين تعديل  
374/7           ضريب تعيين   

919/4 دوربين واتسون   عدم خودهمبستگي 

پردازد. بینی سود و نوسان غیرسیستماتیک میبه بررسی رابطه بین پیش 9-8 یفرضیه فرع

ابطه ربینی سود پیشبا متغیر  نوسان غیرسیستماتیکدر رویکرد ایستا، (، 1جدول )با توجه به 

ود، نوسان بینی سبا افزایش پیش دارد. در رویکرد پویا نیز معکوس و با رشد فروش رابطه مستقیم

اهرم مالی و اندازه شرکت با متغیر وابسته رابطه مستقیم دارند.  یابد.غیرسیستماتیک کاهش می

متر بوده و نتایج رویکرد ک GMMنسبت به روش  OLSبینی سود در روش ضریب متغیر پیش

 بهتر است. نوسان غیرسیستماتیکپویا در بررسی متغیرهای مؤثر بر 
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 9-3 ي(: نتايج فرضيه فرع0جدول )
 GMMروش  OLSروش  

 معناداری tآماره  خطا ضريب معناداری tآماره  خطا ضريب متغيرهای مدل

     777/7 492/2 744/9 399/2 عرض از مبدأ

 795/7 -237/4 412/91 -810/24 738/7 -701/4 995/7 -431/7 بيني سودپيش

 749/7 372/4 135/44 708/44 372/7 748/9 373/7 394/7 اهرم مالي

 740/7 499/4 973/41 302/42 953/7 237/9 705/7 785/9 اندازه شرکت

 940/7 308/9 074/7 7103/7 723/7 743/4 724/7 784/7 رشد فروش

 790/7 314/4 777/7 779/7    (-9غيرسيستماتيک )نوسان 

آزمون  نتيجه معناداری آماره آزمون تشخيص

 تشخيص

 نتيجه معناداری آماره
 اعتبار ابزارها J 420/47 914/7آماره  های پانلداده 777/7 342/4 چاو

 اعتبار ضرايب 777/7 344/33 والد اثرات ثابت 728/7 403/94 هاسمن

 اعتبار مدل AR(1) 148/9- 721/7 همساني واريانس 543/7 814/7 آزمون وايت

 اعتبار مدل AR(2) 300/7- 075/7 معناداری مدل F 943/3 777/7آماره 

  352/7             ضريب تعيين 429/7 دهشضريب تعيين تعديل

  عدم خودهمبستگي 884/9 دوربين واتسون

ریسک  بینی سود مدیریت وبه بررسی تأثیر تقارن اطلاعاتی بر رابطه پیشفرضیه اصلی دوم 

تأثیر تقارن اطلاعاتی بر  9-9 یفرضیه فرع متشکل از سه فرضیه فرعی است.شرکت پرداخته و 

در رویکرد  (،3جدول ) مطابق با. نمایدرا آزمون میبینی سود و ریسک سیستماتیک رابطه پیش

ا افزایش و ب ریسک سیستماتیک رابطه معکوس وجود دارد بابینی سود بین متغیر پیشایستا، 

همچنین تقارن اطلاعاتی شدت رابطه  یابد.تقارن اطلاعاتی، ریسک سیستماتیک کاهش می

دهد. اهرم مالی و رشد فروش تأثیر معناداری بینی سود با ریسک سیستماتیک را کاهش میپیش

 بینی سود، ریسک سیستماتیکبا افزایش پیش . در رویکرد پویا نیز،بر متغیر وابسته دارند

ث . تقارن اطلاعاتی نیز باعاست تراین رابطه ضعیف، ترتقارنممحیط اطلاعاتی  یافته و درکاهش

ضریب  رد.دارابطه مستقیم اهرم مالی با ریسک سیستماتیک  شده و سیستماتیککاهش ریسک 

( بیشتر -886/1) GMMبوده که نسبت به روش  -OLS 183/1روش بینی سود در متغیر پیش

 بینی سود و ریسک سیستماتیک نیز در روشاست. ضریب تأثیر تقارن اطلاعاتی بر رابطه پیش

 (، بیشتر است.881/1بوده که نسبت به روش پویا ) 165/1ایستا 
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 98/ زمستان 44شماره / یازدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 4-9 ي(: نتايج فرضيه فرع8جدول )
 GMMروش  OLSروش  

 معناداری tآماره  خطا ضريب معناداری tآماره  خطا ضريب متغيرهای مدل

     979/7 431/9 319/9 484/4 عرض از مبدأ

 774/7 -037/4 944/7 -335/7 777/7 -354/2 941/7 -038/7 بيني سودپيش

 799/7 -559/4 373/7 -003/7 777/7 -385/3 585/7 -189/9 تقارن اطلاعاتي

 794/7 591/4 933/7 330/7 779/7 925/3 427/7 054/7 بينيتقارن*پيش

 748/7 470/4 903/7 383/7 777/7 517/2 321/7 475/9 اهرم مالي

 151/7 -757/7 773/7 -779/7 214/7 -480/7 977/7 -748/7 اندازه شرکت

 128/7 742/7 748/7 779/7 722/7 792/4 749/7 943/7 رشد فروش

 293/7 891/7 924/7 990/7    (-9ريسک سيستماتيک )
آزمون  نتيجه معناداری آماره آزمون تشخيص

 تشخيص

 نتيجه معناداری آماره

 اعتبار ابزارها J 779/95 308/7آماره  های پانلداده 728/7 944/4 چاو

 اعتبار ضرايب 777/7 145/49 والد اثرات ثابت 721/7 558/95 هاسمن

 اعتبار مدل AR(1) 083/4- 775/7 همساني واريانس 434/7 805/7 آزمون وايت

 اعتبار مدل AR(2) 920/9 459/7 معناداری مدل F 789/3 777/7آماره 

  351/7          ضريب تعيين 424/7    شدهضريب تعيين تعديل

  عدم خودهمبستگي 955/4 دوربين واتسون

 
زمانی بینی سود و معکوس همبه بررسی تأثیر تقارن اطلاعاتی بر رابطه پیش 9-9 یفرضیه فرع

تقارن اطلاعاتی با زمانی معکوس همدر روش ایستا،  ،(1جدول ) مطابق باپردازد. قیمت سهام می
  رابطه معکوس دارد.بینی سود و پیش

 4-4 ي(: نتايج فرضيه فرع1جدول )
 GMMروش  GLSروش  

 معناداری tآماره  خطا ضريب معناداری tآماره  خطا ضريب متغيرهای مدل

-188/2 عرض از مبدأ  202/9  384/3-  779/7      

-542/9 بيني سودپيش  472/7  251/0-  777/7  291/7-  085/7  533/7-  512/7  

-007/9 تقارن اطلاعاتي  412/7  791/4-  777/7  495/3-  708/4  031/9-  783/7  

ي بينتقارن*پيش

 مديريت

384/7  710/7  194/3  777/7  517/9  128/7  400/9  712/7  

489/7 اهرم مالي  219/7  504/7  540/7  739/2  404/9  940/3  779/7  

894/7 اندازه شرکت  970/7  585/0  777/7  908/4  418/7  417/0  777/7  

482/7 رشد فروش  741/7  407/1  777/7  704/7  727/7  841/9  744/7  

(-9زماني )معکوس هم     404/7-  983/7  285/9-  938/7  

آزمون  نتيجه معناداری آماره آزمون تشخيص

 تشخيص

 نتيجه معناداری آماره

954/4 چاو  777/7 های پانلداده  J 912/92آماره    235/7  اعتبار ابزارها 

285/94 هاسمن  735/7 897/94 والد اثرات ثابت   777/7  اعتبار ضرايب 

551/9 آزمون وايت  721/7 -AR(1) 273/4 ناهمساني واريانس   794/7  اعتبار مدل 

F 534/5آماره   777/7 -AR(2) 581/9 معناداری مدل   994/7  اعتبار مدل 

294/7  شدهتعديل ضريب تعيين 574/7               ضريب تعيين    

944/4 دوربين واتسون   عدم خودهمبستگي 
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متغیرهای اندازه شرکت و رشد فروش در مدل  .معنادار است این رابطهبر نیز تقارن اطلاعاتی اثر 

رابطه معکوس دارد و اثر متقابل  زمانیدر روش پویا، تقارن اطلاعاتی با معکوس هممعنادار است. 

تقارن اطلاعاتی در مدل معنادار است. اهرم مالی، اندازه شرکت و رشد فروش رابطه معناداری با 

 متغیر وابسته دارند.

بینی سود و نوسان سی تأثیر تقارن اطلاعاتی بر رابطه پیشبه برر 9-8 یفرضیه فرع

با  نوسان غیرسیستماتیک، ، در روش ایستا(91جدول )مطابق با پردازد. غیرسیستماتیک می

ینی سود و بتقارن اطلاعاتی بر رابطه پیشاثر  دارد.و تقارن اطلاعاتی رابطه منفی بینی سود پیش

متغیرهای اندازه شرکت، اهرم مالی و رشد فروش در مدل  .معنادار است نوسان غیرسیستماتیک

وس بینی سود رابطه معکیشپیرسیستماتیک و غدر روش پویا نیز بین نوسانات معنادار است. 

سته است نیز با متغیر واب واردشدهیرسیستماتیک که با وقفه در مدل غوجود دارد. متغیر نوسانات 

ارد. بینی سود و نوسان غیرسیستماتیک تأثیر دیشپرابطه تقارن اطلاعاتی بر ؛ رابطه مستقیم دارد

 بینی سود نیز در روشاهرم مالی و اندازه شرکت نیز در مدل معنادار هستند. ضریب متغیر پیش

GLS 918/1-  بوده که نسبت به روشGMM (6/41- کمتر است و روش پویا در بررسی )

 یرسیستماتیک بهتر است.غمتغیرهای مؤثر بر نوسانات 
 4-3 ي(: نتايج فرضيه فرع97جدول )

 GMMروش  GLSروش  

 معناداری tآماره  خطا ضريب معناداری tآماره  خطا ضريب متغيرهای مدل

     777/7 233/2 018/7 531/3 عرض از مبدأ

 797/7 -501/4 047/95 -554/27 779/7 -242/3 782/7 -413/7 بيني سودپيش

 954/7 -247/9 047/44 -339/34 747/7 -344/4 484/7 -445/7 تقارن اطلاعاتي

بينتقارن*پيش

 ی
491/7 991/7 834/9 740/7 901/44 847/97 721/4 729/7 

 744/7 802/9 538/28 112/17 731/7 740/4 913/7 311/7 اهرم مالي

 772/7 883/4 450/45 117/03 777/7 544/3 759/7 989/7 اندازه شرکت

 345/7 174/7 127/4 440/4 770/7 404/4 730/7 977/7 رشد فروش

 734/7 955/4 779/7 774/7    (-9غيرسيستماتيک ) نوسان

آزمون  نتيجه معناداری آماره آزمون تشخيص

 تشخيص

 نتيجه معناداری آماره

473/4 چاو  777/7 های پانلداده  J 447/97آماره    025/7  اعتبار ابزارها 

538/94 هاسمن  735/7 591/2 والد اثرات ثابت   732/7  اعتبار ضرايب 

798/4 آزمون وايت  772/7 -AR(1) 388/3 ناهمساني واريانس   777/7  اعتبار مدل 

F 780/5آماره   777/7 -AR(2) 293/9 معناداری مدل   950/7  اعتبار مدل 

384/7  شدهتعيين تعديل ضريب 289/7           ضريب تعيين    

خودهمبستگيعدم  759/4 دوربين واتسون   
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 ی و پيشنهادهای پژوهشريگجهينت -0
با ریسک  بینی سود مدیریترابطه پیشبررسی تأثیر تقارن اطلاعاتی بر  باهدفمطالعه حاضر 

فرضیه فرعی با دو  5انجام شد. در این راستا دو فرضیه اصلی و  سیستماتیک و غیرسیستماتیک

سود  بینیرابطه بین پیش رویکرد ایستا و پویا مورد آزمون قرار گرفتند. در فرضیه اصلی اول

اول  شده است. فرضیه فرعیی)سیستماتیک و غیرسیستماتیک( بررسشرکت  یسکمدیریت و ر

دهد ا ریسک سیستماتیک اختصاص دارد. نتایج نشان میهای مدیریت ببینیبه بررسی رابطه پیش

تایج با یابد. این نبینی سود بیشتر باشد، ریسک سیستماتیک کاهش میهرچه کیفیت پیش

( همخوانی ندارد. 9195استون )های جاناما با یافته؛ ( منطبق است9191ی زین و یان )هاافتهی

انی هایی که بالاترین فراویستماتیک در شرکت( نیز دریافتند ریسک س9191فورستر و همکاران )

ی نیبشیپبود که افزایش در دفعات  گونهنیااستدلال نیز  بینی سود را دارند، کمتر است.پیش

و  شرکت یدر خصوص عملکرد آت دیبه اطلاعات جد وی یابیمتأثر از دست سود توسط مدیریت

 خواجه محمودو  درپوریحبا این وجود،  ؛کنندگان استاستفاده به دادن یآگاه برایاو  لیاتم

ن ی و ریسک سیستماتیک دست یافتند. همچنینیبشیپ(، به رابطه مستقیم بین فراوانی 9818)

بینی سود بیشتر باشد، ریسک سیستماتیک شرکت کمتر دهد هرچه دقت پیشها نشان مییافته

( مطابقت 9191ر و همکاران )( و فورست9818های حیدرپور و خواجه محمود )است. نتایج با یافته

توان به تفاوت تفاوت در نتایج را می ( نیست.9816اما مطابق با پژوهش صالح نژاد و وقفی )؛ دارد

بینی توان نتیجه گرفت هرچه پیشطورکلی میبهدر شرایط سیاسی و اقتصادی کشور نسبت داد. 

فرعی دوم،  در فرضیه یابد.کاهش میسیستماتیک سود از کیفیت بیشتری برخوردار باشد، ریسک 

د دهزمانی قیمت سهام آزمون شده است. نتایج نشان میسود با معکوس هم بینیرابطه پیش

در  یابد. نتایج این قسمتزمانی کاهش میبینی سود بیشتر باشد، معکوس همهرچه متغیر پیش

است. پژوهش اوکادا ( 9818)ی انیو ک ریدستگ( و 9195، زیو )(9195) های میتراراستای پژوهش

( نیز نشان از ارتباط معکوس کیفیت سود با ریسک غیرسیستماتیک دارد. در 9199و کیتاگاوا )

سود با نوسان غیرسیستماتیک آزمون شد و نشان داد  بینیفرضیه فرعی سوم، رابطه پیش

ن یدر ا شدهانجامهای بینی سود با نوسان غیرسیستماتیک رابطه معکوس دارد. پژوهشپیش

 قیزلو  9199، راجگوپال و ونکاتاچالام؛ 9199،امان) اندنموده دییتأموضوع نیز وجود این رابطه را 

فرعی، نشان از رابطه معکوس و معنادار بین  سه فرضیههای نتایج آزمون. (9818،همکارانو 

صلی شرکت دارد و فرضیه ا سیستماتیک و غیرسیستماتیک بینی سود مدیریت و ریسکپیش

سود مدیریت دارای محتوای اطلاعاتی بوده و ریسک  ینیبشیپبنابراین،  شود؛می ییداول تأ

های بینیهای افشا نیز، هرچه کیفیت پیشهد. براساس تئوریدیماطلاعاتی بازار را کاهش 
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ی هازارشگراین وجود بناب؛ یابدمالی و ریسک شرکت کاهش می نیتأممدیریت بالاتر باشد، هزینه 

در سامانه بورس اوراق بهادار  هاشرکت افشاشدهی مالی و موارد هاصورتی مدیریت در نیبشیپ

 تواند باعث تقویت بازار و بهبودیت باشد، میبااهمکه فاقد اشتباه و یا تحریف یدرصورتتهران، 

راین بناب؛ یابدها افزایش میتها با خطا همراه شود، ریسک شرککارایی آن شود، اما اگر این گزارش

تواند در ها از سوی بورس اوراق بهادار تهران میشرکت افشاشدهوجود نظارتی قوی بر اطلاعات 

انجام  تواندبهبود شرایط بازار مؤثر باشد. یکی دیگر از اقداماتی که سازمان بورس اوراق بهادار می

ی مدیریت، با هاینیبشیپیت در دهد، وجود ضمانتی است که در صورت کشف تحریف بااهم

حمایت نماید تا با خاطری آسوده در بازار  هاآنگرفتن جریمه و پرداخت به سهامداران، از حقوق 

 ی جامعه به سمت تولید ملی شود.هاهیسرماسهام فعالیت نموده و منجر به هدایت 

با ریسک  تبینی سود مدیریدر فرضیه اصلی دوم تأثیر محیط اطلاعاتی بر روابط پیش

حیط م تأثیرفرضیه فرعی چهارم، به آزمون  سیستماتیک و غیرسیستماتیک، آزمون شده است.

های مدیریت با ریسک سیستماتیک پرداخته است. مطابق با مبانی بینیاطلاعاتی بر رابطه پیش

ر د رودنظری، محیط اطلاعاتی بر رابطه افشای اطلاعات و هزینه سرمایه مؤثر بوده و انتظار می

گذاران با توجه به وجود سایر منابع اطلاعاتی، تر، سرمایههایی با محیط اطلاعاتی متقارنشرکت

ها های سود ارائه شده توسط مدیریت نمایند و بنابراین در این شرکتبینیتوجه کمتری به پیش

ج یبینی مدیریت با ریسک سیستماتیک شرکت وجود داشته باشد. نتاهمبستگی کمتری بین پیش

بینی سود با ریسک سیستماتیک رابطه معکوس دارد و محیط اطلاعاتی دهد متغیر پیشنشان می

محیط اطلاعاتی بر رابطه  تأثیرشود. گرچه پژوهشگر در بررسی باعث کاهش این رابطه می

 توانیم یطورکلبهی مدیریت و ریسک سیستماتیک به پژوهشی دست نیافت، اما هاینیبشیپ

و باندیوپادلاوی و  (9116(، فرانسیس و همکاران )9114ایزلی و اوهارا ) یهاپژوهشنتایج را با 

محیط اطلاعاتی در کاهش رابطه افشای اطلاعات با  تأثیر( مرتبط نمود که بر 9191) همکاران

محیط اطلاعاتی بر رابطه  تأثیردارند. در فرضیه فرعی پنجم،  دیتأکهزینه سرمایه شرکت 

کوس بینی سود معزمانی قیمت سهام آزمون شده است. متغیر پیشعکوس همبینی سود با مپیش

 بر اساسیرگذار است. تأثدهد. همچنین محیط اطلاعاتی، بر این رابطه زمانی را کاهش میهم

رکت ش کیستماتیسیرغ( نیز، کیفیت بالای محیط اطلاعاتی، ریسک 9196) و وو نیروبپژوهش 

ا نوسان سود ب بینیمحیط اطلاعاتی بر رابطه پیش تأثیری ششم، . در فرضیه فرعدهدیمرا کاهش 

سود رابطه  بینیغیرسیستماتیک آزمون شده است. نتایج بیانگر این مطلب است که متغیر پیش

ج در دهد. نتایمعکوسی با نوسان غیرسیستماتیک دارد و محیط اطلاعاتی این رابطه را کاهش می

محیط اطلاعاتی  تأثیر(، 9195و زیو )( 9195)اوکادا و  یتاگاواک ،(9199) امان هایراستای پژوهش
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مطلب  های فرعی حاکی از اینبررسی فرضیه یجنتا .دینمایم دییتأرا بر ریسک غیرسیستماتیک 

ای که شدت گونهدهد؛ بهاست که کیفیت بالای محیط اطلاعاتی، ریسک شرکت را کاهش می

ر کمتر تهایی با محیط اطلاعاتی متقارنک در شرکتبینی سود و ریسرابطه معکوس بین پیش

 ها برای گزارشدهی نیز، شرکتشود. بر اساس تئوری علامتاصلی دوم تائید می فرضیهو  است

وجب نمایند که معملکرد بهتر خود نسبت به رقبا، اقدام به افزایش افشای اطلاعات حسابداری می

شود. با توجه به مشکلاتی که در مورد یتقویت محیط اطلاعاتی و کاهش ریسک شرکت م

اوراق بهادار در خصوص  بورسرسد اقدام سازمان های مدیریت وجود دارد، به نظر میبینیپیش

فسیری های تگزارش کهیدرصورتدیگر، یانبالزام برای افشای گزارش تفسیری، مؤثر بوده است. به

ه ب تنهاگذاران ت لازم دربرداشته باشد، سرمایهمدیریت، اطلاعات مهم و اثرگذار را به همراه جزئیا

فسیری، های تبا استفاده از گزارش ارائه شده توسط مدیریت اتکا ننموده و خود های سودبینیپیش

 شفافیت. این مهم آورندهای لازم را به عمل میبینیعملکردهای موجود را تحلیل نموده و پیش

؛ اما اگر نظارت لازم را به همراه دارداوراق بهادار تهران بازار سهام و توسعه فضای تحلیلی بورس 

ها فاقد جزئیات کافی باشند، شفافیت های تفسیری وجود نداشته باشد و این گزارشبر گزارش

 شدهارائههای نظارت بر گزارشیابد؛ بنابراین اقدام سازمان بورس اوراق بهادار برای بازار کاهش می

توسط سازمان بورس اوراق بهادار  هاگزارشاین  شودیمپیشنهاد ست. بسیار بااهمیت ا مدیریت،

معتبر حسابرسی، بررسی شوند. همچنین سازمان بورس اوراق بهادار سطوحی از  مؤسساتو یا 

ی تفسیری مدیریت فراهم نموده تا این افراد هاگزارشتحلیلگران مالی را در راستای تحلیل 

ا بگذاران قرار دهند. در اختیار سرمایه هاشرکترایط آتی ی دقیقی را نسبت به شهاینیبشیپ

شود های پژوهش به مسئولین محترم بازار بورس اوراق بهادار پیشنهاد میتوجه به یافته

ت اطلاعا تردقیقافشای  نموده و زمینهمتمرکز های بورسی را افشای اطلاعات شرکت هایسامانه

ایر گذاران و سفراهم آوردند تا سرمایهرا  سط کارشناسانها و تحلیل این اطلاعات توتوسط شرکت

های ها و با کمک تحلیلاطلاعات بنیادین و خاص شرکت با استفاده ازکنندگان بتوانند استفاده

ای مدیریت، هبینیعلاوه بر پیششود توصیه مینیز گذاران نمایند. به سرمایه گیریتصمیمموجود 

ی ذاررگیتأث. با توجه به نمایند ، استفادههای تفسیریگزارشمانند  هاسایر اطلاعات شرکتاز 

یی با هاسهمی مدیریت و ریسک شرکت نیز، از خرید هاینیبشیپنوسانات قیمت سهام بر رابطه 

 محیط اطلاعاتی ضعیف و ریسک بالا است، بپرهیزند. دهندهنشانکه  نوسانات قیمت بالا

های پژوهش، نتایج در بیشتر فرضیه رد ایستا و پویا، همسو بودنبا مقایسه نتایج آزمون در دو رویک

موجب افزایش قابلیت اتکای روابط شده است. از طرفی نتایج نشان داد در بررسی تأثیر متغیرهای 

های فرعی اول و چهارم(، وقفه متغیر ریسک سیستماتیک پژوهش بر ریسک سیستماتیک )فرضیه
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ی سود بینیشپمؤثر نیست و همچنین ضریب معناداری متغیر بر میزان این متغیر در سال بعد 

ایی که به هاما با مقایسه در فرضیه؛ مدیریت در رویکرد ایستا نسبت به رویکرد پویا بالاتر است

ن دریافت تواپردازد، مییمبررسی تأثیر متغیرهای مستقل بر معیارهای ریسک غیرسیستماتیک 

ستا منجر به نتایج بهتری شده است؛ همچنین وقفه هردو که رویکرد پویا نسبت به رویکرد ای

زمانی قیمت سهام و نوسان غیرسیستماتیک بر میزان این متغیرها در سال بعد معیار معکوس هم

اتیک ها به ریسک غیرسیستمگیریگذارانی که در تصمیمبنابراین به مدیران و سرمایه؛ مؤثر است

های خود استفاده نمایند. بینیهای پویا برای پیشوششود از رپیشنهاد می نمایندتوجه می

زمانی قیمت همچنین با توجه به مشابه بودن رفتار دو معیار ریسک خاص شرکت )معکوس هم

ت که دریاف توانیمسهام و نوسان غیرسیستماتیک(، در مقابل متغیرهای مستقل پژوهش حاضر، 

ی برای سنجش ریسک خاص شرکت است زمانی قیمت سهام هم معیار مناسبمتغیر معکوس هم

 زنیبه پژوهشگران  ها لحاظ شود.گیریتواند در کنار سایر معیارهای ریسک، در تصمیمو می

ها و یا سایر شود از سایر معیارهای محیط اطلاعاتی ازجمله پوشش خبری شرکتتوصیه می

ی مبنی بر رابطه همچنین نظر به وجود برخی مبانی نظر معیارهای ریسک، استفاده نمایند.

 شود.پیشنهاد می زمانهممتقابل افشا و ریسک شرکت، بررسی این روابط در دستگاه معادلات 

 های پژوهشمحدوديت -8
هایی نیز همراه بوده است؛ با توجه به محدود بودن جامعه آماری به پژوهش حاضر با محدودیت

پایان اسفند است، تسری  هاآنشده در بورس اوراق بهادار تهران که سال مالی یرفتهپذهای شرکت

یاط صورت گیرد. همچنین به دلیل فقدان اطلاعات بااحتها باید نتایج پژوهش به سایر شرکت

است و این امکان وجود دارد که در صورت  شدهگرفتهساله در نظر  1، دوره زمانی ازیموردن

تری حاصل شود؛ اما با عنایت به استفاده از روش تر، نتایج قویره زمانی طولانیگیری از دوبهره

شرکت توسعه -داده سال 466ی به موردبررسها، تعداد نمونه ی ترکیبی برای آزمون فرضیههاداده

 شود.ی نتایج خللی وارد نمیده یمتعمداده شد؛ بنابراین در 

 و مآخذ منابع -1
افزار های مالي و حسابداری با نرماقتصادسنجي در پژوهش(. 9811) .افلاطونی، عباس

EViews.تهران، انتشارات ترمه ، 

کیفیت گزارشگری مالی و کیفیت افشاء  تأثیر .(9816) .و امین امیربختیاروند ،افلاطونی، عباس

 .81-61: 89 داری ماليفصلنامه حساب بر هزینه سرمایه: رویکرد متغیرهای ابزاری.
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تأثير هزينه سرمايه و اهرم مالي بر ريسک  بررسي .(9816) .محمدمهدیاوسطی، 

 گذار در بورس اوراقگرفتن نقش ميانجي تمايلات سرمايه در نظرسيستماتيک با 

ه آزاد اسلامی واحد تهران گروه مدیریت مالی دانشگا-دانشکده مدیریت. بهادار تهران

 مرکزی.

بینی سود هر سهم های پیشرابطه بین ویژگی .(9818) .و زیبا خواجه محمود ،حیدرپور، فرزانه

ي دانش مالگیری، نگری در تصمیمیندهآ باهدفتوسط مدیریت بر ریسک و ارزش شرکت 

 .96-45(: 99)1 تحليل اوراق بهادار

 سکیبر ر تیریسود مد بینیپیش تأثیر (.9818) ی.انیکو فرزانه  ،محسن، ردستگی

 کنفرانس، در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفته هایشرکتو ارزش  کیستماتیسریغ

 .9-91، يو علوم اجتماع تيريمد ،یاقتصاد، حسابدار الملليبين

الگوسازی (. 9813. )و حسن فرازمند احمدیمحمدرمضان  خدادادی؛ی ول رشیدی باغی، محسن؛

 اليحسابداری م فصلنامهگذاری ناقرینگی اطلاعاتی، اثر تعاملی کیفیت افشا در قیمت

99(49 :)996-918. 

سود از  بینیپیش تأثیر یبررس ،(9818) ی.دانش عسگر نهیتهم و ،اتیبی مرتض ؛حسن ی،قزل

 .999-985(: 9)9 يمال تيريراهبرد مد، کیستماتیسریغ سکیبر ر تیریجانب مد

زمان اندازه اثر هم یبررس .(9814) .انیو محمد محمد ،یمهتر نبیز ن؛یمحمدحس ش،یستا

 یهاپژوهش ی،اتینقد عمل انیو جر ژهیسود و یبر ارتباط ارزش یاطلاعات طیشرکت و مح

 .81-51(: 8)1 مالي یحسابدار

بر  کیفیت اطلاعاتتأثیر  .(4981) قربان پور. و جبرییل یوقف حسام دیس ؛حسن دیس ،نژاد صالح

(: 5)4 ی کاربردی در گزارشگری ماليهاپژوهش هزینه سرمایه،و  سیستماتیک سکیر

915-919. 

و  سکیسود شرکت بر ر ینیبشیتأثیر پ ،(9816)ی. حسام وقفدیو س ،حسندیس ،نژاد صالح

 .918-994(: 99)4 يمال تيريراهبرد مد ،ارزش شرکت

ارائه مدلی برای سنجش محیط اطلاعاتی  (.9816) رضائی پیته نوئی.و یاسر  ،فخاری، حسین

 .999-941(: 88)1 سابداری ماليفصلنامه حشرکت، 

گذاری های قیمتارزیابی و مقایسه کارایی مدل (.9814اسفندی. )و خدیجه  ،مشایخ، شهناز

(: 95)1 حسابداری ماليفصلنامه ها با استفاده از معیارهای متفاوت تشکیل پرتفوی، ییدارا

39-69. 
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