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Abstract  

Considering the importance of firm growth and the factors that influence it, the present 

study investigates the effect of financial factors on the growth of listed companies in the Tehran 

Stock Exchange in the period 2015 to 2018, and the book value to market value ratio used as 

a growth indicator of the companies. The statistical sample of this research is 433 companies 

listed on the stock exchange from 2015 to 2018. By the systematic elimination, only 82 

companies were identified as eligible for our sample. Before analyzing the data, the variables' 

reliability tests and Chau and Hausman's tests were performed to determine the appropriate 

model for estimating the parameters and the effect of the independent variables on the 

dependent variable. Then, the panel data model with the fixed effects is used to test the 

hypotheses. As the results of the study show, there is a significant and direct relationship 

between cash flow, profitability, market share, industry sales, and financial leverage with 

companies' growth opportunities. Also, there is no significant relationship between the age and 

size of the companies and their growth opportunities. 
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 چکیده
 پیشهای وجود مشکلات نمایندگی و تمایل مدیران برای مدیریت سود، تقارن اطلاعاتی را به یکی از چالش

اتیک به ریسک سیستمگذاران در تخصیص بهینه منابع مالی گذاران تبدیل نموده است. از سویی، سرمایهروی سرمایه
سک بر کیفیت اطلاعات داخلی، ری ریتأثط اطلاعاتی با که بهبود محی رودیمکنند. بنابراین، انتظار ها توجه میشرکت

اثر تقارن اطلاعاتی بر رابطه ها را کاهش دهد. در این راستا، پژوهش حاضر با هدف بررسی تجربیسیستماتیک شرکت
تهران طی دوره زمانی  بهادار بورس اوراق در شدههای پذیرفتهدر شرکتو ریسک سیستماتیک  کیفیت اطلاعات داخلی

حذف سیستماتیک به عنوان شرکت به روش  56 به منصه ظهور رسیده است و برای این منظور تعداد 1391تا  1391
نتایج ایستا و پویا مورد آزمون قرار گرفتند که های تابلویی ها به روش رگرسیون دادهشد و فرضیه انتخاب حجم نمونه

 اری دارد. دات داخلی و ریسک سیستماتیک شرکت تأثیر معنینشان داد تقارن اطلاعاتی بر ارتباط بین کیفیت اطلاع
 

 بینی مدیریت، ریسک سیستماتیک.نوسانات قیمت سهام، کیفیت اطلاعات داخلی، خطای پیش واژگان کلیدی:

 
  C33, G14, G17 :موضوعی بندیطبقه
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 مقدمه

 است و تحققجانبه بازارهای مالی پیشرفته در جامعه امروز نیازمند توسعه همهنیل به یک اقتصاد 

ت. پذیر اسهای قوی امکانو تحلیل موقعبهاین امر تنها از طریق دسترسی عوامل بازار به اطلاعات صحیح، 

و  قیمت، بازدهی سهام ازجملهریزی آتی نیازمند اطلاعات متنوعی گذاران برای برنامهسرمایه، گرید انیببه

اقتصادی و سیاسی است. در این بین، از عوامل متعدد داخلی  متأثرریسک شرکت هستند. این موارد خود 

دهد.  قرار ریتأثها را تحت قیمت و ریسک شرکتتواند کیفیت اطلاعات داخلی یکی از مواردی است که می

های مدیریت در بینیپیشسک را افزایش دهد. ریتواند ها میشرکتهای داخلی همچنین، ضعف کنترل

گذاران با توجه به عدم دسترسی به اطلاعات ترین اطلاعاتی است که سرمایهخصوص سود و فروش از مهم

ارائه  ها با کیفیت بیشتر به بازارشده شرکتبینییشپهرچه اطلاعات  نمایند.میاتکا ها به آن نهانی شرکت

شود، بلکه قیمت اوراق بهادار تعدیل شده و ریسک گذاران در بازار بیشتر میایهمشارکت سرم تنهانهشود، 

وجود، این اطلاعات برآوردی بوده و مدیران ینباا .(2119، 1زانگ و همکاران) یابدگذاری کاهش میسرمایه

 تواند با خطا همراههای مدیران میبینیها را مطابق با میل خود تعدیل نمایند؛ همچنین پیشتوانند آنمی

یکی از معیارهای  عنوانبههای مدیریت بینیصحت پیش؛ درنتیجه (2119، 2رویچادوری و همکارانباشد )

 رگذاریتأثها تواند بر ریسک سیستماتیک شرکت(، می2112، 3نگ و همکارانکیفیت اطلاعات داخلی )چ

ا ب چنانچه بتوان این فرضیه را اثبات نمود نتایج این پژوهش از اهمیت خاصی برخوردار خواهد بود.. باشد

بینی مدیریت معیار مناسبی برای سنجش کیفیت ( خطای پیش2115) 4اوکاداو  تاگاوایکتوجه به پژوهش 

بینی سود خالص، سود ها است که با استفاده از متغیرهای خطای مدیریت در پیشعات داخلی شرکتاطلا

در حوزه رابطه افشا و  شدهانجامهای پژوهش بامطالعهاز سوی دیگر، شود. گیری میعملیاتی و فروش اندازه

 با افزایش تواندمیمناسب ایجاد محیط اطلاعاتی  یابیمیدرم(، 2116، 6روبین و وومانند ) یهسرماهزینه 

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

های حاضر در بورس شرکتسازمان بورس اوراق بهادار با اصلاح دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات . دهد

ها را ملزم به افشای اطلاعات مهم در قالب گزارش تفسیری به ، شرکت19/11/1395تاریخ در  و فرابورس

ای گسترش فض و شفافیت بازار سهام با افزایشتواند اجرایی شدن این دستورالعمل میبازار نموده است. 

 افشا ازآنجاکه در ادبیات مربوط به بنابراین،توسعه اقتصادی کشور شود؛  منجر به ،تحلیلی بورس اوراق بهادار

 محیط اطلاعاتی یر، بررسی تأثحاضر هدف دیگر پژوهش ،و ریسک، اثر محیط اطلاعاتی مغفول مانده است

ر کنار ی پویا دهامدلاز طرفی، استفاده از  .است سیستماتیک بینی مدیریت و ریسکپیشخطای بر رابطه 

یون هش در کنار روش رگرسبنابراین در این پژو؛ تری شودیقوتواند منجر به نتایج تحلیلی یممدل ایستا 

                                                                                                                                           
1. Zhang et al 
2. Roychowdhury 
3. Cheng et al 
4. Kitagawa & Okuda 
5. Robin & Wu 
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کار رفته است، در این حوزه به شده انجامی هاپژوهش( که در سایر OLS) 1با مدل حداقل مربعات معمولی

گرفتن مقادیر دوره  در نظرکه با توجه به  شده استفاده( GMM) 2یافتهیمتعمروش پیشرفته گشتاورهای  از

د؛ بنابراین زنپویا تخمین می صورتبهمتغیر مستقل، روابط میان متغیرها را  عنوانبه وابسته یرمتغگذشته 

های گییژوهای پژوهش با استفاده از دو رویکرد ایستا و پویا و مقایسه نتایج حاصل از آن، از یهفرضبررسی 

 خاص این پژوهش است. 

های شده است. سپس، فرضیهمرتبط با آن مرور  پیشینه نظری پژوهش بیان و در ادامه، ابتدا، مبانی

برآوردی مورد  مورد استفاده برای آزمون آنها تشریح شده است. در بخش بعد، نتایج ارائه و روش پژوهش

 عمل آمده، پیشنهادهای کاربردی ارائه شده است.گیری بهدر پایان برابر نتیجه بحث و بررسی قرار گرفته و

 

 مبانی نظری 

تر ها بتوانند با ارزیابی بهگذاران دارد تا آننگام اهمیت به سزایی برای سرمایهگزارشگری مالی صحیح و به ه

ه ب هاهیسرماو صحیحی اتخاذ نموده و در کنار کسب بازدهی معقول، به هدایت  موقعبهها تصمیمات بازار و شرکت

ین رتمهمیکی از  عنوانبههای مدیریت، بینیدهد که پیشهای جدید نشان میپژوهشچرخه تولید کمک نمایند. 

 و بازانیک 2111، 3و همکاران ها، نسبت به سایر منابع اطلاعاتی، محتوای بیشتری داشته )بیراطلاعات داخلی شرکت

شود )کیتاگاوا و رکت ـش تقارن اطلاعاتی عدم کاهشو به نقدشوندگی بیشتر منجر تواند و می( 2112، 4و همکاران

های سهام لحاظ شده ، اطلاعات حال و انتظارات مربوط به آینده در قیمت5رضیه بازار کارامطابق با ف. (2115، 6اوکادا

مطابق با تئوری افشا نیز، افشای مناسب . شودسرعت نسبت به اطلاعات جدید تعدیل میها بهاست و این قیمت

 ا افزایش تقارن اطلاعاتی بینتواند ب، میموقع و دقیق مدیریتهای بهبینیها ازجمله پیشاطلاعات داخلی شرکت

که  یدرصورتبنابراین، (؛ 1391، مهدوی و رضایی)مدیران و سهامداران، مسئله نمایندگی را تعدیل نماید 

توانند ذاران میگگران و سرمایهتحلیل یفیت مناسب به بازار ارائه شود،ک باو  موقعبه صورتبههای مدیریت بینییشپ

تواند نسبت به برخی از اطلاعات کارآمد نباشد؛ اما یک بازار می؛ آینده شرکت را با دقت بیشتری برآورد نمایند

که مدیران یا اعضای هیات مدیره، از انتشار برخی از اطلاعات خودداری نمایند، این اطلاعات دیگر درصورتیعبارتبه

شود تا یممنجر ، جدایی مدیریت از مالکیت نیز ،1توجه به تئوری نمایندگی شود. باهای بازار منعکس نمیدر قیمت

ای در راست معمولاًمدیران با استفاده از منابع شرکت، در جهت رسیدن به منافع شخصی خود استفاده نمایند که 

گیری موجب تصمیم، ایجاد مشکلات نمایندگی بااین امر  (.1396یست )اسعدی، ناهداف مالکان و سهامداران شرکت 

 مدیریت بینیتوان انتظار داشت با افزایش خطای پیشبنابراین می؛ شودمیها افزایش ریسک شرکت ینه وبه یرغ

                                                                                                                                           
1. Ordinary Least Squares 
2. Generalized Method of Moments 
3. Beyer et al 
4. Bozanic et al 
5. Kitagawa & Okuda 
6. Efficient-market hypothesis 
7. Agency Theory 
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متنوعی  هایپژوهش بینی سود خالص، سود عملیاتی و فروش(، ریسک شرکت افزایش یابد.خطای مدیریت در پیش)

و  2111 ،1)راجگوپال و ونکاتاچالام اندپرداختهاطلاعات حسابداری و ریسک غیرسیستماتیک به بیان رابطه کیفیت 

خصوص کیفیت اطلاعات داخلی بررسی رابطه کیفیت اطلاعات حسابداری به وجود نیا با(؛ 2115کیتاگاوا و اوکادا، 

بوده است. دلیل احتمالی این موضوع این است که کیفیت اطلاعات  توجه موردبا ریسک سیستماتیک کمتر 

قرار  ریأثتشود که ریسک سیستماتیک را تحت سنتی تنها به اطلاعات خاص شرکت مربوط می صورتبهحسابداری 

کنند که ریسک ( بیان می1956، 3و لیتنر 1954، 2ها نیز )شارپی داراییگذارمتیقهای کلاسیک دهد. مدلنمی

مباحث  ،وجود نیا بادهد. های شرکت نسبت به اطلاعات بازار را نشان میستماتیک یک شرکت، حساسیت بازدهسی

وده کل اقتصاد ب مورد درها شامل اطلاعاتی نماید که گزارشگری مالی اطلاعات خاص شرکتجدید تئوریک بیان می

های مالی یک شرکت بیان نمودند گزارش (2112) 4و بنابراین دیدگاه سنتی کامل نیست. برای مثال پاتن و وراردو

، بلکه اطلاعات ارزشمندی را در دهدیمشرکت گزارشگر ارائه  اندازچشمدر مورد  تنها نهی را باارزشخاص، اطلاعات 

 شدهگزارشتوانند از اطلاعات گذاران میبنابراین، سرمایه آورد؛یمها و حتی کل اقتصاد فراهم خصوص سایر شرکت

ها و کل اقتصاد تعدیل نمایند. این فرایند یادگیری یک شرکت انتظارات خود را در خصوص سودآوری سایر شرکت

های یک شرکت را نسبت به بازار تغییر داده و بنابراین بتای بازار شرکت را تغییر ها کواریانس بازدهدر بین شرکت

ازار اطلاعات ب خصوص درگذاران ر تصمیمات سرمایهدهد. براین اساس کیفیت اطلاعات داخلی نقشی کلیدی دمی

( نشان دادند که کیفیت اطلاعات حسابداری ارزیابی 2111) 6و ریسک سیستماتیک دارد. لامبرت و همکاران

و  دهد. در این راستا، کورقرار می ریتأثتحت  هاآنها را با بازار های نقدی شرکتگذاران از کواریانس جریانسرمایه

تواند ریسک سیستماتیک را کاهش ( اثبات نمودند که کیفیت بالای افشای اطلاعات داخلی، می2116) 5همکاران

کار های مورد انتظار به، کیفیت افشا، پارامترهای عدم قطعیت را که در برآورد بازدههاآندهد. بر اساس پژوهش 

باشد، کواریانس بین جریان نقدی شرکت  ترشدههای نقدی آتی شناختهدهد. هرچه تحقق جریانکاهش می رودیم

 رود کاهشبنابراین انتظار می ؛یابددر پرتفوی بازار و همچنین بتای شرکت کاهش می سهامهای نقدی و جریان

رسد ی، به نظر موجودنیباا کیفیت اطلاعات داخلی، افزایش ریسک سیستماتیک شرکت را به همراه داشته باشد.

ی، دهلامتعمطابق با تئوری ابطه کیفیت اطلاعات داخلی و ریسک شرکت را تعدیل نماید. تقارن اطلاعاتی بتواند ر

های مختلف ین بین گروههمچناطلاعاتی بین مدیران و مالکان و تقارن بهبود محیط اطلاعاتی، با کاهش عدم 

 2اسکانفیلد (.2113، 1نهیترها را کاهش دهد )جورگنسن و کرشتواند ریسک شرکتیمگذاران )آگاه و ناآگاه(، یهسرما

ها را ( نیز در پژوهشی بیان نمود که افشای اطلاعات با بهبود محیط اطلاعاتی، نقدشوندگی سهام شرکت2111)

اگر محیط اطلاعاتی قوی بوده و سایر اطلاعاتی را که در سود سال جاری منعکس از سوی دیگر،  دهد.افزایش می

                                                                                                                                           

1. Rajgopal & Venkatachalam 

2. Sharpe 

3. Lintner 

4. Patton & Verardo 

5. Lambert et al 

6. Core et al 

7. Jorgensen & Kirschenheiter 

8. Schoenfeld 
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اتکا به اطلاعات منتشره شرکت، خود با استفاده از اطلاعات موجود اقدام به  یجابه گذارانیهنشده ارائه نماید، سرما

ران، شود )چنگ و همکاگذاری مطمئن میگیری و سرمایهسودهای آتی نموده که منجر به بهبود تصمیم بینییشپ

تری با مبستگی کمبینی مدیریت هتر است، خطای پیشهایی که محیط اطلاعاتی قویبنابراین در شرکت(؛ 2114

(، محیط اطلاعاتی بر رابطه افشا و هزینه سرمایه مؤثر است. 2116بر اساس پژوهش روبین و وو )ریسک شرکت دارد. 

یریت بینی مدتر است، خطای پیشهایی که محیط اطلاعاتی قوی( نیز بیان نمودند در شرکت2115کیتاگاوا و اوکادا )

ها شامل کیفیت و کمیت اطلاعاتی است که حیط اطلاعاتی شرکتم دارد. شرکتهمبستگی کمتری با ریسک 

، 1شراف و همکاران) دهندی اطلاعاتی مانند تحلیلگران، در اختیار بازار سرمایه قرار میهاواسطهها و همچنین شرکت

 ؛(1394ستایش و همکاران، ( که عدم تقارن اطلاعاتی پایین نشان از کیفیت بالای محیط اطلاعاتی دارد )2114

هایی با عدم تقارن اطلاعاتی پایین و به دنبال آن محیط اطلاعاتی قوی، به دلیل رود در شرکتبنابراین انتظار می

 های افشاشده توسط مدیریت نمایند. بینیگذاران توجه کمتری به پیشوجود سایر منابع اطلاعاتی، سرمایه

 

  مروری بر پیشینه پژوهش

( تأثیر در دسترس بودن اطلاعات مربوط به جریان نقد عملیاتی را 2121) 2کابان گارسیا و همکاران

اند. نتایج نشان داد این اطلاعات منجر به بهبود گران بررسی نمودههای سود تحلیلبینیبر کیفیت پیش

 شود.ها میگران و کاهش پراکندگی نظر آنهای سود تحلیلبینیپیش

حداقل عات حسابداری با ریسک سیستماتیک را با تحلیل رگرسیون و روش ( رابطه کیفیت اطلا2119) 3زین و یان

ه معکوس گران با ریسک سیستماتیک رابطبینی تحلیلیشپمربعات معمولی بررسی نموده و دریافتند دقت سود و اجماع 

 .دهدرا کاهش می هاشرکتهای ریسک سیستماتیک مانند بتای داشته و کیفیت اطلاعات حسابداری عامل

گران یلبینی تحلهای اختیاری مدیریت بر پراکندگی پیش( به بررسی تأثیر فعالیت2119) 4کیم و نا

یح بینانه مدیریت را ترجهای خوشبینیگذاران، پیشاند. نتایج نشان داد سرمایهو بازده آتی سهام پرداخته

ش از گذاری بیمدیریتی، منجر به ارزشطلبانه عنوان یک رفتار فرصتها، بهبینیداده و افزایش این پیش

 شود.ها میحد سهام شرکت

اده استفهای مالی را با ( رابطه افشای اختیاری مسئولیت مدیریت در خصوص گزارش2112) 6بانجمک و همکاران

ولیت ئهایی که اقدام به افشای مساز تحلیل رگرسیون و روش حداقل مربعات معمولی بررسی نموده و دریافتند که شرکت

 تری دارند.یینپانمایند، تقارن اطلاعاتی بیشتر و ریسک های مالی میمدیریت در خصوص گزارش

 افتیدر را بررسی نمود و سکیر یپارامترها در تیو عدم قطع تیریمد ینیبشیپرابطه ( 2115) 5ویز

ستفاده دهد. وی با او مدیریت کاهش می گذارانهیسرما، ریسک را برای تیریمدی هاینیبشیپکیفیت بالاتر 

                                                                                                                                           
1. Shroff et al 
2. Caban-Garcia et al 
3. Xing & Yan  
4. Kim & Na 
5. Bangmek et al 
6. Zeyu  
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رای سنجش محیط اطلاعاتی، دریافت محیط ب هاآنگران و پراکندگی نظر از معیارهای پوشش تحلیل

 دهد.ی مدیریت بر ریسک را کاهش میهاینیبشیپ ریتأثاطلاعاتی 

ک اخلی و ریسک سیستماتی( با استفاده از روابط ریاضی نشان داد رابطه کیفیت اطلاعات د2115) 1استونجان

 گذاران درخصوص حوادث آتی منجر شود. یهسرمابه کاهش قطعیت تواند مثبت باشد و افشای بهتر یم

( در پژوهشی به بررسی نقش کیفیت محیط اطلاعات داخلی در کاهش 1392ساری و همکاران )

ن خطی چندمتغیره،  نشان ها پرداختند. نتایج پژوهش با استفاده از روش رگرسیوریسک مالیاتی شرکت

 باشد. مؤثرتواند بر کاهش ریسک مالیاتی داد بهبود کیفیت محیط اطلاعات داخلی می

بینی شیپیر خطای تأث( با استفاده از تحلیل رگرسیون با رویکرد آثار ثابت، 1392خاوری و حیدرپور )

هر  بینی سودیشپفتند خطای سودهرسهم و سود تقسیمی را بر بازده غیرعادی سهام بررسی نموده و دریا

 با بازده غیرعادی سهام رابطه مستقیم دارد. سهم

 یبه بررسهای تلفیقی ایستا با استفاده از تحلیل رگرسیون و مدل داده( 1396)ی صالح نژاد و وقف

 ینیبشیپنتایج نشان داد ند. اهپرداخت کیستماتیس سکیاز سود هر سهم با ر تیریرابطه نوسان برآورد مد

 .یر نداردتأث هاشرکتسهام  سکیبر ر سهم هرسود 

یر کیفیت اطلاعات بر ریسک تأث در خصوص( دیدگاه حسابرسان 1394نژاد و همکاران )صالح

و  اند. نتایج نشان داد ریسک سیستماتیکسیستماتیک و هزینه سرمایه را با ابزار پرسشنامه بررسی نموده

 یابد.ه و با افزایش کیفیت سود، کاهش میاز کیفیت سود بود متأثرهزینه سرمایه 

ستفاده با ابینی سود با ریسک سیستماتیک رابطه پیش به بررسی (1393حیدرپور و خواجه محمود )

بینی بین دقت و فراوانی پیشاز روش رگرسیون با رویکرد حداقل مربعات معمولی پرداختند. نتایج نشان داد 

 ری وجود دارد.سود با ریسک سیستماتیک رابطه معنادا

کیفیت اطلاعات داخلی بر ریسک سیستماتیک  ریتأثگونه که ملاحظه شد درباره نحوه همان

وجود رابطه معکوس بین  بههای متنوعی انجام شده است. درحالی که نتایج بیشتر این مطالعات پژوهش

ها دیدگاهاین تفاوت  بنابرایناند. به رابطه مستقیم بین آنها رسیدهاین متغیرها اشاره دارد، لیکن، برخی 

 در این راستا انجام شده است.ارزش مطالعات تجربی در این حوزه را افزایش داده و مطالعه حاضر 

 

 های پژوهشفرضیه

 اند:شدهفرضیه فرعی تدوین  5بر اساس مبانی نظری و پیشینه پژوهش، دو فرضیه اصلی و 

 و ریسک سیستماتیک رابطه وجود دارد. بینی مدیریتفرضیه اصلی اول: بین خطای پیش 

  بینی فروش و ریسک سیستماتیک رابطه وجود دارد.: بین خطای پیش1-1فرضیه 

  بینی سود عملیاتی و ریسک سیستماتیک رابطه وجود دارد.: بین خطای پیش2-1فرضیه 

  بینی سود خالص و ریسک سیستماتیک رابطه وجود دارد.: بین خطای پیش3-1فرضیه 

                                                                                                                                           

1. Johnstone 
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  بینی مدیریت و ریسک سیستماتیک تأثیر دارداصلی دوم: تقارن اطلاعاتی بر رابطه خطای پیشفرضیه. 

  بینی فروش و ریسک سیستماتیک تأثیر دارد.: تقارن اطلاعاتی بر رابطه خطای پیش1-2فرضیه 

  بینی سود عملیاتی و ریسک سیستماتیک تأثیر دارد.: تقارن اطلاعاتی بر رابطه خطای پیش2-2فرضیه 

  بینی سود خالص و ریسک سیستماتیک تأثیر دارد.: تقارن اطلاعاتی بر رابطه خطای پیش3-2فرضیه 

 

 شناسی پژوهشروش

و با  رویدادی استها پسهمبستگی و به لحاظ ماهیت داده-این پژوهش ازنظر ماهیت اجرا توصیفی

ستیابی شود. برای دکاربردی محسوب می ،آنگیرندگان از نتایج گذاران و سایر تصمیمسرمایه توجه به استفاده

فاده شده المللی استهای علمی ملی و بینای مانند پایگاهبه مفاهیم نظری و پشتوانه پژوهش از منابع کتابخانه

آورد نوین استخراج شده است. ها و بانک اطلاعاتی رههای مالی شرکتاز صورت نیز های پژوهشاست. داده

های تلفیقی استفاده شد. در روش ایستا پس ز دو روش ایستا و پویا برای بررسی دادهها، ایهفرضبرای آزمون 

و انتخاب روش اثرات ثابت، اقدام به برآورد ضرایب مدل با استفاده از رگرسیون  1از انجام آزمون هاسمن

، آمدهتدسبهج افزایش قابلیت اعتماد به نتای منظوربهچندمتغیره با رویکرد حداقل مربعات گردید. همچنین 

( نیز تخمین زده شد. GMMیافته )یمتعمضرایب مدل در قالب فرآیند پویا و با استفاده از روش گشتاورهای 

 یهازنندهی پویای پانلی پیشنهاد دادند که کاراتر از تخمین هامدل(، این روش را برای 1991) 2آرلانو و باند

بودن توسط متغیرهای  زادرونحل مشکل  ازجملههایی یتمز، دارای هاروشقبلی بوده و نسبت به سایر 

 ی در مدل، حذف متغیرهای ثابت در طی زمان و افزایش بعد زمانی متغیرهاهم خطکاهش یا رفع ، رگرسیون

شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو های پذیرفتهجامعه آماری، شرکت. (1395)خلیلی و همکاران،  است

 1391تا  1329های ها سالو برای استخراج داده 1391تا  1391های ها، سالن دادهزمانی آن برای آزمو

هایی که برخی از شرایط زیر را نداشتند از جامعه آماری حذف شده و برای انتخاب نمونه آماری، شرکتاست. 

 های آماری انتخاب شد.شرکت برای انجام آزمون 56

 عضو بورس اوراق بهادار تهران باشند. 1391ال تا پایان س 1329از ابتدای سال  هاشرکت .1

 منتهی به پایان اسفند باشد. هاشرکتسال مالی  .2

 نباشد. گذارییهسرماو  بانکی بیمه، هاشرکتی مالی مانند هاواسطهدر گروه  هاشرکت .3

 روز معاملاتی داشته باشند. 121حداقل  هاشرکت .4

 ها در دسترس باشد.یاز شرکتموردنهای داده .6

 

 مدل پژوهش

های ( و با لحاظ ویژگی2119( و زین و یان )2115مانند کیتاگاوا و اوکادا )های قبلی بر اساس پژوهش

 اند.شدهآزمون  1جدول  مدل اصلی به شرح 4در قالب های پژوهش رضیهشرایط محیطی ایران، ف

                                                                                                                                           

1. Hausman test 

2. Arellano & Bond 
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 های پژوهشمدل .1جدول 

 مدل رویکرد فرضیه

اصلی 

 اول

 (1رابطه ) ایستا
 Systematic Risk i,t = α0 αα1 MFE i,t-1 + α2 LEVi,t-1 αα3 Growth i,t-1 + α4 Size i,t-1εε  

 (2رابطه) پویا
Systematic Risk i,t = α0αα1 Systematic Risk i,t-1 αα2 MFE i,t-1 + α3 LEVi,t-1 αα4 Growth i,t-1 + α5 Size i,t-1εε  

اصلی 

 دوم

 ایستا
 (3رابطه )

H4: Systematic Risk i,t   = α0 αα1 MFE i,t-1+ α2 MFE i,t-1 * ISit-1 +α3 ISi,t-1 +α4 LEVi,t-1 

αα5Growth i,t-1 +α6Sizei,t-1 ε ε  

 پویا
 (4رابطه )

H4: Systematic Risk i,t   = α0 αα1 Systematic Risk i,t-1 α α2 MFE i,t-1+ α3 MFE i,t-1 * ISit-

1 +α4 ISi,t-1+α5 LEVi,t-1 αα6Growth i,t-1 +α7Sizei,t-1 εε  

 

بینی مدیریت که : خطای پیشMFE: ضریب بتا بیانگر ریسک سیستماتیک است. β :بالاروابط در 

: ISبینی سود خالص است؛ خطای پیش بینی سود عملیاتی؛بینی فروش؛ خطای پیششامل خطای پیش

 : اندازه شرکت.Size: رشد شرکت؛ Growth: اهرم مالی؛ LEV تقارن اطلاعاتی؛

 

 تعریف عملیاتی متغیرها

 میاز تقسه ک شودیعنوان شاخص ریسک سیستماتیک استفاده م: از ضریب بتا بهکیستماتیس سکیر

نژاد و وقفی، )صالح دیآیم ستبازده پرتفوی به د انسیبازده اوراق بهادار با بازده پرتفوی بازار بر وار انسیکوار

1396.) 

 ود خالصس ینیبشیدر پ تیریمد: این متغیر با استفاده از سه معیار خطای تیریمد ینیبشیپ یخطا

ل جمع ک برمیتقسبینی مدیریت در اولین پیش شدهارائهتفاوت سود خالص با سود خالص  قدر مطلق)

ی اتیود عملستفاوت  قدر مطلق) یاتیسود عمل ینیبشیدر پ تیریمددر پایان سال مالی(، خطای  هاییدارا

ال مالی( در پایان س هاییداراجمع کل  برمیتقسبینی مدیریت در اولین پیش شدهارائهی اتیسود عملواقعی با 

بینی در اولین پیش شدهارائهتفاوت فروش واقعی با فروش  قدر مطلق) فروش ینیبشیدر پ تیریمدو خطای 

 (.2115 ،و اوکادا تاگاوای)ک دیآمی به دست در پایان سال مالی( هاییداراجمع کل  برمیتقسمدیریت 

، )ستایش و همکاراناست استفاده شده برای سنجش این متغیر از معیار عدم تقارن اطلاعاتی محیط اطلاعاتی: 

ی( تبدیل رزشدو ا) یمجاز(. با توجه به نقش تعدیلی محیط اطلاعاتی، قبل از ورود به مدل، ابتدا باید به یک متغیر 1394

شفافیت اطلاعاتی هایی با (، در شرکت1395و حیدری و همکاران )( 2111) 1ایرا و پینهوویشود. مطابق با پژوهش 

تقارن اطلاعاتی همراه با نوسانات دریافتند نیز ( 2111) 2و همکاران اوموکنید. تر استنوسانات بازده سهام پایین بیشتر،

ه متغیر و سپس ب آمدهدستبهابتدا انحراف معیار درصد تغییرات روزانه قیمت سهام بنابراین ؛ پایین قیمت سهام است

                                                                                                                                           
1. Vieira & Pinho 
2. Omokehinde et al 
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ت، دهنده نوسانات پایین و تقارن اطلاعاتی استر از میانه که نشاناست. بر این اساس به مقادیر پایین شدهلیتبدمجازی 

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

 (1393اران )( و زلقی و همک1394نژاد و همکاران )(، صالح2115کیتاگاوا و اوکادا ) از الهامبا همچنین 

 جاری فروش سال ، رشد شرکت )تفاوت(هادارایی کل جمع به هابدهی کل از متغیرهای اهرم مالی )جمع

به  های شرکت(ع داراییجمو اندازه شرکت )لگاریتم طبیعی ( قبل سال فروش برتقسیم قبل سال فروش و

 .استفاده شده است مدل عنوان متغیر کنترل در

 

 هاها و آزمون فرضیهداده لیوتحلهیتجز

یون فرض رگرسهای پیشنتایج برخی از آزمونهای مربوط به آمار توصیفی و در این بخش ابتدا یافته

 شود.ها بیان میهای مربوط به فرضیهارائه شده و در ادامه یافته

 

 نتایج آمار توصیفی

 و های مرکزی و پراکندگی ازجمله میانگین، میانه، بیشینه، کمینهدربرگیرنده شاخصآمار توصیفی 

 - سال 466ی متشکل از انمونه، آمار توصیفی متغیرهای آزمون برای 2. جدول انحراف استاندارد است

شاخص مرکزی،  تریناصلی دهد.را نشان می 1391تا  1391های در بازه زمانی سال شدهمشاهدهشرکت 

است در بیشتر  که مشخص گونههمان. استها نقطه تعادل و مرکز داده دهندهنشانمیانگین است که 

 .نرمال است یباًتقر هادادهتوان گفت توزیع یممتغیرها مقادیر میانگین و میانه به هم نزدیک است که 

 

  نتایج آمار توصیفی. 2جدول 
 انحراف استاندارد کمینه بیشینه میانه میانگین نام متغیرها

256/1 فروش بینیپیشخطای   153/1  935/1  111/1  223/1  

124/1 سود عملیاتی بینیپیشخطای   164/1  222/1  111/1  111/1  

111/1 سود خالص بینیپیشخطای   142/1  525/1  111/1  194/1  

454/1 سیستماتیکریسک   329/1  424/6  431/3-  261/1  

414/1 تقارن اطلاعات  111/1  111/1  111/1  499/1  

692/1 اهرم مالی  514/1  419/1  129/1  199/1  

116/1 رشد شرکت  121/1  216/1  931/1-  513/1  

221/13 شرکتاندازه   145/13  139/12  215/11  416/1  

 های پژوهش: یافتهمنبع    

 

 (مانایی) ایستایی

کلیه  ،3جدول  بر اساساستفاده شد.  1برای بررسی ایستایی متغیرها از آزمون لوین، لین و چیو

 متغیرها در سطح ایستا هستند و مشکل رگرسیون کاذب وجود ندارد.

                                                                                                                                           
1. Levin & Chu 
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 آزمون ایستایی نتایج  .3جدول 
 احتمال آماره متغیر

-221/26 فروش ینیبشیخطای پ  111/1 

-515/12 سود عملیاتی ینیبشیخطای پ  111/1 

-293/15 سود خالص ینیبشیخطای پ  111/1 

-362/5 عدم تقارن اطلاعات  111/1 

-151/14 ریسک سیستماتیک  111/1 

-129/3 اهرم مالی  111/1 

-121/12 رشد شرکت  111/1 

-125/3 اندازه شرکت  111/1 

 های پژوهشیافته: منبع                                             

 

 هاآزمون فرضیه نتایج

یستا . در رویکرد اشده است ارائهدو رویکرد ایستا و پویا با های پژوهش آزمون فرضیهدر این بخش از مقاله، نتایج 

ی تابلویی هادادههمچنین، ماهیت  تشخیص داد. هاسمنلیمر و  Fهای نها با استفاده از آزموابتدا باید درستی ادغام داده

، مشکل ناهمسانی واریانس بروز نماید. برای آزمون هادادهگونه یناکند که در بسیاری از مطالعات مبتنی بر یمایجاب 

به دو  GMM زننده نیتخمی تابلویی، آزمون وایت انجام شده است. در روش پویا سازگاری هادادهبرابری واریانس در 

جموعه متغیرهای ابزاری باید معتبر باشد؛ یعنی با جملات خطا همبسته نباشد. فرضیه اساسی متکی است. اول اینکه م

. دوم اینکه باید عدم وجود شودیم( سنجیده statistic-J)آماره  1این فرضیه با استفاده از آزمون سارگان و هانسن

مبستگی پیاپی آرلانو شود. برای سنجش این فرضیه از آزمون ه دییتأ( در پسماندها AR2خودهمبستگی مرتبه دوم )

 ی اول بوده و همبستگی پیاپی مرتبهشود؛ اگر جزء اخلال دارای همبستگی پیاپی مرتبه( استفاده میMو باند )آماره 

 شود.یمها ارائه یهفرضاز اعتبار لازم برخوردار است. در ادامه نتایج مربوط به آزمون  GMMدوم نداشته باشد، روش 

 شرکت رابطه معنادار وجود دارد.سیستماتیک بینی مدیریت و ریسک پیشاهای خطفرضیه اصلی اول: بین 

شود. فرضیه با استفاده از دو رویکرد ایستا و پویا ارائه می هاآنفرضیه اصلی اول متشکل از سه فرضیه فرعی است که نتایج 

(، در رویکرد ایستا، 4پردازد. مطابق با جدول )میو ریسک سیستماتیک  فروشبینی پیش، به بررسی رابطه بین خطای 1-1فرعی 

شود. همچنین آماره آزمون هاسمن در سطح یمدار است؛ بنابراین مدل تابلویی پذیرفته یمعندرصد  6آماره آزمون چاو در سطح 

ت که اداری آزمون واینتایج مربوط به سطح معن با توجهاست. شده رد شده و مدل با استفاده از اثرات تصادفی تخمین زده  درصد 6

رگرسیون اثرات تصادفی بدون متغیرهای  صورتبهدرصد است، وجود ناهمسانی واریانس در مدل رد شده و آزمون مدل  6بیشتر از 

است و مشکل خودهمبستگی بین  59/1گیرد. آماره دوربین واتسون برابر با ابزاری و به روش حداقل مربعات معمولی صورت می

با شود. یید میتأو اعتبار ابزارها  است 362/1مربوط به آزمون سارگان و هانسن،  J مقدار آمارهدر رویکرد پویا جود ندارد. ها وباقیمانده

 16/1یشتر از ب ،14/1 احتمالو در وقفه دوم با  16/1از  کمتر ،12/1وقفه اول  در M به نتایج آزمون آرلانو و باند، احتمال آماره توجه

گردد. یمیید تأکند. در خصوص آزمون والد نیز اعتبار ضرایب برآوردی یید میتأون آرلانو و باند اعتبار مدل را یجه آزمدرنتاست؛ 

 بینی فروش و ریسک سیستماتیک رابطه مستقیم و معناداریدهد بین خطای پیشنتایج در هردو رویکرد ایستا و پویا نشان می

                                                                                                                                           

1. Sargan & Hansen test 
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منافع  با توجه به تئوری نمایندگی، تضادسک سیستماتیک رابطه مستقیم دارند. وجود دارد. اهرم مالی و رشد فروش شرکت با ری

های های داخلی و افزایش ریسک شرکت را به همراه داشته باشد. مطابق با یافتهتواند کاهش کیفیت گزارشمیان مالکان و مدیران می

 دهد. یش میبینی فروش، ریسک شرکت را افزا( نیز خطای پیش2115کیتاگاوا و اوکادا )

 

  1-1 ینتایج فرضیه فرع .4جدول 
 GMMروش  OLSروش  

 یرهای مدلمتغ
 ضریب

 متغیر

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

 ضریب

 متغیر

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

993/1 461/1 -422/1 مبدأعرض از 

- 

321/1     

 111/1 215/1 131/1 326/1 113/1 911/2 141/1 421/1 بینی فروشیشپخطای 

 112/1 562/2 635/1 125/4 111/1 132/1 214/1 619/1 اهرم مالی
 411/1 121/1 495/3 621/2 135/1 -33/1 131/1 -111/1 اندازه شرکت

 232/1 121/1 319/1 442/1 143/1 122/2 169/1 322/1 رشد فروش
وقفه ریسک 

 سیستماتیک گذشته
    155/1 114/1 691/1 112/1 

آزمون  نتیجه معناداری آماره آزمون تشخیص

 تشخیص

معنادار آماره

 ی

 نتیجه

اعتبار  J 42/11 362/1آماره  های پانلداده 122/1 411/1 چاو

اعتبار 21/26111/1 والد اثرات تصادفی 415/1 992/3 هاسمن ابزارها

ضرایب اعتبار  AR(1) 29/2- 121/1 همسانی واریانس 141/1 132/1 آزمون وایت

اعتبار  AR(2) 44/1- 142/1 معناداری مدل F 212/15 111/1آماره  مدل

𝑅2 129/1   𝑅2 132/1  تعدیلشده مدل

 عدم خودهمبستگی 596/1 دوربین واتسون
 های پژوهش: یافتهمنبع

 

  1-2 ینتایج فرضیه فرع .5جدول 
 GMMروش  OLSروش  

 متغیر ضریب یرهای مدلمتغ
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری
 متغیر ضریب

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

     111/1 312/3 132/1 162/3 مبدأعرض از 

 192/1 591/1 122/1 292/1 934/1 121/1 141/1 132/1 بینی سود عملیاتییشپخطای 

 111/1 322/3 296/1 133/3 112/1 111/3 362/1 122/1 اهرم مالی

 232/1 -21/1 119/1 -13/1 111/1 -52/3 119/1 -22/1 اندازه شرکت

 411/1 -11/1 252/1 -19/1 946/1 152/1 142/1 119/1 رشد فروش

 111/1 319/3 115/1 266/1     وقفه ریسک سیستماتیک

 نتیجه معناداری آماره آزمون تشخیص
آزمون 

 تشخیص
 نتیجه معناداری آماره

 اعتبار ابزارها J 15/12 139/1آماره  های پانلداده 111/1 299/1 چاو

اعتبار ضرایب61/41111/1 والد اثرات ثابت 113/1 62/12 هاسمن
 اعتبار مدل AR(1) 212/3- 111/1 همسانی واریانس 215/1 296/1 آزمون وایت

 اعتبار مدل AR(2) 161/1- 293/1 معناداری مدل F 113/1 111/1آماره 

𝑅2 115/1   𝑅2 219/1  تعدیلشده
 عدم خودهمبستگی 152/2 دوربین واتسون

 های پژوهش: یافتهمنبع
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 ریسک سیستماتیکو  عملیاتی بینی سودپیشخطای به بررسی رابطه بین  1-2 یفرضیه فرع

ک معناداری بر ریسی، تاثیر اتیسود عملبینی در رویکرد ایستا، خطای پیش، 6جدول  به پردازد. با توجهمی

با اهرم مالی رابطه مستقیم و با اندازه شرکت رابطه معکوس دارد.  سیستماتیک ندارد. ریسک سیستماتیک

تر توان به سازوکارهای کنترلی بیشتر و ارتباط قویاثر کاهشی اندازه شرکت بر ریسک سیستماتیک را می

، رابطه مستقیم بین %91در سطح معناداری های بزرگ با مشتریان نسبت داد. در رویکرد پویا ، شرکت

ه مستقیم رابط بینی وجود دارد. اهرم مالی با ریسک سیستماتیکیشپو خطای  متغیر ریسک سیستماتیک

. اندهافتی مؤثر( افزایش کیفیت اطلاعات داخلی را در کاهش ریسک سیستماتیک، 2119دارند. زین و یان )

صحیح  هایها برای دریافت تسهیلات مالی، اقدام به تهیه گزارشرکتبا توجه به تئوری نیاز سرمایه نیز، ش

های داخلی، با افزایش تواند ضمن بهبود گزارشنمایند که میو استفاده از سازوکارهای کنترل داخلی می

 دهد.تقارن اطلاعاتی، ریسک سیستماتیک را کاهش 

طابق با مپردازد. می ریسک سیستماتیکو  لصخابینی سود پیشخطای به بررسی رابطه بین  1-3 یفرضیه فرع

ابطه رابطه مستقیم وجود داشته و ر خالص و ریسک سیستماتیکبینی سود پیشدر رویکرد ایستا بین خطای ، 5 جدول

را  ماتیکخالص، ریسک سیستبینی سود پیشمعنادار است. در رویکرد پویا نیز خطای  اهرم مالی با ریسک سیستماتیک

بینی سود ریسک سیستماتیک با اهرم مالی رابطه مستقیم دارد. مطابق با مبانی نظری نیز دقت پیش دهد.افزایش می

گذاری سهام، ریسک سیستماتیک شرکت را کاهش دهد. گذاران، با بهبود قیمتتواند با ارائه اطلاعات مهم به سرمایهمی

 رمؤثز کیفیت سود را در کاهش ریسک سیستماتیک ( نی1393( و حیدرپور و خواجه محمود )1394نژاد و همکاران )صالح

 ( همخوانی ندارد.1396( و صالح نژاد و وقفی )2115های جان استون )اما این نتایج با یافته؛ انددانسته

 

  1-3 یایج فرضیه فرعنت .6جدول 
 GMMروش  OLSروش  

 یرهای مدلمتغ
 ضریب

 متغیر

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

 ضریب

 متغیر

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

     411/1 -11/1 441/1 -31/1 مبدأعرض از 

 131/1 165/2 414/1 149/3 111/1 662/2 442/1 144/1 بینی سود خالصیشپخطای 

 113/1 919/2 564/1 929/4 111/1 512/1 213/1 539/1 اهرم مالی

 931/1 -12/1 231/1 -12/1 465/1 -14/1 131/1 -12/1 اندازه شرکت

 924/1 -19/1 351/1 -13/1 231/1 211/1 162/1 191/1 رشد فروش

 662/1 626/1 196/1 166/1     وقفه ریسک سیستماتیک

آزمون  نتیجه معناداری آماره آزمون تشخیص

 تشخیص
 نتیجه معناداری آماره

 ابزارهااعتبار  J 62/16 425/1آماره  های پانلداده 129/1 419/1 چاو

اعتبار ضرایب15/21111/1 والد اثرات تصادفی 111/1 416/5 هاسمن
 اعتبار مدل AR(1) 31/2- 111/1 همسانی واریانس 161/1 399/1 آزمون وایت

 اعتبار مدل AR(2) 64/1- 121/1 معناداری مدل F 112/16 111/1آماره 

𝑅2 125/1   𝑅2 134/1  تعدیلشده
 عدم خودهمبستگی 119/1 دوربین واتسون

 های پژوهش: یافتهمنبع
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 شرکت سیستماتیکو ریسک  مدیریتبینی پیش خطاهای فرضیه اصلی دوم: تقارن اطلاعاتی بر رابطه

 تأثیر معنادار دارد.

به بررسی تأثیر تقارن اطلاعاتی  2-1 یفرضیه فرع فرضیه اصلی دوم متشکل از سه فرضیه فرعی است.

در رویکرد ایستا،  ،1جدول  مطابق باپردازد. و ریسک سیستماتیک می فروشبینی پیشخطای بر رابطه 

طای خ تقارن اطلاعاتی بر رابطه. اثر داردمستقیم ریسک سیستماتیک رابطه  با فروشبینی پیشخطای 

معناداری بر ریسک  ریتأثمتغیر اهرم مالی  .استمعنادار  سیستماتیکو ریسک  فروشبینی پیش

یابد. می زایشاف، ریسک سیستماتیک فروشبینی پیش خطایبا افزایش ک دارند. در رویکرد پویا سیستماتی

 و ریسک فروشبینی پیشخطای هرچه محیط اطلاعاتی تقارن بیشتری داشته باشد، رابطه همچنین 

با ریسک سیستماتیک  ندازه شرکتا یکنترل ریمتغ %91در سطح معناداری شود. می کمترسیستماتیک 

شتر ی بیرگذاریتأثبا توجه به تئوری افشای اطلاعات، محیط اطلاعاتی متقارن موجب  دارد. رابطه معکوس

 شپژوهنتایج را با  توانیمی طورکلبهشود. های سهام و افزایش کارایی بازار سرمایه میاطلاعات در قیمت

ابطه بین افشای اطلاعات با هزینه محیط اطلاعاتی در کاهش ر ریتأث( مرتبط نمود که بر 2116روبین و وو )

 .دارد یدتأکسرمایه و ریسک شرکت 

 

  2-1 ییه فرعنتایج فرض .7جدول 
 GMMروش  OLSروش  

 یرهای مدلمتغ
 ضریب

 متغیر

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

 ضریب

 متغیر

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

     926/1 112/1 445/1 112/1 مبدأعرض از 
بینی یشپخطای 

 فروش
113/1 134/1 225/3 111/1 351/1 116/1 166/2 141/1 

 223/1 221/1 316/1 326/1 645/1 -51/1 193/1 -16/1 تقارن اطلاعاتی
 151/1 -21/1 115/1 -34/1 192/1 -56/1 216/1 -36/1 تقارن اطلاعاتی*خطا

 216/1 161/1 416/1 231/1 111/1 126/1 214/1 611/1 اهرم مالی
 192/1 -52/1 259/1 -466/1 111/1 -32/1 131/1 -11/1 اندازه شرکت

 422/1 113/1 361/1 245/1 196/1 296/1 169/1 111/1 رشد فروش
وقفه ریسک 

 سیستماتیک
    15/1- 191/1 59/1- 425/1 

آزمون  نتیجه معناداری آماره آزمون تشخیص

 تشخیص

معنادار آماره

 ی

 نتیجه
اعتبار  J 261/12 625/1آماره  های پانلداده 112/1 561/1 چاو

اعتبار 56/14141/1 والد اثرات تصادفی 193/1 55/2 هاسمن ابزارها

ضرایب اعتبار  AR(1) 24/3- 111/1 همسانی واریانس 659/1 923/1 آزمون وایت

اعتبار  AR(2) 121/1 266/1 معناداری مدل F 11/12 111/1آماره  مدل

𝑅2 121/1   𝑅2 139/1  تعدیلشده مدل
 عدم خودهمبستگی 225/1 دوربین واتسون

 های پژوهش: یافتهمنبع

 

ریسک  وعملیاتی بینی سود پیشخطای به بررسی تأثیر تقارن اطلاعاتی بر رابطه  2-2 یفرضیه فرع

سود عملیاتی با ریسک بینی خطای پیشدر رویکرد ایستا، ، 2جدول مطابق با پردازد. می سیستماتیک
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ریسک  و عملیاتیبینی سود پیشخطای تقارن اطلاعاتی بر رابطه رابطه مستقیم دارد. اثر  سیستماتیک

ضریب متغیر اهرم مالی در مدل معنادار و مثبت است. با این وجود در رویکرد  .معنادار است سیستماتیک

 یخطا وبینی سود عملیاتی معنادار نیست اما اثر متقابل تقارن اطلاعاتی یشپپویا، ضریب متغیر خطای 

مطابق با مبانی نظری، افشای بیشتر اطلاعات ضمن افزایش بینی سود عملیاتی در مدل معنادار است. یشپ

 نیتأمها را در جهت های شرکت را فراهم نموده و مدیران شرکتتقارن اطلاعاتی، شرایط نظارت بر فعالیت

های داخلی یکی از ( نیز بهبود گزارش2115های زیو )نماید. بر اساس یافتهگذاران ترغیب میمنافع سرمایه

 باشد. مؤثرریسک سیستماتیک  در کاهشتواند نتایج افشای بهتر اطلاعات بوده که می

یسک رو  خالص بینی سودپیشخطای به بررسی تأثیر تقارن اطلاعاتی بر رابطه  2-3 یفرضیه فرع

ی سود خالص، ریسک نیبشیپ، در رویکرد ایستا با افزایش خطای 9جدول  به پردازد. با توجهمی سیستماتیک

 ستماتیکریسک سیو  خالصبینی سود پیشخطای تقارن اطلاعاتی بر رابطه اثر  یابد.سیستماتیک افزایش می

اهرم مالی نیز رابطه مستقیمی با ریسک سیستماتیک دارد. در رویکرد پویا نیز رابطه معناداری بین  .معنادار است

وجود دارد و ضرب تقارن اطلاعاتی در خطای  سود خالصبینی یشپمتغیر ریسک سیستماتیک و خطای 

ه معنادار ت نیز رابطدهد. متغیر اندازه شرکبینی سود خالص معنادار بوده و ریسک سیستماتیک را کاهش میپیش

(، 2112نتایج این فرضیه نیز در حمایت از پژوهش بانجمک و همکاران ) دارد. و مستقیم با ریسک سیستماتیک

 د.دار دیتأکافشای بیشتر اطلاعات در افزایش تقارن اطلاعاتی و کاهش ریسک سیستماتیک  ریتأثبر 

 

  2-2 ینتایج فرضیه فرع .8جدول 

 های پژوهش: یافتهمنبع

 GMMروش  OLSروش  

 یرهای مدلمتغ
 ضریب

 متغیر

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

 ضریب

 متغیر

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

     496/1 522/1 415/1 326/1 مبدأعرض از 
بینی سود یشپخطای 

 عملیاتی
193/1 161/1 252/1 152/1 226/1 111/1 512/1 112/1 

 223/1 116/1 311/1 324/1 511/1 424/1 113/1 142/1 تقارن اطلاعاتی
 122/1 -21/2 396/3 -41/1 144/1 -11/2 212/1 -45/2 تقارن اطلاعاتی*خطا

 342/1 932/1 126/1 113/1 111/1 115/5 219/1 126/1 اهرم مالی
 612/1 -51/1 249/1 -15/1 191/1 -29/1 133/1 -14/1 اندازه شرکت

 665/1 622/1 191/1 112/1 355/1 916/1 114/1 151/1 رشد فروش
وقفه ریسک 

 سیستماتیک
    115/1 143/1 155/1 112/1 

آزمون  نتیجه معناداری آماره آزمون تشخیص

 تشخیص

 نتیجه معناداری آماره
اعتبار  J 61/1 913/1آماره  های پانلداده 112/1 661/1 چاو

اعتبار 11/21111/1 والد اثرات تصادفی 341/1 121/5 هاسمن ابزارها

ضرایب اعتبار  AR(1) 22/2- 114/1 همسانی واریانس 433/1 124/1 آزمون وایت

اعتبار  AR(2) 411/1 515/1 معناداری مدل F 695/1 111/1آماره  مدل

𝑅2 195/1   𝑅2 111/1  تعدیلشده مدل
 عدم خودهمبستگی 222/1 دوربین واتسون
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  2-3 یفرضیه فرع نتایج .9جدول 
 GMMروش  OLSروش  

 یرهای مدلمتغ
 ضریب

 متغیر

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

 ضریب

 متغیر

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

     941/1 155/1 461/1 129/1 مبدأعرض از 
بینی سود یشپخطای 

 خالص
111/1 141/1 361/2 119/1 219/1 111/1 142/2 142/1 

 163/1 431/1 196/1 221/1 421/1 116/1 114/1 113/1 تقارن اطلاعاتی
 113/1 -49/2 223/2 -66/6 116/1 -44/2 113/1 -59/2 تقارن اطلاعاتی*خطا

 531/1 411/1 934/1 441/1 111/1 442/1 223/1 556/1 اهرم مالی
 111/1 -51/3 234/1 -24/1 564/1 -44/1 131/1 -11/1 اندازه شرکت

 111/1 -54/1 232/1 -32/1 111/1 324/1 111/1 121/1 فروش رشد
وقفه ریسک 

 سیستماتیک
    22/1- 111/1 24/2- 126/1 

آزمون  نتیجه معناداری آماره آزمون تشخیص

 تشخیص

 نتیجه معناداری آماره
اعتبار  J 12/19 132/1آماره  های پانلداده 116/1 691/1 چاو

اعتبار 33/32111/1 والد اثرات تصادفی 124/1 216/2 هاسمن ابزارها

ضرایب اعتبار  AR(1) 94/2- 113/1 همسانی واریانس 259/1 155/1 آزمون وایت

اعتبار  AR(2) 33/1- 121/1 معناداری مدل F 99/11 111/1آماره  مدل

𝑅2 122/1   𝑅2 141/1  تعدیلشده مدل
 عدم خودهمبستگی 251/1 دوربین واتسون

 های پژوهشیافته: منبع

 

 ی و بحثریگجهینت

 تقارن ریتأثبا ریسک سیستماتیک شرکت و  هدف این پژوهش بررسی رابطه کیفیت اطلاعات داخلی

بینی فروش، سود عملیاتی و سود خالص، اطلاعاتی بر این رابطه است. متغیرهای خطای مدیریت در پیش

کیفیت اطلاعات داخلی استفاده شده است. ضریب بتا نیز شاخص ریسک سیستماتیک  هایمؤلفه عنوانبه

در این راستا دو اطلاعاتی شرکت لحاظ شده است.  تقارنمعیار  عنوانبهبوده و نوسانات قیمت سهام نیز 

طه ابربه بررسی  فرضیه فرعی با دو رویکرد ایستا و پویا بررسی شدند. فرضیه اصلی اول 5فرضیه اصلی و 

ختصاص ا سیستماتیک شرکت یسکو ر (سود خالص)فروش، سود عملیاتی و  بینی مدیریتپیشخطای بین 

بینی مدیریت رابطه مستقیمی با ریسک دارد. نتایج بیانگر این مطلب است که متغیر خطای پیش

و حیدرپور و ( 1394(، صالح نژاد و همکاران )2119ی زین و یان )هاافتهاین نتایج با ی؛ سیستماتیک دارد

بینی سود یشپ( نیز دریافتند هرچه خطای 1392( منطبق است. خاوری و حیدرپور )1393خواجه محمود )

ایج با اما این نت؛ یابدیممدیریت بیشتر باشد، بازده غیرعادی سهام افزایش یافته و ریسک شرکت کاهش 

توان نتیجه طورکلی میهب ندارد.( همخوانی 1396( و صالح نژاد و وقفی )2115های جان استون )یافته

ر اساس بیابد. هرچه کیفیت اطلاعات داخلی بیشتر باشد، ریسک سیستماتیک شرکت کاهش میگرفت 

اهش کو ریسک شرکت افزایش یافته سهام  ی، نقدشوندگداخلیافشای مناسب اطلاعات با مبانی نظری نیز، 

مودن ها برای تشریح توانایی خود در بیشتر ننیز شرکت نیاز سرمایه های نمایندگی ویابد. مطابق با تئوریمی

 ینیبشیپی هاوجود گزارشبنابراین ؛ دهندتری را ارائه میهای دقیقبینیگذاران، پیشثروت سرمایه
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اشد، یت ببااهمکه فاقد اشتباه و یا تحریف یدرصورت، هاشرکت افشاشدهی مالی و موارد هاصورتمدیریت در 

ها همراه با خطا باشند، ریسک قویت بازار و بهبود کارایی آن شود، اما اگر این گزارشتواند باعث تمی

ها از سوی بورس شرکت افشاشدهدهد. براین اساس وجود نظارتی قوی بر اطلاعات ها را افزایش میشرکت

هادار و هدایت بوده و باعث رونق بازار اوراق ب مؤثرتواند در بهبود شرایط بازار اوراق بهادار تهران می

 متولی تدوین عنوانبههمچنین به سازمان حسابرسی  ی اندک جامعه به سمت تولید ملی شود.هاهیسرما

شود با همکاری سازمان بورس و اوراق بهادار تهران، اقدام به استانداردهای حسابداری در ایران، پیشنهاد می

وجه ها شود. از سوی دیگر با تعات داخلی شرکتتدوین استانداردهایی نماید که منجر به بهبود کیفیت اطلا

های تا حد زیادی به اجرای کارا و اثربخش الزامات کنترل هابه اینکه کیفیت بالای اطلاعات داخلی شرکت

شود سازمان حسابرسی، استانداردهای بیشتری را در این خصوص ها مربوط است؛ پیشنهاد میداخلی شرکت

های داخلی ها کاسته شده و هم قابلیت مقایسه گزارشیت سود در شرکتتدوین نماید تا هم از مدیر

شود ذیل اطلاعات منتشره در سامانه ها بیشتر شود. به سازمان بورس و اوراق بهادار نیز توصیه میشرکت

 صگذاران را در تخصیها ارائه نماید تا سرمایههایی را با محتوای کیفیت اطلاعات داخلی شرکتکدال، گزارش

 بهینه سرمایه خود یاری کند.

با ریسک سیستماتیک  بینی مدیریتپیشخطای در فرضیه اصلی دوم تأثیر محیط اطلاعاتی بر روابط 

یاتی و لسود عمبینی فروش، نتایج بیانگر این مطلب است که متغیر خطای پیش شرکت، آزمون شده است.

. همچنین محیط اطلاعاتی باعث کاهش سود خالص مدیریت رابطه مستقیمی با ریسک سیستماتیک دارد

طلاعاتی محیط ا ریتأثمحقق در بررسی  شود. گرچهاصلی دوم تائید می فرضیهبنابراین و شود این رابطه می

 توانیمی طورکلبهمدیریت و ریسک سیستماتیک به پژوهشی دست نیافت، اما  ینیبشیپبر رابطه خطای 

محیط اطلاعاتی در کاهش رابطه بین  ریتأث( مرتبط نمود که بر 2116ی روبین و وو )هاپژوهشنتایج را با 

( 2115( و زیو )2112یددارند. بانجمک و همکاران )تأکافشای اطلاعات با هزینه سرمایه و ریسک شرکت 

اهش ک نیز دریافتند افشای اختیاری بیشتر با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، منجر به بهبود محیط اطلاعاتی و

ها برای گزارش عملکرد بهتر خود نسبت به دهی نیز، شرکتبر اساس تئوری علامت شود.ریسک شرکت می

نمایند که موجب تقویت محیط اطلاعاتی و درنتیجه رقبا، اقدام به افزایش افشای اطلاعات حسابداری می

سک نی مدیریت و ریبیپیش خطای بین مستقیمشود. بر این اساس شدت رابطه کاهش ریسک شرکت می

تر کمتر است. با توجه به وجود مشکلاتی که در هایی با محیط اطلاعاتی متقارنسیستماتیک در شرکت

اوراق بهادار در خصوص الزام  بورسرسد اقدام سازمان های مدیریت وجود دارد، به نظر میبینیمورد پیش

، های تفسیری مدیریتگزارش کهیدرصورتدیگر، یانببرای افشای گزارش تفسیری، مؤثر بوده است. به

ر دهای تفسیری گذاران از گزارشاطلاعات مهم و اثرگذار را به همراه جزئیات لازم دربرداشته باشد، سرمایه

 وتوسعه فضای تحلیلی بورس اوراق بهادار تهران  نمایند که موجبمدیریت استفاده میهای بینیپیش کنار

های تفسیری وجود نداشته باشد و این اما اگر نظارت لازم بر گزارش رشد اقتصادی کشور خواهد شد؛

 شدهرائهاهای نظارت بر گزارشیابد؛ بنابراین ها فاقد جزئیات کافی باشند، شفافیت بازار کاهش میگزارش

ن معتبر، بررسی شوند. همچنی مؤسساتتوسط  هاگزارشاین  شودیمتوصیه بسیار بااهمیت است.  مدیریت،
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 ی تفسیری مدیریتهاگزارشان بورس اوراق بهادار، سطوحی از تحلیلگران مالی را در راستای تحلیل سازم

گذاران در اختیار سرمایه هاشرکتی دقیقی را نسبت به شرایط آتی هاینیبشیپفراهم نموده تا این افراد 

ها و تحلیل این رکتمتمرکز جهت افشای بهتر اطلاعات توسط ش یاایجاد سامانهقرار دهند. همچنین 

ات قیمت یر نوسانتأثباشد. از سوی دیگر با توجه به  مؤثرتواند در این زمینه میاطلاعات توسط کارشناسان 

گذاران، تحلیلگران و سایر سهام بر رابطه کیفیت اطلاعات داخلی و ریسک سیستماتیک، به سرمایه

ای نقدینگی سهام ازجمله نوسانات قیمت سهام شود به معیارهکنندگان بازار سرمایه پیشنهاد میمشارکت

 تر فعالیت نمایند.هایی با محیط اطلاعاتی متقارنتوجه نموده و در شرکت

های پژوهش، موجب افزایش نتایج آزمون در دو رویکرد ایستا و پویا در بیشتر فرضیه همسو بودن

 ؤثرمان این متغیر در سال بعد قابلیت اتکای روابط شده است. همچنین وقفه ریسک سیستماتیک بر میز

ز استفاده های پویا نیبر ریسک سیستماتیک، از روش مؤثرشود در بررسی روابط بنابراین پیشنهاد می؛ است

هایی با صنایع متنوع انجام شده است، به پژوهشگران با توجه به اینکه این پژوهش در شرکتشود. همچنین 

دا، ازنظر ها را ابتهایی با صنایع مشابه بررسی نمایند یا اینکه آنتشود این روابط را در شرکآتی توصیه می

های کوچک و بزرگ تفکیک نموده و جداگانه آزمون نموده و نتایج را مقایسه نمایند. همچنین اندازه در گروه

ها، اندازه شرکت و یا سایر توانند از سایر معیارهای محیط اطلاعاتی ازجمله پوشش خبری شرکتمی

 گیری ریسک شرکت، در پژوهش خود استفاده نمایند.ارهای اندازهمعی

، دوره زمانی ازیموردنهایی نیز همراه بوده است؛ به دلیل فقدان اطلاعات یتمحدودپژوهش حاضر با 

شده یرفتهپذهای است؛ همچنین با توجه به محدود بودن جامعه آماری به شرکت شدهگرفتهساله در نظر  1

پایان اسفند است، این امکان وجود دارد که در صورت  هاآندر بورس اوراق بهادار تهران که سال مالی 

تری حاصل شود؛ اما با توجه به های بیشتر، نتایج قویتر یا تعداد شرکتگیری از دوره زمانی طولانیبهره

شرکت -داده سال 466ی به موردبررساد نمونه ها، تعدی ترکیبی برای آزمون فرضیههادادهاستفاده از روش 

 شود.توسعه داده شد؛ بنابراین در تعمیم دهی نتایج خللی وارد نمی

  

 ملاحظات اخلاقی

 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 .اندسازی مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 .گونه تعارض منافعی وجود نداردندگان در این مقاله هیچتعارض منافع: بنا بر اظهار نویس

 .رایت رعایت شده استرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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