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 چکیده
گذاري، میزان ریسـک حاصـل   هاي سرمایهگیريرگذار بر تصمیمیاثتیکی از عوامل مهم و 

ــر آن از اهمیــت بســزایی    از آن تصــمیمات اســت و در ایــن راســتا شــناخت عوامــل مــؤثر ب
هـاي مـدیریت و   بینـی پـیش بررسـی رابطـه بـین     ،مقالـه هدف این برخوردار است. از این رو 

خطـاي   .اسـت  محـیط اطلاعـاتی مطلـوب   بـا درنظـر گـرفتن نقـش     ریسک غیرسیسـتماتیک  
بینی اولیه سود خالص توسط مـدیریت  قدرمطلق تفاوت بین پیشبینی مدیریت از طریق  پیش

همچنـین بـه منظـور سـنجش ریسـک       گیـري شـده اسـت.   و مبلغ واقعی سود خـالص انـدازه  
اي اسـتفاده شـده اسـت. محـیط     هـاي سـرمایه   گـذاري دارایـی  سیستماتیک از مدل قیمتغیر

اطلاعاتی شرکت نیـز بـر اسـاس شـاخص انـدازه شـرکت بـه عنـوان شاخصـی بـراي میـزان            
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 528و حجـم نمونـه    1395تـا   1390هاي  ن سالشده در بورس اوراق بهادار تهران بی پذیرفته
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 مقدمه
عنوان یکی از ارکان اساسی اقتصاد جامعه و ابزاري مناسب و کارآمـد  گذاري به سرمایه

 اکثـر  کـه  اسـت  آن بـر  شـود. فـرض  شـناخته مـی  براي دستیابی به رشد و توسعه اقتصـادي  
گذاران ریسک گریزند؛ لذا در هنگام اتخاذ تصمیمات سـرمایه گـذاري در راسـتاي    سرمایه

تخصیص بهینه منابع به دنبال کسب بیشترین بازدهی و کمترین ریسک هسـتند کـه ایـن امـر     
موفقیـت یـک   رو کـاهش ریسـک در   رشد اقتصادي جامعه را به دنبال خواهد داشت. از این

ــه   ــته و ب ــزایی داش ــت بس ــرکت، اهمی ــمیمات   ش ــر تص ــذار ب ــل تأثیرگ ــی از عوام ــوان یک عن
 شود.گذاران برشمرده می سرمایه

هـاي صـحیح و مناسـب بـه     گـذاران بـه منظـور اتخـاذ تصـمیم     با توجه بـه اینکـه سـرمایه   
عـاملی   عنـوان بینی سود توسط مدیریت و تغییـرات آن بـه  اطلاعاتی سودمند نیاز دارند؛ پیش

هاي اقتصـادي از دیربـاز مـورد توجـه آنـان بـوده اسـت (زلقـی و         گیريتأثیرگذار بر تصمیم
). مدیران به سبب در اختیار داشتن سطوح بالایی از اطلاعـات قابـل اتکـا و    1393همکاران، 

تواننـد از طریـق   ) مـی 1996لینـگ،  مربوط نسبت به افراد خارج از شـرکت (جنسـن و مـک   
دقیق و معتبر موجـب کـاهش عـدم تقـارن اطلاعـاتی و بـه دنبـال آن ریسـک         هاي بینیپیش

). از سوي دیگر وجود یک محیط اطلاعاتی مناسب 1393شرکت شوند (زلقی و همکاران، 
)، 1395و بهبود کیفیت گزارشگري مالی از طریق کـاهش عـدم تقـارن اطلاعـاتی (قربـانی،      

سسیتماتیک را تعدیل نموده و از شـدت  بینی مدیریت و ریسک غیرتواند رابطه بین پیشمی
 آن بکاهد.

توان استدلال نمود که یکی از عوامل مهـم و اثرگـذار بـر    گفته میبر اساس مطالب پیش
گذاري، میـزان ریسـک حاصـل از آن تصـمیمات اسـت و در ایـن       هاي سرمایهگیريتصمیم

ین، بـا توجـه بـه    راستا شناخت عوامل مؤثر بر آن از اهمیت بسزایی برخـوردار اسـت؛ همچن ـ  
گذاران بـه اطلاعـات جهـت    رشد روزافزون بورس اوراق بهادار ایران و همچنین نیاز سرمایه

ت گیـري بـه موقـع بـازار سـرمایه و نیـز آگـاهی بیشـتر         افزایش آگاهی و سرعت در تصمیم
گذاران کمـک شـود تـا بـا     افزایش آگاهی عمومی در خصوص موضوع پژوهش به سرمایه

 هاي خود را مدیریت کنند.گذاريسرمایه اطلاعات بیشتري،
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عنـوان یکـی از عوامـل فزاینـده ریسـک      بینی مدیریت بهدر پژوهش حاضر، خطاي پیش
غیرسیستماتیک از طریق کانال عـدم تقـارن اطلاعـاتی مـورد بررسـی و تبیـین قـرار خواهـد         

عاتی گرفت. همچنین وجود محیط اطلاعاتی پویا و مناسب از طریق کاهش عدم تقارن اطلا
 تواند این رابطه را تعدیل بخشد. می

 پـژوهش  پیشـینه  و نظـري  مبانی به بعد بخش در: است شکل بدین ادامه در مقاله ساختار
 بخـش  چهـارمین  در و شـده  تبیـین  پـژوهش  هـاي فرضـیه  سـوم  بخـش  در. شـود می پرداخته

 پـژوهش،  زمانی دوره نمونه، جامعه، معرفی از پس و. گرددمی معرفی پژوهش شناسی روش
 .شد خواهد ارائه پژوهش هايیافته پنجم، بخش در

 
 مبانی نظري

 بینی مدیریت و ریسک غیرسیستماتیکپیش
 مهمـی  نقـش  اقتصادي، هايگیريتصمیم در عنوان عنصر بنیادین و کلیديبینی بهپیش

 تقـارن اطلاعـاتی،  اقتصـادي بـه دلیـل وجـود عـدم      بنگـاه  یـک  سـطح  کنـد. در مـی  ایفا را
 بـه  هاي مـالی صورت از کنندگانسایر استفاده و مدیریت گذاران، اعتباردهندگان، سرمایه

نمایند. بر این اساس اثربخشی و کارایی هر تصمیم بر می اتکا دیگران یا خود هايبینیپیش
شـود. یکـی از   هاي مربـوط بـه آن تصـمیم، تعیـین مـی     بینیاساس میزان دقت و صحت پیش

هـاي مـدیریت از سـود اسـت. سـود حسـابداري یکـی از        هـا، پـیش بینـی   بینیترین پیشمهم
هـاي اقتصـادي اسـتفاده    گیريهاي عملکرد است که در بسیاري از تصمیمترین شاخص مهم
شده یکی از عناصر مهم در محاسـبه   بینی). سود پیش1391اصل و غفارپور،  شود (بزرگمی

بینی سود و شـناخت عوامـل   بنابراین دقت در پیشها است؛ گذاريبازده مورد انتظار سرمایه
گـذاران   موثر بر انحراف آن از اهمیت بسزایی برخوردار است. یکی از عـواملی کـه سـرمایه   

بینی سودي اسـت کـه توسـط    نمایند، پیشگذاري لحاظ میدر تصمیمات خود براي سرمایه
بینی اعتماد کننـد لازم  ین پیشبه اگذاران شود. براي اینکه سرمایهها ارائه میمدیران شرکت

 ).1390ربانی،  ها افزایش یابد (مشکی و عاصیبینیاست دقت پیش
 یابد (هاسـل ها با افزایش میزان افشاي اطلاعات شرکت افزایش میبینیمیزان دقت پیش

هـاي سـود،   بینـی ). مدیران از طریق افشـاي روشـن و دقیـق دربـاره پـیش     1998، و همکاران
دهنـد. کـاهش   گـذاران و تحلیلگـران را کـاهش مـی    رن بین مدیران، سـرمایه اطلاعات نامتقا
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هـا و ریسـک   بینـی اطلاعات نامتقارن، مطلوب اسـت؛ چراکـه باعـث کـاهش ریسـک پـیش      
). ریسـک یـک   2000؛ لـویز و ورشـا،   1991شـود (دایمونـد و ورشـا،    اطلاعات شرکت می

توانـد  آینـده اسـت کـه مـی     مفهوم کیفی است و نشانگر عـدم اطمینـان نسـبت بـه انتظـارات     
اي، گذاران ایجاد کند (سـلیمانی امیـري و گـروه   هایی را نسبت به آینده براي سرمایهنگرانی
). هرچند نتیجه بسـیاري تحقیقـات حـاکی از آن اسـت کـه مـدیریت از طریـق افشـا،         1396

دهــد هــاي مــالی قــرار مــیکننــدگان از صــورتاطلاعــات ســودمندي را در اختیــار اســتفاده
هـاي محـیط اقتصـادي و    تواند بـه دلیـل عـدم اطمینـان    )، لیکن این افشا می1395فلاطونی، (ا

توانـد بـا   ). مـدیریت مـی  2009عملیاتی شرکت، همراه با خطـا باشـد (گانـگ و همکـاران،     
ها میزان اعتبار این اطلاعـات را افـزایش داده و موجـب    بینیافزایش دقت اطلاعات در پیش

 ).1393همکاران، کاهش ریسک شود (زلقی و 
 گردد:با توجه به مبانی نظري مطرح شده، فرضیه اول به صورت زیر ارائه می

بینی سـود مـدیران و ریسـک غیرسیسـتماتیک رابطـه مثبـت و       : بین خطاي پیش1فرضیه 
 معناداري وجود دارد.

 
ــین پــیش  ــر رابطــه ب بینــی مــدیریت و ریســک اثــر محــیط اطلاعــاتی مطلــوب ب

 غیرسیستماتیک

گذاران گیري تأثیر داشته باشد و براي سرمایهتواند روي تصمیماطلاعات حسابداري می
 کـاملاً  گیـري تصـمیم  فرآینـد  در اطلاعـات  ). نقش1397ارزشمند است (خلیلی و آقایی؛ 

 بتوان هاآن از با استفاده که است اطلاعاتی به نیاز اقتصادي هايتصمیم است. براي روشن
). 1384داد (احمـدپور و غلامـی،    تخصـیص  شـکل ممکـن   بهتـرین  بـه  را موجـود  منـابع 

هاي اطلاعاتی با میزان، نوع و کیفیت اطلاعات افشاء شده اند که محیطها نشان دادهپژوهش
مرتبط است. وجود یک محیط اطلاعـاتی مناسـب و افـزایش کیفیـت گزارشـگري مـالی از       

گـذاران و  برآورد دقیق سرمایه طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی موجب تعدیل ارتباط بین
 ). 1393محمود،  ریسک غیرسیستماتیک شرکت خواهد شد (حیدرپور و خواجه

 گردد:با توجه به مبانی نظري مطرح شده، فرضیه دوم به صورت زیر ارائه می
 و مـدیریت  بینـی پـیش  خطـاي  بـین  رابطـه  بـر  محیط اطلاعاتی مطلـوب  : وجود2فرضیه 

 .است به صورت معکوس مؤثر  غیرسیستماتیک ریسک
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 پیشینه  
صـورت مسـتقیم یـا    هاي مختلفی وجود دارد که بـه پژوهش خصوص موضوع تحقیقدر 

هاي مدیریت از سود منجر به کاهش عـدم تقـارن   بینیاند که پیشغیرمستقیم استدلال نموده
 سیستماتیک خواهد شد. راجگوپـال و ونکاتـاچلم  اطلاعاتی و در نهایت کاهش ریسک غیر

) رابطه بین کیفیت گزارشگري مالی و ریسک غیرسیستماتیک را مورد بررسی قـرار  2011(
اند. آنان دریافتند که کاهش کیفیـت سـود منجـر بـه افـزایش ریسـک غیرسیسـتماتیک        داده

بینی ) نیز در پژوهش خود، تأثیر افشاي اختیاري پیش2009خواهد شد. فورستر و همکاران (
ها گذاران از ریسک و ارزش شرکت را بررسی نمودند. آنرمایهسود مدیریت بر ارزیابی س

دریافتند که یک رابطه معکوس و معنادار میان انتشار پـیش بینـی سـود مـدیریت و ریسـک      
) حـاکی  2009اطلاعاتی شرکت وجود دارد. نتایج حاصل از پژوهش جرجیـو و همکـاران (  

طه معکوس و معنـاداري وجـود   از آن است که بین ریسک غیرسیستماتیک و بازده سهام راب
هاسـت.  رسد دلیل اصلی این رابطه تأثیر افشاي گزینشی اطلاعات شرکتدارد که به نظر می

) در پژوهش خود به ایـن نتیجـه رسـیدند کـه بـین ریسـک       2006همچنین، چن و همکاران (
غیرسیستماتیک و کیفیت گزارشگري مالی رابطه معکوس و معناداري وجود دارد. ایسلی و 

 و اطلاعـاتی  ریسـک  توانـد مـالی مـی   گزارشگري کیفیت که )، ثابت کردند2004وهاري (ا
) 2002چـاو و دیچـو (  و هزینه سرمایه را تحت تأثیر قـرار دهـد. دي   ریسک غیرسیستماتیک

اند هرچه کیفیت اقلام تعهدي بالاتر باشد، ریسک غیرسیستماتیک یـک شـرکت   بیان داشته
) معتقدنـد اطلاعـات خـوب، ریسـک     2011و نکاتاچـالم ( تر خواهـد بـود. راجگوپـال    پایین

) دریافتنـد هرچـه کیفیـت سـود یـک      2011دهد. اوکودا و کیتاگـاوا (  شرکت را کاهش می
 و همکـاران  تـر اسـت. پانـاجیوتیس   شرکت بالاتر باشد، ریسـک غیرسیسـتماتیک آن پـایین   

منفـی وجـود دارد.    بینی و بازده سهام آتی ارتبـاط ) بر این باورند که بین عرض پیش2018(
 و شـرطی  کـاري ) در پژوهش خود به این نتیجه رسـیدند کـه محافظـه   1395زلقی و بیات (

باشـد، لـیکن    مـی  معنادار و معکوس رابطه شرکت داراي سیستماتیک ریسک و غیرشرطی
نگردید.  مشاهده ايرابطه غیرسیستماتیک و ریسک غیرشرطی و شرطی کاريمحافظه بین
 کـاهش  هـا شرکت سیستماتیک ریسک هاي مالی،صورت اتکا قابلیت افزایش با واقع در

) در پــژوهش خــود بــه ایــن نتیجــه رســیدند کــه  1394کنــد. اخگــر و جلــوزان (مــی پیــدا
شود. نتایج حاصل از می هاریسک غیرسیستماتیک شرکت کاهش باعث سود هموارسازي

 دو بـین  معنـادار  خطـی  رابطـه مثبـت   یک وجود )، بیانگر1390پژوهش مشکی و عاصی (



 15کاربردي در گزارشگري مالی، شماره هاي  پژوهش  44

پـیش  خطـاي  بـین  رابطه خطـی  نبود و سهام غیرعادي بازده و سود بینیپیش خطاي عامل
) در پژوهش خود بر ایـن  2016است. کیتاگاوا و اوکودا ( سیستماتیک ریسک و سود بینی

بینی مدیریت و ریسک غیرسیستماتیک ارتباط مثبت و معنـاداري   باورند که بین خطاي پیش
چنین افزایش کیفیت اطلاعات افشاشده، ریسک غیرسیستماتیک را کـاهش  وجود دارد. هم

دهد. آنان در پژوهش خود رابطه مذکور را در محیط اطلاعاتی مطلوب نیز مورد آزمون می
بینـی  قرار دادند و به این نتیجـه رسـیدند کـه در محـیط اطلاعـاتی مطلـوب، خطاهـاي پـیش        

) بـر ایـن بـاور    2011ماتیک دارد. آمـان ( مدیریت ارتباط مثبت کمتري با ریسک غیرسیسـت 
هاي مدیریت بر بازار سـهام را تحـت الشـعاع قـرار     بینیاست که محیط اطلاعاتی، تأثیر پیش

ــین دقــت  1987) و فــریمن (1985دهــد. همچنــین آتیــاس (مــی ) نشــان دادنــد کــه رابطــه ب
فـرض بـر    هاي بزرگ ضعیف است. بنابراین هاي مدیریت و بازده سهام در شرکت بینی پیش

هاي اطلاعاتی بهتري خواهنـد داشـت. باگینسـکی و    هاي بزرگتر محیطاین است که شرکت
بینی مدیریت را مورد آزمـون  ) در پژوهش خود ارتباط بین اندازه و دقت پیش1997هاسل (

بینـی  قرار دادند. آنان به این نتیجه رسیدند که رابطه مستقیمی بین اندازه شرکت و دقت پیش
 ود دارد.مدیریت وج

 
 شناسی روش
 حسـابداري  توصـیفی  تحقیقـات  حوزه در هاداده آوريجمع شیوه اساس بر پژوهش این

 رگرسـیون  تحلیـل  –همبسـتگی  نوع از روش نظر از و کاربردي هدف، منظر از و داشته قرار
 اوراق و بـورس  در شـده  پذیرفتـه  هايشرکت مالی هايصورت از پژوهش این در. باشدمی

 درسـت  تأیید براي نوین آوردره افزارنرم و کدال ناشران رسانی اطلاع سامانه و تهران بهادار
 تحلیـل تجزیـه   اسـت،  ذکـر  شـایان . اسـت  شـده  استفاده شده، مطرح هايفرضیه نادرستی یا

 .است گرفته انجام Eviews افزار نرم کمک به هاداده نهایی
 

 متغیرها ومدل 
 ).2016(ناریو و شینیا،  شود ها استفاده می آزمون فرضیهبراي  1در این پژوهش از مدل 

 )1(مدل 
RMSEi,t = γ0 + γ1AMFEi,t−1 + γ2AMFE × SIZEq1i,t−1 +

γ3AMFE × SIZEq4i,t−1 + γ4SIZEq1i,t−1 + γ5SIZEq4i,t−1 +
γ6ROAi,t−1 + γ7GROWTHi,t−1 + γ8LOSSi,t−1 + γ9LEVi,t−1 +
γ10INSTi,t−1 + γ11AQi,t−1 + γ12SMOOTHi,t−1 + γ13CFOVOLi,t−1 + ε  
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 :شوندمی عملیاتی تعریف زیر شرح به متغیرها مدل این در هک
RMSEبازده،  غیرسیستماتیک پذیري: نوسانAMFE  بینـی مـدیریت،   : خطـاي پـیش

Size شـرکت،   : انـدازهROA هـا،  دارایـی  بـه  خـالص  سـود  : نسـبتGROWTH  رشـد :
 خواهد) 0( اینصورت غیر در و) 1( با برابر خالص زیان وجود صورت : درLOSSفروش، 

نهـادي،   مالکیـت  با سهامداران : درصدINST، بدهی به کل دارایی: نسبت کل Lev، .بود
AQ ،کیفیت اقلام تعهدي :SMOOTH ،هموارسازي سود :CFOVOLپذیري: نوسان 

 نقدي جریان
 

 متغیرها
 بازده  غیرسیستماتیک پذیرينوسان

بـازده اسـت کـه از طریـق     پـذیري غیرسیسـتماتیک   در این پژوهش متغیر وابسته، نوسـان 
اي به شرح ذیل مورد سنجش قرار گرفته است (زلقـی و   گذاري دارایی سرمایهالگوي قیمت

 )1395بیات، 
Ri                                                )1( رابطه − Rf = αi + βi(Rm − Rf) + εi 

 Rmمعـرف بـازده بـدون ریسـک و      Rfمعـرف بـازده سـهام شـرکت،      Riدر این مدل 
معرف بازده بازار است. بازده بدون ریسک بر اساس حداقل نرخ سود علی الحسـاب اوراق  

ارزشی)  –مشارکت در نظر گرفته شده است. بازده بازار نیز بر اساس شاخص قیمت (وزنی 
صـورت  شـرکت بـه   –محاسبه شده است. در این مدل اطلاعات مربوط به بازده براي هر ماه 

از  tگرفته اسـت. بـه منظـور سـنجش متغیـر مـذکور بـراي سـال         جداگانه مورد سنجش قرار 
استفاده گردید. در انتها انحراف معیار خطاهـاي حاصـل    t-1و   tاطلاعات مربوط به سنوات

ــرآورد  ــنوات     24از ب ــه س ــوط ب ــیون مرب ــه t-1و  tرگرس ــان  ب ــار نوس ــوان معی ــذیريعن  پ
 بازده درنظر گرفته شده است. غیرسیستماتیک

 
 مدیریت بینیخطاي پیش

صـورت قـدرمطلق تفـاوت بـین     باشد که بهبینی مدیریت میمتغیر مستقل نیز خطاي پیش
و مبلـغ واقعـی سـود خـالص بـراي       tبینی اولیه سود خالص توسط مدیریت بـراي سـال   پیش

هـاي ابتـداي دوره مـورد سـنجش قـرار گرفتـه اسـت. بـه منظـور          همان سال تقسیم بر دارایی
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بینی مدیریت بالاتر و قدر مطلق استفاده شده است. زیرا پیش سنجش متغیر مذکور از ارزش
عنوان ریسک مربوط به شـرکت بـراي سـهامداران تفسـیر     تواند بهتر از سطح واقعی میپایین

صـورت  بینـی مـدیریت چـه بـه    توان استدلال نمود که به هر میزان خطاي پیشگردد. لذا می
رود ریسـک  زان واقعی بیشتر باشـد، انتظـار مـی   صورت بدبینانه نسبت به میبینانه چه بهخوش

شود ضریب متغیر مذکور بینی میغیرسیستماتیک سهامداران نیز افزایش یابد. در نتیجه پیش
 مثبت باشد.

 
 محیط اطلاعاتی

بینـی مـدیریت و ریسـک    به منظـور سـنجش اثـر محـیط اطلاعـاتی بـر رابطـه بـین پـیش         
کننـد   هاي پیشین بیان میاستفاده شده است. پژوهشغیرسیستماتیک از سنجه اندازه شرکت 

تواند شاخصی بـراي میـزان اطلاعـات قبلـی باشـد کـه در مـورد یـک         که اندازه شرکت می
؛ 1987؛ کـولینز و همکـاران،   1989؛ بوشمن، 1985شرکت در دسترس بوده است (آتیاس، 

 ).1980؛ گرانت، 1987فریمن، 
 گردد:تی میاین سنجه به دو صورت ذیل تعریف عملیا 

SIZEq1هاي شرکت در اولـین چـارك باشـد    : متغیر مجازي است که اگر کل دارایی
هــا در هــر ســال) ارزش یــک و در تــرین ســطح کــل دارایــیهــایی بــا پــایین(یعنــی شــرکت

غیراینصورت ارزش صفر خواهد گرفت. این متغیر نشـان دهنـده محـیط اطلاعـاتی ضـعیف      
 شرکت است.  
SIZEq4 هـاي شـرکت در چهـارمین چـارك     ت که اگر کـل دارایـی  متغیر مجازي اس

هـا در هـر سـال) ارزش یـک و در     هایی بـا بـالاترین سـطح کـل دارایـی      باشد (یعنی شرکت
غیراینصـورت ارزش صــفر خواهــد گرفــت. ایــن متغیـر نشــان از محــیط اطلاعــاتی مطلــوب   

 شرکت دارد.
 باشد:متغیرهاي کنترلی در این پژوهش شامل موارد زیر می

میـزان سـودآوري    باشـد،  بیشـتر  هـا دارایـی  بـازده  هرچـه  اینکـه  به توجه با ه دارایی:بازد
 پـیش  متغیـر،  ایـن  براي منفی ضریب گیرد، می قرار ارزیابی مورد بالاتري سطح در شرکت

 )2016گردد (کیتاگاوا و اوکودا، می بینی
نشـان از   رشد فروش در سطح بـالاتري قـرار گیـرد،    هرچه اینکه به توجه با :رشد فروش

گـردد  مـی  بینـی  پیش متغیر، این براي منفی ضریب روسودآوري بالا شرکت داشته و از این
 ).2016(کیتاگاوا و اوکودا، 
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ریسـک   زیـرا . باشـد  مثبـت  خـالص،  زیـان  متغیـر  ضـریب  رودمـی  انتظـار  زیان خـالص: 
(کیتاگـاوا  گیرد ده در سطح بالاتري مورد ارزیابی قرار میزیان هايسال در غیرسیستماتیک

 ).2016و اوکودا، 
افـزایش ریسـک ورشکسـتگی و کـاهش     افزایش در نسبت بدهی به علت   نسبت بدهی:

توانـد ریسـک غیرسیسـتماتیک شـرکت را افـزایش دهـد (کیتاگـاوا و        میزان سودآوري می
 ).2016اوکودا، 

طبق مبانی نظري، ساختار مالکیـت بـر نوسـانات غیرسیسـتماتیک، تـأثیر       مالکیت نهادي:
) در پژوهش خـود بـه ایـن نتیجـه رسـیدند کـه سـهامداران        2009گذارد. براکمن و یان (می

 شوند.  نهادي به سبب مزیت اطلاعاتی خود منجر به افزایش ریسک غیرسیستماتیک می
) مـورد  2002چـاو و دیچـو (  دي : متغیر مـذکور بـر اسـاس الگـوي    کیفیت اقلام تعهدي

عنـوان معیـار   هاي الگوي بـه سنجش قرار گرفته است. در این الگو از انحراف معیار باقیمانده
شود. شایان ذکر است که به منظـور سـنجش متغیـر مـذکور     کیفیت اقلام تعهدي استفاده می

) 2002چو (چاو و دیسال درنظر گرفته شده است. دي 5شرکت وقفه زمانی  -براي هر سال 
اند هرچه کیفیت اقلام تعهدي بالاتر باشد، ریسک غیرسیستماتیک یـک شـرکت   بیان داشته

 تر خواهد بود.  پایین
WCt∆     )2(رابطه  = b0 + b1CFOt−1 + b2CFOt + b3CFOt+1 + εt 

معرف تغییر در کل اقلام  WC∆هاي نقدي عملیاتی و معرف جریان CFOدر این الگو 
تعهدي سرمایه در گردش سال جاري است کـه از طریـق الگـوي زیـر مـورد سـنجش قـرار        

 گرفته است.
WCit∆           )3(رابطه  = ∆CAi,t − ∆Cli,t − ∆Cashi,t + ∆STDebti,t 

 :شوندمی عملیاتی تعریف ذیل شرح به متغیرها الگو این در
∆CAi,t هاي جاري شرکت: تغییرات دارایی i  بین سالt  و سالt-1     نسـبت بـه دارایـی

 به ابتداي دوره
∆Cli,t : هاي جاري شرکت تغییرات بدهیi  بین سالt  و سالt-1     نسبت بـه دارایـی بـه

 ابتداي دوره
∆Cashi,t   تغییرات وجه نقد شـرکت :i    بـین سـالt   و سـالt-1      نسـبت بـه دارایـی بـه

 ابتداي دوره
∆STDebti,t  هاي بلندمـدت شـرکت   بدهی: تغییرات حصه جاريi    بـین سـالt  و

 t-1سال 
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 بـه  هـا دارایـی  کـل  به خالص سود استاندارد انحراف صورت نسبتبه :هموارسازي سود
شـود. بـه هـر میـزان     ها محاسبه مـی دارایی کل به عملیاتی نقد وجه جریان استاندارد انحراف

احتمال هموارسـازي سـود بیشـتر باشـد، ریسـک غیرسیسـتماتیک در سـطح بـالاتري مـورد          
 ارزیابی قرار می گیرد. 

 بـه  عملیـاتی  نقد وجه جریان استاندارد : از طریق انحرافنقد وجوه جریان پذیرينوسان
ارتبـاط مثبتـی بـا    پذیري جریان وجـوه نقـد   گیرد. نوسانها مورد سنجش قرار میدارایی کل

 میزان ریسک غیرسیستماتیک دارد.
 

 نمونه و جامعه
شـده در بـورس اوراق بهـادار     هـاي پذیرفتـه   جامعه آماري پژوهش، شامل کلیـه شـرکت  

است. در انتخاب نمونه آمـاري شـرایط زیـر اعمـال      1395 لغایت 1390تهران در بازه زمانی 
 شده است:  

 در بورس اوراق بهادار تهران حضور داشته باشند. 1395تا  1390از سال  .1
 باشند. نداده مالی سال تغییر پژوهش دوره طول در .2
 .باشد سال هر در اسفندماه 29 به منتهی مطالعه مورد هايشرکت مالی سال پایان .3
، گـذاري سـرمایه هاي شامل شرکتگري مالی هاي واسطهها نباید جزء شرکتشرکت .4

 باشند.و ...  ها، بیمههابانک
 اطلاعات مورد نیاز شرکت در دسترس باشد. .5

 شـرکت  -سـال  528معـادل   شـرکت  88با اعمال شرایط فوق، تعداد نمونه آماري برابـر  
 1صـدك  هاي پرت بر کل متغیرها، مشاهدات خارج از دامنـه  گردید. براي کاهش اثر داده

 .شدند وینزورایز ،99و صدك 
 

 آمار توصیفی
 در هـاي پـرت  پـژوهش پـس از حـذف داده    متغیرهـاي  توصـیفی  آمـار  وضعیت خلاصه

 .است شده ارائه 1جدول
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 متغیرها. آمار توصیفی1جدول
انحراف  میانگین متغیر

 بیشینه میانه کمینه چولگی کشیدگی معیار

 12/24 83/11 35/5 48/2 60/0 28/5 78/12 بازده غیرسیستماتیک پذیرينوسان
 28/0 048/0 003/0 94/3 35/1 08/0 08/0 بینی مدیریتخطاي پیش
SIZEq1 25/0 433/0 154/1 333/2 0 0 1 
SIZEq4 25/0 433/0 155/1 333/2 0 0 1 

بینـی سـود مـدیریت در انـدازه     خطاي پـیش 
 28/0 0 0 38/13 22/3 06/0 02/0 (چارك اول)

بینـی سـود مـدیریت در انـدازه     خطاي پـیش 
 28/0 0 0 71/13 27/3 055/0 02/0 (چارك چهارم)

 341/0 1/0 -03/0 47/2 61/0 103/0 12/0 بازده دارایی ها
 8/0 16/0 -3/0 619/2 337/0 286/0 185/0 رشد فروش
 1 0 0 6/13 55/3 246/0 06/0 زیان خالص
 84/0 61/0 23/0 41/2 -47/0 17/0 58/0 نسبت بدهی

 08/96 76/78 54/6 09/3 -15/1 97/26 34/69 مالکیت نهادي
 146/0 03/0 0025/0 63/3 21/1 04/0 044/0 اقلام تعهديکیفیت 

 38/3 57/0 07/0 11/5 66/1 87/0 86/0 هموارسازي سود
 21/0 07/0 02/0 38/3 02/1 05/0 08/0 نقد وجوه جریان پذیرينوسان

. اسـت  درصـد  12 میـانگین  طوربه نمونه هايشرکت دارایی بازده دهدمی نشان 1جدول
رشــد فــروش در  5/18طــور متوســط بــه .اســت درصــد 58 متوســط طــوربــه بــدهی نســبت
 آن دهنـده  نشـان ) 06/0( نیـز  خالص زیان متغیر شود. میانگینهاي نمونه مشاهده می شرکت

 سودده هايشرکت زمره در پژوهش دوره طول در نمونه هايشرکت عمده بخش که است
 از نیـز  زیـان خـالص   و (چارك چهارم)اندازه  اندازه (چارك اول)، متغیر سه .اندداشته قرار

 .اندشده گرفته درنظر پژوهش این در دوگانه متغیرهاي جمله
 

 هاآزمون فرضیه
 و "همخطـی " ،"خطـا  اجـزاي  سـریالی  خودهمبسـتگی " آزمـون  بـراي  پـژوهش  این در

 تـورم  عامـل " ،"واتسـون  دوربـین  آمـاره " از ترتیـب  بـه  "خطـا  اجـزاي  واریانس ناهمسانی"
 روش انتخـاب  منظـور  بـه  همچنـین . است شده استفاده "وایت آزمون" و ")VIF( واریانس

 رویکـرد  انتخـاب  منظـور  بـه  و لیمـر  F آزمـون  از تلفیقـی  یـا  ترکیبی صورتبه مدل برآورد
 .است شده گرفته بهره هاسمن آزمون از تصادفی یا ثابت اثرات
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 آماره میزان به توجه با خطا اجزاي) استقلال( سریالی خودهمبستگی آزمون با ارتباط در
 رد خطـا  اجـزاي  بـین  سـریالی  همبسـتگی  خـود  وجـود  عـدم  فرضیه) 77/1( واتسون دوربین

 واریـانس  تـورم  عامـل  معیـار  از مسـتقل  متغیرهـاي  بـین  همخطـی  بررسی منظور به. شود نمی
)VIF (است. با توجه بـه نتـایج حاصـل از آزمـون مـذکور بـین هـیچ یـک از          شده استفاده

 گردد:ارائه می 2جدولمتغیرهاي مستقل همخطی وجود ندارد و نتایج به شرح 
 VIFخطی توسط آماره  آزمون هم .2 جدول

 عامل تورم واریانس متغیرهاي مستقل
 85/2 بینی مدیریتخطاي پیش

 53/2 اندازه (چارك اول)
 27/2 (چارك چهارم)اندازه 

 10/3 بینی مدیریت در اندازه (چارك اول)خطاي پیش
 05/3 بینی مدیریت در اندازه (چارك چهارم)خطاي پیش

 71/2 بازده دارایی ها
 20/1 رشد فروش
 29/1 زیان خالص
 25/2 نسبت بدهی

 32/1 مالکیت نهادي
 11/1 کیفیت اقلام تعهدي

 51/1 هموارسازي سود
 41/1 نقد وجوه جریان پذیرينوسان

کـه نشـان   باشـد  کمتر مـی  05/0 از  Fبر اساس نتایج آزمون وایت، مقدار احتمال آماره 
در . به منظـور برطـرف سـاختن ناهمسـانی واریـانس      است ناهمسانی واریانس دهنده عدم رد

 استفاده شده است. GLSاز روش تخمین  این پژوهش
 درج گردیده است.  3جدولون هاسمن در آزمو لیمر  Fنتایج حاصل از آزمون 

 
 

 

 .هاي ترکیبی استفاده شوددادهبا توجه به نتایج فوق، در برآورد مدل باید از روش 
آزمون هاسمن رویکرد مورد استفاده در برآورد مدل روش اثرات ثابت  همچنین با توجه به

 خواهد بود. 

 و هاسمن مدل  لیمر F نتایج آزمون .3جدول
 معناداري درجه آزادي مقدار آماره آزمون آماره آزمون نوع آزمون

 F 56/1 )42/87( 0021/0 لیمر Fآزمون 
 𝜒2 33/33 13 0015/0 آزمون هاسمن
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 مورد بررسی ارائه گردیده است.تحقیق نتایج حاصل از برآورد مدل  .4 جدولدر 

 ضـریب . شـود  مـی  تأیید مدل کل بودن معنادار) 66/6( مدل F احتمال آماره به توجه با
ــین ــدیل تعی ــده تع ــدل ش ــز م ــاکی نی ــت آن از ح ــه اس ــد 60 ک ــرات از درص ــک  تغیی ریس

 ارائـه  نتایج اساس بر. شود می تبیین مدل در دهنده توضیح متغیرهاي توسط غیرسیستماتیک،
 ،)42/2( بینـی مـدیریت  متغیر خطاي پیش به مربوط t آماره معناداري سطح 4شکل  در شده

 درصـد  95 داريمعنی سطح در که گرفت نتیجه توانمی بنابراین. باشدمی 05/0از  کوچکتر
بینـی مـدیریت و ریسـک غیرسیسـتماتیک وجـود      بین خطاي پـیش  داريمعنی و مثبت رابطه

 بینـی  پـیش  متغیـر خطـاي   بـه  مربوط t آماره داري معنی سطح اینکه به توجه با دارد. همچنین
انـدازه چـارك    در مدیریت بینیپیش ) و متغیر خطاي36/2اول ( اندازه چارك در مدیریت
 سـطح  در کـه  گرفـت  نتیجه توانمی بنابراین. باشدمی 05/0از  کوچکتر ) نیز-99/1چهارم (

بینـی مـدیریت و   عاتی بر رابطه بـین خطـاي پـیش   درصد، وضعیت محیط اطلا 95 داريمعنی
 ریسک غیرسیستماتیک اثرگذار است.

 وجـوه  جریـان  پذیرينوسان و سود هموارسازي بدهی، نسبت فروش، رشد بین همچنین
 است ذکر به لازم. دارد وجود داريمعنی و مثبت رابطه ریسک غیرسیستماتیک میزان با نقد
 در شـده  بینـی پـیش  ضـرایب  و مـدل  این در مذکور متغیرهاي براي شده برآورد ضرایب که

 .باشدمی یکسان پژوهش پیشینه و نظري مبانی

 مدل برآورد نتایج. 4 جدول
 معناداري tآماره  متغیر ضریب متغیر

 014/0 46/2 67/5 ثابت ضریب
 016/0 42/2 49/8 بینی مدیریتخطاي پیش

 64/0 -46/0 -45/0 اندازه (چارك اول)
 52/0 64/0 66/0 اندازه (چارك چهارم)

 018/0 36/2 17/13 بینی مدیریت در اندازه (چارك اول)خطاي پیش
 046/0 -99/1 -10/9 بینی مدیریت در اندازه (چارك چهارم)خطاي پیش

 85/0 19/0 51/0 بازده دارایی ها
 00/0 89/8 69/4 رشد فروش
 37/0 89/0 81/0 زیان خالص
 00/0 55/4 76/8 نسبت بدهی

 63/0 -47/0 -01/0 مالکیت نهادي
 22/0 -21/1 -26/5 کیفیت اقلام تعهدي

 03/0 17/2 48/0 هموارسازي سود
 015/0 44/2 05/9 نقد وجوه جریان پذیرينوسان

 60/0ضریب تعیین تعدیل شده:  F  : 66/6 آماره
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 هاگیري و پیشنهادنتیجه
خطـاي  بـین   مثبـت و معنـادار  نتایج حاصل از این پژوهش حاکی از وجـود یـک رابطـه    

خطـاي  بـا افـزایش میـزان    است. به بیـان دیگـر    بینی مدیریت و ریسک غیرسیستماتیکپیش
رود میزان ریسک غیرسیسـتماتیک نیـز بـه تناسـب آن افـزایش      بینی مدیریت انتظار میپیش

هـاي صـحیح و مناسـب بـه     گـذاران بـه منظـور اتخـاذ تصـمیم     یابد. با توجه به اینکه سـرمایه 
عنـوان  تواند بهبینی سود توسط مدیریت و تغییرات آن میاطلاعاتی سودمند نیاز دارند؛ پیش

هاي اقتصادي مورد توجه قـرار گیـرد (زلقـی و همکـاران،     گیريذار بر تصمیمعاملی تأثیرگ
). مدیران به سبب در اختیار داشـتن سـطوح بـالایی از اطلاعـات قابـل اتکـا و مربـوط        1393

ــک    ــن و م ــرکت (جنس ــارج از ش ــراد خ ــه اف ــبت ب ــگ، نس ــی1996لین ــق  ) م ــد از طری توانن
هاي دقیق و معتبر موجـب کـاهش عـدم تقـارن اطلاعـاتی و بـه دنبـال آن ریسـک          بینی پیش

 هـاي نتایج حاصل از برآورد این مدل، مطابق یافته). 1393شرکت شوند (زلقی و همکاران، 
)، 2011)، رجگوپـال و ونکاتـاچلم (  1393)، زلقـی و همکـاران (  2016کیتاگاوا و اوکـودا ( 
 باشد.) می2004) و ایسلی و اوهاري (2006ران ()، چن و همکا2009فورستر و همکاران (

 خطـاي بـر رابطـه بـین    وضعیت محیط اطلاعـاتی  دهد نشان می ي تحقیقهایافتههمچنین 
. اسـت اثرگـذار  و معناداري  صورت معکوسبه غیرسیستماتیک ریسک و مدیریت بینیپیش

از طریـق  به عبارت دیگر یک محیط اطلاعاتی مناسب و بهبـود کیفیـت گزارشـگري مـالی     
بینـی مـدیریت و   توانـد رابطـه بـین پـیش    )، مـی 1395کاهش عدم تقارن اطلاعاتی (قربـانی،  

ریسک غیرسسیتماتیک را تعدیل نموده و از شدت آن بکاهد. از سوي دیگر ضعیف بـودن  
ــیش     ــین پ ــه ب ــدت رابط ــزایش ش ــه اف ــر ب ــاتی منج ــیط اطلاع ــک  مح ــدیریت و ریس ــی م بین

کیتاگـاوا و   هـاي صل از برآورد این مدل، مطـابق یافتـه  حا نتایجغیرسسیتماتیک خواهد شد. 
ــودا ( ــان (2016اوک ــاس (2011)، آم ــریمن (1985)، آتی ــل 1987)، ف ــکی و هاس ) و باگینس

 باشد.) می1997(
گـردد بـه منظـور    گذاران پیشـنهاد مـی  با توجه به نتایج حاصل از این پژوهش، به سرمایه

مدیریت توجه نموده و بر اساس میزان دقـت  هاي بینیتعیین ریسک غیرسیستماتیک به پیش
گـذاري خـود نماینـد. از    هاي مذکور اقدام بـه اتخـاذ تصـمیمات سـرمایه    بینیو صحت پیش

شـود در راسـتاي افـزایش    هاي عضو بورس و اوراق بهادار پیشنهاد میبه شرکت سوي دیگر
توجـه شـایانی    هاي انجام شده از سـود خـالص  بینیگذاري خود به پیشمیزان جذب سرمایه

 داشته باشند.
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