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  چکیده

 یو ارزش آت يرپذیسکیر نیبا توجه به ارتباط ب یتیریمد يسودها ینبیشیپ بررسی تطبیقی ،حاضر پژوهش اصلی هدف
-این راستا با استفاده از نمونه در. است در بورس اوراق بهادار تهران یو فلزات اساس مانیس ،يخودروساز عیشرکت در صنا

 این در .شدند انتخاب پژوهش ساله 6 دوره براي در سه صنعت مورد اشاره شرکت 44 تعداد ،سیستماتیک یگیري حذف
؛ در ادامه با بررسی سطح قرار گرفتمورد بررسی و مقایسه  هاپذیري و ارزش آتی شرکتابتدا رابطه بین ریسک پژوهش،

پذیري و ارزش آتی شرکت در صنایع یاد شده با ریسکهاي نمونه، ارتباط بین آنها بینی سودهاي مدیریتی در شرکتپیش
رگرسیون چند متغیره با استفاده از  ،پژوهش هايفرضیه آزمون جهت استفاده مورد آماري روش .مورد آزمون قرار گرفت

ارزش آتی شرکت  پذیري،ریسک افزایش با که است آن از حاکی پژوهش هاي اولیهیافته. است) EGLS(و ) OLS(روش 
آن است که بین سطح بالاي  بیانگرنتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش  طرفی، از. یابدمی هر سه صنعت افزایشدر 

از سوي دیگر نتایج . داري وجود نداردمعنیپذیري شرکت در هر سه صنعت رابطه مدیریتی و ریسک سودهاي بینیپیش
در صنایع  سودهاي مدیریتی بینیبا سطح بالاي پیشاي هدر شرکتکه  دادحاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش نشان 

بینی سودهاي تري در ارتباط با پیشپذیري شرکت و ارزش آتی آن، رابطه مثبت ضعیفخودروسازي و سیمان، ریسک
  .اي وجود نداردکه در صنعت فلزات چنین رابطهحالیمدیریتی دارد؛ در

 ارزش پذیري،، ریسکو داوطلبانه افشاي اجباري مدیریتی، سودهاي بینیپیشگذاري، تصمیمات سرمایه :کلیدي واژگان
  .شرکت آتی
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 مقدمه .1
که از طریق ارائه اطلاعات  است ترین عوامل توسعه کشورها، وجود یک سیستم اطلاعاتی معتبر، صحیح و مربوطاز مهمیکی 

هاي وسیله مدیران بنگاهگیري صحیح چه بهزیرا تصمیم ؛گیري را سهل و آسان نمایدصحیح، از میزان تردیدها کاسته و تصمیم
روز شفاف، به یاطلاعات تا طلبداین مهم می. گران، بسیار حساس و دشوار استگذاران و تحلیلوسیله سرمایهاقتصادي و چه به

موجبات تخصیص بهینه  ،در اینصورت است که با اخذ تصمیمات صحیح. کنندگان قرار گیردو قابل مقایسه در اختیار استفاده
  .شودهاي توسعه یکی پس از دیگري برداشته میمنابع مادي و انسانی فراهم گشته و گام

زمانی که تصمیمات در بازار سرمایه بر . در این میان بازار سرمایه و نقش آن در توزیع منابع بسیار حائز اهمیت خواهد بود
اما اطلاعات از . گرددبه خودي خود موجبات تخصیص بهینه منابع فراهم میاساس بهترین و قابل اتکاترین اطلاعات اخذ شود 

شود در هر حال معتبر است یا اینکه شود و آیا هر اطلاعاتی که به بازار وارد میکجا و به وسیله چه کسانی به بازار عرضه می
ترین منابع اطلاعات در بازار مهم از. رسی داردنیاز هست که این مهم ارزیابی شود؟ قطعاً پاسخ به این قبیل سؤالات نیاز به بر

البته منابع اطلاعاتی دیگري هم وجود . نمایندها به بازار عرضه میهایی است که مدیریت شرکتبینیسرمایه، اطلاعات و پیش
-براي سرمایهاي از اطلاعات منبع ارزشمند و بالقوه ت،ولی موارد افشا مدیری ؛دارند که در جاي خود حائز اهمیت هستند

-تصمیم گذاران و سایرتجربی به مدیران، سرمایه اياهمیت پژوهش حاضر این است که به گونه. شوندگذاران تلقی می

 يهاي افشاگذار است و اعمال شیوهبر ریسک و ارزش شرکت اثر ،بینی سود توسط مدیریتدهد که پیشگیرندگان نشان می
   .ین آوردن هزینه سرمایه و کاهش ریسک در ارتباط استیو پا هاگذاري بالاتر شرکتبا ارزش ،بهتر

  
 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش .2

 2داوطلبانه افشاي طریق از را شرکت ریسک کاهش توانایی مدیران که کنندمی بیان منطقی شواهد سایر و 1افشا تئوري
از ). 1995لکر، ؛ و1996ِ؛ لانگ و لاندهوم، 2003؛ یورگنسون و کرشنهاتر، 1990؛ داي، 1997بوتاسون، (داشت  خواهند

 تأکید مدیران گذاريسرمایه تصمیمات بر اطلاعات افشاي تأثیر بر نظري هايمدل از بسیاري که گفت توانمی  رو همین
  .دارند
و  مایرز ؛1976و مکلینگ،  جنسن( نمایندگی هزینه نظریه و )1973اسپنس، ( دهیعلامت نظریه همانند اطلاعاتی هاينظریه

 علت به هاریسک این. هستند مواجه اطلاعاتی هايریسک با سازمانیبرون گذارانسرمایه که دهندمی نشان) 1984ماژلوف، 
- رخ می مدیران و گذارانسرمایه بین اطلاعاتی تقارن عدم همچنین و حاکمیتی ساختار در شرکت کنترل از مالکیت تفکیک

 شغلی موقعیت بر نهایت در و 3شرکت اطلاعاتی محیط بر مدیران داوطلبانه افشاي تأثیر به بسیاري تحقیقات طرفی از. دهند
  ).1986ترومن،  ؛2012 ویزباخ، و هرمالین ؛2001 ،4کور ؛2010 بیر و همکاران،(اند داشته اشاره مدیران

                                                
1. Disclosure theory 
2. Voluntary disclosure 
3. Firm's information environment 
4. Core 
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 خطر به افزایش احتمال رغمعلی مدیران آیا که آیدمی پیش سوال این بالا در شده مطرح هايبحث و هانظریه به توجه با حال
 )2001( وِرچیا نظریات به باید سوال این به پاسخ براي خیر؟ یا زد خواهند داوطلبانه افشاي به دست ،شانشغلی موقعیت افتادن
 افشاي تعهد باشد، گذاراثر مدیران عملیاتی تصمیمات بر داوطلبانه افشاي شکل آنکه از بیش که کندمی بیان وي. نمود رجوع

 و شده سهامداران نظارت بهبود باعث داوطلبانه افشاي .گذاردمی اثر مدیران تصمیمات از دسته این بر که است داوطلبانه
 ترومن،( کندمی ارائه تولید فرآیندهاي اصلاح و شرکت اقتصادي محیط تغییر در شانتوانایی دادن نشان براي را مدیران تمایل
  .دارد ارتباط مدیران عملیاتی تصمیمات با شرکت، داوطلبانه افشاي سیاست روهمین از). 1986

). 1996 ،5همکاران و رایت( باشدمی آن عملکرد سنجش مورد در مهم عوامل از یکی شرکت پذیرانهریسک رفتار طرفی از
 باید رو همین از. یابدمی اهمیت پیش از بیش مدیران گذاريسرمایه تصمیمات و شرکت پذیريریسک بین رابطه نتیجه در

 شغلی موقعیت دادن دست از به مربوط مخاطرات است ممکن مدیریت توسط اطلاعات افشاي بالاتر سطوح که داشت توجه
 گردد گذاريسرمایه به مربوط تصمیمات در آنها 6پذیريریسک کاهش به منجر درنتیجه و نموده تغییر دستخوش را مدیران

 استولز و شین و )1974( نمرتُ ،)1969( هال و فیشر نظیر محققینی هايبحث و نظریات البته). 2012 ویزباخ، و هرمالین(
 تأکید شرکت 7آتی ارزش با گذاريسرمایه هايگیريتصمیم و شرکت پذیريریسک بین ارتباط وجود بر ترنیز پیش) 2000(

  .اندداشته
 منطقی لحاظ به. گیردمی صورت 8مدیریتی سودهاي بینیپیش عنوان تحت داوطلبانه افشاي انواع از یکیطبق ادبیات پیشین، 

 ایجاد در تردقیق معناي به یا و شرکت آتی ارزش مفهوم در شرکت پذیريریسک و مدیریتی سودهاي بینیپیش بین ارتباط
   .یابدمی تجلی سهامداران براي ثروت

 و کندمی ارائه خاص شرکت هر انتظار مورد سود درباره اطلاعاتی که است 9اجباري افشاي نوعی مدیریت، سود بینیپیش
و  است بیرونی سهامداران به اطلاعات انتقال براي مدیران مهم ارتباطی مجراي افشا، اساساً. آیدمی شمار به افشا از کلیدي جنبه
-سرمایه به که است ارزشمندي پتانسیل داراي ها،شرکت آتی دوره سودآوري مورد در مدیران توسط شده ارائه هايبینیپیش

 دارد آن واقعی مقدار با که انحرافی میزان به شده، بینیپیش سود اهمیت. کندمی کمک بهینه تصمیمات اتخاذ در گذاران
 تمامی در مدیران دیگر سوي از. است برخوردار بیشتري دقت از بینیباشد، پیش کمتر انحراف این میزان چه هر. است وابسته

. است ریسک وقوع علل روي اوقات اکثر در سازمان بالاي سطوح در مدیریت تمرکز. دارند کار و سر ریسک با هاسازمان
 با و کندمی تعدیل گذاريسرمایه آن بالقوه بازگشت مقابل در را سازمانی هايدارایی در گذاريسرمایه ریسک مدیریت،

 ايمجموعه واقع در. کندمی مدیریت ها،گذاريسرمایه و سازمان پورتفوي هايفعالیت در را ریسک استراتژیک، ملاحظات
 بینیپیش سود از برآمده اطلاعات همچنین و هاگذاريسرمایه بازده میزان شرکت، گذاريسرمایه حجم نظیر اطلاعات این از

  .بگذارد ثیرتأ شرکت و آتی جاري ارزش بر تواندمی مدیریت توسط شده

                                                
5. Wright et al. 
6. Risk-taking 
7. Future value 
8. Managerial earnings forecasts 
9. Mandatory disclosure 
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 سودهاي بینیپیش نظیر عواملی به توجه ،شرکت پذیريریسک بررسی براي بالا در شده یاد هايبحث به توجه با بنابراین
 بین آیاگردد آن است که بدین ترتیب سوالی که اینجا مطرح می .یابندمی اهمیت شرکت آتی ارزش و افشا تعهد مدیریتی،

  دارد؟ وجود داريمعنی ارتباط مدیریتی سود بینیپیش بالاي سطح و شرکت آتی ارزش پذیري، ریسک
هاي  بینی سود مدیریت و محتواي اطلاعاتی اقلام تعهدي در شرکتبررسی خطاي پیشبه ) 1392(مرادزاده فرد و همکاران 

. تشکیل داده بود 89تا  84شرکت طی بازه زمانی  71 رانمونه آماري آنها . تهران پرداختند بورس اوراق بهاداردر پذیرفته شده 
. بوده است ياریاخت يو کل اقلام تعهد تیریسود مد ینیبشیپ يخطا نیدار بیمعن یاز وجود رابطه منف یحاک پژوهش جینتا
 نیدار بیها، رابطه مثبت معن یبده قیاز طر یمال نیجهت تأم تیریمد ینیبشیکه پ بودمطلب  نیا يایگو اتیفرض ریسا جینتا

 ها،یبده قیاز طر یمال نیتأم يبا دور نما نیهمچن. کند یم جادیا تیریسود مد ینیبشیپ يمثبت با خطا ياریاخت ياقلام تعهد
  .سود وجود ندارد ینیبشیپ يبا خطا یمنف  ياریاخت ياقلام تعهد نیب يداریرابطه  معن

شرکت طی بازه  110شرکت را در بین بینی سود توسط مدیریت بر ریسک و ارزش تأثیر پیش) 1394(نژاد و وقفی صالح
با  سهیسود در مقا ینیب شیپ يافشا استیس يدارا يها شرکت آنها انتظار داشتند که. بررسی نمودند 92تا  87زمانی 

 نیبه ا هیبازارسرما شتریب نانیاطم لیبدل نیبرخوردار باشند و ا يکمتر سکیو ر شتریاز بازده سهام ب ها رشرکتیسا
ارزش  اریعنوان مع هب نبیوتویو شاخص ک کیستماتیس سکیر اریبتا به عنوان مع بیاز ضر محققان مورد اشاره. هاست شرکت

 نیا ریثأبر ارزش شرکت و عدم ت تیریسود هر سهم مد ینیب شیپ دار یمعن ریثأنشان دهنده تآنها  جینتا. نمودند شرکت استفاده
  .باشد یمورد مطالعه در طول دوره پژوهش م يها سهام شرکت سکیبر ر ها ینیب شیپ

 با بازده و اطلاعات بر مبتنی معاملات احتمال سهام، قیمت اطلاعاتی بازخورد رابطهبه بررسی  )1396(نیکبخت و همکاران 

داري یو معن میکه ارتباط مستقآن بود  انگریپژوهش ب جینتا .مدیریت در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند سود بینیپیش
نشان داده شده رابطه  نیوجود دارد، همچن) آگاهانه( بر اطلاعات یمبتن معاملات و تیریسود مد ینیبشینظر پدیتجد نیب

در نهایت نتایج پژوهش حاکی از آن . وجود دارد کیستماتیس سکیبر اطلاعات و ر یمبتن معاملات نیداري بیمعکوس و معن
  .وجود ندارد تیریسود مد ینیبشینظر پدیسهام و تجد بازده نیداري بیرابطه معن بود که

بینی سودهاي مدیریتی به عنوان وجه مهمی از در تحقیق خود به بررسی تأثیر سطح بالاي پیش) 2014(ایمهوف و سیوي 
زش پذیري شرکت با اردهد که ریسکنتایج آنها نشان می. پذیري و ارزش آتی شرکت پرداختندافشاي داوطلبانه بر ریسک

بینی سودهاي مدیریتی رابطه آنها همچنین بیان نمودند که بین سطح بالاي پیش. داري داردآتی آن رابطه مثبت و معنی
پذیري و بینی سودهاي مدیریتی رابطه مثبت بین ریسکمعکوس وجود داشته و در نهایت نشان دادند که سطح بالاي پیش

  .بردبین نمیدهد اما آن را از ارزش آتی شرکت را کاهش می
در مشاهده  - سال 2613گران را در بین هاي تحلیلبینیبینی سودهاي مدیریت و پیشرابطه پیش) 2015(وانگ و همکاران 

هاي خود را تکرار و بینیپیش هایی کهنتایج آنها نشان داد شرکت .مورد بررسی قرار دادندسیستم افشاي اجباري چین 
گران خواهند شد که این تحلیلنمایند، با احتمال کمتري جذب سودهاي مدیریت ایجاد می بینیداري در پیشتغییرات معنی

  .گران خواهد شدهاي تحلیلبینیموضوع منجر به دقت کمتر پیش
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هاي مدیریت با توجه به درنظرگرفتن اطلاعات خصوصی بینیهاي سهام را بر پیشتأثیر بازده اطلاعاتی قیمت) 2016(زو 
وي نشان داد که  .شدشرکت را شامل می 2116نمونه آماري محقق فوق،  .ها بررسی نمودو افشاي شرکت گذرانسرمایه

 گذارانی سرمایهدر آن مقدار اطلاعات خصوص و است شترینظر بدیبه بازده سهام در دوره تجد تیریسود مد ینیبپیش
 اطلاعات باشند،یم یاطلاعات خصوص شتریمقدار به داراي سهام ک هايمتیق کندیم انیوي ب نیهمچن. ابدییم شیافزا
گذران به مدیران سرمایه اطلاعات خصوصی و ندینمایفراهم م رانیشرکت براي مد اديیرا در مورد اصول بن شتريیب دیجد

  .نمایدمی بسزایی کمک در خصوص سود شرکت هایشانبینیدر افزایش دقت پیش
  
  هاي پژوهشفرضیه .3

داوطلبانه شرکت با تصمیمات عملیاتی مدیران توسط نظارت سهامداران و همچنین تمایل مدیران به ارائه سیاست افشاي 
 ،گذاران از ارزش شرکتبیان نمودند که آستانه آگاهی سرمایه) 2005(کانودیا و همکاران . شان ارتباط داردهايتوانایی
مدت بر عملکرد بلندمدت د تا به جاي توجه به انتظارات کوتاهدهاي معین دارد و این موضوع به مدیران اجازه میاندازه

دهد که تحقیق آنها نشان می. آورندمتمرکز شوند و بدین ترتیب هم منافع سهامداران جاري و هم سهامداران آتی را فراهم می
ی هرمالین و ویزباخ از طرف. مدت داردهاي شرکت را در کوتاهگذاريپتانسیل تخریب ارزش سرمایه ،سطوح بالاي افشا

کنند که افزایش افشا ممکن است به افزایش ریسک شغلی مدیران ختم شود، در نتیجه مدیران در چنین هم بیان می) 2012(
نظریات . پذیري کمتري خواهند داشتبخش نباشد، تمایل به ریسکشان رضایتحالتی در صورتیکه سطح حقوق و مزایاي

ف با توجه به جریانات نقدي آتی هایی با سطوح ریسک مختلپذیري، انتخاب پروژهریسک کنند کهدر این زمینه بیان می
؛ جنسن 1969فیشر و هال، (طور میانگین موجب افزایش ارزش شرکت خواهند شد که به) 1996رایت و همکاران، (ست هاآن

بالا ما به بررسی رابطه معکوس بین سطح بر اساس موارد یاد شده در ). 2000؛ شین و استولز،  1974؛ مرتن،1976 و مکلینگ،
بدین ترتیب فرضیه اول پژوهش به صورت زیر . پذیري شرکت خواهیم پرداختبینی سودهاي مدیریتی با ریسکبالاي پیش

  :قابل بیان است
  .پذیري شرکت داردبا ریسک داريمعنی و بینی سودهاي مدیریتی، رابطه منفیسطح بالاي پیش :فرضیه اول

-پـذیري در شـرکت  واسطه کاهش ریسکبررسی کاهش ارزش آتی سهامداران به ما به ادامه و پس از بررسی فرضیه اول،در 

  :گرددمطرح میفرضیه دوم پژوهش به صورت زیر لذا . پردازیمبینی سودهاي مدیریتی بالا میهاي با سطح پیش
 در 10تريضعیف مثبت رابطه آن، آتی ارزش و شرکت پذیريریسک بالا، بینیپیش سطح با هايشرکت در :فرضیه دوم

  .دارند مدیریتی سودهاي بینیبا پیش ارتباط
  
  
  
 

                                                
10. Weaker positive relation 
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 ها و متغیرهاي پژوهشمدل .4
پذیري و ارزش آتی شرکت با استفاده از مدل رابطه بین ریسکهاي پژوهش، ابتداً قبل از آزمون فرضیه ،در پژوهش حاضر

داري مثبت بوده و بدین ترتیب رابطه مثبت و معنی β1بر اساس ادبیات مطرح شده، ما انتظار داریم ضریب  .شودبررسی می زیر
  .  برقرار باشد هاپذیري و ارزش آتی شرکتبین ریسک

  
௧ାଵܧܷܮܣܸ = ଴ߚ  + ܭܵܫଵܴߚ ଶߚ + ܣଷܴܱߚ +ܶܭܯ_ ݈݊ ܨܥସܱߚ + + ܤܶܯ ହߚ +
଺ߚ ܧܩܣܴܧܸܧܮ ܷܱܻܶܣ଻ܲߚ + + ܶܧܴܰܰܣ଼ߚ + ܸܰܫଽߚ + ܳ_ܥܥܣଵ଴ߚ +
ܦܮܱܪ_ ܮܶܵܰܫଵଵߚ  +   ߝ

  
 پذیري و ارزش آتی شرکت، جهت آزمون فرضیه اول پژوهش از مدل رگرسیونی چند متغیرهپس از بررسی رابطه بین ریسک
  .به شرح زیر استفاده خواهد شد

  
௧ܭܵܫܴ   = ૭ߚ  + ܨܧܯ_ܪܩܫܪ૮ߚ + ܶܭܯ_૯݈݊ߚ + ܤܶܯ૰ߚ + ܧܩܣܴܧܸܧܮ૱ߚ + ܸܰܫ૲ߚ +
ܷܱܻܶܣ૳ܲߚ + ܶܧܴܰܰܣ૴ߚ + ܨܥ૵ܱߚ + ܲܯܱܥ_ଽ݈݊ߚ + ܴܫܣܪܥ_ܱܧܥଵ଴ߚ +
ܱܼܰܫܴܱܪ_ܩܸܣଵଵߚ + ܧܳ_ܴܧܶܨܣଵଶߚ +      ߝ

 
  .قرار گرفته استزیر مبناي عمل نظور آزمون فرضیه دوم پژوهش، مدلمهمچنین به

  
௧ାଵܧܷܮܣܸ = ଴ߚ  + ܭܵܫଵܴߚ + ܨܧܯ_ܪܩܫܪଶߚ + ܭܵܫଷܴߚ ∗ ܨܧܯ_ܪܩܫܪ + ܶܭܯ_ସ݈݊ߚ +
ܣହܴܱߚ + ܨܥ଺ܱߚ  + ܤܶܯ଻ߚ + ܧܩܣܴܧܸܧܮ଼ߚ + ܷܱܻܶܣଽܲߚ + ܶܧܴܰܰܣଵ଴ߚ +
ܸܰܫଵଵߚ  + ܳ_ܥܥܣଵଶߚ + ܦܮܱܪ_ܶܵܰܫଵଷߚ +        ߝ

 
  :فوق هايمدلدر 

VALUEt+1:  معیار ارزش آتی شرکت است که برابر است با ارزش بازار سرمایه شرکت در سالt+1.  
RISKt: پذیري شرکت معیار ریسکi  در سالt هاي که از محاسبه انحراف استاندارد جریان نقدي عملیاتی شرکت در دوره

t+1  ،t  وt-1 آیدبدست می.  
HIGH_MEF: بینی انجام شده این متغیر دو بخشی بوده و در صورتیکه پیش. هاي مدیریتی استبینیبیانگر سطح بالاي پیش

و در غیر این صورت عدد  1هاي موجود در صنعت بیشتر باشد، عدد شرکت بینیتوسط مدیریت شرکت نسبت به میانه پیش
هاي موجود در بینی شرکتنی سودش بیشتر از میانه پیشبیدر این پژوهش شرکتی که پیش. شودصفر در نظر گرفته می

  .شده استبینی سود مدیریتی در نظر گرفته عنوان شرکت با سطح بالاي پیشصنعت باشد به
ln_MKT: آیدبیانگر اندازه شرکت است و از رابطه زیر بدست می:  

(ܶܭܯ)݈݊  = ln(ارزش بازار سرمایه شرکت)   

ROA: آیدشرکت که از رابطه زیر بدست میهاي بازده دارایی:  
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ܣܱܴ =
سود خالص

هادارایی    کل 
OCF: آیدریق صورت جریان وجوه نقد بدست میجریان نقد عملیاتی شرکت که از ط.  

MTB: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سرمایه شرکت.  
LEVERAGE: هاي شرکتهاي بلندمدت به کل دارایینسبت بدهی.  

PAYOUT: شودنسبت وجه نقد پرداختی بابت سود سهام که از رابطه زیر محاسبه می:  

ܷܱܻܶܣܲ =  
وجه نقد پرداختی بابت سود سهام

کل فروش   
ANN_RET: م بر قیمت بازده سالانه شرکت که از اختلاف بین قیمت انتهاي سال و قیمت ابتداي سال سهام شرکت تقسی

  .آیدابتداي سال آن بدست می
INV: آیدیرابطه زیر بدست م طریق باشد و ازاي شرکت میهاي سرمایهگذاري در داراییسرمایه:  

ܸܰܫ =  ቆ
ቀتغییر در خالص دارایی ثابت مشهود ା هزینه استهلاكቁି فروش دارایی ثابت

هادارایی کل  ቇ  
ACC_Q:  به شکل زیر محاسبه ) 2002(و دیچو و دیچف ) 2002(بر اساس مدل مک نیکولز در ابتدا کیفیت اقلام تعهدي که

عنوان مقدار نهایی کیفیت اقلام تعهدي لحاظ به t-1تا  t-3باقیمانده مدل در طول دوره و پس از آن، انحراف استاندارد شده 
در مدل خود استفاده ) FRQ(گزارشگري مالی منظور کنترل کیفیت از این متغیر، به) 2014(ایمهوف و سیوي  .گردیده است

  .نمودند
ܣܥܶ = ߙ  + ௧ିଵܱܨܥଵߚ + ௧ܱܨܥଶߚ + ௧ାଵܱܨܥଷߚ + ܸܧܴ∆ସߚ + ܧହܲܲߚ +   ߝ

  :که در آن
TCA: هاي جاريجمع اقلام تعهدي جاري برابر با تغییر در دارایی )ACT( هاي جاريمنهاي تغییر در بدهی )LCT(  منهاي

  )CHE( تغییر در وجه نقد
CFO: هاي در دوره جریان وجه نقد حاصل از عملیاتt-1  ،t  وt+1.  
REVΔ: تغییر در درآمد حاصل از فروش کالا و خدمات  
PPE: و تجهیزات ناخالص اموال، ماشین آلات  

ثابت  )2014(و دادل و همکاران ) 2009(از جمله بیدل و همکاران  دیگري محققان) 2014(علاوه بر ایمهوف و سیوي 
تر کیفیت اقلام سطح پایین. باشدمیکیفیت گزارشگري مالی نمودند، کیفیت اقلام تعهدي معیاري جایگزین براي سنجش 

سطح بالاي کیفیت اقلام تعهدي ممکن است به دلیل خطاهاي . تعهدي بیانگر کیفیت بالاتر گزارشگري مالی خواهد بود
  ).1394رستمی و کهنسال، (ري رخ داده باشد نظمی در حسابداحسابداري و یا بروز انواع بی

INST_HOLD: ها و سایر ها، بانکگذاران که از جمع درصد سهامدارن حقوقی شامل سازماننهادي سرمایه مالکیت
  .شودکت را در اختیار دارند محاسبه میاشخاص حقوقی که بخشی از سهام شر

ln_COMP: مجمع عمومی عادي سالیانهت مدیره توسط لگاریتم طبیعی پاداش مصوب هیئ.  
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CEO_CHAIR: در غیر این صورت صفر 1که اگر مدیرعامل نایب رییس هیات مدیره بود عدد طوريمتغیر دو بخشی به.  
AVG_HORIZON: هاي فصلی مدیران تا پایان فصلبینیمیانگین روزهاي بین پیش.  

AFTER_QE: عدد و در غیر این صورت  1ه شده بود عدد پایان فصل ارائر پیش بینی بعد از که اگطوريمتغیر دو بخشی به
  .صفر

  
 روش پژوهش .5

-در این پژوهش، به .روش پژوهش حاضر، با توجه به هدف، کاربردي و از لحاظ ماهیت، روش توصیفی و همبستگی است

اي روش کتابخانه ، مقالات تخصصی فارسی و لاتین بهتُبمنظور گردآوري و تدوین مبانی نظري و ادبیات پژوهش از کَُ
هاي پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران به هاي مالی شرکتهاي مالی مورد نیاز نیز، از صورتداده. استفاده شده است

ها، برخی از محاسبات در رابطه با آوري دادهپس از جمع. استخراج شده است و سایت کدُال افزار رهاورد نوینکمک نرم
 افزارهاي پژوهش با استفاده از نرممنظور آزمون فرضیهوتحلیل نهایی بهکسل انجام شده و تجزیهافزار انرم متغیرها با استفاده از

  .صورت پذیرفته است 9نسخه  Eviews اقتصادسنجی
  

  آماري و نمونه جامعه. 1.5
تا  1387ساله از  6زمانی  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازهجامعه آماري پژوهش حاضر، کلیه شرکت

متغیرهاي مورد بررسی در این پژوهش، براي  کثرتنکته مورد اشاره در این رابطه آن است که با توجه به . باشدمی 1392
و سال  86هاي مربوط به سال گیري و محاسبه اکثر متغیرها به اطلاعات سال گذشته و سال آتی نیاز بوده است؛ لذا دادهاندازه

باشند هایی میهمچنین نمونه آماري پژوهش حاضر، شامل شرکت .آوري و کاملاً مورد بررسی قرار گرفته استمعجنیز  93
  .که حائز شرایط زیر باشند

در  1393تا پایان سال  1386از سال  نینچطور کامل در دسترس باشند و همهاي نمونه بههاي مالی شرکتاطلاعات صورت )1
  .داشته و از بورس خارج نشده باشندبورس اوراق بهادار تهران حضور 

نداده باشند و سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند هر سال طی بازه زمانی پژوهش، سال مالی خود را تغییر  ي نمونههاشرکت )2
  .باشد

هاي مالی، گريگذاري، واسطههاي سرمایههاي عملیاتی و تأمین مالی، شرکتلیتبه دلیل شفاف نبودن مرزبندي بین فعا) 3
  .اندشدهها و مؤسسات بیمه، هلدینگ و لیزینگ از نمونه حذف بانک

  .هاي نمونه طی دوره پژوهش، فعالیت مستمر داشته و وقفه معاملاتی بیش از شش ماه نداشته باشندشرکت )4
شرکتی که در بازه زمانی پژوهش مربوط به صنایع خودروسازي،  89از کل  شرکت 44فوق، تعداد با توجه به اعمال موارد 

عنوان مشاهده براي هر متغیر در دوره بررسی به 264و در مجموع  اند، مورد بررسی قرار گرفتهبوده فلزات اساسیو  سیمان
  .شدانتخاب  نهایی نمونه
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 نتایج پژوهش .6
  آمار توصیفی .1.6

  .دهدنتایج آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش را نشان میجدول زیر 
  نتایج آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش. 1جدول 

  انحراف معیار  میانه  میانگین  حداکثر  حداقل  مشاهدات  متغیرها
VALUOT 244  -0.9180 11.5983 0.3972 0.0251 1.3595 

RISK 244 1596.167 8136291 448887 75293.69 1126624 
HIGH_MEF 244 0.0000 1.0000 0.5000 0.5000 0.5009 

RISK*HIGH_MEF 244 0.0000 7272010 285397 1132.070 874960 
LN_MKT  244  24.2633 32.3454 27.8382 27.6821 1.3851 

ROA  244 -0.7088 3.3140 0.3413 0.2667 0.4131 
OCF  244 -2499452 24765735 910173.3 172456.5 2898107 
MTB  244 0.1822 16.8674 2.1748 1.6817 1.2018 
LEV  244 0.0000 5.0607 0.3409 0.1034 0.6573 

PAYOUT  244 0.0000 0.4570 0.1090 0.0697 0.1116 
ANN_RET  244 -0.7329 7.1970 0.2959 0.0460 1.0164 

INV  244 -0.3424 9.6497 1.0578 0.5477 1.5121 
ACC_Q  244 6379.701 28985593 669749 88657.91 2794733 

INSTL_HOLD  244 0.253 57.320 1.015 0.828 3.475 
LN_COMP  244 0.0000 23.000 14.44 21 9.744 

CEO_CHAIR 244 0.0000 1.0000 0.041 0.0000 0.2000 
AVG_HORIZON  244 0.0000 50.75 34.81 34.75 10.89 

AFTER_QE  244 0.0000 1.0000 0.742 1.0000 0.438 
  

را ) مشاهده -سال( 244سال مورد بررسی قرار گرفته و  6شرکت طی  44مشخص است، تعداد ) 1(طور که در جدول همان
مشاهده  244بودن اطلاعات مورد نیاز پژوهش، تعداد مشاهدات براي کلیه متغیرها همان با توجه به در دسترس. رقم زده است

  . است
  

  متغیرها) ایستایی( آزمون مانایی. 2.6
هاي پایایی متغیرهاي پژوهش، به معنی ثابت بودن میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کواریانس متغیرها بین سال

 مانا متغیرها اینکه براي. شود وجود آمدن رگرسیون کاذب نمیدرنتیجه استفاده از این متغیرها در مدل، باعث به. مختلف است
 نمائیممی استفاده واحد ریشه از آزمون متغیرها تک تک مانایی آزمون براي که باشند مانا متغیرها تک تک باید یا ،باشند

 این براي که بگیرد قرار بررسی مورد بین متغیرها بلندمدت ارتباط وجود باید نبودند مانا متغیرها تک تک اگر اینکه یا و
متغیرهاي پژوهش با استفاده از  ریشه واحدنتایج آزمون  بیانگر جدول زیر .گرددمی استفاده کائو انباشتگی هم آزمون، کار

  .باشدمی(PP) پرون  و فیلیپس آزمون
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  رهاي پژوهشینتایج آزمون مانایی متغ .2جدول 

 نام متغیر
آزمون فیلیپس و پرون 

)PP(  نام متغیر 
آزمون فیلیپس و پرون 

)PP(  
  احتمال  آماره  احتمال  آماره

VALUT 171.307 0.0000 PAYOUT 189.513 0.0000 

RISK 104.887 0.1058 ANNRET 268.696  0.0000 

HIGH_MEF 117.870 0.0020 INV 224.822 0.0000 

RISK*HIGH_MEF 114.861 0.0024 ACC_Q 112.468 0.0404 

LN_MKT 77.882 0.7713 INST_HOLD 116.448  0.0111 

ROA 217.457 0.0000 LN_COMP  65.1921 0.0034 

OCF 111.381 0.0469 CEO_CHAIR 131.256 0.0019 

MTB  145.620 0.0001 AVG_HORIZON  1.7178 0.0236 

LEV 215.268 0.0000 AFTER_QE  62.0703 0.0300 
  

کمتر از ) LN_MKT و RISK به جز متغیر(مقدار احتمال آماره براي تمامی متغیرها  به دلیل اینکه ،با توجه به نتایج آزمون
براي مانایی . اندبوده) مانا(تمام متغیرها به جز دو متغیر ذکر شده در طی دوره پژوهش در سطح پایا است، در نتیجه  05/0

 انباشتگی؛ براي این کار آزمون همجمعی بین متغیرها رفتباید سراغ بررسی وجود هم LN_MKT و  RISKمتغیرهاي
  .  شده است نشان داده )4(کائو انجام شده که نتایج آن در جدول 

  انباشتگی کائونتایج آزمون هم .3ول دج
  t احتمال آماره  tآماره   

ADF  0.3469 0.0364  
 

انباشتگی یا وجود رابطه تعادلی بلندمدت بین بدست آمده، هم 05/0و با توجه به احتمال کمتر از ) 3(بر اساس نتایج جدول 
باشند انباشته میتوان بیان نمود که متغیرها در سطح صفر همبنابراین با توجه به نتایج آزمون کائو، می. شودمتغیرها پذیرفته می

  .باشندهاي مذکور کاذب نیستند؛ به بیان دیگر تمامی متغیرها مانا میو رگرسیون
  

  آزمون ناهمسانی واریانس. 3.6
هاي  مدل يها واریانس، بررسی ناهمسانی پژوهشهاي یکی دیگر از مراحل فرآیند پانل دیتا قبل از آزمون نهایی فرضیه

 استفاده پاگان واریانس بروش ناهمسانی آزمون از هاواریانس ناهمسانی وجود عدم یا وجود بررسی براي .طراحی شده است
نتایج . باشدها بین جملات خطا می ها مبنی بر عدم وجود ناهمسانی واریانس فرض صفر آزمون ناهمسانی واریانس .شده است

 05/0بدست آمده کمتر از  با توجه به احتمال آماره. نشان داده شده است) 4(ها در جدول  ناهمسانی واریانسحاصل از آزمون 
داراي  ایعنهاي این صمدل که دهدنشان مینتایج ، هاي مورد آزمون در صنایع خودروسازي و سیماندر رابطه با کلیه فرضیه
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 برآوردي ها، بایستی از روش حداقل مربعات تعمیم یافته لذا براي رفع ناهمسانی واریانس باشند؛ می کل ناهمسانی واریانسمش
)EGLS( حداقل مربعات معمولی  از روش نیز صنعت فلزات که ناهمسانی واریانس ندارند هايمدل براي. استفاده شود
)OLS( گردداستفاده می.  

  نتایج آزمون ناهمسانی واریانس .4جدول 

 نوع صنعت –نوع مدل 
 آزمون ناهمسانی واریانس

 ناهمسانی واریانس
 احتمال آماره

 وجود دارد 0.0001 226.4122 خودروسازي -)مدل مبنا(مدل اول 

  وجود ندارد 0.2019 52.6583  فلزات –) مدل مبنا(مدل اول 
  وجود دارد 0.0001 308.6426  سیمان -)مدل مبنا(مدل اول 

 وجود دارد 0.0139 174.7887 خودروسازي -مدل فرضیه اول

  وجود ندارد 0.0533 61.0855  فلزات –مدل فرضیه اول 
  وجود دارد  0.0390 166.4154  سیمان -مدل فرضیه اول

 وجود دارد 0.0001 231.0688  خودروسازي -مدل فرضیه دوم

  وجود ندارد  0.3043 49.3273  فلزات –مدل فرضیه دوم 
  وجود دارد 0.0001 272.8090 سیمان -مدل فرضیه دوم

  
  لیمر و هاسمن Fآزمون . 4.6

لیمر براي تشخیص نوع روش و  Fانجام آزمون  شود،ن و آزمون فرضیه استفاده میهاي ترکیبی براي تخمیهنگامی که از داده
هاي تلفیقی انجام هاي تلفیقی باشد، تخمین مدل با روش دادهاگر نتیجه آزمون بر استفاده از روش داده. نحوه برآورد نیاز است

هاي تابلویی بود، از آزمون هاسمن براي تشخیص تأثیرات ثابت  شود و اگر نتیجه آزمون نشان دهنده استفاده از روش دادهمی
هاي پژوهش نشان لیمر و هاسمن را براي تخمین مدل Fنتایج آزمون  )5(جدول . یا تصادفی بودن الگو استفاده خواهد شد

  .دهدمی
  لیمر و هاسمن Fنتایج آزمون  .5جدول 

 نوع صنعت –نوع مدل 

 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون 

 Fآماره 
احتمال 

 Fآماره 
 نتیجه

آماره خی 
 دو

 نتیجه احتمال

 مدل اثرات ثابت 0.0000 38.6185 پانلی 0.0043 2.4891 خودروسازي -)مدل مبنا(مدل اول 

    تلفیقی  0.0803 1.9034  فلزات –) مدل مبنا(مدل اول 
  مدل اثرات ثابت 0.0000 90.3500  پانلی 0.0000 10.8030  سیمان -)مدل مبنا(مدل اول 

 مدل اثرات ثابت 0.0000 81.5500 پانلی 0.0380 2.2800 خودروسازي -مدل فرضیه اول

    تلفیقی  0.8807 0.4776  فلزات –مدل فرضیه اول 
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 نوع صنعت –نوع مدل 

 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون 

 Fآماره 
احتمال 

 Fآماره 
 نتیجه

آماره خی 
 دو

 نتیجه احتمال

  مدل اثرات ثابت  0.0014 30.4415  پانلی  0.0112 2.2211  سیمان -مدل فرضیه اول
  مدل اثرات ثابت  0.0003 37.7616  پانلی  0.0001 3.6237  خودروسازي -مدل فرضیه دوم

  مدل اثرات ثابت 0.0000 58.5302  پانلی 0.0000 10.9763  فلزات –مدل فرضیه دوم 

 0.1423 83.9054 پانلی 0.0000 10.9763 سیمان -مدل فرضیه دوم
مدل اثرات 

 تصادفی

  
  هانتایج آزمون فرضیه. 5.6

  را در سه صنعت خودروسازي،) پذیري و ارزش آتی شرکترابطه بین ریسک(جدول زیر نتایج آزمون مدل مبناي پژوهش 
  .دهدنشان میسیمان و فلزات اساسی 

  پژوهش يمدل مبنانتایج آزمون  .6جدول 

  متغیرها
  صنعت سیمان  صنعت فلزات اساسی  صنعت خودروسازي

 tماره آ  ضرایب
- معنی

 tماره آ  ضرایب  داري
- معنی

 tماره آ  ضرایب  داري
- معنی

  داري
RISK 3.00E-07 -1.7959 0.0466 8.16E-08 0.5803 0.0414 1.29E-06 -1.5386 0.0282 

LN_MKT 1.3268 8.1185 0.0000 0.3173 2.9386 0.0051 1.4429 16.5103 0.0000 
ROA -0.1603 -0.1481 0.8826 -0.8107 -1.9630 0.0554 -0.1390 -1.5017 0.1374 
OCF -1.46E-07 -1.7885 0.0778 -4.34E-08 -0.8673 0.3901 -7.65E-07 -2.3131 0.0235 
MTB -0.2043 -2.2081 0.0303 -0.0188 -0.5645 0.5750 -0.3448 -10.305 0.0000 
LEV -0.5718 -0.2881 0.7740 1.9152 1.8358 0.0726 0.0549 0.4840 0.6298 

PAYOUT -1.3308 -0.2617 0.7942 -0.3069 -0.3355 0.7387 0.5694 1.3707 0.1746 
ANNRET -0.4793 -4.1695 0.0001 0.0019 0.0259 0.9794 -0.4257 -7.0984 0.0000 

INV 0.8432 0.9880 0.3263 0.1389 0.5998 0.5515 0.0328 0.5783 0.5648 
ACC_Q -3.53E-08 -0.7777 0.4392 -3.10E-07 -0.9367 0.3536 -2.74E-07 -0.6288 0.5314 

INST_HOLD -0.0530 -1.6099 0.1117 -0.8619 -1.5826 0.1201 -0.8466 -0.8022 0.4250 
C -35.4243 -7.8377 0.0000 -7.8816 -2.6504 0.0109 -37.9868 -15.344 0.0000 
R2 0.56 0.32 0.56 

Adj.R2 0.40  0.17 0.51 
DW 1.90  2.34 1.69 
 F 3.5725 2.1042 17.8364آماره 

 F 0.0000 0.0381 0.0000احتمال آماره 
 

از طرفی، . استدر هر سه صنعت مثبت ) RISK(، ضریب متغیر مستقل مدل شودمشاهده می )6(طور که در جدول همان
بوده و این موضوع نشان دهنده آن است که بین  05/0براي متغیر یاد شده در تمامی صنایع کمتر از  tداري آماره سطح معنی
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دهد که به ترتیب ضریب تعیین تعدیل شده نیز نشان می. داري وجود داردها رابطه معنیپذیري با ارزش آتی شرکتریسک
تغییرات ارزش ، صنعت سیماندرصد در  51و  درصد در صنعت فلزات اساسی 17درصد در صنعت خودروسازي،  40حدود 

در هر سه  Fهمچنین نتایج مربوط به آماره  .شوندتبیین می و کنترلی هاي مورد بررسی توسط متغیرهاي مستقل آتی شرکت
دار بوده و با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون بدست آمده دهد که مدل رگرسیونی در حالت کلی معنینشان میصنعت 

-می ،سه صنعت استخراج شده از جینتا هبا توجه ب بنابراین مطابق انتظار .صنایع یاد شده، فاقد مشکل خودهمبستگی است در

  .وجود دارد يداریرابطه مثبت و معن هاشرکت یو ارزش آت يریپذسکیر نیب که کردتوان بیان 
  .دهدنتایج آزمون فرضیه اول پژوهش را نشان می 7در ادامه، جدول 

  
  نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش .7جدول 

  متغیرها
  صنعت سیمان  صنعت فلزات اساسی  صنعت خودروسازي

 tماره آ  ضرایب
- معنی

 tماره آ  ضرایب  داري
- معنی

 tماره آ  ضرایب  داري
- معنی

  داري
HIGH_MEF 240848.5 1.3848 0.1696 -49498 -0.1675 0.8682 6356.5 0.8733 0.3853 

LN_MKT 323255.5 4.4749 0.0000 -103043.5 -1.0115 0.3211 -3497.6 -0.6709 0.5044 
MTB 11835 0.2992 0.7655 16334.5 0.2484 0.8058 1463.1 0.9577 0.3413 
LEV -542557.6 -0.3660 0.7152 -1204572 -1.0557 0.3008 -12789.1 -0.9653 0.3375 
INV 71381.5 0.1583 0.8746 -53710 -0.1911 0.8499 -34.7851 -0.0057 0.9954 

PAYOUT -5761125 -2.0255 0.0458 -589488.1 -0.5548 0.5837 -99556.9 -1.8453 0.0690 
ANNRET -181231.5 -2.0339 0.0449 -21633.3 -0.1282 0.8989 2857.3 0.7183 0.4748 

OCF 0.140339 3.5548 0.0006 0.387305 11.1290 0.0000 0.009270 0.1903 0.8495 
LNCOMP -2336.9 -0.2670 0.7900 -6125.1 -0.4000 0.6924 253.9651 0.4589 0.6476 

CEO_CHAIR 822960 2.0394 0.0444   
AVG_HORIZON -6457.9 -1.0061 0.3171 15050 0.8719 0.3912 245.8489 0.8926 0.3750 

AFTER_QE 59102.3 0.3543 0.7239 -163935.2 -0.4641 0.6464 -6306.8 -0.7391 0.4622 
C -8177815 -4.1553 0.0001 2722094 0.9533 0.3492 187606 1.3216  0.1904 

AR (1)  -0.586067 -3.3160 0.0027  
AR (2)  -0.534945 -2.9989 0.0059  

R2 0.42 0.76 0.68 
Adj.R2 0.34 0.69 0.59 

DW 1.86 2.43 1.83 
 F 5.4708 -598.0701 9.7243آماره 

 F 0.0000 0.0000 0.0000احتمال آماره 

  
در ) HIGH_MEF(بینی سودهاي مدیریتی شود که سطح بالاي پیشمشاهده می) 7(مطابق با نتایج بدست آمده از جدول 

پذیري هاي صنایع خودروسازي و همچنین سیمان، رابطه مثبت و در صنعت فلزات اساسی، رابطه منفی با ریسکشرکت
از  اشاره شدهدهد که در تمامی صنایع، روابط در رابطه با متغیر فوق نیز نشان می tشرکت دارد؛ احتمال بدست آمده آماره 
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درصد در  34دهد که به ترتیب حدود ضریب تعیین تعدیل شده نیز نشان میاز سوي دیگر . دار نیستلحاظ آماري معنی
-ریسک(درصد در صنعت سیمان، تغییرات متغیر وابسته  59ات اساسی و درصد در صنعت فلز 69صنعت خودروسازي، 

دهد نشان میدر هر سه صنعت  Fهمچنین نتایج مربوط به آماره . باشدقابل بیان می و کنترلی توسط متغیرهاي مستقل) پذیري
ت آمده در صنایع یاد شده، دار بوده و با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون بدسکه مدل رگرسیونی در حالت کلی معنی

توان بیان نمود که فرضیه میبنابراین با توجه به نتایج بدست آمده و مقایسه صنایع با یکدیگر . فاقد مشکل خودهمبستگی است
صنایع پذیري شرکت در بینی سودهاي مدیریتی با ریسکبه بیان دیگر بین پیش. شوداول پژوهش براي هر سه صنعت رد می

به دلیل وجود مشکل  CEO_CHAIRلازم به ذکر است که متغیر  .داري وجود نداردرابطه معکوس و معنی مورد بررسی
  .همخطی در مدل دوم در رابطه با صنعت فلزات و صنعت سیمان حذف گردید

  .نتایج برآورد فرضیه دوم پژوهش را به تصویر کشیده است) 8(جدول   در نهایت،
  

  پژوهشنتایج آزمون فرضیه دوم  .8جدول 

  متغیرها
  صنعت سیمان  صنعت فلزات اساسی  صنعت خودروسازي

 tماره آ  ضرایب
- معنی

 tماره آ  ضرایب  داري
- معنی

 tماره آ  ضرایب  داري
- معنی

  داري
RISK -4.03E-07 -1.6887 0.0156 -1.73E-07 -0.5768 0.0235 -5.85E-06 -3.9396 0.0002 

HIGH_MEF -0.0142 -0.0521 0.1785 0.480395 2.1403 0.0390 -0.3869 -2.0779 0.0406 
RISK*HIGH_MEF 1.64E-07 0.6625 0.0298 -5.53E-09 -0.0444 0.0468 2.39E-06 1.3328 0.0186 

LN_MKT 1.3641 7.7970 0.0000 0.821289 4.0528 0.0002 0.8322 9.7267 0.0000 
ROA -0.0029 -0.0024 0.9981 -0.602054 -1.3956 0.1711 -0.1098 -0.9445 0.3475 
OCF -1.07E-07 -1.0430 0.3004 1.79E-09 0.0296 0.9765 -1.25E-06 -3.7189 0.0004 
MTB -0.1927 -2.0480 0.0442 -0.003926 -0.1156 0.9086 -0.1743 -5.5518 0.0000 
LEV -0.8271 -0.3636 0.7172 2.852354 2.0238 0.0503 -0.1420 -1.2670 0.2085 

PAYOUT -0.7389 -0.1407 0.8884 -1.144470 -0.8414 0.4055 -0.1028 -0.1665 0.8681 
ANN_RET -0.4735 -3.9745 0.0002 -0.025468 -0.3190 0.7515 -0.1469 -2.0164 0.0468 

INV 0.8206 0.9491 0.3457 -0.496155 -1.4210 0.1637 0.0854 1.5834 0.1169 
ACC_Q -6.72E-09 -0.1140 0.9095 3.37E-07 0.3628 0.7188 1.12E-07 0.2072 0.8363 

INST_HOLD -0.0533 -1.6097 0.1118 2.670897 1.4411 0.1580 0.7304 1.5974 0.1138 
C -36.5645 -7.4376 0.0000 -24.58644 -4.1284 0.0002 -22.2008 -9.1578 0.0000 
R2 0.55 0.41 0.49 

Adj.R2 0.37 0.34 0.41 
DW 1.89 2.42 1.69 
 F 3.1216 -36.1218 6.5055آماره 

 F 0.0000 0.0084 0.0000احتمال آماره 
  

-در شرکت) RISK*HIGH_MEF(که ضریب متغیر تعاملی شود بر اساس نتایج بدست آمده از جدول فوق، مشاهده می

هاي ارزش آتی شرکتهاي صنایع خودروسازي و همچنین سیمان، رابطه مثبت و در صنعت فلزات اساسی، رابطه منفی با 
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براي متغیر مورد اشاره در تمامی صنایع، نتایج  tآماره  05/0داري کمتر از از طرفی، با توجه به سطح معنی. مورد بررسی دارد
دهد که به ترتیب ضریب تعیین تعدیل شده نیز نشان می. دنباشدار میط مورد اشاره کاملاً معنیکه رواب نشان دهنده آن است

تغییرات ارزش درصد در صنعت سیمان،  41درصد در صنعت فلزات اساسی و  34درصد در صنعت خودروسازي،  37حدود 
در این مدل نیز، پس از آزمون مفروضات . شوندهاي مورد بررسی توسط متغیرهاي مستقل و کنترلی تبیین می آتی شرکت

 .باشدداري کل مدل رگرسیون میدر هر سه صنعت حاکی از معنی Fمال آماره ها، احتو اطمینان از برقراري آنرگرسیون 
طور کلی با توجه با نتایج به .دارد قرار 5/2تا  5/1قبول  قابل بازه در تمامی صنایع در نیز واتسون دوربین آماره همچنین

- شده و براي صنعت فلزات تایید نمیبدست آمده از سه صنعت، فرضیه دوم براي صنایع خودروسازي و همچنین سیمان تأیید 

پذیري شرکت و ارزش بینی بالا در صنایع خودروسازي و سیمان، ریسکهاي با سطح پیشبه عبارت دیگر در شرکت. شود
اي که در صنعت فلزات چنین رابطهبینی سودهاي مدیریتی دارد؛ درحالیتري در ارتباط با پیشرابطه مثبت ضعیف ،آتی آن

  .وجود ندارد
 
  و بحث گیرينتیجه .7

و  يرپذیسکیر به عنوان یک عامل مهم از افشاي داوطلبانه بر یتیریمد يسودها ینبیشیپ تأثیر سطح بالاياین پژوهش به 
الی  1387خودروسازي، سیمان و فلزات اساسی طی بازه زمانی  شرکت صنایع 44اي متشکل از نمونهدر  شرکت یارزش آت

در هر سه  شرکت یو ارزش آت يریپذسکیر نیب داريیرابطه مثبت و معن هاي پژوهش،یافتهبر اساس  .پرداخته است 1392
از طرفی  .سازگار است) 2014( يویو س مهوفیو ا )2012( باگوس و همکاران قیتحق جیبا نتا هااین یافته. وجود دارد صنعت

پذیري، رابطه مدیریتی در صنایع مزبور با ریسکبینی سودهاي نتایج حاصل از فرضیه اول پژوهش نشان داد که بین پیش
در  .ناسازگار است) 2014(نتایج حاصله در مورد هر سه صنعت با نتایج ایمهوف و سیوي . داري وجود نداردمعکوس و معنی

افزایش بینی بالا در صنایع خودروسازي و سیمان، با هاي با سطح پیشنهایت نتایج فرضیه دوم پژوهش نشان داد در شرکت
که در درحالی ؛پذیري و به دنبال آن ارزش آتی شرکت کاهش یافته استسودهاي مدیریتی، سطح ریسک بینیسطح پیش

نتایج حاصله در مورد صنایع خودروسازي و سیمان با نتایج ایمهوف . اي مشاهده نشده استصنعت فلزات اساسی چنین رابطه
  . سازگار است) 2014(و سیوي 

، گران مالی و اقتصاديو تحلیل نهادهاي استانداردگذار گذاران،حاضر علاوه بر کاربردهاي مربوط به قانوننتایج پژوهش 
کننده حدود افشاي اطلاعات هستند این امکان را بدهد تا افشاي بخشی از اطلاعات را در تواند به هیئت مدیره که تعیینمی

  .شرکت و سهامدارن اثرگذار باشنداختیار مدیران قرار داده تا بدین ترتیب بر ارزش 
شود سازمان بورس پیشنهاد می ،سود توسط مدیران بینیبا توجه به نتایج پژوهش حاضر و همچنین وجود تردید در باب پیش

بینی سودهاي مدیریتی و ارائه آن در جهت ارزیابی پیش و اقتصادي گران مالیاي از تحلیلاوراق بهادار نسبت به ایجاد کمیته
به  با توجه به اینکه تقویت و اجبار به افشاي اطلاعات الزاماًًُاز طرفی  .کنندگان اقدام نمایداي به استفادههاي دورهقالب گزارش

شود سازمان بورس اوراق بهادار با همکاري جامعه حسابداران رسمی پیشنهاد می ي بهبود محیط اطلاعاتی شرکت نیست،معنا
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 رسیدگی مورد اعلام، از قبل سود در صنایع مختلف، و فروش از مدیریت هايبینیپیش صحت تا دنماین اتخاذ ایران ترتیبی
  .گیرد قرار

رابطه بین ریسک و ارزش آتی شرکت  ،بینی سودهاي مدیریتی بالابا سطح پیش يهابا توجه به آنکه در شرکتدر نهایت 
به عامل ریسک توجه نکنند و  تعیین ارزش آتی شرکت صرفاً شود که درگذاران پیشنهاد مییابد، لذا به سرمایهکاهش می

-تصمیمات سرمایه در جهت اخذکه به نوعی در تعیین ریسک نقش دارند،  بینی سودهاي مدیریتیمانند سطح پیش عواملی

  .نمایندگذاري استفاده 
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