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Abstract 
Capital market plays an important role in attracting and circulating market liquidity and directing it to efficient economic sectors. Management 
forecast is one of the most important sources of information in the stock market, while its misrepresentation leads to more idiosyncratic risks 
and consequently inappropriate investment decisions by investors. In this study, management forecast errors were considered as a proxy for 
disclosure quality to investigate the relationship between information disclosure quality and idiosyncratic risk, as well as the effects of 
Information environment on these two variables in Tehran Stock Exchange (TSE). To this goal, a sample of 160 listed firms in TSE was 
examined from 2009 to 2017. The results indicated that the management forecast errors were positively related to idiosyncratic risks, while 
they were less positively related in a good information environment. 
Keywords: disclosure quality, management forecast error, idiosyncratic risk, information environment. 

 
Introduction 
Capital market participants rely on ongoing information to assess the risks and prospects of companies for accurate stock pricing. Due 
to the wide range of risks and economic, social, and political adverse events occurring in the world with the passage of time, uncertainty 
about the future and the need for managing all types of risks have increased. Idiosyncratic risk is one of the important risks for firms. 
This risk is unique to a specific company or industry. Management reporting is one of the voluntary information disclosure mechanisms, 
through which a company provides the information and signals related to its expected performance. Accordingly, improving the quality 
of financial reporting reduces information asymmetry and idiosyncratic risks. In addition to financial reporting, management forecasts 
are an important channel for disclosing information, while management biases can affect the idiosyncratic risks of companies. This 
paper used management forecast error as a proxy for disclosure quality to investigate the relationship between disclosure quality and 
idiosyncratic risk. Analytical models in accounting usually assume that information noise can be lowered by signals. This assumption 
suggests that the effect of one signal will be lessened if other signals are more correlated with a firm’s “true” value. On the one hand, 
a poor information environment is indicative of little alternative information (other than accounting information) for predicting a firm’s 
future cash flow. Therefore, high-quality accounting information can alleviate investment noise. On the other hand, if the information 
environment is rich, investors can easily have access to other information sources and reduce their uncertainty. In such a situation, 
investors may pay less attention to the disclosed information. Accordingly, this study emphasized on the effects of the information 
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environment on disclosure quality and idiosyncratic risk as a necessity. The evidence showed that no studies had been conducted on 
the interactive relationship between management forecast and idiosyncratic risk, as well as the effects of information environment on 
these two variables in TSE. In addition, the parameters of measuring the information environment had been localized based on the 
available data in Iran and selected by relying on the importance and availability of information. Recognizing this phenomenon and 
making the right decision about this issue were the innovative features of this research, thus making it different from other parallel 
studies.  
 
Method and Data 
To test the research hypotheses, a sample of 160 listed firms in TSE was examined from 2009 to 2017 by using a multivariate regression 
model and panel data. 
 
Findings 
The research results indicated that the management forecast errors were statistically significant for the listed companies in TSE. They 
were also shown to be positively correlated with idiosyncratic risks. Finally, the evidence demonstrated that management forecast 
errors were less positively related with idiosyncratic risks in firms with a better information environment. 
 
Conclusion and discussion  
According to the results, management forecasts could be erroneous in Iran and sometimes had a high deviation from the realized 
revenues. As we know, investors need forward-looking information to make decisions based on risk and future return predictions by 
companies. Nevertheless, Iranian investors were found to only rely on retrospective information and management forecasts, which 
made them not have optimal decisions due to the presence of errors in those reports and this could increase their investment risks. 
Based on the findings, proper disclosure of financial information, such as on-time and accurate forecasts, could reduce the risks and 
augment stock liquidities of the companies. Therefore, the higher the information transparencies of the companies were, the higher 
their degrees of confidence could be and the lower their investment risks were thus witnessed. Finally, the results indicated that 
management forecast errors are less positively related to idiosyncratic risks in a relatively good information environment. Larger 
companies with more capitals are generally associated with a higher quality information environment. In addition, the existence of 
information asymmetry between a company’s internal managers and investors reduces the risk of conflicting choices. In other words, 
higher levels of information symmetry are associated with a lower bid-ask spread. 
 
References 
Abdel-Khalik, A. R. (2008). The association between idiosyncratic risk and private information acquisition. CAAA 2008 Annual 

Conference Paper. DOI: https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1084072 
Aghaie, M. A., Zalaghi, H., Etemadi, H., & Anvari, R. A. (2013). Financial statement restatements impacts on accrual quality. Journal 

of Empirical Research in Accounting. 3(7): 119-148. (In Persian) 
Alavi, T. S., & Robatmili, M. (2001). Agency problems and audit fees further tests of the free cash flow hypothesis: Accounting and 

Auditing Review. 19(2):97-122. (In Persian) 
Aliahmadi, S., & Fadai, Z. (2015). Assessing the role of information environment and firm growth on the pricing of accruals in 

companies listed in Tehran Stock Exchange (TSE). Quarterly Financial Accounting Researches. 7(3): 91-104. (In Persian) 
Aman, H. (2011). Firm-specific volatility of stock returns, the credibility of management forecasts, and media coverage: Evidence 

from Japanese firms. Japan and the World Economy. 23(1): 28–39. DOI: https://doi.org/10.1016/j.japwor.2010.06.009  
Botosan, C. A. (1997). Disclosure level and the cost of capital. The Accounting Review. 72(3). 21–40. 

https://www.jstor.org/stable/248475 
Brockman, P., & Yan, X. S. (2009). Block ownership and firm-specific information. Journal of Banking & Finance. 33(2): 308–316. 

DOI: https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2008.08.011 
Campbell, J. Y., Lettau, M., Malkiel, B. G., & Xu, Y. (2001). Have individual stocks become more volatile: An empirical exploration 

of idiosyncratic risk. The Journal of Finance. 56(1): 1–43. DOI: https://doi.org/10.1111/0022-1082.00318 
Christensen, P. O., & Feltham, G. A. (2003). Economics of Accounting  : New York. Volume 1- Information in Market. Springer 

Science+Business Media. DOI: https://doi.org/10.1007/978-1-4615-1133-5 
Choy, S. Y. (2019). Economic Uncertainty and Management Earnings Forecast .URI: https://hdl.handle.net/10371/150551 
Dechow, P. (2002). Accounting earnings and cash flows as 43 measure firm performance: the role of accounting accruals. Journal of 

Accounting & Economics.17: 3-42. DOI: https://doi.org/10.1016/0165-4101(94)90016-7 
Diamond, D., & Verrecchia, R. (1991). Disclosure, liquidity and the cost of equity capital. The Journal of Finance. 46 (4): 1325-1359. 

DOI: https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1991.tb04620.x 
Ebrahimi, K, A., Mohammad, A. M., & Hesarzadeh, R. (2008). Investigation of the relationship between shareholders & creditor 

conflict over dividend policy and financing constraints. Journal of Securities Exchange. 1(4): 53-74. (In Persian) 
Etemadi, H., Hesarzadeh, R., Mohammad, A. M., & Bazrafshan, A. (2009). Disclosure and firm falue: Evidence from Iran's emergence 

stock market. Journal of Management Accounting. 5(13): 67-77. (In Persian) 
Fakhari, H., & Rezaei, P. Y. (2017). Explaining a model for measuring the corporate information environment. Journal of Financial 

Accounting. 9(33): 121-147. (In Persian) 
Foerster, J., Farquhar, G., Nardelli, N., & Whiteson, S. (2016). Counterfactual multi-agent policy gradients. Roceedings of the AAAI 

Conference on Artificial Intelligence. 32(1). https://ojs.aaai.org/index.php/AAAI/article/view/11794 
Forughi, D., & Nalshekan, A. (2010). The effect of nonsystematic risk on stock returns. Financial Management and Accounting. 3: 

215-233 (In Persian) 



Management Forecast, Idiosyncratic Risk, and Information Environment: Evidence of Listed Companies in …           Mohammad Osoolian et al.  
 

27

Haggard, K. S., Martin, X., & Pereira, R. (2008). Does voluntary disclosure improve stock price informativeness. Journal of Financial 
Management. 37: 747-768. DOI: https://doi.org/10.1111/j.1755-053X.2008.00033.x 

Hashemi, D. M., Izadinia, N., & amiri, H. (2020). The Effect of Financial Statement Comparability on Idiosyncratic Return Volatility 
by Emphasis on the Financial Reporting Quality. Journal of Asset Management and Financing. (In Persian)  

Healy, P.M., & K.G. Palepu (2001). Information assymetry, corporate disclosure, and the capital markets: A review of the empirical 
disclosure literature. Journal of Accounting & Economics. 31: 405-440. DOI: https://doi.org/10.1016/S0165-4101(01)00018-0 

Ittner, C. D., & Michels, J. (2017). Risk-based forecasting and planning and management earnings forecasts. Review of Accounting 
Studies. 22(3); 1005-1047. DOI: https://doi.org/10.1007/s11142-017-9396-0 

Long, H., Jiang, Y., & Zhu, Y. (2018). Idiosyncratic tail risk and expected stock returns: Evidence from the Chinese stock markets. 
Finance Research Letters. 24. 129-136. DOI: https://doi.org/10.1016/j.frl.2017.07.009 

Kaffashpour, Y. M., Taftiyan, A., & Moeinaddin, M. (2018). Investigating the effect of information environment on the relationship 
between management forecast error and idiosyncratic risk in companies accepted in Tehran stock exchange. Journal of 
manangement Accounting. 12(41); 151-169. (in persian) 

Kitagawa, N., & Okuda, S. (2016). Management forecasts, idiosyncratic risk, and the information environment: The International 
Journal of Accounting. DOI: http://dx.doi.org/10.1016/ j.intacc.2016. 10.002 

Li, B., Rajgopal, S., & Venkatachalam, M. (2012). R2 and idiosyncratic risk are not interchangeable. The Accounting Review. 89(6). 
2261-2295. DOI: https://doi.org/10.2308/accr-50826 

Malekian. E., & Shayestehmand H. R. (2016). The effect of managerial mechanisms of corporate governance on risk taking: Evidence 
from Tehran stock exchange. Quarterly financial Accounting Journal. 7 (28):105-126. (In Persian) 

Malkiel, B. G., & Xu, Y. (2003). Idiosyncratic risk and security returns. University of Texas at Dallas. 
https://ssrn.com/abstract=255303 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.255303 

Montashery, M., & Farid, D. (2020). A Study on Stock Price Informativeness Model based on the Role of Managers’ Reputation 
Motivation (Evidence from the Companies Listedin Tehran Stock Exchange). Journal of Asset Management and Financing. 8(1): 
123-136. (In Persian) 

Moosavi, Kh., Ahmadi, M., & Abdolalipour, M. (2014). Investigating the effect of environmental uncertainty on the relationship 
between earnings management and information asymmetry. National Conference On New Approaches In Management, Economics 
and Accounting (In Persian)  

Mousavi, S. M., Roshandel, M., & Khalatbari, H. (2018). Investigation of the Effect of Information Quality on Stock Liquidity Risk 
and Market Risk. Journal of Asset Management and Financing. 6(2): 15-34. (In Persian) 

Nikusokhan, M., & Fadaei, N. M. E. (2018). The Investigation of the importance of individual securities idiosyncratic risk: Another 
look at idiosyncratic risk and expected returns. Journal Of Financial Management Sterategy. 6(1): 1-24. (In Persian) 

Omokehinde, O. S., Abata, M. D., Somoye, R. O. Ch., & Migiro, S. O. (2017). Asymmetric information and volatility of stock returns 
in Nigeria. Journal of Economics and Behavioral Studies. 9(3): 220-231. DOI: https://doi.org/10.22610/jebs.v9i3(J).1761 

Ota, K. (2010). Analysts, awareness of systematic bias in management earnings forecasts: Empirical evidence from Japan. Working 
Paper. Musashi University. DOI: https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.952696 

Rajgopal, S., & Venkatachalam, M. (2011). Financial reporting quality and idiosyncratic return volatility. Journal of Accounting and 
Economics. 51(1–2): 1–20. DOI: https://doi.org/10. 1016/ j.jacceco.2010.06.001 

Rashidi, M. (2020) .The Role of Managers' Ability to Modify Credit Conditions and Reduce Share Returns spread. Journal of Asset 
Management and Financing. 8(3): 123-139. (In Persian) 

Robin, A., & Wu, Q. (2015). Firm growth and the pricing of discretionary accruals. Review of Quantitative Finance and Accounting. 
45(3): 561-590. DOI: https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2019623 

Salehnejad, H., & Vaghfi, H. (2016). The Effect of Predicting Profit by Management on Risk and Firm Value. Journal of "Financial 
Management Strategy". 4(12): 103-124. (In Persian) 

Wei, S.X., & Zhang, C. (2006). Why did individual stocks become more volatile?. Journal of Business. 79: 259–292. DOI: 
https://doi.org/10.1086/497411 

Zalaghi, H., Bayat, M., & Daneshasgari. (2004). The Impact of management earning forecast on non-systematic risk. Journal of 
"Financial Management Strategy". 2(2): 121-136. (In Persian) 

Zomorodian, Gh., Kashanitabar, sh., & Khaksarian, F. (2017). Evaluation of the relationship between corporate governance standards 
and real earnings management in listed companies in Tehran stock exchange. Studies of Economy, Financial Management and 
Accounting. 4(3): 25-35. (In Persian) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Journal of Asset Management and Financing, Vol. 10, Issue 1, No. 36, Spring 2022  28 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
 مالی تأمین و دارایی مدیریت

 46-25 ، ص1401(، بهار 36شماره پیاپی ) اول، ، شمارههمد سال

 07/09/1400 تاریخ پذیرش:      08/09/1399: تاریخ دریافت

  

 

 ولنویسندۀ مسئ *

شواهدی از ی )طلاعاتا طیشرکت و مح ۀژیو سکیر ،یتیریمد یهاینیبشیپ(. 1401. )شادی، قیطاسی و .محمد اسماعیل، فدایی نژاد.، محمد، اصولیان

  .46-25(، 1)10،  مالیمدیریت دارایی و تأمین  .هادار تهران(شده در بورس اوراق بهای پذیرفتهشرکت

2383-1189 / © 2022                                                                                                                                      

This is an open access article Under the BY-NC-ND /4.0/ License  (https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/). 

 

 
http://dx.doi.org/10.22108/amf.2021.125612.1603   

https://dorl.net/dor/20.1001.1.23831189.1401.10.1.1.5 

 

 

 مقاله پژوهشی

 ی اطلاعات طیشرکت و مح ۀژیو سکیر ،یتیریمد یهاینیبشیپ

 شده در بورس اوراق بهادار تهران(های پذیرفتهشرکتشواهدی از )
 

 * محمد اصولیان

 رانیتهران، ا ،یبهشت دیدانشگاه شه ،یو حسابدار تیریمد ۀدانشکد ،یو حسابدار یمال تیریگروه مد اریاستاد
m_osoolian@sbu.ac.ir 

 محمد اسماعیل فدایی نژاد

 ی، تهران، ایرانبهشت دیدانشگاه شه ،یو حسابدار تیریمد ۀدانشکد ،یو حسابدار یمال تیریگروه مد اریدانش
m-fadaei@sbu.ac.ir 

 شادی قیطاسی

 رانیتهران، ا ،یبهشت دیدانشگاه شه ،یو حسابدار تیریمد ۀدانشکد مدیریت مالی،دانشجوی کارشناسی ارشد 
gheitasishadi1377@gmail.com 

 
 چکیده

 هایسررمت ب شآن به تیهداو بازار  ینگینقدو گردش در جذب  ینقش مهم ی،ارکان بازار مال تریناصرر یاز  یکی ،هیبازار سرررما: اهداف

 هایینبیشیپای دارد. گذاری صحیح در این بازار براساس اطلاعات منتشره، اهمیت ویژهبنابراین توجه به سرمایه کند.ایفا می یکارآمد اقتصاد

شار نادرست آن از سوی مدیریت، باعث افزایش در بازار سهام  یبع اطلاعاتامن نتریمهم یتیریمد ریسک خاص سهام شرکت و هستند که انت

سرمایه درنتیجه ست  صمیمات نادر سرمایهت سوی  سنجش تیریمد ینبیشیپ یخطااز متغیر  ،پژوهش نیدر ا شود.گذاران میگذاری از  ی برای 

ست تیفیک شده ا ستفاده  شده ا شا سنجش رابطۀ بین اطلاعات اف شا تیفیک تا به این وسی ه، ضمن  شرکتاطلاعات  یاف اثر ها، و ریسک ویژۀ 

 محیط اطلاعاتی بر رابطۀ بین این دو متغیر در بورس اوراق بهادار تهران بررسی شود.

شکل از : به همین منظور نمونهروش سالشرکت پذیرفته 160ای مت ستفاده از  1397تا  1388های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  با ا

 بررسی شد.  تاب وییهای های رگرسیونی و دادهمدل

شانجنتای ست: نتایج ن ساس  ن،یدارد. علاوه بر ا ویژه سکیبا ر یمثبت ۀرابط یتیریمد ینیبشیپ یخطاکه  دهندۀ آن ا ستبه شواهدبرا آمده، د

 . دارد ژهیو سکیبا ر یمثبت کمتر ۀخوب رابط یاطلاعات طیمحیک در  یتیریمد ینیبشیپ یخطا

 

 یاطلاعات طیمح ،شرکت ۀویژ سکیر ،یتیریمد یهاینیبشیپخطای  ،یافشاگر تیفیکها: کلیدواژه

https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/
http://dx.doi.org/10.22108/AMF.2022.128050.1648
http://dx.doi.org/10.22108/AMF.2022.128050.1648
https://dorl.net/dor/20.1001.1.23831189.1401.10.1.1.5
mailto:gheitasishadi1377@gmail.com
https://orcid.org/0000-0001-5852-4198


 

 1401بهار ( 36شماره پیاپی )، اول، شماره همدسال مالی،  تأمین و دارایی دیریتم                                                                                                                 30

 

 

 

  مقدمه

سرما ضاوت  سکیر یابیارز یمداوم اطلاعات برا انیبه جر هیفعالان بازار  شم دربارۀو ق  قیدق یگذارمتیمنظور قبه ندهیآ یاندازهاچ

 شیاز آن از افزا یخطررررات و حررروادم نامط وب متعدد در جهان که ب ش یگستردگ رررلی. با گذشت زمان به دلکنندیم هیسهام تک

 ازین نیبنابرااست؛  شده شتریب ندهیبه آنسبت ینانیاطمیب رد،یگیت مأنش یاسررریو س یاجتمررراع ناسرررباتهرررای اقتصرررادی و متیفعال

ررل و مدبه ،یمال ۀروزافزون فعالان حوز  یناش سکی. ریشرکت ۀژیو سکیره است. ازجم شده ها سکیانواع ر ، باعثتیریمنظرور کنت

شرکت اغ ب  یریتمد .است های دیگرشرکت ارتباط بابیو دارد خراص همان شرکت وجود  طیبسته به شررا رکتش یاز عوامل داخ 

Healy  ,2001) داردکاهش ریسک آن، سعی در  ۀداوط بان افشایو  ینظارت نهادهایم ت ف مانند  یهاکانال یقاطلاعات از طر ۀبا ارائ

& Palepu .)یرانآن مد یقاسررت که از طر ۀ اطلاعاتداوط بان یافشررا یهااز سررازوکار یکیمربوط به درآمد شرررکت  یهاینیبیشپ 

 یریتمد یهاینیبیشپ آن، ینتررایج که عم کرد موردانتظار شرکت خود ارائه دهند دربارۀرا  ییهایگنالو س یتوانند اطلاعات اضافیم

سهم  یاز درآمد شرکت برا ست آتی ۀدور درهر  ساس  .(Forester and et al., 2016) ا شا و کیفیت گزارشگری مالی، بر این ا بهبود اف

 کیفیت گزارشگری مش ص است که افزایش .دهدهای قیمت سهام کاهش میعم کرد شرکت و نوسان دربارۀ را عدم تقارن اطلاعاتی

شای اطلاعات شیمالی با روند  و اف سک  کاه دهی مالی، ارشگزعلاوه بر  .(Kitagawa & Okuda,2016) سهام رابطه داردویژۀ در ری

تواند بر ریسررک ویژۀ ی در این موارد میهای مدیریتگیریاسررت. بنابراین سررو افشررای اطلاعاتبرای  یبینی مدیریتی کانال مهمپیش

تواند معیار و عام ی برای بررسی افشای اطلاعات صحیح از های مدیریتی میبینیشرکت اثرگذار باشد. برای این منظور انحرافات پیش

های مدیریتی توجه عنوان معیاری برای سوگیریدر مطالعات م ت ف به این موضوع به(. Kitagawa & Okuda, 2016)ها باشد شرکت

بینی نداشتن پیشاست که تطابق این در حالی(. Rajgopal & Venkat achalam; 2010, Ota; 2008, Khalik-Abdel ,2011)شده است 

با توجه به تأثیر افشررای  (.Kitagawa & Okuda, 2016) ناشرری از آن در کمتر مطالعاتی بررسرری شررده اسررتهای مدیریت و نوسرران

سک ویژه به شوراطلاعات بر ری سرمایۀ ک ضوعی مهم در بازار   باعث ،هاینیبشیدر پ نییبودن و دقت پایاقهیس  لیبه دلکه  عنوان مو

صم شکلات ت شده و زم گذارانهیسرما یبرا یریگمیم ص سازنهیو اعتباردهندگان  سب منابع صیت  ست یمال نامنا شور ا . در این در ک

عنوان معیاری مناسب برای افشای اطلاعات، اثر این متغیر بر ریسک ویژۀ های مدیریتی بهبینیهای پیشمطالعه با در نظر گرفتن نوسان

 ر بررسی شده است.های پذیرفته در بورس اوراق بهاداشرکت

ضوع،   شده علاوه بر این مو شا سی میتعامل بین محیط اطلاعاتی و اطلاعات اف سابداری مدلدر . شودنیز برر های تح ی ی در ح

سی به 1اطلاعاتی هایکه اختلال شودطور معمول فرض میبه  (. یعنیhristensen & FelthamC, 2003)کند کاهش پیدا می هاسیگنال ۀو

 داشررته اسررت؛بینی جریان نقدی آتی وجود برای پیش اندکیبه غیر از اطلاعات حسررابداری، اطلاعات ، محیط اطلاعاتی ضررعیفدر 

 در محیط اطلاعاتی قویاز سرروی دیگر، شررود. میگذار سرررمایه هایاختلال باعث کاهشبنابراین اطلاعات حسررابداری با کیفیت بالا 

و عدم قطعیت خود را کاهش دهند. در این شررررایط،  کنندتوانند به منابع اطلاعاتی دیگر دسرررت پیدا آسرررانی میگذاران بهایهسررررم

شاگذاران به اطلاعات سرمایه ساس در. بر همین (Kitagawa & Okuda, 2016) شده توجه کمتری دارنداف ضوع  پژوهش بر نیا ا مو

 ژهیو سررکیو ر تیریمد ینیبشیپ یخطا نیب ۀبر رابطی اطلاعات طیو اثر مح دیشرررکت تأک سررکیو ر تیریمد یهاینیبشیپ نیب ۀرابط

 هاست.جزء ضرورتکه  بررسی شده است

بررسی شرکت  سکیافشاشده و ر ت اطلاعاتیفیبین ک ۀرابطن ست آنکه  .هاستپژوهش ریسا کنندۀکمکروش  سه امطالعه باین 

 ۀژیو سررکیر باعث کاهش کردند که اطلاعات مناسررب انیب (2011) 2گوپال و ونکاتاچالام راجشررود. براسرراس مطالعات پیشررین، می
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شرررکت  ۀژیو سررکیبالاتر باشررد، ر یتعهد ت اقلامیفیکردند، هرچه ک اعلام (2002) 1چفیو د چویطور که دو همان شررودمیشرررکت 

بین هر سه معیار کیفیت اطلاعات  را ای معناداروجود رابطه ( در پژوهش خود2018) 2شیری، روشندل و خ عتبریموسوی  .استکمتر 

سهام  شوندگی  سک نقد ستین بار و بهپیشپژوهش بیان کردند. در با ری شین، به گونهرو، برای ن  سایر مطالعات پی دقت ای متفاوت از 

 ژهیو سررکیو ر یتیریمد ینیبشیپ یبین خطا ۀو رابطتوجه اطلاعات افشرراشررده  تیفیک یبرا معیاریعنوان هب یتیریمد یهاینیبشیپ

ست شده ا سی  سا نیا دگاهیدتفاوت  .برر ست که مطالعات انجام ریپژوهش با  ضر ع یمطالعدر شده در آن ا  هاییریسوگ رغمۀ حا

ی، علاوه بر تعمد مدیران بر تیریمد ینیبشیدقت پ . زیراشرررده اسرررت توجه یتیریمد ینیبشیبر دقت و صرررحت پی، تیریمد ینیبشیپ

 ینیبشیپ یخطا رییتغ یچگونگهمچنین  یابد.بینی سود شرکت نیز کاهش مینداشتن آنها در پیشدستکاری اطلاعات، از طریق توانایی 

محیط اطلاعاتی  با ییهاشرررکت در( 1997) 3های بوتوسررانطبق یافته .بررسرری شررده اسررت یاطلاعات طیمح تیفیبراسرراس ک یتیریمد

ای عم کرد بینی و پوشش رسانهر پیشاعتبار تعامل بین یثتأ( به 2011) 4آمان .ارتباط داردکمتر  هسرمای ۀضعیف، افشاگری بیشتر با هزین

 یمال هایتیمحدود سکیمعنادار بین ر ۀرابط نبودبه ( 2020) 5رشیدی برد.عنوان معیاری از محیط اطلاعاتی شرکت پی شرکت بهسود 

گرفته در این صرررورتهای ح یلتوتجزیهمتغیرها و  برد. یبازده شررررکت پ یمحتوا و پراکندگ نیتوازن ب یدر برقرار رانیمد ییبا توانا

شین شده وتح یل انجامتجزیه با مطالعه، ستمتفاوت در مطالعات پی سیون  ۀاز واریانس باقیماند این پژوهشدر به عنوان مثال، . ا رگر

شرکت  سهام  سهام دیخر یشنهادیپ متیق ۀدامنو از متغیر  یتیریمد ینبیشیپ یخطاگیری برای اندازهبازده  یکی از نوان عبهوفروش 

 . شده استمحیط اطلاعاتی شرکت استفاده  گیریهای اندازهشاخص

 ۀژیو سررکیو تعامل آن با ر تیریمد ینیبشیپ بین یتعام  ۀرابط دربارۀ رانیدر ا یامطالعهکنون تا از آن دارد کهنشرران ها یبررسرر

ست یاطلاعات طیگرفتن محنظر  با درشرکتی  نژاد و  ییفداو  (2010) 7شکنو نعل یفروغ(، 2004) 6. زلقی و همکارانصورت نگرفته ا

ستماتیک و اطلا (2018) 8س ن کوین سی سک غیر  شگرانی بودند که اثر ری ساس پارامترهای ازجم ه پژوه شرکتی را برا ست  عات نادر

های مدیریتی، ریسک ویژه و محیط اطلاعاتی در مطالعات داخ ی بینیعامل پیشسه زمان متعدد بررسی کردند. اما بررسی اثرگذاری هم

در ایران و پارامترهای  های موجودگیری محیط اطلاعاتی نیز براسرراس دادهخورد. علاوه بر آن، پارامترهای اندازهگذشررته به چشررم نمی

سایی ضایی پیته نوعی گیری این متغیر در پژوهششده برای اندازهشنا سترس 2017) 9ف اری و ر ضریب اهمیت و در د (، با تکیه بر 

ست.بودن اطلاعات، بومی شده ا صم دهیپد نیشناخت ا نیبنابرا سازی  ست در رابطه با آن  یریگمیو ت  نیا ۀنوآوران یهایژگیاز ودر

 است. کرده راستاهم یهاپژوهش گرید بارا متفاوت آن که  استپژوهش 

شده در زمینۀ روابط بین ریسک خاص شرکت و کیفیت اطلاعات منتشره از در ب ش بعدی، مبانی نظری و مطالعات تجربی انجام

ها و شده در این مقاله است. در ب ش چهارم، دادهنظری استفادهشود. ب ش سوم، شامل روش پژوهش و مدل ها بیان میسوی شرکت

 شود.زارش میهای پژوهش در ب ش پنجم گبندی، نتایج، پیشنهادها و محدودیتنتایج تجربی ارائه و درنهایت جمع

 

 ی نظر یمبان

سک شرکتپذیری، نقش باری صادی بالاتر  سویها را بهنو آ داردها اهمیتی در حفظ مزیت رقابتی  شد اقت . ادبیات مالی دهدمی سوقر

شان می سهام شرکتن ست ) ویژهتأثیر ریسک ها تحتدهد بازده  . ریسک ویژه آن قسمت از ( ,2016Malekian & Shayestehmandا
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و به عوام ی همچون ریسک تجاری، مالی و نقدینگی  تاس تغییرات در بازده اوراق بهادار است که ارتباطی با تغییرپذیری بازار نداشته

ساس نظری ستگی دارد. برا ست و اطلاعات جدید  ۀب سهام تج ی اطلاعات حال و انتظارات مربوط به آینده ا انتظارات عقلایی، قیمت 

ص ی عامل سوب قیمت تغییر ا ضیۀمی مح سبتبه بهادار اوراق قیمت نیز کارا بازار شود. طبق فر  تعدیل جدید اطلاعات بهسرعت ن

در  دیگر، عبارت نباشررد؛ به کارآمد اطلاعات برخی بهنسرربت تواندبازار می یک اما .(Kffashpour yazdi and et al., 2018شررود )می

 های بازارقیمت در اطلاعات این کنند، خودداری از اطلاعات برخی انتشررار از هامدیرۀ شرررکتهیئت اعضررای یا مدیران کهصررورتی 

دارند؛  سررود کاریدسررت برای انگیزۀ زیادی خود منافع حداکثرکردن منظوربه نمایندگی، مدیران نظریۀ به توجه با شررود.نمی منعکس

 این اعمال فرصتها، گزارش ارائۀ در اختیاراتشان به توجه با و ج وه دهند هست آنچه از بهتر را شرکت وضعیت تمایل دارند بنابراین

 بازده شرکت روند بر تدریجبه باید را که اثرات منفی سود، کاریدست با آنها (.and et al Ebrahimi Kordler., 2008دارند ) نیز را رویه

 دهد )می افزایش را شررررکتویژۀ  ریسرررک امر این. شرررود افشرررا بارهیک مدتی پس از تواندمی که کنندمی پنهان شرررود، انباشرررته

2008,.Haggard and et al.) شرکت بر تواندمی که مواردی از یکی بنابراین سک  شد، مؤثر هاری شای کیفیت با سوی  اف اطلاعات از 

ست شرکت صاد دیدگاه طبق .ا شای اقت  شود )سرمایه می هزینۀ و افزایش اطلاعاتی تقارن عدم کاهش اطلاعات باعث اطلاعات، اف

2008,Diamond & Verrecchiaشای ساس اف سب (. بر این ا  شکاف پرکردن با دقیق و موقعبه هایبینیپیش ازجم ه اطلاعات مالی منا

سهامداران، مدیران بین اطلاعاتی تقارن عدم سئ ۀ و  شوندگی افزایش منجر به و کندمی تعدیل را نمایندگی م سان کاهش سهام، نقد  نو

دهندۀ آن اسررت که نشرران هاپژوهش از بسرریاری (. نتایجEtemadi and et al., 2009) شررودمی شرررکت ریسررک کاهش سررهام و بازار

 نقدشوندگی به منجرو  (Rajgopal & Venkat achalam, 0112است ) سرمایه برای بازار مهمی اطلاعاتی منبع مدیریت، هایبینیپیش

شتر و شری و فرید .شودمی شرکت اطلاعاتیتقارن عدم  کاهش بی  یبر غنا یران راشهرت مد یزۀانگ یرتأث (2020) 1به عنوان مثال، منت

ست کهحاکی پژوهش  هاییافته مطالعه کردند. سهام یمتق یاطلاعات سهام،  یمتق یاطلاعات یو غنا یرانشهرت مد یزۀانگ ینب از آن ا

ایتنر و  ندارد. یمثبت و معنادار اثرسرررهام  یمتق یاطلاعات یبر غنا یشررررکت و اهرم مال اندازۀوجود دارد و  یو مثبت داراارتباط معن

شنامه2017) 2مایک ز س ستفاده از ابزار پر سک بینیپیش هایروش و سود مدیریت هایبینیپیش دقت رابطۀ ( با ا سی  ری مدیریت را برر

 ریسررک تر سررنجشپیچیده هایروش از خود، هایگیریدر تصررمیم مدیریت هرچه دهندۀ آن بود کهآمده نشرراندسررتبه کردند. نتایج

ستفاده شی دیگر، اوموکنید و تراطلاعاتی قوی محیط و ترکم مدیریت سود بینیخطای پیش کند، ا ست. در پژوه با  (2017) 3همکاران ا

سی سهام هاینوسان بر اطلاعاتی تقارن عدم تأثیر برر سال در بازده   به این نتیجه دست یافتند که 2016تا  2000های بورس نیجریه از 

شتری هاینوسان به منجر اطلاعاتی عدم تقارن سبت اخبار بد شود و تأثیرمی سهامبازده  در بی شتر خصوص این در اخبار خوب بهن  بی

ست شرکت های مطرحبا توجه به نمونه .ا سنجش وجود یا نبود خطای مدیریت در ارائۀ اطلاعات  در بورس اوراق شده در گام اول، 

 است: عنوان فرضیۀ اول ارزیابی شدهامری ضروری است؛ بنابراین فرضیۀ ذیل بهبهادار تهران 

 .دار استمعنا رانته بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت درآمد درخصوص مدیریتی بینیخطای پیش .1 فرضیۀ

سوی مدیران،های بهبینیبا وجود اهمیت ارائۀ پیش شرکت از  صحیح  م ت فی  دلایل شده بهگاهی اوقات اطلاعات ارائه موقع و 

خطا دارند  مدیران کاریدست کاری ومحافظه با مرتبط هایاشتباه برآورد، هایآتی، دشواری عم یات درخصوص اطمینان عدم ازجم ه

(2017 ,.Zomorodian and et al.) و عم یاتی خالص، سرررود سرررود بینیپیش در بینی مدیریت )خطاپیش خطای افزایش با به عبارتی 

سک فروش(، صورتدر دیگر پژوهش (.Kitagawa & Okuda, 2016) یابدافزایش می شرکت ویژۀ ری سک ویژۀ های  گرفته، تأثیر ری

ست. شده ا سی  س ن;و  نژادییفدا شرکتی در ابعاد م ت ف برر سک  ۀرابط( 2018) 4نیکو بهادار به  ۀصورت ورقو بازده به ویژهبین ری

طور متوسط . شواهد حاکی از آن است که بهبررسی کردند 1394تا  1380زمانی  ۀطی دور را ورقه بهادار در بورس اوراق بهادار تهران
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شتندو بازده  ژهیداری بین ریسک وامعن ۀرابطموردمطالعه، از سهام درصد  27  ،های با ارتباط منفی. این در شرایطی است که شرکتدا

 ی(. فروغدرصد 19) دارنددار اهای با ارتباط مثبت در تغییرات نسبت کل اوراق بهادار با ارتباط معنشرکت بهنسبتیار بیشتری سهم بس

 یهاییدارا یگذارمتیپژوهش با توجه به مدل ق نی. در ارا بررسرری کردندبر بازده سررهام  ژهیو سررکیر ری( تأث2010) 1شررکنو نعل

 سکیمدل، تنها ر نیا طبقشد.  میتقس (ژهیو سکیر) یو شرکت (کیستماتیس سکیر)به دو ب ش بازار  ییدارا یک  سکیر ،یاهیسرما

ست مؤثرسهام  گذاریقیمتدر  کیستماتیس ( 2018) 2. لانگ، جیانگ و ژورودیم نیاز ب یسازتنوع با کیستماتیس ریغ سکیو ر ا

 منفی رابطۀ وجود از حاکی مقطعی رگرسیون و سبد تح یلوبررسی کردند. تجزیه حدی مقدار آنالیز نظریۀ طبق ویژۀ شرکت را ریسک

 نسرربت اندازه، ازجم ه ریسررک معیارهای سررایر کنترل از پس چین بهادار اوراق بورس در انتظارمورد بازده ویژه و ریسررک بین معنادار

 یهاینیبشیپ و یاقتصرراد نانیاطم نبود ( در بررسرری رابطۀ بین2019) 3چویی. مومنتوم، نقدینگی و ... اسررت بتا، بازار، به ارزش دفتری

ضاشده را در قبال مدیریتی ارائه هایبینیپیش ،تیفیو ک تیکمی، رابطۀ بین تیریمد یدرآمد  شرایطدر گذاران سرمایهاطلاعات  یتقا

دهندۀ آن است که در شرایط نبود اطمینان اقتصادی، مدیران مجبور و نتایج حاصل از آن بررسی کرد. نتایج نشان یاقتصاد نانیاطم نبود

سیار زیاد بینیبه ارائۀ پیش ستند. این اطلاعات باعث تغییرات قیمتی ب صل زمانی کوتاه و با خطای عمدی کمتر ه های مدیریتی در فوا

 ۀسرریمقا تیقاب  ری( تأث2020) 4یریو ام این یزدیا ،یدهچ یهاشررمش بالایی دارد. در پژوهشرری دیگر، شررود و ارزدر بازار سررهام می

سان ی رامال یهاصورت سهام با تأک ۀژیو هایبر نو شگر تیفیبر ک دیبازده  سی کردندمال یگزار شانپژوهش  جی. نتای برر  نیا دهندۀن

 تیفیکه ک یزمان و دارد یو معنادار یمنف اثربازده سررهام  ۀژیو هایبر نوسرران یمال یهاصررورت ۀسرریمقا تیموضرروع اسررت که قاب 

شگر ست فیضع یمال یگزار سان یمال یهاصورت ۀسیمقا تیقاب  ریتأث ،ا ست. تریقو سهامبازده  ۀژیو هایبر نو درنتیجۀ موارد  ا

 است: ریبه شرح زشده، فرضیۀ دوم مورد بررسی پژوهش مطرح

 .دارد ویژه ریسک با مثبتی همبستگی مدیریتی بینیپیش خطاهای .2 فرضیۀ

 اطلاعات به افشای کمتری توجه و دارند دسترسی اطلاعاتی سایر منابع به آسانیبه گذارانسرمایه باشد، غنی محیط اطلاعاتی اگر

 مدیریت بینیپیش خطای اسرررت، تراطلاعاتی قوی محیط که هاییشررررکت در (. بنابراینChristensen & Feltham, 2003کنند )می

 .دارد ویژه ریسک با همبستگی کمتری

ستورالعمل به اقدام اطلاعاتی، محیط بهبود بهادار، با هدف بورس و اوراق سازمان صلاح د شای اجرایی ا  هایشرکت اطلاعات اف

 ماههشش ماهه،سه اول دورۀ بینیپیش ارائۀ به مجاز 09/10/1396تاریخ  ها ازشرکت آن، براساس که کرد فرابورس و بورس حاضر در

 منتشررر ماههدوازده و ماههنه ماهه،ماهه، شررشسرره هایگزارش با همراه را مدیریت گزارش تفسرریری باید آن جایبه و ماهه نبودندنه و

 اختیار بازار در داوط بانه یا اجباری صررورتبه هاشرررکت اسررت که ایمحرمانه و عمومی اطلاعات شررامل محیط اطلاعاتی. کردندمی

احتمال دارد  مدیریت، هایبینیاطلاعاتی پیش جنبۀ در نظر گرفتن با دیگر بیان به (.Aliahmadi & Fadai, 2015دهند )می قرار سرمایه

سرمایه منابع سایر وجود دلیل به قوی، محیط اطلاعاتی و کم یاطلاعات تقارنهایی با عدم شرکت در  به کمتری توجه گذاراناطلاعاتی، 

آمده درخصوص نحوۀ اثرگذاری محیط اطلاعاتی بر دستداشته باشند. علاوه بر نتایج متعدد به مدیریت های افشاشده از سویبینیپیش

درخصرروص نحوۀ ( 2015) 5موسرروی و همکارانهای دیگر این پژوهش(، نتایج بررسرری شررده در ب شها )ارائهریسررک ویژۀ شرررکت

 82شررامل  یابا اسررتفاده از نمونه پژوهش یهادادهکنندۀ این موضرروع اسررت. ی، تأییداریاخت یسررود با اسررتفاده از اقلام تعهد تیریدم

 یو مدل اثرات تصرررادف یبیترک یهابه روش داده 1387-1391 یزمان ۀدور یشرررده در بورس اوراق بهادار تهران برارفتهیشررررکت پذ

ست پژوهش جی. نتاشد لیوتح هیتجز شرکت تیریکه مد حاکی از آن ا ارتباط مثبت  یاطلاعات تقارنمطالعه با عدم مورد یهاسود در 

                                                           
1. Forughi & Nalshekan 
2. Huaigang Long, Yuexiang Jiang, Yanjian Zhu 
3. So Yeoun Choy 
4. Hashemi dehchi, Izadinia & amiri 

5. Moosavi et al  
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کیتاگاوا و اکودا .ابدییکاهش م یسرررود و عدم تقارن اطلاعات تیریبالا، شررردت ارتباط مد نانیبا عدم اطم یطیدر مح و دارد یمعنادار

خطای بینی، ریسرک سریسرتماتیک و افشرای اطلاعات را بررسری کردند. نتایج حاکی از آن اسرت که ( رابطۀ بین مدیریت پیش2016)

نابراین احتمال دارد  .مثبتی با ریسرررک ویژه دارد ۀبینی مدیریتی رابطپیش مثبت خطای  ۀرابط ، میزانمحیط اطلاعاتی خوبیک در ب

سک وبینی مدیریتی پیش سی  .ابدکاهش ی ویژه ری سوم، در دو ب ش فرعی برر ضیۀ  ست. فر شرح زیر ا سوم پژوهش به  ضیۀ  پس فر

 شود:شده است که در ادامه بیان می

 .دارد ویژه یسکر با کمتری مثبت همبستگی مدیریتی، بینیپیش خطاهای بهتر، اطلاعاتی محیط با هاییشرکت در .3فرضیۀ 

گیری و در دسررترس امری ضررروری اسررت. در این گیری کیفیت محیط اطلاعاتی شرررکت، تعیین پارامترهای قابل اندازهبرای اندازه

شرکت  سهام خر یشنهادیپ متیق ۀدامنو  (Kitagawa & Okuda, 2016)پژوهش، دو متغیر اندازۀ   Fakhari and, 2017)یدوفروش 

Rezaei Pitenoeiگیری و در دسررترس برای سررنجش محیط اطلاعاتی شرررکت معرفی شررده اسررت. عنوان معیارهای قابل اندازه( به

 های فرعی فرضیۀ سوم، به شرح زیر معرفی شده است:عنوان ب شهای زیر بهفرضیه

 .دارد ویژه بازده هاینوسان با کمتری مثبت همبستگی مدیریتی، بینیپیش خطاهای بزرگ، هایشرکت در .3.1 فرضیۀ

مدیریتی،  بینیپیش خطاهای باشررد، بالاتر شرررکت در سررهام خریدوفروش پیشررنهادی قیمت دامنۀ کهصررورتی  در .3.2 فرضیییۀ

 دارد. ویژه بازده هاینوسان با بیشتری مثبت همبستگی

عنوان یک معیار از افشرررا اطلاعات( و های مدیریتی )بهبینیهدف اصررر ی، تعیین رابطۀ بین پیششرررده، با توجه به مباحث مطرح 

تواند در ریسررک ویژۀ شرررکت با در نظر گرفتن نحوۀ اثرگذاری محیط اطلاعاتی بر این رابطه اسررت. در حال حاضررر این موضرروع می

 مدت مؤثر باشد. گذاری ب ندمدت و کوتاهیک عامل در بررسی روند سرمایهعنوان بورس اوراق بهادار تهران به

 

 روش پژوهش

منابع در دسترس و قابل اتکا همچون ز و با استفاده ا شدهنییپژوهش براساس مدل تب یهادادهای کاربردی است و این پژوهش مطالعه

 ی. براآورد نوین گردآوری شررده اسررتو بانک اطلاعاتی رهبورس اوراق بهادار تهران  شررده درپذیرفته یهاشرررکت یمال یهاصررورت

 یزمان ۀ. بازشررده اسررتهای تاب ویی اسررتفاده داده ۀویبه شرر چندگانه یخط ونیاز رگرسرر مسررتقل و وابسررته یرهایمتغ نیروابط ب تعیین

ص  ورتصبه یریگاندازه یزمان ۀ( و دور1397 تیلغا 1388ساله )دهپژوهش  ستف شرکت. ی ا شده در های پذیرفتهجامعۀ آماری، 

ها در لیسررت بورس اوراق بهادار تهران اسررت که شرررایط زیر را دارند: در دورۀ زمانی پژوهش در بورس فعالیت داشررته و فهرسررت آن

سفند سال مالی آنها منتهی به پایان ا شد؛  شده با شد و بیتاب وی بورس درج  ش رییتغپژوهش  یهاسال نماه با ؛ اطلاعات لازم دنکرده با

تمامی شرکت که  160تعداد  ،نهایتدر س بوده و سهام آنها وقفۀ معاملاتی بیش از یک ماه نداشته باشد.ها در پژوهش در دسترشرکت

یرهای مدل و متغ .مشررراهده انجام گرفت 6400پژوهش موردنظر با مجموع و  ند، غربال شررردشرررتآنها مصرررداق دا دربارۀ این موارد

 شود.مینیز در ادامه معرفی  شپژوه

سه عام ی  ،ژهیو سکیرگیری منظور اندازهبه سان بازده ویژهبرای اندازه( 1993) 1فاما و فرنچاز مدل  ستفاده  2گیری نو ستا . شده ا

 ۀعنوان باقیماندبه بازده مازادطور خاص . بهاسررت( 2011) 3راج گوپال و ونکاتاچالام ۀوسرری اسررتفاده به این معیار مشررابه معیار مورد

سیون معادل سان بازده دنبال آنو به (𝜀𝑖.𝑚) 1ۀ رگر ست ) فیتعر m بازده مازاد نمونه در ماه اریمعانحراف با )RMSE( ژهیو نو  شده ا

2016,Kitagawa & Okuda).  

 

                                                           
1. Fama–French three-factor model 
2. Idiosyncratic return volatility 
3. Rajgopal and Venkatachalam 



 

 35             و همکاران محمد اصولیان        شده در بورس اوراق بهادار تهران(های پذیرفتهشرکتشواهدی از ی )اطلاعات طیشرکت و مح ۀژیو سکیر ،یتیریمد یهاینیبشیپ

 

 

بدون ریسک در بازده نرخ  Rf.m است. mدر ماه  iسهام برای شرکت  ماهانۀبازده که معادل RETi.m  دیگر متغیرها عبارت است از 

سپرده)اندازه mماه  سود  ساس نرخ  ست. های بانکی یکگیری برا سال( ا RM.m ساله مربوط به هر  −  Rf.m  سک بازار بوده صرف ری

شاخص پایان و ابتدای ماه )محاسبۀ شاخص کل بازار در ماه از طریق سایت اختلاف از طریق   RM.m)است و براساس آن بازده بازار )

tsetmcسیم سبه میماه  یشاخص ابتدابر ( تق صل ۀامل اندازع SMB𝑚شود. محا شرکت بوده و برابر با حا سهام ماهانه  ضرب تعداد 

ست.  سهم در هر ماه ا سبت HML𝑚شرکت در میانگین قیمت  سهمارزش دفتری  عامل ن ست. با توجه به  mدر ماه  به ارزش بازار  ا

ماهانه  (𝜀𝑖.𝑚)های بازده ویژۀ جی متغیر مربوط به نوسانصورت فص ی و خروهای پژوهش بهآنکه دورۀ زمانی موردنظر در تمامی مدل

ست، داده ص ی مربوط به متغیرا سه، برای RMSE های ف صل برابر عددی ثابت معادل میانگین  صل ماهههر ف دوره در نظر -برای آن ف

 شود.گرفته می

 ۀویژ سررکیو ر یتیریمد ینیبشیصررحت پ ارتباط بین شررود. این پژوهشگیری میبینی مدیریتی اندازهدر مرح ۀ دوم خطای پیش

ندشررررکت را بررسررری می نابراک تدا متغ نی. ب ها ریاب طا طااز  ترکیبی صرررورتبهکل  یتیریمد ینیبشیپ یخ ش فروی نیبشیپ یخ

(𝑀𝐹𝐸 − 𝑆𝐿𝑆𝑡) سررود عم یاتی ،(𝑀𝐹𝐸 − 𝑂𝐼𝑡) خالص سررود و(𝑀𝐹𝐸 − 𝑁𝐼𝑡)  ینیبیشپ یخطاها نیاهریک از . شررودیم محاسرربه 

 -1t سررال در ییبر کل دارامیتقسرر t سررال یبراآن  یواقع مقدار و tسررال  یبرا یتیریمد یۀاول یهاینیبشیپاختلاف مقدار  صررورتبه

سبه ستذکرشده  ینیبشیپ یخطاها .شودیم محا شد؛ اما یاطلاعات اندک ۀرندیدر برگ تنهاییبه ممکن ا ستگ با  گریکدیبا  یادیز یهمب

ند. برا ها قرار توجهمورد یدار حد، از  اریمع کیدر  یتیریمد ینیبشیپ یدادن اثرات م ت ف خطا ماری وا فه لیتح روش آ  یهامؤل

شررده تعریف  2(MFEبینی مدیریت )عنوان معیار خطاهای پیشبهمناسررب، عام ی  ۀمؤلفو طبق آن اسررتفاده  هریسرره متغ 1(PCAی )اصرر 

برای است راج متغیرهای مهم )به شکل مؤلفه( از مجموعۀ بزرگی از متغیرهای موجود در یک مجموعه داده است تا  PCA روش .است

 یارزش مط ق خطابه ثبت اطلاعات بیشرررتر با تعداد کمتری از متغیرها کمک کند. لازم به توضررریح اسرررت در این پژوهش از معیار 

ستفاده میعنوان عامل خطای به 3(AMFE) یتیریمد ینیبشیپ  تواندیم نانهیو بدب نانهیبخوش یتیریمد یهاینیبشیپ رایزشود؛ مدیریتی ا

 .(Kitagawa & Okuda, 2016) شود فیگذاران تعرهیسرما یخاص شرکت برا یهاسکیعنوان ربه

 :شودمی( به شرح زیر برآورد 2) ۀ، معادل( 2)فرضیۀ بینی مدیریتی و ریسک ویژه خطای پیشبین  ۀرابطمنظور بررسی به

 

 (2رابطۀ 
RMSEi.t = γ

0
+ γ

1
AMFEi.t−1 + γ

2
SIZEi.t−1 + γ

3
ROAi.t−1 + γ

4
GROWTHi.t−1 + γ

5
LOSSi.t−1 +

γ
6

LEVi.t−1 + γ
7

AQi.t−1 + γ
8

SMOOTHi.t−1 + γ
9
PREDi.t−1 + γ

10
CFOVOLi.t−1 + µ

i
+ λi + ε  

 

دورۀ زمانی  یبرا( 1993فاما و فرنچ ) یبر مدل سه عام  یمبتن ژهیعنوان نوسان بازده ووابسته است که به ریمتغ RMSE𝑖.𝑡 که در آن

t شود.گیری میاندازه نمونهبازده مازاد وسی ۀ انحراف معیار شده و به فیتعرAMFE𝑖.𝑡−1  است.بینی مدیریتی رزش مط ق خطای پیشا 

 .است 2 یۀراستا با فرضهم باشد،مثبت  AMFE (1γ) بیضرکه  در صورتی

شرکت  ۀاندازشده است. بر این اساس از متغیر کنترل  صورت مقطعیمتغیرهای م ت ف اثرگذار بر نوسان بازده به در این پژوهش

(SIZE) ستفاده می سهشود که از طریق حاصلا سهم در هر دورۀ  شرکت در میانگین قیمت  سهام  سبه میضرب تعداد  شود. ماهه محا

 دارند ) یتر نوسررران بازده بالاترکوچک یهاشررررکت رایز ؛داشرررته باشرررد ژهیبا نوسررران و یمنف ۀشررررکت رابط ۀانداز احتمال دارد

2011,al &VenkatachalamRajgopشرکت که سودآوری  سان یمنف ۀرابط (. در این مدل،  شود ویژه دارد نیز کنترل میبازده  هایبا نو

                                                           
1. Principal Component Analysis (PCA) 
2. Management Forecast Errors (MFE) 
3. Absolute Value of Management Forecast Errors (AMFE) 

  (1رابطۀ 
RETi.m − Rf.m = αi + β

RMRF.i
(RM.m − Rf.m) + β

SMB.i
SMBm + β

HML.i
HMLm + εi.m  
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(2006 ,Wei & Zhang) . نسرربت بازده دارایی(ROA )انیز 1سرراختگی ریو متغ (LOSS) مورد اسررتفاده در این زمینه  یکنترل یرهایمتغ

ستند. مقدار  صورت ROAه ست که از  شرکت ا سود خالص بر دارایی کل  سبت  شد. مقدار برابر با ن ست راج  صل ا های مالی هر ف

LOSS شرکت نوسان  ،باشد شتریهرچه رشد ب ،نیعلاوه بر اها عدد صفر است. ده عدد یک و برای سایر شرکتهای زیانبرای شرکت

𝑠𝑡−𝑠𝑡−1فص ی شرکت فروش  راتییاز نسبت تغ ،رو نیاز ا .(Rajgopal &Venkatachalam,  2011) خواهد داشت یبازده سهام بالاتر

𝑠𝑡−1
  

ستفاده م یبرا (GROWTHگیری متغیر )جهت اندازه شکلات مال یهاشرکت نکهیا لی. به دلشودیشرکت ا سهام  ،یبا م سان بازده  نو

ست به (Campbell and et al ;2001 ,Rajgopal & Venkatachalam., 2011دارند ) یبالاتر ضروری ا شکلات مال یکنترل ریمتغ،   یم

های مالی فصرر ی اسررت و از صررورت کل ییکل بر دارا یبده میبرابر تقسرر شررده و فیتعر (LEV) یعنوان اهرم مالکه به توجه شررود

مانند  یانهیاز عوامل زم یبرخ ریثأتتحت ویژه سرررکیو ر یتیریمد ینیبشیاحتمال وجود دارد که دقت پ نیا شرررود.اسرررت راج می

سان س هاینو سا شگریاتیعم کرد عم  یا شامل سود ) تیفیکمربوط به  اریسه مع به نی. بنابراردیگ سود قرار تیفیو ک یمال ی، گزار

سود و قاب ،یاقلام تعهد تیفیک سان جر ینیبشیپ تی همواربودن  سایر متغیرها توجه می ینقد انیدرآمد( و نو برای  .شودنیز در کنار 

سبۀ  ستفاده( 2002) 2چفیو د چوید ۀمطالع از )AQ(ی اقلام تعهد تیفیکمحا ست از . شد ا ساس اقلام تعهدی عبارت ا میزانی بر این ا

و  لحا ،گذشته ینقد یهانجریا بر مبتنیهای نقدی عم یاتی مرتبط است. این مدل که اقلام تعهدی سرمایه در گردش با تحقق جریان

 :دشومی تعریف صورت زیراست و به هیندآ

 

ACCit  (3رابطۀ  = α0 + α1CFOit−1 + α2CFOit + +α3CFOit+1 + εit 
 

. ستاتغییر در اقلام تعهدی سرمایه در گردش شرکت  ACCitو  tدر زمان  iشرکت  عم یاتی نقد نجریا با برابر itCFO ،بالا لمد در

 بر تمالیا ختداپر همچون یبا موارد یاتیب ش عم  لیو تعد انیرا اریحسابد یهااردستاندا به توجه با عم یاتی نقد هجوو نجریا

آنجا که  . ازشرررودمی محاسبه ختیداپر مسها دسو کردنضافهو ا مالی مینأبابت ت ختیداپر ۀبهرو  دسو ،هااریگذسرمایه زدهبا ،مددرآ

ستند؛  بر یسود مبتن یفیتک یارهایمع ستقهب متغیر این بنابراینسود خالص ه صورت یمطور م شرکت از  نمونه  یهاجریان وجوه نقد 

یۀ (. alAghaie and et., 2013شرررود )تعیین می د. شومی همگندوره  ایبتدا یهاییدارا یفترارزش دطریق از  رمذکو یمتغیرها ک 

برررودن کیفیرررت پایینۀ دهندبالابودن انحراف معیار اقلام باقیمانده نشاناست که  tدر دورۀ  i ماندۀ مدل برای شرکتباقی 𝜀𝑖𝑡درنهایت 

 ۀوسی شده بهگیریدرآمد خالص شرکت )اندازه معیارنسبت انحراف برابر است با ( SMOOTHتعهدی است. همواربودن درآمد ) اقرلام

قاب یت علاوه بر این،  .کل( یدارای ۀوسرری گیری شررده بهجریان نقدی حاصررل از عم یات شرررکت )اندازه معیارکل( به انحراف  یدارای

معیار  اسررت و فصرر ی( درآمد AR1اول ) ۀرتبم نیرگرسرریودوم خطای واریانس مدل خود ۀریشررمعادل ( PREDICTمد )آبینی درپیش

( تعریف کل یدارای ۀوسی شده بهگیری)اندازهشرکت نقدی از عم یات  جریان معیارعنوان انحراف ( بهCFOVOLنوسان جریان نقدی )

 . شودتوجه میکنترل اثرات سال و صنعت  یبرا( µت )و صنع (λ)سال  ساختگی هایریمتغو به  شودمی

ستفاده می( 4) لۀدمعا از ،ویژه سکیو ر یتیریمد ینیبشیبین دقت پ ۀشرکت بر رابط ۀو اثر انداز 3,1 یۀفرض آزمون منظوربه شود ا

(2016 ,Kitagawa & Okuda). 

 (4رابطۀ 
 RMSEi.t = γ

0
+ γ

1
AMFEi.t−1 + γ

2
AMFE × SIZEq1i.t−1 + γ

3
AMFE × SIZEq4i.t−1 +

γ
4

SIZEq1i.t−1 + γ
5

SIZEq4i.t−1 + γ
6

ROAi.t−1+γ
7

GROWTHi.t−1 + γ
8

LOSSi.t−1 +

γ
9
LEVi.t−1 + +γ

10
INSTi.t−1 + γ

11
AQi.t−1 + γ

12
SMOOTHi.t−1 + γ

13
PREDi.t−1 +

γ
14

CFOVOLi.t−1 + µ
i

+ λi + ε  
 

                                                           
1. Dummy 
2. Dechow and Dichev 
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ص ریمتغ 1SIZEq که در آن سطح دارا یشاخ ست که اگر  شرکت ییا شامل  شته و چهارک اول  با  ییهاکل در چارک اول قرار دا

 ییکه اگر سطح دارا است یشاخص ریتغم 4SIZEqاست.  صفربرابر  صورت نیا ریو در غ یککل در سال باشد، برابر با  ییدارا نیکمتر

 نیا ریو در غ یک، برابر با در بربگیرد راکل  ییدارا نیشررتریبا ب ییهاهر سررال شرررکت ارمکل در چهارک چهارم باشررد و چهارک چه

ست صفربرابر  صورت کل در  یدارای چهارکمبتنی بر  ساختگیای و متغیره AMFEضریب تعام ی بین  به 3,1 ۀ. برای آزمون فرضیا

شان1SIZEq (4SIZEq )شرکت،  ۀانداز چهارک . اولین )چهارمین(شودتوجه می( 4) ۀمعادل ضعیف )خوب(  ۀدهندن محیط اطلاعاتی 

ست 𝛾ضریب  شودبینی میپیش. ا
2

𝛾 ضریبو مثبت  
3

شد  ضی ستاراکه هم منفی با ست  3,1 ۀبا فر  .(Kitagawa & Okuda, 2016)ا

( نشرران 2009) 1انیبرکمن و  ،مثال یاثرگذار اسررت. برا ژهیبر نوسرران و تیکه سرراختار مالک نشرران از آن دارد هاپژوهش ن،یعلاوه بر ا

 بیان 2(2003و ژو ) لیمالک آنهاسررت. یاطلاعات یایآن مزا لیو دل شرروندیم ژهیو هاینوسرران شیموجب افزاعمده دادند که سررهامداران 

سان یاثر مثبت یدنها تیکردند که مالک ساختار مالک یبرا. به همین منظور دارد یآت هایبر نو ستقل  ریمتغبه مطالعه  نیا ت،یکنترل اثر  م

 & Kitagawa, 2016)است  t-1توجه کرده است که برابر با درصد مالکیت نهادی شرکت در پایان سال مالی ( INSTمالکیت نهادی )

Okuda)،های دولتی، بیمه، مؤسسات مالی، شده در شرکتمالکیت نهادی عبارت است از درصد سهام نگهداری . طبق تعاریف محققان

 .اندسایر متغیرها پیش از این تعریف شده (.Alavi Tabari and et al., 2001) …ها و بانک

 (6) ۀدر معادل (SPREAD) وفروش سرررهامدیخر یشرررنهادیپ متیق ۀدامندرنهایت برای آزمون ب ش دوم فرضررریۀ سررروم متغیر 

. درهدیرم یشازرفاا( را )بازارسازهدینگی رنق ندگارکننأمینرت مغایر بنت اا کریسر ،اتیرطلاعا رنارتق مدرع. گیردمیموردتوجه قرار 

ریا . ازدورب درهاخو اهررهم الاتررب دینهارپیش ترقیم ۀرمندا ارب اتیرطلاعا رنارتق مدرع الاتررب حسطو، رریگد رتارعب هرب  ،رون ر

رمندا رقیم ۀر رپیش تر رخریی دنهار رس وشفرودر   یطرحم سورمعک رارمعی انورعنهرب پیشین یهشهاوپژدر  دهگستر ربهطو مهار

دهندۀ محیط اطلاعاتی بهتر است. این متغیر از طریق رابطۀ تر باشد، نشانشود و هرچقدر این مقدار کوچکبه کار گرفته میاتی رطلاعا

 شود.( محاسبه می5)

SPREADit (5رابطۀ  =
1

Dit
∑

(ASKi − BIDi)

(ASKi − BIDi)
2

⁄

Dit

1

 

 

 ۀنروزا وشفر دیپیشنها قیمت خرینآ t، ASKi دورۀدر  i شرکت مسها وشفروخرید دیپیشنها قیمت ۀمندا SPREADit بطهرا یندر ا

عداد  D𝑖𝑡و i شرکت مسها ۀنروزا خرید دیپیشنها قیمت خرینآ i، BIDi شرکت مسها   قیمت خرینآکه  ستا t دورۀاز  هاییروز ت

ضریب  شودبینی می(، پیش6شده در معادلۀ )یفطبق مدل تعر .باشد سستردر د i شرکت مسها ایبر نهروزا وشفروخرید دیپیشنها

AMFE × SPREAD 3,2 ۀبا فرضی ستاراباشد که هم مثبت ( استFakhari and Rezaei Pitenoei, 2017 .)  

 

 (6رابطۀ 
RMSEi.t = γ

0
+ γ

1
AMFEi.t−1 + γ

2
AMFE × SPREADi.t−1 + γ

3
SPREADi.t−1 + γ

4
SIZEi.t−1 +

γ
5

ROAi.t−1+γ
6

GROWTHi.t−1 + γ
7

LOSSi.t−1 + γ
8

LEVi.t−1 + +γ
9
INSTi.t−1 + γ

10
AQi.t−1 + γ

11
SMOOTHi.t−1 +

γ
12

PREDi.t−1 + γ
13

CFOVOLi.t−1 + µ
i

+ λi + ε  

 

 هایافته

ضعیت توزیع داده شمای ک ی از و ست که بیانگر  شده ا ستفاده  صیفی ا ستفاده از برای درک بهتر نتایج آزمون از آمار تو ست و با ا ها

 تهیه شده است. Eviewsافزار نرم

                                                           
1. Brockman and Yan 
2. Malkiel and Xu 
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش( 1) جدول

Table (1) Descriptive statistics of research variables 
 کشیدگی چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر نام متغیر

 RMSE 219/0 112/0 799/0 000/0 227/0 073/1 847/2 ریسک غیر سیستماتیک

 SPREAD 663/2 931/2 840/9 000/0 678/1 006/0- 949/1 شکاف قیمتی

 AMFE 218/0 146/0 097/1 10/1- 303/0 11/0- 085/4 بینی مدیریتیخطای پیش

 INST 713/0 760/0 970/0 030/0 208/0 03/1- 35/3 مالکان نهادی

 ROA 069/0 043/0 333/1 40/0- 103/0 830/1 91/13 بازده دارایی

 SIZE 70/27 61/27 01/34 88/22 622/1 466/0 53/3 اندازه شرکت

 LEV 591/0 618/0 273/1 012/0 211/0 144/0 428/5 مالی اهرم

 LOSS 134/0 000/0 000/1 000/0 341/0 143/2 595/5 بودندهزیان

 GROWTH 052/0 336/0 954/0 99/0- 621/0 44/0- 573/1 فروش راتییتغ

 SMOOTH 508/5 163/3 9/108 000/0 894/7 286/5 20/48 درآمد بودن هموار

 PREDICT 164/0 061/0 31/14 53/7- 525/0 53/12 8/238 درآمد بینیپیش

 CFOVOL 110/0 076/0 438/4 001/0 164/0 36/14 330/2  عم یات جریان نقد از معیار انحراف

 AQ 214/0 206/0 734/0 014/0 117/0 068/0 63/9 کیفیت اقلام تعهدی

 

 یو پراکندگ یمرکز یپارامترها رها،یمتغ تمامی یبرات. در این جدول دهندۀ وضعیت توصیفی متغیرهای پژوهش اسنشان 1جدول 

سبه به ستطور مجزا محا شاهده. شده ا ست. طبق نتایج به 6400های این جدول برابر با تعداد م ستا  یخطاآمده، میانگین و میانۀ د

 یهاشرکتاست. بیشترین مقدار ریسک غیر سیستماتیک در بین  146/0و  218/0ترتیب برابر با های نمونه بهی شرکتتیریمد ینیبشیپ

ست. میانگین شکاف قیمتی نمونۀ مورد بررسی برابر  799/0 برابر نمونه ست. 663/2و کمترین مقدار نزدیک به صفر ا شکاف قیمتی  ا

دهندۀ آن است که همۀ هاست. نزدیکی اعداد میانه و میانگین نشاندر شرکتاتی رطلاعا رنارتق مدرع الاتررب حسطودهندۀ بیشتر، نشان

ترتیب بیشررترین و به فروش راتییتغو  درآمد ینیبشیپ، وهشپژشررده توزیع آماری مناسرربی دارند. بین متغیرهای متغیرهای بررسرری

 کمترین انحراف معیار را دارند.

سیونی،  شود. از آنجایی که در این پژوهش تعداد پیش از برآورد مدل رگر ستفاده امتحان  ست مانایی تمامی متغیرهای موردا لازم ا

استفاده شده است. طبق  1لین چو-صورت تاب ویی است، برای این موضوع از آزمون لوینها بهساله و ساختار دادههای پژوهش دهسال

 و ک یۀ متغیرهای پژوهش ماناست.  آمده فرض صفر مبنی بر عدم مانایی رد شدهدستنتایج به

 
 اصلی هایمؤلفه ( آزمون تحلیل2جدول )

Table )2) principal component analysis test 

 سطح معناداری آماره آزمون بارتلت KMOشاخص 

725/0 532/10592 0000/0 

 

بینی مدیریت عنوان معیار خطاهای پیشبهمناسرررب، عام ی  ۀمؤلف، 2(PCAی )اصررر  یهامؤلفه لیتح روش آماری  با اسرررتفاده از

                                                           
1. Levin, Lin & Chui 
2. Principal Component Analysis (PCA) 
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(MFE)1  انت اب شده است. شاخصKMO  طور که نتایجدهندۀ کفایت نمونه برای این آزمون است. هماننشان 7/0با مقداری بیش از 

 ۀمؤلفعنوان ، بهای که بیشترین همبستگی را با عامل اص ی داردمؤلفهعنوان ی بهدرآمد عاد ینیبشیپ یخطاهادهد، ( نشان می3جدول )

 مناسب است.عام ی 
 اصلیمؤلفه بینی با های پیش( همبستگی عامل3) جدول

Table )3  ( Correlation of forecasting & principal component 

 میزان همبستگی نام متغیر

 869/0 فروش بینیپیش خطاهای

 915/0 درآمد عادی بینیپیش خطاهای

 887/0 خالص درآمد بینیپیش خطاهای

 

کردن رگرسررریون در ج وگیری از و ماتریس کواریانس سرررازگار برای مقاومGLS برای ج وگیری از رگرسررریون کاذب، از روش 

ستفاده از رویکرد مقاوم ست. با توجه به ا شده ا ستفاده  سانی واریانس ا شده ناهم سانی واریانس انجام ن ش یص ناهم سازی، آزمون ت

سی میزان هم ست. برای برر شاخص تورم واریانسخطی ا شاخص کمتر از  2از آزمون  ست. اگر مقدار این  شده ا ستفاده  شد،  10ا با

ستقل وجود ندارد و برعکس. طبق نتایج هیچهم ستقل و کنترلی پژوهش گونه همخطی بین متغیرهای کنترلی و م خطی بین متغیرهای م

نهایی مدل رگرسیونی پژوهش نتایج  7تا  4وجود ندارد. سایر فروض کلاسیک نیز مطابق با شرایط پژوهش بررسی شده است. جداول 

 به دست آمده است. Eviewsافزار وسی ۀ نرمدهد که بهرا نشان می

ضیۀ اول پژوبه سی فر  اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت بینی مدیریتی در درآمدهش مبنی بر وجود خطای پیشمنظور برر

صفر در این آزمون، ن tتهران، از آزمون  بهادار شد. فرض  ستفاده   بورس در شدهپذیرفته هایشرکت ربینی مدیریتی دبود خطای پیشا

و این موضوع  باشد، فرض صفر رد شده 01/0تهران تعریف شده است. در صورتی که سطح معناداری این آزمون کمتر از  بهادار اوراق

 بینی مدیریتی در بورس اوراق بهادار تهران است.دهندۀ وجود خطای پیشنشان
 

 )فرضیۀ اول( tآزمون  (4) دولج

Table )4  ( T-test 

 دارییسطح معن tآماره  خطای استاندارد بینی مدیریتیمیانگین خطای پیش

221256/0 003784/0 46859/58 000/0 

 

ت، اس 01/0آزمون کمتر از  دهد. با توجه به آنکه سطح معناداریایش میآمده را درخصوص فرضیۀ اول نمدستجدول بالا نتایج به

 مدیریتی بینیپیش یمتغیر معناداری لازم را دارد. به عبارت دیگر، فرض صفر مبنی بر نبود خطای مدیریتی رد شده است؛ بنابراین خطا

 شود. ژوهش تأیید میپاست. درنتیجه فرضیۀ اول  دارمعنا تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت درآمد درخصوص

(، AMFEمدیریتی ) بینیپیش شده است. ضریب متغیر خطاهایگیری رگرسیون مربوط به فرضیۀ دوم اندازهدر مرح ۀ بعد، معادلۀ 

 ، معناداری آزمون بررسی شده است.Fۀ کنندۀ رد یا پذیرش فرضیۀ دوم بوده و از طریق آمارتعیین

 
 

 

                                                           
1. Management Forecast Errors (MFE) 
2. Variance Inflation Factor (VIF) 
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 یون )مدل اول(رگرس ۀحاصل از برازش معادل یجنتا (5) دولج

Table )5  ( Results of first model regression 

RMSEi.t =  γ
0

+ γ
1

AMFEi.t−1 + γ
2

SIZEi.t−1 + γ
3

ROAi.t−1 + γ
4

GROWTHi.t−1 + γ
5

LOSSi.t−1 + γ
6

LEVi.t−1 + γ
7

AQi.t−1 + γ
8

SMOOTHi.t−1

+ γ
9
PREDi.t−1 + γ

10
CFOVOLi.t−1 + µ

i
+ λi + ε 

 داریاسطح معن t ۀآمار خطای استاندارد مقدار ضریب ضریب متغیر نام متغیر

C ɣ0 012331/0  073168/0  168528/0  8662/0  

AMFE ɣ1 016395/0  006797/0  412167/2  0159/0  

ROA ɣ2 003275/0 - 020401/0  160529/0  03625/0  

SIZE ɣ3 006786/0-  002627/0  583202/2-  0098/0  

LEV ɣ4 019071/0  011326/0  683782/1  0923/0  

LOSS ɣ5 011819/0  004364/0  708046/2  0068/0  

GROWTH ɣ6 63/8 e-06 56/1 e-06 530928/5  0000/0  

SMOOTH ɣ7 12/7 e-05 000216/0  33031/0  03414/0  

PREDICT ɣ8 003436/0-  004324/0  7949/0-  4269/0  

CFOVOL ɣ9 006386/0-  007869/0  811563/0  4171/0  

AQ ɣ10 75/7 e-05 008557/0  009062/0  9928/0  

 97/1 آماره دوربین واتسون 57/0 ضریب تعیین

 F 0000/0آماره سطح معناداری  56/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 

سطح معناداری خطاهای5)طبق نتایج جدول  سطح معناداری  (ɣ1) مدیریتی بینیپیش (،  ست. بنا 01/0کمتر از  صفرا  براین فرض 

 بینیپیش عبارت دیگر، خطاهایارد. به داری لازم را درد شررده اسررت و این متغیر معنی 01/0مبنی بر عدم اثرگذاری در سررطح خطای 

ه به مقدار ضررریب تأثیر دارد. با توج تأثیر معناداری تهران بهادار اوراق بورس در شرردهپذیرفته هایشرررکت ویژۀ ریسررک بر مدیریتی

016/0= ɣ1ویژه دارد. همبستگی مثبتی با ریسک ،بینی مدیریتیخطاهای پیشتوان نتیجه گرفت می 

ضیۀ  شرکت به3,1در فر ستگی رابطۀ بین ، اثر اندازۀ  سنجش محیط اطلاعاتی بر میزان همب  یتیریمد ینیبشیپ یخطاهاعنوان معیار 

ست.  ژهیبازده و هاینوسانو  شده ا ست. بنابراین در این مرح ه، معادلۀ رگرسیونی مدل دوم برازش  شده ا های ریمتغ بایضربررسی 

شررده  ین بررسررآزمو ی، معنادارF ۀآمار قیبوده و از طر 3,1 یۀفرضرر رشیپذ ایرد  کنندۀنییتع(، ɣ3و )( ɣ2مربوط به اندازۀ شرررکت )

 .است
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 یون )مدل دوم(رگرس ۀحاصل از برازش معادل یجنتا (6)دولج

Table )6  ( Results of second model regression 

𝐑𝐌𝐒𝐄𝐢.𝐭 = 𝛄
𝟎

+ 𝛄
𝟏

𝐀𝐌𝐅𝐄𝐢.𝐭−𝟏 + 𝛄
𝟐

𝐀𝐌𝐅𝐄 × 𝐒𝐈𝐙𝐄𝐪𝟏𝐢.𝐭−𝟏 + 𝛄
𝟑

𝐀𝐌𝐅𝐄 × 𝐒𝐈𝐙𝐄𝐪𝟒𝐢.𝐭−𝟏 + 𝛄
𝟒

𝐒𝐈𝐙𝐄𝐪𝟏𝐢.𝐭−𝟏 + 𝛄𝟓𝐒𝐈𝐙𝐄𝐪𝟒𝐢.𝐭−𝟏

+ 𝛄
𝟔

𝐑𝐎𝐀𝐢.𝐭−𝟏+𝛄
𝟕

𝐆𝐑𝐎𝐖𝐓𝐇𝐢.𝐭−𝟏 + 𝛄
𝟖

𝐋𝐎𝐒𝐒𝐢.𝐭−𝟏 + 𝛄
𝟗

𝐋𝐄𝐕𝐢.𝐭−𝟏 + +𝛄
𝟏𝟎

𝐈𝐍𝐒𝐓𝐢.𝐭−𝟏 + 𝛄
𝟏𝟏

𝐀𝐐𝐢.𝐭−𝟏 + 𝛄
𝟏𝟐

𝐒𝐌𝐎𝐎𝐓𝐇𝐢.𝐭−𝟏

+ 𝛄
𝟏𝟑

𝐏𝐑𝐄𝐃𝐢.𝐭−𝟏 + 𝛄
𝟏𝟒

𝐂𝐅𝐎𝐕𝐎𝐋𝐢.𝐭−𝟏 + µ
𝐢

+ 𝛌𝐢 + 𝛆 

 داریاسطح معن t ۀآمار خطای استاندارد مقدار ضریب ضریب متغیر نام متغیر

C ɣ0 364609/0  053680/0  792263/6  0000/0  

AMFE1 ɣ1 321826/0  029481/0  91649/10  0000/0  

AMFE1*SIZEQ1 ɣ2 112813/0  029550/0  817769/3  0001/0  

AMFE1*SIZEQ4 ɣ3 218872/0-  026134/0  37486/8-  0000/0  

SIZEQ1 ɣ4 016590/0  011156/0  487039/1  1371/0  

SIZEQ4 ɣ5 014304/0  006830/0  094355/2  0363/0  

ROA ɣ6 055663/0-  028095/0  98124/1-  0476/0  

SIZE ɣ7 012054/0-  002001/0  0245/6-  0000/0  

LEV ɣ8 013689/0  008691/0  576/1-  1150/0  

LOSS ɣ9 020029/0  005261/0  806908/3  0001/0  

GROWTH ɣ10 56/4 e-06 14/2 e-06 122691/2  0338/0  

SMOOTH ɣ11 000590/0  000240/0  457067/2  0140/0  

PREDICT ɣ12 014241/0-  005628/0  53056/2  0114/0  

CFOVOL ɣ13 014513/0-  009421/0  5404/1-  1235/0  

AQ ɣ14 011944/0-  008986/0  3290/1-  1838/0  

INST ɣ15 069389/0  005870/0  82079/11  0000/0  

 53/1 دوربین واتسون ۀآمار 292/0 ضریب تعیین

 F 0000/0آماره سطح معناداری  291/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 

و  (ɣ2)در چارک اول اندازۀ شرررکت × مدیریتی بینیپیش خطاهایشررود، سررطح معناداری ( مشرراهده می7گونه که جدول )همان

شرکت × مدیریتی بینیپیش خطاهای سطح معناداری ɣ3چهارم )در چارک اندازۀ  ست؛ بنابراین فر 01/0( کمتر از  صفر مبنی بر ا ض 

 که اندازۀ شرکت بر رابطۀ خطاهای آن معنی است داری لازم را دارند. این موضوع بهست و این متغیرها معنیگذاری رد شده اعدم اثر

ضریب  اثر معناداری تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت در ویژه ریسک و مدیریتی بینیپیش دارد. با توجه به اینکه 

خطاهای  بزرگ، یهاشرررکت توان نتیجه گرفت در( اسررت، می-21/0( و )11/0( برابر )ɣ3( و )ɣ2شررده برای ضررریب )محاسرربه ریتأث

 بهتر، اطلاعاتی محیط با هایشرررکت د. به عبارت دیگر، دربازده ویژه دار هایبا نوسرران یهمبسررتگی مثبت کمتر ،بینی مدیریتیپیش

  .دارد ویژه ریسک با کمتری مثبت همبستگی مدیریتی، بینیپیش خطاهای

، از طریق ژهیبازده و هایو نوسررران یتیریمد ینیبشیپ یخطاها نیبدرنهایت، اثر متغیر شرررکاف قیمتی بر میزان همبسرررتگی رابطۀ 

همانند وده و ب 3,2 یۀفرض رشیپذ ایرد  کنندۀنییتع( ɣ2) بیضردر این معادله، . شده است یبررس برازش معادلۀ رگرسیونی مدل سوم

 .شده است یآزمون بررس ی، معنادارF ۀآمار قیاز طرمراحل قبل، 
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 یون )مدل سوم(رگرس ۀحاصل از برازش معادل یجنتا (7)دولج

Table )7  ( Results of third model regression 

𝐑𝐌𝐒𝐄𝐢.𝐭 = 𝛄
𝟎

+ 𝛄
𝟏

𝐀𝐌𝐅𝐄𝐢.𝐭−𝟏 + 𝛄
𝟐

𝐀𝐌𝐅𝐄 × 𝐒𝐏𝐑𝐄𝐀𝐃𝐢.𝐭−𝟏 + 𝛄
𝟑

𝐒𝐏𝐑𝐄𝐀𝐃𝐢.𝐭−𝟏 + 𝛄
𝟒

𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢.𝐭−𝟏 + 𝛄
𝟓

𝐑𝐎𝐀𝐢.𝐭−𝟏+𝛄
𝟔

𝐆𝐑𝐎𝐖𝐓𝐇𝐢.𝐭−𝟏 + 𝛄
𝟕

𝐋𝐎𝐒𝐒𝐢.𝐭−𝟏

+ 𝛄
𝟖

𝐋𝐄𝐕𝐢.𝐭−𝟏 + +𝛄
𝟗

𝐈𝐍𝐒𝐓𝐢.𝐭−𝟏 + 𝛄
𝟏𝟎

𝐀𝐐𝐢.𝐭−𝟏 + 𝛄
𝟏𝟏

𝐒𝐌𝐎𝐎𝐓𝐇𝐢.𝐭−𝟏 + 𝛄
𝟏𝟐

𝐏𝐑𝐄𝐃𝐢.𝐭−𝟏 + 𝛄
𝟏𝟑

𝐂𝐅𝐎𝐕𝐎𝐋𝐢.𝐭−𝟏 + µ
𝐢

+ 𝛌𝐢 + 𝛆 

 داریاسطح معن t ۀآمار خطای استاندارد مقدار ضریب ضریب متغیر نام متغیر

C ɣ0 644655/0  038666/0  67253/16  0000/0  

AMFE1 ɣ1 207853/0  037983/0  471657/5  0000/0  

AMFE1*SPREAD ɣ2 025570/0  009342/0  737086/2  0062/0  

SPREAD ɣ3 003987/0  001727/0  308463/2  0210/0  

ROA ɣ4 037681/0-  028996/0  299534/1-  1938/0  

SIZE ɣ5 022164/0-  001452/0  26076/15-  0000/0  

LEV ɣ6 017387/0  009025/0  926519/1-  05441/0  

LOSS ɣ7 020984/0  005238/0  972323/3  0001/0  

GROWTH ɣ8 18/3 e-06 08/3 e-06 033028/1  3016/0  

SMOOTH ɣ9 000167/0  00219/0  761840/0  4462/0  

PREDICT ɣ10 012393/0-  005337/0  323202/2  0202/0  

CFOVOL ɣ11 009736/0-  009624/0  011646/1-  3117/0  

AQ ɣ12 013558/0-  008400/0  613956/1-  1066/0  

INST ɣ13 080741/0  006626/0  18483/12  0000/0  

 51/1 آمارۀ دوربین واتسون 278/0 ضریب تعیین

 F 0000/0آماره سطح معناداری  277/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 

سطح معناداری سطح معناداری  (2ɣشکاف قیمتی )× مدیریتی  بینیپیش خطاهای طبق نتایج  ست.  01/0کمتر از  نابراین فرض با

شکاف صفر ست و این متغیر معنا قیمتی مبنی بر عدم اثرگذاری متغیر  شده ا شکاف قیمتیرد   بر داری لازم را دارد. این موضوع یعنی 

سک مدیریتی بینیپیش خطاهایرابطۀ بین  دارد. با  معناداری تأثیر رانته بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت در ویژه و ری

 پیشررنهادی قیمت دامنۀ صررورتی که توان نتیجه گرفت دراسررت، می 025/0( برابر 2ɣشرردۀ )توجه به اینکه ضررریب تأثیر محاسرربه

به  .دارد ویژه بازده هاینوسرران با بیشررتری مثبت همبسررتگی مدیریتی بینیپیش خطاهای باشررد، بالاتر شرررکت در سررهام خریدوفروش

 ۀدامنبین  گذاران و درنتیجۀ آن اختلاف بیشتربین مدیران داخ ی یک شرکت و سرمایهاتی ررررطلاعا رناررررتقعدم  عبارت دیگر، وجود

 .درهدیرم را افزایش مغایر بنت اا کریسر ،یک شرکت وفروش سهامدیخر یشنهادیپ متیق

 تغییرات درصد 27و  56، 29 نشان از آن دارد که است و 27/0 و 29/0، 0/ 56های پژوهش برابر در مدل شدهتعدیل تعیین ضریب

و  شده است تعدیل یینتع یبضر ین، تفاوت اندک بیگرد سویداده شده است. از  یحتوض مستقل یرهایتوسط متغ ۀ مدلوابست یرمتغ

شان یینتع یبضر ستن ضافه یرهایکه متغ دهندۀ آن ا ستقل ا ستشده به مدل بهم شده یدر سته اگر. اندانت اب  سمتی از متغیر واب چه ق

شده ضیح داده ن ست مدل تو سمت را سط متغیرهای  شر  Fۀ ، با در نظر گرفتن آمارتو سطح اهمفی مدل  ینگفت که ا شودیآن م یتو 

 مستقل و وابسته باشد. یرهایمناسب متغمدل تواند یم
 

 شنهادهایپ و جینتا

ضیۀ اولبندی مطالب مطرحعنوان جمعبه صوص مدیریتی هایبینیپیش خطای شده، طبق فر  در شدهپذیرفته هایشرکت درآمد درخ

 منظور،نبوده و  یتیریمد ینیبشیپ هاییریبر سوگتمرکز فقط مطالعه  نیدر اتر عنوان شد پیش دار است.معنا تهران بهادار اوراق بورس
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ها بینیایران دارای خطاسررت و برخی اوقات این پیشهای مدیریتی در بینیطبق نتایج، پیشاسررت.  یتیریمد ینیبشیدقت و صررحت پ

سیار بالایی با درآمد صمیمسرمایهدانیم طور که میشده دارند. همانهای محققانحراف ب نگر نیاز گیری به اطلاعات آیندهگذاران برای ت

شرکت سک و بازده آتی  سرمایه در ایران به؛ اما با توجه به کنندبینی ها را پیشدارند تا بتوانند ری سطح شرایط بازار  عنوان بازاری با 

های بینیپیشنگر و اطلاعات گذشتهبه فعالان بازار فقط ها، به اطلاعات نهانی شرکتگذاران سرمایه نداشتندسترسیکارایی ضعیف و 

 و همین امر نیسررتآنها بهینه  ها، تصررمیماتبه دلیل وجود خطا در این گزارش که دکننسررود و فروش اتکا می خصرروصدر یمدیریت

(، 2016و همکاران ) نژادهای صالح نتایج حاصل از فرضیۀ اول با پژوهش ..شودها میموجب افزایش ریسک و کاهش ارزش شرکت

 همبسررتگی مدیریتی، بینیپیش براسرراس نتایج، خطاهای راسررتا و سررازگار اسررت.( هم2016( و کیتاگاوا و اکودا )2017) 1ایتنر و مایک ز

موقع های بهبینیپیش مانندمبانی نظری نیز افشای مناسب اطلاعات مالی  طبق. استیید أتمورد  دوم ۀو فرضی دارد ویژه ریسک با مثبتی

در مقابل، ارائۀ اطلاعات نادرست یا دیرهنگام از شرایط آتی  شود.نقدشوندگی سهام شرکت می کاهش ریسک و افزایش باعثو دقیق، 

شرکت، زمینۀ ایجاد انحراف سرمایهیک  صمیماتی و عم کردی  شرایطی گذاران را فراهم میهای ت ست بعدها با وقوع  کند و بدیهی ا

مط وب، دل واه و موردنظر خود دسررت ن واهند یافت. بنابراین هرچه گذاران نیز به نتایج شررده، سرررمایهبینیشرررایط پیش متفاوت از

سرمایه سک  شتر و ری شد، درجۀ اطمینان بی شرکتی بالاتر با صل از شفافیت اطلاعاتی  شرکت کمتر خواهد بود. نتایج حا گذاری در آن 

طبق نتایج حاصررل  ( هم وانی دارد. درنهایت،2016( و کیتاگاوا و اوکادا )2011) 2های راج گوپال و ونکاتاجالامفرضرریۀ دوم با پژوهش

و ریسک ویژه کاهش پیدا خواهد کرد. بینی مدیریت مستقیم بین خطای پیش ۀتر باشد، رابطهرچه محیط اطلاعاتی قویاز فرضیۀ سوم 

 برای کند.می هانصیب شرکت بالا کیفیت با داخ ی اطلاعات محیط یک از را کمتری منافع تر،های نامطمئنمحیط در هاشرکت عم یات

صتها، محیط اطلاعات داخ ی باکیفیت میشرکت این سایی فر شنا شد کمک کند و تردیدها را دربارتواند به  ستراتژی ۀهای ر های ا

س ورمعکر ارمعیعنوان )به دینهارپیش ترقیم ۀرمنداو اختلاف  . در این پژوهش دو عامل اندازۀ شرکتعم یاتی شرکت کاهش دهد

تر، با های بزرگطور معمول، شرکتها قرار گرفت. بهمبنای سنجش محیط اطلاعاتی شرکت ،اتی(رطلاعا یطرمحبرای سنجش کیفیت 

مدیران داخ ی یک  بیناتی ررررطلاعا رناررررتق بیشتری دارند. علاوه بر آن، وجود تیفیک یاطلاعات داخ  طیمحهمراه سرمایۀ بیشتر، به

 ۀرمندا ارب اتیرطلاعا رنارتق الاتررب حسطو، رریگد رتارعب هرب. درهدیرم را کاهش مغایر بنت اا کریسر ،گذارانشرکت و سرمایه

به ها برای گزارش عم کرد بهتر خود نسبتدهی نیز شرکتعلامت ۀبراساس نظری .دورب درهاخو اهررهم ترپایین دینهارپیش ترقیم

شای اطلاعات حسابداری میرقبا،  و درنتیجه کاهش ریسک شرکت ط اطلاعات موجب تقویت محیاین امر که  کننداقدام به افزایش اف

 است.  (2012) 4و نکتاچالام ( و راچگوبال2015) 3روبین و وو ،(2016های گیتاگاوا و اوکادا )منطبق بر پژوهشنیز این نتایج شود. می

شنهادهای ارائهبه سب با نتایج این پژوهش، به عنوان پی شنهاد می گذارانهیسرماشده متنا س لیهنگام تح شود پی  یشرکت و برر

سوابق عم کردی آنان در این زمینه(  رانیمد ینیبشیپ تیفیبه ک حتماًشرکت  یآت یسودآور ساس   کنند. علاوه بر آن، تهیۀدقت )برا

س زیآنالو  نانهیو بدب نانهیبخوشسناریوهای  سا صم گذارانسرمایهبه  تیح سرمایه یریگمیدر بهبود ت صحیح و مطمئن کمکو   گذاری 

شرایط محیطی و اطلاعاتی. کردخواهد  شرکت درنهایت توجه به  شرکت و ...()نظیر میزان  هر  سهام   سرمایه، اختلاف دامنۀ قیمتی 

به  .ای دارداهمیت ویژه مربوط به آن ۀژیو سرررکیر جهیاطلاعات منتشرررره توسرررط آن شررررکت و درنت تیفیمؤثر بر ک عواملعنوان به

مدیران همچون  های مدیریتی عوامل رفتاریبینیشرررود با توجه به اینکه یکی از عوامل مؤثر بر پیشپژوهشرررگران آتی پیشرررنهاد می

آن بر  ریتأثهای این پژوهش در نظر گرفته و نفس بیش از حد مدیران اسررت، تمامی عوامل رفتاری کنار عاملخودشرریفتگی و اعتمادبه

صررورت دادن این پژوهش با تفکیک شرررکت بهبررسرری و با نتایج این پژوهش مقایسرره شررود. از دیگر پیشررنهادها، انجام کاریمحافظه

 بینی مدیریتی و ریسررک ویژه بررسرری شررود. علاوه بر آن،خانوادگی اسررت تا تأثیر نوع مالکیت بر رابطۀ خطای پیشیر خانوادگی و غ
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 خبری پوشش ازجم ه محیط اطلاعاتی معیارهای سایر در نظر گررفتن یانظر نوع صنعت  ها ازبررسی ایرن روابرط برا تفکیک شرکت

 باشد.  آتی هایپژوهش بررای پیشرنهادها از تواندمی هرراشرررکت

های پژوهش نبود بانک منسجم اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار است. اطلاعات موجود در پایگاه دادۀ ترین محدودیتیکی از مهم

 هایکاوی و جستجو در یادداشتصورت اسناد های مالی بوده است و اطلاعات دیگر باید بهاطلاعاتی بورس بیشتر متمرکز بر صورت

های که پژوهش حاضر با استفاده از دادهشود. از آنجایی بر شدن پژوهش میبر و هزینهصورت مالی انجام شود که این امر باعث زمان

شرکت 160 شامل همۀ  ست و  سی بوده ا سری نتایج این پژوهش به کل های پذیرفتهشرکت بور ست؛ بنابراین در ت شده در بورس نی

 جامعه احتیاط کرد.
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