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مقدمه
سرمایهگذاری، پایه و اساس پیشرفت هر کشوری میباشد. بنابرین باید سرمایهگذاران را برای سرمایهگذاری، خصوصاً در سرمایهگذاری مولد تشویق نمود تا با تولید بیشتر اشتغال ایجاد کنند. سهامداران هنگام سرمایهگذاری در سهام شرکتها، عوامل متعددی را از جمله ریسک و توان شرکت در کسب سود، مد نظر قرار میدهند. گالیتز ]21[ ریسک را هرگونه نوسان در هرگونه عایدی میداند. تعریف مزبور این مطلب را روشن میسازد که تغییرهای احتمالی آینده برای یک شاخص خاص چه مثبت و چه منفی سرمایهگذار را با ریسک مواجه میسازد. از طرف دیگر، پیشبینیهای مدیریت و میزان صحت و خطای آن می‌تواند تأثیر زیادی بر نوسانهای قیمت سهام و ریسک شرکت داشته باشد و هم‌چنین صحت پیشبینیها موجب کاهش نوسان و کاهش ریسک شود و ساختار مالکیت نیز تأثیر به سزایی بر ارزش و عملکرد شرکت، شفافیت گزارشگری مالی می‌تواند داشته باشد. 
با توجه به این‌که سازمان بورس و اوراق بهادار تهران به عنوان رکن مهم نظام مالی کشور ما به‌ حساب میآید، و این‌که تمامی فعالیت‌های این سازمان در جهت پیشرفت تولیدی و صنعتی کشور بسیار حائز اهمیت است، لذا میتوان عواملی که به ‌کل کشور و این سازمان ضرر میرساند یا باعث بهبود عملکرد آنها میشود، مورد بررسی قرار داد تا تلاشی در جهت پایداری کل کشور و این سازمان مهم به عمل آید. بنابرین، پژوهش در زمینه خطای پیش‌بینی مدیریت، می‌تواند به استفاده‌کنندگان و سرمایه‌گذاران در اخذ تصمیمهای بهینه کمک کند و از این لحاظ چنین پژوهشی می‌تواند به عنوان پژوهش کاربردی در شناسایی پیشبینیهای دقیقتر سرمایه‌گذاران و فعالان بازار سودمند باشد. از این رو، با توجه به اهمیت سود هر سهم، سود خالص، سود عملیاتی و فروش افشاشده توسط شرکت‌ها در بازار سرمایه، کم بودن پژوهش‌های موجود در زمینهی خطای پیش‌بینی سود توسط مدیریت با عنایت به اینکه در هیچ ‌یک از این پژوهشها به طور مستقیم تأثیر خطای پیش‌بینی سود توسط مدیریت و ساختار مالکیت بر ریسک ویژه مورد توجه قرار نگرفته است ضرورت و اهمیت انجام چنین پژوهشی دو چندان احساس میشود. در نتیجه، در این پژوهش به دنبال بررسی رابطه بین خطای پیش‌بینی مدیریت  و تأثیر آن بر ریسک ویژه شرکت و هم‌چنین بررسی تأثیر ساختار مالکیت بر ریسک ویژه شرکت هستیم. در ادامه، ابتدا به بیان مبانینظری و فرضیه‌ها، متغیرها و قلمرو پژوهش پرداخته و سپس، روش تجزیه‌وتحلیل دادهها و آزمون فرضیه‌های پژوهش تشریح میشود.

مبانی نظری  و پیشینه پژوهش
پیشبینی سود توسط مدیریت
سود یکی از اقلام مهم و اصلی صورت‌های مالی است که توجه استفاده‌کنندگان صورت‌های مالی را به خود جلب می‌کند. سرمایه‌گذاران، اعتباردهندگان، مدیران، کارکنان شرکت، تحلیلگران، دولت و دیگر استفادهکنندگان صورت‌های مالی از سود به عنوان مبنایی جهت اتخاذ تصمیمهای سرمایهگذاری، اعطای وام، سیاست پرداخت سود، ارزیابی شرکت‌ها، محاسبه مالیات و سایر تصمیمهای مربوط به شرکت استفاده میکنند ]13[.
اطلاعات ارائه‌شده توسط شرکت و در نتیجه سود، مبتنی بر رویدادهای گذشته است اما سرمایه‌گذاران، به اطلاعاتی راجع به آینده شرکت نیاز دارند. یکی از دیدگاههای موجود در این مورد، ارائه صرفاً اطلاعات تاریخی و جاری توسط واحد تجاری است البته به‌نحوی ‌که سرمایه‌گذاران بتوانند خود پیشبینیهای مربوط به آینده را انجام دهند. دیدگاه دیگر این است که مدیریت با در دست داشتن منابع و امکانات به انجام پیشبینیهایی قابل اعتماد بپردازند و با انتشار عمومی این پیشبینیها، کارایی بازارهای مالی را افزایش دهند ]9[. از این‌رو، پیش‌بینی سود توسط مدیریت یکی از مکانیسم‌هایی است که مدیریت از طریق آن اطلاعاتی را درباره وضعیت سودآوری آتی شرکت ارائه می‌کند. ارائه این اطلاعات یکی از ابزارهایی است که از طریق آن مدیران، انتظارهای بازار نسبت به سودآوری شرکت، اعتبار شرکت در خصوص شفافیت اطلاعاتی و نیز دقت ارائه‌شده را مدیریت میکنند]22[.

سود هر سهم 
سود هر سهم یکی از فاکتورهای بسیار مهم است که مورد توجه سرمایه‌گذاران و تحلیلگران مالی میباشد. سود هر سهم نشان‌دهنده سودی است که عاید هر سهم عادی میشود و اغلب برای ارزیابی سودآوری و ریسک مرتبط با سود و نیز قضاوت در خصوص قیمت سهام استفاده میشود. در بسیاری از کشورهای جهان، اهمیت این رقم به حدی است که آن را به ‌عنوان یکی از معیارهای اساسی مؤثر در تعیین قیمت سهام میشمارند و در مدل‌های ارزشیابی سهام نیز به طور گستردهای از آن استفاده میشود ]8[. سود هر سهم از طریق تقسیم سود خالص بعد از کسر مالیات بر تعداد سهام محاسبه میشود.

سود عملیاتی
ضرورت گزارش سود به عنوان یک منبع اولیه برای تصمیمگیری سرمایهگذاران، مدیران و تحلیلگران به خوبی قابل استناد بوده و گزارش سود عملیاتی (سود قبل از کسر بهره و مالیات) به شیوههای مختلف مانند ارائه مبنایی برای محاسبه مالیات، معیاری برای ارزیابی موفقیت عملکرد شرکت، معیاری برای تعیین میزان سودهای قابل تقسیم، معیاری برای مدیریت توزیع سود، معیاری برای مدیریت یک واحد اقتصادی و سایر موارد به اقتصاد جامعه کمک میکند. همچنین به دلیل اینکه ارزش یک شرکت با سودهای حال و آیندهاش مرتبط میشود، تعیین سود از اهمیت به سزایی برخوردار است ]12[.

ریسک ویژه (ریسک غیر سیستماتیک) 
هنگام سرمایهگذاری با ریسکهای گوناگونی مواجه هستیم. بسیاری از ریسکهای موجود می‌تواند صرفاً بر دارایی (شرکت) خاصی تأثیرگذار باشند که معمولاً به این نوع ریسکها، ریسک ویژه شرکت میگویند. این گروه ریسک شامل طیف گستردهای است که می‌تواند ناشی از ریسک محصولهای شرکت یا ریسک پروژه شرکت، ریسک رقابتی، ریسک صنعت، ریسک بازار باشد این ریسکها را با نام‌های مختلفی میشناسند ولی ماهیت آنها کم و بیش با یکدیگر تشابه دارد. ریسک سیستماتیک در مقابل ریسک غیر سیستماتیک، ریسک قابل‌کنترل در مقابل ریسک غیرقابل‌کنترل، ریسک تنوع‌پذیر در برابر تنوع ناپذیر، ریسک شرکت در برابر ریسک بازار ]14[. 

ساختار مالکیت 
ساختار مالکیت به بیان ساده یعنی چه اشخاصی (حقیقی یا حقوقی) بر تصمیمهای عملیاتی استراتژیک یک شرکت تسلط و حکم‌فرمایی دارند ]2[ که دارای دو بعد است: تمرکز مالکیت و هویت یا ترکیب سهامداران. هویت سهامداران شامل مالکیت نهادی، مالکیت مدیریتی، مالکیت دولتی، مالکیت خانوادگی است ]3[.

مالکیت نهادی
سرمایه‌گذاران نهادی شامل بانکها، شرکت‌های بیمه، صندوقهای بازنشستگی، شرکت‌های سرمایهگذاری و سایر مؤسسه‌هایی هستند که به خرید و فروش حجم بالایی از اوراق بهادار میپردازند ]18[.

نوسان پذیری بازده سهام
نوسان پذیری بازده سهام یکی از موضوعهای بحث ‌برانگیز مالی است که در سال‌های اخیر مورد توجه محققین بازارهای سرمایه نوظهور قرارگرفته است. از طرف دیگر، فایدهمندی مطالعه نوسان پذیری بازده سهام از طرف سرمایه‌گذاران از این‌ جهت است که آنها نوسان پذیری بازده سهام را به عنوان معیاری از ریسک در نظر میگیرند و هم‌چنین خطی مشی گذاران بازار سرمایه میتوانند از این معیار به عنوان ابزاری برای اندازهگیری میزان آسیب‌پذیری بازار سهام استفاده نمایند ]11[. از طرفی، بازده سهام در دورههای متفاوت، متغیر است و روند ثابت و یکنواختی را به همراه ندارد. بنابراین نوسان و تغییرپذیری جزء لاینفک بازدهی سهام در طی زمان است ]5[.

کیتاگاوا و اوکودا ]23[  در پژوهشی به بررسی پیش‌بینی مدیریتی، ریسکهای ویژه و محیط اطلاعاتی پرداختند. یافتههای آنها حاکی از آن بود که خطای پیش‌بینی مدیریت با ریسک ویژه ارتباط مثبتی دارد.
فورستر و همکاران ]24[ به مطالعه پیامدهای اقتصادی پیشبینی سود مدیریت در سالهای 1988 تا 2007 پراداختند. آنها در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که بین سه متغیر دقت پیشبینی, دفعات پیشبینی و اعتبار پیشبینی با ارزش شرکت رابطه مستقیم وجود دارد.
بوهل و همکاران ]17[ رابطه میان سرمایه‌گذاران نهادی و نوسان پذیری بازده سهام را بررسی کردند. یافتههای آنها حاکی از آن است ک افزایش مالکیت سرمایه‌گذاران نهادی اثر ثابت‌کنندگی بر نوسان پذیری بازده سهام دارند، چراکه آنان قیمت سهام را به‌سرعت با اطلاعات جدید تنظیم کرده، باعث کاراتر شدن بازار سهام میگردند. 
بارتولدی و پییر ]16[ در پژوهشی با عنوان برآورد بازده مورد انتظار CAPM مقابل مدل فاما و فرنچ، به مقایسه دو مدل مذکور پرداختن و به دنبال پاسخگویی به این سؤال بودند که آیا این دو مدل میتوانند جواب گوی تحلیلگران و سرمایه‌گذاران باشند. نتایج نشان میدهد که مدل سه عاملی فاما و فرنچ نسبت به مدل CAPM بهتر می‌تواند انحراف بازده را توجیه کند و شواهد بهتری در اختیار قرار دهد.
یاری و همت فر ]15[ در پژوهشی به بررسی رابطه بین ریسک ویژه و رتبه‌بندی اعتباری در شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش ایشان نشان داد که بین ریسک ویژه و ریسک اعتباری رابطه معناداری وجود دارد.
زلقی و همکاران ]6[ تأثیر پیشبینی سود از جانب مدیریت بر ریسک غیرسیستماتیک را بررسی کردند. آنان طی سالهای 1384 تا 1391 با بررسی 76 شرکت به این نتیجه رسیدند که بین دقت پیشبینی سود اعلام شده از سوی مدیریت با ریسک غیر سیستماتیک شرکت ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد. 
دستگیر و کیانی ]4[ در پژوهشی به بررسی تأثیر پیش‌بینی سود مدیریت بر ریسک غیر سیستماتیک و ارزش شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج حاصله از آزمون فرضیهها بیانگر وجود ارتباط معکوس بین متغیرهای اعتبار و دفعات پیش‌بینی سود با ریسک غیر سیستماتیک و ارتباط مستقیم دقت پیش‌بینی با ریسک غیر سیستماتیک میباشد.
   سجادی و همکاران ]7[  در مطالعهای به بررسی تأثیر ساختار مالکیت بر ریسک سرمایهگذاری در شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند با استفاده از دادههای 120 شرکت موجود در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی بین سال‌های 1383 تا 1389 به بررسی این موضوع پرداخته شد. یافتههای آن‌ها حاکی از این بود که متغیرهای تمرکز مالکیت و میزان مالکیت مدیریت تأثیر منفی و معنادار بر ریسک سرمایهگذاری دارند. اما، میزان مالکیت سهامداران نهادی تأثیری بر ریسک سرمایهگذاری شرکت‌ها ندارد.
فخاری و طاهری ]11[ در پژوهش خود به بررسی رابطه سرمایه‌گذاران نهادی و نوسان پذیری بازده سهام شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در این پژوهش به این نتیجه رسیدند حضور سرمایه‌گذاران نهادی موجب افزایش نظارت بر عملکرد مدیران شده و از عدم تقارن اطلاعاتی میکاهد. نهایتاً با افزایش درصد مالکیت این گروه از سهامداران، از نوسان پذیری بازده سهام کاسته میشود.

فرضیههای پژوهش
فرضیه اصلی اول: بین خطای پیش‌بینی مدیریت و ریسک ویژه شرکت رابطه معنی‌داری وجود دارد.
فرضیه‌های فرعی:
1.بین خطای پیش‌بینی مدیریت بر اساس سود هر سهم و ریسک ویژه شرکت رابطه معنی‌داری وجود دارد.
2.بین خطای پیش‌بینی مدیریت بر اساس سود خالص و ریسک ویژه شرکت رابطه معنی‌داری وجود دارد.
3.بین خطای پیش‌بینی مدیریت بر اساس سود عملیاتی و ریسک ویژه شرکت رابطه معنی‌داری وجود دارد.
4.بین خطای پیش‌بینی مدیریت بر اساس فروش و ریسک ویژه شرکت رابطه معنی‌داری وجود دارد.
فرضیه اصلی دوم: بین ساختار مالکیت و ریسک ویژه شرکت رابطه معنی‌داری وجود دارد.
فرضیه‌ فرعی:
1.بین مالکیت نهادی و ریسک ویژه شرکت رابطه معنی‌داری وجود دارد.

روش پژوهش
پژوهش حاضر از نظر هدف، پژوهشی کاربردي و از نظر شیوه گردآوري داده، از نوع پژوهشهای نیمه تجربی در حوزه پژوهشهای اثباتی حسابداري است که با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره و مدلهاي اقتصاد سنجی انجام شده است. جامعه آماري اين پژوهش شامل کلیه شرکتهاي سهامی عام پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی 6 ساله طی دوره زمانی 1390 الی 1395 است. شرایط زیر برای انتخاب نمونه آماری قرار داده‌شده است:
1- سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفندماه هرسال باشد.
2- طی سال‌های 1390 تا 1395 تغییر سال مالی نداشته باشد.
3- اطلاعات مالی مورد نیاز به ‌منظور استخراج داده‌های مورد نیاز در دسترس باشد.
4- جزء بانک‌ها و مؤسسههای مالی (شرکت‌های سرمایه‌گذاری، واسطه‌گری مالی، شرکت‌های هلدینگ و لیزینگ‌ها) نباشد، زیرا افشای اطلاعات مالی و ساختارهای راهبری شرکتی در آنها متفاوت است. 
با توجه به شرایط و اعمال محدودیتهای یاد شده، تعداد 104 شرکت در دوره زمانی 1390 تا 1395 به عنوان نمونه آماری انتخاب شده است. دادههاي لازم براي آزمون فرضیه پژوهش از طريق مراجعه به صورتهاي مالی و يادداشتهاي توضیحی شرکتهاي منتخب و نیز از نرم افزار ره آورد نوين استخراج میگردد. تجزيه و تحلیل نهايی دادههاي گردآوري شده نیز با استفاده از نرم افزار اقتصادسنجی Eviews نسخه 10 صورت گرفته است.

متغیرهای پژوهش 
در این پژوهش، نوسان پذیری بازده به عنوان متغیر وابسته و خطای پیشبینی مدیریت و ساختار مالکیت به عنوان متغیرهای مستقل میباشند و متغیرهای کنترلی عبارت هستند از اندازه شرکت، بازده داراییها، نسبت اهرمی و رشد فروش.

شیوه اندازهگیری متغیرهای پژوهش
متغیرهای مستقل
متغیرهای مستقل در این مطالعه عبارتاند از: 
[bookmark: _Hlk512361844]خطای پیش‌بینی مدیریت: بر اساس ضوابط و قوانین سازمان بورس اوراق بهادار تهران شرکت‌های بورسی ملزم هستند هرساله یک ماه قبل از شروع سال مالی جدید صورت مالی پیش‌بینی‌شده سال آینده را در سامانه اطلاعاتی کدال در اختیار این سازمان قرار دهند. بدیهی است پیش‌بینیهای مدیریت نیز جزئی از این اطلاعات باشد. در این پژوهش چهار معیار برای ارزیابی خطای پیش‌بینی مدیریت در نظر گرفته‌شده است که شامل سود هر سهم، سود خالص، سود عملیاتی و فروش میباشد.
خطای پیش‌بینی مدیریت بر اساس سود هر سهم: عبارت است از قدرمطلق حاصل تقسیم تفاضل، پیش‌بینی اولیه مدیریت برای سود هر سهم در سال جاری و سود هر سهم واقعی در سال جاری، بر کل داراییها در سال قبل.
خطای پیش‌بینی مدیریت بر اساس سود خالص: عبارت است از قدرمطلق حاصل تقسیم تفاضل، پیش‌بینی اولیه مدیریت برای سود خالص در سال جاری و سود خالص واقعی در سال جاری، بر کل داراییها در سال قبل.
خطای پیش‌بینی مدیریت بر اساس سود عملیاتی: عبارت است از قدرمطلق حاصل تقسیم تفاضل، پیش‌بینی اولیه مدیریت برای سود عملیاتی در سال جاری و سود عملیاتی واقعی در سال جاری، بر کل داراییها در سال قبل.
خطای پیش‌بینی مدیریت بر اساس فروش: عبارت است از قدرمطلق حاصل تقسیم تفاضل، پیش‌بینی اولیه مدیریت برای فروش در سال جاری و فروش واقعی در سال جاری، بر کل داراییها در سال قبل.

ساختار مالکیت: در این پژوهش معیار استفاده‌شده برای ساختار مالکیت، مالکیت نهادی میباشد.

مالکیت نهادی: طبق بند 21 ماده 1 قانون بازار اوراق بهادار ایران سرمایه‌گذاران نهادی عبارت‌اند از بانکها و بیمهها، هلدینگها، شرکت‌های سرمایهگذاری، صندوق بازنشستگی، شرکت تأمین سرمایه و صندوقهای سرمایهگذاری ثبت‌شده نزد سازمان بورس اوراق بهادار میباشد. 

متغیر وابسته
در پژوهش حاضر، نوسان پذیری بازده به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته‌شده است. برای محاسبه نوسان پذیری بازده از معیار ریسک ویژه استفاده‌شده است. ریسک ویژه از طریق مدل 3 عاملی فاما و فرنچ ]20 [ اندازه‌گیری میشود. به طور دقیق‌تر، ما بازده‌های اضافی را با عنوان باقیمانده‌، رگرسیون رابطه (1) می‌سنجیم و نوسان پذیری بازده را به عنوان انحراف معیار بازده‌های اضافی تعریف می‌کنیم.

مدل فاما و فرنچ ]20[
[bookmark: _Hlk506896865]پس از چالشهایی که مدل قیمت گذاری داراییهای سرمایهای با آن مواجه شد، مدل سه عاملی فاما و فرنچ توانست بسیاری از ناهمسانیهای بازده را تبیین کند. بعد از مدل قیمت گذاری دارایی سرمایهای فاما و فرنچ شواهدی را دال بر ناکامیهای تجربی مدل قیمت گذاری دارایی سرمایهای مطرح کردند. فاما و فرنچ ]19[ اظهار کردند که در دنیای واقعی سرمایهگذاران به انواع مختلفی از ریسک توجه دارند، ولی در این میان سه عامل شامل ریسک بازار، ریسک انداره شرکت، و ریسک ارزش دفتری به ارزش بازار از عمدهترین آنها میباشند. آنها در بررسی تجربی خود دریافتند که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار (B/M) و اندازه شرکت نقش زیادی در توضیح دادن تغییرهای بازدههای متوسط ایفا میکنند. فاما و فرنچ ]20 [ با توجه به این یافته، الگوی سه عاملی را برای تبیین بازده سهام به صورت زیر ارائه دادند ]10[:

RETi,m-Rf,m= αi + βRMRF,i(RM,m-Rf,m) + βSMB,iSMBm+ βHML,iHMLm+ εi,m   
رابطه (1)
تعریف عوامل مدل فوق به ترتیب زیر میباشد:
RETi,m = بازده سهام شرکت
Rf,m = نرخ بازده بدون ریسک
RETi,m -Rf,m = بازده اضافی شرکت نسبت به بازده بدون ریسک است. فاما و فرنچ این بازده اضافی را به 3 عامل مربوط کردند، که عبارت‌اند از : 
1. ریسک بازار (بتا)، که عامل(RM,m-Rf,m)  نامیده میشود.
2. اندازه بازار شرکت، که عامل SMB نامیده میشود.
3. ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، که عامل HML نامیده میشود.

نحوه اندازهگیری متغیرهای مدل فاما و فرنچ در پژوهش
متغیرهای اصلی مدل فاما و فرنچ ]20[ عبارت‌اند از (RM,m-Rf,m)، SMB و HMB که به ‌صورت زیر اندازهگیری میشوند.
(RM,m-Rf,m)= برابر است با تفاوت بازده بازار و نرخ بازده بدون ریسک (عامل بازار). برای محاسبه این متغیر در ابتدا باید  (RM,m-Rf,m)را به دست آورد.
Rf,m = از نرخ اوراق مشارکت به عنوان معیار، نرخ بازده بدون ریسک استفاده‌شده است. 
RM,m= بازده بازار، عبارت است از حاصل تقسیم شاخص قیمت پایان دوره منهای شاخص قیمت اول دوره، بر شاخص قیمت اول دوره.
RETi,m = بازده سهام شرکت، برحسب طول دوره یک‌ ساله، مستقیماً از نرم‌افزار رهآورد نوین استخراج‌شده است، که در آن بازده سهام عبارت است از حاصل جمع مزایای سهام جایزه، حق تقدم، سود نقدی و تفاوت  قیمت سهام در اول دوره و آخر دوره تقسیم بر قیمت اول دوره سهام.

محاسبه SMB  و HML
به ‌منظور محاسبه متغیرهای SMB  و HML به پیروی از فاما و فرنچ نیاز به محاسبه شش پرتفوی است که به شرح زیر است: 
 ابتدا در پایان هرسال، شرکت‌ها بر اساس اندازه (ارزش بازار سهام) مرتب میشوند. سپس میانه اندازه شرکت‌ها محاسبه میشود و شرکت‌های بزرگ و کوچک مشخص میگردد. بدین ‌صورت که شرکت‌های بالای میانه از نظر اندازه big و شرکت‌های پایین میانه small محسوب میشود و در پایان هرسال، بر اساس نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت‌ها (B/M) مرتب میشوند. شرکتهایی که در مرحله قبل مرتب گردید، به سه گروه تفکیک میشوند. گروه اول بر اساس 30 درصد شرکتهایی است که در بالاترین رتبه ‌قرار دارند، گروه دوم 30 درصد شرکتهایی است که در پایین‌ترین رتبه قرار دارند و گروه سوم 40 درصد شرکتهایی است که در میانه قرار دارند. پس ‌از انجام مراحل فوق برای هر یک از پرتفوی‌های شش‌گانه، بازده سالانه محاسبه میگردد و برای به دست آوردن SMB و  HMLمراحل زیر انجام می‌شود.
SMB= عبارت است از عامل ریسک بازده سهام که به اندازه شرکت‌ها بستگی دارد و شیوه محاسبه آن به ‌صورت زیر است.




SMB= -
که در آن،  ، بیانگر شرکتهایی که از نظر اندازه کوچک و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها پایین است.  ، بیانگر شرکتهایی که از نظر اندازه کوچک و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها متوسط است.  ، بیانگر شرکتهایی که از نظر اندازه کوچک و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها بالا است.  ، بیانگر شرکتهایی که از نظر اندازه بزرگ و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها پایین است.  ، بیانگر شرکتهایی که از نظر اندازه بزرگ و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها متوسط است.  ، بیانگر شرکتهایی که از نظر اندازه بزرگ و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها بالا است.
HML= عبارت است از عامل ریسک بازده سهام که به نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت‌ها بستگی دارد. شیوه‌ محاسبه آن به ‌صورت زیر است (متغیرهای رابطه زیر در فوق تعریف شده است): 


HML= -
متغیرهای کنترلی
ریسک ویژه شرکت تحت تأثیر عوامل گوناگونی قرار دارند. از اینرو، در این پژوهش تأثیر این عوامل نیز کنترل میشود. متغیرهای کنترلی عبارتاند از:
اندازه شرکت (SIZE): عبارت است از لگاریتم طبیعی جمع داراییهای شرکت.
بازده داراییها (ROA):  عبارت است از سود خالص تقسیم بر کل داراییهای شرکت.
نسبت اهرمی (LEV): عبارت است از تقسیم کل بدهیها بر کل داراییهای شرکت.
رشد فروش (GROWTH): عبارت است از حاصل تقسیم فروش جاری منهای فروش سال قبل منهای فروش سال قبل.


مدلهای آزمون فرضیهها
برای آزمون فرضیه‌های پژوهش، از مدل‌های رگرسیون زیر استفاده‌شده است.

           نگاره 1. مدل‌های رگرسیون پژوهش
	فرضیه اصلی اول
	فرضیه فرعی اول
	RMSEi,t= y0 + y1 AMFE_EPS i,t-1+ y2SIZEi,t-1+ y3ROAi,t-1 + y4GROWTHi,t-1 + y5LEVi,t-1  +ε

	
	فرضیه فرعی دوم
	RMSEi,t= y0 + y1 AMFE_NI i,t-1+ y2SIZEi,t-1+ 
y3ROAi,t-1 + y4GROWTHi,t-1 + y5LEVi,t-1 +ε

	
	فرضیه فرعی سوم
	RMSEi,t= y0 + y1 AMFE_OP i,t-1+ y2SIZEi,t-1+ 
y3ROAi,t-1 + y4GROWTHi,t-1 + y5LEVi,t-1 +ε

	
	فرضیه فرعی چهارم
	RMSEi,t= y0 + y1 AMFE_SL i,t-1+ y2SIZEi,t-1+ 
y3ROAi,t-1 + y4GROWTHi,t-1 + y5LEVi,t-1 +ε

	فرضیه اصلی دوم
	فرضیه فرعی
	RMSEi,t= y0 +  y1INSTi,t-1+ y2SIZEi,t-1+ y3ROAi,t-1 + y4GROWTHi,t-1 + y5LEVi,t-1 +ε


            منبع: یافتههای پژوهش

که تعریف عوامل مدل فوق به ترتیب زیر میباشد:
RMSEi,t= نوسان پذیری بازده سهام در سال جاری.
AMFE_EPS i,t-1= قدر مطلق خطای پیش‌بینی مدیریت براساس سود هر سهم در سال قبل.
AMFE_NI i,t-1= قدر مطلق خطای پیش‌بینی مدیریت براساس سود خالص در سال قبل.
AMFE_OP i,t-1 =قدر مطلق خطای پیش‌بینی مدیریت براساس سود عملیاتی در سال قبل.
AMFE_SL i,t-1= قدر مطلق خطای پیش‌بینی مدیریت براساس فروش در سال قبل.
INSTi,t-1= مالکیت نهادی در سال قبل.
Sizei,t-1= اندازه شرکت در سال قبل.
Levi,t-1= اهرم مالی در سال قبل.
ROAi,t-1= نسبت بازده داراییها در سال قبل.
GROWTHi,t-1= رشد فروش در سال قبل.
ε= عبارت است از مقدار باقیمانده.

یافتههای پژوهش
آمار توصیفی
نگاره (2)، آمار توصیفی متغیرهاي مورد آزمون که شامل برخی شاخصهاي مرکزي و پراکندگی میباشد را براي نمونهاي متشکل از 624 سال شرکت مشاهده در فاصله زمانی سالهاي 1390-1395 نشان می دهد. همانطور که در نگاره (2) مشاهده میشود، میانگین متغیر مالکیت نهادی برابر با 413/0 است که نشان میدهد بیشتر دادههای مربوط به این متغیر حول این نقطه تمرکز یافته‌اند. به طور کلی، پارامترهای پراکندگی معیاری برای تعیین میزان پراکندگی دادهها با یکدیگر یا میزان پراکندگی آنها نسبت به میانگین است. از جمله مهم‌ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار این پارامتر برای متغیر خطای پیشبینی مدیریت براساس سود هر سهم برابر 001/0 و برای متغیر اندازه شرکت برابر با 545/0 است که نشان میدهد در بین متغیرهای پژوهش، خطای پیشبینی مدیریت براساس سود هر سهم و اندازه شرکت به ترتیب دارای کمترین و بیشترین میزان پراکندگی هستند.

نگاره 2. آمار توصیفی متغیرهای پژوهش
	[bookmark: _Hlk503271986]نام متغیر
	میانگین
	میانه
	بیشینه
	کمینه
	انحراف معیار

	نوسان پذیری بازده
	985/0
	913/0
	631/1
	614/0
	364/0

	خطای پیشبینی مدیریت براساس سود هر سهم
	001/0
	0002/0
	008/0
	0000006/0
	001/0

	خطای پیشبینی مدیریت براساس سود خالص
	081/0
	048/0
	455/0
	001/0
	089/0

	خطای پیشبینی مدیریت براساس سود عملیاتی
	093/0
	063/0
	495/0
	002/0
	096/0

	خطای پیشبینی مدیریت براساس فروش
	330/0
	208/0
	404/2
	003/0
	396/0

	مالکیت نهادی
	413/0
	311/0
	967/0
	0001/0
	302/0

	رشد فروش
	180/0
	147/0
	176/1
	494/0-
	296/0

	نسبت اهرمی
	609/0
	622/0
	074/1
	146/0
	179/0

	بازده داراییها
	134/0
	113/0
	511/0
	193/0-
	125/0

	اندازه شرکت
	138/6
	054/6
	007/8
	057/5
	545/0


منبع: یافتههای پژوهش

يكي از مراحل بررسي برقراري فروض كلاسيك رگرسيون قبل از آزمون‌های نهايي فرضیه‌های پژوهش، بررسي خودهمبستگی مدل‌های آزمون است. براي آزمون فرض عدم خودهمبستگي، از آزمون دوربین واتسون استفاده شد و نتايج آن نشان داد، مدل‌های استفاده‌شده در فرضیه‌ها، مشكل خودهمبستگي دارند كه براي رفع اين مشكل، از پارامتر مجازي AR(2) براي آزمون تمام فرضیه‌های پژوهش در مدل نهايي رگرسيون استفاده شد. همچنین بهترین مدل برای برآورد تمام فرضیه‌ها، الگوی مقید است و نیز برای داشتن نتایج قوی‌تر و رفع هرگونه ناهمسانی واریانس  و نیز رفع مشکل هم خطی از روش GLS(Weight) استفاده شد. 

آمار استنباطی
یافتههای تجربی حاصل از برآورد مدل تجربی پژوهش به شرح نگاره (3) می باشد.
نگاره 3. نتایج حاصل از آزمون مدل فرضیه اصلی اول و دوم
	نام متغیر
	فرضیه فرعی اول
	فرضیه فرعی دوم
	فرضیه فرعی سوم
	فرضیه فرعی چهارم
	فرضیه فرعی

	خطای پیشبینی مدیریت براساس سود هر سهم
	911/10
(007/0)
	
	
	
	

	خطای پیشبینی مدیریت براساس سود خالص
	
	012/0
(825/0)
	
	
	

	خطای پیشبینی مدیریت براساس سود عملیاتی
	
	
	030/0
(563/0)
	
	

	خطای پیشبینی مدیریت براساس فروش
	
	
	
	048/0-
(002/0)
	

	مالکیت نهادی
	
	
	
	
	041/0
(149/0)

	رشد فروش
	031/0-
(088/0)
	029/0-
(121/0)
	025/0-
(179/0)
	029/0-
(106/0)
	014/0-
(532/0)

	نسبت اهرمی
	081/0-
(068/0)
	086/0-
(061/0)
	075/0-
(106/0)
	078/0-
(097/0)
	098/0-
(066/0)

	بازده داراییها
	389/0
(000/0)
	406/0-
(000/0)
	391/0-
(000/0)
	402/0-
(000/0)
	418/0-
(000/0)

	اندازه شرکت
	032/0
(052/0)
	031/0
(050/0)
	031/0
(078/0)
	018/0
(230/0)
	048/0
(013/0)

	مقدار ثابت
	468/0
(000/0)
	485/0
(000/0)
	482/0
(000/0)
	571/0
(000/0)
	375/0
(002/0)

	AR(2)
	413/0
(000/0)
	414/0
(000/0)
	414/0
(000/0)
	413/0
(000/0)
	419/0
(000/0)

	ضریب تعیین
	859/0
	857/0
	855/0
	864/0
	858/0

	ضریب تعیین تعدیل شده
	856/0
	854/0
	851/0
	561/0
	853/0

	دوربین واتسون
	5/1
	5/1
	5/1
	5/1
	5/1

	آماره F
	504/257
	063/245
	388/236
	692/265
	949/178

	معنادرای آماره F
	000/0
	000/0
	000/0
	000/0
	000/0

	جارک-برا
	326/15
(0004/0)
	300/14
(0007/0)
	091/15
(0005/0)
	507/12
(001/0)
	506/10
(005/0)

	بروش پاگان گادفری
	015/8
(000/0)
	405/7
(000/0)
	204/6
(000/0)
	144/12
(000/0)
	602/6
(000/0)


منبع: یافتههای پژوهش
اعداد داخل پرانتز نمایانگر سطح معناداری ضرایب است. 
[bookmark: _Hlk513155452]نتایج حاصل از آزمون فرضیه‌های اصلی اول و دوم در نگاره‌ (3) ارائه‌شده است. با توجه به نتایج به ‌دست‌آمده از آزمون فرضیه فرعی اول (مرتبط با فرضیه اصلی اول)، ضریب خطای پیش‌بینی مدیریت بر اساس سود هر سهم برابر است با 911/10 و با توجه به سطح معناداری آن که برابر با 007/0 که کمتر از  سطح معناداری 05/0 است. در نتیجه، فرضیه فرعی اول در سطح اطمینان 95/0 مورد تأیید قرار می‌گیرد. از سوی دیگر، با توجه به نتایج به ‌دست‌آمده از آزمون فرضیه فرعی دوم (مرتبط با فرضیه اصلی اول)، ضریب خطای پیش‌بینی مدیریت بر اساس سود خالص برابر است با 012/0 و با توجه به سطح معناداری آن که برابر با 825/0 که بیشتر از سطح معناداری 05/0 است. در نتیجه، این فرضیه در سطح اطمینان 95/0 مورد تأیید قرار نمیگیرد.
در رابطه با فرضیه فرعی سوم (مرتبط با فرضیه اصلی اول)، ضریب خطای پیش‌بینی مدیریت بر اساس سود عملیاتی برابر است با 030/0 و با توجه به سطح معناداری آن که برابر با 563/0 که بیشتر از از  سطح معناداری 05/0 است. در نتیجه، فرضیه فرعی سوم در سطح اطمینان 95/0 مورد تأیید قرار نمی‌گیرد. از طرف دیگر، با توجه به نتیجه به ‌دست‌آمده از آزمون فرضیه فرعی چهارم (مرتبط با فرضیه اصلی اول)، ضریب خطای پیش‌بینی مدیریت بر اساس فروش برابر است با 048/0- و با توجه به سطح معناداری آن که برابر با 002/0 که کمتر از سطح معناداری 05/0 است. در نتیجه، این فرضیه در سطح اطمینان 95/0 مورد تأیید قرار میگیرد. همچنین، نتایج به ‌دست‌آمده از آزمون فرضیه فرعی (مرتبط با فرضیه اصلی دوم)، ضریب مالکیت نهادی برابر است با 041/0 و با توجه به سطح معناداری آن که برابر با 149/0 که بیشتر از سطح معناداری 05/0 است. در نتیجه، این فرضیه در سطح اطمینان 95/0 مورد تأیید قرار نمیگیرد.
نتایج حاصل از رگرسیون زمانی قابل‌اتکا است که مدل رگرسیونی برازش شده معنی‌دار باشد. بر طبق نتایج آماره F، مقدار سطح احتمال برابر با صفر هست، درنتیجه، فرضیه صفر آزمون F در سطح اطمینان 95 درصد رد میشود، بنابراین، همه مدلهای پژوهش در تمام فرضیه‌ها معنیدار است. همچنین در بررسی فرضهای رگرسیون کلاسیک نتایج آزمون جارک-برا گویای آن است که باقیمانده های حاصل از برآورد مدل در سطح اطمینان 95 درصد از توزیع نرمال برخوردار نمی باشند. زیرا مقدار احتمال آماره جارک-برا برای مدل‌های پژوهش حاضر کوچک‌تر از 5 درصد میباشد، بر همین اساس فرض صفر مبنی بر توزیع نرمال باقیماندهها برای همه مدلها رد میشود، اما بر اساس قضیه حد مرکزی اگر تعداد مشاهدههای آماری بیش از30 عدد باشد و یا به عبارتی نمونه آماری بزرگ باشد، فرض می‌شود دادهها نرمال بوده و نیازی به انجام این آزمون نیست ]1[. برای بررسی استقلال اجزا خطا در مدل برازش شده از آماره دوربین واتسون استفاده‌شده و به‌طورمعمول این مقدار بین (5/1 و 5/2) است. بر طبق نتایج نگاره (3)، مقدار آماره دوربین واتسون در تمام فرضیه‌ها بین این بازه قرارگرفته است، بنابراین می‌توان نتیجه گرفت اجزای خطا در مدل، همبستگی معناداری باهم نداشته و رفتاری مستقل از هم دارند. در خصوص بررسی ناهمسانی واریانس باقیماندهها با توجه به این که مقدار احتمال (P-VALUE) همه مدلهای مربوط به آزمون بروش پاگان گادفری کمتر از 5 درصد میباشد ناهمسانی واریانس باقیماندههای مدل تأیید میشود. 


نتیجهگیری و بحث
در این مقاله تأثیر خطای پیشبینی مدیریت و ساختار مالکیت بر ریسک ویژه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفت. از اینرو، ریسک ویژه شرکتها با استفاده از مدل سه عاملی فاما و فرنچ ]20[ اندازهگیری شد. نتیجه آزمون آماری فرضیه فرعی اول (مرتبط با فرضیه اصلی اول) پژوهش بیانگر تأثیر مستقیم، خطای پیشبینی مدیریت بر اساس سود هر سهم بر ریسک ویژه در شرکتهای پذیرفتهشده در بورس اوراق بهادار تهران بوده است. نتایج حاکی از آن است که، ضریب مثبت متغیر خطای پیش‌بینی مدیریت بر اساس سود هر سهم نشان‌دهنده آن است که خطای پیش‌بینی مدیریت بر اساس سود هر سهم سبب افزایش ریسک ویژه شرکت میشود. نتیجه آزمون این فرضیه با پژوهشهای فورستر و همکاران ]24[، زلقی و همکاران ]6[ و دستگیر و کیانی ]4[ مطابقت دارد. از سوی دیگر، نتیجه آزمون فرضیه فرعی دوم و سوم (مرتبط با فرضیه اصلی اول)  پژوهش نشان میدهد که خطای پیشبینی مدیریت براساس سود خالص و سود عملیاتی تأثیری بر ریسک ویژه نداشته است. نتیجه آزمون فرضیه فرعی سوم با پژوهش کیتاگاوا و اوکودا ]23[ ناسازگار است و از آنجا که در هیچکدام از پژوهشهای مورد بررسی از خطای پیشبینی مدیریت براساس سود عملیاتی و ریسک ویژه استفاده نشده است به همین دلیل امکان مقایسه آن نیز با پژوهشهای دیگر وجود ندارد. 
نتیجه آزمون فرضیه فرعی چهارم (مرتبط با فرضیه اصلی اول) پژوهش بیانگر تأثیر معکوس، خطای پیشبینی مدیریت بر اساس فروش بر ریسک ویژه در شرکتهای پذیرفتهشده در بورس اوراق بهادار تهران بوده است. نتیجه پژوهش نشان میدهد که خطای پیشبینی مدیریت بر اساس فروش سبب کاهش ریسک ویژه شرکت میشود. نتیجه آزمون این فرضیه از لحاظ معناداری با پژوهش کیتاگاوا و اوکودا ]23[ مطابقت دارد. در خصوص فرضیه فرعی (مرتبط با فرضیه اصلی دوم) نیز مشاهده گردید که افزایش مالکیت نهادی بر ریسک ویژه تأثیر معناداری ندارد. نتیجه آزمون این فرضیه با پژوهش سجادی و همکاران ]7[ مطابقت دارد و با پژوهشهای بوهل و همکاران ]17[ و فخاری و طاهری ]11[ مطابقت ندارد. لازم به ذکر است، یکی از دلایلی که باعث رد فرضیههای پژوهش شده است تأثیر بحران اقتصادی جهان و واکنشهای سیاسی بر بورس اوراق بهادار کشورمان بوده که باعث گردید بر دادههای خام تأثیر بسزایی بگذارد مثل اثر بازده سهام در محاسبه مدل فاما و فرنچ ]20[ در طول 6 سال. افزون بر این، به سرمایه‌گذاران در بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد میشود در تصمیمگیریهای خود، در انتخاب سبد بهینه سرمایهگذاری، تنها به عواملی چون میزان بازده سهام و نسبتهای برگرفته از صورت‌های مالی شرکت‌ها اکتفا نکنند و عواملی چون میزان اعمال‌ نظر مدیریت در برآوردها و خطای پیش‌بینی مدیریت در سود هر سهم و فروش آتی را در تعدیل تصمیمهای خود لحاظ نمایند، هم چنین توصیه میشود متولیان بازار سرمایه میزان انحراف در پیشبینیهای مدیریت را با ذکر دلایل انحرافهای آنها به اطلاع سرمایهگذاران برسانند.
در انجام این پژوهش نیز محدودیت‌هایی نیز وجود داشت:
1- عدم ارائه مداوم بازده ماهانه بسیاری از شرکتهای پذیرفتهشده در بورس اوراق بهادار تهران منجر به حذف بسیاری شرکتها از جامعه آماری، به دلیل عدم امکان محاسبه بازده ماهانه خاص آنها، و محدود شدن نمونه آماری گردید.
2- یکی دیگر از محدودیت‌های این پژوهش، ویژگی خاص پژوهشهای نیمه تجربی مبنی بر عدم کنترل برخی عوامل مؤثر بر نتایج پژوهش از جمله تأثیر متغیرهایی چون عوامل اقتصادی، شرایط سیاسی، وضعیت اقتصاد جهانی و.. است که خارج از دسترس محقق بوده و ممکن است بر نتایج پژوهش اثرگذار باشد.
3- عدم تعدیل اقلام صورت‌های مالی به واسطه وجود تورم که ممکن است بر نتایج پژوهش مؤثر باشد.
در پایان به پژوهشگران بعدی توصیه می‌شود:
1- بررسی دوباره پژوهش فوق به همراه اضافه نمودن سایر متغیرهای کنترلی و انجام با تعداد مشاهدههای بیشتر در سال‌های آتی.
2- بررسی اثر ریسک ویژه بر ساختار هیئت ‌مدیره.
3- به‌کارگیری بازده هفتگی و یا روزانه جهت اندازهگیری ریسک ویژه.
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