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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the relation between investor’s 

sentiment and bias in management earnings forecast. To do this, three hypotheses 

are formulated. The sample consists of 165 firms listed in Tehran Stock Exchange 

during 2010-2010. The research method is the multivariate regression model using 

the panel data method. The results of research hypotheses show that investor 

sentiment has a negative and significant relationship with bias in the management 

earnings forecasts; In addition, according to the research results, managers' annual 

earnings forecasts are not more optimistic when investors are optimistic, 

nevertheless, it is optimistic when investors are pessimistic. However, there is no 

significant difference between investor sentiment and managers' predictions in 

firms with higher uncertainty. 

 

Keyword: Emotional Tendencies of Investors, Bias in Predicting Managers' 

Profits, Uncertainty. 

JEL Classification: M41, G02 

                                                                                                                                   
1. DOI: 10.22051/JERA.2021.27994.2523 
2. Assistant Professor, Department of Accounting, Faculty of Management and Finance, Khatam 

University, Tehran, Iran. (Corresponding Author). (yusefiasl@gmail.com). 

3. Assistant Professor, Department of Accounting, Faculty of Management and Finance, Khatam 

University, Tehran, Iran. (hajiyan.najmeh@gmail.com). 

4. M.Sc. Students, Department of Accounting, Faculty of Management and Finance, Khatam 

University, Tehran, Iran. (mahboube_ss@yahoo.com). 

https://jera.alzahra.ac.ir 

Research Paper 



 

گذاران و سرمایههای احساسی بررسی رابطه بین گرایش

 1بینی سود مدیرانسوگیری در پیش

 4یاسریخالک یمحبوبه صفر، 3انینجمه حاج، 2اصل یوسفیفرزانه 

 

 

 

 چکیده

 یبر تصورات ذهن یارزش سهام مبتن نییبرای تع گذارانهیسرما هایاز آن است که قضاوت یشواهد حاک
برخی از پژوهشهای پیشین نشان میدهند  باشد.یدر بورس م یو احساس یروان طیو شرا یرعلمیو اطلاعات غ

اطلاعاتی  باوجود داشتن مزیت طولانی نسبتاًسود در افق زمانی  بینییشهنگام پ که مدیران نیز ممکن است؛
بنابراین،  .قرار گیرندگذاران احساسات سرمایه عملکرد شرکت خود، تحت تأثیر در موردسایرین، نسبت به 

 بینی سود مدیرانگذاران و سوگیری در پیشهای احساسی سرمایههدف این پژوهش بررسی رابطه بین گرایش

ای متشکل از ها،  نمونهمنظور دستیابی به این هدف سه فرضیه تدوین شد که جهت آزمون این فرضیهاست. به
انتخاب  5936الی  5931های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای پذیرفتهشرکت از بین شرکت 561

های یهشد. نتایج حاصل از فرضهای ترکیبی بکار برده گردید و مدل رگرسیونی چند متغیره به روش داده
د سالانه وبینی سگذار رابطه منفی و معناداری با سوگیری در پیشسرمایه دهد که احساساتپژوهش نشان می

 زمانی هایورهد در مدیران، سالانه سود هایبینیدارد؛ علاوه براین بر طبق نتایج پژوهش، پیش توسط مدیریت
بینانه است. خوش گذاران،بدبینی سرمایه زمانی هایدوره در نیست؛ اما تربینانهخوش گذاران،بینی سرمایهخوش

های دارای عدم اطمینان بالاتر تفاوت مدیران در شرکت هایبینیپیش و گذارسرمایه اما بین احساسات
 داری وجود ندارد.معنی
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 مقدمه 

ای هکنندگان صورتاستفادههای مالی است که توجه سود یکی از اقلام مهم و اصلی صورت

گذاران، اعتباردهندگان، مدیران، کارکنان شرکت، کند؛ سرمایهمالی را به خود جلب می

جهت  یهای مالی از سود به عنوان مبنایکنندگان صورتگران، دولت و دیگر استفادهتحلیل

اسبه ا، محهگذاری، اعطای وام، سیاست پرداخت سود، ارزیابی شرکتاتخاذ تصمیمات سرمایه

ت کنند. اطلاعات ارائه شده توسط شرکمالیات و سایر تصمیمات مربوط به شرکت استفاده می

لاعاتی گذاران، نیازمند اطو در نتیجه سود، مبتنی بر رویدادهای گذشته شرکت است؛ اما سرمایه

 اًرفاطلاعات صهای موجود در این زمینه، ارائه باشند. یکی از دیدگاهراجع به آینده شرکت می

گذاران بتوانند؛ خود تاریخی و جاری توسط واحد تجاری است؛ البته به نحوی که سرمایه

های مربوط به آینده را انجام دهند؛ دیدگاه دیگر آن است که مدیریت با در دست بینیپیش

ین ا های قابل اعتناء بپردازد و با انتشار عمومیبینیداشتن منابع و امکانات به انجام پیش

بینی سود پیش(. 5936ی بازارهای مالی را افزایش دهد)مشایخ و شاهرخی،ها، کارایبینیپیش

مانند  یابی به مقاصدیگذاران و اعتباردهندگان جهت دستبه سرمایه ؛تواندتوسط مدیریت می

در ذاری گبینی سود آتی ، برآورد ریسك سرمایهارزیابی قدرت سودآوری واحد تجاری، پیش

)محمدیان و دهی به واحد تجاری کمك نمایدتجاری ، برآورد ریسك وام واحد

ود وجمدیران بینی سود پیشمحتوای اطلاعاتی  متعددی در زمین هایپژوهش(. 5933همکاران،

دگان کننری اسـتفادهگیبینی شده و تأثیر آن بر تصمیمبودن سود پیش دارد که بر مربوط

دقت های موجود در ادبیات، عواملی که منجر به پژوهشدر تأکید دارند.  الیهای مصـورت

توان می بندی کلییك طبقه د. درای برخوردارنملاحظه لاز تنوع قاب شوند؛میبینی سود پیش

ین)بیر و شهای پیبندی کرد. آنچه از بررسی پژوهشها را به متغیرهای مالی و غیرمالی تقسیمآن

آن است که ؛ دآیبـر می و ...(5936ایخ و شاهرخی؛ ، مش5336، چن؛2113، میرکیو؛2152دای؛

مچون، ه متعددی بینی( متأثر از عواملپیش ایهـا)معکـوس خطبینی سود شـرکتیشدقت پ

ور رس، حضتجدیدنظر، گزارش حساب اتبینـی، اهرم مالی، دفععمـر، دوره پـیشطول انـدازه، 

مکاران )ملکیان و هباشده بودن شرکت می، سود یا زیان دنعتدر تالار اصلی یـا فرعی و نـوع ص

و براون و همکاران؛ 2152، هورویتز؛ 5933ها)شعری و همکاران؛(. برخی از پژوهش5933،

اسات احس اعتمادی آنان و طلبی مدیران، بیشهای رفتاری مانند شهرت،( نیز بر ویژگی2152

  د.نماینکید میأمدیران تبینی سود ثر بر دقت پیشؤبه عنوان عوامل مگذار و ... سرمایه
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 سهام یك به نسبت سهامداران بدبینی و بینیخوش میزان گذاران،سرمایه احساسی هایگرایش

 منجر به که دهدمی رخ هاشرکت گذاریارزش در مشکل علت به معمولا و باشدمی

 پیشین شواهد (.5932،همکاران و شود)حیدرپورمی ذهنی هایقضاوت بر مبتنی هایگیریتصمیم

 ظاراتانت توانندمی و هستند احساسات به حساس گرانتحلیل و گذارانسرمایه که دهدمی نشان

 هاشرکت (.2113 همکاران، و من برگ)داشته باشند بدبینانه یا بینانهخوش حد از بیش درآمدی

 طلاعاتا ترینمهم از یکی. کنندمی منتشر را خود آینده سال بودجه مالی، سال هر پایان در معمولا

 مدیران چهاگر است. از طرفی آنان سهم هر سود مقدار بینیپیش ها،شرکت بودجه در مندرج

 عصباتت از هاآن عملکرد دارند؛ خود هایشرکت مورد در بیگانه افراد به نسبت اطلاعاتی مزیت

 به رانگتحلیل و گذارانسرمایه مانند مدیران، ؛رودمی انتظار بنابراین نیست. مصون رفتاری

یر تحت تاث های خود،شرکت سالانه از سود های مدیرانبینیپیش و باشند حساس احساسات

 هایپژوهشدر  (2152 اینیس ) مك و هریبار(. 2152 هورویتز،)باشد گذارانسرمایه احساسات

 نانه،بیوشخ احساسات با هایدوره در گرانتحلیل سود بینیپیش که خود به این نتیجه رسیدند

ته تحت بصورت ناخواس احتمالاً  هاشرکت موردانتظار آتی درآمد بینیپیش و است تربینانهخوش

 وردم در محرمانه اطلاعات مدیران، گران،تحلیل با مقایسه گیرد. درثیر احساسات قرار میأت

 ثیرأتتبینی سود، کمتر تحبه هنگام پیش است؛ ممکن بنابراین؛ دارند خود هایشرکت عملکرد

این پژوهش به دنبال پاسخ به این  بنابراین (.2152 هورویتز)قرار گیرند گذارانسرمایه احساسات

ینی سود بگذاران و سوگیری در پیشهای احساسی سرمایهای بین گرایشرابطهسوال است که چه 

 مدیران وجود داشته و این رابطه در شرایط عدم اطمینان چگونه است.

 مبانی نظری پژوهش

 ارزش تعیین گذاران برایسرمایه که دارد آن از حکایت ( شواهد2151) مه چن لینبه عقیده 

و  ذهنی بر تصورات مبتنی هاآنهای کنند. قضاوتاستفاده نمی کمی هایروش از سهام

اساس  بر که احساسی متغیرهای .است در بورس احساسی و روانی شرایط و غیرعلمی اطلاعات

قرار  یموردبررس را بورس بازار فعالان شرایط روانی ؛گیرندمی شکل شناختی هایمحدودیت

 زمینه این در که است مطالعاتی از رفتاری یکی (. مالی5932 حیدر پور و همکاران،)دهندمی

 العملعکس و گذارانگیری سرمایهتصمیم فرآیند بررسی به و است یافتهگسترش سرعتبه

 احساسات، یرتأثبه  بیشتر آن یدتأک و پردازدمی مالی بازارهای شرایط مختلف به نسبت هاآن
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گذاری سرمایه گیرییمبر تصم گذارانهای سرمایهقضاوت و فرهنگ شخصیت،

 مدیران که دهدمی ارائه را شواهدی رفتاری مالی ادبیات(. 5936یوسفی، شهرآبادی و)باشدمی

 از بیش نفس هب اعتماد مانند تعصباتی و شخصی عقاید و نیستند مصون رفتاری تمایلات از نیز

 ای ینیبگذاران خوشهیسرما ات، احساساتیادبدهند. در این می نشان ایگونه به را خود حد

 تیآ گذاران درباره عملکردهیانحراف اعتقادات سرما ای ینسبت به سهام به طور کل ینیبدب

را  یهمنابع قابل توج، هیسرما مینأهای تشرکت شده است. فیتعر بنیادی یهاشرکت از ارزش

ن، احتمالاً اقتصاد کلا انتخصصمبه  یبا دسترس. دهندیاقتصاد کلان اختصاص مهای پژوهشبه 

ر دو بنابراین  دارند یاطلاعات تیمز ،گذارانهیسرما اتاحساس ییدر شناسا، گرانلیتحل

 سود یهاینیبشیدر پ یرعمدیغ یریشواهد سوگ هدفمندتر هستند.سود  ینیبشیپ

احساسات  ( که ناشی ازو ... 2152)برای مثال در پژوهش هریبار و مك اینیس، گرانلیتحل

سال،  لیسود سالانه در اوا ینیبشیهنگام پ نیز به رانیدهد که مدینشان مگذاران است؛ سرمایه

 یی کههادر دوره 5سوگیری اسنادی قرار گیرند. اتاحساس ثیر این نوعأتحت ت ؛توانندیم

مشارکت خود در عملکرد خوب  زانیم ،رانیمدشود؛ خوشبین هستند؛ موجب می گذارانسرمایه

 دایپ یترشیب نانیشرکت اطم ندهیعملکرد آ بهکنند و  یابیاز حد ارز شیبرا ها سهام شرکت

، انگذارهیسرمابینانه خوش ساتاحسا شیبا افزا رانیمدممکن است؛ ، جهیدر نت کنند.

دگاه که مدیران گیری با این دینمایند. این نتیجهارائه  انهیسود سالاز  یترنانهیخوشبهای ینیبشیپ

 این به (2155)همکاران و باتلرمثال  در امور اقتصاد کلان متخصص نیستند؛ سازگار است؛ برای

 هنگام رد عملکرد هایمنحنی نوسانات یا بازار رکود و صعود توانند؛نمی مدیران ؛رسیدند نتیجه

. کنند بینیپیش موفقیت بارا  انتشار سرمایه جدید یا بدهی اوراق انتشار مورد در گیریتصمیم

 گذارانایهسرم از بیشتری توانایی مدیران که رسیدند نتیجه این نیز به( 2154) شلیفر و گرینوود

توسط  شدهانجام پژوهشنتایج . (2152 هورویتز،)ندارند سهام بازار بازده آتی بینیپیش برای

 ولانیط نسبتاً سود در افق زمانی  بینییشهنگام پ، مدیرانکه  دهدینشان منیز ( 2152)تزیهورو

شرکت  عملکرد در مورد گرانگذاران و تحلیلباوجود داشتن مزیت اطلاعاتی نسبت به سرمایه

بنابراین و با توجه به مبانی نظری  (.2152 ،تزیهورو)گیرندمیقرار خود، تحت تأثیر احساسات 

 د:شوعنوان شده فرضیه اول پژوهش به شرح ذیل تدوین می

                                                                                                                                   
1. Attributional bias 
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ینی سود بگذار رابطه مثبت معناداری با سوگیری در پیشسرمایه اول: احساسات فرضیه "

 ".دارد سالانه توسط مدیریت

 یعمد ریغ یریتوان به سوگیگذاران را مهیسرما اساتو احساس تیریمد ینیبشیپ یریسوگ نیارتباط ب

بانه از احساسات طلمتمایل باشند تا به صورت فرصت مدیران اگر نسبت داد. انهطلبفرصت یریسوگ ای

 ایبینانه خوش ایهبینیپیش توانند؛می ثیر قرار دهند؛أرا تحت ت سهام قیمتگذاران استفاده نموده و سرمایه

 وجود، این با. دهند گذاران ارائهبینی سرمایهخوش هایدوره طول در سهام قیمت افزایش یا حفظ برای را

 هایبینیپیش هگذاران بهای بدبینی سرمایهدوره طی در تواند؛می رفتاری تمایلات و طلبانهفرصت تمایلات

 در منفی اخبار به سهام قیمت دریافتند؛ حساسیت( 2152) وامیگروسسانکارامیان و . منجرگردند متفاوتی

 ؛ پس اگرشودمی احساس بیشتر دیگر زمانی هایدوره به نسبت گذارانبدبینی سرمایه زمانی هایدوره

 رفع برای را سودآورتری هایبینیپیش باشند؛ سهام قیمت بر ثیرگذاریأت بدنبال طلبفرصت مدیران

. کنندیم ارائهگذاران بدبینی سرمایه هایدوره در سهام قیمت افزایش و بدبین گذارانسرمایه نگرانی

 ارائه تریبدبینانه هایبینیگذاران، پیشبدبینی سرمایه هایدوره در باشند؛ طلبفرصت مدیران اگر بنابراین،

 اشته باشند؛طلبی ندبوده و قصد فرصت گذارسرمایه احساسات به حساس مدیران اگر حال، این با. دهندنمی

 بدبینی، زمانی هایدوره در بنابراین و خواهند داشتکمتری  اعتماد هاشرکت آینده عملکرد به

بنابراین فرضیه دوم پژوهش در راستای  (.2152، سلوان کنند)سکینر و ارائه می تریبدبینانه هایبینیپیش

 گردد:طلبی مدیران به شرح ذیل ارائه میفرصت

دبینی ب هایدوره در وبینی خوش هایدوره در مدیران، هسالان سود هایبینیدوم: پیش فرضیه "

 ".است بینانهگذاران خوشسرمایه

 طتوس درآمد بینیپیش ،اطمینان عدم شرایط در معمول ( معتقد است؛ بطور2152هورویتز)

بیکر و  ، 2116های پیشین)کیو و ولچ؛انتظار، پژوهش در راستای این. است مشکل بسیار مدیران

 ثیرأت دهد؛می نشان که کنندمی ارائه را اهدیشوو ... ( 2152، سیبرت و یانگ؛ 2116ورگلر؛ 

. است ترقوی بسیار اطمینان عدم شرایط در سهام گذاریارزش بر گذارانسرمایه احساسات

 بینیپیش ؛خوشبین هستند گذارانسرمایه که های پیشین، زمانینتایج پژوهش اساس بر همچنین

 (.2152ز،هورویت)است تربینانهاطمینان خوش عدم شرایط در مدتبلند افق گران درتحلیل سود

 یابد:بنابراین فرضیه سوم پژوهش به شرح ذیل توسعه می

ای دارای همدیران در شرکت هایبینیپیش و گذارسرمایه سوم: رابطه بین احساسات فرضیه "

 " تر استتر و قویعدم اطمینان بیشتر، بزرگ
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توسط  نهسالا سود هایبینیراستای رابطه بین پیششواهدی در  وشش شد تاک پژوهش در این

دیریت م سالانه توسط سود بینیپیش ؛ و از اولینشودارائه  گذارانسرمایه مدیریت و احساسات

 عدم رضمع در طولانی اًنسبت افق با سودهای بینیپیش با مواجهه در مدیران که چرا استفاده شد؛

در چنین شرایطی  ،بنابراین. گیرندمی قرار گذارانسرمایه بیشتر تردید و در نتیجهیشترب اطمینان

( 2152هورویتز). گیرندمی قرار گذارانسرمایه احساسات ثیرأت تحت زیاد احتمال به مدیران

 مربوط هاینگرانی به توجه با سهام قیمت افزایش یا حفظ برای هاییانگیزه مدیران معتقد است؛

 بینیخوش دوران در تربینانهخوش هایبینیپیش بنابراین ؛دارند خسارت جبران و شغلی امنیت به

 هایدوره انهجداگ صورته این پژوهش ب بنابراین .شود منجر مدیریتی طلبیفرصت به ؛تواندمی

را مدنظر قرار داد تا شواهد معتبرتری در خصوص رابطه بین  گذارانبینی و بدبینی سرمایهخوش

  .گذاران ارائه کندسرمایه حساساتهای مدیریت و ابینیپیش

 پژوهش تجربی پیشینه

قدام ا مدیریتبینی سود پیش یریگارائه مدلی برای سنجش سو( به 5933اسکو و فخاری)

وگیری سگیری تا شاخص ترکیبی جامعی برای اندازهنمودند. در این پژوهش کوشش شد تا 

–نیبهتر ارهیچند مع یریگمیتصم كیبا استفاده از تکن بنابراینشود.  بینی سود مدیریت ارائهپیش

 یرا به روش نظرسنج یو مال یحسابدار اتیمتعدد موجود در ادب یانفراد یهاشاخص نبدتری

 تیریود مدس ینیبشیپ یریسوگ یریگاندازه یبرا یو شاخص جامع شده بیاز خبرگان ترک

 یارهایمذکور شامل مع یبیکه شاخص ترک دهدیپژوهش نشان م یهاافتهی استخراج گردید.

 یدوره جار یو دوره قبل، کل اقلام تعهد یدوره جار تیریسود مد ینیبشیپ یهمچون خطا

بوده  یاتیعمل یهاتیاز فعال ینقد ناش انیجر راتییو تغ تیریپاداش مد راتییو دوره قبل، تغ

 نیبدتر دوره قبل تیریمد دسو ینیبشیپ یخطا ،ازنظر خبرگان ،ارهایمع نیا نیاست؛ که در ب

 تیریسود مد ینیبشیپ یریسنجش سوگ یبرا اریمع نیبهتر تیریپاداش مد راتییو تغ اریمع

 یکنندگینیبشیکه قدرت پ دهدیآمده نشان مدستبه یبیشاخص ترک یابیارز نیاست. همچن

 دارد. یانفراد یارهایرا نسبت به مع یبالاتر

http://qfaj.ir/article-1-1986-fa.pdf
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 یهاینیبشیو پ تیریمد ینانیاطمشیسنجش ب نیمدل نو( به ارائه 5933شعری و همکاران)

-شیه باز آن است ک یحاکاین پژوهش،  جینتاپرداختند؛  افتهی میتعم یسود: روش گشتاورها

 یه نحوب؛ سود دارد ینبیشیپ یبر خطا یها اثر مثبت و معنادارعامل شرکت رانیمد یناناطمی

 . دننماییبرآورد م یاز سود واقع شتریرا ب شدهینبیشیسود پ مطمئنشیب رانیکه مد

 ازحدشیب یناناطم یرفتار یرهایمتغ یرتأث یبررس (، به5932همکاران)ی و نیالدشمس

واهد و . شپرداختند بر بازده سهام گذارانیهسرما یاحساس یشوار و گرارفتار توده یریت،مد

معکوس و  ریدر پژوهش، تأث یموردبررس یرفتار یرهایپژوهش نشان داد که متغ یتجرب یجنتا

 ازحدشیب یناناطم یزانم یشصورت که با افزا ینها دارند. به ابر بازده سهام شرکت یمعنادار

سهام  ازدهیب گذاران،یهسرما یاحساس یشگرا ینو همچن گذارانیهوار سرمارفتار توده یران،مد

  .یابدیکاهش م

 طحس آیا که بودندسؤال  این به پاسخ دنبال (، در پژوهش خود به5936و همکاران) شکر خواه

 بهمعمولاً  که سهام قیمت به نسبت گذارانسرمایه بدبینی و بینیخوش میزان شرکتی بر شفافیت

 پژوهش این هاییافته نه؟ یا دارد ریتأث دهد؛می رخ هاشرکت گذاریارزش در مشکل علت

 را سهام متقی بر گذارانسرمایه احساسی هایگرایش ریتأث کاهش در شرکتی شفافیت اهمیت

 دهد.می قرار دییأتمورد 

 یریسود، تکرار سوگ یهاینیبشیپ یاطلاعات یمحتوا( به بررسی 5935غلامعلی پور و ثقفی)

از  یکحا پژوهش جینتای پرداختند. نیبشیپ یها و عوامل مؤثر بر خطاینیبشیپ هدر ارائ

 یبه نحو؛ باشدیسهام م متی( بر قیمنف ایخبر مثبت  ی)داراارائه شده یهاینیبشیپ یرگذاریتأث

 ،یسود سال جار ینیبشیپ نینسبت به آخر یسال آت هشد ینیبشیسود پ راتییکه علاوه بر تغ

 ینیبشیپ هزمان ارائ یالحو هبا بازده هفت روز زین یسال جار یارائه شده برا یهاینیبشیدقت پ

ه در دو ک ییهاآن گروه از شرکت دیجد یهاینیبشیگذاران به پهیرابطه دارد. سرما یسال آت

 نیدهند. علاوه بر اینشان م یشتریواکنش ب ؛آنها محقق شده است یهاینیبشیپ ،ریاخ هدور

با  ؛اندداشته ییالاب یهاییبازده دارا یکه در دوره جار یرانیمد ؛دهدینشان م پژوهش جینتا

 تینها کنند. دریارائه م نانهیبخوش یهاینیبشیدوره بعد پ یعملکرد، برا نیفرض تکرار ا

سطح  یرهایمتغ نیمثبت ب هرابط هنشان دهند یسال آت ینیبشیپ یعوامل مؤثر بر خطا یبررس

سال  ینیبشیپ یبا خطا یسال جار ینیبشیپ نیآخر یدر گردش و خطا هیسرما یاقلام تعهد

 باشد.یم یسال آت ینیبشیپ یبا خطا یگذاران نهادهیدرصد سرما نیب یمنف هو رابط یآت
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بینی سود مدیران، ( در پژوهشی به بررسی رابطه بین سوگیری پیش2125گُنگ و همکاران )

گران نشان های داخلی و خطر سقوط قیمت سهام پرداختند؛ نتایج پژوهش این پژوهشکنترل

بینی سود مدیران رابطه مثبت و معناداری با خطر سقوط قیمت سهام دارد پیشداد؛ سوگیری در 

ها نشان دادند؛ سطح بالاتر بینانه وجود دارد. همچنین یافتهبینی خوشدر پیش اً و این خطر عمدت

خطر سقوط قیمت  بنابراینبینی سود مدیران و تواند؛ سوگیری در پیشهای داخلی میکنترل

 سهام را کاهش دهد.

ود توسط س بینیپیش یبینانهخوشسوگیری "تحت عنوان  پژوهشی( در 2153)همکاران و وو

یری در ( بر روی سوگگذارسرمایه)احساسات غیرمنطقیعوامل  تأثیربه بررسی  "گرانتحلیل

بینی و پیشری سوگی رابطه بین( بر )تضاد منافععوامل منطقی تأثیرگران و تحلیل بینیپیش

-ایهگرایشات احساسی سرم دهد؛میها نشان آن پژوهش نتایجپرداخته است.  ت احساسیگرایشا

کنترل  باوجود أثیرت اینگران دارد. بینی تحلیلبر سوگیری پیش توجهیقابلمثبت  تأثیرگذاران 

بر  توجهیلقاب ویژه تأثیربه گذارسرمایهبر این احساسات  علاوهعوامل منطقی بازهم پابرجاست. 

 که دارای انیکس خصوصاً گرانی دارد که دارای تضاد منافع هستند؛تحلیل نیبیپیشسوگیری 

-تحلیل بینییشپسوگیری  ؛باشد ترقوی یهرچه روابط کمیسیون یعنی. هستند نیروابط کمیسیو

 .یابدگران افزایش می

 ذارانگهیسرماارتباط بین گرایشات احساسی "تحت عنوان  خود پژوهش( در 2152هورویتز)

ینی بدارد؛ پیشکند که بیان میشواهدی ارائه می "ی سود مدیریتنیبشیپو سوگیری در 

 نشان ژوهشپ یابد. نتایجگذاران افزایش میسود توسط مدیران با احساسات سرمایه نانهیبخوش

 ینیبدر پیش عادی، مدیران هایدوره به نسبت گذارانبدبینی سرمایه زمانی هایدوره در دهد؛می

 حساسا و مدیریت سود بینیپیش قوی بین همچنین رابطه ؛هستند تربدبین سالانه دسو

 وجود دارد. بیشتر اطمینان شاخص عدم با هاییشرکت برای گذارانسرمایه

 گران وبینی سود تحلیل( به بررسی رابطه بین خطای پیش2152)مك اینیسهریبار و 

 یکه وقت در این پژوهش دریافتند گرانگذاران پرداختند؛ پژوهشاحساسات سرمایه

د سود و رش ندهیآ کسالیاز درآمد  گرانلیتحل ینیبشیپ ؛دنباش بینگذاران خوشسرمایه

سبتاً ن گذاری آنها دشوارتر است؛یی که ابهام بالایی دارند و یا ارزشهاشرکت یبرا، بلندمدت

   هاست.از سایر شرکت ترنانهیخوشب
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 هایوتقضااند تا ابعاد و آثار مختلف های پیشین کوشیدهپژوهشهمانطور که ملاحظه شد؛ 

آنهاست؛ ارزیابی کنند. همچنین در  یو احساس یروان طیشرابر  یمبتن را که گذارانهیسرما

ینی سود بهای مختلفی برای سنجش سوگیری پیشهای پیشین تلاش شده است؛ تا مدلپژوهش

 با ذارانگسرمایه احساسات بین ای پژوهشگران، رابطهمدیران ارائه شود؛ اما بر مبنای جستجوه

ران گپژوهشموردتوجه  تاکنون که است ایمفقوده هایحلقه جزء مدیران، سود بینیپیش

رابطه بین  یی است که بههاپژوهشبنابراین، این پژوهش جزء نخستین  .است نگرفته قرار داخلی

دن پردازد و احتمال غیرعمدی بویمگذاران یهسرمابینی سود مدیران و احساسات یشپسوگیری 

  کند.بودن این ارتباط را بررسی می طلبانهفرصتیا 

 شناسی پژوهشروش

ستقرایی، ا-قیاسی پژوهش یك اجرا، منطق منظر منظر فلسفه از نوع اثباتی، از از پژوهش این

 عدبُ منظر از کمی، پژوهش یك( هاداده نوع) اجرا فرآیند از نظر هدف از نوع توضیحی، ازمنظر

ها از داده یگردآور نظر روشمز و ا( رویدادی پس) نگرگذشته -طولی پژوهش یك زمانی،

 .است یآرشیونوع 

 جامعه آماری 

 هرانت بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت گیرندهبردر آماری این پژوهش جامعه

بینی سود در که اطلاعات پیش 5936نهم دی ماه تا  5931 سال ابتدای از پژوهش زمانی قلمرو و

بینی سهام در این پژوهش، سایر )با توجه به استفاده از اولین پیشسال 2 مدت به دسترس بود؛

زیر جامعه  طشرای گرفتن نظر با در بنابراینباشد. می ها تا انتهای سال مدنظر قرار گرفتند(داده

این جامعه به عنوان نمونه مورد استفاده قرار  آید کهبه دست می پژوهشمحدود و هدفمند 

  گیرد.می

 بهادار اوراق بورس عضو 5936 سال پایان تا 5931 سال ابتدای از نظر مورد هایشرکت .5

 .باشند تهران

 . باشد اسفندماه 23 به منتهی ها آن مالی سال پذیری،مقایسه قابلیت رعایت منظور به .2

بیش از سه ماه در بورس اوراق بهادار تهران ها طی دوره پژوهش معاملات سهام آن .9

 متوقف نشده باشد.

 .باشند نداده مالی سال تغییر یا فعالیت تغییر بررسی، مورد دوره طی .4
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شده در بورس اوراق های پذیرفتههای فوق، از بین شرکتبا توجه به شرایط و محدودیت

  شرکت انتخاب شدند. 561بهادار تهران، در مجموع 

 متغیر های پژوهش ومدل 

 به شرح ذیلپژوهش برای آزمون فرضیه اول  اولالگوی  (2152به پیروی از هورویتز)

 است:

Bias 𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1Sentiment 𝑖,𝑡 + 𝛽2Size 𝑖,𝑡 + 𝛽3MB 𝑖,𝑡 + 𝛽4Instown 𝑖,𝑡

+ 𝛽5Volatility 𝑖,𝑡 + 𝛽6Lagged_loss𝑖,𝑡 + 𝛽7CAR90,−2𝑖,𝑡

+ 𝛽8Horizon 𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 که در آن:

Bias :مدیریت توسط بینی سودپیش سوگیری در 

Sentiment :گذاراحساسات سرمایه 

Size :اندازه شرکت 

MB: دفتری ارزش به سهام بازار ارزش نسبت 

Instown :نهادی  یتمالک  

Volatility بازده سهام.معیار : انحراف 

Lagged_loss :دهیزیان 

 2-90, -CAR: بازده تجمعی غیرعادی 

Horizon: پیش بینی اولین به موقع بودن اعلام 

به شرح  دومپژوهش برای آزمون فرضیه  دومالگوی  (2152به پیروی از هورویتز) همچنین

 .ذیل است

Bias 𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1Highsent 𝑖,𝑡 + 𝛽2Lowsent 𝑖,𝑡 + 𝛽3Size 𝑖,𝑡 + 𝛽4MB 𝑖,𝑡

+ 𝛽5Instown 𝑖,𝑡 + 𝛽6Volatility 𝑖,𝑡 + 𝛽7Lagged_loss𝑖,𝑡

+ 𝛽8CAR90,−2𝑖,𝑡
+ 𝛽9Horizon 𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 که در آن:

Highsent: گذارسرمایه بینانهخوش احساسات 

Lowsent :گذارسرمایه بدبینانه احساسات 

 ردد.گاند؛ تعریف عملیاتی متغیرها در ادامه ارائه میسایر متغیرها پیشتر معرفی شده
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ای با عدم هاول پژوهش به تفکیك برای شرکتبه منظور آزمون فرضیه سوم پژوهش، الگوی 

امه به های یاد شده در اداطمینان بالا و پائین اجرا خواهد شد؛ که نحوه دستیابی به نمونه شرکت

 تفصیل عنوان خواهد شد.

 مدیریت توسط بینی سودپیش متغیر وابسته: سوگیری در

ت مطابق سود مدیری ینیبپیشمتغیر وابسته پژوهش یعنی سوگیری در گیری برای اندزه

 ( از رابطه زیر استفاده شد.2152)پژوهش هورویتز

Bias =  (Management forecast –  RE) / Share price  

 که در این رابطه :

Management forecast سال سهم هر سودبینی= اولین پیش t .توسط مدیریت 

RE در سال  = سود واقعی هر سهم شرکتt 

Share price مدیریت. بینیپیش انتشار از قبل روز دوهر سهم  ازارب = قیمت 

 (Sentiment)احساسات سرمایه گذار: متغیرهای مستقل

 ( از رابطه زیر استفاده شد.2152گذار مطابق پژوهش هورویتز)گیری احساسات سرمایهزهابرای اند

Sentiment =
∑(Rit − Rr)(Riv − Rv))

[∑(Rit − Rr)2∑(Riv − Rr)2]
1
2

 

 : که در این رابطه

itR  رتبه بازده ماهانه سهام شرکت =i  در ماهt گذاری میکه بیانگر منافع حاصل از سرمایه-

 باشد.

ivR پذیری تاریخی شرکت = رتبه نوسانi پذیری تاریخی از در ماه که برای محاسبه نوسان

 گردد. میانگین انحراف معیار بازده سهام پنج ماه قبل استفاده می

rR میانگین رتبه بازده ماهانه سهام شرکت = 

vR پذیری سهام شرکت= میانگین رتبه نوسان 

ها برای استفاده از شاخص ( بسط داده شده است. استدلال آن2111این شاخص توسط جونز)

عنوان نیروی غالب در بازار بلادرنگ منجر  گذاران بهمذکور این است که تغییرات رفتار سرمایه

شود و این شاخص توانایی انعکاس اخبار وقایعی که ت قیمت سهام و بازده سهام میبه تغییرا
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رمن ای اسپیرا داراست. شاخص مذکور همان ضریب همبستگی رتبه ؛سازدبازار را متأثر می

 گذاران در مقابل ریسك و بازده شرکتالعمل و احساسات سرمایهاست. اما به دلیل اینکه عکس

لق گیرند؛ بر عدد مطها از این حیث به خود میای که شرکتگیرد؛ رتبهمیمورد ارزیابی قرار 

بازار سرمایه توسط حیدرپور و رریسك و بازدهی ارجحیت دارد. شاخص مذکور د

گذاران بکار گیری احساس سرمایه( برای اندازه5932)(، نیکومرام و سعیدی5932همکاران)

یری گتری از بازار برای اندازهبه اطلاعات جامع هاگرفته شده است. در مقایسه با سایر شاخص

 (.5931توان دست یافت)شعری و همکاران، گذاران میاحساسات سرمایه

بینی و لازم به ذکر است که این متغیر در فرضیه دوم به دو متغیر احساسات دوره خوش

به منظور  ژوهشدر این پ بنابراینگذار تقسیم بندی شده است؛ احساسات دوره بدبینی سرمایه

 به شرح ذیل هستند: (2152)هورویتزبه پیروی از  متغیرهااین زمون فرضیه دوم آ

Highsent :احساسات اگر میزان  ،با یك ؛( است و برابر است5و 1متغیر موهومی ) یك

 های گروه باشد و در غیر این صورت صفر.)پنجك پنجم( شرکتبالاگذار در پنجك سرمایه

Lowsent :احساسات با یك اگر میزان  ؛( است و برابر است5و 1)متغیر موهومی یك

 های گروه باشد و در غیر این صورت صفر.)پنجك اول( شرکتپایینگذار در پنجك سرمایه

، ابتدا نمونه به (2152)هورویتز از پیروی در این پژوهش برای آزمون فرضیه سوم پژوهش به

اطمینان زیاد تقسیم شد و های با عدمو شرکتاطمینان کم های با عدم دو گروه شرکت

اطمینان پایین و یك بار برای های دارای عدم( پژوهش را یك بار برای شرکت5)الگوی

 بینی مدیریت برآورد شد و سپس نتایج با یکدیگراطمینان بالا در پیشهای دارای عدم شرکت

 شوند.مقایسه می

 متغیر تعدیل گر

ای های دارتفکیك شرکتآزمون فرضیه سوم و هش، به منظور در این پژوعدم اطمینان: 

های عدم اطمینان مورد استفاده در ادبیات پیشین و نیز عدم اطمینان بالا و پایین، از شاخص

( مشتمل بر اندازه شرکت، سن شرکت، نوسان بازده ماهانه سهام، نسبت ارزش 2152هوویتز)

 یاست تقسیم سود استفاده شد. و س بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

شده  وارد بورس در بار اولین برای شرکت که هاییفاصله بین ماه از است عبارت شرکت سن

بارتست ع نوسان بازده ماهانه سهام بینی سود توسط مدیریت در هرسال.است تا تاریخ اولین پیش
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های توزیع کننده سود، شرکتدر هر سال،  از انحراف معیار بازده روزانه سهام در طی هر ماه.

 بینی سود توسط مدیریت، سود نقدی پرداختهایی هستند که در سال قبل از اعلام پیششرکت

 گیرند که سود پرداختهایی مدنظر قرار میها به عنوان شرکتکرده باشند و سایر شرکت

ار به صورت ماهانه گذ( متغیر احساسات سرمایه2152اند. از آنجا که به پیروی از هوویتز)نکرده

 به بازار ارزش نسبت سهام و ماهانه بازده ها بر مبنای اندازه، سن، نوسانمحاسبه شد؛ شرکت

-های دارای عدم اطمینان بالا و پایین تقسیمسهام ماهانه به شرکت صاحبان حقوق دفتری ارزش

 بندی شد. 

 ؛اشدمیانه نمونه ب تر ازپایینها آن سهام اندازه و نوسان بازده ،سنهای ویژگیهایی که شرکت

 نوسان و اندازه سن، که هاییشرکتجوان و پرنوسان و  ،های کوچكعنوان شرکت ترتیب به به

 یامتعادل  بالغ وبزرگ،  هایشرکت؛ به ترتیب به عنوان نمونه باشد بالای میانه هاآن بازده سهام

 شوند. میپایدار طبقه بندی 

که بر  پرتفوهاییگذاران بر ارزیابی سرمایهاحساسات که اثر ند (، دریافت2116کر و ورگلر)یب

، مطابق پژوهش ابراین. بنیو شکل استاند؛ مبنای نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شکل گرفته

( از متغیر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام چارک 2116)بکر و ورگلر

حرانی و های بهای بالا و پایین باشند؛ به عنوان شرکتهایی که در چارکگرفته شد و شرکت

 وند. شبندی میهای متعادل طبقههای میانه باشند؛ به عنوان شرکتهایی که در چارکشرکت

ان و جو ،کوچكهستند که همزمان هایی های با عدم اطمینان بالا شرکتبنابراین شرکت

رانی ها در منطقه بححقوق صاحبان سهام آننسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و  پرنوسان بوده

هایی مدیران چنین شرکتاست که  معتقد  (2152)هورویتز .بوده و سود تقسیم نکرده باشند

همین ترتیب  . بهسالانه هستندبینی سود گذاران در پیشثیر احساسات سرمایهأبیشتر تحت ت

ارزش  نسبت بوده و (بالغباتجربه)، بزرگ هایشرکت پایین،عدم اطمینان  دارایهای شرکت

نه سود سالاو  قرار گرفتهمتعادل ها در طبقه بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام آن

 احساساتثیر أها کمتر تحت تمدیران این شرکترود؛ انتظار میکنند. پرداخت می

ر مینان دبررسی نقش عدم اط به منظور .باشندبینی سود سالانه ذاران در پیشگسرمایه

ه پیروی از بگذاران، سرمایه بر احساسات بینی سودپیش در های مدیریت)سوگیری(گیریجهت

 وربه طان بالا و پایین نهای با عدم اطمیبرای شرکت(، مدل آزمون فرضیه اول، 2152هوویتز)

 .شودمیتخمین زده جداگانه 
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 متغیرهای کنترلی

کنترلی ذیل در آزمون سه فرضیه به الگوی پژوهش ( متغیرهای 2152به پیروی از هوویتز)

 اضافه شد.

Size :شرکت سهام صاحبان حقوق بازار ارزش لگاریتم. 

MB: لیقب ماههسه پایان در سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش به سهام بازار ارزش نسبت. 

Instown :است سرمایه سهام کل مالکان نهادی از توسط شده نگهداری سهام درصد برابر 

 دیگر و دولتی هایشرکت ها،مالی، بانك هایموسسه بیمه، هایشرکت شامل هاشرکت این که

 . است دولت اجزای

Volatility ریت بینی مدیقبل از انتشار پیش ماه سه: انحراف معیار بازده روزانه سهام در طی

 باشد.گذاری میباشد. بازده سهام بیانگر منافع حاصل از سرمایهمی

Lagged_loss :ده باشد؛ عدد یك متغیر موهومی است، که اگر شرکت در سال قبل زیان

 .یك و در غیر این صورت عدد صفر را اختیار کرد

:2-90, -CAR ا ابتدگیری بازده تجمعی غیر عادی که برای اندازه: بازده تجمعی غیرعادی

 هر دهك یكشوند و به ده قسمت)دهك( تقسیم می تبراساس متغیر اندازه شرک هاشرکت

شود و بازدهی تجمعی غیرعادی شرکت بازدهی هر پرتفوی محاسبه می سپرتفوی است. سپ

دهی بینی سود هر سهم منهای بازقبل از پیش ماه سهبرابر بود؛ با بازدهی شرکت در بازه زمانی 

 پرتفویی که شرکت به آن تعلق دارد.

Horizon: الیس پایان و مدیریت توسط سود بینیپیش اولین اعلام روز بین روزهای تعداد 

 .است آن به متعلق سود که

 یافته های پژوهش

 آمار توصیفی 

نشان  های این پژوهشهای وابسته، مستقل و کنترل را برای کل مشاهده( آمار توصیفی متغیر5نگاره)

و  ی مرکزی نظیر میانگین، میانه، کمینه و بیشینههاشاخصشامل اطلاعات مربوط به  پارامترهادهد. این یم

 ی پراکندگی همچون انحراف معیار و ضریب چولگی است.هاشاخصهمچنین اطلاعات مربوط به 

 دیریتم توسط بینی سودپیش شود؛ میانگین سوگیری در( مشاهده می5طور که در نگاره)همان

بینی یشپ انگین سوگیری بسیار ناچیزی دردهد؛ به صورت مییمباشد که نشان یم 115/1برابر با 
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های مورد بررسی وجود دارد و با توجه به اینکه میانه این متغیر نیز نزدیك در شرکت مدیریت سود

ه است؛ علاوه های نمونبه صفر است؛ به صورت توصیفی این نتیجه قابل تعمیم به تمامی شرکت

باشد که می-124/1، -112/1ر به ترتیب برابر با گذابراین میانگین ، میانه مقدار احساسات سرمایه

گذاران دارای احساسات منفی بوده، به دهد؛ در دوره مورد بررسی به طور متوسط سرمایهنشان می

گذاران نسبت به عملکرد آینده شرکت بدبین ها، سرمایهدرصد از شرکت 11نحوی که در بیش از 

بوده که نشان  114/1و  555/1و بالا به ترتیب برابر با هستند؛ همچنین میانگین عدم اطمینان پایین 

ها دارای عدم اطمینان پایین و بیش درصد شرکت 55دهد؛ در طی دوره مورد بررسی بیش از می

ساسات احاند. علاوه براین ضریب چولگی متغیر درصد آن ها نیز دارای عدم اطمینان بالا بوده 1از 

یعنی منحنی فراوانی این متغیر در جامعه مورد بررسی  ،باشدیم 543/1و برابر با مثبت  گذارسرمایه

 چولگی به راست داشته و به این اندازه از مرکز تقارن انحراف دارد. 
 پژوهش کمییرهای متغآمار توصیفی  .(1نگاره)

انحراف  کمینه بیشینه میانه میانگین عنوان متغیر

 معیار

 یبضر

 یچولگ

 توسط بینی سودپیش سوگیری در

 592/1 -432/1 612/1 -112/1 115/1 مدیریت
333/1 

 543/1 451/1 -344/1 353/1 -124/1 -112/1 گذاراحساسات سرمایه

 -529/5 653/5 99/24 532/99 626/22 392/22 اندازه شرکت

 232/1 429/5 -225/2 336/6 526/2 922/2 دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 -133/5 533/1 511/1 333/1 222/1 294/1 نهادیمالکیت 

 554/5 222/1 -624/1 212/1 191/1 122/1 انحراف معیار بازده سهام

 -549/5 269/33 53 451 969 19/955 پیش بینی اولین اعلامبه موقع بودن 

 431/1 312/1 -294/4 562/5 91/1 122/1 بازده تجمعی غیرعادی

 های پژوهش منبع: یافته

 پژوهش کیفی یرهایمتغآمار توصیفی  .(1ادامه نگاره)
 یچولگ یبضر انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین عنوان متغیر

 294/1 41/1 1 5 1 533/1  احساسات دوره بدبینی

 163/1 415/1 1 5 1 215/1  احساسات دوره خوش بینی

 296/1 942/1 1 5 1 591/1 دهیزیان

 431/1 954/1 1 5 1 555/1 عدم اطمینان پایین

 365/1 226/1 1 5 1 114/1 عدم اطمینان بالا

 های پژوهش منبع: یافته



56  
   گذاران و... های احساسی سرمایهیوسفی اصل و همکاران: بررسی رابطه بین گرایش 

 

 های آمار استنباطییافته

های بیان شده قبل از پردازش های هر یك از مدلدر این پژوهش برای تجزیه و تحلیل داده

 د. ها، فروض کلاسیك مدل آزمون شضیهآنها و آزمون فر

های اول و دوم برای مدل  9و  2در نگاره های   VIF مقدار مشاهده می شود؛ همانطور که

 وجود ندارد.  بین متغیرهای پژوهشهمخطی  بنابراینبوده و  1از  کمتر

 هم خطی مدل اولنتایج آزمون  :(2نگاره)
 (VIFعامل تورم واریانس ) نماد متغیر

SENTIMENT  1/009 

SIZE  1/042 

MB  1/120 

INSTOWN  1/004 

VOLATILITY  1/089 

LAGGEDLOSS  1/048 

CAR  1/166 

HORIZON  1/009 

 هم خطی مدل دومنتایج آزمون (: 3نگاره)
عامل تورم واریانس  نماد متغیر

(VIF) 

LOWSENT  1/077 

HIGHSENT  1/139 

SIZE  1/044 

MB  1/124 

INSTOWN  1/004 

VOLATILITY  1/093 

LAGGEDLOSS  1/053 

CAR  1/234 

HORIZON  1/010 

  

 یونرگرسنشان از ناهمسانی واریانس بوده و روش تخمین این مدل به صورت  حاصلهنتایج 

ینکه ها، با توجه به ابه دست آمد، همچنین در ارتباط با نوع تخمین دادهتعمیم یافته مربعات 

انجام  آزمون اف لیمر و هاسمن بنابراین؛ فرضیه سوم به صورت مقطعی مورد تخمین قرار گرفت

ع اثرات از نو ها به صورت تابلوییدادهنتایج بیانگر آن بود که برای دو مدل اول  اما ؛نگرفت

 شود. تخمین زده می ثابت
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 های پژوهشتحلیل فرضیه

 دهندگیرگرسیون که نشان ازتوان توضیح Fمقدار  ؛شود( مشاهده می4همانطور که در نگاره)

اطمینان  سطح در گفت توانیم است که 15/1آماره کمتر از  برای این مدل احتمال ؛استمدل 

 آماره ملاحظه مقدار است. براساس همین نتایج اعتبار دارای و بوده معنادار مدل درصد این 33

ندارد،  وجود همبستگی خود اخلال اجزاء بین که است مطلب این مؤید واتسون نیز دوربین

قرار دارد، لازم به ذکر است که این مشاهدات برای سه مدل  1/2و  1/5مقداردرفاصله  این زیرا

 است.نیز قابل مشاهده ( 2و ) (6) (،1)دیگر در نگاره های

 نتایج مربوط به تخمین مدل اول پژوهش .(4نگاره)

 های پژوهشمنبع: یافته

بینی شدر پی و سوگیریگذار سرمایه احساساتبین هدف فرضیه اول پژوهش بررسی رابطه 

 .سود سالانه توسط مدیریت است

است  49/1برابر با  تعیین برای مدل اول شود؛ ضریبیم( مشاهده 4)نگارهطور که در همان

ود. شدرصد تغییرات متغیر وابسته از طریق مدل رگرسیون توضیح داده می 49دهد؛ که نشان می

درصد منفی و معنادار  31طمینان در سطح اگذار سرمایه احساساتضریب برآورد شده متغیر 

گذار و سوگیری سود مدیران مشاهده و ارتباط منفی معناداری بین احساسات سرمایه است

سد؛ رگذاران منفی است؛ به نظر می( که میانگین احساسات سرمایه5گردد؛ با توجه به نگاره)می

صورت میانگین دارای گذاران به در جامعه مورد بررسی و در دوره زمانی مدنظر، سرمایه

 سطح معناداری tآماره  ضریب برآوردی  نام متغیر

 1569/1 -416/2 -151/1 گذاراحساسات سرمایه

 1111/1 433/1 122/1 اندازه شرکت

 6535/1 -432/1 -1112/1 دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 1235/1 -114/1 -112/1 مالکیت نهادی

 1115/1 -33/9 -192/1 انحراف معیار بازده سهام

 1111/1 62/24 566/1 دهیزیان

 1111/1 336/6 126/1 بازده تجمعی غیرعادی

 1115/1 365/5 11111/1 بینیپیش اولین اعلامبه موقع بودن 

 1111/1 1111/1 -642/1  عرض از مبدا

 F 1111/1معناداری آماره  F  53/6 آماره

 49/1 ضریب تعیین تعدیل شده 59/2 آزمون دوربین واتسون
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ه است. گذار، سوگیری کاهش پیدا کرداحساسات بدبینانه هستند؛ و با افزایش احساسات سرمایه

گذار نتوانسته است؛ موجب افزایش سوگیری سود مدیران شود و فرضیه پس احساسات سرمایه

 شود.اول پژوهش رد می

 تعیین (، ضریب1رج در نگاره)براساس نتایج مند؛ شودبررسی میدر ادامه نتایج مدل دوم 

طریق مدل رگرسیون  درصد تغییرات متغیر وابسته از 49 ؛دهداست که نشان می 49/1برابر با 

 شود.توضیح داده می

 نتایج مربوط به تخمین مدل دوم پژوهش .(5نگاره)

 های پژوهشمنبع: یافته

شود؛ ضریب برآورد شده متغیر احساسات در دوره یم( مشاهده 1)نگارهطور که در همان

-سانکاراان و میبینی دهد؛ مطابق با پیشگذار مثبت و معنادار است که نشان میبدبینی سرمایه

نی بدبی زمانی هایدوره در منفی اخبار به سهام قیمت ، به دلیل حساسیت(2152)وامیگروس

 هایبینیپیش بوده و سهام قیمت بر تاثیرگذاری بدنبال طلبفرصت مدیران گذاران،سرمایه

بدبینی  هایرهدو در سهام قیمت افزایش و بدبین گذارانسرمایه نگرانی رفع برای را ایخوشبینانه

ر دهد که ضریب برآورد شده متغینتایج پژوهش همچنین نشان می .کنندمی گذاران ارائهسرمایه

گذاران مثبت اما غیرمعنادار است؛ بنابراین با توجه به نتایج سرمایهبینی احساسات در دوره خوش

 ایظ حفطلبانه اقدام ننموده و برای بینی مدیران به صورت فرصتپژوهش، در طی دوره خوش

 سطح معناداری tآماره  ضریب برآوردی نام متغیر

 1234/1 535/2 113/1  دوره بدبینیاحساسات 

 5134/1 455/5 113/1  دوره خوش بینیاحساسات 

 1111/1 521/1 125/1 سهام بازار ارزش

 4212/1 -222/1 -115/1 دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 2113/1 -934/1 -111/1 مالکیت نهادی

 1114/1 -113/9 -195/1 انحراف معیار بازده سهام

 1111/1 33/22 563/1 دهیزیان

 1111/1 913/2 122/1 تجمعی غیرعادیبازده 

 1319/1 631/5 11111/1 بینیپیش اولین اعلامبه موقع بودن 

 1111/1 -331/4 -693/1 عرض از مبدا

 F 1111/1معناداری آماره  F  12/6 آماره

 49/1 ضریب تعیین تعدیل شده 55/2 آزمون دوربین واتسون
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ا در اند؛ بنابراین مدیران صرفرا ارائه ننموده ایبینانه خوش هایبینیپیش، سهام متیق شیافزا

 ود. شکنند و فرضیه دوم پژوهش رد میصورت فرصت طلبانه اقدام میهای بدبینی به دوره

(مدل یك)که به منظور 2152به منظور آزمون فرضیه سوم، به پیروی از هوویتز)در نهایت 

 های دارای عدم اطمیمنان زیاد و یکبار برایآزمون فرضیه اول استفاده شد(؛ یکبار برای شرکت

ن اجرا شده و ضرایب بدست آمده و نیز سطح معناداری آنها های دارای عدم اطمینان پاییشرکت

عدم  های دارایها به شرکتبندی شرکتتقسیم از پسگیری مقایسه شد. به منظور نتیجه

 شرکت سال 61 تعداد های قبل، مشاهده گردید؛اطمیمنان بالا و پائین بر مبنای یاد شده در قسمت

براساس  .است بوده پایین اطمینان عدم دارای شرکت سال 564 تعداد و بالا اطمینان عدم دارای

 54دهد؛ در این مدل، است که نشان می 54/1برابر با  (، ضریب تعیین6)نتایج مندرج در نگاره

تعیین  ضریب شود. همچنیندرصد تغییرات متغیر وابسته از طریق مدل رگرسیون توضیح داده می

درصد تغییرات متغیر وابسته از طریق مدل  3 ؛دهدمیاست که نشان  13/1برابر با  (2)نگارهدر 

 شود.رگرسیون توضیح داده می

 معیار عدم اطمینان پایین -نتایج مربوط به تخمین مدل سوم پژوهش .(6نگاره)

 های پژوهشمنبع: یافته

 بینی سود توسطرابطه بین سوگیری پیش شود؛یم( مشاهده 2( و)6همان طور که در نگاره)

های دارای عدم اطمینان بالا و پایین در گذار در هیچ یك از نمونهاحساسات سرمایهمدیران و 

ود و شباشد. بنابراین فرضیه سوم پژوهش رد مینمیدرصد به صورت معنادار  31سطح اطمینان 

 سطح معناداری tآماره  ضریب برآوردی  نام متغیر

 1341/1 169/1 191/1 گذاراحساسات سرمایه

 2166/1 942/5 193/1 سهام بازار ارزش

 1242/1 133/2 165/1 دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 1996/1 -426/2 -452/1 مالکیت نهادی

 1119/1 532/2 229/1 انحراف معیار بازده سهام

 3312/1 155/1 1112/1 دهیزیان

 5364/1 413/5 192/1 بازده تجمعی غیرعادی

 /3192 -161/1 -11115/1 بینیپیش اولین اعلامبه موقع بودن 

 2291/1 -233/5 -122/5  عرض از مبدا

 F 1242/1معناداری آماره  F  36/2 آماره

 54/1 ضریب تعیین تعدیل شده 34/5 آزمون دوربین واتسون
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های مدیران در شرکت هایبینیپیش و گذارسرمایه ابطه بین احساساتدر جامعه مورد بررسی ر

 حضوردم ع ای بر طبق نتایج این فرضیه، حضور تر نیست.یتر و قومینان، بزرگدارای عدم اط

و  نداشته رانیمد های سودینبیشیو پ گذارهیاحساسات سرما نیبر رابطه ب یریتاث ،نانیعدم اطم

 یحاک جینتا نیاگردد. نمیرابطه  موجب تغییر اینشرکت  محیط پیرامون نانیدر سطح اطم رییتغ

 عدم رایطش در که هاییدر شرکتسود  ینیب شیپ نیاولدر زمان  رانیاست که مد واقعیت نیاز ا

  نخواهند بود. سود هایبینیپیش در گذارانسرمایه تحت تاثیر احساسات هستند؛ بالایی اطمینان

 معیار عدم اطمینان بالا -(. نتایج مربوط به تخمین مدل سوم پژوهش7نگاره)

 پژوهش هایمنبع: یافته

 گیرینتیجه

 و تندنیس مصون رفتاری تمایلات از مدیران که دهدمی ارائه را شواهدی رفتاری مالی ادبیات

؛ از دهندمی نشان یاگونهبه را خود ازحدشینفس باعتمادبه مانند تعصباتی و شخصی عقاید

 بینییشهنگام پمدیران که  دهدینشان م( 2152) تزیهوروتوسط  شدهانجام پژوهشطرفی، نتایج 

دیران بینی سود توسط مبه علاوه، سوگیری پیش .گیرندقرار میتحت تأثیر احساسات سود 

ی طلبفرصتتواند؛ ناشی از سوگیری غیرعمدی و تحت تاثیر احساسات باشد یا ناشی از می

شغلی خود دچار نگرانی هستند. همچنین در این پژوهش، این  مدیرانی که در مورد امنیت

 در ولانیطنسبتاً  افق با سودهای بینیپیش با مواجهه در مدنظر قرار گرفت که مدیران موضوع

 گیرند.قرار می گذارانسرمایه بیشتر تردید جهیدرنتبالاتر و  اطمینان عدم معرض

 سطح معناداری tآماره  ضریب برآوردی  نام متغیر

 2299/1 -516/5 -149/1 گذاراحساسات سرمایه

 1396/1 115/1 116/1 سهام بازار ارزش

 5292/1 161/5 165/1 دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 2145/1 954/1 124/1 مالکیت نهادی

 2252/1 -913/1 -194/1 انحراف معیار بازده سهام

 1593/1 144/2 253/1 دهیزیان

 1199/1 324/5 165/1 بازده تجمعی غیرعادی

 4361/1 211/1 1113/1 بینیپیش اولین اعلامبه موقع بودن 

 9491/1 -316/1 -911/1  عرض از مبدا

 F 1219/1معناداری آماره  F  31/2 آماره

 13/1 ضریب تعیین تعدیل شده 35/5 آزمون دوربین واتسون
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سود سالانه  بینیگذار و سوگیری در پیشسرمایه در فرضیه اول پژوهش، رابطه بین احساسات

مبنای نتایج به دست آمده، فرضیه اول پژوهش با توجه منفی بودن ضریب  مدیران بررسی شد. بر

ته گذار)با توجه به اینکه انتظار بر مثبت بودن ضریب برآوردی بود( پذیرفمتغیر احساسات سرمایه

مدیریت  هایبینیگذار، سوگیری پیششود؛ و مشاهده شد که با افزایش احساسات سرمایهنمی

نه هر سهم بینی سود سالاتوان گفت که مدیریت در نخستین پیشین مییابد. بنابراکاهش می

 دهد؛ به عبارت دیگر هر چه انحرافگذاران را مد نظر قرار نمیگرایش احساسی سرمایه

سود  بینییشپشرکت بیشتر باشد؛ میزان دقت در  آینده عملکرد به نسبت گذارانسرمایه باورهای

مدیران به دلیل داشتن اطلاعات بیشتر در مقایسه با  یابد؛ به عبارت دیگر،افزایش می

 گیرند. نتایج این پژوهش با نتایج پژوهشثیر احساسات آنها قرار نمیأگذاران تحت تسرمایه

خوانی ندارد . هم (2152( و نیز هورویتز)2113و همکاران) برگمن( و 2154گرینوود و شلیفر)

 گاره آمار توصیفی، نزدیك به صفر بودن متغیرترین دلایل عدم مطابقت، بر طبق نشاید مهم

ز اجباری تواند؛ ناشی اهای مورد بررسی باشد که میبینی سود مدیران در شرکتسوگیری پیش

بینی سود یشبینی در پبودن پیش بینی سود و مدنظر قرار دادن بیشتر بودن عواقب ناشی از خوش

ر اقتصادی شرایط ناپایدان پژوهش، با وجود در اینسبت به بدبینی توسط مدیران باشد. همچنین 

ر مدنظر گذاو سیاسی در دوره مورد بررسی، اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر احساسات سرمایه

 شرایط مدنظر قرار دادن از ( معتقدند؛ پس2153)5ژانگ و پیقرار نگرفته است؛ در حالیکه  

ع عدم وجود منابباشد. می توجهبلقا زمانی هایافق تمام در احساسات تأثیر کلان، اقتصاد

واند؛ یکی تگران خبره در بازار ایران نیز میبینی تحلیلبینی سود مانند پیشجایگزین در پیش

 ها باشد. دیگر از دلایل عدم مطابقت نتایج پژوهش با سایر پژوهش

 سود های سالانهنیبیگذاران و سوگیری در پیشبینی سرمایهدر فرضیه دوم رابطه بین بدبینی و خوش

 ب به دنبالطلفرصت مدیران رفت که اگرتوسط مدیران بررسی شد. براساس مبانی نظری انتظار می

 قیمت افزایش یا ظحف برای را ایبینانه خوش هایبینیپیش توانند؛می باشند؛ سهام قیمت بر ثیرگذاریأت

ان و می این و مبتنی بر پژوهش بر وهدهند. علا ارائه گذارانبینی سرمایهخوش هایدوره طول در سهام

 زمانی هایدوره در باشند؛ طلبفرصت مدیران رفت که اگرانتظار می( 2152)وامیگروسسانکارا

 احساسات به ساسح مدیران اگر حال، این با ای ارائه ننمایند؛بدبینانه هایبینیپیش گذاران،بدبینی سرمایه

 داشته اعتماد مترک هاشرکت آینده عملکرد به توانندمی نباشند؛ طلبیبوده و درصدد فرصت گذارسرمایه

                                                                                                                                   
1. Zhang, & Pei. 
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. (2152نند)هوریتز، ارائه ک تریبدبینانه هایبینیپیش گذاران،بدبینی سرمایه زمانی هایدوره در بنابراین و

سالانۀ  سود هایبینیهای بدبینی، پیشتوان گفت که در طی دورهبر مبنای نتایج به دست آمده؛ می

گذاران، هبینی سرمایهای خوشبینانه بوده است؛ اما در طی دورهطلبی و خوشمدیران مبتنی بر فرصت

وگیری گذار و سطلبی مدیران با توجه به رابطه غیرمعنادار بین احساسات سرمایهنشانی از فرصت

دهد؛ ی( است که نشان م2152بینی ملاحظه نشد. نتایج این پژوهش بر خلاف پژوهش هوویتز)پیش

ثیر احساسات أطلبانه نبوده و تحت تبینی و بدبینی فرصتهای خوشبینی سود مدیران در طی دورهپیش

ین توان به پایخوانی نتایج این پژوهش با پژوهش یادشده؛ میگذاران است. در دلایل عدم همسرمایه

د؛ به علاوه، ممکن های نمونه در طی دوره مورد بررسی اشاره نموبودن میزان سوگیری در شرکت

ه در بینی سود اتکا نمایند؛ در حالی کبینی کمتر به اطلاعات پیشگذاران در دوره خوشاست؛ سرمایه

-به پیش نابراینبگذاران به دنبال اطلاعات موثق و معتبر از منابع قابل اتکا بوده و شرایط بدبینی سرمایه

 نمایند.سود اتکا می بینیهای سود مدیریت به عنوان تنها منبع پیشبینی

ان در مدیر هایبینیسوگیری پیش و گذارسرمایه در فرضیه سوم، رابطه بین احساسات

 نیبیپیش اطمینان، عدم شرایط در معمول، های دارای عدم اطمینان بررسی شد. بطورشرکت

 نشان که کنندمی ارائه را شواهدی قبلی هایپژوهش. است مشکل بسیار مدیران توسط درآمد

 اربسی اطمینان عدم شرایط در سهام گذاریارزش بر گذارانسرمایه احساسات ثیرأت دهد؛می

 ذارانگسرمایه احساسات که های پیشین، زمانینتایج پژوهش اساس بر همچنین. است ترقوی

نان اطمی عدم شرایط در مدتبلند افق گران درتحلیل سود بینیپیش است؛ بینانهخوش

 معد شرایط در که هاییرود؛ در شرکتانتظار می بنابراین(. 2152هورویتز،)است تربینانهخوش

رود.  بالاتر نیز انمدیر سود هایبینیپیش بر گذارانسرمایه احساسات ثیرأت هستند؛ بالایی اطمینان

شان داد که نتایج ن بنابراینشود و بر مبنای نتایج به دست آمده فرضیه سوم پژوهش نیز رد می

ثیری بر رابطه أود یا عدم وجود عدم اطمینان در طی دوره مورد بررسی و در جامعه مدنظر توج

ت که لازم به ذکر اسگذارد. مدیران نمی هایبینیسوگیری پیش و گذارسرمایه بین احساسات

( و سیبرت و 2152(، میان و سانکاراوسوامی)2152هورویتز) نتایج این پژوهش با نتایج پژوهش

در عدم مطابقت  همخوانی ندارد.(، 2116(، بیکر و ورگلر)2116(، کیو و ویلچ)2152یانگ)

توان به ناچیز بودن میزان سوگیری در های ذکر شده مینتایج این فرضیه با نتایج پژوهش

 امعه مورد بررسی، و نیز عدم بررسی متغیرهایبینی سود با توجه به اجباری بودن آن در جپیش

ا به هبندی شرکتکلان اقتصادی در دوره مدنظر اشاره کرد؛ به علاوه ممکن است؛ تقسیم
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های دارای عدم اطمینان بالا و پایین با توجه به روش مورد استفاده در این پژوهش در شرکت

 محیط بازار ایران نامناسب بوده باشد.

 ها اختیاریبینی سود شرکتهای پیش، انتشار گزارش5936تر عنوان شد از دی ماه همانطور که پیش

 آوری شده حداکثر تا تاریخهای جمعگران با این محدودیت مواجه بودند که دادهشد؛ بنابراین پژوهش

ی صنایع های بورسی در برخیاد شده قابل دسترسی است. البته طبق مصوب جدید سازمان بورس شرکت

باشند؛ پیشنهاد می 5411تیرماه  21بینی خود از تاریخ بینی سود و مفروضات پیشبه ارائه پیش موظف

ینی سود بشود؛ با بررسی تطبیقی بازار اوراق بهادار کشورهای متعدد، مقررات دقیقی برای انتشار پیشمی

ا ایجادشده ددی در این راستگران و ... تدوین گردد تا منابع متعتوسط ارکان مختلف مانند مدیران و تحلیل

ای بدبینی ههای سود افزایش یابد. به علاوه، با توجه به فرصت طلبی مدیران در طی دورهبینیو کیفیت پیش

هایی که به طور متوسط احساسات بدبینانه بر بازار حاکم گردد؛ در طی دورهگذاران، پیشنهاد میسرمایه

بینی مدیران از اطلاعات صنعت و نیز اطلاعات خاص شرکت گذاران به منظور تائید پیشاست؛ سرمایه

 های مالی و سایر منابع کمك گیرند.مبتنی بر صورت

 گردد؛ جهت گسترش حوزه پژوهش، موارد ذیل را مدنظر قرار دهند:به پژوهشگران آتی پیشنهاد می

حساسات ابینی سود مدیران بر رابطه بین ثیر اجباری یا داوطلبانه بودن پیشأبررسی ت .5

 بینی سودگذار و دقت پیشسرمایه

گذاران بر هسرمای بینی سود سالانه و گرایش احساساتثیر سوگیری در پیشأتبررسی  .2

 مالی. مینأهای تسیاست

گذاران بر هسرمای بینی سود سالانه و گرایش احساساتثیر سوگیری در پیشأتبررسی  .9

 زمان اعلان سود.

-رکتبینی سود مدیران در شگذار و سوگیری پیشهبررسی رابطه بین احساسات سرمای .4

شود به منظور سنجش عدم اطمینان بالا از سایر های دارای عدم اطمینان بالا؛ پیشنهاد می

 ها مانند فاصله بین دامنه پیشنهادی خرید و فروش سهام استفاده گردد.روش
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