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Abstract 
Behavioral financial literature provides evidence that company managers are not 

immune to behavioral bias and have personality traits such as overconfidence, loss 
avoidance, overconfidence and so on. On the other hand, companies are always affected 
by environmental uncertainties in terms of their operating environment. These 
uncertainties affect operations and financial reporting, especially earnings forecasting. 
Earnings forecasting can be influenced by investors' feelings, which often stem from 
subjective beliefs or other information unrelated to stock value, and can lead to extreme 
or deviant reactions of investors to good or bad news about the true value of stocks. For 
the first time in the country, this study examines the role of uncertainty on the relationship 
between investors' feelings and managers' behavioral bias in earnings forecasting. In this 
study, investors 'feelings have been measured by indicators provided by Baker and 
Vergler (2007) and managers' behavioral bias in profit forecasting through the difference 
between predicted earnings per share and actual earnings. Data analysis and testing of 
research hypotheses were performed by multivariate regression models and combined 
data in a statistical sample consisting of 76 manufacturing companies listed on the stock 
exchange during the years 2009 to 2017. The results showed that investors' feelings have 
an inverse and significant relationship with managers' bias in earnings forecasting. In 
other words, when investors 'feelings are positive and optimistic, managers' bias in 
earnings forecasting is low but optimistic. Also, environmental uncertainty as a 
moderating factor does not strengthen this relationship. 

Keyword: Earnings Forecast, Environmental Uncertainty, Investors Sentiment, 
Managers' Behavioral Bias. 

JEL Classification: G41, M41 

                                                                                                                                      
1. DOI: 10.22051/JERA.2021.34931.2804 
2. Ph.D. Student, Department of Accounting, Neyshabur Branch, Islamic Azad University, Neyshabur, 

Iran. (vahediyan@gmail.com). 
3. Assistant Professor, Department of Accounting, Neyshabur Branch, Islamic Azad University, 

Neyshabur, Iran.(Corresponding Author), (ab.masihabadi@gmail.com),  
4. Assistant Professor, Department of Accounting, Neyshabur Branch, Islamic Azad University, 

Neyshabur, Iran. (amehrazin@iau-neyshabur.ac.ir). 
5. Associate Professor, Department of Accounting, Neyshabur Branch, Islamic Azad University, 

Neyshabur, Iran. (mshorvarzi@iau-neyshabur.ac.ir). 
https://jera.alzahra.ac.ir 

Research Paper 

https://doi.org/10.22051/jera.2021.34931.2804
mailto:ab.masihabadi@gmail.com
mailto:amehrazin@iau-neyshabur.ac.ir
mailto:mshorvarzi@iau-neyshabur.ac.ir


 

بررسی نقش عدم اطمینان محیطی بر رابطه میان احساسات 
 1گذاران و سوگیري رفتاري مدیران در پیش بینی سودسرمایه

 5محمدرضا شورورزي ،4رضا مهرآذین، علی3، ابوالقاسم مسیح آبادي2میثم واحدیان
 
 

 هچکید
دهد که مدیران شرکتها از سوگیري رفتاري مصون نبوده و ادبیات مالی رفتاري شواهدي را ارائه می

هاي شخصیتی همچون بیش اعتمادي، زیان گریزي، بیش نگري و ... هستند. از سوي دیگر داراي ویژگی
لیاتی و هاي عمها فعالیتکنند. این عدم اطمینانهاي پر ریسکی فعالیت میها در محیطشرکت

واند تحت تاثیر تدهد. پیش بینی سود میگزارشگري مالی بویژه پیش بینی سود را تحت تأثیر قرار می
گذاران نیز باشد که اغلب از باورهاي ذهنی یا سایر اطلاعات غیرمرتبط با ارزش سهام، احساسات سرمایه

ا بد گذاران به اخبار خوب یههاي افراطی یا تفریطی سرمایتواند موجب واکنشگیرد و میسرچشمه می
به ارزش واقعی سهام شود. این پژوهش براي اولین بار در ایران به بررسی نقش عدم اطمینان بر رابطه میان 

پردازد. در این پژوهش گذاران و سوگیري رفتاري مدیران در پیش بینی سود میاحساسات سرمایه
: 2007هاي ارائه شده توسط بیکر و ورگلر(شاخصگذاران بصورت غیرمستقیم از طریق احساسات سرمایه

) و سوگیري رفتاري مدیران در پیش بینی سود از طریق تفاوت بین سود پیش بینی شده هر سهم و 140
اي ههاي پژوهش توسط مدلسود واقعی محاسبه گردیده است. تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون فرضیه

شرکت تولیدي پذیرفته  76در یک نمونه آماري متشکل از  هاي ترکیبیرگرسیونی چند متغیره و داده
دهد احساسات انجام شده است. نتایج نشان می 1396الی  1388هاي شده در بورس اوراق بهادار طی سال

ي معکوس و معناداري با سوگیري مدیران در پیش بینی سود دارد، بعبارت دیگر گذاران رابطهسرمایه
ذاران بالاست، سوگیري مدیران در پیش بینی سود کم و خوش بینانه است. زمانیکه احساسات سرمایه گ

 گردد. همچنین عدم اطمینان محیطی بعنوان یک عامل تعدیلی موجب تقویت این رابطه نمی
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 مقدمه

گذاري و سودآوري است؛ چرا که ها در جذب سرمایهمدیریت مهمترین عامل موفقیت شرکت
: 1398کنند (درویشی و همکاران، ها در گرو تصمیماتی است که مدیران اتخاذ میآینده شرکت

ار می ر). هنگامیکه تصمیم گیرندگان نوع معینی از اطلاعات حسابداري را مبناي تصمیم گیري ق119
دهند، ممکن است در دستیابی به تصمیمات بهینه با شکست مواجه شوند(نمازي و زراعت 

هاي مدیران اطلاعات بیشتري را نسبت به سایر منابع حسابداري در اختیار ). پیش بینی29: 1399گري،
ات مربوط به عدهد. مدیران نه تنها با استفاده از افشاء اطلاگذاران قرار میتصمیم گیرندگان و سرمایه

آن رفتار بازار  توانند با استفاده ازکنند، بلکه میکنندگان را تامین میسود، نیازهاي اطلاعاتی استفاده
گذاران با استفاده از اطلاعات منتشر سرمایه). 62: 1396را تحت تاثیر قرار دهند (مرادي و آذر نیاد، 

یرند و گهاي عقلایی میطلاعات، تصمیمهاي منطقی خود از این ابینیشده توسط شرکت و پیش
اد هاي آنها ندارد، این الگوها در اقتصها هیچ نقشی در تصمیم گیريهاي احساسی و سوگیريگرایش

مله شوق هاي ذاتی انسان از جگذاران و برخی ویژگیگرفتن بعُد رفتاري سرمایهمالی منجر به نادیده 
). هریبار و مک 775: 2016گیرند (کیم و همکاران، ه میبه بی نهایت، طمع و منفعت طلبی را نادید

)، معتقدند که تحلیلگران سهام، هنگامی که احساسات بالا داشته باشند، نسبت به 298: 2012اینیس (
بین هستند؛ از این رو آنها تمایل بیشتري به صدور علائم خرید براي ها خوشسودآوري آتی شرکت

)، پی بردند که 140: 2007بین هستند. بیکر و ورگلر (ها خوشآنهایی دارند که با آینده سهام
ن تأثیر بگذارد. گذاراتواند بر قیمت سهام از طریق تغییر ریسک پیش بینی شده سرمایهاحساسات می

هاي مقطعی تاثیر احساسات را کشف کردند. آنها پی )، تفاوت1675: 2006همچنین بیکر و ورگلر (
ا دچار گذاري رگذارد که ارزشگذاران تاثیر آشکاري بر روي سهام مییهبردند که احساسات سرما

) معتقدند که رفتار 15: 2012براون و همکاران (کند. مشکل  یا آربیتراژ را ریسکی و پر هزینه می
گذاران، بر افشاي سودهاي غیرمنطقی مدیران از طریق تأثیر آن بر انتظارات شخصی احساسی سرمایه

ان، در طول گرسود توسط تحلیل بینیدهد که پیشها نشان میگذارد. پژوهشتأثیر میآنها از سود 
ران در پیش بینی گهایی که احساسات بالاست، بیشتر خوش بینانه هست که این سوگیري تحلیلدوره

). 298: 2012؛ هریبار و مک اینیس، 1075: 2008سود احتمالاً ناخواسته است (برگمن و ریچاردري، 
 هاي خود دارند وتري در مورد عملکرد شرکتگران، مدیران اطلاعات محرمانهمقایسه با تحلیلدر 

 هاي زیان ده تحت تاثیر احساساتسود ممکن است، مدیران شرکت بنابراین هنگام پیش بینی
 رگذاران قرار گرفته و اطلاعات و اخبار منفی را از سرمایه گذاران پنهان و یا با سوگیري دسرمایه
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بررسی اطلاعات ارائه ). 173: 2018پیش بینی سود، زیان را در داخل شرکت مخفی کنند(هارویتز، 
هاي ارائه شده با خطا و دهد که در بازار سرمایه ایران پیش بینیها نشان میشده توسط شرکت

به طور مشخص اگر ). 34: 1387سوگیري نسبتاً بالایی همراه است (رحمانی نصرآبادي، 
ثبت کمتري بینانه ارائه شده، واکنش مبینی به صورت خوشگذاران اعتقاد داشته باشند که پیشسرمایه

ارانه ارائه شده کصورت محافظهبینی بهدهند و اگر اعتقاد داشته باشند که پیشنسبت به آن نشان می
گذاران یهارود که سرمدهند. به طور خلاصه انتظار میواکنش مثبت بیشتري نسبت به آن نشان می

هاي ). گروه1245: 2005ها را پالایش کنند (روگرس و استوکن،بینیسوگیري اعمال شده در پیش
یین عوامل مندند. بر این اساس تبهاي مربوط به آن علاقهمتنوعی از ذینفعان به ارقام سود و پیش بینی

راي بسط تواند بمحیطی، میهاي مربوط به آن در شرایط عدم اطمینان مؤثر بر ارقام سود و پیش بینی
). حصول 210: 1397کردي،ادبیات حسابداري و گزارشگري مالی مفید و مؤثر باشد (فخاري و نتاج

اطمینان از دقت و قابلیت اتکاي این پیش بینی ها و عوامل تأثیرگذار بر خطا و سوگیري مدیران امري 
ازار را بازار سهام شده و سطح اعتماد بپیش بینی دقیق سود منجر به ثبات بیشتر  .مهم تلقی می شود

افزایش خواهد داد؛ بنابراین این پژوهش به دنبال پاسخ به این پرسش است که: آیا عدم اطمینان 
 گذاران و سوگیري رفتاري مدیران در پیش بینی سود را تعدیلي بین احساسات سرمایهمحیطی رابطه

 ارزش افزوده علمی بشرح ذیل داشته باشد:کند؟ انتظار داریم نتایج این پژوهش بتواند می
تواند موجب گسترش مبانی نظري در حوزه تحقیقات رفتاري اول اینکه نتایج این پژوهش می

ها در ایران شود. همچنین با تاکید بر نقش احساسات گذاران و مدیران شرکتسرمایه
ب نموده قات رفتاري جلگذاران در تحقیقات حسابداري توجه محققین را به اهمیت تحقیسرمایه

گیري مدیران و نظارت بر آن بعنوان و موجب خواهد شد، نقش سوگیري در فرآیندهاي تصمیم
 اي در نظر گرفته شود. ریسک اخلاق حرفه

 پژوهشمبانی نظري 

 اي)سوگیري رفتاري در پیش بینی سود (سوگیري بودجه
مسائل مهمی همچون ابقا یا عزل گیري در مورد ها و تصمیمها مبناي ارزیابی شرکتبودجه

کنند، از طرفی آینده مبهم ها را خود مدیران تهیه میمدیر است؛ اما علیرغم این واقعیت، بودجه
و نامعلوم است و ممکن است مدیر به دنبال اهداف خاصی، بودجه را با سوگیري تهیه کند 

ات حسابداري مدیریت، اي در ادبی). مفهوم سوگیري بودجه119: 1398(درویشی و همکاران،
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و در مطالعه آرگریس ظاهر شد. مطالعه مذکور تنها بر سوگیري رو  1950براي اولین بار در دهه 

تر ، مطالعات با پدیدهاي گسترده)1968به پایین متمرکز بود، اما پس از انتشار مطالعه لاو و شاو (
اي شناخته هعنوان سوگیري بودج تر بهاز سوگیري رو به پایین مواجه شدند که این مفهوم گسترده

 مقداري که پیش بینی کننده پیش بینی خود«شود. همچنین لاو و شاو سوگیري را به عنوان می
را با توجه به منافع شخصی و ادراکات خود و به طور مستقل از عواملی که ممکن است نتیجه 

 ه دلیل وجود عدم اطمیناناند. بتعریف کرده» کندواقعی را تحت تأثیر قرار دهند، اصلاح می
توان استدلال کرد سیستم بودجه بندي سازمان ها ممکن است متأثر از سوگیري بوده و می

برآوردها با سوگیري همراه باشد. بطور خلاصه سوگیري رفتاري به عنوان اشتباهات سیستماتیک 
مان منطق هایيگیرشود ما در تصمیمدر قضاوت تعریف شده است. همان اشتباهاتی که باعث می

و عقلانیت مورد نظر دانش مالی رفتاري استاندارد را رعایت نکنیم. برخی نویسندگان سوگیري 
 ).1388نامند (بدري، می» هاقضاوت«و » باورها«رفتاري را 

 احساسات سرمایه گذاران
فرد در یک  کگذار را به عنوان خوش بینی و بدبینی یتوان احساسات سرمایهدر ادبیات مالی رفتاري می

). بازارهاي مالی در معناي واقعی خود داراي 40: 1395موقعیت ارزیابی تعریف کرد (نیکومرام و همکاران،
 وخو و گاهیشود که داراي شخصیت، افکار، باورها، خلقبعد روانشناسی است و این گونه ادعا می

) احساسات بازار را فضاي 775: 2016). کیم و همکاران (810: 2014احساسات است (لو و همکاران، 
گذاران را به عنوان ) احساسات سرمایه1670: 2006کنند. بیکر و ورگلر (رونق یا رکود بازار تعریف می

شود. بیکر و ورگلر گذاري سفته بازانه میکنند که منتج به سرمایهبازي تعریف میتمایل نسبت به سفته
هاي هاي نقدي آینده یا ریسکیک باور در مورد جریان" گذاران به عنوان) احساسات سرمایه130: 2007(

گذاران نسبت به کنند. بنابراین سرمایهتعریف می "اندگذاري که با واقعیات در دسترس تایید نشدهسرمایه
گذاران است، سرمایهحال رشد دهند. هنگامیکه بازار در بسیاري از اطلاعات حسابداري واکنش نشان می

اي در حتی با قیمت بالاتر از ارزش واقعی خریداري نمایند. احساسات نقش عمدهمایلند سهام را 
 گذاران بین دو طیف عقلانیت و احساسات، به یکی از دو سرگیري دارد و در بسیاري موارد سرمایهتصمیم

گیري دچار گذاران در فرآیند تصمیمشوند. هنگامی که سرمایهطیف متمایل می
قلانیت فاصله گیري از عشوند، در طیف تصمیمبینانه و یا بدبینانه) میاي خوشهگیرياحساسات(تصمیم

گرفته و به سمت احساسات متمایل شده که نتیجه آن اتخاذ تصمیمات مبتنی بر احساسات است (شعري و 
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 شوندیتر مبینگذاران معمولاً خوش). وقتی که احساسات خیلی بالا باشد سرمایه6و  5: 1395همکاران، 
).  از 1660: 2006تر تمایل به صدور علایم خرید دارند (بیکر و ورگلر، گران سهام به طور فعالو تحلیل

اران گذشود که احساسات بالاتر باعث افزایش رشد عایدات مورد انتظار سرمایهاین رو حدس زده می
دي هاي متعدگذاران، روشي متغیر گرایش احساسی سرمایه). براي محاسبه130: 2016شود (ژو و نیو، می

) 1660: 2006کار رفته است. اما با توجه به آنچه بیشتر  بیکر و ورگلر (گران مالی رفتاري بهاز سوي پژوهش
 گیري قطعی براي آن وجود ندارد.در مطالعه خود بیان کردند، هیچ اندازه

 عدم اطمینان محیطی
ی) یا میزان ی باشد (مانند تغییرات آب و هوایعدم اطمینان محیطی وضعیتی است که قابل پیش بینی نم

تغییر در بازار (مانند تمایلات مشتري، چالش هاي رقبا) که منجر به واکنش شرکت در حال حاضر یا در 
 يشود. عدم اطمینان محیطی ناشی از فاکتورهاي محیطی سازمان است که مربوط به درجهآینده می

ط به عملیات سازمان شامل، عدم پیش بینی مربوط به هاي محیطی مربوتغییري است که فعالیت
مکاران، لاتن و ه(هاي مشتریان عرضه کنندگان، رقیبان و نهادهاي قانونی را مشخص می نمایدفعالیت
د گرد. عدم اطمینان محیطی در دنیاي امروز چالش بزرگی براي هر شرکت محسوب می)300: 2018

محیطی و سرعت اطلاعات محیطی به عنوان یک عامل محدود و با کمبود اطلاعات در مورد حسابداري 
ه مدیران تواند بکننده فعالیت در ارتباط است. در شرایط عدم اطمینان بالا، اطلاعات موشکافانه می

ت گیري را بهبود بخشند و تاثیرات محیطی را کاهش دهند، زیرا این اطلاعاکمک کند تا کیفیت تصمیم
نمایند. به عنوان مثال، پاسخگویی و شفافیت منجر به ل هاي موجود را ارائه میها و راه حبعضی از گزینه

). 105: 1389شود(سدیدي و ابراهیمی درده، گیري در مورد اقدامات مدیریت زیست محیطی میتصمیم
ند. ترود شرکت ها با عدم اطمینان بالا، داراي سودهایی در آینده باشند که از قبل قابل تایید نیسانتظار می

عدم اطمینان  هاي بااند. همچنین، در مقایسه با شرکتاین سودها نسبت به تغییر شرایط بسیار حساس
وند. به هاي خود مواجه شگذاريتر، بیشتر انتظار می رود که با بازدهی نامطلوب از محل سرمایهپایین

 در پردازش اطلاعات تشدید تواند جانبداري آگاهانه مدیر راعلاوه، شرایط عدم اطمینان در شرکت می
 پرداخته شده است:پژوهش ). در ادامه به مرور پیشینه خارجی 5: 2016نماید (کادمن و همکاران، 

هایی که در پردازد که آیا شرکتاي به بررسی این موضوع می) در مقاله2020( 1لمیا چورو
ها ر از سایر شرکتکیفیت بالات اند، پیش بینی سود مدیریتی باتر واقع شدهمناطق جغرافیایی مذهبی

                                                                                                                                      
1. Lamia Chourou 
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سال -شرکت 4655کنند یا خیر؟ با استفاده از یک نمونه در ایالات متحده متشکل از را اعلام می

هایی که محل آنها در مناطقی با نسبت بالاتري ، نتایج نشان داد که شرکت 2014تا  2001در دوره 
ج همچنین کنند. نتایکمتري پیش بینی میاند سود را با خوش بینی از طرفداران مذهبی واقع شده

ه بر این دهد. علاونشان داد دینداري، سوگیري بدبینانه را در پیش بینی سود مدیریت کاهش می
بت تر واکنش هاي قیمتی سهام را نسها در مناطق مذهبیهاي منتشر شده توسط شرکتپیش بینی

ست. هاي حاوي سوگیري خوش بینانه ابینیدهد و این اثر محدود به پیشبه سایر مناطق افزایش می
هد، اما دبه طور کلی، یافته ها نشان داد که دینداري کیفیت پیش بینی سود مدیریت را افزایش می

اي با عنوان ) در مقاله24: 2019(1تأثیر آن بر اساس شرایط مختلف متفاوت است. لونکانی
ه آیا به بررسی این موضوع پرداخت ک هاي جنسیتی و سوگیري مدیران در پیش بینی سودتفاوت

عه تري دارد؟ در این مطالمدیر عامل زن نسبت به مدیر عامل مرد پیش بینی سود محافظه کارآنه
 2011تا  2004از سال  SET(2هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تایلند(هاي شرکتداده

 مدیریت از طریق اختلاف بین سودجمع آوري و استفاده شده است. در این پژوهش نیز سوگیري 
ایی هپیش بینی شده هر سهم با سود واقعی محاسبه گردیده است. نتایج لونکانی نشان داد که شرکت

که داراي مدیر عامل زن هستند، احتمال بیشتري دارد که سوگیري کمتري در پیش بینی سود داشته 
صد مدیران کار هستند. همچنین بین درظهباشند. مدیر عاملین زن هنگام پیش بینی وقایع مثبت محاف

ي منفی وجود دارد. درصد مدیران مستقل زن در ترکیب هیات زن هیات مدیره و سوگیري رابطه
دهد که اعضاي هیات مدیره زن و مدیران مستقل زن هنگام پیش بینی وقایع منفی مدیره نشان می

گذاران ه بررسی نقش احساسات سرمایهاي ب) در مقاله179: 2018محافظه کارتر هستند. هارویتز(
بر سوگیري مدیریت در پیش بینی سود پرداخته است. در این پژوهش که با استفاده از یک نمونه 

توسط مدیریت انجام شده بود،  2010تا  1998هاي بینی سود سالانه که بین سالپیش 6555شامل 
یابد. می احساسات سرمایه گذاران افزایشبینانه مدیریت در اثر نتایج نشان داد که پیش بینی خوش

ایینی گذاران در سطح پاي که احساسات سرمایهبینی مدیریت از سود سالانه در دورهاو فهمید پیش
قرار دارد، بدبینانه است. نتایج پژوهش او همچنین نشان داد که ارتباط مثبت سوگیري مدیران در 

ند، هایی که عدم اطمینان بالاتري داران در شرکتپیش بینی سود سالانه و احساسات سرمایه گذار
که تمایلات و  ) نیز در مطالعاتی نشان دادند که هنگامی26: 2014تر است. کرنل و همکاران (قوي

                                                                                                                                      
1. Ravi Lonkani 
2. Stock Exchange of Thailand 
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گذاران نسبت به سودآوري آتی شرکت خوش بین هستند و در نتیجه ترجیحات بالا باشد، سرمایه
و اتو کامی که به آینده آنها خوش بین هستند، دارند. تمایل به صدور علائم خرید بیشتر براي سه

) به بررسی پیش بینی سود توسط مدیران در ژاپن پرداختند. در کشوري 1600: 2009همکاران ( 
ها براي مدیران شرکتها اجباري است، اما به میزان فراوان در میزان دقت ارقام پیش که پیش بینی

بینی سود اولیه مدیران براي یک سال به طور سیستماتیک  بینی شده، آزادي عمل وجود دارد. پیش
ایین ها در طی دوره مالی سوگیري رو به پسوگیري رو به بالا داشته است، اما در تعدیل پیش بینی

و سودهاي غیر مترقبه، منفی است. طبق این مطالعه پیش بینی سود مدیران با عملکرد شرکت رابطه 
ابقه ترند و سشان مالکین شرکت هم هستند، کوچکنها مدیرانهایی که در آمنفی دارد، شرکت

انگ و ج کنند.هاي خود سود بالایی را اعلان میبینیپیش بینی خوش بینانه داشته و در پیش
 هاي مدیران داراي خطاهاییبینی) به بررسی این موضوع پرداختند که پیش525: 2009همکاران (

ن، شود. علاوه بر ایها ناشی مینان از دورنماي تجاري شرکتهاي ناکافی آهستند که از ارزیابی
تواند القا کننده یا تشریح کننده سوگیري مدیران در پردازش عدم اطمینان در محیط تجاري می

ها شود. اطلاعات شود که خود منجر به خطا در برآوردهاي مدیران از دور نماهاي تجاري شرکت
رسی هاي مدیران پرداخت. بربینیین کننده سوگیري در پیشبه بررسی عوامل تعی:) 2006اوتا (

ها نشان داد که بحران مالی، رشد شرکت، اندازه شرکت و خطاي پیش بینی در خطاي پیش بینی
ها مرتبط است. بررسی مطالعات انجام شده در داخل کشور دوره  قبل با سوگیري در پیش بینی

گیري گذاران بر سوسی اثر احتمالی احساسات سرمایهدهد هیچ پژوهشی در رابطه با بررنشان می
حوزه  هاي مرتبط با اینمدیریت در پیش بینی سود انجام نشده است. در زیر به تعدادي از پژوهش

 که در داخل کشور به انجام رسیده، اشاره شده است:
سود ی بین)در پژوهشی که با هدف بررسی تأثیر سوگیري در پیش1399رضازاده و همکاران( 
ر بورس هاي پذیرفته شده دگذاري شرکت و عدم تقارن اطلاعاتی شرکتمدیریت بر رفتار سرمایه

شرکت از میان  155اوراق بهادار تهران انجام شده است به منظور دستیابی به هدف پژوهش، تعداد 
ف به روش حذ 1396 تا 1385 هايهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت

ژوهش پعنوان نمونۀ اصلی در نظر گرفته شدند. جهت آزمون فرضیه هاي سیستماتیک، انتخاب و به 
سود  بینینتایج پژوهش، نشان داد که سوگیري در پیش از رگرسیون چندمتغیره استفاده شده است.

ظ بنابراین مدیران در جهت حف .گذاري شرکت، تأثیر منفی داردتوسط مدیریت بر رفتار سرمایه
داشتن اثر گذاران بالفعل و سایر ذینفعان، براي مخفی نگهمنافع خود و در راستاي آرامش سرمایه
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زارعی و  .نمایندبینی شده را همراه با سوگیري گزارش میها، سود پیشگذاريناکارایی سرمایه

شاي فگذاران بر اهاي احساسی سرمایهتاثیر گرایش") در پژوهشی به بررسی150: 1397دارابی(
 1394الی  1390هاي شرکت بورسی و فرابورسی طی سال 72در  "اختیاري در بازار سرمایه ایران

ختیاري گذاران و افشاي اهاي احساسی سرمایهپرداختند. نتاج مطالعه آنها نشان داد که بین گرایش
ي ین، رابطهو پایهاي احساسی به بالا ي مثبت و معناداري وجود دارد. اما با دسته بندي گرایشرابطه

اي به ) در مطالعه30: 1396معناداري بین آنها و افشاي اختیاري یافت نشد. کاردان و همکاران (
پرداختند. بدین منظور، از  "گذاري شرکتگذاران در ارزشنقش احساسات سرمایه "بررسی

گذار هایهاي ارزیابی احساسات سرمالگوي سه عاملی فاما و فرنچ تعدیل شده بر اساس شاخص
 141با نمونه انتخابی شامل  1394تا  1389استفاده گردیده است. این مطالعه در بازه زمانی سال هاي 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، شرکت بر اساس اطلاعات منتشره از سوي شرکت
قیمت  لگويگی اها حاکی از افزایش توضیح دهندهانجام پذیرفته است. نتایج آزمون فرضیه

: 1394هاي احساسات است. حیدري و رنجبري(اي با افزودن شاخصهاي سرمایهگذاري دارایی
تایید رابطه  ، ضمن"بررسی تاثیر پاداش هیئت مدیره بر پیش بینی سود"اي با عنوان ) در مقاله200

پاداش  ري ومعناداري و منفی بین پاداش هیئت مدیره و سود سال بعد، نشان دادند که سود سال جا
این پژوهش با مدنظر  .پرداخت شده به هیئت مدیره در پیش بینی سود آتی نقش مهمی دارند

قراردادن سود سال جاري و پاداش پرداخت شده به هیئت مدیره، مدلی را براي پیش بینی سود با 
بهادار هاي پذیرفته شده در بورس اوراق شرکت 1391تا  1382هاي استفاده از اطلاعات مالی سال

تاثیر برخی عوامل بر سوگیري مدیران در ") 12: 1386تهران ارائه دادند. دستگیر، سجادي و ثابت(
دهد یهاي این مطالعه نشان مرا در بورس اوراق بهادار تهران بررسی کردند. یافته "پیش بینی سود

امین مالی برون ن تپیش بینی سود سالیانه توسط مدیران به طور خوش بینانه انجام شده است. همچنی
بینی سود توسط مدیران تاثیرگذار است. یافته ها نشانگر وجود ارتباط میان اندازه سازمانی بر پیش

 بینی سود توسط مدیران است.شرکت و بحران مالی با پیش
گذاري سهام و سوگیري گذاران بر ارزشدهد که تاثیر احساسات سرمایهمطالعات نشان می

ت. (بیکر هایی با عدم اطمینان بالا، بیشتر اسان در پیش بینی سود براي شرکتگرمدیران و تحلیل
). در دنیاي مدیریت، عدم 300: 2012؛ هریبار و مک لین، 130: 2007،  1670: 2006و ورگلر، 

شود. این تردیدها زمانی اي مدیران مربوط میهاي محیطی شرکت به تردیدهاي حرفهاطمینان
ی که شود؛ شرایطکند در آینده با شرایط رقابتی روبه رو میر احساس میشود که مدیایجاد می
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در این  ).32: 1390پیش بینی آن در زمان کنونی مشکل است (حجازي، محمودي و شیخی، 
مطالعات، عدم اطمینان از طریق متغیرهایی همچون اندازه شرکت، سن، نوسانات بازده سهام و 

ري و پرداخت سود تقسیمی اندازه گیري شده است. از آنجایی یا فروش، نسبت ارزش بازار به دفت
که معمولاً پیش بینی سود در شرکت هایی با عدم اطمینان بالا، دشوار است، سوگیري مدیریت 

طی هایی با عدم اطمینان محیگذاران براي شرکتدر پیش بینی سود ناشی از احساسات سرمایه
). بدلیل اهمیت و اثري که سوگیري رفتاري مدیران 170 :2018بالاتر، بیشتر خواهد بود(هارویتز،

عی در هاي متنوگذاران داشته باشد، پژوهشتواند بر معاملات بازار سهام و تصمیمات سرمایهمی
 هاي انجامخصوص عوامل موثر بر آن صورت پذیرفته است. در حالیکه هیچیک از پژوهش

روانشناختی موثر بر رفتار مدیریت را مورد  گذاران را بعنوان یک عاملشده، احساسات سرمایه
بر این اساس و مبانی نظري مطرح شده و پیشینه مطالعات صورت اند. مطالعه و پژوهش قرار نداده

 هاي زیر را مطرح نمود:توان فرضیهگرفته می
 رد.ي مثبت و معناداري داگذاران و سوگیري رفتاري مدیران رابطهبین احساسات سرمایه -1
 گذاران تاثیر مثبت معناداري بر سوگیري خوش بینانه مدیران دارد.بالاي سرمایه احساسات -2

گذاران و سوگیري رفتاري مدیران را عدم اطمینان محیطی رابطه بین احساسات سرمایه -3
 کند.تعدیل می

 روش اجراي پژوهش

 جامعه و نمونه آماري
گی تاکید بر روابط همبست این پژوهش از لحاظ هدف کاربردي و از لحاظ ماهیت توصیفی با

کند و از طرف دیگر، رابطه بین متغیرهاي باشد، زیرا از یک طرف وضع موجود را بررسی میمی
ماید. علاوه نهاي ترکیبی، تعیین میمختلف را با استفاده از تحلیل رگرسیون چند متغیره و داده

اي هطلاعات واقعی صورتگیرد و مبتنی بر ابراین، در حوزه مطالعات پس رویدادي قرار می
امانه سهاي هاي تولیدي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که از سایتمالی شرکت

، شرکت مدیریت فناوري بورس تهران و همچنین نرم افزار رهاورد  اطلاع رسانی ناشران (کدال)
ر این ده است. داستخراج گردیده است که با روش استقرایی به کل جامعه آماري تعمیم داده ش

گیري حذفی سیستماتیک استفاده شده است. بدین منظور کلیه پژوهش از روش نمونه
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الی  1388هاي تولیدي فعال پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی شرکت

 اند:عنوان نمونه انتخاب و مابقی حذف شدهاند، بهاست که داراي شرایط ذیل بوده 1396

 در بورس پذیرفته شده باشند. 1387یان سال تا پا -1
 ماه وقفه معاملاتی نداشته باشند. 3بیش از  1396الی  1388هاي طی سال -2

 ها تهیه و افشاء نموده باشند.پیش بینی سود سالیانه خود را در طول این سال -3

 گذاري نباشند. هاي بیمه و سرمایهها، شرکتهاي مورد نظر، جزء بانکشرکت -4

شرکت  76دارا بودند برابر  1388هاي یاد شده را در ابتداي سال ی که تمام ویژگیهایشرکت
 اند. تشکیل داده سال 9باشد که نمونه آماري پژوهش را براي می

 هاي پژوهش و متغیرهاي آنمدل
هاي پژوهش از رگرسیون چند متغیره و روش آماري پانل دیتا بهره گرفته جهت آزمون فرضیه

) مدل اصلی پژوهش بشرح ذیل 170: 2018مطالعه انجام شده توسط هارویتز( شده است. طبق
 تدوین و آزمون شده است:

 ǀBias it ǀ = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1sent i,t-1 + 𝛽𝛽2Sizeit + 𝛽𝛽3MBit + 𝛽𝛽4Instown it ):1( مدل فرضیه اول:
+ 𝛽𝛽٥Horizon it +𝜀𝜀it 

 + optimistic Bias it = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1Highsent i,t-1 + 𝛽𝛽2Sizeit + 𝛽𝛽3MBit ):2( مدل فرضیه دوم:
𝛽𝛽4Instown it + 𝛽𝛽٥Horizon it +𝜀𝜀it 

 مدل فرضیه سوم:

 مدل اصلی پژوهش

)3:( ǀBiasit ǀ= 𝛽𝛽0+ 𝛽𝛽1Sentit-1+ 𝛽𝛽2 higher Uncer it-1+𝛽𝛽3 Sentit-1× 
higher Uncer it-1+ 𝛽𝛽4Sizeit+ 𝛽𝛽5MBit+𝛽𝛽6Instownit 
+𝛽𝛽8Horizonit+𝜀𝜀it 

 شوند:گرفته شده در مدل بشرح زیر تعریف می نمادهاي بکار
Bias i,t  سوگیري رفتاري مدیر شرکتi  ام در سالt 
sent i,t-1 گذاران شرکت احساسات سرمایهi  ام در سالt-1 
optimistic Bias i,t بینانه مدیریت شرکت سوگیري خوشi ام در سال t 
Highsent i,t-1 ت گذاران شرکاحساسات بالاي سرمایهi  ام در سالt-1 
higher Uncer i,t-1  عدم اطمینان بالا شرکتi  ام در سالt-1 
𝜀𝜀 i,t  خطاي تصادفی شرکتi  ام در سالt 
Size i,t  اندازه شرکتi  ام در سالt 
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MB i,t  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري شرکتi  ام در سالt 
Instown i,t ادي شرکت گذاران نهدرصد سهام متعلق به سرمایهi  ام در سالt 
Horizon i,t  افق فکري مدیر شرکتi  ام در سالt در پیش بینی سود 

 متغیر وابسته:
سوگیري مدیریت در پیش بینی سود: در این پژوهش جهت محاسبه سوگیري رفتاري مدیریت از 

د، ه مثبت باش) الگو گرفته شده است. چنانچه عدد حاصل شد172: 2018مدل ارائه شده توسط هارویتز (
 سوگیري خوش بینانه و اگر منفی، سوگیري بدبینانه خواهد بود. نحوه سنجش آن بشرح زیر است:

Bias =  (𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑀𝑀𝑓𝑓𝑀𝑀𝑓𝑓𝑀𝑀 − 𝑅𝑅𝑅𝑅)
𝑆𝑆ℎ𝑀𝑀𝑓𝑓𝑀𝑀 𝑝𝑝𝑓𝑓𝑝𝑝𝑓𝑓𝑀𝑀

                                                           )4:(  

 که در آن:
Bias :گیري رفتاري مدیریتسو 

Management forecast:  اولین پیش بینی سود هر سهمEPS 
RE: سود واقعی هر سهم 

Share price:  روز معاملاتی قبل از پیش بینی سود 2قیمت سهام شرکت 

 متغیر مستقل:
 گذاران: احساسات سرمایه

ته است. کار رفري بههاي متعددي از سوي پژوهشگران مالی رفتاي این متغیر روشبراي محاسبه
 از گروه کنند. اولینها را در سه دسته تقسیمبندي می) این روش1395حیدرپور و پورزاد(

 گرایشات مستقیم طوربه پیمایشی است که هايروش برگیري احساسات مبتنی هاي اندازهشاخص

 هاي غیرمستقیم قرارروش مستقیم، هايمقابل روش يدر نقطه کند.گیري میبازار را اندازه احساسی

 گیرند.بهره می مالی هايداده از گذارانگیري احساسات سرمایهبراي اندازه که دارد
 و شاخص بارون اطمینان شاخص فروش و و خرید در به شاخص نبود تعادل توانگروه می این از

-روش به ربوطگیري، ماندازه هايروش از سوم دسته کرد. احساسی بازار سرمایه اشاره هايگرایش

) 1667: 2006و ورگلر( بیکر سوي شده ازارائه ترکیبی شاخص آن ترینکه معروف است ترکیبی هاي
) نیز در پژوهش خود از روش بیکر 130: 2016). ژو و نیو(111: 1395باشد(ستایش و شمس الدینی،می

اران گذاحساسات سرمایهگیري متغیر اند. در این پژوهش براي اندازه) استفاده نموده2006و ورگلر(
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یق ضرایب هاي غیرمستقیم شناسایی و سپس از طري تحلیل عاملی عناصر غیرمنطقی مولفهنخست بوسیله

هاي سنجش غیرمستقیم تعیین شده در معادله، شاخص احساسات محاسبه گردیده است. شاخص
) 1665: 2006ر و ورگلر(هاي بیکهاي ارائه شده در پژوهشگذاران ترکیبی از مولفهاحساسات سرمایه

باشد. چنانچه عدد حاصل شده بزرگتر از میانه ) می1(جدول ) بشرح 20: 1396و کاردان و همکاران(
اعداد باشد بیانگر سطح بالاي احساسات و اگر کوچکتر از میانه اعداد باشد بیانگر سطح پایین احساسات 

و سه بصورت واقعی و در مدل دو  گذاران طی یک دوره مالی است که در مدل فرضیه یکسرمایه
 اند.بصورت مجازي(صفر و یک) وارد شده

ل  دو ص .1ج خ هشا داز ان ي  حساسات سرمایهها ي ا ن گیر ذارا  گ
 منبع نحوه محاسبه عنوان نماد شاخص

ADVDEC 

قدرت بازار در 
عدم توازن 

 خرید و فروش
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 =

تعداد روزهاي داراي روند صعودي قیمت سهام

تعداد روزهاي داراي روند نزولی قیمت سهام
 

بر اساس پژوهش بیکر 
) 285: 2004و آستین(

و کاردان و 
 ).20: 1396همکاران(

Turn 
حجم 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 معاملات** =
مجموع حجم معاملات گزارش شده سهام

ارزش بازار سهام در پایان سال 
 

بر اساس پژوهش براون 
 ) و15: 2004و کلیف(

: 2006بیکر و ورگلر(
 ) و1670

 )131: 2016ژو و نیو(

NOT تعداد معاملات سهام هر شرکت تعداد معاملات 

بر اساس پژوهش براون 
 ) و15: 2004و کلیف(

: 2006بیکر و ورگلر(
 ) و1670

 )131: 2016ژو و نیو(

DES 
مازاد سود 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷 تقسیمی =
𝑡𝑡 سود سهام قابل تخصیص سال − 𝑡𝑡 سود سهام پرداختی سال

𝑡𝑡 سود سهام قابل تخصیص سال
 

بر اساس پژوهش براون 
 ) و15: 2004و کلیف(

: 2006بیکر و ورگلر(
 ) و1670

 )131: 2016ژو و نیو(

S 
نسبت مالکانه 

𝐷𝐷 سهام =
حقوق صاحبان سهام

حقوق صاحبان سهام + بدهیهاي بلندمدت
 

بر اساس پژوهش براون 
 ) و15: 2004و کلیف(

: 2006بیکر و ورگلر(
 ) و1670

 )131: 2016ژو و نیو(
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 متغیرهاي کنترلی:
 اند:متغیرهاي ذیل در مدل رگرسیون این پژوهش کنترل شده

): تحقیقات پیشین نشان می دهند بین اندازه شرکت و دقت پیش بینی سود sizeاندازه شرکت(
) 1268: 2014) و چن و همکاران(23: 1397مدیران رابطه وجود دارد(مانند: بهار مقدم و جوکار(

روز  2)) که از طریق لگاریتم طبیعی ارزش بازار سرمایه 78و  77: 1386و شعري و مرفوع(
  معاملاتی قبل از پیش بینی سود محاسبه شده است.

) و حیدرپور 170: 2018): مطالعات هارویتز(MBنسبت ارزش بازار سرمایه به ارزش دفتري(
اي معرف فرصته ) نشان می دهد بین نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري که40: 1395و پورزاد(

باشد با پیش بینی سود رابطه وجود دارد که از طریق تقسیم ارزش بازار سرمایه رشد شرکت می
روز معاملاتی قبل از پیش بینی سود به ارزش دفتري سرمایه در پایان سه ماهه قبلی محاسبه  2

 شده است.
درصد سهام متعلق  )170: 2018): مطابق با پژوهش هارویتز( Instownگذاران نهادي(سرمایه
 گذاران نهادي بعنوان متغیر کنترلی استفاده شده است.به سرمایه

دهند هرچقدر فاصله زمانی ارائه پیش بینی هاي اخیر نشان می): پژوهشHorizonافق فکري(
) و 40: 2010شود، (مانند: راکو(ل بیشتر باشد از دقت پیش بینی سود کاسته میسود تا پایان سا

) که از تعداد روزهاي بین تاریخ آخرین 10: 1395) و جامعی و رستمیان(170: 2018هارویتز(
 پیش بینی سود تا پایان سال قابل محاسبه است.

 گر:متغیر تعدیل
اطمینان یک متغیر مجازي و با ضریب در این پژوهش عدم  :)Uncerعدم اطمینان محیطی(

 cv). چنانچه 65: 1396تغییرات فروش هر شرکت محاسبه شده است (مرفوع و حسنی القار، 
حاصل شده بزرگتر از میانه باشد، عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر در نظر گرفته شده 

 است:

)5:(                                                                𝐴𝐴𝐴𝐴(𝑠𝑠𝑝𝑝) =
� 1
𝑛𝑛−1

∑ �𝑓𝑓𝑖𝑖,𝑡𝑡−𝑓𝑓̅�
2𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

𝑓𝑓̅
 × 100 

 که در آن:
:𝐴𝐴𝐴𝐴(𝑠𝑠𝑝𝑝)  ضریب تغییرات(پراکندگی) فروش شرکتi ام 

:𝑠𝑠𝑝𝑝  فروش خالص شرکتi  ام در سالt 
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:�̅�𝑠 میانگین فروش خالص 
:𝑇𝑇 هاي مورد بررسیتعداد سال 

 هاي پژوهشیافته

 هاحلیل دادهتجزیه و ت
هاي پژوهش با استفاده از رگرسیون پانلی، رگرسیون لوجستیک ترتیبی و آزمون فرضیه

لوجستیک معمولی با اثر زمان مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. در ابتدا با آمار توصیفی به 
 زپردازیم و سپس با استفاده اهاي گردآوري شده میآشنایی بیشتر جامعه مورد بررسی و داده

افزار  شود. در این راستا با استفاده از نرمها پرداخته میهاي آمار استنباطی به تحلیل فرضیهروش
 هاي پژوهش انجام شده است.ها و در نهایت تجزیه و تحلیل فرضیه،آزمون  Rآماري

 آمار توصیفی
ل و) آمار توصیفی متغیرهاي کمی پژوهش نمایش داده شده است. با توجه به جد2در نگاره(
است.  056/0 و میانه آن 0994/0شود که میانگین قدر مطلق سوگیري مدیرانملاحظه می

گذاران است. با توجه به اینکه احساسات سرمایه 836/1 و بیشترین آن 0همچنین کمترین آن 
که بیانگر  -126/4 و کمترین آن برابر 0تواند مثبت یا منفی باشد، میانگین آن برابر تقریباً می

ان گذارکه بیانگر بالاترین سطح احساسات سرمایه 934/3 ترین سطح و بیشترین آن برابرپایین
روز است، از طرفی حداقل فاصله  393است. میانگین افق فکري مدیران در پیش بینی سود برابر 

باشد. کمترین روز می 425روز و حداکثر آن  259زمانی آخرین پیش بینی سود تا پایان سال 
هایی است که زیان انباشته در متعلق به شرکت -318/97 ارزش بازار به دفتري مقدار نسبت

ها شده است. حقوق صاحبان سهام دارند که منجر به منفی شدن سرمایه تعدادي از شرکت
است. با  % 451/99 و بیشترین برابر 0گذاران نهادي برابر کمترین درصد سهام متعلق به سرمایه

هاي دوم و سوم پژوهش تدوین شده، جهت آزمون آماري فرضیه هاي آماريتوجه به مدل
  مایهبینانه مدیریت، سطح بالاي احساسات سربایستی مقادیر متغیرهاي کیفی سوگیري خوش

ها بصورت متغیرهاي مجازي صفر و یک تعریف گذاران و عدم اطمینان محیطی بالاي شرکت
 م اطمینان در شرکتی بالاتر از میانهشوند. بدین صورت که چنانچه سوگیري، احساسات و عد

 و در غیر اینصورت عدد صفر لحاظ شده است.  1باشد عدد 
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ل  دو ی .2ج ي کم ها ی متغیر  خلاصه آمار توصیف
 انحراف معیار بیشترین کمترین میانه میانگین نماد نام متغیر

Bias 099/0 سوگیري مدیران  056/0  0 836/1  154/0  

sent ///// گذاراناحساسات سرمایه

Size ///// اندازه شرکت

Horizon // افق فکري

MB.ratio ///// نسبت ارزش بازار به دفتري

Instown //// گذاران نهاديدرصد سهام سرمایه

ل  دو ی .3ج ي کیف ها ی متغیر  آمار توصیف

 نماد نام متغیر
 نما

 (مد)
 فراوانی

 0متغیر 

درصد 
 فراوانی

 0متغیر 

 فراوانی
 1متغیر 

درصد 
 فراوانی

 1متغیر 

بینانهسوگیري خوش  opitismBias 1 293 48 % 315 52% 

 % highsent 0 329 54 % 279 46 احساسات بالا

بالا عدم اطمینان محیطی  highunder 1 304 50 % 304 50 % 

 تحلیل آماري
هاي (اول،سوم) سپس معیار بیز هاي پانلی شامل مدلدر این بخش ابتدا روند مربوط به مدل

ها و انتخاب مدل مناسب نتایج ارائه شود. پس از بررسیبراي مدل لوجستیک(دوم) ارائه می
وان تز این مساله اطمینان حاصل نمود که آیا میخواهد شد. در انجام تحلیل عاملی ابتدا باید ا

)یا خیر؟ 34: 1399هاي موجود را براي تحلیل مورد استفاده قرار داد (گرکز و همکاران،داده
بنابراین پیش از اقدام به استفاده از روش تحلیل عاملی باید از کافی بودن حجم نمونه اطمینان 

ونه جهت تحلیل عاملی محاسبه شاخص کفایت هاي بررسی کفایت نمحاصل شود. یکی از روش
نمونه است. شاخص کفایت نمونه توسط کایزر، مایر و اولکین ابداع شده است که مقدار آن 

ها براي باشد داده 5/0این شاخص کمتر از  در نوسان است در صورتی که 1و  0همواره بین 
هاي موجود در باشد همبستگی 5/0تحلیل عاملی مناسب نخواهد بود و اگر مقدار آن بیشتر از 

ا هیکی دیگر از روشهاي تشخیص مناسب بودن داده .ها براي تحلیل عاملی مناسب استبین داده
 در تحلیل عاملی روش بارتلت است که بایستی همبسته باشند. 
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ل  دو ت .8ج ن بارتل ن کایزر مایر و آزمو ج آزمو تای  ن

 

 هاي پژوهشگرمنبع: یافته

 
است و در سطح قابل قبول قرار دارد و  5/0شود که آماره کایزر مایر بیش از ملاحظه می

معنادار است و  % 5نشانگر کفایت نمونه است. همچنین آزمون کرویت بارتلت در سطح خطاي 
 %5ها صفر نیست(به عبارت دیگر چون مقدار احتمال کمتر از که همبستگی دادهکند بیان می

 اند.ها همبستهباشد) و دادهمی

 نتایج آزمون فرضیه اول
 ) نتایج تخمین مدل اول ارائه شده است. بایستی توجه نمود که سوگیري9(جدول در 

 یريدر این مدل نوع سوگبینانه) باشد که تواند منفی(بدبینانه) و مثبت (خوشمدیریت می
ذاران و گمورد نظر نویسندگان نیست و بلکه فقط وجود ارتباط معنادار بین احساسات سرمایه

سوگیري مدیریت مورد آزمون قرار گرفته که به همین منظور از قدرمطلق سوگیري استفاده شده 
 است.

ل  دو ل .9ج ل او د ش م تیجه براز  ن
ǀBias it ǀ = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1sent i,t-1 + 𝛽𝛽2Sizei.t + 𝛽𝛽3MBi.t + 𝛽𝛽4Instown i.t + 𝛽𝛽5Horizon i.t +𝜀𝜀i.t 

 مقدار احتمال tآماره  خطاي معیار ضریب نماد متغیر

sent 365/5-  گذاراناحساسات سرمایه

Size 196/2  اندازه شرکت

MB.ratio 4/4-  نسبت ارزش بازار به دفتري

Instown 570/3-  درصد سهام مالکان نهادي

Horizon 155/0  افق فکري

p-value  مقدار احتمال

2R  ضریب تعیین تعدیل شده

 هاي پژوهشگرمنبع: یافته

0/ )تیپکایزر مایر(  

ي دو تقریبیآماره کا آزمون بارتلت /

درجه آزادي

/0مقدار احتمال  
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باشد بنابراین مدل ) می%5فته شده(مقدار احتمال مدل برابر با صفر و کمتر از سطح خطاي پذیر
است. همچنین مقدار احتمال متغیر احساسات  درصد 40معنادار است و ضریب تعیین آن نیز 

برآورد  )028/0( گذاران کمتر از سطح خطاي پذیرفته شده است و ضریب آن نیز منفیسرمایه
دهد که بین شود و نشان میتائید می %95شده، از اینرو معناداري متغیر مستقل در سطح اطمینان 

گذاران و سوگیري مدیریت در پیش بینی سود رابطه منفی و معناداري وجود احساسات سرمایه
سطح ) که بیشتر از 877/0بجز متغیر افق فکري با مقدار احتمال (شود. دارد و فرضیه اول تایید می

 تند.است، سایر متغیرهاي کنترلی در مدل معنادار هس خطاي پذیرفته شده

 نتایج آزمون فرضیه دوم

در این فرضیه جهت و نوع رابطه ) نتایج تخمین مدل دوم ارائه شده است. 10(جدول در 
گذاران و وسوگیري مدیران در پیش بینی سود براي محقق ارزشمند خواهد احساسات سرمایه

 ) ارائه شده است:10(جدول بود. نتایج برآورد مدل دوم در 

ل  دو منتیجه براز .10ج دو ل  د  ش م
optimistic Bias it = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1Highsent i,t-1 + 𝛽𝛽2Sizei.t + 𝛽𝛽3MBi.t + 𝛽𝛽4Instown i.t + 

𝛽𝛽5Horizon i.t +𝜀𝜀i.t 

 مقدار احتمال Zآماره  خطاي معیار ضریب نماد متغیر

highsent  احساسات بالا

Size  اندازه شرکت

MB.ratio  نسبت ارزش بازار به دفتري

Instown  درصد سهام مالکان نهادي

Horizon  افق فکري

p-value  مقدار احتمال
 

R  ضریب تعیین مک فادن

 ي پژوهشگرهامنبع: یافته

 

بنابراین مدل باشد ) می%5مقدار احتمال مدل برابر با صفر و کمتر از سطح خطاي پذیرفته شده(
است. همچنین مقدار احتمال متغیر سطح بالاي  % 65معنادار است و ضریب تعیین آن نیز 
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 0853/1 است و ضریب آن نیز سطح خطاي پذیرفته شدهاحساسات سرمایه گذاران کمتر از 
 دهدشود و نشان میتائید می %95از اینرو معناداري متغیر مستقل در سطح اطمینان د شده، برآور

اي که احساسات سرمایه گذاران در سطح بالایی قرار دارد، سوگیري مدیریت در پیش در دوره
نسبت ارزش  شود. از متغیرهاي کنترلیبینی سود خوش بینانه است و بنابراین فرضیه دوم تایید می

 ار به ارزش دفتري در مدل معنادار است.باز

 نتایج آزمون فرضیه سوم

  ) نتایج تخمین مدل سوم ارائه شده است.11(جدول در 
ل  دو م .11ج ل سو د ش م تیجه براز  ن

ǀBiasit ǀ= 𝛽𝛽0+ 𝛽𝛽1Senti.t-1+ 𝛽𝛽2 higher Uncer i.t-1+𝛽𝛽3 Senti.t-1× higher Uncer i.t-1+ 𝛽𝛽4Sizei.t+ 𝛽𝛽5MBi.t 
+𝛽𝛽6Instowni.t +𝛽𝛽8Horizoni.t+𝜀𝜀I,t 

 مقدار احتمال tآماره  خطاي معیار ضریب نماد متغیر

>sent  احساسات سرمایه گذاران 001/0  

highunder  عدم اطمینان بالا

Sent*highunder  اثر تعاملی عدم اطمینان بالا بر احساسات

Size  اندازه شرکت

>MB.ratio  نسبت ارزش بازار به دفتري 001/0  

>Instown  درصد سهام مالکان نهادي 001/0  

Horizon  افق فکري

 (Intercept) مقدار ثابت مدل

 p-value 000/0 مقدار احتمال

 
 R2 39% ضریب تعیین تعدیل شده

 هاي پژوهشگرمنبع: یافته
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 )688/0( عدم اطمینان بالا×گذارانبا توجه به مقدار احتمال متغیر اثر تعاملی احساسات سرمایه
شود و مینکه بیشتر از سطح خطاي پذیرفته شده بدست آمده است، بنابراین معناداري آن تایید 

گذاران و سوگیري رفتاري مدیران را تعدیل رابطه بین احساسات سرمایهعدم اطمینان محیطی 
ي شود که به تنهایی هر یک از متغیرهاشود اما ملاحظه میکند، بنابراین فرضیه سوم رد مینمی

 دار است.گذاران و متغیر عدم اطمینان محیطی بالا در مدل معنیاحساسات سرمایه

 گیريث و نتیجهبح
ذاران و گدر این مقاله به بررسی نقش عدم اطمینان محیطی بر رابطه میان احساسات سرمایه

ذاران گسوگیري رفتاري مدیران در پیش بینی سود پرداخته شد. نتایج نشان داد احساسات سرمایه
سایر  جي معکوس و معناداري با سوگیري مدیریت در پیش بینی سود دارد که با نتایرابطه

) هماهنگ 150: 1397) و زارعی و دارابی(178: 2018مطالعات اخیر انجام شده توسط هارویتز(
عداد گذاران که با فاکتورهایی نظیر تباشد. بعبارت دیگر در فرضیه اول احساسات سرمایهنمی

معاملات، حجم معاملات، مازاد سود تقسیمی و قدرت بازار در عدم توازن خرید و فروش سهام 
چقدر  ي معکوس دارد. هرگیري شده است، با سوگیري مدیریت در پیش بینی سود رابطهاندازه

گذاران در سطح بالاتري قرار داشته باشد، سود پیش بینی شده توسط مدیریت احساسات سرمایه
به سود واقعی شرکت نزدیکتر(سوگیري کمتر) خواهد شد. سپس در فرضیه دوم پس از سطح 

بالا و پایین و همچنین سوگیري مدیریت به خوش بینانه و بدبینانه، رابطه سطح  بندي احساسات به
گذاران و سوگیري خوش بینانه مدیریت در پیش بینی سود بررسی شد. بالاي احساسات سرمایه

قبلاً بیان کردیم که چنانچه سود پیش بینی شده بیشتر از سود واقعی بوده باشد، سوگیري مدیریت 
ي ار غیر اینصورت بدبینانه خواهد بود. نتایج آزمون فرضیه دوم نشان داد در دورهخوش بینانه و د

گذاران در سطح بالایی قرار دارد، سوگیري مدیریت در پیش بینی سود که احساسات سرمایه
دهد که او نشان می) یکسان است. 178: 2018خوش بینانه است. که با نتایج پژوهش هارویتز(

بینی سود تاثیر عملکرد خود را بر افزایش قیمت سهام شرکت در ر پیشمدیران با سوگیري د
گذاران بالاست، بیش از حد تخمین زده و در نتیجه، احتمالاً پیش اي که احساسات سرمایهدوره
تر نمایند چرا که از این طریق خواهند توانست احساسات بینانههاي سود سالانه را خوشبینی

 ش دهند.گذاران را افزایسرمایه
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به طور کلی، پیش بینی سود زمانی که عدم اطمینان بالاتر است، دشوارتر خواهد بود. با توجه 

راي گذاران در ارزشیابی سهام، بدهند که احساسات سرمایهبه این انتظار، مطالعات قبلی نشان می
). بنابراین ما 300: 2012سهامی با عدم اطمینان بالا، در سطح بالاتر قرار دارد(هریبار و مکینس، 

لی گذاران با سوگیري مدیریت را با نقش تعدیدر فرضیه سوم مجدد رابطه بین احساسات سرمایه
عدم اطمینان محیطی بررسی نمودیم. نتایج آماري نشان داد که رابطه بین احساسات 

ن اطمینا هایی با عدمگذاران و قدر مطلق سوگیري مدیریت در پیش بینی سود در شرکتسرمایه
 تر نیست. بنابراین فرضیه سوم نیز مورد تائید قرار نگرفت. از متغیرهاي کنترلی استفادهبالا، قوي
هاي پژوهش ارتباط معناداري با مدل آماري، افق فکري در هیچکدام از فرضیه 3شده در 

) 95و 94: 1387سوگیري مدیریت در پیش بینی سود نداشته است که با نتایج شعري و مرفوع(
باشد. متغیر نسبت ارزش بازار به دفتري در هر سه فرضیه رابطه معناداري با سوگیري ار نمیسازگ

مدیریت در پیش بینی سود داراست. متغیر اندازه شرکت فقط در فرضیه اول ارتباط معناداري با 
) سازگار است و در 115: 2007) و باگیلا( 14: 2006سوگیري مدیریت دارد که با نتایج اوتا(

ي معناداري با هاي اول و سوم رابطهگذاران نهادي در مدلت متغیر درصد سهام سرمایهنهای
فشاي شود. این پژوهش به ااي دیده نمیسوگیري مدیریت داشته ولی در فرضیه دوم چنین رابطه

کند. به نظر ما، این اولین مطالعه است که شواهدي اختیاري و ادبیات مالی رفتاري کمک می
هد که سوگیري در پیش بینی و هدایت سود سالانۀ مدیران به احساسات سرمایه گذاران دارائه می

وابسته است. این پژوهش پیامدهاي مهمی براي مشارکت کنندگان بازار که متکی به 
 باشند، مدیرانی که نسبت به اعتبار خود نگرانی دارند، صاحبانهاي مدیریت از سود میبینیپیش

د گران بازار سرمایه خواهوص الزامات و بازه زمانی افشاء سود و تحلیلحرفه حسابداري در خص
 داشت و مبانی نظري مالی رفتاري را توسعه خواهد داد.

 توان پیشنهادهایی را مطرح نمود:با در نظر گرفتن نتایج پژوهش می
د، گذاران بر سوگیري مدیریت در پیش بینی سوبا توجه به تائیر اثر احساسات سرمایه •

گذاران در کنار متغیرهاي گران، مشاوران و سرمایهنتظار خواهیم داشت، تحلیلا
داشته  ايگذاران توجه ویژهاقتصادي و مالی موثر بر مدیریت سود به احساسات سرمایه

 باشند.
مایند، نگذاران عقلایی رفتار میشود سرمایههاي سنتی پیش بینی سود، فرض میدر مدل •

ات گیرند. بنابراین با تایید وجود رابطه بین احساسرا در نظر نمیبعبارت دیگر احساسات 
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ل توان به ارائه مدل تکامگذاران با سوگیري مدیریت در پیش بینی سود، میسرمایه
 تر در خصوص پیش بینی سود امیدوار بود.یافته

 گذاران در بازار سرمایهگیري احساسات سرمایهارائه مدلی بومی جهت سنجش و اندازه •
 ایران مورد بررسی قرار گیرد.

روش شاخص آرمز، شاخص جونز و یا روش ترکیبی  3در اکثر تحقیقات داخلی از  •
شود ولی تا زمان انجام این گذاران استفاده میجهت سنجش تمایلات رفتاري سرمایه

روش و ارائه یک روش مناسب براي بازار سرمایه  3اي بین نتایج این مقایسهپژوهش 
  ت نپذیرفته است.ایران صور
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ي بین گرایش احساسی سرمایه ). بررسی رابطه1395ستایش، محمد حسین؛ شمس الدینی، کاظم. (
 سابداري،هاي حپیشرفتشده در بورس اوراق بهادار تهران. اي پذیرفتهگذاران و قیمت سهام شرکته

)1(8 ،125-103. 
). عدم اطمینان محیطی و استفاده مدیران از اقلام تعهدي 1389سدیدي، مهدي؛ ابراهیمی درده، سجاد. (

 .119-103): 8(32 ،مطالعات تجربی حسابداري مالی .اختیاري
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). تصمیم گیري احساسی 1395دیدي، مهدي؛ نره ئی، بنیامین. (شعري، صابر؛ حساس یگانه، یحیی؛ س
 ):32( 8 فصلنامه حسابداري مالی،سرمایه گذاران، حاکمیت شرکتی و کارائی سرمایه گذاري. 

1-37. 
). رابطه درصد اعضاي غیرموظف در ترکیب هیئت مدیره و سرمایه 1386شعري، صابر؛ مرفوع، محمد. (

 .104-63): 17(5 مطالعات تجربی حسابداري مالی،ود شرکتها. گذاران نهادي با پیش بینی س
). اثر تعدیل کنندگی راهبري شرکتی بر ارتباط بین 1397فخاري، حسین؛ حسن نتاج کردي، محسن. (

ابداري مالی حس پژوهشهايرقابت در بازار محصول و کیفیت سود پیش بینی شده توسط مدیریت. 
 .209-236 ):10(38 وحسابرسی،

). نقش احساسات (احساسات و 1396بهزاد؛ ودیعی، محمدحسین؛ آرانی، محمدحسین. ( ،کاردان
 .35-7): 4(8 دانش حسابداري،گذاران در ارزش گذاري شرکت، هیجانات) سرمایه

رابطه کیفیت اقلام تعهدي و عدم تقارن اطلاعاتی در شرایط  ).1396حسنی القار، مسعود. ( مرفوع، محمد؛
 .167-149): 68(17 دانش حسابرسی، عدم اطمینان محیطی،

 بینی سود). تاثیر دفعات بازنگري پیش1396مرادي، محمد؛ آذرنیا، مریم؛ حسین زاده، سهراب. (
 ):4(1 دانش حسابداري مالی،هر سهم بر نقدشوندگی، هزینه سرمایه سهام عادي و ارزش شرکت. 

78-61. 
). آزمون راهبردهاي هاي سرمایه گذاري مبتنی 1395نیکومرام، هاشم، سعیدي، علی، مهرانی، کیارش. (

 .66-39), 20(5گذاري، بر مالی رفتاري. دانش سرمایه
گذاران فعال ). بررسی اطلاعات حسابداري مورد علاقه سرمایه1399نمازي، محمد؛ زراعتگري، رامین. (

)، 10(4 ،ريپژوهش هاي تجربی حسابدادر بورس اوراق بهادار تهران بر اساس تیپ شخصیتی آنان. 
26-50 . 
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