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 چکيده

 می باشد. تیریسود توسط مد یها ینیب شیگذاران و پ هیسرما یاحساسگرایش  نیرابطه ببررسی  حاضر پژوهش از هدف

 کلیه شامل پژوهش این در مورد مطالعه جامعه آماری؛ باشد می 5931 تا 5935 های سال بین مورد بررسی زمانی ورهد

 541 نمونه، انتخاب به مربوط های محدودیت اعمال از که بعد باشد می تهران بهادار راقاو بورس در شده پذیرفته های شرکت

ها با رویکرد  نتایج حاصل از آزمون فرضیهاست.  شده حذف سیستماتیک انتخاب صورت به و آماری نمونه عنوان به عضو شرکت
 تیریسود توسط مد یها ینیب شیگذاران و پ هیاسرم یاحساس گرایش نیب نشان داد های تابلویی و رگرسیون چند متغیره داده

 رابطه وجود دارد.

 .گرایش احساسی سرمایه گذاران، پیش بینی های سود، پیش بینی سود توسط مدیریت: واژه های کليدی

 

 دمهمق
تعریف کرده  گذاران را به عنوان مولفه انتظارات در مورد بازده داراییهای احساسی سرمایه( گرایش5331دیلانگ و همکاران )

های احساسی گیری گرایشاست که تحت ظمانت اصول بنیادی قرار ندارد، علاوه بر آن بسیاری از مطالعات در مورد اندازه
گذاران بسیار سخت های احساسی سرمایهگیری گرایشاند. به دلیل آنکه اندازههایی را انجام دادهگذاران نیز بررسیسرمایه

های احساسی اند. به عنوان مثال، برخی از محققان گرایشگیری آن استفاده کردهزیادی برای اندازههای است، پس از پروکسی
(. بر 1155(؛ زئوئی و همکاران، 1155اند. اختر و همکاران )گیری کردهکننده اندازهگذاران را با اعتماد به نفس مصرفسرمایه

کنندگان های احساسی مصرفگذاران و گرایشهای احساسی سرمایهش(، اگرچه گرای1111های فیشر و استاتمن )اساس یافته
گیری های اندازهداری بین آنها وجود دارد. این محققان همبستگی مثبتی بین مقیاسیکسان نیستند، اما رابطه مثبت و معنی

 اند. گذاران پیدا کردههای احساسی سرمایههای مستقیم گرایشاعتماد مصرف کننده و مقیاس
گذاری را توضیح دهد. تئوری مالی رفتاری به بررسی های غیرمنطقی سرمایهز طرفی، تئوری مالی سنتی نتوانسته است تصمیما

مسائل و امور مالی پرداخته است که وابستگی شدیدی به احساسات انسانی و الگوهای تفکر دارد. احساسات انسانی بر رفتار 
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گذارد. بازارهای حقوق صاحبان سهام زمینه ساخته و کالاهایی مثل سهام تاثیر میگذار به ویژه در ارزیابی ارزش سرمایه
ای برای بررسی عناصر رفتارهای انسانی به منظور کسب دیدگاه انسانی و فاکتورهای انسانی تاثیرگذار بر رفتار پرداخت شده

(، CEFگذاری محدود )های سرمایهوقگذار هستند. در بازارهای حقوق صاحبان سهام، بازارهای تخصصی در صندسرمایه
-گیری نیروهای رفتارهای غیرمنطقی انسانی به منظور تعیین تاثیر آنها بر بازارهای مالی فراهم میفرصت مناسبی برای اندازه

ه توان به وسیله بازار و بهای منحصر به فردی هستند، زیرا هر صندوق را میگذاری محدود صندوقهای سرمایهکنند. صندوق
دهند. در بازار دو شیوه مختلف ارزشگذاری کرد. در بازارهای کاملا منطقی، دو روش ارزشگذاری همیشه قیمت یکسانی می

دهند. گذاری محدود، دو روش ارزشگذاری تقریبا همیشه دو قیمت مختلف برای دقیقا کالای یکسان میهای سرمایهصندوق
شناخته شده است. تئوری مالی کلاسیک توجهی را به « گذاری محدودمایههای سرمعمای صندوق»این آنومالی تحت عنوان 

-گذار در ارزشگذاری بازار نداده است، اما مطالعات جدید در مالی رفتاری حمایت زیادی را از حساسیت سرمایهحساسیت سرمایه
گذار را به بررسی حساسیت سرمایه کند که نیازهای سهام ایفا میگذار کرده و اعتقاد دارند که نقش مهمی در تثبیت قیمت

کند که کند. تئوری مالی سنتی بیان میهای سهام بیشتر میگذار و قیمتبرای شناخت بیشتر رابطه بین حساسیت سرمایه
دهند. اما های مورد انتظار نقدینگی و رفتارهای غیرمنطقی را در بازار نشان میهای سهام ارزش دیسکونت شده جریانقیمت

گذاران قرار دارند های احساسی سرمایههای سهام شدیدا تحت تاثیر گرایشاند که قیمتهای اخیر نشان دادهدر سال محققان
 (.1154 کولمن،)

 

 بيان مساله
 ینیب شیرا پ ندهیشوند که بتوانند آ یم روزیدر رقابت پ یروبرو است و کسان نانیهمواره با عدم اطم ندهیمربوط به آ ماتیتصم

فراهم شده است. در  ندهیبهتر آ ینیب شیامکان پ ،یکند. با گسترش روزافزون دانش بشر یریگ میآن اقدام به تصم و براساس
لازم  یها یژگی(. از و1155استفاده کرد )کارلوس و همکاران،  ینیب شیتوان از پ یم ومعل ریمانند سا زین یحوزه حسابدار

است  یمعن نیبد ینیب شیپ یبودن اطلاعات برا دیاست. مف ینیب شیپ در یسودمند ،یمربوط بودن اطلاعات حسابدار یبرا
 یدادهایرو ینیب شیاطلاعات در پ نیاو ارائه شود که به استفاده کنندگان  هیته یبه نحو دیبا یکه اطلاعات حسابدار

 (.1112، سوبرمایانو  ینی)هاز کمک کنند یآت یاقتصاد
درك ماهیت فعالیت تجاری از جمله  ری و وظیفه مباشرت مدیریت، مستلزمارزیابی فرصت ها و مخاطرات فعالیت های تجا

بر وضعیت فعلی شرکت، به توان  میزان جذابیت تحصیل یک شرکت علاوه طور کلی پتانسیل سودآوری واحد انتفاعی است. به
شرکت در آینده استمرار  ایجاد درآمدهای آتی بستگی دارد. شرکتی که در حال حاضر سودآور است و سودآوری بالقوه آن در

تقلیل می یابد، جذاب تر است. به طور کلی می توان ادعا نمود  خواهد داشت، نسبت به شرکتی که سودهای بالقوه آن به زودی
سودآوری فعلی و آتی  گذاران جهت انتخاب شرکت ها برای سرمایه گذاری، سطح تصمیم گیری سرمایه که مهم ترین ملاك

طور عمده با توجه به سود شرکت  مختلف سرمایه گذاری، به ی هایژکه سرمایه گذاران در استرات شرکت ها است؛ به طوری
عنوان یکی از معیارهای  سرمایه گذاران و تحلیلگران مالی سود را به(. 5911)نورعینی و مهدی،  ها تصمیم گیری می نمایند

به نگهداری یا  ن سودآوری آینده شرکت دارند تا نسبتگیری میزا شرکت ها تلقی نموده و تمایل به اندازه اصلی ارزیابی
 به وضعیت یک شرکت قضاوت مینمایند. پیش فروش سهام خود تصمیم گیری کنند؛ بدین ترتیب با پیش بینی سود، نسبت

بینی به میزان انحرافی  ای برخوردار است. اهمیت این پیش از اهمیت ویژه ها گذاری های سود هر سهم در سرمایه بینی
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)مشایخ و  است واقعیت دارد. هر چه میزان این انحراف کمتر باشد، پیش بینی از دقت بیشتری برخوردار بستگی دارد که با
 (.5911شاهرخی، 

ها تاثیرگذار است بینی سود بر شرکتگذاری سهام و پیشگذار بر ارزشاند که تاثیر تمایلات سرمایهتحقیقات پیشین دریافته
های های نقدینگی آتی و یا نرختوان به عنوان باورهای مربوط به جریانگذار را می(. تمایلات سرمایه1151)سایبرت و یانگ، 

های  شیتوان برای گرای که م گریید فیتعر(. 1111دیسکونت تعریف کرد که ارتباطی با اصول غالب ندارد )بیکر و وارگلر، 
)کیم و  سهام کیسهامداران نسبت به  ینیو بدب ینیخوش ب زانیم هینمود عبارت است از حاش انیگذاران ب هیسرمای احساس

توانند گذاران و تحلیل گران در معرض این تمایلات قرار دارد و می(. تحقیقات انجام شده نشان داده است که سرمایه1151ها، 
رچه مدیران نسبت به افراد خارج از (. اگ1111انتظارات سود خوشبینانه و یا بدبینانه در خود ایجاد کنند )برگمن و راچوودهری، 

های شرکت این مزیت را دارند که اطلاعات بیشتری در مورد عملکرد شرکت خود در اختیار دارند، اما مصون از سوگیری
های اسنادی و اطمینان بیش از حد دارند )لیبی اند که این گونه مدیران سوگیریرفتاری نیستند و تحقیقات انجام شده دریافته

گذار بر افشای سود توسط مدیران، احتمالا از اند که تمایلات سرمایه( دریافته1151(. براون و همکاران )1151نکامپ، و ر
-توان انتظار داشت که مدیران نیز به مانند سرمایهگذارد. بنابراین، میطریق تاثیر آن بر انتظارات سود خود مدیران، تاثیر می

بینی سود سالانه مدیران با این تمایلات ارتباط بینی در پیشتمایلات باشند و سوگیری پیش گران مستعد اینگذاران و تحلیل
 داشته باشد. 

گذار به عنوان دیدگاه خوشبینانه یا بدبینانه در مورد سهام به طور کل، و انحراف در ادبیات مالی رفتاری، تمایلات سرمایه
، 1111های اصولی، تعریف شده است )بیکر و وارگلر، بر اساس ارزشگذار در مورد عملکرد آتی شرکت باورهای سرمایه

های با تمایلات بالا، بسیار گران در طول دورهبینی سود تحلیلهای تحقیقات گذشته حاکی از آن است که پیش(. یافته1112
(. مدیران، 1151اینیس، مک گران احتمالا غیرعمدی باشد )هریبار وبینی سود تحلیلخوشبینانه است و این سوگیری در پیش

-گران اطلاعات خصوصی بیشتری در مورد عملکرد شرکت خود دارند و بنابراین، ممکن است هنگام پیشدر مقایسه با تحلیل
 گذار قرار داشته باشند. بینی سود، کمتر تحت تاثیر تمایلات سرمایه

ینی سود سالانه در اوایل سال، در معرض تمایلات بدهد که مدیران ممکن است هنگام پیششواهد به دست آمده نشان می
( 1151( و لیبی و رنکامپ )1111(. به عنوان مثال، برگمن و راچوودهری )1151گذار قرار داشته باشند )هریبر و یانگ، سرمایه

ه سمت برآورد بیش از کند، سوگیری نیز مدیران را بگذار افزایش پیدا میهای سهام با تمایلات سرمایهاند که قیمتاشاره کرده
کنند. در نتیجه، مدیران دهد و بنابراین اطمینان بیشتری به عملکرد آتی شرکت پیدا میحد عملکرد قیمت سهام سوق می

ای در مورد سود سالانه شرکت داشته باشند. دیدگاه این بینی خوشبینانهگذار، پیشاحتمالا در اثر افزایش تمایلات سرمایه
 باشد.( همسو می1151های براون و همکاران )ین انتظارات با یافتهمحققان در مورد ا

های سهام به دلیل منافع آنها در جهت امنیت شغلی و گرفتن پاداش، انگیزه از آنجایی که مدیران برای حفظ و افزایش قیمت
ا به سوگیری غیرتعمدانه نسبت داد و توان یگذار بالا است، را میبینی خوشبینانه در زمانی که تمایلات سرمایهدارند، پس پیش

گذار پایین است، دیدگاه فرصت طلبی هایی که تمایلات سرمایهطلبی مدیران نسبت داد. با این وجود، در زمانیا به فرصت
-های سهام، پیشگذاران و منسجم کردن قیمتکند که مدیران برای اصلاح تمایلات بدبینانه سرمایهبینی میمدیریتی پیش

کند که مدیران ممکن است در معرض بینی میتری خواهند داشت، در حالی که سوگیری غیرتعمدانه پیشسود خوشبینانه بینی
تری در مورد سود ارائه دهند. بنابراین، بررسی سوگیری بینی بدبینانهگذار قرار داشته باشند و پیشتمایلات بدبینانه سرمایه
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ط مدیران در زمانی که تمایلات سرمایه گذار بالا و پایین است، اهمیت بسیار زیادی بینی سود سالانه توسبینی در پیشپیش
 .(1152، هلندارد )

سود توسط  یها ینیب شیگذاران و پ هیسرما یاحساس شیگرا نیرابطه ببا تکیه بر مطالب فوق پژوهش حاضر درصدد بررسی 
 ن می باشد.اوراق بهادار تهرا در شرکت های پذیرفته شده در بورس تیریمد
 

 پيشينه پژوهش
 سرمایه گذار معاملاتی استراتژی های و سرمایه گذاری افق مالی، گزارشگری ( به بررسی کیفیت1153بوش و همکاران )

های مالیاتی های هلدینگ استراتژینهادی پرداختند. مقاله حاضر، شواهدی را در مورد تاثیر کیفیت گزارشگری مالی بر هزینه
گذاری مبتنی بر بازدهی بیشتر به های سرمایههای استراتژیهای پیشین به بررسی مزیت. اگرچه پژوهشارائه کرده است

های تواند هزینهاند، اما در پژوهش حاضر به بررسی این مساله پرداخته است که آیا بازده پایین میاطلاعات خصوصی پرداخته
گذاران متخصص با افق ند. نتایج نشان داد که بازده کمتر به سرمایههای معاملاتی خاص تحمیل کهلدینگ بیشتر بر استراتژی

گذار نسبت های ارزشی که بازده آنها مشروط به تجدید نظر سرمایهگذاری کوتاه مدت انگیزه پورتفولیو خود را از سهامسرمایه
نگه دارند، که بازده آتی آنها در های برنده گذشته است، دور به باورهای خود در مورد رازش بنیادی و سوق به سمت سهام

مانند، را افزایش های ارزشی باقی میتواند طول زمانی که نهادها در سهامشود. بازده کمتر همچنین میکوتاه مدت محقق می
های هلدینگ بیشتر از کیفیت گزارشگری دهد. نتایج پژوهش حاضر نشان داد که در صورتی که از دیدگاه آربیتراژکارها هزینه

 تواند همچنان ادامه یابد. سازی مالی باشد، ارزشگذاری نادرست میمالی ضعیف و با وجود شفاف
گذاران نهادی: مطالعه ( به بررسی کیفیت اقلام تعهدی، ریسک اطلاعات و رفتار معاملاتی سرمایه1153کیم و همکاران )

ر ریسک اطلاعات ویژه شرکت که با استفاده از کیفیت موردی بازار سهام کشور کره پرداختند. هدف تحقیق حاضر، تحلیل تاثی
گذاران باشد. سرمایهگذاران نهادی میگیری شده است، بر هزینه سرمایه با استفاده از رفتار معاملاتی سرمایهاقلام تعهدی اندازه

ی آتی افزایش دهد. علاوه هاتواند فروش خالص را در سالهایی که کیفیت اقلام تعهدی آنها پایین است، مینهادی در شرکت
گذاران به فاکتورهای ذاتی و اختیاری کیفیت اقلام تعهدی مربوط است. این رابطه برای بر آن، فروش خالص این سرمایه

باشد. این رابطه برای تر است، و غالبا در اثر شرایط مطلوب اقتصاد کلان مینهادهای خارجی نسبت به نهادهای داخلی قوی
 کار بزرگ مشاهده نشده است.  های کسب وگروه

بازار پرداختند. در  رکود زمان در نهادی سرمایه گذاران هلدینگ و شرکت افشای ( به بررسی کیفیت1153چنگ و همکاران )
گذاران نهادی به کیفیت افشای شرکت در شرایط بازار مورد بررسی قرار گرفته است. نهادهای گذرا این تحقیق، واکنش سرمایه

های عادی بازار دارند، زیرا در صورتی که یار مثبتی به کیفیت افشای شرکت طی رکود بازار در مقایسه با دورهواکنش بس
یابد که با کاهش نااطمینانی، افزایش نقدینگی و شرکت عملکرد خوبی در افشا داشته باشد، نامتقارنی اطلاعات کاهش می

ای دارایی طی رکود بازار هستند، رابطه دارند. نهادهای ویژه نسبت به هترین ویژگیهای مالی که مطلوبکاهش اثرات بحران
کیفیت افشای شرکت در هردو شرایط عادی و رکود بازار، حساس نیستند، زیرا به اطلاعات داخلی دسترسی دارند و بر افشای 

-کنند، که بلافاصله پس از پیادهها بیشتر بر افشای شرکت در زمان رکود اعتماد میعمومی اعتماد کمی دارند. این نوع شرکت
کند. نتایج تحقیق نشان داده است که افشای سازی قانون افشای عادلانه که مزیت اطلاعاتی درون شرکت را حذف می

تواند نامتقارنی اطلاعات را تا حدود زیادی در شرایط رکود بازار نسبت به شرایط عادی بازار کاهش دهد و اینکه شرکت می
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های بازار را تثبیت کرده و نوسان بازار را کاهش دهد، در حالی که مالکیت تواند قیمتدر شرایط رکود بازار میمالکیت گذرا 
اختصاصی این کارکردها را ندارد. سرانجام، نتایج پژوهش نشان داد که بازده تحت تاثیر متغیرهای درونزایی قرار ندارد و نتایج 

های هلدینگ نهادی منسجم کنندهگیری کیفیت افشای اطلاعات و کنترل سایر تعیینازهبا وجود استفاده از ابزارهای دیگر اند
 است. 
به این نتیجه  تیریسود توسط مد ینیب شیپ یگذاران و خطا هیسرما یاحساس یها شیگرا( در پژوهشی با عنوان 1152هلن )

نشان داد  قی. علاوه بر آن، تحقابدی یم شیزااف ارگذ هیسرما تیبا حساس تیریسود مد ینیب شیپ ینیکه خوش بدست یافتند 
با  یگذاران، نسبت به دوره ها هیکمتر سرما تیبا حساس های در طول دوره رانیسود سالانه توسط مد یها ینیب شیکه پ

 تیدوره با حساس یسهام در ط یها متیکاهش ق یلازم را برا یها زهیانگ رانیتر است. چون مد نانهیبدب ،یعاد تیحساس
باشد.  یرعمدیغ ی تواندگذار، م هیسرما تیدر رابطه با حساس تیریسود مد ینیب شیدر پ رانیمد یریندارند، پس سوگ کمتر

که  هایی گذار در شرکت هیسرما تیو حساس تیریسود مد ینبی شیپ یریسوگ نینشان داد که رابطه ب جیعلاوه بر آن، نتا
در زمان  تیریسود مد ینبی شیگذار بر پ هیسرما تیحساس ادیز ریوط به تاثمرب افتهیاست، که  شتریدارند، ب یادیز ینانینااطم

 .ی کندم دییرا تا ،ینانیبالا بودن نااطم
(، طبق تحقیقی تحت عنوان نرخ رشد ثابت و اعتبار پیش بینی های مدیریت به این نتیجه رسیدند که 1154کوچ و پارك )

شته اند، پیش بینی های دقیق تری به بازار سرمایه ارائه می نمایند.در شرکت هایی که نرخ رشد ثابتی در سودهای گذشته دا
این رابطه می توان دو استدلال کلی را مطرح کرد. اولا، پیش بینی سود بطور معمول بر اساس روند گذشته انجام می شود و 

ز پیش بینی سود سایر شرکت بطور قطع پیش بینی سود شرکت هایی که نرخ رشد ثابتی در سودهای گذشته دارند آسان تر ا
هاست و احتمال دقیق تر بودن آن بیشتر است. دوما، شرکت هایی با نرخ رشد ثابت در سود، برای حفظ اعتبار و جایگاه شرکت 
در بازار سرمایه، رشد ثابت را در سودهای پیش بینی شده نیز رعایت می نمایند و برای دستیابی به سود پیش بینی شده تلاش 

 میکنند.

( در پژوهشی تحت عنوان کیفیت پیش بینی مدیریت و تصمیمات سرمایه گذاری به این نتیجه 1154و همکاران ) گودمن،
که کیفیت پیش بینی با کیفیت تصمیمات مربوط به مالکیت و هزینه سرمایه بطور مثبت در ارتباط است.شواهد آنها  رسیدند

میتواند برای پی بردن به کیفیت تصمیمات بودجه بندی در داخل مشاهده شده خارجی  نشان میدهد که کیفیت پیش بینی
 شرکت ها مورد استفاده قرار گیرد.

 هیسرما ییو کارا یشرکت تیگذاران، حاکم هیسرما یاحساس یریگ میبا عنوان تصم ی( در پژوهش5931و همکاران ) زیآناق
 یگذار هیسرما ییبر کارا یمعنادار یمنف ریگذاران تأث هیسرما یاحساس یریگ میپژوهش نشان داد، تصم جیپرداختند. نتا یگذار

آن دارد؛ اما  ییو کارا یگذار هیسرما ماتیبر تصم یگذاران اثرات نامطلوب هیماسر یاحساس ماتیتصم گر،یدارد. به عبارت د
)نامطلوب(  ینفاثرات م لیتعد ییتوانا ،یگذار هیسرما ییبا کارا یعلاوه بر داشتن رابطه مثبت معنادار ،یشرکت تیحاکم
 را دارد. یگذار هیسرما ییگذاران بر کارا هیسرما یاحساس یریگ میتصم

 

 فرضيه پژوهش
 رابطه وجود دارد. تیریسود توسط مد یها ینیب شیگذاران و پ هیسرما یاحساس شیگرا نیب
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 روش شناسی پژوهش
مستخرج از  هیثانو یها تفاده از دادهاست، که با اس یو محتوا از نوع همبستگ تیاز نظر ماه قیتحق نیروش پژوهش ا

 نی. انجام اپردازد یم یهمبستگ ی رابطه لیشده در بورس اوراق بهادار تهران به تحل رفتهیپذ یها شرکت یمال یها صورت
کشف روابط  یخواهد گرفت. علت استفاده از روش همبستگ رتصو استقرایی -یاسیپژوهش در چهارچوب استدلال ق

های  ها میان اعضا جامعه، شرکت به علت گستردگی حجم جامعه آماری و وجود برخی ناهماهنگی است. ها ریمتغ نیب یهمبستگ
که دارای ویژگی ها و شرایط زیر می باشند به عنوان جامعه آماری در دسترس در نظر  5931تا  5935قلمرو زمانی سال های 

تولیدی در بورس اوراق بهادار تهران و در نظر گرفتن  گرفته شده است. با توجه به محدود بودن جامعه آماری شرکت های
شرایط اعمال شده، جامعه در دسترس به طور کامل به عنوان نمونه آماری به منظور رسیدن به بیشترین مشاهدات جهت 

 تجزیه و تحلیل آماری، انتخاب می گردد.
فعالیت مستمر و تابلوی بورس خارج نشده باشد )از ، نماد معاملاتی آن ها 5931تا  5935های مورد مطالعه تحقیق  طی سال

 پایدار در بازار سرمایه(. 

های مورد نظر تغییر داده باشند )همگن بودن سال مالی  های مورد مطالعه نبایستی سال مالی و فعالیت خود را طی دوره شرکت
 و فعالیت در طول دوره مطالعه(. 

 های مالی در دسترس باشد.  همراه صورتهای  خصوص یادداشت  اطلاعات مالی موردنیاز، به

نداشته  5شرکت مورد نظر طی دوره تحقیق فعالیت مستمر داشته و سهام آن مورد معامله قرار گرفته باشد و وقفه معاملاتی
 باشد.

شرکت از جامعه آماری جهت انجام آزمون ها  541گیری حذفی سیستماتیک  در نتیجه اعمال شرایط و ملاحظات در نمونه
 شرکت می باشد. -سال 5511باشد بنابراین حجم نهایی نمونه  سال متوالی می 2تخاب شدند. دوره تحقیق ان
 

 مدل رگرسيونی آزمون فرضيه
forecasts by management𝑖,𝑡 = β0 + β1 Investor Sentiment,𝑡 +  β 2 MTB 𝑖,𝑡 + β 3 SIZE𝑖,𝑡 + 

β 4 LEV 𝑖,𝑡 + β 5 INS𝑖,𝑡 + β 6 AUDIT SIZE 𝑖,𝑡 + β 7 ROA𝑖,𝑡 + β 8 CFO𝑖,𝑡 + ɛ 

 

 متغير وابسته
 (forecasts by management) تیریسود توسط مد یها ینیب شیپ

( این متغیر، 5912( همچنین نمازی و شمس الدینی )1114( و گونوپولوس )5331به استناد از پژوهش فیرت و اسمیت )
با سود واقعی هر سهم می باشد که آنرا می توان به طریق زیر محاسبه  منعکس کننده میزان نزدیکی سود پیش بینی شده

 نمود:
 اختلاف سود )زیان( پیش بینی شده از سود )زیان( واقعی تقسیم بر قدرمطلق سود )زیان( پیش بینی شده.

                                                           
 . ماه وقفه ایجاد شده باشد 1د مطالعه بیشتر از منظور از وقفه معاملاتی این است که در داد و ستد سهام شرکت در دوره مور 5

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

)جلد سوم(                                              0444 ، بهار44 ، شماره4دوره   

 

12 
 
 

 
FE.دقت پیش بینی سود : 

MFEPS.پیش بینی سود : 
EPS.سود واقعی : 

 متغير مستقل
 (Investor Sentiment)گذاران  هیسرما یاحساس گرایش

 ( از رابطه زیر برای اندازه گیری رفتار سرمایه گذاران استفاده شده است:1111با استفاده از الگوی هوانگ و سالامون )

 
 که:

Hmt مقدار رفتار توده وار در زمان :t  .        انحراف معیار پسماندهای معادلات رگرسیون برای سهام :i .          نحراف ا
 تعداد شرکت های پرتفوی مورد نظر است. Nمعیار بازده سهام شرکت که به صورت ماهانه به دست می آید. و 

 یا تخمین زننده ی بتای گروهی به صورت زیر محاسبه می شود:           در این رابطه 

 

 
 

واریانس پسماندهای نمونه          عبارت است از واریرانس؛   است، کواریانس            در این رابطه 
سال )سال  1پسماندهای بر اساس معادله رگرسیون بر اساس داده های ای که بر اساس آن رگرسیون اجرا شده است. واریانس 

 سال قبل( به صورت زیر به دست می آید: 4جاری و 

 
 و بازده بازار برای همان دوره است. tدر زمان  iبه تریتب بازده سهام      

ماه بازار تغییر کرده که نشان دهنده رفتار گروهی کامل است و  9در معادله بالا معادل صفر شود، بتای  در این الگو اگر 

 افزایش یابد، از مقدار رفتار گروهی کسر می شود. هرچه مقدار 

 کنترلی هایمتغير
MTBit : ر شرکت بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری آن د ارزشعبارت است نسبتi  در سالt  احمد و(

 (. از این متغیر جهت کنترل فرصت های رشد در بازار استفاده می شود.1112دلمان،
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Sizeit:  شرکت  دارایی هادفتری کل  ارزشلگاریتم طبیعیi در سال t ،(. از این متغیر جهت کنترل اندازه 1151 )سلطانا
 شرکت ها استفاده می شود.

LEVitهای شرکت  : عبارت است از اهرم مالی یعنی نسبت ارزش دفتری بدهی ها به ارزش دفتری کل داراییi  در سالt 
 ( از این متغیر جهت کنترل پوشش بدهی شرکت ها استفاده می شود.1111همکاران، و )احمد

INSit( عبارت است از نسبت سهامداران نهادی. هر1114: طبق پژوهش کریستوف و همکاران ) چه سهامداران نهادی در
برای محاسبه درصد  شرکت کنترل )سهام بیشتر( بیشتری داشته باشند، ممکن است اقدام به دستکاری سود به نفع خود کنند.

 مالکیت نهادی در هر شرکت، تعداد مالکیت سهام نهادی بر تعداد کل سهام عادی شرکت در ابتدای دوره تقسیم می شود. 
AUDIT SIZE: (. موسسات بزرگ 1159ت از کیفیت حسابرسی موسسات حسابرسی بزرگ )هومز و همکاران،عبارت اس

 یموسسه حسابرسحسابرسی دارای کیفیت حسابرسی بالاتر نسبت به سایر موسسات هستند در ایران نیز سازمان حسابرسی و 
رسی بزرگ می باشد از این رو اگر ی به عنوان موسسه حسابرتبه الف جامعه حسابداران رسم یراهبر و موسسات حسابرس دیمف

 حسابرس مستقل شرکت مورد نظر سازمان حسابرسی باشد برابر با یک وگرنه برابر با صفر خواهد بود.
ROA:  عبارت است از بازده دارایی ها که از طریق نسبت سود قبل از بهره و مالیات به دارایی ها به دست می آید. پژوهش

این نتیجه رسیدند که شرکتهای دارای بازده دارایی بالاتر، مدیریت سود بالاتری دارند )هومز و  هایی نظیر هومز و همکاران به
 (.1159 همکاران،
CFO: ( در پژوهش خود بیان می 1159نسبت جریان نقد عملیاتی به جمع کل دارایی ها می باشد که هومز و همکاران )

 تر از سطح مدیریت سود کمتری برخوردار هستند.دارند که شرکتهای دارای جریان های نقد عملیاتی بالا
 

 یافته های پژوهش

 های توصيفی  یافته
ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم است.  وتحلیل دقیق آن منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه به

 دهد.  قیق را نشان میبه متغیرهای مورداستفاده در تح مربوطهای  (، آمار توصیفی داده5) جدول
 آمار توصيفی متغيرهای پژوهش (:0)جدول 

 بیشترین کمترین کشیدگی چولگی واریانس انحراف معیار میانگین نام متغیر

 17114 17113 47299 57113 17115 17149 17125 پیش بینی سود مدیریت

 17431 17519 97919 -17319 17111 17121 17911 گذاران هیسرما یگزارش احساس

 137941 17112 217453 17221 17155 57121 17111 ارزش بازار به دفتری

 537229 517911 47511 17231 17144 57413 547111 اندازه شرکت

 17122 17151 17392 17459 17141 17111 17122 اهرم مالی

 17333 1755 97213 -57134 17191 17535 17211 مالکان نهادی

 5 17111 57119 -17191 17141 17431 17112 کیفیت حسابرسی

 17193 -17911 97239 17119 17153 17591 17541 بازده دارایی ها

 17391 -17122 97111 17494 17111 17145 17112 جریان نقد عملیاتی
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 ننشا برای خوبی شاخص و است توزیع ثقل مرکز و تعادل نقطه دهنده نشان که است میانگین مرکزی، شاخص ترین اصلی
 ها داده بیشتر دهد می نشان که باشد می/.( 122) با اهرم مالی برابر برای میانگین مقدار مثال برای. هاست داده مرکزیت دادن
 میزان یا یکدیگر از پراکندگی میزان تعیین برای معیاری پراکندگی، پارامترهای طورکلی به اند. تمرکزیافته نقطه این حول

 آمار در پارامتر این مقدار. است معیار انحراف پراکندگی، پارامترهای ترین مهم از. است نگینمیا به نسبت ها آن پراکندگی
 نشان که باشد می 17149 با است برابر اطلاعات سکیر برای و 57121 با ی برابرارزش بازار به دفتر برای کلی، توصیفی

 . هستند ارمعی انحراف کمترین و بیشترین دارای ترتیب به متغیر دو این دهد می

 

 آزمون مانایی متغيرها
 مانایی نا. باشد می تحقیق متغیرهای مانایی بررسی داشت نظر در ها مدل برازش از قبل همیشه بایستی که نکاتی از یکی

 اگر. گردد می شده برآورد رگرسیونی مدل شدن کاذب به منجر متغیرها زمانی سری بودن تصادفی عبارتی به یا متغیرها
 مدل متغیرهای بین مفهومی رابطه هیچ که درحالی باشند، ناپایا مدل ضرایب برآورد در مورداستفاده زمانی ریس متغیرهای

 . گیرد انجام متغیرها بین ارتباط میزان مورد در نادرستی های استنباط تا شود می موجب باشد، نداشته وجود
 )هاریس( برای متغيرهای پژوهش آزمون مانایی (:2)جدول 

 نتیجه معناداری آماره آزمون یرنام متغ

 مانا است 17111 -17111 تیریسود مد ینیب شیپ

 مانا است 17111 -97225 گذاران هیسرما یاحساس گزارش

 مانا است 17111 -597549 ارزش بازار به دفتری

 مانا نیست 5 17519 اندازه شرکت

 مانا است 17111 -17959 اهرم مالی

 مانا است 17111 -47245 مالکان نهادی

 مانا است 17111 -27414 کیفیت حسابرسی

 مانا است 17111 -517915 بازده دارایی ها

 مانا است 17111 -197124 جریان نقد عملیاتی

 (اخلال جملات بودن مانا) جمعی هم

 هستند مانا خطا جملات 17111 -27121 مدل اول

درصد بوده و  1ی همه متغیرها )بجز متغیر اندازه شرکت( کمتر از شود سطح معنادار مشاهده می 1با توجه به جدول شماره 
باشد  درصد می 1شود سطح معناداری کمتر از  مانده مشاهده می بیانگر مانا بودن متغیرهاست. همچنین در بررسی خطاهای باقی

 صورت هم جمعی مانا است. لذا مدل به

 

 آزمون تشخيص توزیع نرمال
 ای میرا کشف کن ها آن نیارتباط ب میخواه یکه م یارداریمداده )عدد( در اخت یهمواره تعداد یریگ پس از انجام هر نوع اندازه

ها را  داده عینحوه توز ستیبا یکار ابتدا م نیانجام ا ی. برامیکن وتحلیل یهها را تجز آن میتا بتوان میینما یبند ها را دسته آن
 چگونه است. یما کرده یآور که جمع ییها داده یو گستردگ یکه پراکندگ دیگو یم ها به ما داده عیتوز تر هساد. به عبارت میبدان
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هرگاه سطح  در این آزمون .شده است استفادهشاپیرو ویلک منظور بررسی نرمال بودن متغیرهای پژوهش از آزمون  به
 :باشد ینمی توزیع نرمال  دهنده % باشد نشان1از  کمتر داری یمعن

 آزمون توزیع نرمالنتایج  :(3)جدول شماره 
 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نام متغیر

 توزیع نرمال ندارد 17111 517139 پیش بینی سود مدیریت

 توزیع نرمال ندارد 17111 517512 گذاران هیسرما یگزارش احساس

 توزیع نرمال ندارد 17111 17111 ارزش بازار به دفتری

 ل نداردتوزیع نرما 17111 27195 اندازه شرکت

 توزیع نرمال ندارد 17111 517421 اهرم مالی

 توزیع نرمال ندارد 17111 557131 مالکان نهادی

 توزیع نرمال دارد 5 -17219 کیفیت حسابرسی

 توزیع نرمال ندارد 17111 27111 بازده دارایی ها

 توزیع نرمال ندارد 17111 17141 جریان نقد عملیاتی

 خطا مقادیر بودن نرمال

 توزیع نرمال دارد 17114 57114 مدل اول

 توزیع نرمال دارد 17119 47231 مدل دوم 

کمتر از  (حسابرسیشود که سطح معناداری همه متغیرها )بجز متغیر کیفیت  نرمال بودن متغیرها: طبق نتایج آزمون مشاهده می
باشد و بیانگر  درصد می 1های مدل نیز بیشتر از  باشد لذا دارای توزیع نرمال نیستند. سطح معناداری باقیمانده درصد می 1

 باشد.  میهای رگرسیونی فوق  مانده در مدل نرمال بودن توزیع خطاهای باقی
 

 )چاو( و آزمون هاسمن  ليمر Fزمون آ

 چنین به. باشد می مقطعی هم و زمانی سری های داده دربرگیرنده هم هستیم روبرو ها آن با ما که هایی داده اوقات گاهی
 روبرو کلی حالت دو با دیتا پانل مدل برآورد در.است شده شناخته دیتا پانل یا ها داده از پانلی عموماً ها داده از ای مجموعه

( pooldata) دیتا پول مدل با صورت این در که است یکسان مقاطع کلیه برای مبدأ از عرض که است این اول حالت. هستیم
. شود می گفته( panel data) دیتا پانل حالت این به که است متفاوت مقاطع تمام برای بدأم از عرض دوم حالت. هسیم مواجه
 های روش بین انتخاب برای لیمر -اف آزمون بنابراین. شود می استفاده لیمر -اف نام به آزمونی از فوق حالت دو شناسایی برای

 .شود می استفاده ثابت اثرات با رگرسیون و( تلفیقی) دیتا پول رگرسیون
 در شود. می انتخاب (دیتا پانل) تابلویی های داده باشد، 1711 سطح از ( کمترprob) چاو ی آماره معناداری میزان که درصورتی

 شود. انجام نیز هاسمن آزمون باید تصادفی یا ثابت اثرات تشخیص برای حالت این
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 )چاو( نتایج آزمون اف ليمر :(4)جدول 
 نتیجه داری سطح معنا آزمون آماره نام مدل 

 تابلویی های داده 17111 9751 مدل اول

 های داده رویکرد رو ، ازایناستدرصد  1ها کمتر از  ، چون سطح معناداری آزمون اف لیمر در همه مدل 4با توجه به جدول 
 گیرند.  تلفیقی موردپذیرش قرار می های داده تابلویی در مقابل رویکرد

 نتایج آزمون هاسمن :(5)جدول 
 نتیجه سطح معناداری  آزمون آماره مدل نام 

 اثرات تصادفی عرض از مبدأ 17134 1742 مدل اول

رو اثرات تصادفی عرض از مبدأ  درصد است، ازاین 1، چون سطح معناداری آزمون در هر دو مدل بیشتر از 1ا توجه به جدول ب
 گیرد. در مقابل اثرات ثابت موردپذیرش قرار می

 

 قادیر خطاهمسانی واریانس در م
 داده درمتعارف  طور بهاما  .باشد مییکی از مفروضات مدل رگرسیونی خطی کلاسیک وجود همسانی واریانس جملات اخلال 

مقطعی ممکن است واریانس جملات اخلال ثابت نموده و از مقادیر وقفه دار جملات اخلال تبعیت  ها دادههای سری زمانی و 
بدون  رغم علیرگرسیون  های زننده تخمین و کند میاریانس بین جملات اخلال بروز نماید.در این صورت مشکل ناهمسانی و

 .تورش بودن دارای کارایی نخواهد بود
 های آماری این آزمون به شرح ذیل است. فرض

 است. همسان خطا مقادیر واریانس: (H0) صفر ی فرضیه
 نیست. همسان خطا مقادیر واریانس: (H1) مقابل ی فرضیه

 شده( یلتعدنتایج آزمون ناهمسانی واریانس )والد  :(6)جدول 
 نتیجه داری سطح معنی آماره آزمون های پژوهش مدل

 واریانس ناهمسانی وجود 17111 11115711 مدل اول

باشد و  درصد می 1شده در هر دو مدل کمتر از  تعدیل داری آزمون والد دهد که سطح معنی نشان می 1نتایج حاصل در جدول 
ها رفع  باشد. لازم به توضیح است که این مشکل در تخمین نهایی مدل جود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال میبیانگر و

 ( است.glsها از طریق دستور  گردیده )با روش وزن دهی به داده
 

 خطا مقادیر خودهمبستگی
سریالی بین جملات پسماند که از  گیخودهمبستهای زمانی قرار دارند، فرض عدم  که برمبنای سری در مطالعات اقتصادسنجی

که قبل از تفسیر نتایج حاصل، به بررسی پدیده  باشد می، بنابراین لازم شوند میفروض مهم مدل کلاسیک است، اغلب نقض 
 تخمینسریالی بین جملات پسماند پرداخته شود؛ زیرا در صورت وجود خودهمبستگی سریالی بین اجزاء اخلال،  خودهمبستگی

 درنتیجهباشند و  س نمیواریان حداقل دارای یعنی نیستند کارا تورش، بدون ها زن تخمین تمام بین در دیگر OLS های زن
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 به ها فرضیه آزمون این درشود. های سری زمانی دیده میدرداده مشکل بیشتر  این بودنخواهد  اعتماد قابلاستنباط آماری، 
 :است زیر شکل

    :H0 ریالی نیستندجملات پسماند دارای خودهمبستگی س
 :H1  جملات پسماند دارای خودهمبستگی سریالی هستند

 نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی )والدریج( :(7)جدول 
 نتیجه داری سطح معنی آماره آزمون های پژوهش مدل

 سریالی خودهمبستگی وجود 17111 1117413 مدل اول

درصد  1های فوق کمتر از  که سطح معناداری آزمون والدریج در مدلشود  ، مشاهده می2با توجه به نتایج جدول شماره 
افزار استاتا، این  نرمدر  Auto Correlationباشد و بیانگر وجود خودهمبستگی سریالی است. که با استفاده از دستور  می

 مشکل رفع شده است.
 

 پژوهش   آزمون فرضيه
 رابطه وجود دارد. تیرید توسط مدسو یها ینیب شیگذاران و پ هیسرما یگزارش احساس نیب

 تخمين نهایی مدل رگرسيونی اول :(8)جدول 
 سطح معناداری zآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 17111 -1711 17191 -17111 گذاران هیسرما یگزارش احساس

 17111 2711 17115 17159 ارزش بازار به دفتری

 17111 3715 17115 17151 اندازه شرکت

 17111 -11711 17151 -17119 اهرم مالی

 17411 1721 17151 17111 مالکان نهادی

 17111 -9712 17114 -17159 کیفیت حسابرسی

 17111 1791 17112 17591 بازده دارایی ها

 17111 3791 17195 17131 جریان نقد عملیاتی

 17111 -9711 17191 -17511 عرض از مبدأ

 عاتیهای اطلا سایر آماره

 17441 شده ضریب تعیین تعدیل

 17111 141751 سطح معناداری آن -آماره والد 

 17111 دوربین واتسون

درصد است از این رو  1دارای ضریب منفی و سطح معناداری کمتر از گذاران  هیسرما یگزارش احساسبا توجه به اینکه متغیر 
 .وجود دارد معکوس رابطه تیریسود توسط مد یها ینیب شیپ گذاران و هیسرما یگزارش احساس نیبمی توان گفت که 

 44اند  دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته باشد که نشان می درصد می 44شده برابر با  ضریب تعیین تعدیل
توان گفت  رو می باشد ازاین یدرصد م 1وابسته را توضیح دهند. آماره والد دارای سطح معناداری کمتر از  درصد از تغییرات متغیر

است و نشان از برازش نبود  171و 571که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. همچنین آماره دوربین واتسون مابین 
 خودهمبستگی مرتبه اول در مدل است.

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

)جلد سوم(                                              0444 ، بهار44 ، شماره4دوره   

 

19 
 
 

 نتيجه گيری و پيشنهادات
 ثیرا هم از ح ریتاث نیآخر یریگ جهینت نیباشد.ا یم آن میطرح و تعم هیها و ته هیاز فرض یریگ جهینت ق،یبخش مهم تحق

شواهد حاصل  یبر استدلال و بر مبنا یمبتن یباور یریگ جهی. نتدیبه خواننده القا نما دیسبک نگارش و هم از جهت محتوا با
و در  یکنون یبر پژوهشها یمبتن یآت یپژوهش ها ی، علاقه مندان به اجرا پژوهشخوانندگان  اریاز پژوهش است که در اخت

 شیگذاران و پ هیسرما یاحساس شیگرا نیب. نتایج تحقیق حاضر نشان داد: ردیگ یقرار م ،یاستفاده کنندگان کاربرد تینها
اند ( می باشد که دریافته1151رابطه معکوس وجود دارد. د این راستا سانکاراگورسوامی ) تیریسود توسط مد یها ینیب

های بالا بودن آنها، بیشتر است. های پایین بودن تمایلات نسبت به زمانفی سود در زمانحساسیت قیمت سهام به اخبار من
های سهام نخواهند داشت که تری برای جلوگیری از تورم قیمتبینی بدبینانهبنابراین، اگر مدیران فرصت طلب باشند، پیش

گذار قرار گیرند، اگر مدیران در معرض تمایلات سرمایه های پایین بودن تمایلات نزولی باشد. با این وجود،تواند در زمانمی
های پایین تری در زمانبینی سود بدبینانهممکن است اطمینان کمتری به عملکرد آتی شرکت داشته باشند، و بنابراین، پیش

 یذاران و خطاگ هیسرما یاحساس یها شیبا عنوان گرا یدر پژوهش می باشد که (1152هلن )بودن تمایلات، دارند. پژوهش 
گذار  هیسرما تیبا حساس تیریسود مد ینیب شیپ ینیکه خوش ب افتندیدست  جهینت نیبه ا تیریسود توسط مد ینیب شیپ

 تیبا حساس یدر طول دوره ها رانیسود سالانه توسط مد یها ینیب شینشان داد که پ قی. علاوه بر آن، تحقابدی یم شیافزا
کاهش  یلازم را برا یها زهیانگ رانیتر است. چون مد نانهیبدب ،یعاد تیبا حساس یه هاگذاران، نسبت به دور هیکمتر سرما

 تیدر رابطه با حساس تیریسود مد ینیب شیدر پ رانیمد یریکمتر ندارند، پس سوگ تیدوره با حساس یسهام در ط یها متیق
و  تیریسود مد ینیب شیپ یریسوگ نیطه بنشان داد که راب جیباشد. علاوه بر آن، نتا یرعمدیتواند غ یگذار، م هیسرما

 هیسرما تیحساس ادیز ریمربوط به تاث افتهیاست، که  شتریدارند، ب یادیز ینانیکه نااطم ییگذار در شرکت ها هیسرما تیحساس
 کند. یم دییرا تا ،ینانیدر زمان بالا بودن نااطم تیریسود مد ینیب شیگذار بر پ

ی مال یگزارشگر تیو شاف تیدر تقو یسع یگذار هیگذاران جهت سرما هیذب سرماج یشود برا یم شنهادیبه شرکت ها پ
 .شرکت ها بالا باشد ریآنان نسبت به سا یمال یصورت ها یسگیمقا تیقابل زانیداشته باشند تا م )پیش بینی سود(

 

 منابع 
 رابطه بین کیفیت پیشبینی سود با ضریب واکنش سود و تمرکز  ،(5913) ،اطفهمطلق، ع امینی اسم،بولو، ق رخ،برزیده، ف

 .551-515، صص 12شماره  ،2دوره  فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی، ،مالکیت
 تاثیر گرایش های احساسی سرمایه گذاران بر بازده سهام ،(5931)، محرابی، مریم ،تاری وردی، یداله ،حیدرپور، فرزانه، 

 .59-5 ، صص1دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، دوره
 ارزیابی متغیرهای موثر بر اعتبار پیش بینی سود توسط مدیریت، مطالعات  ،(5911)، اکبری، مرتضی ،خوش طینت، محسن

 .11-15، صص 53 تجربی حسابداری مالی، شماره
 های دارایی گذاری سرمایه در رفتاری عوامل ای مقایسه بررسی ،(5934) ،دشتی، نادر ،کردلوئی، حمیدرضا ،سیف الله، راضیه 
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