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 چکیده
 ی گراارا  رررها ا   هیسرراا  یاحساس یها شیسود بر گرا ینیب شیپ یخطا ریتاث  یبررس رابطه یپژوهش بررس نیهدف از ا

قرار  یاورد بررس 0937تا  0931طی سال ای  ررهت 051 انظور اطلاعات نیبارد. بد یاب ادار  رده در بورس اوراق رفاهیپا
 یاحساسر  یهرا  شیرده است. گرااسافاده ( OLS) رهیچند ااغ یقیتلف و یرگرسروش ها از  هیآزاو  فرض ی. براستگرفاه ا
سرود   ینیب شیپ یخطا یریاندازه گ یبرااندازه گیری رده و ( ۵115و جونز  ) اهایباندو پادهااز طریق راخص گاارا   هیسراا

آ  اسرت   از  یهرا حراه   افاره باررد و ی  پژوهش حاضر از نوع توصیفی اری  است.  اسافاده رده(  ۵111) رثیچنگ و ف اریاع از
 تاثیر اعنادار دارد.گاارا   هیسراا یاحساس یها شیسود بر گرا ینیب شیپ یخطا

 .گاارا  سراایه ،احساسی های گرایش ،سود بینی یشپ خطای :کلید واژگان

 

 مقدمه
و  یخلاصه هرد. ابادا انقلاب نئوهلاس ،یاصل یدر دو انقلاب و دگرگون توا  یرا ا ریدر چند دهه اخ یاال یها هینظر خچهیتار

گاارا  در  هیرفاار هرد  سراا ییبازار و عقلا ییهارا کرد،یرو نیطبق ا یاال یها هیو نظر  ایتئور یبود. فرض اصل یعلوم اال
و ادل  03۹1در دهه  (EMH) بازار هارا هیو نظر (CAPM) یا هیسراا ی اییدارا یگاار متیبا ق کردیرو نیبازار است. ا

 .آغاز رد 0381در دهه  (APT) یاراژیآرب یگاار متیق هیادت و نظر ا یا یا هیسراا ییدارا یگاار متیق
انبع نوسا   رااو یبا طرح پرسش پ 0371بود هه در دهه  یدر اباحث اال یانقلاب رفاار ،یاساس یانقلاب و دگرگون نیدوا

و  یاناظار هانمن و تورسک هیهرد  نظر کپارچهیتلاش در ج ت  زیو ن شماریب یها یو با هشف ناهنجار یاال یدر بازارها
 ماتیهه تصم دارند؛ یاظ ار ا یاال یها هیاساس نظر نیرروع رد. بر ا یلاا یها هیبا نظر یروانشناس یها هینظر گرید
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 تاثیر خطای پیش بینی سود بر گرایش های احساسی سرمایه گذاران 

 
 زهرا شیخی

 هاررناس اررد حسابداری، واحد ت را  ارهزی، دانشگاه آزاد اسلاای، ت را ، ایرا . )نویسنده اسئول(
jhany6769@yahoo.com 

 سید مصطفی حسن زاده دیوا
 .ایرا  ،ت را  ،یئدانشگاه علااه طباطبا ،دانشجوی دهاری حسابداری
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در رفاار و  ییبسزا ریتأث زین یگریقرار ندارد بلکه عواال د تیو عقلان یاقاصاد یراخص ها ریتن ا تحت تأث یگاار هیسراا
 .(0978 ،یدولت آباد یآن ا دارد )برج ماتینوع تصم

 انگی)اانند  قرار گرفاه است یاورد بررس یادیگاارا  هه در اطالعات ز هیسراا ماتیا م و اؤثر در تصم اریاز عواال بس یکی
اانند ترس و  ییعاال با حالت ها نی( احساسات است. ا0939 ،یاچیو ض ی؛ گل ارض۵100، ۵مو یو س ی؛ ل۵115، 0یچو ل

اربوط به آ  ج ت خاص گرفاه و  یها سکیو ر یآت ینقد اناتیگاارا  نسبت به جر هیسراا دیعقا رودی اوجب ا جا یه
به  دیآ  حجم اعاالات س ام با یو به دنباله  اییدارا یبازده آت ینیب شیدر پ جهیدور هند. در نا ییعقلا ماتیافراد را از تصم

 وارد رود. زیعاال احساسات ن ،یادیاز عواال بن ریغ
س ام  متیبازار هارا، ق هیطبق فرض نیهساند. همچن یگاارا  عقلائ هیاست هه سراا نیفرض بر ا کیهلاس یاال یدر تئور

گاارا  و اعاقاد به  هیسرارا تیفرض عقلان ،یرفارار یارال اتیاطلاعات ررهت است. با طرح ادب یانعکس هننده تماا
و  یرفاار طیررا ،یادیعلاوه بر عواال بن هنند، یا ا یاست. اناقدا  ب رفاهبازار س ام اورد اناقاد صاحبنظرا  قرار گ ییهارا

( اخیراً در اطالعات ادیریت از 0935 ،ینیو رمس الد شیساا ؛۵113، 9)درُ  ردیاد نظر قرار گ دیبا زیگاارا  ن هیسراا یاحساس
یاد رده است  گرایش های احساسی بازاردر خصوص توضیح  یکی از ا مارین عواالعنوا   ویژگی ای خاص ررها ا به

در این پژوهش اورد گاارا   هیسراا یاحساسگاار بر گرایش  خطای پیش بینی سود به عنوا  عاال تأثیر. (۵105، 4)ایوا
 بررسی قرار خواهد گرفت. 

اند و دوره  افاهیپررنگ تر از قبل، نمِود  ریاخ یدر سال ا ژهیبه و یگاارا  بورس هیسراا یاز سو یاحساس یبروز رفاارها
دوره  ریبا سا سهیدر اقا وهشگاارا  در دوره پژ هیسراا یاسئله رفاار احساس گرید یانیآن است. به ب رندهیدربرگ زیپژوهش ن

از ج ات  توا  یپژوهش را ا نیا تیطور خلاصه، اهم به .دیافزا یو ضرورت پژوهش ا تیحادتر است هه بر اهم ،یزاان یها
و حرهت  هیسراا ا یدر جر رگااریاز عواال تأث یکیگاارا  به عنوا   هیاحساسات سراا نکهیهرد؛ اول، علاوه بر ا ا یب یاخالف

اوجب  تواند یررد ررهت، ا ینیب شیگاارا  و پ هیسراا یاحساس یریگ میتصم نیرابطه ب یاست، بررس هیبازار سراا یهل
 یریگ میدر ررها ا تصم یگاار هیدر خصوص سراا شاریب یررها ا رود تا با دانش را یگاارا  و اد هیسراا یآگاه شیافزا
 .ندینما

بر احساسات و  یابان ماتیتصم یگاارا  نسبت به وجود تبعات انف هیسراا نا یاطم شیاوجب افزا یپژوهش نیانجام چن دوم،
 .خواهد رد یاحساس یآن ا به اجاناب از بروز رفاارها شاریهر چه ب بیترغ

در  یگاارا  اقاصاد استیس یاز سو زین ریهه در دهه اخ ردیگ یقرار ا یاورد بررس یگااران هیپژوهش رفاار سراا نیدر ا سوم،
 یاصل گریاورد توجه بوده اند و باز زین یاصل چ ل و چ ار قانو  اساس یهل یاسا ایس هیسند چشم انداز توسعه هشور و ابلاغ

 .بارند یا هیدر بازار سراا
اتخاذ  ریانجام رده توسط ررها ا، از جمله تأث یها ینیب شیعواال اثرگاار بر پ نهیدر زا یاطالعات تیبا توجه به اهم چ ارم،
به آ  پرداخاه نشده است، انجام  یقبل یررد سود هه در پژوهش ا ینیب شیگاارا  بر پ هیسراا یاز سو یاحساس ماتیتصم
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در  را یا هیاز بازار سراا دیجد یها افاهیو ارائه  ینظر اتیبه ادب د یغنا بخش ج تجااعار  یو اطالعات شاریب ییپژوهش ها
 .است زین یهدف نیبه چن یابیدسا یدر پ زیهه پژوهش حاضر ن رسدیسوداند به نظر ا نهیزا نیا

 یها شیسود بر گرا ینیب شیپ یخطا ایسوال است هه آ نیو بطور اخاصر پژوهش حاضر درصدد پاسخ به ا گرید ا یب به
 دارد؟ ریگاارا  تاث هیسراا یاحساس

 

 مبانی نظری
 به بخشید  انظور تحقق به. باردای ثروتشا  رساند  حداهثر به ن ایااً و سود هسب گااریسراایه از گاارا سراایه هدف
. هنند گااریسراایه بارند،ای پایینی نسبااً ریسک و بالا بازده دارای هه هاییدارایی در گاارا  دقت دارندسراایه اار این

 گاارسراایه ثروت و است بیشار دارایی آ  ارزش بارد اناظارش اورد بازده نرخ از بیش گااریسراایه یک بازده نرخ چنانچه
و  تجزیه ااروزه. رود ای اربوط ررهت ها آینده سودآوری توانایی بینی پیش به گیری تصمیم از یابد. بخشیای افزایش
 گاراه، عملکرد و ارزیابی رناخت ج ت در هنندگا  اسافاده برای اناسب ابزاری و قوی تکنیک یک االی های نسبت تحلیل
 نایجه وررکساگی عدم یا وررکساگی اوفقیت، عدم یا اوفقیت هه همانطور .هاست ررهت آینده وضعیت بینی پیش و حال

 اصطلاح یک سود. گردد ای احسوب عملکرد ناایج از نیز زیاندهی یا آوری سود روند، ای ررهت احسوب یک عملیات
 های (. گرایش0973 همکارا ، و رود )پورزاانی ای گفاه ها، هزینه بر درآاد افزایش یا ها بازده ایزا  به هه عموای است

 ایجاد به انجر احساسی های گرایش انظر این از. نمود تعریف بازی سفاه به گاارا  سراایه تمایلات توا  ای را احساسی
 ااا. دارت خواهد پی در را س ام قیمت در اقطعی اثرات اار این و گردیده بازانه سفاه های گااری سراایه برای نسبی تقاضای
 به گاارا  سراایه تمایلات اقابل در س ام یک تا رود ای انجر عواالی چه هه است این رود ای اطرح اینجا هه سوالی
 و باهر) دانست اربوط ها آ  ارزرگااری بود  ذهنی به باوا  را اوضوع این علت ا مارین راید بارد؟ پایر آسیب بازی سفاه
 ایزا  حاریه از است عبارت نمود بیا  گاارا  سراایه احساسی های گرایش برای توا  ای هه دیگری تعریف( ۵11۹ ،0وارگر
از  برخی هه دهد ای نشا  رفااری االی دیدگاه (.۵101 ،۵ها و هیم) س ام یک به نسبت س اادارا  بدبینی و بینی خوش

 بازی ها قیمت در تعیین ا می نقش گاار، سراایه احساسی گرایش نداراه و بنیادی دلیل هیچ ب ادار، اوراق قیمت تغییرات
بی  رفاار و است اربوط ررهت بنیادی های در ارزش سیساماتیک تغییرات به س ام قیمت (. تغییرات۵101هند )هیم و ها،  ای

 روك و تقاضا در عرضه خردانه بی اعاالات با گاارا  سراایه از اگر بعضی حای. ندارد بازده بر تاثیری گاار سراایه خردانه
 خواهد باقی بنیادی سطح در س ام بنابراین قیمت. هنند ای خنثی را ها روك این اثر آربیاراژگرا  انطقی، دیگر هنند، ایجاد

بر  ابانی ها قضاوت. هنند اسافاده نمی همی روش های از س ام ارزش تعیین گاارا  برای (. سراایه۵101ااند )هیم و ها، 
 اساس احدودیت بر هه احساسی ااغیرهای. است در بورس احساسی و روانی ررایط و غیرعلمی و اطلاعات ذهنی تصورات

 بازار در .(۵101، 9دهند )ای چن لین قرار ای بررسی اورد را بورس بازار فعالا  ررایط روانی گیرند، ای رکل رناخای های

 بازار، نبود  هارا بر دال رواهدی وجود و دولت های دخالت طلب، فرصت سراایه گاارا  چو  عواالی وجود ایرا ، بورس

 نمی نمی گیرند، درنظر را هارا بازار فرضیه های هه پژوهش هایی از حاصل ناایج و است رده ارزش با قیمت نابرابری باعث
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 رفاار تر رناخت دقیق و اقاصادی هلا  احورهای حول بیشار باید حسابداری، پژوهش های نایجه در. بارد بخش نایجه تواند

 (.097۵رود )ثقفی،  اامرهز بورس بازار با برخورد در دولت رفاار و سراایه گاارا 
احققا  و  ،یاال گرا  لیتحل را ،یاد گاارا ، هیآ  اورد توجه سراا یرهاییررد و تغ زا یا ،یحسابدار سود ینیب شیپ

بازار س ام،  یس ام، همک به هارهرد هارا یابیارزی ها توجه اسافاده از سود در ادل نیا لیو دل باردی اعاباردهندگا  ا
 توسطی حسابدار ینحوه اناخاب رور ا یابیارز ت،یریو اباررت اد یواحد اقاصاد عملکردی ابیتوا  پرداخت، ارز یابیارز
 (.097۵)خالقی اقدم و رحمانی،  استی حسابدار و یاال ،یاقاصاد قاتیسود در تحق یهای نیب شیو اسافاده از پ تیریاد

بینی رده بازار دچار تورش های رفااری رده و اعاالات، بیشار بر  با وجود انحراف بین اقدار سود واقعی و اقدار سود پیش
 اساس بعد روانی خواهد بود.

گرایش های احساسی سراایه بر  خطای پیش بینی سود یاحامال راتیبا توجه به اواد گفاه رده و با توجه به نقش و تاث لاا
گاارا  در  هیسراا یاحساس یها شیگرا وسود  ینیب شیپ یخطا نیرابطه ب یدارد هه به بررس ی، این پژوهش سعگاارا 

 پایرفاه رده در بورس اوراق ب ادار ت را  بپردازد.  یررهت ها
 

 پیشینه پژوهش
با اسافاده از ررهت های بازار  ،گرایش های احساسی سراایه گاارا  و ادیریت سود ( اطالعه ای تحت عنوا ۵107) 0پارك

انجام دادند. ناایج حاهی از آ  بود هه بین گرایش های احساسی سراایه گاارا   ۵10۵ -۵119بورس هره جنوبی طی سال ای 
و ادیریت سود از طریق اقلام تع دی رابطه اعنادار وجود دارد. ااا بین گرایش های احساسی سراایه گاارا  و ادیریت سود از 

 در گاار سراایه تمایلات ( به بررسی نقدینگی،۵10۹) ۵ابنزو اسم و همکارا فعالیت های واقعی رابطه اعنادار یافت نشد. طریق 
 انجر بهسراایه گاارا   یاحساسات هاهش تمایلاتهه، داد نشا   تحقیق آن اناایج س ام اسارالیا پرداخاند.  صاحبا  حقوق

بررسی رابطه گرایش های احساسی ( در پژوهشی به ۵105) 9ای ثابت ای گردد. ایوابیشار دارایی ه و نگ داریعدم نقدینگی 
به این نایجه دست  ۵100تا  037۹اایه گاار و جسارت در پیش بینی سود در بورس اوراق ب ادار نیویورك طی سال ای سر

 4ساو یلابطه اثبت و اعنادار وجود دارد. اایه گاار و جسارت در پیش بینی سود رهه بین گرایش های احساسی سریافت 
بر بازده س ام دارد.  یاثر ا م گاارا  هیسراا افاهیو ساخاار  یفرد یاحساس یها شیهه گرا افتی( در پژوهش خود در۵105)
 ریأثهه ت یا گونه بر بازده س ام دارد؛ به یایبااهم ریداد؛ احساسات، تأث ( نشا ۵104) 5و همکارا  سیپژوهش آناون جیناا

 در احساسات بر بازده س ام، اعمولاً ریتأث نی. همچنرود یدر بازده س ام دورنبه انعکس ا گاارا  هیسراا کشنبهیاحساسات 
. رود یبرازده س رام ا راتییتغ در حجم اعراالات و شیباعث افزا یو احساسات انف دهد یبعد خود را نشا  ا یها هفاه

 رییتغ کیهه  یا گونه اخالف دارد، به عیدر صنا یاافاوت اثرات گاارا  هیاحساسات سراا ( دریافاند۵104) ۹و تاس گاری روی
با  سهیدر اقا یدنیو آراا یاواد غاائ ،یبانکدار عیراخص س ام صنا راتییبر تغ تیبااهم ریتأث گاارا  هیدر احساسات سراا
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 Park  
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 Ebenezer Asem et al 
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راخص س ام  در رییانباراه و تغ یاخبار احساسات نیب هند یا بیا  (۵104) 0یو اخابرات دارد. اسمالزل یفرور خرده عیصنا
س ام پرداخاند.  متیگاارا  بر ق هیسراا یهای احساس شیگرا ریتأث ی( بررس۵104) ۵و ها میه وجود دارد یایبااهم یرابطه انف

 جهینا نگونهیو انموده  جادیا متین ادی و ق تیپنجک پرتفوی ارتب رده بر اساس اندازه، ارزش دفاری به بازار، االک 4آن ا 
س ام ررهت های هره ای با اندازه هوچک،  متیق کیساماتیگاارا  بطور س هیسراا یهای احساس شیهردند هه گرا رییگ
دهد.  یخود قرار ا ریرا تحت تأث نیین ادی پا تیو نسبت ارزش دفاری به ارزش بازار هم و درصد االک نییس ام پا متیق

های  ییگااری دارا متیگاارا  به ادل ق هیسراا یاحساس شیهه اضافه هرد  راخص گرا دندیرس جهینا نیبه ا نیهمچن
 دهد. یا حیو اثرات اندازه، ارزش و اواناوم را ب ار توض دهیبخش تیای عملکرد ادل را تقو هیسراا
ی نیب شیقابل پ راناظرهیغ یسودها قیاز طر گاارا  هینمودند احساسات سراا دیتائ یپژوهش در (0935و همکارا  ) یایرضا
 شاتیگرا نیارتباط ب ی( به بررس0935زاده و برزگر ) عیرف .نمودی نیب شیج ت حرهت بازار را پ توا  یآ  ا لهیوس و به اند

نشا   قیتحق جهیپرداخاند. نا یبورس یس ام ررها ا هیاول یهمار از حد عرضه عموا یگاار متیگاارا  و ق هیسراا یاحساس
رده در  رفاهیپا یس ام ررهت ها هیاول یهمار از حد عرضه عموا یگاار متیگاارا  و ق هیاحساس سراا شاتیگرا نیداد ب

 یاحساس شیگرا نیب ی رابطه ی( به بررس0935) ینیو رمس الد شیساا دارد. ودوج یبورس اوراق ب ادار ت را  رابطه اعنادار
ررهت  000اربوط به  یها در بورس اوراق ب ادار ت را  با اسافاده از داده رده رفاهیپا یس ام ررها ا متیگاارا  و ق هیسراا

 دگاهیو صرف ارزش س ام از د ماثر اواناو یرهایپژوهش نشا  داد هه ااغ جی، پرداخاند. ناا093۵تا 0975 یزاان ی دوره یط
 متیبا ق یاعنادار یارتباط انف یدارا یزیگر ا یاثر ز ریارتباط اثبت اعنادار و ااغ ی(، داراP/Eهر س م ) متینسبت سود به ق

نسبت سود به خالص  دگاهیاثر برگشت بلندادت و اثر اندازه و صرف ارزش س ام از د ریسه ااغ نیبارند؛ ااا ب یس ام ا
ها ارتباط  یینرخ بازده دارا ریااغ ن،یا بر نشد. علاوه افتی یاعنادار ی س ام رابطه متی( با قP/CFهر س م ) ینقد ی ان ایجر

ررد  ها و نرخ ییدر گردش به دارا هینسبت سراا ریدو ااغ نیس ام دارد. ب متیبا ق یاثبت و نرخ بازده فروش ارتباط انف
حجم  نیرابطه ب یبه بررس ی( در اطالعه ا0939) و همکارا  یفدو نشد. افتی یاراعناد ی س ام، رابطه متیها با ق ییدارا

پژوهش نشا  داده است  جیدر بورس اوراق ب ادار ت را  پرداخاند. ناا رده رفاهیپا یها س ام در ررهت متیق رییاعاالات و تغ
س ام روزانه با  متیق رییو تغ دهدارد و تعداد دفعات اعااله و تعداد س ام اعااله ر وجودیهه در ساخاار اعاالات بازار روابط 

س ام از تعداد س ام اعااله  متیق رییتغ نیوجود دارد. بنابرا زیروز ن کی یاانارتباط در فاصله ز نیرابطه اثبت دارند. ا گریکدی
 روند کیاز  یااوال یروزها یس ام ط متیق رییتغ نکهیضمن ا رد،یگ یسرچشمه ا زیرده و تعداد دفعات اعااله رده روز قبل ن

 .هند یا تیتبع ینزول ای یصعود
 

 فرضیه پژوهش

 دارد. ریگاارا  تاث هیسراا یاحساس یها شیسود بر گرا ینیب شیپ یخطا 
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 روش شناسی پژوهش
لحاظ هدف هاربردی است.  گیری اسافاده رود، این پژوهش از تواند در فرایند تصمیم به دلیل اینکه ناایج حاصل از پژوهش ای

با ) یدادیروهای پس  بارد. پژوهش حاضر از نوع پژوهش همبساگی ای -همچنین این پژوهش، ازلحاظ ااهیت توصیفی
رده در بورس اوراق  های پایرفاه های االی ررهت اسافاده از اطلاعات گاراه( است هه بر اساس اطلاعات اندرج در صورت

های اوردنیاز در بخش ادبیات پژوهش از هاب،  رود. داده ادیره به اجمع عموای انجام ای ب ادار ت را  و گزارش هیئت
رده )روش  رده ارتبط اساخراج های انجام ها و در اواردی از پژوهش نهاجلات تخصصی فارسی و لاتین، اقالات، رسا

افزار رهاورد نوین، تدبیر پرداز و سایت بورس اوراق  های پژوهش از بانک اطلاعاتی نرم آوری داده ای( و برای جمع هاابخانه
وتحلیل ن ایی  اغیره و برای تجزیهب ادار ت را  اسافاده خواهد رد. برای آزاو  فرضیه پژوهش از روش رگرسیو  خطی چند ا

 رود. افزار ایویوز اسافاده ای ها از نرم انظور واهاوی داده به
های  های اربوط به ررهت ررط لازم برای هر پژوهش وجود اطلاعات در دسارس است هه در وضعیت هنونی ایرا ، تن ا داده

ها به دلیل ساخاارهای  ها نیز برخی از آ  از بین این ررهت ااا؛ بارد رده در بورس اوراق ب ادار ت را ، اوجود ای پایرفاه
رود هه همه ررایط زیر را  هایی اناخاب ای روند؛ لاا نمونه اناخابی از بین ررهت هایی حاف ای اافاوت با توجه به احدودیت

 دارا بارد:
ای،  هه در بررسی نمونه آنجا ااعه بارد ازهای اصلی ج هننده ویژگی نمونه عبارت است از تعداد احدودی از آحاد جااعه هه بیا 

الااکا  آیینه تمام نمای جااعه بوده و  رده حای رود، لاا بایسای سعی گردد نمونه اناخاب هل جااعه تعمیم داده ای ناایج به
حالت  دیگر باید نمونه را طوری اناخاب هرد هه برای اجموعه اصلی اوردنظر عبارت هننده خاصیت اوردنظر بارد. به انعکس

گیری باید در اناخاب نمونه دقت زیادی نمود و تا آنجا هه امکن است اوارد  بنابراین به دلیل اهمیت نمونه؛ اعرف داراه بارد
 ذیل رعایت گردد:

 نمونه با توجه به اهداف پژوهش اناخاب رود. -0

 در اناخاب نمونه اعمال غرض نشود. -۵

 د تعیین گردد.های اوردنظر پژوهش بای حجم نمونه با توجه به هدف -9

در این پژوهش سعی بر آ  است هه با توجه به ررایطی هه در اطالعات دیگر برای نمونه در نظر گرفاه رده و نیز ررایطی هه 
رده در بورس اوراق ب ادار ت را  هه  های پایرفاه ای از اجموعه ررهت بارد، نمونه انطبق بر وضعیت بازار سراایه ایرا  ای

 رود، اناخاب گردد. اعیارها و رروط ادنظر برای اناخاب نمونه به ررح ذیل است: اعه آااری رناخاه ایعنوا  جا درواقع به
 عضو بورس اوراق ب ادار ت را  بارد. 0937تا پایا  سال  0930ررهت اوردنظر از ابادای سال  -0

 اسفند بارد. ۵3ها انا ی به  سال االی ررهت -۵

 ده بارند.ها نباید سال االی خود را تغییر دا ررهت -9

روند، زیرا  گااری و هلدینگ )اادر( از پژوهش حاف ای های سراایه ها و هلیه ررهت های غیراالی همچو  بانک ررهت -4
 بارد. ها اافاوت ای گونه ررهت ااهیت فعالیت این

 در طول دوره اطالعاتی از بورس حاف نشده بارد. -5

 .های عضو نمونه آااری اناخاب ردند ررهتعنوا   ررهت به 051 در نایجه فرآیند اناخاب نمونه آااری
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علاوه بر اوارد ذهررده در بالا در این پژوهش دو فرضیه با توجه به اهداف و عنوا  تحقیق تدوین رد. ادل ها و ااغیرهای 
 بارند: ها به ررح زیر ای گیری آ  اسافاده در این پژوهش و نحوه اندازه اورد

 

 مدل ها و متغیرهای پژوهش

 به ررح زیر اسافاده ای رود: 0فرضیه پژوهش از رابطه  برای آزاو 
 (0رابطه

SENTit = a0 + ß1FE,t,t + ß2 SIZE i,t + ß3 LEV i,t + ß4 AGEi,t + ß5 MB i,t- +      

 متغیر مستقل

 (FE) خطای پیش بینی سود
 صورت زیر است: بینی سود هر س م به  گیری خطای پیش ( فرایند اندازه ۵111) رثیبا اسافاده از ادل چنگ و ف

 (۵رابطه 

        ||/)( itititit FPFPAPFE  

 ( داریم:۵رابطه ) در

FEit  خطای بر آورد سود هر س م ررهت =i  در سالt 
APit  سود خالص واقعی هر س م ررهت =i در سال t  
 FPitرده توسط ادیرا  برای ررهت  بینی = سود خالص پیشi  در سالt 

پس از هسر االیات در نظر گرفاه رده است. چو   صورت خالص و  رده و سود واقعی، هر دو  به  بینی  سود پیش ( ۵رابطه ) در
گردد در اخرج هسر از  (۵امکن است ایزا  سود واقعی همار بارد و اسافاده از آ  در اخرج هسر اوجب ااورم رد  رابطه )

 .بینی رده اسافاده رده است سود پیش

 متغیر وابسته

 (sentiment) گرایش احساسی سرمایه گذار
سراایه برای اندازه گیری آ  طبق رابطه  احساسی سراایه گاارا  ااغیر اساقل پژوهش است. از راخص احساس بازار گرایش

 .رود ( اسافاده ای9)

 (9رابطه 

 
 (9هه در رابطه )
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: Rit  رتبه بازده ااهانه س ام ررهتI در ااه t   
: Rr ایانگین رتبه بازده ااهانه س ام ررهت های نمونه 

Riv :  رتبه نوسا  پایری تاریخی بازده س ام ررهتi  در ااهt ؛ برای احاسبه نوسا  پایری تاریخی بازده س ام از ایانگین
 رود. انحراف اعیار بازده س ام پنج ااه قبل اسافاده ای 

:Rv .ایانگین رتبه نوسا  پایری تاریخی س ام ررهت های نمونه است 
( بسط داده رده است. 033۹) ۵( و با تعدیل ادل ارائه رده توسط پرساود۵115) 0این راخص توسط باندو پادهایاها و جونز

گاارا  به عنوا  نیروی غالب در اسادلال آن ا برای اسافاده از راخص ااهور این است هه تغییرات رفاار و احساسات سراایه 
بازار بلادرنگ انجر به تغییرات قیمت س ام و بازده س ام ای رود و این راخص توانائی انعکاس اخبار وقایعی هه بازار را ااأثر 

ای اسپیران است، ااا به دلیل اینکه عکس العمل و خص ااهور هما  ضریب همبساگی رتبهای سازند را داراست. را
راایه گاارا  در اقابل ریسک و بازده ررهت اورد ارزیابی قرار ای گیرد، رتبه ای هه ررهت ها از این حیث به احساسات س

. این (0978نیکوارام و سعیدی ؛ ۵115خود ای گیرند بر عدد اطلق ریسک و بازدهی ارجحیت دارد )باندو پادهایاها و جونز، 
را ارائه گاارا   سراایه یاحساس گرایش های گیری از بازار برای اندازه در اقایسه با سایر راخص ا اطلاعات جااعاریراخص 
 ای هند.

طبق این روش بازده هل روزانه هر س م در دوره اورد بررسی احاسبه ای رود. سپس برای هر س م انحراف اعیار از بازده 
روز قبل از  5ود. با این فرض هه اطلاعات روز )نوسا  تاریخی( برای هر روز از دوره نمونه حساب ای ر 5های روزانه همار از 

پنجمین روز گاراه، تاثیر خود را از دست داده است. پس از آ  نرخ بازده روزانه و نوسا  تاریخی رتبه بندی رده و ضریب 
و همبساگی رتبه ای اسپیران را بین رتبه بازدهی های روزانه هر ررهت و رتبه نوسا  تاریخی بازده هر ررهت به دست آید 

نایجه در صد ضرب ای رود. بدی ی است در بازدهی هرچه عدد بزرگار بارد، رتبه ب اری دریافت ای هند و در ریسک نیز به 
 هما  ترتیب.

در جدول زیر به داانه های اخالف ضریب همبساگی اسپیران، ایزا  تمایل به ریسک پایری سراایه گاارا  نسبت داده رده 
 است.

دامنه گریز یا پذیرش() وضعیت بازار از حیث رفتار سرمایه گذاراننحوه تعیین  :(9) جدول  

 نوع طبقه داانه تغییر عدد راخص

 بسیار ریسک گریز Highly Risk Averse (MRA) و همار -91

 ریسک گریز ااوسط Moderately Risk Averse (MRA) -01و  -91بین 

 خنثی در برابر ریسک Risk Neutral (RN) +01و  -01بین 

 ریسک پایر ااوسط Moderately Risk Seeking (MRS) +91+ و 01بین 

 بسیار ریسک پایر Highly Risk Seeking (HRS) + و بیشار91
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 متغیرهای کنترلی

 SIZE: رود یا اسافاده هاییدارا هل دفاری ارزش امیلگار از هه ررهت اندازه . 

 LEV: باردیا هایدارای اجموع به هایبده اجموع نسبت برابر هه یاال اهرم. 

 MB: دیآ یحقوق صاحبا  س ام به دست ا یدفار ارزشبه  بازار ارزش میتقس از هه  اییدارا ررد. 

 AGE:  عمر پایرش ررهت j در بورس اوراق ب ادار و برابر اسرت برا لگاریام طبیعی تعداد سال ایی هه ررهت در
 بورس اوراق ب ادار ت را  پایرفاه رده است.

 

 قیتحق جینتا
 اریو انحراف اع نیشاریب ن،یهمار انه،یا ن،یانگیجدول راال ا نیدهد. ا یرا نشا  ا قیتحق یفیآاار توص جیناا ریز جدول

 بارد. یها ا ریااغ هیهل
 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول )

 انحراف اعیار حداقل حداهثر ایانه ایانگین تعداد اشاهدات ااغیر

FE 311 1390 13۵4 0398 13۹4-  1393 

SENT 311 13۵۹ 13۵۵ 1343 1301-  1309 

SIZE 311 043۵0 0933۵ 033۵4 3305 1300 

LEV 311 13۹9 1353 0338 1309 1390 

MB 311 ۵3۹۹ ۵3۵5 7383 1358 ۵303 

AGE 311 07301 0۹.۵4 ۵3311 0۵311 9347 

اشاهدات و انحراف اعیار ( برخی از افاهیم آاار توصیفی ااغیرها، راال ایانگین، ایانه، حداقل اشاهدات، حداهثر ۵در جدول )
بارد.  یا ۵3۹۹ باًیبطور ااوسط تقر ،یاورد بررس یدر ررهت ها نرخ ررد دارایی ادهد هه  ینشا  ا جیارائه رده است. ناا

است  نیبارد هه نشا  دهنده ا یا 0۹3۵4برابر با  ررها ا سن انهیبارد. ا یا% ۹9 باًیبه طور ااوسط تقر اهرم االی نیهمچن
و  033۵4ررهت برابر با  اندازه ررهتبارد. حداهثر  یاقدار ا نیاز داده ها همار از ا یمیاقدار و ن نیاز ا شاریاز داده ها ب یمین

پرت  یها داده ی هندهبارد، هه نشا  د یا 1393  پیش بینی سود خطای یبرا اریبارد. انحراف اع یا 3305برابر با  آ حداقل 
 .گردد یا ریتفس وهیر نیبه هم رهایااغ هیبارد. بق یا یهم و قابل قبول

 

 تعیین روش به کارگیری داده های ترکیبی
 تخمین، در ها داده گونه این به هارگیری اناسب روش اورد در باید های ترهیبی، داده از اسافاده با ادل تخمین از پیش

 خاص اثرات یا ها )تفاوت ها پانل داده ساخاار گرفان نظر در به نیازی اصولاً هه رود اشخص باید ابادا .نمود گیری تصمیم

 ادل تخمین در آ  از و هرد( pooling)ادغام  را اخالف های ررهت به اربوط های داده توا  ای اینکه یا دارد وجود ررهت(
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 این ناایج اساس بر .رود ای اسافاده Fآزاو   آااره از اخیر تصمیم اخا برای ای، اعادله تک های تخمین در .نمود اسافاده

 داده روش یا هلاسیک اناخاب روش درباره ن ایت در و ررها ا خاص ثابت آثار برابری فرضیه پایرش یا رد درباره آزاو ،

( اربوط به فرضیه یاد رده را در اورد ادل تحقیق نشا  Fناایج آزاو  چاو ) آااره  ۵رود. جدول  ای گیری تصمیم پانل های
 ای دهد. 

: نتایج آزمون چاو (3) جدول  

 نایجه )ادل اناسب( یسطح اعنادار  Fآااره  ااغیر وابساه در ادل رماره ادل

111/1  ۹343۹ گرایش احساسی سراایه گاارا  0  ییروش تابلو 

% ای بارد لاا برای تخمین ادل از روش تابلویی اسافاده ای رود. با توجه به 5پژوهش همار از  0 لیمر ادل-احامال اف
اینکه روش اناخب برای ادل، روش تابلویی ای بارد، به انظور اینکه اشخص گردد هدام یک از روش های اثرات ثابت و 

 هاسمن اسافاده ای رود. اثرات تصادفی ج ت برآورد اناسب تر است، از آزاو 

: نتایج آزمون هاسمن (4) جدول  

 ااغیر وابساه در ادل رماره ادل
-Chi)آااره 

square) 
 نایجه )ادل اناسب( یسطح اعنادار 

111/1  0583۵98 گرایش احساسی سراایه گاارا  0  ادل اثرات ثابت 

 

 آزمون فرضیات تحقیقنتایج 
و  Eviews9افزار  هل نمونه در هرسال با اسافاده از ادل پانل دیاا و با اسافاده از نرم های پژوهش برای در این بخش فرضیه

 .است قرارگرفاه وتحلیل تجزیه و آزاو  اورد در قالب ادل زیر،
 دارد. ریگاارا  تاث هیسراا یاحساس یها شیسود بر گرا ینیب شیپ یخطا: پژوهشفرضیه 

 9: نتایج تخمین مدل (5)جدول 

SENT i,t = a0 + ß1 FE i,t + ß2 SIZE i,t + ß9 LEV i,t + ß4 AGEi,t + ß5 MB i,t- +      

 گذاران هیسرما یاحساس یها شیگرامتغیر وابسته: 

 اثرات ثابت( –روش: رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته )تابلویی 

 نماد متغیر
ضریب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

 C 43175 1390۹ 0۵3304 13111  مبدأ(مقدار ثابت )عرض از  

 FE خطای پیش بینی سود
13101 13149 13۵48 1.144 

 SIZE اندازه ررهت
13۵30-  13159 534۵9-  130۵1 
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 LEV اهرم االی
13137 131۵۹ 93۹۹7 13111 

 AGE سن ررهت
13904 13179 938۹0 1.۵09 

 MB ررد دارایی ا
13993 13175 93375 131110 

 1.9۵۵ رده تعدیلضریب تعیین 

 ۵.950 واتسو -دوربین

 F 93497آااره 

 1.111 (Fاحامال )آااره 

است، فرض صفر در سطح  1315بوده و چو  این اقدار همار از  1311برابر  F )یا سطح اعنی داری( ، اقدار احامال5در جدول 
تغییرات 139۵۵درصد رد ای رود، یعنی ادل اعنادار است. ناایج اربوط به ضریب تعیین نشا  ای دهد، تقریباً  35اطمینا  

سایر عواال توضیح داده  درصد اابقی توسط ۹7ااغیر وابساه به وسیله ااغیرهای توضیحی ادل، توضیح داده ای روند. )
درصد ای بارد. همچنین از  5( همار از FE) سود ینیب شیپ یخطااربوط به ااغیر  t، احامال آااره جدول نیا در رود(. ای

و ااغیر سود  ینیب شیپ یخطاتوا  گفت بین  آنجا هه ضریب برآوردی اربوط به این ااغیر عددی اثبت است، در نایجه ای
 و اعناداری وجود دارد. با این نایجه فرضیه تحقیق تایید ای رود.اثبت ( رابطه گاارا  هیسراا یاحساس یها شیگراوابساه )

 

 بحث و نتیجه گیری

و اطلاعات  یبر تصورات ذهن یهنند. قضاوت ها ابان یاسافاده نم یارزش س ام از روش های هم نییگاارا  برای تع هیسراا
 یرکل ا یهای رناخا تیهه بر اساس احدود یاحساس رهاییدر بورس است. ااغ یو احساس یروان طیو ررا یرعلمیغ

 .(۵101، نیچن ل یدهند )ا یا قرار یفعالا  بازار بورس را اورد بررس یروان طیررا رند،یگ
احققا  و  ،یگرا  اال لیتحل را ،یگاارا ، اد هیآ  اورد توجه سراا یرهاییررد و تغ زا یا ،یسود حسابدار ینیب شیپ

بازار س ام،  یس ام، همک به هارهرد هارا یابیارز یتوجه اسافاده از سود در ادل ها نیا لیبارد و دل یاعاباردهندگا  ا
توسط  یحسابدار ینحوه اناخاب رور ا یابیارز ت،یریو اباررت اد یعملکرد واحد اقاصاد یابیتوا  پرداخت، ارز یابیارز
 .(097۵ ،یاقدم و رحمان ی)خالق است یو حسابدار یاال ،یاقاصاد قاتیسود در تحق یها ینیب شیو اسافاده از پ تیریاد
بر  شاریرده و اعاالات، ب یرفاار یرده بازار دچار تورش ها ینیب شیو اقدار سود پ یاقدار سود واقع نیوجود انحراف ب با

 خواهد بود. یاساس بعد روان

 است. سازگار (۵105) یافاه های ایوا با نایجه این پژوهش
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 پیشنهادات

 و فروش  دیبه خر یشاریوجود دارد، با دقت ب یو احساسات یجانیهه در بازار اخبار ه یهنگاا دیگاارا  با هیسراا

 .ندیس ام ابادرت ورزند و از نظرات هاررناسا  اسافاده نما

  ی خصوصی ها ررهت( و 44)اصل ی دولایها ررهتای بین  یسهاقا صورت بهرود این پژوهش،  یاپیشن اد
 رده در بورس اوراق ب ادار انجام رود. یرفاهپا

 گردد این پژوهش در اورد ررهت های غیربورسی و اقایسه آ  با ناایج حاصل از پژوهش جاری اقایسه  پیشن اد ای
 رود. همچنین تحقیقی اشابه در صنایع خاص اانند ررهت های سراایه گااری و هلدینگ ها انجام رود.

 رود یبررس ازحد شیاانند اعاماد ب یرفاار یعواال اال ریجداگانه، سا یدر پژوهش. 

 رهایااغ یریاندازه گ یروش ها ریاشابه با اسافاده از سا یقیتحق انجام. 

 تر تکرار هنند.های زاانی طولانیاشابه این پژوهش را برای دوره 
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