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تحت تأثیر فروض کلاسیک در شرایطی حسابداری  متغیرهایهای پیشین، محتوای اطلاعاتی در پژوهش

اثرات رفتارهای غیرعقلایی  در خصوصشود که چنین چارچوبی، بینشی بررسی میاقتصاد و مالی 

های تجربی اخیر حاکی آورد. این در حالی است که متون نظری و نتایج پژوهشگذاران فراهم نمیسرمایه

 همچنین و اطلاعات حسابداری به آنها واکنش بر تواندمی گذاران،سرمایه احساساتاز آن است که 

 .اثرگذار باشد هاشرکت سهام ارزشیابی

 پژوهش در ها به اخبار سود حسابداری،در خصوص تفاوت در واکنش پیشین هایپژوهش شواهد به توجه با

 به از اجزای آن،حسابداری و هر یک  سود به واکنش ضریب تخمین بر گذاران،تمایلات سرمایه اثر حاضر،

 بهادار اوراق بورس در فعال شرکت 100 هایداده مبنای بر. است گرفته قرار بررسی مورد تجربی صورت

اثر  سودهای جاری و آتی حسابداری، که دهدمی نشان نتایج ،13۹6 تا 138۹ هایسال طی در تهران

تواند ضریب واکنش به سود جاری ران میگذامثبت و معناداری بر بازده سهام دارند؛ اما تمایلات سرمایه

و  نقدی اجزای گذاران بر ضریبهای بیشتر نیز، حاکی از اثر منفی تمایلات سرمایهرا کاهش دهد. بررسی

 .سهام است جاری بازده در یافتهانعکاس تعهدی سودهای آتی

 ینقد یهاانیجر ،یاقلام تعهد گذاران،هیسرما لاتیواکنش به سود، تما بیضر کلیدی: هایواژه
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 مقدمه

 دهه چهار از بیش به حسابداری اطلاعات و بازار ارزش میان رابطۀ بررسی به مربوط هایپژوهش قدمت

 عرصۀ پیشگامان از که [12] براون و بال چون اندیشمندانی آثار در موضوع این که ایگونه به رسد،می

 گروه این در است. گرفته قرار مطالعه مورد آیند،می شمار به حسابداری حوزۀ در سرمایه بازار هایپژوهش

 یا دفتری ارزش سود، )مانند حسابداری اطلاعاتی اقلام از یکی میان همبستگی اغلب مطالعات، از

 یک مثال، )برای طولانی نسبت به زمانی دورۀ یک برای سهام )بازده( قیمت و عملیاتی( نقدی هایجریان

 و تهات نمونه )برای پرشماری مطالعات پژوهشی هاییافته اساس بر است. گرفته قرار آزمون مورد سال(

 موضوع که ([7] هوانگ و علی [،17]  همکاران و کالینز ،[14] کلینجا و بارث ،[15] بیور ،[26] الحدب

 گوناگون متغیرهای رابطۀ است، بوده حسابداری متغیرهای و سهام بازاری ارزش میان رابطۀ بررسی آنها

 نحوۀ به توجه با رابطه، این اندازۀ مورد در اما [6] است شده تأیید بازارمحور هایارزش با حسابداری

 گوناگونی شواهد مختلف، کشورهای از آزمون مورد هاینمونه و هافرضیه آزمون مدل متغیرها، انتخاب

  است. شده گزارش

 یکی شود،می یاد آن از «سود واکنش ضریب» عنوان با که سود، و بازده رگرسیون در سود متغیر ضریب

 هاییافته گرفتن نظر در با است. شده انجام آن خصوص در زیادی هایپژوهش که است هاییحوزه از

 متفاوت منتظره غیر سود یا و سود در تغییرات به بازار هایواکنش دادمی نشان که اولیه، هایپژوهش

 برخی به نسبت هاشرکت برخی بد و خوب اخبار به بازار چرا که شودمی مطرح سؤال این همواره است،

 دوره و هاشرکت میان سود گذاریارزش شوندمی سبب عواملی چه و دهدمی نشان متفاوتی واکنش دیگر

 باشد؟ متفاوت مختلف، زمانی های

 تبیین و توضیح برای مختلفی عوامل سود، واکنش ضریب با مرتبط هایپژوهش اولین انتشار زمان از

 این در است. شده آوریجمع حوزه، این پژوهشگران توسط سود، اخبار به متفاوت هایواکنش چرایی

 حسابداری سود اطلاعاتی محتوای بررسی رسد،می نظر به که است این دارد وجود که جالبی موضوع میان،

 گذارانسرمایه عقلایی رفتار بر مبتنی مالی، و اقتصاد کلاسیک فروض تأثیر تحت پیشین، هایپژوهش در

 در کلاسیک، عقلایی هایمدل از اخیر هایمدل کنندۀتمیز ویژگی یک است. گرفته قرار بازار کارایی و

 موضوع، این است. متغیرها بین روابط نگاشت و هاتحلیل در گران،معامله رفتاری الگوهای گرفتن نظر

 توجه مورد اند،پرداخته حسابداری متغیرهای اطلاعاتی محتوای بررسی به که قبلی هایپژوهش در کمتر

 بازار، کارایی فرضیۀ به استناد با گذاران،سرمایه گرفته،صورت هایپژوهش عمده در است. گرفته قرار

 بر هستند. خود انتظار مورد مطلوبیت حداکثرسازی دنبال به که شوندمی گرفته نظر در عقلایی افرادی

 رفتار و است مربوط شرکت بنیادی هایارزش در تغییرات به تنها سهام، قیمت تغییرات اساس، این

 حاکی تجربی شواهد از انبوهی امروزه، که است حالی در این ندارد. بازده بر اثری گذارسرمایه غیرعقلایی

 تغییرات بر تواندمی آنها رفتاری الگوهای و کنندنمی رفتار عقلایی لزوماً بازار در گذارانسرمایه است آن از

 سود جمله از و حسابداری اطلاعات به مناسبی واکنش است ممکن آنها همچنین باشد؛ مؤثر سهام قیمت
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 الگوهای گرفتن نظر در بدون حسابداری، متغیرهای اطلاعاتی محتوای بررسی بنابراین و باشند نداشته

  گردد. منجر اشتباه یا ناقص هایاستنباط به گذاران،سرمایه رفتاری

 عوامل و حسابداری سود واکنش ضریب بررسی خصوص در که مختلفی هایپژوهش علیرغم نیز ایران در

 واکنش ضریب بر گذارانسرمایه رفتارهای اثرات خصوص در زیادی شواهد است، گرفته صورت آن بر مؤثر

 ضریب بر گذارانسرمایه رفتاری هایگرایش اثر حاضر، پژوهش در موضوع، این به علم با ندارد. وجود سود

 شود.می بررسی مختلف جوانب از حسابداری، سود به واکنش

  پژوهش نظری مبانی

 این اساس بر است. بوده سرمایه بازار حوزۀ هایپژوهش اصلی زیربنای ها،سال برای کارا، بازار تئوری

 سهام در را هایشاندارایی بهینه صورت به که منطقی گذارانسرمایه میان رقابت شودمی فرض تئوری،

 منطقی صورت به هاقیمت آن در که شودمی تعادل از حالتی ایجاد موجب نمایند،می گذاریسرمایه متنوع

 زمانی، مقطع هر در سهم هر انتظار مورد بازده و است انتظار مورد نقدی هایجریان فعلی ارزش با برابر

 که صورتی در حتی است. وابسته سهم آن برای زمانی خاص مقطع آن با مرتبط سیستماتیک ریسک به

 خنثی بازار آربیتراژگران وسیله به آنها تقاضای نکنند، عمل منطقی صورت به گذارانسرمایه از تعدادی

 هایتحلیل و کارا بازار تئوری ترتیب، بدین گذاشت. نخواهد قیمت بر معناداری اثر گونه هیچ و شودمی

 مختلف رفتاری الگوهای اثرات برای جایگاهی هیچ تئوری، این بر مبتنی تجربی هایپژوهش و نظری

 را سهام قیمت تغییرات که را باور این بعدی، شواهد دیگر، سوی از گرفتند.نمی نظر در گذارانسرمایه

 تردید و شک با نمود، تبیین کامل طور به عقلایی انتظارات بر مبتنی اقتصادی الگوهای کمک به توانمی

 هاینوسان نظیر غیرعادی هایپدیده وجود از حاکی پژوهشگران، هاییافته [.13] ساخت روبرو زیادی

-می مالی بازارهای در گذاریسرمایه هایشرکت ارزشگذاریکم و تقویمی، اثر سود، اعلان از پس قیمتی
 .ندارد خوانیهم سهام، بازار قیمت بودن منطقی و بازار کارایی مفهوم با وجه هیچ به که هاییپدیده باشد؛

 بررسی امروزه، دادند. نسبت گذارانسرمایه غیرعقلایی رفتارهای به را غیرعادی هایپدیده این پژوهشگران،

 قیمت تغییرات بر گذارانسرمایه ساختاریافتۀ و فردی احساسی هایگرایش و روانشناسی عوامل اثرات

 [.21] گیردمی بر در را مالی هایپژوهش از وسیعی بخش سهام،

 که زمانی باشد. تأثیرگذار گذارانسرمایه انتظار مورد بازده و عایدات بر تواندمی گذارانسرمایه احساسات

 تریفعال طور به سهام گرانتحلیل و شوندمی تربینخوش معمولاً گذارانسرمایه باشد، بالا خیلی احساسات

 افزایش موجب بالاتر، احساسات که شودمی بینیپیش روی این از [.10] دارند خرید علائم اتشار به تمایل

 از توقع مورد بازده نرخ بر تواندمی احساسات همچنین، [.5] بشود گذارانسرمایه انتظار مورد عایدات

 بالا، احساسات با دوره یک در [.27] بگذارد تأثیر ریسک قیمت و انتظار مورد ریسک بر آن تأثیرات طریق

 قیمت و شوندمی گریزریسک ولی دارند، بالقوه ریسک زدن تخمین حد از کمتر به تمایل گذاران،سرمایه

  [.8] یابدمی افزایش آنها انتظار مورد ریسک

 اطلاعاتی منبع یک هایپیام از آنها تفسیرهای بر تواندمی گذاران،سرمایه احساسی هایگرایش همچنین

 باشد. تأثیرگذار حسابداری، سود تغییرات مانند ارسالی پیام به آنها هایواکنش و حسابداری مانند
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 به توجه با هستند. پیشین باورهای دارای سهام، انتظار مورد بازده و ریسک با رابطه در گذاران،سرمایه

 پس که رودمی انتظار دارد، بستگی آن فعلی سود به زیادی حد تا شرکت، یک آتی سودآوری توان اینکه

 سود در شدهارائه اطلاعات سودمندی یابد؛ افزایش شرکت سهام روی بر معامله خالص، سود اعلام از

 در شدهارائه اطلاعات سودمندی سنجش معیار نامند.می حسابداری سود اطلاعاتی محتوای را حسابداری

 کارا، بازار چارچوب در [.22] است گذاران سرمایه انتظارات و باورها در نظر تجدید میزان حسابداری، سود

 شود.می گذاریقیمت گذاران سرمایه توسط درستی به سود، مانند حسابداری اطلاعات که شودمی فرض

 اطلاعات به دقیقی واکنش بازار، کنندگانمشارکت است ممکن که است آن از حاکی تجربی شواهد اما

 گیرند.می قرار فعلی وضعیت به نسبت دیدگاهشان تأثیر تحت آنها جمله، از باشند. نداشته حسابداری

 اخبار حاوی خالصی سود و دارند فعلی وضعیت به نسبت ایبینانهخوش تمایلات گذاران، سرمایه که زمانی

 اطلاعات به نسبت را انتظار مورد نقدی هایجریان زیاد، احتمال به گذاران، سرمایه شود،می متشر خوب

 اندازۀ از بیش گذاریقیمت عمل، این نتیجۀ که نمایندمی ارزیابی واقع از بیشتر خالص سود در موجود

 وضعیت به نسبت بدبینانه تمایلات وضعیت در گذاران سرمایه که زمانی دیگر، سوی از بود. خواهد سهام

 جریان زیاد، احتمال به گذاران، سرمایه شود،می منتشر خوب اخبار حاوی خالصی سود و دارند قرار فعلی

 که نمایند؛ می ارزیابی واقع از کمتر خالص، سود در موجود اطلاعات به نسبت را انتظار مورد نقدی های

 (2012) همکاران و بیکر پژوهش نتایج شود. می آن ذاتی ارزش به نسبت قیمت کاهش موجب نتیجه، در

 حد از بیش واکنش مثبت اطلاعات به باشند، بینخوش گذاران سرمایه که زمانی که است آن از حاکی

 به باشند، بدبین گذاران سرمایه که زمانی برعکس، گیرند. می نادیده را منفی اطلاعات  و دهند می نشان

 ترتیب، بدین گیرند. می نادیده را مثبت اطلاعات  و دهند می نشان حد از بیش واکنش منفی اطلاعات

 تأثیر ها شرکت سهام ارزشیابی همچنین و اطلاعات به آنها واکنش بر تواند می گذاران، سرمایه احساسات

 [.11] بگذارد

 پژوهش پیشینۀ

 خارجی پیشینۀ

 قیمت بر معناداری و مثبت اثر سهامداران، تمایلات که رسیدند نتیجه این به (2017) همکاران و کرونل

 همچنین نتایج دهد. کاهش را اثر این اندازۀ تواند می بالا، کیفیت با حسابداری اطلاعات اما دارد؛ سهام

 هاشرکت آتی سودآوری به نسبت آنان بینیخوش گذاران، سرمایه بالای احساسات که است آن از حاکی

 .[18] دهدمی افزایش را سهام خرید برای آنها تمایل و

 قالب در و حسابداری متغیرهای مبنای بر را ایساده ارزشگذاری مدل (،2017) همکاران و نیکولاس

 هاییشرکت زیادی، توان با آنها، مدل که کردند ادعا و کردند طراحی قیمت رگرسیونی مدل در ضرایب

 اشتباه، گذاریقیمت  داد، نشان آنها هایآزمون نتایج کند. شناسایی را بودند شده گذاریقیمت اشتباه که

 هایرویه از یا و نداشتند قرار گرانتحلیل هایبینیپیش پوشش تحت که هاییشرکت در خصوص به

 مقایسه در هاشرکت گذاریقیمت خطای مبنای بر آنها است. بیشتر کردند،می استفاده حسابداری چالشی

 اختلاف این از و کرده، بندیپرتفوی گذاریقیمت خطای میزان به نسبت را هاشرکت شده،محاسبه ارزش با
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 تلاش آنها کردند. استفاده آتی هایسال در غیرعادی بازده کسب برای فرصتی عنوان به آمده، وجود به

 بخشی که بود آن از حاکی نتایج دهند، توضیح ریسک عوامل قالب در را غیرعادی بازده کسب دلیل کردند

 سوگیری دلیل به و نیست توضیح قابل فرنچ( و فاما )مدل ریسک متغیرهای قالب در غیرعادی، بازده این از

 نتیجۀ .[23] است آمده وجود به شود، می ناشی گذاران سرمایه احساسی رفتارهای از که هاقیمت موقتی

 این به پژوهشگران است. شده گزارش شکل همین به نیز (2016) همکاران و دیچمونت پژوهش در اخیر،

 ذاتی ارزش انعکاس عدم موجب جدید، اطلاعات به گذران سرمایه غیرمنطقی واکنش که رسیدند نتیجه

 .[1۹] شود می سهام

 از آنها انتظارات بر گذاران،سرمایه احساسی رفتارهای که بود آن از حاکی (2016) نیو و ژو پژوهش نتایج

 بینیخوش و بدبینی شرایط به توجه با آنها، انتظارات و است تأثیرگذار شرکت از انتظار مورد بازده و سود

 رابطۀ بر گذاران،سرمایه احساسی رفتارهای که است آن از حاکی همچنین نتایج گیرد.می شکل حاکم

 .[27] دارد داریمعنی تأثیر بازار هایارزش و حسابداری اطلاعات

 با خوب، خبرهای به سهام قیمت حساسیت که رسیدند نتیجه این به (2012) سنکراگوروسوامی و میان

 وجود، با بد خبرهای به سهام قیمت حساسیت که حالی در یابد؛می افزایش گذاران،سرمایه تمایلات وجود

 ارزشیابی نتیجه در و انتظار مورد نقدی جریان تعیین که دادمی نشان آنان نتایج یابد.می کاهش تمایلات

 حساسیت روی بر تمایلات اثر داد،می نشان همچنین نتایج است. دشوارتر بد اخبار دارای سود با سهام

 از حاکی بیشتر هایبررسی است. بیشتر خوب خبرهای به نسبت بد اخبار برای معناداری طور به قیمت

 تأثیر تحت خالص سود انتشار از بعد روز 60 طی  را سهام قیمت و است دار ادامه تمایلات اثر که بود آن

 سهام اشتباه گذاری قیمت به تواندمی رفتاری تعصبات که دادمی نشان نتایج نهایت، در دهد.می قرار

 .[22] گردد منجر

 تقارن عدم مربوط، اطلاعات نبودن کافی مانند زیادی عوامل که استدلال این با (2008) یانگ سانگ

 بازار یک در و شوندمی بازار ناکارآیی سبب گذارانسرمایه نامعقول و غیرمنطقی تصمیمات و اطلاعاتی

 سودهای اطلاعاتی محتوای روی بر بازار کارآیی سطح اثر هستیم، روروبه هاقیمت واکنش در تأخیر با ناکارا

 منفی تأثیر از نشان آمده،دستبه نتایج کرد. آزمون سهام جاری بازده در را سود اجزای و آتی و جاری

 ارزشی ارتباط بر منفی تأثیر بازار، ناکارایی همچنین دارد. آتی و جاری سود ارزشی ارتباط بر بازار ناکارایی

 .[25] دارد نقدی( هایجریان و تعهدی )اقلام جاری سود اجزای

 است ممکن حسابداری، اطلاعاتی محتوای در کاهش که رسیدند نتیجه این به (2004) همکاران و دونت

 خود اطلاعاتی محتوای در کاهشی اینکه تا گیرد انجام سهام بازار در محورغیراطلاعات معاملاتِ توسط

 زمان طول در حسابداری اطلاعات ارزشی ارتباط اگرچه آنان، اعتقاد به باشد. داشته وجود حسابداری

 بلکه شود؛ گذاشته حسابداری گیریاندازه اثرات حساب به نباید کاهش، این همۀ اما است، داشته کاهش

 بوده گذارانسرمایه رفتاری اثرات دلیل به حسابداری، اطلاعات ارزشی ارتباط کاهش از زیادی بسیار بخش

 .[20] است داشته افزایش زمان طول در که است
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 داخلی پیشینۀ

 تعدیل در تأخیر بر حسابداری اطلاعات کیفیت تأثیر» عنوان با (13۹4) اشعری و نورعینی نادری پژوهش

 به را هاقیمت موقعبه تعدیل بالقوه، بصورت کامل، اطلاعات فقدان که رسید نتیجه این به «سهام قیمت

 حسابداری، اطلاعات پایین کیفیت است. ارتباط در سهام قیمت دیرهنگام تعدیل با و اندازدمی تأخیر

 فقدان مبین خود که است ارتباط در سهام گذاریارزش پارامترهای خصوص در اطمینان عدم با احتمالاً

 دارد داریمعنی و منفی رابطۀ سهام قیمت تعدیل در تأخیر با حسابداری کیفیت است. کامل اطلاعات

[4.] 

 قیمت تعدیل سرعت نامتقارن واکنش بررسی» عنوان با پژوهشی در (13۹4) همکاران و پورابراهیمی

 واکنش هاقیمت سرعت که رسیدند نتیجه این به «تهران بهادار اوراق بورس در جدید اطلاعات به سهام

 در مثبت هایبازدهی ماندگاری درجۀ کهبطوری دهند،می نشان خود از گذشته اطلاعات به نامتقارنی

 مقایسه در منفی( های)بازدهی منفی اخبار تأثیر دیگر، عبارتیبه است. منفی اخبار برابر سه از بیش بازار،

 انعکاس آن در و شده جذب بازار هایقیمت در بیشتری سرعت با مثبت(، های)بازدهی مثبت اخبار با

 عدم صورت در کنندمی تصور گذارانسرمایه که باشد این تواندمی موضوع این دلایل از یکی یابد.می

 نتایج گردد.می تحمیل هاآن به مثبت اخبار با مقایسه در بیشتری هایهزینه منفی، اخبار به واکنش

 افراد گریزیریسک رفتار خصوص در تروسکی و کانمن دورنمای تئوری بر تأییدی تواندمی آمدهدستبه

 رد ایران سهام بازار خصوص در کارا ارهایباز فرضیۀ بازده، پذیریبینیپیش به توجه با کلی طور به باشد.

 .[2] گرددمی

 در را رشدی به رو روند گذارانسرمایه رفتار اثر که رسید نتیجه این به (13۹0) باغومیان پژوهش نتایج

 است. داشته 1387 الی 1378 زمانی دورۀ طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت نزد

 است. برخوردار مالکان حقوق ارزشگذاری در ایفزاینده تأثیر و بااهمیت جایگاه از گذارانسرمایه رفتار

 منظر از حسابداری اطلاعات بودن مربوط تغییرات خصوص در مطالعه هنگام به تا باشدمی لازم بنابراین،

 نتایج بودن کنندهگمراه از اجتناب منظور به و حوزه این هایگیریتصمیم در آن سودمندی و ارزشگذاری

 [.1] شود گرفته نظر در مزبور عامل حاصل،

 رنگکم نتیجه فقط ارزشی، ارتباط کاهش که است آن از حاکی (1388) باغومیان و ثقفی پژوهش نتایج

 گذارانسرمایه سوداگرانه رفتار افزایش حاصل بلکه نیست، مالی گزارشگری «بودن مربوط» ویژگی شدن

 کاهشی روند خصوص در شواهدی باشد.می نیز بازار قیمت در غیربنیادی عوامل روزافزون نفوذ اثر بر

 توسط شدهمشاهده کاهشی روند اصلی دلیل و شودنمی مشاهده پژوهش زمانی دورۀ در ارزشی ارتباط

 بنیادی ارزش تغییرات به انتساب قابل که است بوده گذارانسرمایه سوداگرانۀ رفتار قبلی، هایپژوهش

 [.3] باشدنمی

 پژوهش هایفرضیه

 دارد. سهام جاری سود به واکنش ضریب بر معناداری اثر گذاران،سرمایه تمایلات .1

 دارد. سهام جاری بازده در یافتهانعکاس آتی سودهای ضریب بر معناداری اثر گذاران،سرمایه تمایلات .2
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 جاری بازده در یافتهانعکاس آتی سودهای نقدی جزء ضریب بر معناداری اثر گذاران،سرمایه تمایلات .3

 دارد. سهام

 جاری بازده در یافتهانعکاس آتی سودهای تعهدی جزء ضریب بر معناداری اثر گذاران،سرمایه تمایلات .4

 دارد. سهام

 پژوهش روش

 این در است. نگرگذشته رویکرد با توصیفی و تحلیلی تحقیقات نوع از روش، لحاظ به حاضر پژوهش

 شودمی گرفته اندازه ساله 8 دوره طی سهام بازه با سود( اجزای )و سود بین همبستگی روند ابتدا پژوهش،

 تحلیل و تجزیه جهت شود.می ارزیابی تجربی صورت به رابطه، این بر گذارانسرمایه تمایلات اثرات و

 پژوهش، هایداده گردآوری برای همچنین است. شده استفاده Eviews8 افزار نرم از پژوهش، هایداده

 است. شده استفاده نوین آوردره افزار نرم و اوراق و بورس سازمان اطلاعاتی هایبانک از

 آماری نمونه و جامعه پژوهش، زمانی دوره

 برای است. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت تمام شامل حاضر، پژوهش آماری جامعه

 است: شده گرفته نظر در پژوهش نمونه انتخاب برای زیر هایویژگی برگزیده، هایشرکت تجانس رعایت

 اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت فهرست در همواره پژوهش، دوره طول در نظر مورد شرکت .1

 باشد. نشده حذف مزبور فهرست از ،13۹5 سال تا و باشد شده درج تهران بهادار

 افزایش دلیل )به نمونه هایشرکت شرایط سازییکسان و پذیریمقایسه قابلیت افزایش راستای در .2

 تقویمی(، سال هر ابتدای در هاهزینه سایر و انرژی هایحامل دستمزد، و حقوق نرخ مانند اقلامی

 تغییر اطلاعات به دسترسی دوره طی تاریخ این و باشد اسفندماه پایان به منتهی شرکت، مالی سال

 باشد. نکرده

 صنایع به متعلق منتخب، شرکت اقلام، این بندیطبقه و مالی هایصورت اقلام نوع تشابه منظور به .3

 نباشد. هاگذاریسرمایه و مالی، گریواسطه اعتباری، مؤسسات ای،بیمه بانکی،

 ی اتکا قابلیت داشتن برای است، مطالعه این مؤثر متغیرهای از یکی سهام بازده اینکه به توجه با .4

 زمانی دوره هایسال تمام برای و عادی، عمومی مجمع برگزاری از قبل شرکت، سهام مزبور، متغیر

 باشد. گرفته قرار ستد و داد مورد یکبار ماه سه هر حداقل تحقیق،

 انتخاب تهران بهادار اوراق بورس عضو شرکت 100 شامل پژوهش آماری نمونه فوق، شرایط اعمال از پس

 است شده گرفته نظر در سال 8 مدت برای13۹6 تا 138۹ هایسال از حاضر، پژوهش زمانی دوره شدند.

  است. شده آوری جمع آنها مالی هایصورت از هاشرکت از کدام هر به مربوط اطلاعات و

 متغیرها تعریف و پژوهش مدل

 مدل اساس بر که بازده و سود میان رابطه از اطلاعات، انعکاس در گذاران سرمایه تمایلات اثر بررسی برای

 رابطه مذکور، رویکرد اساس بر شود.می استفاده است شده طراحی شدهتنزیل نقدی هایجریان ارزیابی

 شود:می برآورد زیر رگرسیونی مدل طریق از را بازده و سود میان
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    (1)                                      

 بالا: مدل در

itR: سهام؛ سالانۀ بازده 

tX: سهام؛ سالانۀ سود 

tUX: سال غیرمنتظره سود t، آن در انتظار مورد سود و شدهگزارش سود بین تفاوت از عبارتست که 

)() دوره t1t XEX t−−)؛ 
)( kt+∆ XEt: سال سود به نسبت آتی هایسال سود از انتظارات در تغییر t-1. 

 تغییرات و جاری دوره غیرمنتظرۀ سودهای وسیله به جاری دوره بازده که معناست بدین معادله این

 از گذارانسرمایه انتظارات که آنجا از شود.می تعیین آتی سودهای برای سهامداران انتظارات در انباشته

 این بر است. مناسب هایجایگزین سری یک از استفاده نیازمند مدل اجرای است، مشاهده غیرقابل سود،

 شود:می تصریح زیر صورت به (،1) معادلۀ مبنا،

itkt

1k

1kt1it ε  XB XB   B   R +++= +

∞

=
+∑

  (2)                                                     

 سمت به را رگرسیون توضیحی قدرت که است متغیرها در خطا مشکل معرض در (2) معادله حال، این با 

 بازنویسی را مدل بالا، معادله در اشتباهات این توضیح با (1۹۹7) همکاران و کالینز کنند.می منحرف پایین

 رسند:می زیر مدل به نهایت در و کرده

itit34it33it21-it10it ε RETB EARNBEARNB EARNB   B   R +++++=
     

 (3)     

 شوند:می تعریف زیر شرح به بالا مدل در شده استفاده متغیرهای

itRET: سهام؛ سالانه بازده 

itEARN: سهام؛ خالص سود 

itEARN: قبل؛ سال سهام سود 

it3RET: سال از سهام انباشته بازده t+1 تا t+3 و 

it3EARN: سال از سودها مجموع t+1 تا t+3 

 مورد جاری سود و آتی سودهای و بازده میان رابطه بر گذارانسرمایه تمایلات اثر بالا، معادله مبنای بر

 شود:می بازنویسی زیر شکل به بالا مدل منظور، این برای گیرد.می قرار بررسی
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it5it34it33it21-it10it
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(4)      

 شوند:می تعریف زیر شرح به بالا مدل در شده استفاده متغیرهای

itRET: سهام؛ سالانه بازده 

itEARN: سهام؛ خالص سود 

itEARN: قبل؛ سال سهام سود 

it3RET: سال از سهام انباشته بازده t+1 تا t+3 و 

it3EARN: سال از سودها مجموع t+1 تا t+3 

tiSENT: گذاران.سرمایه تمایلات شاخص 

 تمایلات چنانچه شود.می برآورد نمونه هایشرکت )پانل( زمانی سری -مقطعی هایداده برای بالا مدل

 متغیر ضریب باشد، داشته سهام جاری بازده و سود بین رابطۀ بر منفی اثر گذاران،سرمایه

it* EARNSENTit 0) شود برآورد منفی صورت به باید,. 7 <Bei.) ،سرمایه تمایلات چنانچه همچنین

*it3E ضریب باشد، داشته آتی سود و سهام جاری بازده رابطۀ روی منفی اثر گذاران، ARNSENTit 

 ضریب بالا معادله در  قبلی، هایپژوهش نتایج راستای در همچنین شود. برآورد منفی صورت به باید

1-itEARN
 قبلی، هایپژوهش در همچنین شود.می بینیپیش مثبت itEARNضریب و منفی صورت به 

 .[25] است شده برآورد منفی it3RET ضریب و مثبت it3EARN ضریب

 متغیر تریناصلی اما دارد، رابطه عملیاتی هایفعالیت از ناشی نقد وجه جریان با مثبت طور به سود اگرچه

 که دارد اهمیت سؤال این بررسی بنابراین .است شده بینیپیش عملیاتی نقد وجه جریان سهام، ارزشیابی

 افزایش را عملیاتی هایفعالیت از ناشی نقد وجه جریان بینیپیش قابلیت گذاران،سرمایه تمایلات آیا

 برای شد. تدوین پژوهش سوم فرضیۀ موضوع، این بررسی برای گردد؟می آن کاهش به منجر یا و دهدمی

 نهایی مدل شد. تجزیه (ACC)تعهدی و (CFO) نقدی جزء دو به حسابداری، سود فرضیه، این بررسی

 :است (2) رابطه صورت به مذکور، جزء دو به سود تجزیه از بعد
𝑅𝑖𝑡 =  𝐵0 + 𝐵1𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡−1 + 𝐵2𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝐵3𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡3 + 𝐵4𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡−1 + 𝐵5𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 +
 𝐵6𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡3 + 𝐵7𝑅𝑖𝑡3 + 𝐵8𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 + 𝐵9𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 ∗  𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡−1 +  𝐵10𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 ∗  𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 +
 𝐵11𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 ∗  𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡3 +  𝐵12𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 ∗  𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡−1 +  𝐵13𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 ∗  𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 +

𝐵14𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 ∗  𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡3 + 𝐵15𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 ∗  𝑅𝑖𝑡3 + Ɛ𝑖𝑡   (5)  

 (5) 

 بالا؛ معادلۀ در که

1-itCFO: سال سود نقدی جزء t-1 
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itCFO: سال برای سود نقدی جزء t 

it3CFO: های سال طی سود نقدی اجزای مجموع t+1، t+2 و t+3 

1-itACC: سال سود نقدی جزء t-1 

itACC: سال برای سود تعهدی جزء t 

it3ACC: های سال طی سود نقدی اجزای مجموع t+1، t+2 و t+3 .است 

 متغیر ضریب دهد، کاهش را آتی سودهای نقدی جزء به واکنش ضریب گذاران،سرمایه تمایلات اگر

it3C* FOSENTit سرمایه تمایلات اگر همچنین بود. خواهد مثبت صورت این غیر در و بوده منفی 

*it3 متغیر ضریب دهد، کاهش را آتی سودهای تعهدی جزء به واکنش ضریب گذاران، ACCSENTit 

 تعهدی و نقدی اجزای ها،داده مقیاس سازیهمسان برای بود. خواهد مثبت صورت این غیر در و منفی

 است. شده تقسیم شرکت دوره ابتدای در هادارایی جمع بر سود،

 گذارانسرمایه تمایلات

 از قبلی، هایپژوهش در اما است؛ غیرممکن گذارانسرمایه تمایلات شاخص مستقیم گیریاندازه

 تمایلات رویکرد، این در است. شده استفاده گذارانسرمایه تمایلات دادن نشان برای گوناگونی هایشاخص

 با رابطه در گیریتصمیم و شودمی تعیین پیوسته بهم رویدادهای از ایمجموعه به توجه با گذارانسرمایه

 عوامل از ایمجموعه بررسی یک به نیاز خاص، شاخص یک بررسی جای به گذاران، سرمایه تمایلات نوع

  دارد. گذارانسرمایه فروش و خرید الگوهای با مرتبط

 بینانۀ بد یا بینانهخوش تمایلات تعیین راه یگانه گذاران،سرمایه از نظرسنجی (،1۹۹7) شیلر اعتقاد به

 غیرمنطقی رفتار با رابطه در اطلاعاتی توانیممی نظرسنجی طریق از تنها و است گذارانسرمایه

 الگوی بر گذاران،سرمایه تمایلات سازیمدل در (2005) دیگران و نوبرا [.23] کنیم کسب گذارانسرمایه

 نقش بر تکیه با (2005) همکاران و بیکر .کردند تأکید گذاریسرمایه هایصندوق گذاریسرمایه

 به نسبت سهام فروشپیش هایقیمت که صورتی در دادند نشان سهام معاملات حجم و نقدشوندگی

 و خرید به اقدام زیادی احتمال به غیرمنطقی، گذارانسرمایه باشد، بیشتر سهام خریدپیش هایقیمت

 بینانۀخوش تمایلات بودن بیشتر صورت در سهام نقدینگی موقعیت، این در [.16] نمایندمی فروش

 نیز، (200۹) اشملینگ .یابدمی کاهش بدبینانه، تمایلات بودن بیشتر صورت در و افزایش گذاران،سرمایه

 ورگلر و بیکر [.26] گرفت نظر در گذارانسرمایه تمایلات از شاخصی عنوان به را مشتری اعتماد شاخص

 تمایلات کنندۀمنعکس معیارهای عنوان به را عامل شش قبلی، هایپژوهش بررسی با (2006)

 هایمؤلفه تا کردند تقسیم کلان اقتصاد متغیر تعدادی به را عوامل این و کردند انتخاب گذارانسرمایه

 گذاران،سرمایه تمایلات نهایی شاخص کنند. استخراج را تجاری هایچرخه اثرات با نامرتبط و غیرتصادفی

 اساسی مؤلفۀ تحلیل روش از استفاده با و شاخص شش از یک هر رگرسیون پسماندهای بکارگیری با

  [.10] شد طراحی
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 (،2006) ورگلر و بیکر پیشنهادی شاخص که است آن از حاکی قبلی تجربی و نظری مبانی بررسی

 شناسیروش از نیز پژوهش این در لذا است. داشته گذارانسرمایه تمایلات برآورد برای را کاربرد بیشترین

 تمایلات مبنای متغیر پنج بر شاخص، این اساس است. شده استفاده متغیر این برآورد برای مشابه

 بازده نرخ میانگین ND-^(DP،))) نقدی سود صرف (،TURN) معاملات حجم  است: استوار گذارانسرمایه

 و (NIPO) سهام اولیۀ عرضه روز اولین در معاملات حجم (،RIPO)  سهام اولیۀ هایعرضه روز اولین

 است. بوده زیر شرح به متغیرها ان از کدام هر انتخاب مبنای که (،S) مالکانه نسبت

 معاملات حجم

 شدهپذیرفته سهام میانگین به شدهمعامله سهام کل نسبت مبنای بر که بهادار، اوراق بورس معاملات حجم

 و بیکر است. گذارانسرمایه تمایلات و نقدشوندگی از شاخصی شود،می محاسبه بهادار اوراق بورس در

 خریدپیش هایقیمت به نسبت سهام فروشپیش هایقیمت که صورتی در دادند نشان (2003) همکاران

 [.۹] نمایندمی فروش و خرید به اقدام  بیشتری احتمال با غیرمنطقی، گذارانسرمایه باشد، بیشتر سهام

 و افزایش گذاران،سرمایه بینانۀخوش تمایلات بودن بیشتر صورت در سهام نقدشوندگی موقعیت، این در

  یابد.می کاهش آنان، بدبینانۀ تمایلات بودن بیشتر صورت در

 نقدی سود صرف

 اهمیت از آن نقدینگی وضعیت و توان ارزیابی برای شرکت یک درون در نقد وجه جریان که گونههمان

 نقدینگی منابع از یکی عنوان به سهامداران برای نیز سهام نقدی سود طبیعتاً است، برخوردار بسزایی

 بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت میانگین بین تفاوت (2003) ورگلر و بیکر است. زیادی اهمیت دارای

 صرف را بود دفتری ارزش درصد 0۹/0 از کمتر و بیشتر آنها تقسیمی سود که هاییشرکت از گروه دو

 سهام گذاریقیمت بر اثرگذار اساسی عوامل از تقسیمی سود که آنجا از [.۹] کردند تعریف نقدی سود

  داشت. خواهد گذاران سرمایه تمایلات با معکوس رابطۀ نقدی، سود صرف احتمالاً است،

 سهام اولیه هایعرضه روز اولین بازده میانگین

 با آن توجیه که آورندمی بدست توجهی قابل بازده معاملاتی روز اولین در اولیه، هایعرضه اوقات، اغلب

 هایتحلیل مبنای بر بهادار، اوراق قیمت اینکه به توجه با است. مشکل داران،سهام شوق شورو جز علتی

 به نادرست، گذاریقیمت از درجه این شود،می تعیین بازار وضعیت به آگاه هایشرکت و افراد گستردۀ

 یک گذارانسرمایه تمایلات بودن بینیپیش غیرقابل احتمالاً است. شده گرفته نظر در معما یک عنوان

 مؤسسان انتظار مورد نقدی هایجریان فعلی ارزش دهندۀنشان پیشنهادی، قیمت که چرا است. مهم عامل

 شود؛ فروخته کسر با سهام باشد بهتر شاید حتی باشد. شده گذاریارزشکم نباید قاعدتاً و است شرکت

 سهام اولیه هایعرضه برای تقاضا که دارد وجود ریسک این سهام، اولیۀ هایعرضه روز اولین در که چرا

 باشد. قبلی منتشرشدۀ سهام از کمتر
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 سهام اولیۀ عرضه روز اولین در معاملات حجم

 و بیکر عقیدۀ به دارد. گذارانسرمایه تمایلات با معناداری همبستگی سهام، اولیۀ هایعرضه برای تقاضا

 تمایلات از که شودمی سهامداران غیرمنطقی رفتارهای بروز موجب سهام، اولیۀ هایعرضه (،2006) ورگلر

 سنجش برای مبنایی عنوان به تواندمی سهام، اولیه هایعرضه اندازۀ گیرد.می نشأت گذارانسرمایه

 گیرد صورت سهام اولیۀ عرضۀ نوبت چندین ها،ماه برخی در است ممکن شود. تلقی سهامداران تمایلات

 [.10] نشود منتشر سهمی هیچ ها،ماه از بعضی در و

 مالکانه نسبت

 منتشرۀ هایبدهی و سهام مجموع به شرکت منتشرۀ سهام نسبت اساس بر شرکت، مالی تأمین هایفعالیت

 منتشرۀ هایبدهی و سهام مجموع به سهام نسبت دادند، نشان (2003) ورگلر و بیکر شود.می تعیین آن

 انتشار از هاشرکت مالی تأمین سیاست تغییر همچنین [.۹] دارد سهام بازده با معکوسی رابطۀ ها،شرکت

 باشدنمی معنا این به الگو این گردد.می منجر سرمایه هزینۀ کاهش به بدهی، طریق از مالی تأمین به سهام

 مدیران که باشدمی معنا این به بلکه نمایند، هدایت را بازار هایقیمت توانندمی مدیرانشان یا هاشرکت که

 سهام نادرست هایقیمت گیریشکل در دارند، سهامداران به نسبت که اطلاعاتی مزیت به توجه با

 به اقدام دهند می انجام سهام قیمت با رابطه در که هایی بینی پیش به توجه با و باشندمی تأثیرگذار

 در گیریتصمیم در مدیران برای مهم اطلاعات از یکی نمایند. می بدهی و سهام طریق از مالی تأمین

 به منتشره، سهام نسبت پژوهش، این در باشد.می گذارانسرمایه تمایلات مالی، تأمین روش با رابطه

 مورد گذاران،سرمایه تمایلات سنجش برای مبنایی عنوان به بازار، در منتشره بدهی اوراق و سهام مجموع

 است. گرفته قرار استفاده

 همبستگی مذکور، متغیر پنج این از یک هر پیشین، هایپژوهش تجربی شواهد و نظری مبانی مبنای بر

 قرار عواملی تأثیر تحت بحث، مورد معیارهای از بعضی حال، این با دارند. گذارانسرمایه تمایلات با بالایی

 شاخص دو (،2006) ورگلر و بیکر از تبعیت به لذا باشد. نامربوط تمایلات به است ممکن که گیرندمی

 سیستماتیک اثرات تا گرفت قرار استفاده مورد نیز ریسک بدون بهره نرخ و کنندهمصرف قیمت اقتصادی

  [.10] آید دست به معیارها این «غیرتصادفی» عنصر و شود کنترل کلان اقتصاد عوامل

 اساسی هایمؤلفه تحلیل روش از استفاده با گذاران،سرمایه تمایلات جایگزین هایشاخص برآورد از پس

(1PCA) اساسی هایمؤلفه تحلیل روش شد. طراحی گذارانسرمایه تمایلات با متغیرها ارتباطی ساختار 

(PCA) مسئلۀ بعد تقلیل آن، اصلی هدف که است متغیرهچند هایداده تحلیل هایروش انواع از یکی 

 استفاده با است. رگرسیون در (،PCA) اساسی هایمؤلفه تحلیل مهم کاربردهای از یکی است. مطالعه مورد

 متغیر محدودی تعداد با را همبسته توضیحی متغیر زیادی تعداد توانمی اساسی، هایمؤلفه تحلیل از

 نه ترتیب، این به نمود. جایگزین اند،ناهمبسته و شوندمی نامیده اساسی هایمؤلفه که جدید توضیحی

 روش این در دیگر، عبارت به آید.نمی پیش نیز همخطی مسئلۀ بلکه یابد،می تقلیل مسئله بعد تنها

                                                           
1 Principal Component Analysis 
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 خلاصه غیرهمبسته هایمؤلفه از از مجموعه یک به همبسته، چندحالتۀ فضای یک در موجود متغیرهای

 بدست همبستۀ غیر هایمؤلفه باشند.می اصلی متغیرهای از خطی ترکیب آنها، از یک هر که شوندمی

 ماتریس یا کواریانس ماتریس ویژۀ بردارهای از که شوندمی نامیده (PC) اساسی هایمؤلفه آمده،

 با گذاران،سرمایه تمایلات با متغیرها ارتباطی ساختار پژوهش، این در آیند.می بدست متغیرها همبستگی

 اساسی مؤلفۀ اولین مبنای بر است. آمده بدست (PCA) اساسی هایمؤلفه تحلیل روش از استفاده

 در گذاران،سرمایه تمایلات شاخص اقتصادی، عوامل با معیارها از یک هر رگرسیون مدل پسماندهای

 گرفته قرار آزمون مورد استفاده مورد متغیرهای بودن مناسب ابتدا، در است. شده محاسبه t سال ابتدای

 مجموعه برای همبستگی( وجود )عدم صفر فرضیه دهد می نشان (1) جدول بارتلت آزمون نتایج است.

 درجه این به توجه با دارد. وجود متغیرها بین معناداری ارتباط یعنی شود، می رد مذکور های داده

 شاخص یک متغیرها تعداد باکاهش اساسی های مؤلفه تحلیل روش از استفاده با توان می همبستگی

  نمود. ارائه گذاران سرمایه تمایلات شاخص نام به ترکیبی
 . نتایج آزمون بارتلت(1)جدول 

KMO and Bartlett's Test 

 KMOآماره  521/0

 آماره خی دو 0۹3/20
 آزمون کرویت بارتلت

 سطح خطا 028/0

 از تربزرگ مؤلفه اولین ویژه مقدار که آن دلیل به داد، نشان اصلی های مؤلفه تجزیه روش از حاصل نتایج

 انتخاب بهترین اول، مؤلفه گیرد؛دربرمی را ها داده مجموعه پراکندگی صد در 887/41 حدود و است یک

 شوند.می تجمیع اول عامل در متغیرها تمام و شده خارج تحلیل از هاعامل بقیۀ رو این از رود.می شمار به

 شاخص از خطی ترکیب یک صورت به اصلی اول مؤلفۀ مبنای بر متغیرها از یک هر عاملی بارهای نتیجۀ

 گذارانسرمایه تمایلات توانمی ترتیب، بدین است. آمده دست به (6) رابطۀ شرح به گذارانسرمایه تمایلات

 اول مؤلفۀ مبنای بر متغیرها از یک هر عاملی بارهای نتیجۀ عنوان به زیر، خطی ترکیب به توجه با را

 نمود: گیری اندازه اصلی،

(6) 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡 =  −0/502NIPO𝑡 +  0/536RIPO𝑡 +  0/836TURN𝑡 +
0/878𝑆𝑡 − 0/173𝑃𝐷−𝑁𝐷

𝑡 + 0/227Rt + 0/436CPIt 

 پژوهش هاییافته

 آنها از یک هر توصیفی هایآماره پژوهش، فرضیات آزمون برای نیاز مورد هایداده گردآوری از پس

 مشاهدات مقدار بیشترین و کمترین معیار، انحراف میانه، میانگین، شامل هاآماره این گردید. محاسبه

  است. شده ارائه (2) جدول در آنها عددی مقادیر که باشندمی
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 (. آماره های توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول )

 نام متغیر نماد متغیر میانگین میانه انحراف معیار کمترین بیشترین

861/0 837/0- 302/0 157/0 164/0 itEARN سود خالص به ارزش بازارسهام 

861/0 837/0- 326/0 163/0 172/0 -itEARN

1 
 سود خالص به ارزش بازارسهام سال قبل

187/1 213/1- 815/0 530/0 615/0 it3EARN مجموع سود سه سال آتی 

736/0 ۹05/0- 126/0 125/0 126/0 itCFO جزء نقدی سود 

۹45/0 876/0- 21۹/0 038/0 041/0 itACC جزء تعهدی سود 

831/5 784/0- 748/0 220/0 258/0 itRET بازده سهام 

330/1 115/1- 1۹2/0 156/0 214/0 itSENT گذارانتمایلات سرمایه 

 پژوهش هایفرضیه آزمون نتایج

 است. جاری سهم هر سود به واکنش ضریب بر گذارانسرمایه تمایلات اثر بررسی اول، فرضیه هدف

 قرار بررسی مورد آتی سودهای به واکنش ضریب بر گذاران سرمایه تمایلات اثر دوم، فرضیۀ در همچنین

 گیرینتیجه و it* EARN tSENT متغیر ضریب مبنای بر اول، فرضیۀ خصوص در گیرینتیجه گیرد.می

 صورت پژوهش یک مدل آزمون در 3it* EARN tSENT متغیر ضریب مبنای بر دوم، فرضیۀ خصوص در

 است: شده داده نشان (3) جدول در یک، شماره مدل آزمون نتایج گیرد.می
 (. نتایج آزمون فرضیه اول و دوم تحقیق3جدول )

 نام متغیر نماد متغیر ضریب متغیر tآماره  سطح معنی داری

047/0 ۹۹1/1 371/0 itEARN سود خالص به ارزش بازارسهام 

278/0 085/1 301/0 1-itEARN سود خالص به ارزش بازارسهام سال قبل 

253/0 144/1 024/0 it3EARN مجموع سود سه سال آتی 

7۹7/0 257/0 065/0 it3RET مجموع بازده سه سال آتی 

01۹/0 352/2 533/0 tSENT تمایلات سرمایه گذاران 

000/0 401/3- 817/0- it* EARNt SENT - 

260/0 12۹/1- 447/1- 1-it* EARNt SENT - 

132/0 50۹/1- 0۹0/0- it3* EARNt SENT - 

055/0 ۹23/1- 0۹۹/1- it3* RETt SENT - 

228/0 208/1 170/0 Constant مقدار ثابت 
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 234/0 :ضریب تعیین تعدیل شده F: 120/2آماره 

 52/2 :دوربین واتسونآماره  F: 000/0سطح معنی داری آماره 

 وجود مثبت رابطه سهام بازده و سهم هر سود بین اولاً است؛ شده داده نشان (3) جدول در که گونه همان

 خطای سطح در و شده برآورد (-817/0) منفی صورت به it* EARN tSENT متغیر ضریب ثانیاً، و دارد

 گذاران، سرمایه تمایلات که معناست بدین هایافته این است. شده برآورد (=t -401/3) معنادار درصد، 5

 5 خطای سطح در پژوهش اول فرضیۀ ترتیب، بدین و دارد جاری سودهای واکنش ضریب بر منفی اثر

  شود. نمی رد درصد

 نداشته سهام بازده بر معناداری اثر 3it* EARN tSENT متغیر که است آن از حاکی نتایج همچنین

 فرضیۀ و ندارد وجود آتی سودهای واکنش ضریب بر گذاران سرمایه تمایلات اثر خصوص در کافی شواهد

 گیرد. نمی قرار پذیرش مورد پژوهش، دوم

 آتی و جاری سودهای اجزای همبستگی بر گذاران سرمایه تمایلات اثر پژوهش، چهارم و سوم فرضیۀ در

 (4) جدول در (2) مدل مبنای بر فرضیه، دو این آزمون نتایج است. گرفته قرار بررسی مورد سهام بازده با

 است: شده داده نشان
 (. نتایج آزمون فرضیه سوم و چهارم تحقیق4جدول )

 نام متغیر نماد متغیر ضریب متغیر tآماره  سطح معنی داری

000/0 ۹43/5 645/2 itCFO جزء نقدی سود 

001/0 348/3 857/0 1-itCFO جزء نقدی سود سال قبل 

030/0 175/2 06۹/0 it3CFO  جزء نقدی سود سه سال آتیمجموع 

3۹5/0 851/0 6۹0/0 itACC جزء تعهدی سود 

004/0 ۹30/2- 273/12- 1-itACC جزء تعهدی سود سال قبل 

141/0 477/1 486/1 it3ACC مجموع جزء تعهدی سود سه سال آتی 

۹10/0 113/0 027/0 itRET مجموع بازده سه سال آتی 

000/0 333/7 860/0 itSENT تمایلات سرمایه گذاران 

015/0 435/2- 181/0- it* CFO itSENT - 

001/0 220/3 575/3 1-itCFO*  itSENT - 

054/0 ۹31/1- 55۹/0- it3CFO*  itSENT - 

232/0 1۹۹/1- 647/3- itACC *  itSENT - 

003/0 ۹67/2 581/2 1-itACC *  itSENT - 
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 نام متغیر نماد متغیر ضریب متغیر tآماره  سطح معنی داری

000/0 752/7- 033/1- it3ACC *  itSENT - 

000/0 454/5- 585/1- it3* RETt SENT - 

17۹/0 346/1 173/0 Constant مقدار ثابت 

 303/0 :ضریب تعیین تعدیل شده F: 510/2آماره 

 34/2 :آماره دوربین واتسون F: 000/0سطح معنی داری آماره 

 سهام بازده با آتی سودهای نقدی جزء و جاری سود نقدی جزء بین که است آن از حاکی (4) جدول نتایج

  it* CFO tSENT متغیرهای ضریب اما دارد؛ وجود داریمعنی و مثبت رابطۀ درصد، 5 خطای سطح در

 عامل عنوان به گذاران،سرمایه تمایلات که است آن از حاکی و بوده دارمعنی و منفی 3it* CFO tSENT و

 فرضیۀ ترتیب، بدین است. کرده عمل آتی و جاری عملیاتی نقدی هایجریان اطلاعاتی محتوای بر منفی

  شود.نمی رد درصد پنج خطای سطح در پژوهش سوم

 بنابراین و داشته سهام بازده بر منفی اثر 3it* ACC tSENT متغیر که دهدمی نشان همچنین نتایج

 بر منفی اثر گذاران،سرمایه تمایلات و شود نمی رد درصد 5 خطای سطح در نیز پژوهش چهارم فرضیۀ

 دارد. آتی سودهای تعهدی جزء اطلاعاتی محتوای

 گیرینتیجه

 سهام های قیمت که است آن از حاکی اخیر های پژوهش نتایج و مالی بازارهای در غیرعادی های پدیده

 بازار، های ارزش با برخورد در گذاران سرمایه رفتارهای و کنند نمی پیدا تغییر اطلاعات دلیل به تنها لزوماً

 این پذیرد. تأثیر شوند، می بحث روانشناختی های نظریه چارچوب در که دیگری عوامل از است ممکن

 رفتار بر مبتنی مالی، و اقتصاد کلاسیک فرضیات و شود می بحث رفتاری مالی های نظریه در موضوع

 تمایلات که است این بر اعتقاد است. برده سؤال زیر زیادی حد تا را بازار کارایی و گذارانسرمایه عقلایی

 و گذارد تأثیر سهام قیمت بر تواند می حسابداری، اطلاعات کنار در عاملی عنوان به اولاً گذاران، سرمایه

 این در پذیرد. تأثیر آنان تمایلات از تواند می مالی، های صورت اطلاعات به گذاران سرمایه واکنش ثانیاً

 نقدی جزء شامل سود، اجزای و حسابداری سود به واکنش ضریب بر گذاران سرمایه تمایلات اثر پژوهش،

  گرفت. قرار بررسی مورد تعهدی و

 این اما دارد سهام بازده با داری معنی و مثبت رابطۀ حسابداری، جاری سود که است آن از حاکی نتایج

 تمایلات اثر بررسی همچنین کند. می پیدا تغییر منفی صورت به گذاران، سرمایه تمایلات تأثیر تحت رابطه

 عامل یک عنوان به تواند می متغیر، این که داد نشان سود اجزای به واکنش ضریب بر گذاران سرمایه

  دهد. قرار تأثیر تحت را سود تعهدی و نقدی جزء به واکنش ضریب منفی،

 است عاملی گذاران، سرمایه تمایلات که کرد گیرینتیجه اینگونه توانمی آمده، دست به نتایج مبنای بر

 نشود. منعکس سهام جاری بازده در حسابداری جاری سود با مرتبط اطلاعات همه شود می موجب که
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 اندازه و نباشد کارآمد کاملاً عمومی اطلاعات پردازش در بازار است ممکن که است معنا بدان نتیجه این

 تمایلات گرفتن نظر در بدون و بازار جاری های ارزش مبنای بر حسابداری سود به واکنش ضریب گیری

 یافته با نتایج، این دهد. ارائه حسابداری سود اطلاعاتی محتوای از دقیقی نتایج تواند نمی گذاران، سرمایه

 ها قیمت واکنش بر گذاران سرمایه تمایلات معنادار اثر بر مبنی (2012) سنکراگوروسوامی و میان های

 درک برای دارد. مطابقت بدبینی، و بینی خوش مختلف های دوره در عملیاتی نقدی های جریان و سود به

 فرااطمینانی نظریۀ پیشنهاد، یک دفتری، ارزش بلندمدت و مدتکوتاه اثرات معناداری در تفاوت

 که است استوار فرض این پایۀ بر نظریه این است. (1۹۹8) همکاران و دنیل مطالعات در گذاران،سرمایه

 ارزش حال، عین در و دارند حدی از بیش اعتماد خصوصی اطلاعات به مدت،کوتاه در گذاران،سرمایه

 راه است ممکن خصوصی اطلاعات مدت،کوتاه در بنابراین، گیرند.می نظر در وزنکم را عمومی اطلاعات

 و کندسرکوب -عمومی اطلاعات از قسمتی عنوان به -حسابداری دفتری هایارزش تأثیرگذاری برای را

 اثرات و کندمی پسرفت تدریج به گذارانسرمایه فرااطمینانی بلندمدت، در اما دهد. جلوه اهمیتکم را آن

 با را خود غالب ارتباط تواندمی دفتری ارزش ترتیب، بدین و یابدمی افزایش حسابداری عمومی اطلاعات

 .[23] دهد نشان دوباره ذاتی هایارزش

 مشغول سرمایه بازار حوزۀ در که حسابداری رشتۀ پژوهشگران رسد،می نظر به آمده،دستبه نتایج اساس بر

 خاص، طور به بگیرند. نادیده را دهدمی نشان واکنش اطلاعات به قیمت که فرایندی نباید هستند، کار به

 است لازم آن، اجزای و حسابداری سود بودن مربوط بررسی در که است آن از حاکی پژوهش هاییافته

 برای شود. گرفته نظر در اطلاعات این به گذاران سرمایه واکنش نحوۀ خصوص در موجود هایدغدغه

 تصمیمات گذاران،سرمایه که فرآیندی است نیاز حسابداری، اطلاعات بودن مربوط تردقیق بررسی

 تأثیر حسابداری اطلاعات جانب از تصمیمات این چگونه اینکه و کنندمی اتخاذ را خود گذاریِسرمایه

 بر صرف تکیۀ جای به که است این پیشنهادی رویکرد یک راستا، این در شود. درک بهتر پذیرند،می

 شناسایی به دیگر هایروش طریق از یا میدانی صورت به آتی، پژوهشگران سهام، بازده قیمت هایداده

 خصوص این در دقیق مشاهدات بپردازند. حسابداری هایداده مبنای بر اقتصادی تصمیمات اتخاذ شیوۀ

 نادرست( استفاده )یا استفاده مورد را اطلاعاتی علائم چگونه و کنندمی عمل چگونه گیرندگانتصمیم که

 در سود، جمله از و حسابداری اطلاعات کارکردهای بررسی برای را مناسبی مبنای تواندمی دهند،می قرار

 آورد. فراهم کنندگاناستفاده گذاریسرمایه تصمیمات
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In previous studies, the informational content of accounting variables was examined 

under conditions of the classic assumptions of economics and finance, that such a 

framework does not provide an insight on the effects of irrational behaviors of 

investors. However, theoretical literature and the results of recent empirical studies 

suggest that feelings of investors can affect their response to accounting information 

and evaluation of companies' stock. Given the evidence of previous studies on the 

difference between the reactions to the accounting earnings news, the effect of 

investors' tendencies on the estimation of the coefficient of reaction to the accounting 

earnings and each of its components are examined empirically in this study. Based on 

the data of 100 listed companies in Tehran Stock Exchange between the years 2010 

and 2017, the results show that current and future earnings have a positive and 

significant effect on stock returns, but investors' tendencies can decrease the 

coefficients of response to current earnings. Further investigations suggest the 

negative effect of investors' tendencies on the coefficient of cash and accrual 

components of future earnings reflected in current stock returns. 
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