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Abstract 

 
Objective: Accounting conservatism, as a factor that leads to the timely identification of 

bad news and the delay of good news, is able to control and to some extent reduce the 

investor sentiment. Therefore, it is expected that with the change in the level of the 

investor sentiment, the level of accounting conservatism will also change. However, the 

use of conservatism to control the investor sentiment under factors such as the efficiency 

of the management unit of the economic unit. In other words, management ability can 

moderate the relationship between investor sentiment and conservatism. Accordingly, this 

study aims to examine the moderating effect of management ability on the relationship 

between investor sentiment and accounting conservatism. 

Methods: To achieve the purpose of the research, a statistical sample including 135 

companies listed on the Tehran Stock Exchange during the years 2014 to 2018 has been 

selected. And to test the hypothesis, combined data with ordinary least squares regression 

model have been used. 

Results: The findings of this study show that there is a positive and significant 

relationship between investor sentiment and accounting conservatism. In other words, in 

periods when the stock market is associated with the investor sentiment, firms use 

conservative mechanisms. Accounting is done to deal with this behavioral process of 

investors. In addition, the research findings indicate that managerial ability does not play 

a moderating role in the relationship between investor sentiment and conservatism. 
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Conclusion: The results of the study show that when the investor sentiment intensifies, in 

order to prevent and reduce this behavioral bias, firms provide faster bad news and early 

identification of economic losses, as well as delay good news and more strict recognition 

of returns. To avoid future problems caused by investment feelings to some extent. In 

addition, the able manager uses accounting conservatism against investor sentiment to the 

same extent as other managers. In other words, management ability cannot affect the 

relationship between investor sentiment and accounting conservatism. Hence, our study 

extends the literature on the impact of management ability on the relationship between 

investor sentiment and accounting conservatism and the conclusions have important 

implications for the improvement of Iran’s market efficiency.  
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  چكيده
 شـود، قـادر   أخير انداختن اخبار خوب منجر مـي ت  موقع اخبار بد و به عنوان عاملي كه به شناسايي به حسابداري به يكار محافظه :هدف

رود بـا تغييـر در ميـزان احساسـات      انتظـار مـي   بنـابراين، . و تـا حـدي كـاهش دهـد    كـرده  را كنتـرل   گـذاران  هيسرمااست احساسات 
اسـات  بـراي كنتـرل احس   يكـار  محافظـه اسـتفاده از   ،بـا ايـن حـال   . حسـابداري نيـز تغييـر كنـد     يكار محافظه، ميزان گذاران هيسرما
توانـد بـه    توانايي مديريت مي ،عبارتي به. است وابستهعواملي از جمله كارآمد بودن مجموعه مديريتي واحد اقتصادي به  گذاران هيسرما

اثـر تعـديلي   تـا   اسـت  سعي شدهاين پژوهش در اين اساس،  بر. شودمنجر  يكار محافظهو  گذاران هيسرماتعديل رابطه بين احساسات 
  .شودبررسي  يحسابدار يكار محافظهو  گذاران هيسرما احساسات نيبر رابطه ب تيريمد ييتوانا

 يهـا  سـال  يط ـشده در بورس اوراق بهـادار تهـران    رفتهيشركت پذ 135شامل  ينمونه آماربراي دستيابي به هدف پژوهش، : روش
  .استفاده شده است يمعمول مربعات حداقل يونيرگرس مدلبا  يقيتلف يها از داده ،هيآزمون فرض يو برا شده انتخاب 1397تا  1393

 وجـود  يدارامعن ـ و مثبـت  رابطه ،يحسابدار يكار محافظه و گذاران هيسرما احساسات نيب ،پژوهش نيا يها افتهيبر اساس : ها يافته
 ني ـا بـا  مقابله براي ،يداقتصا يها بنگاههمراه است،  گذاران هيسرماهاي زماني كه بازار سهام با احساسات  در دوره ،گريد بيان به دارد،
هـاي   يافتـه بـر اسـاس   اين،  بر افزون .ندكن يم اقدام يحسابدار يكار محافظه سازوكارهاي از استفاده به ،گذاران هيسرما يرفتار نديافر

  .كند نقش تعديلي ايفا نمي ،يكار محافظه و گذاران هيسرما احساسات نيبدر رابطه  تيريمد ييتوانا ،پژوهش

 ،يرفتـار  تورش نيا كاهش و يريجلوگ منظور به ياقتصاد يها بنگاه ابد،ي يم شدتگذاران  هيكه احساسات سرما يانزم: گيري نتيجه
 تـر  رانـه يگ سخت ييشناسا وانداختن اخبار خوب  ريخأبه ت نيهمچن و ياقتصاد يضررها زودهنگام ييشناسا و بد اخبار تر عيبه ارائه سر

 توانـا  ريمـد  عـلاوه،  به .كنند يريجلوگ يحد تا گيرد نشئت مي يگذار هيسرما احساسات از كه يتآ مشكلات از تا ندكن يماقدام  داتيعا
 ،ديگـر  بيـان بـه  . كنـد  استفاده مي گذاران هيسرماكاري حسابداري در مقابل احساسات  به يك ميزان از محافظه ،نسبت به ساير مديران

  .ثير قرار دهدأكاري حسابداري را تحت ت و محافظه ارانگذ هيسرماتواند رابطه بين احساسات  نمي ،توانايي مديريت
  
  .يحسابدار يكار محافظه ت،يريمد ييتوانا ،گذاران هيسرما احساسات: ها كليدواژه

 ـ رابطه بر تيريمد ييتوانا كننده ليتعد اثر يبررس). 1400( نيا، امير كاميابي، يحيي؛ جوادي :استناد و  گـذاران  هيسـرما  احساسـات  نيب
  .134 -102، )1(28هاي حسابداري و حسابرسي،  بررسي .ري حسابداريكا محافظه
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  مقدمه
 يـي عقلا فـرض  ،واقـع  در .است گذاران هيسرما ييعقلا رفتار ،يمال يسنت يها يدر تئور يمهم و اساس مفروضاتاز  يكي

 ماننـد  كيكلاس ـ يمـال  يها هينظر يتمام باًيتقر و است كيسكلا يمال دانش ياصل يها هيپا از يكي گذاران هيسرما بودن
 يفرع ـ يهـا  هي ـنظر و ينـدگ ينما يتئـور  ،1يا هيسـرما  يها ييدارا يگذار متيق مدل ه،يسرما يكارا بازار ،يپرتفو هينظر

 يمـال  شـده  في ـتعر يـي عقلا يهـا  يژگيو با كه است يشواهد انگريب تيواقع اما. است ثرأمت فرض نيا از ا،نهآ از منشعب
 ياحساس ـ ،باشـند  يقبل از آنكـه منطق ـ  افراداكثر  ،واقع در. دنريگ يم فاصله آن از اي دنندار انطباق كامل طور به كيكلاس
 يها يتئور آنچه از متفاوت يرفتار ،عمل در افراد كه بيان كردند مختلف هاي پژوهش در پژوهشگراناز  ياريبس .هستند
از  ياريو موجـب بـروز بس ـ  ) 2009 ،2، پنـا و بنجـامين  فرنانـدز ( دهند يم نشان ،دكنن يم ميترس انسان عقل از يمال مدرن

امـور  . نامند يم 3يرفتار يمال ايرا استناد به حالت افراد اين رفتار . داد حيتوض توان آنها را كه نمي شوند يم ييها يناهنجار
دارنـد هنگـام    لي ـتما گـذاران  هيسـرما كـه   كند و معتقد است يگذاران را رد م هيكامل سرما تيفرض عقلان ،يرفتار يمال

 يري ـگ ميمنطـق در تصـم   نگـرفتن  كار هب وبه تعصب  موضوع نيا كه رنديگباحساسات خود قرار  ريتحت تأث يريگ ميتصم
 را سـهام  تمايـل دارنـد   گذاران هيسرما است، رونق حال در بازار كه يزمان ،مثال طور به. شود يمنجر م يگذار هيسرما يبرا
 كـه  دارنـد  شيگـرا  يشتريب سكير رشيپذ به ،حالت نيا درآنها . كنند يداريخر آن يواقع ارزش از بالاتر متيق به يحت
 اي نانهيب خوش نگرش توان يم را گذاران هيسرما احساسات نيبنابرا ،است بازار رونق طيشرا به اعتماد از يحاك موضوع نيا

 ـ اطلاعات از شركت يآت ارزش در خصوص گذاران هياسرم يباورها كه يتيوضع و سهام با ارتباط در نانهيبدب  شـركت  يآت
مشـكلات   ،براي مديريت و واحد اقتصادي گذاران هيسرمااحساسات  .)2006 ،4ورگلر و كريب( كرد فيتعر ،شود يم منحرف
 اسـتاي رعنوان يكي از ابزارهـاي مهـم مـديريت در     به ،كاري حسابداري در اين شرايط محافظه. آورد وجود مي به بسياري

  .كند نمود پيدا مي ،گذاران كنترل احساسات سرمايه
 يدر ارتقـا  ريانكارناپـذ  ويكي از اصول محدودكننده عنوان  به يكاري حسابدار محافظهاز هاست كه  سال ،حسابداران

 يكار ظهكارانه دال بر اين ادعاست كه محاف محافظه يگزارشگر يتقاضا برا. كنند مياستفاده  ،اطلاعات حسابداري تيفيك
 ،احتمال زياد به ،مديران و مالكان به شركت نانهينگاه خوشب. شركت سودمند است يمال يها كنندگان گزارش استفاده يبرا

 يدر حسـابدار  ينيبـدب ، دشـو  يخنث ـ نانـه يب اين نگـاه خـوش   براي اينكه جه،يدر نت. دشو يمنعكس م يمال يها در صورت
پاسـخ بـه    در ،يمـال  يدر گزارشگر كاري محافظه يها وجود رويه .)2018 ،5ي، سبرت و ژانگج(است  يضرور موضوعي
 يحسـابدار  كاري محافظهرعايت  ،در واقع ،رديگ يم شكل يل نمايندگئحل مسا راستايعات در لاگونه اط اين يتقاضا برا
در ) 1993(6واتـس . دكن يك را كمتر ملمدير و ماين و تعارض ب كردهرا حل  يل نمايندگئمسا يحدود زياد ها تا در شركت
از  ييك ـ ،تيريمـد  و ياقتصـاد  بنگاه هيعل ندهيآ در يوادع از يريجلوگ كه كند يم انيب يحسابدار يكار محافظه رابطه با

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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  104  ...و گذاران هيسرما احساساتنيب رابطه بر تيريمدييتواناكنندهليتعداثريبررس

 
 سـك ير گـذاران  هيسـرما  احساسـات  كـه  اسـت  يحال در ،نيا. رود يبه شمار م يكار محافظه يترين عوامل تقاضا برا مهم

حسـابداري   كـاري  توانند از محافظـه  ها مي شركت از اين رو، .دهد يم شيافزا را تيريمد و ياقتصاد بنگاه هيعل يدادخواه
  .كننداستفاده  ناگذار براي كنترل احساسات سرمايه

در رابطه زيرا زماني كه  شود،كاري  موجب تغيير در محافظه گذاران هيسرمارود تغيير در احساسات  ، انتظار ميبنابراين
حسابداري با ارائه اخبار بد و به تعويـق   كاري باشد، سازوكارهاي محافظه نانه وجود داشتهبي يك شركت احساسات خوش با

 ،ديگـر  ديـدگاه از . شـوند ند موجب تغيير روند يا كاهش سرعت افـزايش قيمـت سـهام    نتوا مي ،انداختن انتشار اخبار خوب
انـداز شـركت    چشـم  در رابطه بان اطلاعاتي تا حد بسيار زيادي ناشي از عدم شفافيت و عدم تقار ناگذار احساسات سرمايه

اطلاعـات   يكـار  محافظـه  ،در واقـع . دشـو  يك ابزار كارآمد استفاده ميعنوان  بهكاري  محافظهاز است كه در اين باره نيز 
   .)2007 ،1نگيگا( دهد يكاهش مرا گذاران هيسرما و شركت نيها ب ييخالص ارزش دارا در خصوصنامتقارن 

مشـخص   ،ديگر بيانبه . استبر واكنش مديريت در حال حاضر مبهم  گذاران هيسرماثر احساسات نوع ا ،با اين حال
كـاري   اند، سازوكارهاي محافظه خود را بر پايه احساسات قرار داده هاي تصميم ناگذار نيست مديريت در زماني كه سرمايه

وجود احساسات كه اعتقاد بر اين است  ،سويي از .دهد كاري را كاهش مي عكس، محافظهريا ب كند حسابداري را تشديد مي
در ايـن   زيـرا طلبانه مديريت افـزايش يابـد،    ثيرگذار محيطي موجب شود رفتار فرصتأيك متغير تعنوان  به ناگذار سرمايه

خـواهي از   پاسـخ  هاي مالي توجه كمتري دارند و روند پيگيري و به كيفيت اطلاعات مندرج در صورت ناگذار دوره سرمايه
مديران به انتشار اخبار خـوب و   از اين رو،). 2020، 2امين، اشلمن و گُوو(است هاي عادي  تر از دوره يريت بسيار ضعيفمد

تا با افزايش قيمت سهام شركت، منافع خـود يـا اشـخاص وابسـته بـه خـود را        كنند ميجلوگيري از انتشار اخبار بد اقدام 
ريسـك دعـاوي    ،ناگـذار  احساسات سرمايه ند كهگران به اين نتيجه رسيدبسياري از پژوهش ،از سوي ديگر. كنندحداكثر 
احساسـات، زمـاني    كردنبعد از فروكش  ناگذار سرمايه ،، در واقع)2018، و همكاران جي( دهد شدت افزايش مي آتي را به

بخشـي از ضـررهاي   خواهي با شدت بيشتري خواهند رفت تا شـايد   دنبال پاسخ به ،گردد كه شرايط به حالت عادي باز مي
كننـد  تحميـل  ... ن وااحساسي خود را به افراد مختلـف ماننـد مـديريت شـركت، حسابرسـان، نـاظر       هاي ناشي از تصميم

تهيه و انتشـار  به كاري بيشتري  مديريت در چنين شرايطي با دقت و محافظه ،از اين رو). 2014، 3گودامي، پيتمن و صفار(
  .كندرح دعوي در آينده عليه خود اجتناب د تا از طكن اطلاعات مالي اقدام مي
عـواملي از جملـه كارآمـد بـودن مجموعـه      به  ،ناگذار براي كنترل احساسات سرمايهكاري  محافظهميزان استفاده از 

 يياكـار  كـه  شود يم شناخته ينامشهود ييداراعنوان  به ،تيريمد استعداد اي ييتوانا. وابسته استمديريتي واحد اقتصادي 
 ،4وي ، لـو و مـك  اني ـدمرج( دهـد  يم ـ نشان را درآمد به يتجار واحد منابع ليتبد در گريد رانيمد به نسبت ار ريمد كي

 يرفتارهـا  كـاهش  موجـب  تيريمـد  ييتوانا شيافزا كه تيواقع نيا به توجه با ،معتقدند) 2018(و همكاران  يج ).2012
كـاري   محافظه از استفاده يبرا توانا و كارا رانيمد ،دشو يم ياقتصاد بنگاه ييكارا شيافزا باعث جهينت در و طلبانه فرصت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Qiang 
2. Amin, Eshleman & Guo 
3. Guedhami, Pittman & Saffar 
4.Demerjian, Lev & McVay  
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رود توانـايي مـديريت    انتظار مي از اين رو، .ندكن يم عمل رانيمد ريسا از متفاوت ناگذار سرمايه احساسات ديتشد دوره در
 ـ ي كـار  محافظهو  ناگذار معياري از كارآمد بودن مديريت بتواند بر رابطه بين احساسات سرمايهعنوان  به ثير أحسـابداري ت

  .بگذارد
 شـد كاري حسابداري بر اساس نظريه مالي كلاسيك مانند نظريه نمايندگي و نظريه بـازار سـرمايه بررسـي     محافظه

امـا   ،)1398زاده و احمـدي،   ي، عبـاس صـالح  و 1393احمـدي،   و ؛ هاشمي، اميري1396زاده، فروغي و دستگير،  آقابيك(
 و كشـور  اسيمق در اقتصاد بر ناگذار سرمايه احساساتمنفي  ريثأت ،علاوه بر اين. نشدم رفتاري مبتني بر نظريه مالي انجا

، حسـاس يگانـه،   ؛ شعري آناقيز1392؛ حيدر پور، تاريوردي و محرابي، 1398ي، نيالد شمس و شيستا(بررسي شد  شركت
 مقابـل  در ي ايشـان دفاع يهارسازوكا و تيريمد واكنش به و) 1398ي، اوراد و منش يريبش و 1395، نره ئيو سديدي 

اثر توانايي مديريت بـر رابطـه    ،پژوهش حاضردر كه  در حالي ،شده است يكمتر توجه ن،اگذار سرمايه رفتاري تورش نيا
  .نشده استهاي پيشين بررسي  كه در پژوهشبررسي شده كاري حسابداري  و محافظه ناگذار بين احساسات سرمايه

و اطلاعات حسـابداري   ها د مديران از گزارشنده زيرا نشان مي شود،د بااهميت تلقي نتوان هاي اين پژوهش مي يافته
كننـد كـه ايـن موضـوع بيـانگر اهميـت اطلاعـات حسـابداري و          دهي نيز استفاده مي مقاصدي غير از گزارش راستايدر 

اختيـاراتي كـه    هميشـه از  راننظ برخي از صاحب ،افزون بر اين. از اين اطلاعات است ناگذار ثيرپذيري سرمايهأهمچنين ت
ايـن موضـوع در   . انـد  كـرده اند، انتقاد  هاي مجاز به مديران داده ها و روش گذاران حسابداري در راستاي انتخاب رويه قانون

طلبانـه   تنهـا بـراي مقاصـد فرصـت     حالي است كه نتايج پژوهش حاضر بيانگر اين است كه مديران از اين آزادي عمل، نه
 ءجـز  تهـران  بهـادار  اوراق بورس ،گريد يسو از. برند افزايش كارايي نيز بهره مي راستايد، بلكه از آن در كنن استفاده نمي

 بازارها نوع نيا در يرفتار يها تورشو  ندارد را فاما توسط شده انيب و لازم ييكارا كه شود يم محسوب نوظهور يبازارها
 حوزه نيا در پژوهش انجام به ازيناز اين رو،  .)1399بركند و پناهيان، جوز( است شتريب افتهي توسعه يبازارها در مقايسه با

اسـت كـه آيـا     پرسـش هدف اصلي اين پژوهش پاسـخ بـه ايـن     ،شده  بر مطالب بيان بنا. از اهميت خاصي برخوردار است
عنـوان   بـه ريت و همچنـين آيـا توانـايي مـدي     كنـد  تغيير مي ناگذار ثير احساسات سرمايهأكاري حسابداري تحت ت محافظه

   ثير قرار دهد؟أكاري حسابداري را تحت ت و محافظه ناگذار تواند رابطه بين احساسات سرمايه مي ،معياري از كارآمدي مدير
 روش ،سـپس . شـود  يم ارائه پژوهش يها هيفرض پژوهش، نهيشيپ و ينظر يمبان يبررس از پس ،حاضر پژوهش در
 به ييشنهادهايپ ارائه با پژوهش و شده ليتحل و هيتجز پژوهش يريگ جهينت و ها افتهي ،تينها در. دشو يم مطرح پژوهش

  .رسد يم انيپا

  مباني نظري 
  كاري حسابداري گذاران و محافظه احساسات سرمايه
هنگامي كه بـازار در حالـت رونـق    . دليل بازار طور كلي عبارت است از فضاي رونق و ركود بي به ناگذار احساسات سرمايه

بـه   ،در ايـن حالـت  آنهـا   .كننـد مايل هستند سهام را حتي به قيمت بالاتر از ارزش واقعي خريـداري   ناگذار يهاست، سرما
ا از بازار، نهدر اين حالت انتظار آ. پذيرش ريسك بيشتري گرايش دارند كه حاكي از اعتماد به بازار و شرايط اقتصادي است
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 احساسـات  نيبنـابرا ). 2010، 1كـيم و هـا  ( ز هم افزايش خواهد يافـت ها با قيمتكه كنند  بيني مي ادامه روند است و پيش

 ـ ارزش دربـاره  آنهـا  يباورها كه يتيوضع و سهام با ارتباط در نانهيبدب اي نانهيب خوش نگرش توان يم را ناگذار سرمايه  يآت
   .)2006 ورگلر، و كريب( كرد فيتعر ،شود يم منحرف شركت يآت اطلاعات از شركت

، )1396 ،، وديعـي و ذالفقـار آرانـي   كـاردان ( به ايجاد مشكلاتي نظير افزايش بازده مقطعي ناگذار هاحساسات سرماي
از ارزش بنيـادي   كـردن ، منحـرف  )2006بيكـر و ورگلـر،   ( گذار اعتمادي سرمايه هاي آتي، بي كاهش بازده سهام در دوره

گـذاري،   ايجاد فضاي ناامن بـراي سـرمايه  ) 1393 ،ي، خورشيدي و شيرزادانصارو  2013 ،2، نارنجو و شيكگلين(شركت 
هـاي بعـد    گذار و در نتيجه، افزايش ريسك دعوي عليـه مـديران در سـال    نبود ثبات نسبي در قيمت سهام، خروج سرمايه

در اين حالت، مديريت اين انگيزه را نيز دارد تا بـراي حفـظ جايگـاه شـغلي     ). 2018، 3 ي، سبرت و ژانگج(شود  منجر مي
 يكي از ابزارهايي كه مـديريت را . گذاران به حداقل ممكن برسد فراهم كند كه اين تورش رفتاري بين سرمايه شرايطي را
 كـاري  محافظـه  ،ن جلوگيري كنـد يـا تـا حـدودي آن را كـاهش دهـد      اگذار سازد تا از اين تورش رفتاري سرمايه قادر مي

  . )2012، و همكاران يج(حسابداري است 
هاي مهم  يكي از ويژگيعنوان  بهيكي از اصول محدودكننده حسابداري است كه از ديرباز  ،حسابداري كاري محافظه

. حسابداري تعاريف مختلفـي ارائـه دادنـد    كاري از محافظه ،نظران پژوهشگران و صاحب. شود هاي مالي شناخته مي صورت
 ،كننـد كـه مبتنـي بـر آن     اي يـاد مـي   قاعـده عنـوان   بهحسابداري  كاري محافظهاز  ،)1986(4برخي مانند واتس و زيمرمن

ها و بيشترين مقدار را در ميان مقادير جـايگزين   حسابداران بايد كمترين مقدار را در ميان مقادير جايگزين احتمالي دارايي
علاوه، شناسايي درآمد را بايد تا زمان كسب اطمينان كامـل از ورود جريـان وجـوه نقـد      هب. ها گزارش كنند احتمالي بدهي

ا را نه ـو نبايد شناسـايي آ  شوندمحض تحمل شناسايي  ها بايد به هزينه ،حالي كه در. وط به آن درآمد به تعويق انداختمرب
ايشـان معتقدنـد   . كننـد  بيـان مـي  ) 1995(5برخي ديگر نيز تعاريفي شبيه به تعريـف فلسـهام و اولسـون   . خير انداختأبه ت

مدت كمتر از ارزش  هاي يك واحد اقتصادي در طولاني خالص دارايياين انتظار كه ارزش «حسابداري يعني كاري محافظه
هـاي   حسـابداري، ارزش بـازار دارايـي    كـاري  ديگر، فرض بر اين اسـت كـه بـا اعمـال محافظـه      بيانبه  .»بازار آن باشد

بداري را حسـا  كـاري  محافظـه  از ايـن رو، ). 2020، 6تيموري و صادقي( ا خواهد بودنهشده بيشتر از ارزش دفتري آ گزارش
دانست كه به كاهش ميانگين انتظارات اشخاص از تحقق اهداف مبتني بر اطلاعات منـدرج در   اي قاعدهعنوان  بهتوان  مي

اگرچه اين تعاريف مفيد هستند، اما شرايط واقعي اقتصـاد را  ). 2017، 7ژانگ و لي( شود مي هاي مالي شركت منجر صورت
 را كـاري  گيـري محافظـه   انـدازه  ،در نتيجه. شوند حسابداري تفاوتي قائل نمي كاري گيرند و بين انواع محافظه در نظر نمي
حسـابداري   كـاري  از محافظـه  ،)1997(8 باسـو . دشو مختلف ختم مي هاي كه به تناقض در نتايج پژوهش سازند دشوار مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kim & Ha 
2. Ling, Naranjo & Scheick 
3. Ge, Seybert, & Zhang 
4. Watts & Zimmerman 
5. Feltham & Ohlson 
6. Teymouri & Sadeghi 
7. Zhong & Li 
8. Basu 
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بالايي از اثبـات و   هداشتن درجرا الزام به  كاري وي محافظه .كند دهد و اين مشكل را برطرف مي تعريف جديدي ارائه مي

بر اسـاس ايـن تعريـف از    . دكن تأييد براي شناخت اخبار خوب مانند سود، در مقابل شناخت اخبار بد مانند زيان تعريف مي
در حالي كه خبر بد در دوره فعلي بلافاصله شناسـايي   ،شود تدريج با گذشت زمان شناسايي مي خبر خوب به ،كاري محافظه

وابسته به  كاري مشروط، محافظه كاري را به اصطلاح محافظه) 1997( مبتني بر تعريف باسو كاري ل محافظهاعما. شود مي
رويـدادي اسـت كـه     پيش كاري حسابداري، محافظه كاري نوع ديگر محافظه. نامند رويدادي مي پس كاري اخبار يا محافظه

را  كاري اين نوع محافظه ،)2005(1بيور و رايان. شود مي دهنامينامشروط نيز  كاري مستقل از اخبار و محافظه كاري محافظه
  . دهند اي مستقل از اخبار كاهش مي گونه كارگيري آن دسته از استانداردهاي حسابداري دانستند كه سود را به هناشي از ب

تشار اخبـار خـوب   ارائه اخبار بد و به تعويق انداختن ان ،بينانه وجود دارد يك شركت احساسات خوش دربارهزماني كه 
گـذاران تـا حـد     احساسات سـرمايه  ،ديگر ديدگاهاز . شودتواند موجب تغيير روند يا كاهش سرعت افزايش قيمت سهام  مي

از در ايـن بـاره نيـز    . انـداز شـركت اسـت    چشـم  در رابطـه بـا  بسيار زيادي ناشي از عدم شفافيت و عدم تقارن اطلاعاتي 
اطلاعات نامتقارن درباره خـالص ارزش   يكار محافظه ،در واقع. دشو استفاده قرار مي كارآمد يابزارعنوان  بهكاري  محافظه

 براي يكار محافظه از توان يم صورت نيا در كه) 2007 نگ،يگا( دهد يكاهش مرا  گذاران هيسرما و شركت نيها ب ييدارا
 يهـا  بنگـاه  يـي هش درآمـد و دارا موقـع ضـررها باعـث كـا     شناخت به رايز. كرداستفاده  گذاران هيسرما احساسات كاهش
بر  .گذاران خواهد بود ناشي از احساسات سرمايه هايقادر به كنترل و كاهش اثر بد خبر كيعنوان  به كهشود  يم ياقتصاد

 ،رنـد يبگ قرار يدعو معرض در احتمال دهند كه در آينده حسابرسان اي ها شركت اگر ،)2007( نگيگا هاي اساس پژوهش
 بـا  رابطـه  در تعـدد م هـاي  پـژوهش  جينتـا  بـه  توجـه  با زين) 2003( واتس. ندكن يم اقدام يشتريب رانهكا محافظه عمل به
 سـك ير از رانيرا اجتنـاب مـد   يحسابدار يكار محافظه از يريكارگ هب عوامل از يكي يكار محافظه از استفاده يها زهيانگ

 نـد يافر ياجـرا  كـرد كـه   بيـان  )2007( نگيگا دشواه از تيحما در) 2009(2بلونك نيهمچن. دانست ندهيآ در يدادخواه
بـه گفتـه   . دهد يم كاهش شايان توجهي زانيم به را شانيا هيعل يدعو يها نهيهز ها شركت در يحسابدار يكار محافظه

 از شـتر يب مراتب به ،بزرگ يها شركت درگذاران  سرمايه احساسات و يكار محافظه نيب رابطه زين) 2012(و همكاران  يج
 لي ـتحم از يناش ـ يها ينگران كاهش يبرا يكار محافظه استفاده در راستاي ها، پژوهش نيا. تر است كوچك يها شركت

رود  انتظـار مـي   ،ايـن مطالـب   بنـابر . دهنـد  يارائـه م ـ  يا كننـده  قـانع  دشـواه  ،رانيمد و ها شركت هيعل يدعو يها نهيهز
  . افزايش يابد گذاران حسابداري با افزايش ميزان احساسات سرمايه يكار محافظه

هـاي مختلـف از جملـه مـديران، حسابرسـان،       تجربـي بسـياري نشـان دادنـد كـه گـروه       هاي پژوهش ،با اين حال
اي از  عـده . كننـد  مهابـاتر عمـل مـي    بـي  ،گذاران بـر انگيختـه شـده اسـت     زماني كه احساسات سرمايه... گذاران و  قانون

 ـگذاران  بالاي سرمايهاحساسات  پژوهشگران معتقدند رفتـار  شـود   مـي ثيرگـذار محيطـي موجـب    أيـك متغيـر ت  عنـوان   هب
به كيفيت اطلاعـات  گذاران  سرمايهدر اين دوره  ،)2020(و همكاران  به باور امين زيراطلبانه مديريت افزايش يابد،  فرصت

هـاي   دورهتـر از   بسـيار ضـعيف   مـديريت خواهي از  پاسخ هاي مالي توجه كمتري دارند و روند پيگيري و مندرج در صورت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Beaver & Ryan 
2. Blunck 
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گـذاران سـود را    مديران هنگام بالا بودن احساسـات سـرمايه   كه نشان دادند ،)2008( 1يديوپيبرگمن و روش. استعادي 
علاوه بر اين، مـديران بـه افشـاي    . تر است بينانه سود آينده نيز خوش درباره آنهابيني  و پيش كنند ميتر برآورد  بينانه خوش

، بـراون (گـذاران، گـرايش بيشـتري دارنـد      هـاي تشـديد احساسـات سـرمايه     د در دورهداوطلبانه براي متورم سـاختن سـو  
 هـاي شـدت احساسـات    ، مـديران از دوره )2012( 3انـگ يو  برتيس ـبـه عقيـده   ). 2012، 2كريستنسن، اليوت و ميگنتـالر 

در ايـن  . نـد كن سـتفاده مـي  اءگذاران وابسته به خود سو گذاران با توجه به رفتار فرصت طلبانه به نفع خود و سرمايه سرمايه
دهند تا به رشـد احساسـي قيمـت     كارانه خود را كاهش مي مديران به انتشار اخبار خوب روي آورده و رفتار محافظه ،دوره

 ،هـاي گزارشـگري متقلبانـه    يكي از انگيـزه  ،ديگر ديدگاهاز . سهام سرعت ببخشند و به حداكثر منافع شخصي خود برسند
زماني كه افـراد مختلـف، بـراي    ). 1983، 4فاما و جنسن(داران است  هاي تحليلگران و سهام ينيب رسيدن به اهداف و پيش

. كنـد  كنند، براي تحقق باورهاي آنها، فشار روي تيم مديريتي شركت افزايش پيدا مـي  بيني مي شركت، آينده روشني پيش
گذاران در  هاي بالا بودن احساسات سرمايه رهبينانه براي آينده شركت در دو اين موضوع در شرايطي است كه برآورد خوش

   ).2013، 5سيمپسون(مراتب بيشتر است  هاي عادي، به مقايسه با دوره
رابطه معنـاداري   ،كاري حسابداري گذاران و محافظه رود بين احساسات سرمايه انتظار مي ،شده با توجه به مطالب بيان

طور بررسي هزينه و منعفـت نـوع    بيني ميزان ريسك دعوي و همين يشاما جهت اين رابطه مبتني بر پ ،وجود داشته باشد
هـاي   اگر برآورد مديريت از ميزان ريسك دعوي و هزينـه  ،بهتر بيانبه . واكنشي كه قرار است نشان دهند، متفاوت است

تشـديد   راستاير گذاران كم و ناچيز باشد، به حسابداري متهورانه د احساسات سرمايه كردندعوي بعد از فروكش  از ناشي
رود افـزايش احساسـات    كـه در ايـن حالـت انتظـار مـي      شـود  ميگذاران و كسب منفعت شخصي اقدام  احساسات سرمايه

اگـر بـرآورد مـديريت از ميـزان ريسـك دعـوي و        ،در مقابل. شودكاري حسابداري  گذاران موجب كاهش محافظه سرمايه
باشـد، بـه اعمـال     يتـوجه  درخـور گـذاران مقـدار    ات سـرمايه احساس ـ كـردن دعوي بعد از فـروكش  از هاي ناشي  هزينه

رود افـزايش   كه در چنـين شـرايطي انتظـار مـي     كند گذاران اقدام مي كاري حسابداري و كنترل احساسات سرمايه محافظه
  .شودكاري حسابداري  گذاران موجب افزايش محافظه احساسات سرمايه

  كاري حسابداري فظهگذاران و محا توانايي مديريت، احساسات سرمايه
 در گـر يد رانيمد به نسبت را ريمد كي يياكار كه شود يم شناخته ينامشهود ييداراعنوان  به ،تيريمد استعداد اي ييتوانا
 ييبـه توانـا   »رانيجـوهره مـد  « هيفرض ـ). 2012 ،و همكاران انيدمرج( دهد يم نشان درآمد به يتجار واحد منابع ليتبد
 از دارنـد،  يشـتر يب ييتوانـا  كـه  يرانيمـد  كـه  اسـت  اين رانيمد جوهره هيفرض اعتقاد .نگرد يم يگريد هياز زاو تيريمد

 ني ـا .)1395 فـرد،  زادهمـراد  ( دارند بهتري ليتحل و درك قدرت نيز مختلف يها زمان در صنعت و يتجار واحد تيوضع
 رشـد  بـه  رو رونـد  به كه شود يم ياثربخش و حيصح هاي ميتصم اتخاذ نيهمچن و يتجار واحد ثرؤم كنترل موجب ،مهم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bergman & Roychowdhury 
2. Brown, Christensen, Elliott & Mergenthaler 
3. Seybert & Yang 
4. Fama & Jensen 
5. Simpson 
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 كـه  كـرد  تجسـم  يشخص ـعنوان  به توان يم را توانا ريمد كي. شود يم ختم ريمد كي يسرپرست و كنترل تحت مجموعه

 بـه  توانـا  ريمـد  .شود يم منجر شركت روزانه اتيعمل و ها تيفعال كاراتر اداره به كه است هايي تيخصوص مجموعه يدارا
 انجـام  يبـرا  اطلاعـات  بهتـر  بي ـترك ييتوانا و شتريب دانش و رانيمد ريسا درباره قيقد يها ينيب شيپ و درست قضاوت

 .)1،1993لافت و يبيل(است  قادر، كنند يم تيفعال حوزه آن در كه يصنعت و شركت به نسبت اعتمادتر قابل يها ينيب شيپ
 ،رقبـا  در مقايسـه بـا   ،اسـت  مواجـه  ياقتصـاد  مختلـف  مشـكلات  و بحران با ينحو به شركت كه يها دوره در نيهمچن
 يتقاضا زانيم و دارند يشتريب درك صنعت روند و فناوري از ،رانيمد از گروه نيا .كند يم اتخاذ يتر مناسب هاي ميتصم

 قـدرت  ري ـنظ ييهـا  يژگ ـيو بـه  توجـه  بـا  توانا رانيمد ،يكل طور به. ندكن يم ينيب شيپ يشتريب نانياطم با را محصولات
 با ييآشنا زانيم نيهمچن و ياقتصاد كلان طيشرا ان،يمشتر با اتباط در يآگاه و دانش ،يرهبر رد مهارت ،يريگ ميتصم

  .)1393، غيوري مقدم و غفاري، حاجب( شوند ياقتصاد بنگاه ارزش شيافزا باعث توانند يم ،مختلف ياستانداردها
، اشـلمن و  نيام( دهند يم نشان شواكن ذارانگ هيسرما احساسات به اطلاعات يافشا يها استيس قيطر از ،رانيمد

 باعـث  هـم  اسـت  قـادر  خـاص،  امكانـات  به يدسترس و اراتياخت يسر كي داشتن به توجه با ،ريمد كي ).2018، 2نگف
 احساسـات  ديتشـد  بـراي  ياقـدامات  انجـام  يبـرا  ميتصم ،واقع در. شود آناز  مانع هم و ذارانگ هيسرما احساسات تشديد
. اسـت  وابسـته  تيريمد نگرش بودن بلندمدت اي مدت كوتاه به ياديز حدود تا تيريمد توسط آن كنترل اي گذاران هيسرما
 ديتشـد  انيجر در كه است يا طلبانه فرصت و مدت كوتاه منافع دنبال به شتريب ،كمتر ييتوانا با و مدت كوتاه نگرش با ريمد

). 2018و همكـاران،   نيام( آمد خواهد وجود به ،است زيناچ گذار هيسرما يها يبررس كه يهنگام ،ذارانگ هيسرما احساسات
 دسـت  از ،يبدنام نده،يآ در يدعو طرح به را ذارانگ هيسرما احساسات از حاصل منافع بلندمدت، ينگرش با و توانا ريمد اما

  ).2018، و همكاران يج( داند ينم ارجح... و تيمحبوب دادن
 قالـب  در نفعـان  يذ بـه  شـركت  عملكـرد  بـه  مربوط عاتاطلا صادقانه ارائه تيمسئول ،يسهام يها شركت رانيمد
 يدهد كه برخ ـ يم نشان شواهد از ياريبس حال، نيا با). 2002 ،3ياكسل نزيسربقانون ( دارندرا به عهده  يمال يگزارشگر

نفـع   بـه  يمـال  يخاص با استفاده از گزارشـگر  طيموضوع عمل كنند و در شرا نيرا دارند تا خلاف ا زهيانگ نيا رانياز مد
 يها به متورم ساختن سود در دوره، 4يحسابدار شده رفتهيپذ اصول چارچوب در رانيمد ،مثال يبرا. كنند سوءاستفادهخود 
كننـد   كسـب  منفعـت  وابسـته  اشـخاص  و خود نفع به ابزار وسيله اين به تا كنند يماقدام  گذاران هيسرما احساسات ديتشد

 ،سود يرسان اطلاع يمحتوا كاهش براي ،يتيوضع نيچن در رانيمددارد  احتمال ن،يا بر علاوه). 2012 ،و همكاران براون(
). 2008 ،يديوپيروش ـ وبـرگمن  (شـود   حفـظ  شـركت  بـه  وجودآمـده  به نانهيب خوش تصور تا كنند استفاده ييها سازوكار از

 نفـع  به گذاران هيسرما احساسات زا تا دارد را زهيانگ نيا خاص طيشرا در تيريمد طلبانه، فرصت رفتار به توجه با ،نيبنابرا
، لـوفران  ،)1994( 5لرنـر  هـاي  پـژوهش  ،هينظر نيا للااستد. بكند را استفاده حداكثر خود به وابسته گذاران هيسرما اي خود

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 نشـان  كـه  اسـت ) 2012(و همكـاران   و براون) 2012( انگيو  برتيس ،)2006( ورگلرو  كريب ،)1994( 1ريتر، ريدگويست

 ،يشخص ـ منفعت كسب و ياخلاق تورش نيا شدت شيافزا يبرا تيريمد ،ذارانگ هيسرما احساسات ديتشد دوره در دادند
  .كند يم اقدام كارانه رمحافظهيغ رفتار اعمال و خوب اخبار ارائه به

امـا مـدت زمـان     دهـد،  شيافـزا  يواقعريطور غ سهام را به متيق تواند يم گذار هيسرما ياحساس رفتار ،گريد يسو از
 و لي ـن( شـدت سـقوط كنـد    نادرست است و ارزش سهام به يگذار متيق نيتا مشخص شود ا ديطول نخواهد كش ياديز
و  يج ـ و 2012 ،5، كنـدل و وهـل  رافائل بن؛ 2006 ورلگر، و كريب؛ 2005 ،4فيكل و براون؛ 1999 ،3براون؛ 1998 ،2يتليو

را بـه عملكـرد    هـا  اني ـز ني ـا عمـده  كه شود يم ياريبس يضررها متحمل گذار هيسرما ،طيشرا نيا در). 2018 ،همكاران
. اسـت  نكرده منتشر سهام متيق يرشد احساس يها دوره در موقع به را بد اخبار تيريمدنسبت داده و متقعد است  تيريمد

 كـاهش ، )1396 ،و همكاران كاردان( يمقطع بازده شيافزا رينظ يمشكلات جاديا باعث ذارانگ هيسرما احساسات نيهمچن
 شـركت  يادي ـبن ارزش از كـردن  منحرف، )2006 ورگلر، و كريب( ذارانگ هيسرما ياعتماد يب ،يآت يها دوره در سهام بازده

 ،جـه ينت در و گـذار  هيسرما خروج سهام، متيقدر  ينسب ثبات نبود، )1393 ،و همكاران يانصار و 2013،و همكاران نگيل(
 مجموعـه  ،يطيشـرا  نيچن ـ در). 2018 ، و همكـاران  يج ـ(د شـو  يم بعد يها سال در رانيمد هيعل يدعو سكير شيافزا
و همكـاران   يج ـبه گفته . شود ذارانگ هيسرما در ياحساس رفتار بروز از مانع تا دارد را زهيانگ نيا ياقتصاد بنگاه يتيريمد

 در يبدارحسـا  يكـار  محافظـه  از و كـرده  نيـي تع و يبررس ـ بهتر را خود ميتصم هر نهيهز و منفعت توانا رانيمد ،)2018(
رود واحدهاي اقتصـادي كـه توسـط     انتظار مي از اين رو، .كنند يم استفاده آگاهانه ذارانگ هيسرما احساسات ديتشد طيشرا

 ،ذارانگ ـ هيسـرما واحدهاي اقتصادي در شرايط بالا بودن احساسات  ساير در مقايسه باشود،  مديري با توانايي بالا اداره مي
  .ري استفاده كنندكاري حسابدا بيشتر از محافظه

  پژوهش تجربي پيشينه
اي  بـا نمونـه  را حسـابرس و گزارشـگري متقلبانـه مـالي      يبر خطا ذارانگ هيسرمااثر احساسات  ،)2020( و همكاران امين

 ذارانگ ـ هيسرماهاي تشديد احساسات  در دوره ،دهد هاي پژوهش ايشان نشان مي يافته. كردندبررسي  420/41 متشكل از
خطاهاي حسـابرس   ،هاي عادي شده و در نتيجه كمتر از دوره ذارانگ هيسرماخواهي  واسطه كاهش پاسخ هدقت حسابرس ب

هـاي بـالا بـودن احساسـات      در دوره ذارانگ ـ هيسـرما  سـبب كـاهش فشـار از سـوي     بـه  ،از سوي ديگـر  .يابد افزايش مي
كارانه مديريت نيـز بـا افـزايش     ر محافظهرفتا ،همچنين. كنند ميدرخواست الزحمه كمتري  ، حسابرسان حقذارانگ هيسرما

طلبانـه مـديريت بـا افـزايش احساسـات       كاهش پيدا كرد تا جايي كه بـين رفتـار فرصـت    ذارانگ هيسرماميزان احساسات 
  .رابطه معناداري يافت شد ذارانگ هيسرما

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Loughran, Ritter & Rydqvist 
2. Neal and Wheatley  
3. Brown 
4. Brown & Cliff 
5. Ben-Rephael, Kandel & Wohl 



 1، شماره28، دوره1400هاي حسابداري و حسابرسي، بررسي  111

 
 629/14در  را امسـه  متيسقوط ق سكيگذار خاص شركت بر ر هياحساسات سرما ريتأث ،)2020( 1، لين و چن، ووفو

گـذار خـاص بنگـاه و     هيرمااحساسات س نياز آن است كه ب يحاك ايشان پژوهش جينتا. كردند يبررس نيشركت بورس چ
  . وجود دارد يدارارابطه مثبت معن ،سهام متيسقوط ق سكير

 بـد  اخبـار  قالـب  در اني ـز موقع به ييشناسا دررا  گذاران هيسرما احساسات ريثأت ،)2018( 2گ، اسچولدت و گوتيدون
 4واتـس  و خـان  شـده  ارائـه  مدل و) 2005( 3واكوماريش و بال يتعهد مدل از بد اخبار ييشناسا يبرا آنها. اند كرده يبررس

 تااحساس ـ ديتشـد  دوره در رانيمـد  كـه  دهـد  يم ـ نشـان  شـان يا پـژوهش  هـاي  هيفرض ـ جينتـا . كردند استفاده) 2000(
 اگـر  ،افتنـد يدر ادامـه  در و دهنـد  قـرار  خود كار دستور را يحسابدار كارانه افظهمح رفتار دارند ليتما شتريب ذارانگ هيسرما
 از كنند، اقدام يحسابدار يكار محافظه و بد اخبار انتشار به ،ابدي يم شدت ذارانگ هيسرما احساسات كه اي  دوره ران دريمد

  .اند كرده يريجلوگ ياديز حدود تا خود هيعل يتآ يدادخواه طرح
را ) شـركت ـ   سـال ( مشاهده 146/88 ذارانگ هيسرما احساسات و يكار محافظه نيب رابطه ،)2018(ن و همكارا يج

 يضـررها  ،ذارانگ ـ هيسرما احساسات ديتشد از يريجلوگ يبرا رانيمد كه نشان داد آنها پژوهش يها افتهي .بررسي كردند
 كـه اسـت   شتريب ييها شركت در يحسابدار يكار محافظه ،نيا بر افزون. كنند يم گزارش و ييشناسا تر عيسر را ياقتصاد

در رابطه با احساسـات   رانيمد هيعل يدعو سكير زانيقرار دارند و قادر است م ذارانگ هيسرما احساسات شتريب معرض در
 اتهـا در پاسـخ بـه احساس ـ    دهـد كـه شـركت    ينشان م شانياپژوهش  جي، نتايطور كل به. گذاران را كاهش دهد هيسرما
  . كنند يتر گزارش م كارانه ، سود را محافظهرانيمد و شركت هيعل يدعو ياحتمال يها نهيمنظور كاهش هز ، بهگذار هيسرما

 .بررسي كردنـد شركت  1860در را سهام  متيو ق ياطلاعات حسابدار ذاران،گ هيسرما احساسات ،)2016( 5وين و ژو
 كـه  دهـد  يم ـ نشـان  پژوهش جينتا. شد ميتقس نانهيبدب و نانهيب خوش بعد دو به ذارانگ هيسرما احساسات پژوهش، نيا در

 احساسـات  اما. بگذارد ريثأت سهام متيق بر جهينت در و انتظار مورد بازده بر است قادر ذارانگ هيسرما نانهيب خوش احساسات
 بـه  قـادر  يبدارحسـا  اطلاعـات  انتشار ،نيا بر علاوه. است نبوده سهام متيق رييتغ حيتوض به قادر ذارانگ هيسرما نانهيبدب
  .است سهام انتظار مورد بازده و ذارانگ هيسرما احساسات نيب رابطه ليتعد

 يبورس ـ يها تشرك 111سهام  متيو ق ذارانگ هيسرما ياحساس شيگرا نيرابطه ب ،)1398( ينيالد شمس و شيستا
ت سود بنس دگاهيش سهام از داثر مومنتوم و صرف ارز يرهايكه متغ دهد ينشان م شانيا پژوهش جينتا. كردند يبررسرا 
 است، يمعنادار ياط منفبارت يدارا يزيگر انيز اثر ريمتغبا ت معنادار و باط مثبارت يسهام دارا متيبا ق ،هر سهم متيبه ق
 ينقـد  يها انيت سود به خالص جربنس دگاهيو اثر اندازه و صرف ارزش سهام از د تبلندمد برگشت اثر ريمتغ سه نياما ب

ت و باط مثبارت ،سهام متيبا ق ها ييدارا بازده نرخ ريمتغ ن،يبر ا افزون. نشد افتي يمعنادار  سهام رابطه متيهر سهم با ق
 مـت يبـا ق  هـا  يـي ها و نرخ رشد دارا ييدارا به گردش در هيت سرمابنس ريدو متغ نيب. دارد ياط منفبنرخ بازده فروش ارتبا 

   .نشد افتي يسهام، رابطه معنادار
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 ـ يبـازده  و يگـذار  هيسـرما  رفتـار  يرهـا يبر متغ يكار رابطه دو بعد محافظه ،)1398(اران و همك يصالح  191 يآت

بـه   يشـرط  يكـار  از آن است كه محافظه يحاك جينتا. كردند يبررس را تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ شركت
هـا را بـه    شـركت  ،يرشـرط يغ يارك ـ كـه محافظـه   يدر حـال  شـود،  يها منجـر م ـ  شركت يگذار هيسرما لاتيكاهش تما

 ـ كـه  مشخص شد يآت يو بازده يكار رابطه محافظه يدر بررس. كند يم بيترغ شتريب يگذار هيسرما  يكـار  محافظـه  نيب
 يكـار  محافظه شيافزا از اين رو،. وجود دارد دار او معن) مثبت( يمنف يا ها رابطه شركت يآت يو بازده) يرشرطيغ( يشرط
دهـد كـه انـواع     ينشـان م ـ  جينتـا  ،يطور كل به. خواهد داد) شيافزا(ها را كاهش  شركت يآت يه، بازد)يرشرطيغ( يشرط

  .باشد اثرگذار ها شركت يبازده و يگذار هيسرما زانيم و رفتار بر تواند يم يكار محافظه
 475از  متشـكل  يا با نمونـه را  گذاران سرمايه احساسات و سود تيريمد نيب رابطه ،)1398( ياوراد و منش يريبش
 يرفتـار احساس ـ  يري ـگ انـدازه  يبـرا  ،در ايـن راسـتا  . كردنـد  يبررس ـ هسـال  پـنج  يزمـان  هدر دور) سالـ   شركت(مشاهده 
 )1999( 1كي ـكازن مـدل  و) 1394( يشـمس الـدين   يشـنهاد ياز مدل پ بيترت به يگذاران و مديريت سود حسابدار سرمايه

 نسـبت  ديـدگاه  از ارزش صـرف  و مومنتـوم  اثـر  يرهايمتغ نيه باز آن است ك يپژوهش حاك يها يافته. شود مياستفاده 
 كـه  گفـت  تـوان  يم ـ ،جـه ينت در. دارد وجـود  يمعنـادار  و مثبت هرابط ،يحسابدار سود مديريت با سهم هر سود به متيق

 شانيا يها يافته نيهمچن. است رگذاريتأث يارياخت يم تعهداقلا يدستكار زانيم بر گذاران سرمايه مدت كوتاه يها نگرش
  .وجود ندارد يمعنادار هرابط يو مديريت سود واقع گذاران سرمايه يرفتار احساس نينشان داد، ب
بـر   دي ـكأبـا ت  را يحسـابدار  يرشـرط يغ يكار و محافظه يتيريمد ييتوانا رابطه ،)1398( يي، رضايي و حيدريانطلا

 ،دهد يپژوهش نشان م جينتا. كردند يتهران بررسشده در بورس اوراق بهادار  رفتهيپذ يها در شركت يمال ينقش درماندگ
هـا در سـه دسـته     مدل از كي هر با نيهمچن. دارد وجود يدارامعن رابطه تيريمد ييو توانا يرشرطيغ يكار محافظه نيب

رابطه متفـاوت   از يحاك ،جيكه نتا شد ايش انجامسالم آزم يها و شركت ديمنطقه ترد يها ورشكسته، شركت يها شركت
  .است يمال يبا سطح درماندگ يها شركت در يرشرطيغ يكار با محافظه يتيريمد ييتوانا

 شـده  رفتهيپذ  شركت 72 دررا  يارياخت يافشا بر گذاران هيسرما ياحساس يها شيگرا ريثأت ،)1396( يداراب و يزارع
 ـرابطـه مثبـت و معنـاد    انگريا بنهپژوهش آ يها افتهي .كردند يبررس رانيا هيدر بازار سرما  ياحساس ـ يهـا  شيگـرا  نيار ب

 ن،ييبـالا و پـا   ياحساس يها شيبه گرا ياحساس يها شيگرا يبند اما با دسته ،است بوده يارياخت يو افشا گذاران هيسرما
  .ستنشده ا افتي يرابطه معنادار يارياخت يا و افشانهآ نيب

رفتـار مـديريت متفـاوت و در بسـياري از     بر  گذاران هيسرماثير احساسات أشده در رابطه با ت انجام هاي نتايج پژوهش
طـور   به )2018(و همكاران  يجبا پژوهش ) 2020(و همكاران  براي مثال نتايج پژوهش امين. اند موارد متناقض هم بوده
هـاي ناشـي از احساسـات     توان در نحوه برآورد مديريت از ريسك ها را مي ترين دليل تفاوت مهم. كامل متفاوت بوده است

گـويي قـانوني مـديران، سيسـتم      ميزان پاسخ مانندهمچنين دلايلي . پذيري مديران دانست و ميزان ريسك ارانگذ هيسرما
  .ها بيان كرد اين تفاوت جملهتوان از  را نيز مي... فرهنگي مديران و  هاي تنظارتي، خصوصي
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  هاي پژوهش فرضيه

  :است شده تدوين ريز يها هيفرض شده، مطرح يِتجرب نهيشيپ و ينظر يمبان اساس بر ،پژوهش نيا در
  .گذارد كاري حسابداري تأثير مثبتي مي بر محافظه گذاران هيسرمااحساسات  :اول هيفرض
  .كند يم) فيتضع( ديتشدرا  گذاران هيسرما احساسات و يحسابداركاري  محافظه نيب رابطه ،تيريمد ييتوانا :دوم هيفرض

  پژوهش شناسي روش
پژوهش حاضر از نظر نتيجه اجراي آن، يك پژوهش كاربردي، از ديدگاه فرايند اجرا، كمي، از نظر منطق اجـرا، قياسـي ـ    

 ني ـدر ا. نگـر اسـت   استقرايي، از ديدگاه هدف اجرا، تحليل ـ تجربي و از نظر بعد زماني يـك پـژوهش طـولي ـ گذشـته      
 1397تـا   1393 يهـا  سـال  يط ـ 3نينـو  آورد ره افـزار  نـرم  و يمال يها صورت يحيتوض يها اداشتي از ها داده ،پژوهش
 زهينرمـال  يبـرا  minitabافزار از نرم ه،يو محاسبات اول يبند طبقه يبرا 2017Excle افزار نرماز  نيهمچن. شدند استخراج

  .شد استفاده ها هيفرض جينتا بودن مطمئن و ها هيآزمون فرض يبرا 10EViews افزار نرمو در آخر از  ها كردن داده

  جامعه و نمونه آماري
 شامل ،پژوهش يمكان قلمرو به توجه با كهاست ) شركتـ   سال 675( شركت 135 از متشكلپژوهش  اين آماري جامعه
با در نظـر   1397تا  1393ساله از  پنجدوره  كي يتهران و قلمرو زمان در بورس اوراق بهادار شده پذيرفته هاي شركت كليه

   .است 1جدول هاي  گرفتن ويژگي

  هاي مربوط به نمونه آماري حدوديتم .1جدول 
  علت  ها ويژگي 

اسفند  29هاي نمونه مد نظر منتهي به  دوره مالي شركت  1
  .ماه هر سال باشد

محاسبه برخي از متغيرهاي اين پژوهش مبتني بـر اطلاعـات بـازار سـرمايه     
هـاي ديگـر    بنابراين، اگر پايان سال مـالي شـركتي بـا شـركت    . ايران است

متفاوت باشـد، از لحـاظ تأثيرپـذيري از مسـائل كـلان اقتصـادي همگـون        
  .نخواهند بود

دوره  يخـود را ط ـ  يهـاي مـورد نمونـه سـال مـال      شركت  2
  .باشند  نداده ييرتغ پژوهش

ها،  ، بانكينگهلد ،گري گذاري، واسطه هاي سرمايه شركت  3
 .دشو يم ااز نمونه مستثن يمهو ب يپول ينهادها

دليـل ماهيـت متفـاوت فعاليـت و افشـا       هاي يادشده در اين گروه بـه  شركت
  .نكردن برخي از متغيرهاي پژوهش از نمونه حذف شدند

4  
 .ماه نداشته باشد سهوقفه معاملاتي بيش از 

روز نشـدن   بـه در محاسبه متغيرهاي مبتني بر بازار وقفـه معـاملاتي بيـانگر    
اطلاعات است، از اين رو در صورت اعمال نشدن اين محـدوديت محاسـبه   

  .شود درستي انجام نمي متغيرهاي مبتني بر بازار به

  هاي پژوهش شده براي آزمون فرضيه مدل استفاده
 ن،يشيپ يها پژوهش و ينظر يمبان اساس بر ابتدا ها، هيفرض آزمون يبرا مناسب مدل كي هيته منظور به ،پژوهش نيا در
 ونيشدند، سپس بر اساس مدل رگرس يبند طبقه و يريگ اندازه ،ييشناسا يحسابداركاري  محافظه بر رگذاريثأت يرهايمتغ

. كردنـد  ايجـاد نمـي  كـاذب   ونيمناسب بودند و رگرس يكه از لحاظ آمارانتخاب شدند  ييرهايمتغ STEPLS(1( دار مرحله
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Stepwise least squares 
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  .است شده استفاده 2 مدل از دوم هيفرض آزمون يبرا و 1 يينها مدلبراي آزمون فرضيه اول از 

=  )1مدل  + + + ++ + + + +  

=  )2مدل + + +∗ + + + ++ + + +  

تفكيك در چهار دسته متغيرهاي وابسته، مستقل، تعديلگر و كنترلي تعريـف   يف متغيرهاي هر دو مدل بهدر ادامه، تعر
  .شود مي

  وابسته ريمتغ
بـه   .اسـت  استفاده شده) 2000( 1نيه و يوليكه از مدل گ است tدر سال  iشركت  يكار محافظه انگريب :

يـك   طـي كـاري حسـابداري    تواند شاخصي از تغيير در درجه محافظه م تعهدي ميرشد اقلا ،)2000( اعتقاد گيولي و هين
 از ايـن رو، يابـد و بـرعكس،    كاري كاهش مي د، محافظهناگر اقلام تعهدي افزايش ياب ،به بياني ديگر. دوره بلندمدت باشد

 ني ـا مـدل  نيا از استفاده ليدل. شود كاري اقلام تعهدي در عدد منفي يك ضرب مي محافظه ،براي تعيين جهت تغييرات
اسـتفاده   يمـال  يهـا  عـات صـورت  اطلا از ،آن در نكـه يبا توجه بـه ا  بنابراين،. ي استم تعهدلابر اق يكه مدل مبتن است

 ني ـا .)1388 ،يمهـد و باغبـان   يبن( است تر مناسب رانيا بازار ريدر حال توسعه نظ يبازارها يها برا مدل ريسا ازشود،  يم
 يريپـذ  نوسـان  و بـازده  رتبـه  هيپا بر ،گذاران هيسرما احساسات يعني ،پژوهش مستقل ريمتغ كه ستا يطيشرا در موضوع
مانند ( يحسابداركاري  محافظه يريگ اندازه گريد يها روش از استفاده صورت در از اين رو،. شود يم يريگ اندازه ها شركت
 يكـاذب  جيممكن است نتا ،بالايي با متغير مستقل دارندبستگي  واسطه تعريف عملياتي هم كه به) هاي مبتني بر بازار روش

  .است 1 رابطه صورت به يادشده مدل. )150 :1395پور،  بني مهد، عربي و حسن( ودبرآورد ش

	حسابداري  )1رابطه  كاري محافظه =	 اقلام	تعهدي	عملياتي
	در	ابتداي	دوره ها دارايي جمع	 × −1 

 .ديآ  يم دسته ب استهلاك نهيهز علاوه هب ياتيعمل ينقد يها انيجر و خالص سود تفاوت از ياتيعمل يتعهد اقلام

  مستقل ريمتغ
 )2005( 2بانـدوپادهاياها و  جونز شده داده ارائه شاخص از پژوهش نيا در كه است ناگذارهيسرما احساسات انگريب :

  .نشان داده شده است 2 رابطه در ظرن مد مدل. است شده داده بسط) 1996( 3پرساود شده ارائه مدل ليتعد با

=  )2رابطه  ∑( − )( − )∑( − ) ( − ) /  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Givoly & Hayn 
2. Jones & Bandopadhyaya  
3. Persaud 
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. اسـت  tدر ماه  iشركت  يخيتار يريپذ رتبه نوسان و  tدر ماه  iرتبه بازده ماهانه سهام شركت  ، آن در كه

  .پذيري تاريخي از ميانگين انحراف معيار بازده سهام پنج ماه قبل استفاده شده است براي محاسبه نوسان گفتني است كه
هاي نمونه بر اساس انـدازه،   كه در اين پژوهش شركت است نمونههاي  شركتنه سهام اده ماهزرتبه با نيانگيم  

بـا   يهـاي  شمال شـركت  1طوري كه نمونه شماره  به ،شوند بندي مي نمونه از كوچك به بزرگ طبقه جپنمرتب و بر اساس 
 نيانگي ـم قدار معيار در آن سال باشـد و  با بيشترين م يهاي شمال شركت 5كمترين مقدار معيار مد نظر و نمونه شماره 

  .است نمونه يها سهام شركت يخيتار يريپذ رتبه نوسان
 ،نيـروي غالـب در بـازار   عنـوان   بـه گـذاران   اين است كه تغييرات و رفتار و احساسـات سـرمايه    ،شاخصاين  استدال

بـراي يـك شـركت     يادشـده اگر مقدار شاخص  ،در اين رابطه. شود بلافاصله به تغيير قيمت سهام و بازده سهام منجر مي
. بينانه است كه بيانگر احساسات خوش دهد نشان مي را گذاران به آن شركت تمايل و گرايش احساسي سرمايه ،مثبت باشد
گذاران به آن شـركت   عدم تمايل و عدم گرايش احساسي سرمايه ،منفي يا پايين باشد برده ناماگر مقدار شاخص  ،در مقابل

 ـ مـي  ،ايـن شـاخص  . استآن شركت  در رابطه باگذاران  كه بيانگر وجود احساسات منفي در سرمايه دهد را نشان مي  دتوان
اي اسـپيرمن   بسـتگي رتبـه   شاخص همان ضريب هماين . دهدانعكاس  ،دنده ثير قرار ميأاخبار وقايعي كه بازار را تحت ت

اي  د، رتبـه شـو  گذاران در مقابل ريسك و بازده شركت ارزيابي مي العمل و احساسات سرمايه دليل اينكه عكس است، اما به
، به 2005جونز و باندوپادهاياها، ( دد مطلق ريسك و بازدهي ارجحيت داردآورند، بر ع ها از اين حيث بدست مي كه شركت

 نيكو مـرام و سـعيدي  و ) 1395( ، آناقيز و همكاران)1392( حيدر پور و همكاران). 1395نقل از شعري آناقيز و همكاران، 
كه در مقايسه  اند كردهاران استفاده گذ گيري احساسات سرمايه در بازار سرمايه ايران براي اندازه برده نامشاخص  ، از)1387(

آناقيز و ( تري از بازار دست يافت توان به اطلاعات جامع مي ،گذاران گيري احساسات سرمايه براي اندازه ،ها با ساير شاخص
  ).1395همكاران، 

  متغير تعديلگر
 استفاده )2012(و همكاران  انيدمرج لمد از تيريمد ييتوانا يريگ اندازه منظور به پژوهش نيا در :

 رهيچنـدمتغ  يخط ـ ونيرگرس ـ در آن كـردن  وارد سپس و شركت يياكار يريگ اندازه از استفاده با مدل، نيا در. است شده
، )2012(و همكـاران   انيدمرج. شود يم محاسبه تيريمد ييتوانا شركت، يذات يها يژگيو كنترل و وابسته ريمتغعنوان  به
 ينـوع  هـا،  داده يپوشش ليتحل مدل. اند كرده استفاده 1ها داده يپوشش ليتحل مدل از شركت، يياكار يريگ دازهان منظور به

گفتني اسـت،   .دارد كاربرد يخروج و يورود يها داده از استفاده با ستميس عملكرد يريگ اندازه يبرا كه است يآمار مدل
شـده در بـورس اوراق    هاي پذيرفتـه  ليل افشا نشدن توسط شركتد متغيرهاي اجاره عملياتي و هزينه پژوهش و توسعه به

  .اند بهادار از مدل مربوط حذف شده

=  )3رابطه  + & + + +  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Data Envelopment Analysis 
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 يادار ،يعمـوم  يها نهيهز &؛ رفته فروش يشده كالا تمام يبها ؛ فروش زانيم در اين رابطه، 

؛ سـال  يشده در ابتدا يداريخر يسرقفل  ؛زاتيآلات و تجه نيخالص املاك، ماش هماند ؛ فروش و
  .ستا خاص بيضر يدوور ريمتغ و  سال يدابتنامشهود در ا ييخالص دارا هماند م 

هاي موجود در صنعت طراحي شـده اسـت تــا از ايــن    براي ارزيابي كارايي شركت 3 طهشده از راب كارايي محاسبه
 شده مقدار محاسبه .هاي موجود در آن صـنعت مقايسـه و ارزيـابي كـرد طريق بتوان عملكرد هر شركت را با ساير شركت

 باشـد  كمتـر  آمده  دست به مقدار هرچه و 1 برابر يياكار حداكثر كه رديگ يقرار م 1شركت در محدوده صفر تا  يياكار يبرا
است و از  تيريمد ييتوانا يريگ ، اندازهدر اين پژوهش شركت يياهدف از محاسبه كار. است تر نييپا شركت يياكار يعني
 يدرسـت  بـه  را تيريمد ييناتوان توا ينم دارند، دخالت زيشركت ن يذات يها يژگيو ،ييامربوط به كار ا كه در محاسباتنجآ

 ،)2012( همكـاران  و انيدمرج. شود يم محاسبه يواقع مقدار از كمتر اي شتريب ،ها يژگيو نيا از متأثر رايز ،كرد يريگ اندازه
 اسـاس  بـر  يياكـار  يعن ـي ،شركت را به دو بخـش جـدا   يياشركت در مدل خود كار يذات يها يژگيومنظور كنترل اثر  به
 ـ يژگيو پنج كنترل از استفاده با را كار نيا انهآ. اند كرده ميتقس ت،يريمد ييكت و تواناشر يذات يها يژگيو ، شـركت  يذات

 يشركت در بـورس و فـروش خـارج    رشيشركت، عمر پذ ياتيعمل ينقد انيجر شركت، بازار سهم شركت،اندازه  شامل
 تـا  كننـد  كمك تيريتوانند به مد يشركت، م يذات يها يژگيوعنوان  به ريمتغ پنج نياز ا يكهر . اند انجام داده )تصادرا(

 ييتوانـا  زاني ـم نايبنـابر  .كنند محدود را تيريمد ييتوانا و كرده عمل عكس جهت در اي كنند اتخاذ يبهتر هاي ميتصم
 پـنج  ني ـ، اانـد  كـرده ارائـه  ) 2012( همكـاران  و انيدمرج كه ريدر مدل ز. است ريمتغ+ 1و  -1 نيمدل ب نيدر ا تيريمد
  .دان شده كنترل يژگيو

	  )4رابطه  = 	 + + ℎ + ℎ+ + 	 	 +  

Ef	Firm، 4در رابطه  iciency ؛ است 3از رابطه آمده  دست هب ييكاراSize يع ـيطب تميو برابر با لگـار  اندازه شركت 
 سهم بازار شركت و برابر با نسبت فروش شـركت بـه فـروش كـل     share	Market؛ است شركت يها ييمجموعه دارا

 ياتي ـعمل ينقـد  ياه ـ انيجر بودن مثبت صورت در كهاست  دامي ريمتغ Indicator	Flow	Cash	Free؛ است صنعت
 تهـران  شركت در بورس اوراق بهـادار  رشيعمر پذ Age؛ است شده گرفته نظر در صفر برابر بودن يمنف صورت در و 1 برابر

 متغيـر  Indicator	Currency	Forein ؛است شده رفتهيكه شركت در بورس پذ ييها تعداد سال يعيطب تميو برابر با لگار
 نظـر  در صـفر  صورت نيا ريدر غ و 1 برابر ،اند داشته )يفروش با ارز خارج( كه صادرات ييها شركت يبرا كه است دامي
  .است تيريمد ييتوانامانده مدل و  يباق دهنده نشان τو  است شده گرفته

  هاي كنترليريمتغ
  . در ادامه بيان شده استمتغيرهاي كنترلي پژوهش و مبناي استفاده از اين متغيرها 



 1، شماره28، دوره1400هاي حسابداري و حسابرسي، بررسي  117

 
 به تواند يمكاري  محافظـه. شود ميمحاسبه  )1989( 1پولسنو هن  يمدل ل قيقد آزاد است كه از طروجه ن انيجر :

سويي منافع مديران و  ، اين انتظار وجود دارد كه هرچه همشود منجر داران كاهش مشكلات نمايندگي بين مديران و سهام
از ). 2008 ،2لافونــد و روي چــادري  (داشته باشـد   كاري تقاضاي بيشـتري وجود داران كمتر باشد، بـراي محافظـه سهام
تواند سبب تشـديد  ، افزايش حجم جريان نقد آزاد در يك واحـد تجـاري، مـي)1986( 3نظر جنسـن بر اساس گريد يسو

ن دارا تبع آن، افزايش مشكلات نماينـدگي بــين مـديران و سـهام    داران و به سـويي منـافع مـديران و سهام تضـاد و ناهم
 اني ـمحاسـبه جر  يبـرا  .باشـد  رگذاريثأت يحسابدار يكار محافظه بر نقد وجه نياجر زانيم رود يم انتظاردر نتيجه، . شود
  :ستاستفاده شده ا 5 به شرح رابطه) 1989(پولسن و هن  يآزاد از مدل ل ينقد

=  )5رابطه  ( − − − )
 

ماليـات بـر   CITAXP	؛ سود عملياتي قبل از كسر هزينه اسـتهلاك  OIBD؛ هاي نقد آزاد جريان FCFرابطه، در اين 
  . است داران سودهاي پرداختي به سهام DIVPو  هزينه بهره INTEXP؛ درآمد پرداختي

 تيريمـد  ييتوانا دهنده اننش ها ييدارا بازده. ها ييدارا مجموعه بر خالص سود نسبت بااست  برابركه  ييدارا بازده :
 يهـا  يـي دارا كنتـرل  به را رانيمد كه است نيا ها ييدارا بازده نرخ مهم يايمزا از يكي .است ها ييدارا از كارا استفاده در
 زي ـن ياتي ـعمل يهـا  يـي دارا كنتـرل  به فروش، حجم و خالص سود نرخ ها، نهيهز كنترل با همواره و دكن يم وادار ياتيعمل
 از يك ـيعنـوان   بـه  هـا  يـي دارا بـازده  يده علامت يتئور دگاهيد از). 1390 ،، شعريت پناهي و مسافريتصح( پردازد يم

 ها ييدارا بازده نرخ بودن بالا طيشرا در تا دارد را زهيانگ نيا تيريمد از اين رو، ،شود يم شناخته اطلاعات يافشا يابزارها
  .كند اقدام يشتريب كارانه محافظه رفتار به

OverCon: يكـه دارا  يافراد. شود مي محاسبه) 2008(و همكاران  دليب مدل قيطر از كه اعتمادي مديريت است بيش 
 يناش ـ يبازده آت كيستماتيطور س  به شانيا كنند، يم يابياز حد ارز شيخود را ب تياز حد بوده، امكان موفق شيب نانياطم

شـركت را   ينقـد  يها انيمطلوب بر جر يدادهايتمال و اثر رواح اي زده نياز حد تخم شيرا ب يگذار هيسرما يها از پروژه
 ،نـد يافر ني ـا .زنـد  يم ـ نيشركت را كمتر از حد تخم ينقد يها انينامطلوب بر جر يدادهاياز حد و احتمال و اثر رو شيب

 نيتخم ـ احتمـال  ان،يز ييو زمان شناسا دشو يم ها انيز ييدر شناسا ريخأها و ت درآمد ييبه شناسا دنيسبب سرعت بخش
 يابي ـشركت را كمتر از حد ارز يها ياز حد و بده شيشركت را ب يها ييدارا شانيا نيهمچن. وجود دارد انيكمتر از حد ز

  .دشو يم منجر يكمتر يشرط يكار محافظه به يتيريمد حد از شيب نانياطم ن،يبنابرا) 2013 ،4احمد و دونلمان( ندكن يم
 حصـارزاده  و مـدرس  توسـط  كـه ) 2008(5يورد و يلاريه ـبيـدل،   مدلاز  اعتمادي مديريت گيري بيش براي اندازه

 شـاخص  باشـد،  صـفر  از تـر بـزرگ  مانـده  يبـاق  ءجز كه يصورت در مدل نيا در .است استفاده شده افته،ي ليتعد )1387(
  .است صفر نيا ريغ در و 1 با برابر ينانيفرااطم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lehn & Poulsen 
2. LaFond & Roychowdhury 
3. Jensen 
4. Ahmed & Duellamanm 
5. Biddle, Hilary & Verdi 
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=  )6رابطه  + + + + + +  

 فـروش  يامنه ـ ثابـت  يهـا  يـي دارا در دي ـجد يهـا  يگـذار  هيسـرما  مجموعه با است برابر Investدر اين رابطه، 
 ـاسـت  برابـر   QTobin ؛ياتيسود عمل OP ؛شركت اتيحاصل از عمل ينقد انيجر CFO؛ ثابت يها ييدار ا ارزش بـازار  ب

 اطلاعـات  كـردن  همگن يبرا يهمگ كه هاست ييعلاوه مجموعه دارا جمع حقوق صاحبان سهام به ياسهام شركت منه
 .هاست ييدهنده بازده دارا نشان ROAرشد فروش و  SR ؛دشو يم ميتقس ها ييدارا مجموعه بر ها شركت سطح در

 داران، سـهام  حقـوق  بازده .است سهام صاحبان حقوق بر خالص دسو نسبت با برابر كه سهام صاحبان حقوق بازده :
 كـه  كنـد  مـي  انيب نسبت نيا ،واقع در. كند يم يبررس را داران سهام يبرا خالص سود خلق در شركت، كي ييكارا زانيم

از ايـن  . نـد ك يم كسب خالص سود زانيم چه انهآ يبرا داران، سهام يگذار هيسرما از واحد كي هر يازا به ياقتصاد بنگاه
  .شود افتي يمعنادار و معكوس رابطه ،يكار محافظه و سهام صاحبان حقوق بازده نيب رود يم انتظار رو،

 يبـرا  يشتريبالاتر، توان ب MBبا نرخ  ييها شركت. است سهام صاحبان حقوق يدفتر ارزش به بازار ارزش نسبت :
 ني ـا در و دشو يم يندگينما يها نهيهز شيافزا باعث كه كنند مي جاديا خود يبرا يگذار هيسرما و رشد يها فرصت دجايا

  .)2009 ،1، عثمان و پنالوالارا(شود  ايجاد مي لازم زهيانگ يكار محافظه به اقدام يبرا صورت
 بـا  هـا  شـركت  .شود يها محاسبه م ييها به كل دارا ينسبت كل بده از طريقكه  ستها شركت ياهرم مال :

 باعـث  ،تيوضع نيا .آورند يم وجود به يشتريب يندگينما يتضادها ،يگذار هيسرما و اعتباردهندگان نيب ،يمال اهرم درجه
 يسـو  از). 1986 مـرمن، يز وواتـس  ( دشـو  يم يها شركت طرف از يكار محافظه يبرا يبالاتر يقرارداد يتقاضا جاديا
 ،شـوند و در نهايـت  مواجـه  ي وادع مشكلات با كه دارد وجود الاحتم نيا شتريب بالاتر يمال اهرم با يها شركت در ،گريد

 اقـدام  يحسـابدار  يكـار  محافظـه  بـه  شـتر يب ها شركت نوع نيا ،نيبنابرا .)1993 واتس،( رنديبگ قرار يقانون گرديپ تحت
  .ندكن يم

VOLATILITY: خـه چر و بـالا  نـان ياطم عـدم  بـا  يهـا  شـركت  رود يم ـ انتظـار  .پـذيري بـازده سـهام اسـت     نوسان 
 طيشـرا  ريي ـتغ به سودها نيا. كرد دييأت توان آنها را از قبل نمي كه باشند يآت يسودها يدارا ،اولاً ،يطولان يگذار هيسرما
 بـا  سـه يمقا در ،اًي ـثان. شـود  يم ـ جـاد يا يكـار  محافظه يبرا ينظارت و يقرارداد يتقاضا كي ، از اين رو،اند حساس اريبس

. شوند مواجه خود يگذار هيسرما محل از نامطلوب يبازده با كه رود يم انتظار شتريب ،تر نييپا نانياطم عدم با يها شركت
 كه دكن يم دشوار را يآت ينقد يها انيجر يبند زمان و زانيم ينيب شيپ ،يطولان يگذار هيسرما چرخه و بالا نانياطم عدم

 و يدادخواه احتمال داران، سهام يبرا بالاتر قوهبال يها انيز داشتن ،ثالثاً. شود منجر يآت هنگفت يها انيز به است ممكن
  .)2009 واتس، وخان ( دهد يم شيافزا را يكار محافظه يدادخواه يتقاضا

 فخـاري و طـاهري،  ( شـود  محاسـبه مـي   9 صورت رابطـه  اين متغير با استفاده از انحراف معيار بازده روزانه سهام به
1389:(  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lara, Osama & Penalva 
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=  )7رابطه  1− 1 ( − )  

 شـود؛   بـرآورد مـي   =از طريـق   است كـه   tدر سال  iبازده روزانه سهام شركت  ، 7در رابطه 
  .شود محاسبه مي iشركت كه براي آن بازده روزانه سهام است  tتعداد روزهايي از سال  ام و tقيمت پاياني روز 

  ها هاي تجزيه و تحليل اطلاعات و آزمون فرضيه روش
وظيفه تلخيص، توصيف  ،آمار توصيفي. استنشان داده شده نخست جدول مربوط به آمار توصيفي  ،در ادامه اين پژوهش

هـاي   نماينـدگي شـاخص  مقادير متغيرهاي مختلـف بـا    ،در اين قسمت. ها را بر عهده دارد هاي مهم داده و توضيح ويژگي
. شـد ها، از تحليل رگرسيون خطـي چنـدمتغيره اسـتفاده     همچنين براي آزمون فرضيه. مركزي و پراكندگي نشان داده شد

سطح معناداري ضريب متغيـر   ،بهتر بيانبه . معنادار بودن ضريب متغير مستقل پژوهش است نخستفييد فرضيه أمبناي ت
از آنجـا   ،ذكر اسـت  شايان. استييد فرضيه پژوهش أ، بيانگر ت96/1بيشتر از  tآمارهدرصد يا قدر مطلق  5مستقل كمتر از 

 ،اسـت  بنـا نهـاده شـده   ) منفي ثيرأمثبت يا ت ثيرأنه ت( ثيرأبر پايه ت فقطاساس مباني نظري  پژوهش بر نخستكه فرضيه 
كنندگي  وم پژوهش بيانگر اثر تعديلفرضيه د. ييد فرضيه نقشي نداردأمثبت يا منفي بودن ضريب متغير مستقل در رد يا ت

  ).190 :1395پور،  بني مهد، عربي و حسن(است ر لگييد اين فرضيه معنادار بودن متغير تعديأمبناي ت از اين رو، ،است
هـاي   كه بـراي آزمـون فرضـيه    شودليمر انجام شود تا مشخص  اف هاي رگرسيوني بايد آزمون قبل از اجراي مدل 
 بـر  عـلاوه  ييتـابلو  يهـا  داده يالگو در كه آنجا از. هاي تابلويي يا از مدل داده شود مياستفاده  از مدل تجميعي ،پژوهش

رد شد،  مريل افصفر در آزمون  هيكه فرض يزمان ستيبا يم دارد، وجود زين يتصادف هاياثر كرديرو ثابت، هاياثر كرديرو
كسب اطمينان از بـرآورد  . آزمون شود زين يتصادف هاياثر كردياز رونكردن استفاده  ايكردن مدل مد نظر از جنبه استفاده 

اطمينان از توزيع نرمال متغير وابسـته   برايبرا ـ   از جمله آزمون جاگو ،هاي ديگري نيز انجام شد درست رگرسيون آزمون
اسـتفاده از روش   اين مقـادير بـا   از اين رو،است،  صورت نرمال توزيع نشده كه نتايج آزمون نشان داد مقادير اين متغير به

كيد بر نرمال بودن مقادير متغير وابسته ناشي از يكي از مفروضات كلاسيك رگرسيون أدليل ت. ندسازي شد نرمال جانسون
صورت نرمال توزيع شده باشد كه اين مهم در صورت  مانده مدل برآوردشده بايد به باقي كه مطابق با اين فرض جزء است

، افتـه ي ميتعم فولر يگيدهاي  در ادامه نيز مانايي متغيرها با استفاده از روش. يابد ه تحقق نميعدم توزيع نرمال متغير وابست
ترين مفروضات كلاسيك رگرسيون يعني نرمـال   سپس دو مورد از مهم. شدآزمون  Pp-fisherو ) LLC( جو و نيل، نيلو

خطـي بـين    بررسـي هـم   بـراي در مرحله بعـد،  . مانده و ثابت بودن واريانس جمله خطا آزمون شدند باقي بودن توزيع جزء
  .انجام شدآزمون تورم واريانس متمركز  ،متغيرهاي پژوهش

  آمار توصيفي ـ هاي پژوهش يافته
صـورت مجـزا    به ريهر متغ يبرا يفيتوص يدهد كه پارامترها يرا نشان م مدل يرهايمربوط به متغ يفيآمار توص 2جدول 
  . استمشاهده  657 در مدل برابر ريهر متغ يراجدول تعداد مشاهدات ب نيدر ا. است
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 دادن نشـان  يبـرا  و دهـد  را نشـان مـي   عي ـتوز ثقل مركز و تعادل نقطه است كه يمركز شاخص نيتر مهم نيانگيم
. دهـد  يم ـ نشـان  را جامعـه  تيوضـع  كـه  است يمركز يها شاخص از يكي زين انهيم. بسيار مناسب است ها داده تيمركز

هـاي نمونـه    كـاري شـركت   طور متوسط ميزان محافظه دهد به است كه نشان مي 21/0حسابداري  كاري ميانگين محافظه
هـاي نمونـه    كمـي بيشـتر از نيمـي از شـركت     دهـد تقريبـاً   است كه نشان مـي  02/0ميانه اين متغير  .است 21/0برابر با 
كـاري   دهـد كـه مقـادير متغيـر محافظـه      يتفاوت بين ميانگين و ميانه اين متغير نيز نشان م. كنند كارانه عمل مي محافظه

  . اند صورت نرمال توزيع نشده حسابداري به

 يفيآماره توص .2جدول 

انحراف   كمترين  بيشترين  ميانه  ميانگين  عنوان
  كشيدگي  چلوگي  استاندارد

  209/6  501/0  114/0  -603/0  407/0  020/0  215/0  كاري حسابداري محافظه
  564/2 -056/0  292/0  -894/0  811/0  041/0  029/0  گذاران احساسات سرمايه

  120/2  202/0  161/0  -427/0  371/0  -019/0 000/0  توانايي مديريت
  222/5  316/0  048/0  -181/0  206/0  -000/0  000/0  گذاران احساسات سرمايه×  توانايي مديريت

  206/4  697/1  137/0  -110/1  423/0  005/0  010/0  جريان وجه نقد آزاد
  182/1 -776/0  148/0  -063/1  638/0  085/0  100/0  ها بازده دارايي

  470/1  685/0  473/0  000/0  000/1  000/0  337/0  نفس بيش از حد مديريت اعتمادبه
  809/3 -739/1  309/1  -952/1  428/1  218/0  227/0  بازده حقوق صاحبان سهام

  37/24  941/3  11/21  704/0  89/21  874/6  25/14  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري
  57/5  196/4  255/0  061/0  002/4  594/0 592/0  اهرم مالي

 180/3 028/1 261/0 0132/0 020/3 122/0 159/0 خاص نانيعدم اطم

هـاي   درصـد از دارايـي   59/0طور ميـانگين   دهد به است كه نشان مي 592/0مقادير ميانگين متغير اهرم مالي برابر با 
بـه ميـانگين بسـيار نزديـك      594/0با مقـدار  ميانه اين متغير . اند خريداري شده ، از طريق بدهيشده هاي مشاهده شركت
ترتيـب   كمتـرين و بيشـترين نيـز بـه    . انـد  توان گفت كه مقادير اين متغير به صورت نرمال توزيع شـده  مي بنابراين، ،است

متغيـر توانـايي مـديريت كـه     تـرين عـدد    كوچـك  ،براي مثال. دهد ترين مقدار هر متغير را نشان مي ترين و بزرگ كوچك
 37/0ترين عدد متغير توانايي مـديريت   و بزرگ -42/0برابر  است، شده هاي مشاهده ترين مدير شركت دهنده ضعيف نشان

همچنين ميزان ميانگين و ميانه نزديك بـه صـفر ايـن    . شده است  هاي مشاهده است كه مربوط به تواناترين مدير شركت
و از مفروضـات مهـم    بودهمانده مدل رگرسيوني  اين متغير جزء باقي ، زيراورد اين متغير استدهنده صحت برآ متغير نشان

  . استمانده به صفر  كلاسيك رگرسيون ميل ميانگين و ميانه جزء باقي
 انه ـآ يپراكنـدگ  زاني ـم اي ـ گريكـد ي از ها داده يپراكندگ زانيم نييتع يبرا ياريمع يكل طور به ،يپراكندگ يپارامترها

 يبـرا  پـارامتر  ني ـا مقـدار . اسـت  اري ـمع انحـراف  ،يپراكنـدگ  يپارامترهـا  نيتـر  مهـم  جمله از. هستند نيانگيم به تنسب
 يمنحن ـ تقـارن  عـدم  زانيم. است ريمتغ نيا يپراكندگ زانيم دهنده است كه نشان 11/0 برابر با يحسابدار يكار محافظه
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 يچولگ باشد، مثبت بيضر چنانچه و است متقارن كاملاً جامعه باشد، صفر يچولگ بيضر اگر. نامند يم يچولگ را يفراوان

  . داشت خواهد وجود چپ به يچولگ باشد، يمنف اگر و راست به
 يدگيكش ـ اگـر . نامنـد  يم ـ يدگيكش اي يبرجستگ را استاندارد نرمال يمنحن به نسبت يفراون يمنحن يدگيكش زانيم
 ،باشـد  مثبـت  مقـدار  ني ـا اگر داشت، خواهد نرمال و متعادل تيوضع يدگيكش لحاظ از يفراوان يمنحن باشد، صفر حدود
  .است مثبت مدل نيا يها ريمتغ يتمام يدگيكش. است پهن يمنحن ،باشد يمنف اگر و برجسته يمنحن

  بررسي نرمال بودن متغير وابسته مدل رگرسيون
 زاني ـم ،آزمـون  ني ـهرگـاه در ا . دن ـقـرار گرفت  10EViewsافـزار   برا در نـرم ـ   كووابسته پژوهش تحت آزمون جار ريمتغ

  .شود يآزمون رد م يرهايبر نرمال بودن متغ يفرض صفر مبتن ،باشددرصد  5كمتر از  يمعنادار

 براـ  كوآزمون جار جينتا .3جدول 

  نتيجه  معناداري  ـ برا آماره جارگ  عنوان

  رد فرضيه صفر  0000/0  53/309  كاري حسابداري محافظه
  .ي توزيع نرمال هستندها دارا داده: فرضيه صفر

  
 پـژوهش  وابسـته  ريمتغعنوان  به يكار محافظه ريمتغ يمعنادار سطح ،است شده مشخص 3جدول كه در  طورهمان

با استفاده  از اين رو،. درصد است 95 نانياطم سطح در بودن نرمال فرض رد انگريب موضوع نيا كه استدرصد  5 از كمتر
در  جيكـه نتـا  شد برا آزمون ـ   كوآماره جار باشده و مجدد  يساز نرمال ريمتغ نيا minitabeافزار  از روش جانسون در نرم

  .است شده داده شرح 4جدول 

  براـ  كوآزمون جار جينتا .4جدول 
  نتيجه  معناداري  برا - آماره جارگ  عنوان

  تأييد فرضيه صفر  3606/0  9375/2  كاري حسابداري محافظه
  .نرمال هستند ها داراي توزيع داده: فرضيه صفر

  متغيرهاي مدل رگرسيون) نامايي( و پايايي) مانايي( بررسي ايستايي
 آزمـون  يآمـار  يهـا  مـدل  نيتخم ـ در شدهاستفاده يرهايمتغ هيكل ييمانا ،يونيرگرس مدل برآورد از قبل پژوهش نيا در

 يظـاهر  بـا  كـاذب  ونيرگرس ـ بـروز  نهيزم رها،يمتغ يينامانا و ييمانا به توجه بدون يونيرگرس يها مدل نيتخم .اند شده
افـزار   در نـرم  افتـه ي ميتعم ـ فـولر  يگ ـيد آزمـون  از واحد شهير قدرت يبررس براي ،اساس نيا بر. آورد يم فراهم را آراسته

EVIEWS ـ. نيلـو  يهـا  آزمـون  از يآمـار  جينتـا  شتريب ياتكا تيمنظور قابل به ،نيهمچن .استفاده شده است   جـو  و نيل
)LLC ( وPPFISHER دادهشـرح   5جـدول  آن در  جياستفاده شده كه نتـا  رهايواحد متغ شهيقدرت ر يبررس راستاير د 

 نشـان  كـه  اسـت  درصـد  5 از كمتـر  رهايمتغ تمام يمعنادار سطح شود، مشاهده مي 5جدول  در كه طورهمان .است شده
  .هستند ستايا اي مانا رهايمتغ نيا دهد يم
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  ييستايزمون اآ جينتا .5جدول 

  ورد آزمونمتغير م
  PP-FISHER آزمون  LLCآزمون آزمون ديگي فولر

  معناداري  آماره آزمون  معناداري  آماره آزمون معناداري آماره آزمون
  0000/0  53/339  0079/0  -415/2  0000/0  376/81  كاري حسابداري محافظه

  0000/0  -08/28  0000/0  -44/26  0000/0  855/38  گذاران احساسات سرمايه
  0000/0  31/312  0000/0  -44/21  0000/0 49/312  ديريتتوانايي م

  0000/0  60/399  0000/0  -76/28  0000/0  68/398 گذاران احساسات سرمايه×  توانايي مديريت
  0000/0  67/289  0000/0  -72/20  0000/0  72/275  جريان وجه نقد آزاد

  0000/0  02/323  0000/0  -55/24  0000/0  42/321  ها بازده دارايي
  0000/0  24/242  0000/0  -79/16  0000/0  99/263  بيش از حد مديريت نفس ادبهاعتم

  0000/0  24/342  0000/0  -79/16  0000/0  57/252  بازده حقوق صاحبان سهام
  0000/0  56/391  0000/0  -92/25  0000/0  91/391  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

  0000/0  22/343  0000/0  99/25  0000/0 70/340  اهرم مالي
  0000/0 61/348  0000/0 -83/26  0000/0 12/350 خاص نانيعدم اطم

  
  بررسي نرمال بودن جزء اختلال

 جـه ينت در و كـاذب  ونيرگرس جاديا به كيسكلا مفروضات گرفتن نظر در بدون يونيرگرس مدل نيتخم نكهيبا توجه به ا
ت لانرمـال بـودن جم ـ   بـراي پـژوهش   ني ـادر ، )157 :1395، و همكـاران  بنـي مهـد  (شود يم منجر يرواقعيغ يخروج

 ،دنباش ـ شـده  عي ـصـورت نرمـال توز   ت خطا بهلاكه اگر جم يا گونه هب. است شده استفادهبرا ـ   وجاركاز آزمون  ،مانده يباق
ز آمـده ا  دسـت  هب آماره يمعنادار زانيم بهبا توجه  .نيستدار امعن براـ   وجارك آماره و است نرمال صورت به باًيتقر آن نمودار
 درصـد  95 نـان يسطح اطم در مدل دو هرل اختلا ءجز بودن نرمال هيفرض درصد است، 5تر از  بزرگ كه 2 و 1 هاي مدل

  .شود  يم دييأت

  اختلال ءبرا جز ـ آزمون جارگ جينتا .6جدول 
  نتيجه  معناداري  آماره جاركو ـ برا  عنوان

  تأييد فرضيه صفر  4453/0  6180/1  جزء اختلال مدل اول

  تأييد فرضيه صفر  0926/0  7585/4  تلال مدل دومجزء اخ

  .ها داراي توزيع نرمال هستند داده: فرضيه صفر
  

  ثابت بودن واريانس جمله خطا
 خطـا  يدارا يونيرگرس مدل نيتخم براي شده  محاسبه اريمع انحراف تا شود يم سبب ،نباشد ثابت خطا جمله انسيوار اگر
و  بني مهـد ( آورد يم عمل به را كاذب جينتا به يابيدست آن متعاقب و يونيرگرس لمد بيضرا علامت رييتغ نهيزم و باشد
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اسـتفاده   1آرچ آزمـون  از خطا جمله انسيوار يسانهم از نانياطم يبرا پژوهش نيا در از اين رو،. )158 :1395، همكاران

  .است شده نشان داده 7 جدولشده كه در 

= جمله خطا انسيآزمون ثابت بودن وار جينتا .7جدول  β + β SEN + β FCF + β ROA + β OVERCON + β ROE + β MB + β LEV+ β VOLAILTY + e  

  شده متغير آزمون
 ARCHآزمون 

  نتيجه  معناداري آماره آزمون
  صفر تأييد فرضيه  F  3847/1  2397/0بر مبناي 
=  صفر هيفرضتأييد   2X  3860/1  2391/0 بر مبناي β + β SEN + β + β ∗ + β FCF + β ROA+ β OVERCON + β ROE + β MB + β LEV + β VOLAILTY + e

  تأييد فرضيه صفر  F 7296/1  1889/0بر مبناي 
  صفر هيفرضتأييد   2X7303/1  1884/0بر مبناي 

  .سان است جملات خطا مدل داراي واريانس هم: فرضيه صفر

  خطي آزمون هم
 نبـود  اي ـوجـود   يرس ـبر يبـرا . دكن ـ يم ـ اني ـب را يحيتوض يرهايمتغ نيب قيدق يخط رابطه چند اي كي وجود ،يخط هم
را  ييآزمون مدل نهـا  جينتا 8جدول . استفاده شده است انسيمستقل پژوهش از عامل تورم وار يرهايمتغ انيم يخط هم

 لي ـتحل جيمـدل كـه نتـا    يرهاياز متغ يك چيدر ه يخط كه وجود هم شدجدول مشخص  جيبا توجه به نتا. دهد ينشان م
  .است 10 از كمتر ها ريمتغ يتمام متمركز انسيوار تورم عامل ، زيراشود يه نمد مشاهدنقرار ده ريرا تحت تأث يونيرگرس

 خطي آزمون هم جينتا .8جدول 

  متمركز عامل تورم واريانس متمركزريغ انسيعامل تورم وار ضريب واريانس خطي آزمون هم
  2  1  2 1 2 1  مدل

  027/0  024/1  038/1  035/1  000/0  000/0  گذاران احساسات سرمايه
  421/1  -  452/1  -  000/0 -  وانايي مديريتت
  078/1  -  078/1  -  004/0  -  گذاران احساسات سرمايه×  توانايي مديريت

  804/3  438/3  825/3  459/3  002/0  001/0  جريان وجه نقد آزاد
  253/8  348/8  231/9  251/9  000/0  000/0  ها بازده دارايي

  667/3  500/3  266/5  003/5  005/0  005/0  بيش از حد مديريت نفس اعتمادبه
  625/2  571/2  580/3  483/3  000/0  000/0  بازده حقوق صاحبان سهام

  346/1  322/1  961/1  917/1  000/0  000/0  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري
  164/2  123/2  835/3  148/3  000/0 000/0  اهرم مالي

  065/1 055/1  065/1 055/0  000/0 000/0 خاص نانيعدم اطم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. ARCH 
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  الگوي مناسب انتخاب

. اسـت  شـده انجـام   مريل Fآزمون  ،كل داده قيدر مقابل تلف ييتابلو هايمدل اثر يريكارگ هب نييتع براي ،پژوهش نيا در
 ياتكـاتر  قابـل  جينتا به ييتابلو يها مشاهدات استفاده از داده نيب يتفاوت فرد اي ياست در صورت وجود ناهمگن يهيبد

 عـلاوه  ييتـابلو  يها داده يالگو در كه آنجا از ،است توجه شايان. )1393طرقي،  والحسنيبولو، مرفوع و اب(شود  يم منجر
رد  مـر يل Fصـفر در آزمـون    هيكه فرض يزمان ستيبا يم دارد، وجود زين يتصادف هاياثر كرديرو ثابت، هاياثر كرديرو بر

پـژوهش   ني ـآزمون شود كه در ا زين يتصادف هاياثر كردياز رونكردن استفاده  ايكردن شد، مدل مد نظر از جنبه استفاده 
  .است شده داده شرح 9جدول  در مريل Fآزمون  جينتا. شود ياز آزمون هاسمن استفاده م طيشرا نيدر صورت وجود ا

  مناسب يآزمون انتخاب الگو جينتا .9جدول 
 ليمرfآزمون

    نتيجه  معناداري  ليمر f آماره  مدل رگرسيون
  استفاده از الگوي تلفيقي در مقابل الگوي تركيبي  تأييد فرضيه صفر  6944/0  5563/0  1مدل شماره 

  يبيترك يدر مقابل الگو يقيتلف ياستفاده از الگو  تأييد فرضيه صفر  2996/0  2239/1  2مدل شماره 

  يقيتلف ياستفاده از الگو: صفر هيفرض
 ثابت هاياثر كرديبا رو يبيداده ترك ياستفاده از الگو: كي هيفرض

  

  
صفر  هيفرض دأييبا ت 2 و مدل شماره 1مدل شماره  يبرا مريل Fآزمون ، مشخص شده است 9جدول طور كه در  انهم

از نكـردن  اسـتفاده   اي ـكـردن  استفاده  يو به آزمون هاسمن برا كرداستفاده  يقيتلف ياز الگو ديبا جهيهمراه بود كه در نت
  .نيست يازين زين يتصادف هاياثر

  فرضيه اولتخمين مدل رگرسيوني 
بـا   .درج شـده اسـت   10جدول در  يقيتلف يها داده و مربعات حداقل ونيرگرس مدل از استفاده با اول هيفرض آزمون جينتا

 احساسـات  ري ـمتغ با رابطه در يمعنادار سطح شود، زيرا مي دييأت پژوهش اول هيفرض توجه به نتايج مندرج در اين جدول،
 جهينت نيا توان يمگذاران  متغير احساسات سرمايه مثبت علامت به توجه با نيبنابرا .درصد است 5 از كمترگذاران  سرمايه

كند و جهت ايـن تغييـر    كاري حسابداري نيز تغيير مي گذاران، محافظه كه با تغيير ميزان احساسات سرمايه كرد استنباط را
يابد و با كاهش  كاري حسابداري افزايش مي هگذاران، محافظ با افزايش احساسات سرمايه ،ديگر بيانبه . نيز مستقيم است
 نيبد. است 42/0مدل برابر با  نيدر ا نييتع بيضر .يابد كاري حسابداري نيز كاهش مي گذاران، محافظه احساسات سرمايه

حداقل  ونيدر رگس. دهند يم حيرا توض يحسابداركاري  محافظه راتييتغ از درصد 42 يكنترل و مستقل يرهايمتغ كه معنا
 و 06/60 با برابر آماره نيا به مربوط احتمال مقدار. شود يم استفادهF مدل از آماره يكل يمعنادار يمنظور بررس ربعات، بهم
  .است درصد 1 يخطا سطح در مدل يكل يمعنادار انگريب كه آمده دست به 0000/0 زين آماره نيا يمعنادار زانيم
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 ولا هيفرض يونيرگرس مدل نيتخم جينتا .10جدول 

 Tاحتمال آماره   Tآماره  خطاي استاندارد  ضريب  متغيرها

  0378/0  0814/2  1021/0  2127/0  گذاران احساسات سرمايه
  0000/0  3040/7  3977/0  9048/2  جريان وجه نقد آزاد

  0004/0  7921/2  0057/0  0161/0  ها بازده دارايي
  0007/0  7185/2  6576/0  7877/1  بيش از حد مديريت نفس اعتمادبه

  0000/0  0730/4  0003/0  0015/0  بازده حقوق صاحبان سهام
  0000/0  -4032/3  0016/0  -0054/0  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

  3122/0  0113/0  1633/0 1652/0  اهرم مالي
 0209/0 3153/2 0643/0 1489/0 خاص نانيعدم اطم

  1271/0  -5274/1  1220/0  -1864/0  عرض از مبدأ
  9225/1: دوربين واتسون  F :0690/60آماره   4231/0 :ضريب تعيين

  F :0000/0احتمال آماره   4161/0: شده ين تعديليضريب تع

  تخمين مدل رگرسيوني فرضيه دوم
   . ه استشد انيب 11جدول دوم در  هيآزمون فرض جينتا

 دوم هيفرض يونيمدل رگرس نيتخم جينتا .11جدول 

 Tتمال آماره اح Tآماره  خطاي استاندارد  ضريب  متغيرها

  0507/0  9578/1  1014/0  1986/0  گذاران احساسات سرمايه
  0001/0  0097/4  2180/0  8744/0  توانايي مديريت

  2484/0  1553/1  6272/0  7247/0  گذاران احساسات سرمايه×  توانايي مديريت
  0000/0  5681/5  4162/0  3179/2  جريان وجه نقد آزاد

  0034/0  9410/2  0057/0  0168/0  ها بازده دارايي
  0000/0  6177/3  6673/0  4141/2  بيش از حد مديريت نفس اعتمادبه

  0000/0  6000/3  0003/0  0013/0  بازده حقوق صاحبان سهام
  0008/0  3773/3  0016/0  -0054/0  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

  4446/0  7654/0  1685/0 1290/0  اهرم مالي
 0081/0 6559/2 0639/0 1698/0 خاص نانيعدم اطم

  2917/0  -0553/1  1248/0  -1317/0  عرض از مبدأ
  9497/1: دوربين واتسون  F :1541/49آماره   4321/0: ضريب تعيين

    F :0000/0احتمال آماره   4233/0: شده ين تعديليضريب تع
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 بـا  رابطـه  در يمعنادار سطح شود، زيرا مي رد پژوهش دوم هيفرض ،است شده دادهنشان  11جدول كه در  طور همان

 ييتوانـا  كه كرد استنباط توان يم نيبنابرا درصد است، 5 از شتريبگذاران  سرمايه احساسات و تيريمد ييتوانا تعامل ريمتغ
مـدل   ني ـدر ا نييتع بيضر. يستن يحسابدار يكار محافظه وگذاران  سرمايه احساسات نيب رابطه ليتعد به قادر تيريمد

 حيرا توض ـ يحسـابدار  يكـار  محافظه راتييتغ از درصد 43 يكنترل و مستقل يرهايمتغ كه نامع نيبد. است 43/0برابر با 
 آمـار  احتمـال  مقدار. شود يم استفادهF مدل از آماره يكل يمعنادار يمنظور بررس حداقل مربعات، به ونيدر رگس. دهند يم

F1 يخطـا  سطح در مدل يكل يمعنادار انگريب كه آمده دست به 0000/0 زين آماره نيا يمعنادار زانيم و 15/49 با برابر 
  .است درصد

  وابسته ريمتغ نيگزيجا ياتيعمل فيتعر براساس مدل برآورد ـ هاي حساسيت آزمون
 رابطه و يتعهد اقلام يمبنا بر ها مدل نيا نيتر مهم كه دشو يم دبرآور يبه اشكال گوناگون و مختلف يكار محافظه ريمتغ

 هيبازار سرما ييسطح كاراپايين بودن  ليدل به ،پژوهش نيا در). 1392 ،ينيالد شمس و شيتاس( سود و سهام هستند بازده
 اسـتفاده  يتعهـد  بر اقلام يمدل مبتن ندهينماعنوان  به) 2000( نيو ه يولياز مدل گ ،)1399جوزبركند و پناهيان، ( رانيا

 سود بازده رابطه بر يمبتن مدل ندهينماعنوان  به) 2009( واتس و خان مدل از شتريب نانياطم يبرا ،حال نيا با. است شده
 مشاهده )2000( مدل گيولي و هين يها افتهي با مطابق يجينتا كه شد استفاده تيحساس يها آزمون چارچوب در سهام و

ضريب و كه  نشان داد) 2009( روش خان و واتس يعني نيگزيجا روش يريگ نحوه اندازه اساس بر اول مدل نيتخم. شد
 پـژوهش  ياصـل  يهـا  افتـه يمنطبـق بـا    زيمدل ن نيتخم .است 0244/0و  23322/0يب برابر با تتر داري آن بهامعن سطح
داري آن اگـذاران و سـطح معن ـ   سرمايه احساسات و تيريمد ييتوانا تعامل ريمتغ بيضر كه است 12جدول  در شده انينما
  .است 2660/0و  7076/0برابر  يبتتر به

  شنهادهاگيري و پي بحث، نتيجه
اعتمـادي   ي نظير عدم ثبات نسبي قيمت سهام، بـي اديز مشكلات ،گذاران سرمايه احساسات از يناش سهام متيق شيافزا

افزايش ريسك دعوي عليه شـركت و   ،نتيجه گذار و در از ارزش بنيادي شركت، خروج سرمايه كردنگذار، منحرف  سرمايه
موقع اخبـار بـد و بـه     عاملي كه به شناسايي بهعنوان  بهكاري حسابداري  ظهمحاف ،در اين بين. آورد مديريت را به وجود مي

. و تـا حـدودي كـاهش دهـد    كرده را كنترل گذاران  سرمايهشود، قادر است احساسات  مي خير انداختن اخبار خوب منجرأت
 از اسـتفاده  يبـرا  توانـا  و كارا رانيمد از اين رو، .شود مي طلبانه فرصت يرفتارها كاهش موجب ،تيريمد ييتوانا شيافزا

 ،پـژوهش  ايـن  از دفه ـ .نـد كن يم ـ عمل رانيمد ريسا از متفاوتگذاران  سرمايه احساسات ديتشد دوره در يكار محافظه
 شـده  رفتهيپذ يها شركت در يحسابدار يكار محافظه وگذاران  سرمايه احساسات نيب رابطه بر تيريمد ييتوانا اثر يبررس
  .است ليذ شرح به انهآ جينتا كه شده نيتدو هيفرض دو منظور نيا يبرا. است انتهر بهادار اوراق بورس در

 وجود يمعنادار و مثبت رابطه ،يحسابدار يكار محافظه وگذاران  سرمايه احساسات نيباز آن است كه  يها حاك افتهي
 يعني ،دهند يم نشان تيحساسران گذا سرمايهبه احساسات  ها شركت كرد كهاستنباط  توان يم هيفرض نيا جينتا بنابر. دارد
 و يريجلـوگ  منظور به ياقتصاد يها بنگاه ،بينانه است گذاران همراه با احساسات خوش هاي سرمايه گيري تصميم كه يزمان
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انـداختن   ريخأبه ت نيهمچن و ياقتصاد يضررها زودهنگام ييشناسا و بد اخبار تر عيبه ارائه سر يرفتار تورش نيا كاهش

 استگذاران  سرمايه احساسات از يناش كه يآت مشكلات از تا ندكن يماقدام  داتيعا تر رانهيگ سخت ييشناسا واخبار خوب 
 يافشـا  و ارائـه  در گـذارن  هيسـرما  احساسـات  بـودن  نييپا يها دوره در رانيمد ،گريد بيان به. كنند يريجلوگ يحدود تا

 شـركت  بـه  راگـذاران   سـرمايه  و لگـران يتحل يمنف ـ اي ـ يخنث ـ اًبيتقر تيذهن بتوانند تا كنند مي عمل مهاباتر يب اطلاعات
 و بـد  اخبار انتشار به ت،يذهن نيدنبال به ثبات رساندن ا به گذاران هيسرما احساسات بودن بالا طيشرا در و كنند نيب خوش
 يناش ـ يهـا  نـه يهز ،ي نمونـه هـا  شـركت كـه   كـرد توان اسـتنباط   از اين يافته مي. ندكن يم اقدام خوب اخبار از يريجلوگ
 ـ ،در واقـع . داننـد  يم ارحج رفتاري تورش نياناشي از  داتيعا به را گذاران هيسرما احساسات از استفادهءسو  يتيريمـد  ميت

اجتنـاب   يدر راستا و نگرند يم گذاران هيسرما احساسات به كارا يرفتار چارچوب در بلندمدت ينگاه با نمونه يها شركت
 يافشـا  سـازوكارهاي  بـا  را رانلگ ـيتحل وگـذاران   سـرمايه  يجا هتوقع بالا و ناب ،شركت يابر ندهيدر آ ياز بروز طرح دعو

 يها افتهي با وبوده  ريمغا) 2012( و همكاران براون يها افتهيبا  هيفرض نيا جينتا. دكنن يمكنترل  نهاكار محافظه ياطلاعات
  .دارد مطابقت) 2018(و همكاران  يج پژوهش

 يكـار  محافظه وگذاران  سرمايه احساسات نيب رابطه ،تيريمد ييتوانا كه دهد يم نشان وهشنتايج پژ ،اين علاوه بر
 وجـود  طيشرا در يكار محافظه شيبه افزا ياقتصاد بنگاه در توانا ريمد وجود رايز .كند ينم) فيتضع( ديتشدرا  يحسابدار

 ديدر دوره تشـد  نـاتوان، چـه توانـا و چـه     ،يواحـد اقتصـاد   تيريمـد  گر،يد بيانبه . ستينقادر گذاران  سرمايه احساسات
اسـتفاده   يرفتـار  تـورش  نيمقابله با ا يهاسازوكار از يكيعنوان  به يحسابدار يكار محافظه ازگذاران  سرمايهاحساسات 

 ن،راي ـا هينامتقارن بودن اطلاعات در بازار سـرما  ،ياقتصاد يها ساختار نامناسب سازمان دار،يناپا يوجود منابع مال. دكن يم
 ،داشته باشـد  زين يبالا ييتوانا يريكه اگر مد هستند يليدلا... و ينهادگذاران  سرمايه حد از شيب قدرت ،ياسيس عوامل

 ـو ) 2018(و همكـاران   يج ـ جيبـا نتـا   هيفرض ـ ني ـا يهـا  افتهي. شركت نخواهد بود يمال تيقادر به بهبود وضع و  گدون
  .است ريمغا) 2018(همكاران 

بـدين   رد،يپـذ  يم ريثأت ياطلاعات تقارن عدم و يمال يبازارها تيشفاف عدم از هعمدطور  بهران گذا سرمايه احساسات
 بهبود به يگذار هيسرما احساسات از يناش مشكلات از يدور شود براي توصيه مي ها شركت تيريمدمنظور، از يك سو، به 

 هيتوص ـ زي ـن هيسرما بازار گذاران قانون به گريد يسو از و كنند اقدام يارياخت اطلاعات يافشا و يمال هاي گزارش تيفيك
. كننـد  اسـتفاده  ياطلاعـات  تقـارن  عدم سطح كاهش و يمال تيشفاف بهبود براي مناسب يقيتشو يسازوكارها از شود يم

 زيرا ،شود يم هيتوص رانيمد به زينگذاران  سرمايه احساسات ديتشد از قبل يكار محافظه سازوكارهاي از استفاده نيهمچن
ييد فرضـيه  أت ،افزون بر اين. رسد يم نظر به تر نهيهز ثرتر و كمؤم ،كنترل آن در مقايسه با رفتاريتورش  نياز ا يريلوگج

) رشد( كاري حسابداري نيز تغيير كند، محافظه) رشد( گذاران تغيير دهد كه اگر احساسات سرمايه نشان مي پژوهش نخست
بايد انتظار داشت  ، زيرابپردازندسهام  دوفروشيبـه خر يشتريبا دقت ب شود يم هيتوصگذاران  سرمايه به از اين رو،. كند مي

  .كاري حسابداري تغيير كند كه روند رو به رشد سهام با انتشار اطلاعات در چارچوب محافظه
و  كـرده كـاري حسـابداري انتقـاد     سـازوكارهاي محافظـه  از علاوه بر مـوارد يادشـده، هيئـت اسـتانداردهاي مـالي،      

كاري حسابداري را از چارچوب مفهومي مشترك هيئت استانداردهاي حسابداري و هيئت استانداردهاي حسابداري  افظهمح
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از ). 2010، 2هيئت استانداردهاي حسـابداري مـالي   و 2016، 1؛ واتس و زو2018، و همكاران يج(كرده  المللي حذف  بين

گرايـي اسـتانداردهاي    در صـورت تمايـل بـه هـم     ،دشـو  نهاد مـي كنندگان استانداردهاي حسابداري پيش به تدوين اين رو،
هيئت استانداردهاي حسابداري به ايـن موضـوع توجـه     هايحسابداري ايران و استانداردهاي حسابداري مطابق با پيشنهاد

  .ثير مخربي بگذاردأتواند بر بازار سرمايه كشور ت كاري در استانداردهاي حسابداري مي كنند كه حذف محافظه
انجـام   يكم ـ هـاي  پژوهش يداخل سطح در حال نيا با است، مشهود كاملاً يرفتار ،يمال حوزه در پژوهش رورتض

 ـ نـه يهز بـر  گـذاران  هيسـرما  احساسات ريمتغ ريثأت شود يم شنهاديپاين رو، از . است شده  مـت يق شـكاف  ه،يسـرما  نيمأت
  .شود يبررس ها شركت در يگذار هيسرما و رعامليمد هيعل يدعو طرح دوفروش،يخر

  منابع
سـود بـر    يعقو وا يتعهد اقلام بر يمبتن سود تيريمد ريتأث يبررس). 1393( ليع رزاد،يش ؛رضايعل ،يديخورشي؛ عبدالمهد ،يارصان

  .54-41، )3( 11 ،تيريمد ،يو حسابرس يحسابدار شدان. هامو ارزش س هامس ينقدشوندگ

زمـان سـودهاي    كاري و تـأخير در افشـاي اخبـار هـم     تأثير محافظه). 1396(زاده، مهدي؛ فروغي، داريوش؛ دستگير، محسن  آقابيك
  .196 -173 ،)2(24، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي. بيني سودهاي سالانه بر واكنش بازار سهام اي و پيش دوره ميان

 9 ،يحسـابدار  يهـا  پـژوهش  ،يحسابدار سود تيريمد وگذاران  سرمايه ياحساس رفتار). 1398( جواد ،ياوراد ؛نينازن منش، يريبش
)33(، 77-99. 

 بـر  يانـدازه شـركت و نسـبت اهـرم مـال      ،يدولت ـ تي ـمالك ،يحسابدار يكار اثر محافظه .)1388( نهيتهمي، باغبان ؛بهمن مهد، يبن
  . 70 -53 ،)58( 16 ،يو حسابرس يحسابدار يها يبررس. ها شركت يده انيز

  .ترمه: ، تهرانشناسي در حسابداري هاي تجربي و روش پژوهش). 1395(شيوا  ،پور حسن ؛بني مهد، بهمن؛ عربي، مهدي

 اوراق بورس در كارانه محافظه يحسابدار و يرعاديغ بازده نيرابطه ب .)1393( رضايعل ،يطرق يابوالحسن ؛مرفوع، محمد ؛قاسم بولو،
  .63-27، )57( 14 ،يدانش حسابرس تهران، بهادار

سـنجي در  هاي پيشـرفته اقتصاد  مدل يي بازار سرمايه با استفاده ازاارزيابي كار). 1399( حسين ،پناهيان ؛محمد ،جوزبركند
  .105-76، )43(11 ،مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار .بورس اوراق بهادار تهران

 صـنعت  در هيماسـر  ساختار بر تيريمد ييتوانا ريتأث يبررس .)1393(حمدجواد مي، غفار؛ لي رضاع ،مقدم يوريغ ميد رضا؛ح حاجب،
 .17-1، )3( 3 ،مجله حسابداري سلامت يي،دارو محصولات و مواد

مجله دانش مالي . بر بازده سهامگذاران  سرمايههاي احساسي  تأثير گرايش .)1392(محرابي، مريم  ؛يداله ؛حيدرپور، فرزانه؛ تاريوردي
  .13-1 ،)17(6، تحليل اوراق بهادار

 يهـا  پژوهش ران،يا هيسرما بازار در يارياخت يافشا برگذاران  سرمايه ياحساس يها شيگرا ريثأت. )1396( ايرو ،يداراب ؛يعل ،يزارع
 .158-131 ،)37(10 ،يحسابرس و يمال يحسابدار

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Watts & Zuo 
2. Financial Accounting Standards Board (FASB) 
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، يحسابدار رسم .يحسابداركاري  محافظهمحاسبه  يبرا ديجد يشنهاديمدل پ .)1392( كاظم ،ينيالد شمس ؛نيمحمد حس ،شيستا

)23( 68-73.  

 يهـا  سهام شـركت  متيگذاران و ق سرمايه ياحساس شيگرا نيرابطه ب يبررس .)1395( كاظم ،ينيالد شمس ن؛يحس محمد ش،يستا
  .125-103 ،)1( 8، شيراز  دانشگاه  يحسابدار  يها مجله پيشرفت .شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ

 ،)9(5، جسـتارهاي اقتصـادي   .در بازار سهامگذاران  سرمايهمل رفتاري الع گيري عكس اندازه). 1387(نيكومرام، هاشم  ؛سعيدي، علي
237-277.  

گذاران، حاكميت  گيري احساسي سرمايه تصميم). 1395(نره ئي، بنيامين  ؛شعري آناقيز، صابر؛ حساس يگانه، يحيي؛ سديدي، مهدي
  .37-1، )32(8 ،فصلنامه حسابداري مالي. گذاران سرمايهشركتي و كارايي 

 .تهـران  بهادار اوراق بورس در آنان تيشخص و سهام متيگذاران بر ق سرمايه رفتار نيب هرابط يبررس). 1394(م كاظ ،يالدينشمس 
  .رازيش دانشگاه: يحسابدار يدكتر لهرسا

 رفتـار  بـر  يرشـرط يو غ يشـرط  يمحافظـه كـار   هـاي اثر يبررس). 1398( احمد ،يعباس زاده، محمد رضا؛ احمد ؛يمهد ،يصالح
 .22-1 ،)42(11، حسابرسي  و  مالي  حسابداري  هاي پژوهش ،ها شركت يآت يو بازده يگذار هيسرما

 ارزش و سـهام  صـاحبان  حقـوق  بـازده  هـا،  ييدارا بازده رابطه .)1390( فراز راد، يمسافر د؛يمج ديس ،يپناه عتيشر د؛يسع صحت،
 .140-121، )32( 9 ،يالم يحسابدار يتجرب مطالعات فصلنامه. مهيب صنعت در ياقتصاد افزوده

 بـر  دي ـكأت بـا  ،يحسـابدار  يرشرطيغ يكار محافظه و يتيريمد ييارتباط توانا). 1398( هيسم ان،يدريح ن؛يفرز ،ييمونا؛ رضا ،ييطلا
  .16-1، )14( 3، يو حسابدار تيريدر مد نينو يپژوهش يكردهايرو .شركت در يمال يدرماندگ نقش

 .هـاي نقدشـوندگي در بـورس تهـران     بررسي تأثير سهام شناور آزاد بر شـاخص ). 1389(طاهري، عصمت السادات  ؛فخاري، حسين
  .161-147، )3(3، هاي حسابداري مالي پژوهش

 ـ ذوالفقار ن؛يحس محمد ،يعيود بهزاد؛ كاردان، ) هـا  جـان يه واحساسـات  (ي رفتـار  لاتيتمـا  نقـش  .)1396( نيحس ـ محمـد  ،يآران
  .35-7، )4( 8 ،يحسابدار دانش لهمج .شركت يگذار ارزش در گذاران هيسرما

 -85 ،)4(3 ،فصـلنامه بـورس اوراق بهـادار    .گذاري كيفيت گزارشگري مالي و كارايي سرمايه). 1387( مدرس، احمد؛ حصارزاده، رضا
116.  

ي فصـلنامه علمـي پژوهش ـ   .گذاري و ريسك سـقوط آتـي قيمـت سـهام     توانايي مديريتي، كارايي سرمايه). 1395(زاده، مهدي مراد
  .56-25) 50(12، مطالعات تجربي حسابداري مالي

. كـاري حسـابداري   تأثير احتياط مديريتي بر عملكرد عملياتي و محافظه). 1393(هاشمي، سيد عباس؛ اميري، هادي؛ احمدي، ميلاد 
  . 407 -387 ،)3( 21 ،حسابداري و حسابرسيهاي  بررسي
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