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  چکیده

 ریو نوسان بازده و بازده غ رعاملیاز حد مد شیاعتماد به نفس ب نیبر رابطه ب یحسابدار یمحافظه کار ریتاث یپژوهش حاضر به بررس

و  یکاربرد یپژوهش از نظر هدف، پژوهش نی. اپردازد یشده بورس اوراق بهادار تهران م رفتهیپذ یها سهام در شرکت یتجمع یعاد

در بورس اوراق  رفتهیپذ یها شرکت یپژوهش شامل تمام ی. جامعه آمارباشد یم یهمبستگ –یفیتوص ،به لحاظ روش انجام پژوهش

. جهت باشد یاست، م 8931 یال 8932ساله از سال  1 یندوره زما کیشرکت و در  881بالغ بر  ،یریگ بهادار تهران که پس از نمونه

که مرتبط  overinvit اری(، از مع0289با پژوهش احمد و دوئلمن ) مطابقعامل،  ریاز حد مد شیاعتماد به نفس ب ریمتغ یریاندازه گ

سهام در  یواقع یبازده ها ارینوسان بازده سهام، انحراف مع ریمتغ یریباشد، استفاده شده است و جهت اندازه گ یم یگذار هیبا سرما

 یبازده واقع نیاز تفاضل ب زیسهام ن یعاد ریغ یبازده تجمع ریمتغ یریجهت اندازه گ نیسال گذشته بکار گرفته شده است. همچن 5

از مدل خان و واتس استفاده  یحسابدار یمحافظه کار ریجهت برازش متغ زین تیسهم و بازده بازار استفاده شده است، در نها

نسخه  Eviews زاراف چندگانه و با استفاده از نرم یمعمول ونیدر مطالعه حاضر استفاده از رگرس اتیاست. روش آزمون فرض دهیگرد

 و نوسان رعاملیاز حد مد شیاعتماد به نفس ب نیبر رابطه ب یحسابدار یکه محافظه کار دهد یپژوهش نشان م جیبوده است. نتا 3

عامل و بازده  ریاز حد مد شیاعتماد به نفس ب نیبر رابطه ب یحسابدار یکه محافظه کار یندارد در حال  یمعنادار ریبازده  سهام تأث

 دارد. یو معنادار یمنف ریسهام تأث یعتجم یعاد ریغ
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  مقدمه. 1

مورد توجه پژوهشگران  ریاخ های باشد که در سال یم یمال زیاز موضوعات بحث برانگ یبازده سهام یک ینوسان پذیر

و به تبع آن بازده  متیق پذیری نوسان نینوظهورواقع شده است. علت این گرایش به ارتباط ب های بازار سرمایه در بازار

مطالعه  یدیگر سودمند ی. از جهتگردد یکل اقتصاد بر م نیو همچن اه شرکت یآن بر عملکرد مال رتأثی و ها سهام شرکت

بازده سهام را به عنوان  پذیری نوسان ها خاطر است که آن نای به گذاران بازده سهام از طرف سرمایه پذیری نوسان

 یبرا یابزار عنوانبه  اریاز این مع توانند یبازار سرمایه م گذاران مشی یخط نیاز ریسک در نظر گرفته و همچن یاریمع

 های ( بازار0222) 0(. به اعتقاد یورک0221، 8بازار سهام استفاده کنند )ظفر و همکاران پذیری بیآس زانیم یرگی اندازه

وجود داشته باشد بازارها به علامت بالا بدون ریسک  پذیری که نوسان یتنفر دارند. زمان رمنتظرهیغ یپذیر کارا از نوسان

مقابله با علل  یبرخورد با آن دارند. یک یمدیران دو راه حل برا ی. صرف نظر از علت نوسان پذیردهند یواکنش نشان م

و باعث  افتهیکاهش  یکاهش یا حذف آن است که با این کار ریسک واقع یابر یو استفاده از کنترل مدیریت ای ریشه

 یم یمختلف حسابدار های استفاده از روش با پذیری . راه حل دیگر پنهان نمودن نوسانشود یکاهش هزینه سرمایه م

(. از 8931 ،یکند )داود ینم دایپ یرییتغ یواقع یاتیاست و ریسک عمل یباشد. حاصل این رویکرد صرفاً ثبات ظاهر

مربوط به  یبه بازار وجود دارد. به عنوان مثال اطلاعات ادیز اریقدرتمند و مداوم اطلاعات بس انیهمه روزه جر گرید ییسو

که  لیقب نیو اطلاعات از ا هاولی مواد کمبود ها، شرکت گذاری هیسرما ،المللی نبی های اقتصاد، بحران یعموم طیاشر

اوراق بهادار  متیاطلاعات ق نیا افتی. اگر بازار کارا باشد به محض درگذارد یم رتأثی بهادار اوراق بازده بر ها همه آن

اطلاعات و واکنش  افتیدر نیفاصله ب یباشد ول یآن تواند ینم معمولاًشود. واکنش  لیواکنش نشان داده و تعد دیبا

 های از بازار یو پردازش اطلاعات متناسب باشد. بعض افتیدر دسترس برای در های کتکنی و ها با روش دیبا ها متیق

 اًی. ثانشوند یبازار پخش نم رد سرعت به و وفور به اطلاعات اولاً ها بازار نی. در استندیلازم برخوردار ن ییاز کارا هسرمای

اوراق بهادار نسبت به  متقی العمل ممکن است عکس ایتفاوت بوده و  یب دیاوراق بهادار نسبت به اطلاعات جد متیق

 دادیچند رو ای کیاوقات ممکن است بازار واکنش کمتری نسبت به  یاز حد مورد انتظار باشد. گاه شتریب دیاطلاعات جد

 میکرده و تصم یابیو درست ارز افتیقوی وجود ندارند که اطلاعات را در گران لتحلی ها بازار ونهگ نینشان دهد. در ا

را  یمتیندارد ق نانیوی اطم رایز کند ینم تیاحساس امن یرو کس نیاز ا شود ینم نییتع یبه درست متیق نی. بنابرارندیبگ

کسب سود و  گذاری هیاز سرما گذاران هی. هدف سرماستکند، عادلانه ا یم افتیدر ایورقه بهادار پرداخت  کیکه برای 

است که مدیران ارشد  نیا انگریبسیاری از مطالعات روانشناسی ب گرید یباشد. از طرف یبه حداکثر رساندن ثروتشان م تاًینها

خود  فرادباشند این ا می عقلایی غیر های گیری تصمیم مستعد سایرین از بیش حتی هایشان گیری ها در تصمیم شرکت

مدیرانی که اعتماد بیش (. 8931؛ داودی، 8339، 9)کاهنمن و لوالو ستندیبوده و خود از این اعتماد بیش از حد آگاه ن یرأ

 گذاری سرمایه تصمیمات زمینه در خصوص به ها  خود و نتایج آن یها یریگ میاز حد به خود دارند، اکثراً نسبت به تصم

ها در صورتی که دارای اعتماد بیش از حد باشند ممکن  شرکت دیران(. م8311، 2باشند )کوپر و همکاران می بین خوش

 ،5تیت و مندیر مل) افتد خطر به و یافته تنزل شرکت ارزش که کنند عمل ای گونه به خود های گیری است در تصمیم

                                                                                                                                                                                       
1 Zafar et al 
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3 Kahenman and Loualou 
4 Copper et al 
5 Malmandir and tith 
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و عملکرد  ها یمدیرانی که دارای اعتماد بیش از حد هستند مستعد اغراق و دست بالا گرفتن توانای رازی(. 0221 و 0225

(. در 0289، 8)توماک رندیگ یرا دست کم م یمال یآشفتگ یها نهیهز زانیاحتمال و م گریخود هستند، اما از طرف د

 زهیانگ رانیمد داند،یرا به سود گزارش شده مرتبط م رانیمد اییکه حقوق و مزا یندگینما هینظر دگاهیراستا و از د نیهم

توان محافظه کاری را  یم ن،یشود. بنابرا یدارندکه موجب کم شدن سود م بدیهای قوی برای پنهان کردن اخبار 

کرد )شورورزی و برزگرخاندوزی،  یاز واقع سود تلق شیب نشیبه منظورگز رانیهای مد زهیبرای کنترل انگ سازوکاری

مخاطره  یوجود مسئله  هتوان ب یم ل،یدلا نیمتعددی برای وجود محافظه کاری ارائه شده است. از جمله ا لی(. دلا8911

 یۀ(. ته0229، 0اشاره کرد )واتس یاتیهای مال زهیو انگ یاسیهای س نهیهز ،یهای دادرس نهیدر قراردادها، هز یاخلاق

سود حسابداری  ییمحافظه کاری توانا د،یافزا یاتکای اطلاعات حسابداری م تیمحافظه کارانه بر قابل یصورت های مال

 دهد. یسهام( را نشان م ی)بازده منف یاقتصاد انیبرای انعکاس سود اقتصادی )بازده مثبت سهام( و ز

 یمحافظه کار ریتاث یکه به بررس یکه تاکنون پژوهش تجرب نیگفته شده و با توجه به ا حاتیبه توض تیعنالذا با 

سهام پرداخته شده  یتجمع یعاد ریو نوسان بازده و بازده غ رعاملیاز حد مد شیاعتماد به نفس ب نیبر رابطه ب یحسابدار

پژوهش به دنبال  نیدر ا تیدر نها باشد،یم ینوآور یدارا هبجن نیپژوهش حاضر از ا بنابراین ،باشد، انجام نشده است

و  رعاملیاز حد مد شیاعتماد به نفس ب نیبر رابطه ب یحسابدار یمحافظه کار ایکه آ میباش یسوال م نیبه ا یپاسخگوئ

 دارد؟ یمعنادار ریسهام تاث یتجمع یعاد رینوسان بازده و بازده غ

 . مبانی نظری و ادبیات پژوهش 2

  عامل ریمد اعتماد به نفس بیش از حد. 2-1

 ریو داشتن اعتقادات غ یرفتار بیبه صورت ار تواند  یباشد که م یم یتیشخص یژگیو کیحد   از  شینفس ب  به اعتماد 

در واقع (. 0221، 9شود )اسکالا فیتعر نانیعدم اطم طیدر شرا شامدیپ کی یها از جنبه کی)مثبت( در رابطه با هر  یواقع 

و  یباشد، که هم در تئوری های مال یمدرن م یمال میمفاه نیاز مهم تر یکیاز حد  شیاعتماد به نفس ب ایاعتمادی  شیب

حد ممکن است  از   شیب ینبی  خوش لیبه دل نانیاطم شیب رانی(. مد8931، داودی) ای دارد ژهیو گاهیجا یهم روانشناس

ها را بالاتر از  از پروژه یاریبس جهیدر نت وکرده  ینیب شیمطلوب پ اریها را اشتباهاً بس حاصل از پروژه ینقد یها انیجر

ها را کمتر از واقع ارزش  ها معتقدند که ارزش بازار شرکت آن آن گریکنند. از طرف د گذاری ارزش شان یارزش واقع

باشد،  یمنابع داخل یکه شرکت دارا یعلت در صورت نیباشد. به هم نهیپر هز یخارج یمال نیتام شود یو باعث م یگذار

 یصورت از خود نشان دهند اما در گذاری هیسرما شیبه ب یشتریب لیحد تما  از  شینفس ب  به با اعتماد  یرانیممکن است مد

،  تیو ت ریمند  )مل ردیصورت گ گذاری هیداشته باشد ممکن است کم سرما اجیاحت یها به منابع خارج پروژه یمال نیکه تام

و اعتماد به نفس  یاست که تعصبات روان نیا شود یمطرح م رانیحد مد زا شیکه در اعتماد به نفس ب ی(. موضوع0225

از اندازه  شیخود ب های ییشود که به توانا یارشد باعث م رانیمد انیبه خصوص در م رانیمد نیاز حد موجود در ب شیب

که  یاز حد شیاعتماد ب اساسکت نداشته باشند، چرا که برشر ده انیز های به افشاء و اتمام پروژه یلیباشند و تما دواریام

                                                                                                                                                                                       
1 Toumack 
2 Watts 
3 Scala 
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شرکت  یبرا توانند یروش م نای با و شد خواهد برطرف ها با عملکرد بهتر ضعف آن ندهیبه خود دارند معتقدند که در آ

 (.8931 ،یارزش کرده و ثروت سهامداران را به حداکثر کنند )داود جادیا

 نوسان بازده سهام. 2-2

 یگذاران محسوب م هیسرما یبرا یکند و پاداش یم زهیانگ جادیاست که ا یمحرک یروین یگذار هیسرما ندیفرآبازده در 

پرداخت  زانیو م یدر دوره نگهدار یمتیق راتییتغ زانیو بسته به م ستیمثبت ن شهیسهم هم یبازده داست،یشود. چنانچه پ

؛ جهانشیری، 8910و نوربخش،  یباشد )تهران یمنف یحت ایو  صفرممکن است مثبت،  یدوره مال انیدر پا یسود نقد

که به  یا هیسرما زانیو م یگذار هی( حاصل از سرما انیز ا)ی یدیکل عا انی(. بازده سهام عبارت است از نسبت م8931

سال و...  کیماه،  کیروز،  کیدوره ممکن است  نیاست. ا دهیمصرف گرد نیدوره مع کیدر  یدیمنظور کسب عا

 ساز آشفته های دادیرو گرید یباشد. از طرف یم یو مال یحوزه حسابدار تیبا اهم اریبس میسهام از مفاه زدهنوسان باباشد. 

متفاوت بازده  های . در دورهشود یمعتبر م یمال یگزارشگر تیبه اهم شیاز پ شیموجب توجه ب المللی نبی اقتصاد در

سهام  یبازده نفکیجزء لا یریرپذیینوسان و تغ نی. بنابرانداردرا به همراه  یکنواختیباشد و روند ثابت و  یم ریسهام متغ

 جهیدر نت دنمای یهمراه م سکیرا با ر گذاری هیسهام سرما یآت های و نوسان بازده دوره یرپذی رییزمان است. تغ یدر ط

 هک هایی (. سهام8931داودی،  ؛8911،یاست )راع یبازده نانیاطم شیو افزا سکیهمواره به دنبال کاهش ر گذار هیسرما

 با نوسان هایی دارند. سهام ادیز یرپذی با نوسان هایی نسبت به سهام یهستند عملکرد بهتر تری کم یرپذی نوسان یدارا

 . سهامبخشد یرا بهبود م هیشرکت به سرما یابیکم دست یرپذی نوسان رایدارند ز تری یقو اتیکم عملکرد عمل یرپذی

 ریکه در سا هایی را نسبت به سهام یبالاتر یبازده آت نیانگیبه طور م ارندقرار د یرپذی نوسان نتری که در دسته کم هایی

 (. 0288، 8و همکاران کری)ب آورند یقرار دارند به دست م یرپذی نوسان های دسته

 سهام یتجمع یعاد ریبازده غ. 2-3

 انتظار مورد بازده و واقعی بازده بین تفاوت از است عبارت رویدادی های بازده غیرعادی در روش استاندارد پژوهش

که بر مبنای  شخصی هر. آید می دست به نظر مورد رویداد احتساب بدون بازده از نیز عادی یا انتظار مورد بازده(. عادی)

 دارند نامعینی و ثابت غیر بازده که هایی دارایی در گذاری تا با سرمایه اردد انتظار کند می یگذار هیمنطق اقتصادی سرما

 سهام در اش گذاری سرمایه دارد انتظار وی. کند کسب قطعی و مطمئن بازده با های گذاری سرمایه به نسبت بیشتری بازده

 که هایی با خرید سهام شرکت اردد انتظار همچنین. باشد ثابت بازده با مالی های دارایی خرید از سودتر پر ها شرکت

 دست به مطمئن نسبتا بازده با های شرکت سهام خرید به نسبت بیشتری بازده متوسط طور به دارند تری مطمئن نا بازده

 میزان بیشترین شک بدون و دهد می تشکیل را کشور اقتصاد از مهمی بخش بورس در گذاری سرمایه شک بدون. آورد

 می بورس بازار عملکرد از متأثر شدت به ملی اقتصاد و شود سهام در سرتاسر جهان مبادله می های بازار طریق از سرمایه

باشد که از سیستم  می اقتصادی های واحد مالی اطلاعات از ناشی سهام بازار بر گذار تاثیر های باشد. قسمتی از متغیر

 بافی)قال این اطلاعات بسیار پیچیده و تا حدودی ناشناخته است رتأثی میزان شود، می استخراج ها حسابداری این واحد

 (. 8939 ،یزدیاصل و ا
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 یحسابدار یمحافظه کار  . 2-4

 :صورت است نیآن به ا فیشده است که تعر ادی اطیاز محافظه کاری تحت عنوان احت رانیدر استانداردهای حسابداری ا

ابهام  طیعبارت است از کاربرد درجه ای از مراقبت که در اعمال قضاوت برای برآوردهای حسابداری در شرا اطیاحت

 تهیها کمتر از واقع ارائه نشوند )کم یبده ایها  نهیتر از واقع و هز شیها ب ییدارا ایاست به گونه ای که درآمدها  ازیمورد ن

 انیسهام )سود و ز یبازده مثبت و منف نیقائل شدن ب زیمحافظه کاری بر تما دی(. تأک8915 ران،یا یسازمان حسابرس نیتدو

حسابداری دو نوع محافظه کاری مطرح شده است. نخست، محافظه کاری  اتی(. در ادب8331، 8است )باسو (یاقتصاد

ن سود و در مقابل برای شناخت اخبار خوب به عنوا شتریب یدکنندگییتأ ۀبه شواهد با درج یابیمشروط که به صورت دست

ها بدون توجه به اخبار خوب  ییسود و دارا ییها و کم نما انیزودتر ز ییآن محافظه کاری نامشروط که به عنوان شناسا

شرطی یا به وقوع  کاری محافظه که کنند می انی( ب0225) 9انیو ر وری(. ب0221 ،0نیشده است )بال و راب فیبد تعر ای

 شرطی کاری محافظه در. شود می گرفته بکار بدهی و دارایی هر اولیه شناسایی از پس های دوره( در یانیپیوسته )سود وز

 شناسایی در و یابد اما در وضعیت مساعد افزایش نمی افتهی کاهش نامساعد وضعیت در ها دارایی خالص دفتری ارزش

 تمام بهای اقل قاعده شرطی، کاری از محافظه یهای کند. نمونه یم داپی نمود ها سود شناسایی به نسبت ها زیان تر سریع

باشد.  می مشهود های دارایی تعمیر هزینه کردن منظور هزینه یا دارایی حساب به و ها موجودی برای بازار قیمت یا شده

 ها (، منعکس کننده ارائه کمتر از واقع ارزش دفتری خالص دارایییشده )ترازنامه ا ینیب شیپ ای یشرط ریغ کاری فظهمحا

 (.8931 ،داودی) است سرقفلی نکردن شناسایی از ناشی عمدتاً و

 پژوهش یتجرب نهیشیپ. 2-5 

با استفاده از  یو ورشکستگ سکیمرتبط با ر یرعادیبازده غ حیتوض"تحت عنوان  ی( در پژوهش8931و همکاران ) یفروغ

حاصل از  جیکه نتا افتندیدست  جهینت نیبه ا  پرداختند و" ینقد انیجر سکیو ر لینرخ تنز سکیر یدو بتا بر مبنا یالگو

بزرگتر از متوسط صرف  ینمونه به طور معنادار های شرکت یبرا ینقد انیجر سکیدهد متوسط صرف ر یدو بتا نشان م

 انیجر یو بتا شیافزا لینرخ تنز ینمونه بتا های شرکت یورشکستگ سکیر شیاست. به علاوه با افزا لینرخ تنز سکیر

بورس  های شرکت یورشکستگ سکیر حیدو بتا در توض یالگو ییبا توجه به شواهد توانا نی. بنابراابدی یکاهش م ینقد

اعتماد به نفس  نیارتباط ب یبررس"تحت عنوان  ی( در پژوهش8935) یو داراب یشود. توکل یم دییتهران تأ هاداراوراق ب

پرداختند  "شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یدر شرکت ها اتیو اجتناب از مال تیفیبر رابطه ک تیریکاذب مد

 ها یو بده ها ییدارا یو مبلغ دفتر انیسود و ز ییبر نحوه شناسا رانیدر مد ینانیاطم شیب یژگیو دندیرس جهینت نیبه ا و

کند از جانب دولت  یم زایی درآمد یکه به نوع یانتفاع یاست که بر تمام واحدها یا نهیهز زین اتیگذارد و مال یم ریتأث

بر  تیریاز حد مد شیاعتماد به نفس ب ریتأث یبررس "تحت عنوان  ی( در پژوهش8932و همکاران ) یشود. قاسم یم لیتحم

چند  یخط ونیپژوهش با استفاده از رگرس یها هیحاصل از آزمون فرض جیو نتا پرداختند "متعارف سهام رینوسان بازده غ

 انگریآنها داشته و ب دییاز تأ یدرصد حاک 35 نانیو روش اثرات ثابت در سطح اطم ییتابلو یاستفاده از داده ها ره،یمتغ

 پژوهش های باشد. یافته یرمتعارف سهام میبر نوسان بازده غ تیریاز حد مد شیمثبت و معنادار اعتماد به نفس ب ریتأث

 های از حد مدیریتی بر سیاست تقسیم سود شرکت شبی اعتماد ی مقوله که دهد می نشان( 8939) همکاران و زاده عباس
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اعتماد بیش از حد مدیریتی برسیاست تقسیم  رتأثی گذاری سرمایه های مستقیم دارد ولی با افزایش فرصت رتأثی بورسی

به  پرداختند و "یانتظارات بازده سهام در بازار اعتبار"تحت عنوان  ی( در پژوهش0281) 8سترومی. بشود میسود معکوس 

 ندهیو بازده سهام محقق شده در آ یاعتبار ضمن یانتظارات بازده سهام دارا نیب یکیکه ارتباط نزد افتندیدست  جهینت نیا

پرداختند.  "مورد انتظار هامو بازده س عیتوز تیعدم قطع یبررس"تحت عنوان  ی( در پژوهش0281) 0یو ل یوجود دارد. چ

دهد و  یاز خود نشان م ییبازده بالا نیانگیکالا به طور م عیدر توز تیعدم قطع یدهد که سهام دارا ینشان م جینتا

  9ویدرصد در ماه است. کرامر و ل 0 عیدر توز تیعدم قطع نتری نییو پا نیبالاتر یدارا یسبدها یبازده ها رو نیاختلاف ب

 به ،(0221 و 0225) تیت و مالمندیر حد از بیش نفس به اعتماد گیری اندازه های  با استفاده از معیار ی( در پژوهش0280)

داختند. نتایج این پژوهش نشان داد که  پر "گران تحلیل دیدگاه بر مدیران حد از بیش نفس به اعتماد تاثیر بررسی"

 بدین. کنند می بینی پیش بینانه  نفس بالا هستند را خوش بههایی که دارای مدیران با اعتماد  های شرکت گران، سود تحلیل

 که است دفعاتی تعداد از بیشتر است، شده بینی پیش واقعی میزان از بیش شرکت خالص سود که دفعاتی تعداد که صورت

 ریتأث یبررس"ی تحت عنوان (، در پژوهش0221) 2و همکاران  کیاست. پائ  بینی شده کمتر از میزان واقعی پیش سود

دارند،  شتریبی کاری که محافظه سودهایی که داد نشان ها پژوهش آن جیسود پرداختند. نتا دارییبر پا کاری فظهمحا

 حاوی حسابداری های استاندارد بیتصو ن،یهستند. همچن دارترناپای دارند، کمتری کاری که محافظهیی نسبت به سودها

سود را  ینبی شیپ تیو قابل دارییاستانداردها پا نیاست. ا هیبرای بازار سرما هایی نههزی متضمن کارانه، محافظه های هروی

 . دساز یاقتصادی منحرف م حیصح های رییگ میتصم ریبالقوه و بالفعل را از مس گذاران هیکاهش داده و سرما

 پژوهش یها هیفرض. 2-5

پژوهش به شرح  یها هیفرض نیکه در فوق به آن اشاره شده است، بنابرا یقاتیو تحق ینظر یو با توجه به مبان تیدر نها

 :باشدیم لیذ

 یمعنادار ریو نوسان بازده سهام تاث رعاملیاز حد مد شیاعتماد به نفس ب نیبر رابطه ب یحسابدار یمحافظه کاراول:  هیفرض

 دارد.

سهام  یتجمع یعاد ریعامل و بازده غ ریاز حد مد شیاعتماد به نفس ب نیبر رابطه ب یحسابدار یمحافظه کاردوم:  هیفرض

 دارد. یمعنادار ریتاث

 شناسی پژوهش  . روش3

باشد. به  می همبستگی– یفیتوص یکاربردی و ازلحاظ نوع روش پژوهش، پژوهش یاین پژوهش از لحاظ هدف پژوهش

منظور جمع آوری داده ها و اطلاعات، از روش کتابخانه ای استفاده شده است. قسمت مبانی نظری از کتب، مجلات و 

 تیپرداز و سا ریتدب ن،یسایت های تخصصی فارسی و لاتین، و داده های مالی مورد نیاز با استفاده از نرم افزار ره آورد نو

شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یها شده اند. جامعه آماری مورد هدف در این تحقیق شرکت یکدال، گردآور

در آن  که( کیستماتی)س یباشد. نمونه آماری به روش نمونه گیری حذف می 8931 یال 8932 یها سال یط عیو از همه صنا
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شده در  رفتهیپذ یها از شرکت یا مجموعه نیب از لیذکر شده در ذ یها تیانتخاب شده باتوجه به محدود یها شرکت

 باشند: لیذ طیشرا یکه دارا باشد یبورس اوراق بهادار تهران م

 اسفند ماه هرسال باشد. 03به  یهر شرکت منته یسال مال -

 باشند.  نداده یسال مال رییسال مورد پژوهش، تغ یها ط شرکت -

 یافشا راینباشند. ز ها نگیزیو ل نگیهلد ،یمال یواسطه گر ،یگذار هیسرما یشرکت ها ،یجزء بانکها و موسسات مال -

 در آن ها متفاوت است. یشرکت یراهبر یو ساختارها یاطلاعات مال

 از سه ماه نداشته باشند. شیب یمعاملات سهام شرکت ها در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته باشد و وقفه معاملات -

 پژوهش در دسترس باشد. ازیموردن یها به منظور استخراج داده  ازیمورد ن یاطلاعات مال-

 یدگیمورد رس یواقع ینشان دهنده جامعه آمار قتیماند که در حق یشرکت باق 881فوق تعداد  طیدر نظر گرفتن شرا با

 د،یگرد انیپژوهش که در قسمت قبل ب اتیفرض ،یبا استفاده از روش آماری رگرسیون چند گانه معمول نی. بنابراباشد یم

، و به شرح طرح آزمون 3نسخه  ایویوز پژوهش به کمک نرم افزار  آزمون فرضیه نیقرار گرفته است. همچن یمورد بررس

 است. رفتهیشود، صورت پذ یبعد ارائه م یها که در بخش ها هیفرض یآمار

 لیرگرسیونی ذ های ( از مدل0281) 8و همکاران هسواز مدل  یرویپژوهش و به پهای این پژوهش برای آزمون فرضیه  در

 استفاده شده است:
RET - VOLi,t = α0 + α1 OC i,t + α2 CONSERi,t+ α3 OCi,t ×CONSERi,t+ α4 SIZEi,t + α5 BTMi,t + α6 LEVi,t  

+ α7 AGEi,t + α8 MGN_OWN i,t + α9 INSTi,t + εi,t 

(8) 
CARi,t = α0 + α1 OC i,t + α2 CONSERi,t+ α3 OCi,t ×CONSERi,t+ α4 SIZEi,t + α5 BTMi,t + α6 LEVi,t  + α7 

AGEi,t + α8 MGN_OWN i,t + α9 INSTi,t + εi,t 

(0) 

 که در آن:

RET - VOLi,t  =سهام نوسان بازده،OCi,t  =مدیر عامل اعتماد به نفس بیش از حد ،CONSERi,t=  محافظه کاری

سن  = AGEi,t،اهرم مالی = LEVi,t،به ارزش بازار ینسبت ارزش دفتر = BTMi,t، شرکت اندازه = SIZEi,t، حسابداری

 =ɛi,t ، بازده غیر عادی تجمعی سهام = CARi,t ،مالکیت نهادی = INSTi,t ،مالکیت مدیریتی = MGN_OWNi,t ،شرکت
 باقی مانده مدل

 متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه گیری آن. 1-3

شده در این پژوهش متغیرها در چهار گروه مستقل، وابسته، تعدیل گر و کنترلی بیان شده اند، که در بر اساس مبانی ارائه 

 ادامه ارائه می شوند.
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 متغیر مستقل .1-1-3

 (OCi,t) عامل ریمداز حد  شیاعتماد به نفس ب

 8است )کمپبل و همکاران یتیریاز حد مد شیب نانیاطم زانیدرباره م یاطلاعات یشرکت حاو یگذار هیسرما یها میتصم

که  overinvit اریاز مع ،یتیریاز حد مد شیاعتماد ب یریاندازه گ ی( برا0289) 0(. مطابق با پژوهش احمد و دوئلمن0288،

 .است، استفاده شده است یگذار هیمرتبط با سرما

(، عبارتسژت از مفهژوم مژازاد    0280)  9( و اسژچراندو زچمژن  0289مطابق با پژژوهش احمژد و دوئلمژن )    (:overinvit)اریمع

و در  دیژ آ یبه دسژت مژ   لیها نسبت به رشد فروش در سطح صنعت به شرح ذ ییرشد دارا ونیکه از رگرس یگذار هیسرما

از حژد   شیبژ  یگژذار  هیمعناست که در آن شژرکت سژرما   نیا همثبت باشد، ب یشرکت یرابطه برا نیمانده ا یکه باق یصورت

 شود یصورت صفر در نظر گرفته م نیا ریو در غ کیآن عدد  یانجام شده است و برا

Asset.Grj,t = β0 + β1 ×Sale.Grj,t + ɛj 

(9) 

 که در آن:

ΔAssetنسبت به سال قبل است. یسال جار یهایی جمع کل دارا راتیی: تغ 

ΔSalesنسبت به سال قبل است. یفروش سال جار یکل درآمدها راتیی: تغ 

ɛj :میباشد. باقی مانده مدل 

 وابسته هایمتغیر. 2-1-3

 (RET - VOLi,t) سهام نوسان بازده

در  stdevسال گذشته و با استفاده از تابع  5های واقعی سهام در معیار بازده انحراف با سهام بازده نوسان این پژوهش در

 .است شده محاسبه اکسل

 بازده واقعی 

 می گیرد.  تعلق سهم به سال طول در که است مزایایی مجموعه کل، بازده یا واقعی بازده

  :است ذیل شرح به موارد شامل مزایا این مجموعه

 .پرداخت می شود سهام صاحبان عمومی مجمع مصوبه طبق که سهم خالص هر نقدی سود -

  .دارد سال ابتدای نسبت به مالی سال آخر در سهام قیمت که افزایشی -

  .است ارزش ریالی به تقویم قابل که سهام خرید تقدم حق از ناشی مزایای -

 .می شود ناشی جایزه سهام یا سهمی سود از که مزایایی -

  :می باشد زیر شرح به محاسبه فرمول

                                                                                                                                                                                       
1 Campebell et al 
2 Ahmad and Duelman 
3 Schrand and Zechman 
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 Ri,t  
  تفاوت قیمت سهام در اول و آخر دوره    مزایای سهام جایزه    مزایای حق تقدم  سود نقدی

قیمت سهام در ابتدای سال مالی
 

(2) 

 که در آن:

Ri,t دوره ابتدای در قیمت اولین نسبت به سهام کل : بازده 

 از است که سهامداران بین تقسیم  جهت سهام صاحبان عمومی مجمع در تصویب شده سود همان سود اینسود نقدی: 

  .به دست می آید سهم هر سود شرکت، سهام تعداد بر آن تقسیم

 ثانیاً کند، می استفاده تقدم حق از سهامداران که است این بر سعی اولا واقعی بازده محاسبه درمزایای حق تقدم: 

 با فروش می رساند. به سهم اصل همراه به را آن سپس و نگهداری محاسبه دوره پایان تا را خود تقدم حق سهامداران

  :می شود محاسبه زیر صورت به تقدم ارزش حق موارد این به توجه

 آخرین قیمت سهم در پایان دوره( = ارزش حق تقدم -)مبلغ اسمی هر سهم  ×درصد افزایش سرمایه 

(5) 

 دوره پایان تا را دریافتی سهمی سود سهامدار، که است این فرض بر کل بازده محاسبه فرمول درمزایای سود سهمی: 

 سود فرض ارزش این با .می رساند فروش به تقدم حق احتمالا و سهم خود همراه به را سپس آن و نموده نگهداری

 .می شود گرفته نظر در محاسبه مورد دوره پایان در سهام قیمت به سهامدار برای سهمی

 آخرین قیمت سهم = ارزش سهام جایزه ×درصد افزایش سرمایه 

(1) 

 در سهام قیمت اولین به نسبت مالی دوره پایان در سهام قیمت آخرین تفاوت منظوراختلاف نرخ ابتدا و پایان دوره: 

 باعث باشد منفی اگر و کل بازده افزایش نرخ باعث عامل این مثبت باشد تفاوت این اگر. است مالی دوره ابتدای

 ابتدای در سهامدار که فرض شود باید یابد، تحقق مدل در نرخ تفاوت اینکه برای. گردید خواهد کل بازده کاهش نرخ

  .(8935می نماید )لاری دشت بیاض و همکاران،  فروش آن به اقدام دوره انتهای در و کرده سهام خرید به اقدام دوره

 (CARi,t) بازده غیر عادی تجمعی سهام

برای محاسبه این متغیر در هر دوره مالی، از مدل تعدیل شده بازار استفاده شده است. در این مدل فرض شده است بازده 

در  i هر دوره زمانی می باشد. بنابراین تفاضل بازده واقعی شرکتبازار نتیجه فرآیند مورد انتظار بازده سهام شرکت ها در 

روزه در دامنه اعلان سود بازده غیرعادی تجمعی محاسبه می شود. برای  9با استفاده از روش رویداد آرایی  .است tدوره 

در  i یرعادی سهام شرکتمحاسبه بازده غیرعادی تجمعی، از روابط زیر استفاده شده است. که در آن ها ابتدا نرخ بازده غ

 ( محاسبه می شود: 1با استفاده از رابطه ) tروز 

(1)  rmt- arit = rit 



 38-882 ص ،8931 پاییز ،02 شمارهرویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری،  82

 

 

  t در روز iو نرخ بازده )مورد انتظار( سهام شرکت  tدر روز  i( نرخ بازده واقعی سهام شرکت 3( و )1با توجه به روابط )

 ( جایگزین می گردد: 1محاسبه و در رابطه )

(1) Ri,t   
        

   
 

(3) Rmt = 
        

   
 

براساس رابطه شماره  tدر سال  i پس از محاسبه نرخ بازده غیرعادی سهام هر شرکت، نرخ بازده غیرعادی سهام شرکت

 ( و به شرح زیر محاسبه می شود: 82)

(82) 

 CARIT = CARA – CARB 
 

( جایگزین 82( نرخ بازده غیرعادی تجمعی سهام قبل و بعد از اعلان سود محاسبه و در رابطه )80( و )88با توجه به روابط )

 می گردد:  

(88) CARB = ∑       
   

(80) CARA = ∑      
  

rit =  نرخ بازده سهام شرکتi  در روزt .میباشد 

rmt نرخ بازده سهام شرکت = i  در روزt .میباشد 

arit  نرخ بازده غیرعادی سهام شرکت =i  در روزt .میباشد 

Pit  قیمت سهام شرکت =i  در انتهای روزt .میباشد 

Pi0  =قیمت سهام شرکت i در ابتدای روز t  یا انتهای روزt – 1 .میباشد 

Im0  =در ابتدای روز  شاخص کل بورسt یا انتهای روز t – 1 .میباشد 

 Imt =روز شاخص کل بورس در پایان t .میباشد 

 CARB = میباشد.نرخ بازده غیرعادی تجمعی سهام قبل از اعلان سود 

CARA میباشد. = نرخ بازده غیرعادی تجمعی سهام بعد از اعلان سود 

بازار )مورد  بازده سپس و کرده محاسبه را سهم واقعی بازده ابتدا سهام عادی تجمعی غیر بازده محاسبه برای بنابراین

 در روزه سه دوره برای حال که باشد می عادی غیر بازده کننده بیان دو این اختلاف و آورده دست به را آن انتظار(

 روز سه مجموع این که داده انجام را محاسابات این سود از اعلان +(8بعد ) روز و (-8قبل ) روز (،2سود ) اعلان روز

 (.8939 همکارانو  )صالحی می باشد روزه سه دوره در عادی تجمعی سهام غیر بازده کننده بیان پژوهش این در

 تعدیل گر متغیر .3-1-3

 (CONSERi,t) یحسابدار یمحافظه کار

 که آید. مدلی می بدست باسو شده تعدیل مدل مبنای بر است. که کاری محافظه متغیر تعدیل گر در این پژوهش شاخص

  :است (89رابطه ) صورت به کرد طراحی کاری محافظه اندازه گیری برای باسو
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(89)  Earni= β0 + β1 Neg + β2 Reti + β3 Reti * Neg + µi 

 در آن:  که

Earn: دوره،  اول در سهام صاحبان حقوق بازار ارزش بر تقسیم غیرمترقبه اقلام از قبل خالص سود:Neg در مجازی، متغیر 

نرخ بازده سالانه سهام شرکت، بازده سهام  Reti:وجود بازده سهام منفی برابر با یک و در غیر این صورت صفر و  صورت

ماهه در پایان دوره مالی، برابر است با تفاوت قیمت هر سهم در ابتدای دوره بعلاوه تعدیلات ناشی از عایدات سهام،  80

 تقسیم بر قیمت سهم در ابتدای دوره می باشد.   

Neg :مثبت سهام بازده که حالتی درو  8)وجود اخبار بد( ارزشی برابر  دارند صفر یا منفی بازده که هایی شرکت برای 

 حساسیت β2 ضریب باشد مثبت سهام بازده چنانچه مدل این در .دارد صفر با برابر ارزش)وجود اخبار خوب(  باشد

 نسبت را سود واکنش حساسیت β3   +β2 باشد منفی سهام بازده چنانچه و سنجد می خوب اخبار به نسبت را سود واکدنش

 است. خوب اخبار به نسبت سود واکنش از تر هنگام به بد اخبار به نسبت سود واکنش باسو نظر به سنجد. می بد اخبار به

  .است کاری ی محافظه دهنده نشان  β3ضریب  β3. 0< نتیجه در و β3> β2   +β2 بنابراین

 سطح در زمانی سری از استفاده با شرکت یک برای یا و مقطعی رگرسیون از استفاده با صنعت-سال سطح در هم باسو مدل

( 0223) واتز و خان مدل از پژوهش این دارند. در هایی محدودیت ها روش این دوی هر شود. می برآورد شرکت– سال

 اخبار به نسبت حساسیت و شرکت سالانه کاری محافظه واتز و خان کنیم. می استفاده کاری محافظه معیار محاسبه برای

 :کردند بیان شرکت های ویژگی از خطی تابعی صورت به را خوب

 (82)  μ1+ μ2SIZEit + μ3M/Bit + μ4LEVit  =β2  =G - Score  =به موقع بودن اخبار خوب 

(85)  C - Score�=�β3 = λ1 + λ 2SIZEit + λ3 M/Bit + λ4LEVit  به موقع بودن اخبار بد = 

 که در آن:

 SIZE :سهام صاحبان حقوق بازار ارزش لگاریتم با است برابر و شرکت اندازه ،M/B :دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت 

 حقوق بازار ارزش بر تقسیم بلندمدت و مدت کوتاه های بدهی مجموع با است برابر و : اهرمLEV و سهام صاحبان حقوق

  .سهام صاحبان

 مدل در را β3و  β2 آن ضرایب ی محاسبه برای، معیار محافظه کاری است. CONSیا همان  C – Score پژوهش این در

 است.  (81رابطه ) صورت به باسو شده تعدیل مدل .دهیم می قرار باسو اصلی

Earni= β0 + β1 Neg + Reti (μ1+ μ2SIZEi,t + μ3M/Bi,t + μ4LEVi,t) + Reti * Neg (λ1 + λ 2SIZEi,t + λ3 

M/Bi,t + λ4LEVi,t) + δ1 SIZEi,t +  δ2 M/Bi,t + δ3 LEVi,t + δ4 SIZEi,t * Neg + δ5 M/Bi,t * Neg +  δ6 

LEVi,t  * Neg + µi  
(81) 

 ی محاسبه برای برآوردی این ضرایب از نهایت در . شود می برآورد مقطعی صورت به نمونه، سال هر برای فوق رگرسیون

C –  Cons)Score)( 8930( بیان شد، استفاده می کنیم )فخاری و رسولی، 89، همان گونه که در معادله   .) 

 متغیرهای کنترلی .4-1-3

=SIZEi,t یهایی کل دارا یعیطب تمیلگار میباشد و به صورت ( اندازه شرکت0282و مورا ) ایمطابق با پژوهش مارچ 

 .شود یشرکت محاسبه م
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=BTMi,t بر ارزش  میحقوق صاحبان سهام تقس یارزش دفتر ه صورت نسبتبمیباشد و  به ارزش بازار ینسبت ارزش دفتر

 (.0281ی محاسبه میشود )هسو همکاران، سال مال انیبازار حقوق صاحبان سهام در پا

=LEVi,t  محاسبه  حقوق صاحبان سهام یبر ارزش دفتر میتقس یبده یارزش دفتراهرم مالی میباشد و به صورت نسبت

 (.0281شود )هسو و همکاران، می

=AGEi,t  ی محاسبه تفاوت سال ورود به بورس شرکت و سال مورد بررس یعیطب تمیلگارسن شرکت میباشد و به صورت

 (.8939میشود )انواری رستمی و همکاران، 

=MGN_OWNi,t محاسبه ، شرکت است رهیمد ئتیه اریکه در اخت ینسبت سهاممدیریتی میباشد و به صورت  تیمالک

 (.8913میشود )واعظ و همکاران، 

=INSTi,t ها، مهیبانکها ، ب اریکه در اخت یدرصد سهامی )داران نهاد سهام تینسبت مالک ی میباشد و به صورتنهاد تیمالک 

 (.0280، ۱)مادیتینوس و همکاران ( محاسبه میشوداست گذاری هیسرما یها و شرکت یبازنشستگ یها صندوق

=εi,t باشد یم مدل جزء خطا. 

 های پژوهش  . یافته4

 شود. یپژوهش پرداخته م یداده ها لیدر ارتباط با تحل یو استنباط یفیبخش به آمار توص نیدر ا

 یفیتوص آمار. 1-4

های  چون میانگین و شاخص های مرکزی هم ها با استفاده از شاخص داده بخش آمار توصیفی، تجزیه و تحلیل در

به شرح  زیپژوهش ن یفیآمار توصقل و حداکثر انجام پذیرفته است. حدا نیانحراف معیار، و همچنپراکندگی هم چون 

 :باشدی( م8جدول )
 . آمار توصیفی متغیرها1جدول 

 متغیرهای پیوسته پژوهش

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر

301/2 نوسان بازده سهام  119/2  533/9  801/2  121/2  

-250/2 غیرعادی انباشتهبازده   258/2-  512/2  552/2-  821/2  

 290/2 018/2 501/2 995/2 922/2 محافظه کاری

351/89 219/82 اندازه شرکت  202/81  825/88  910/8  

591/2 ارزش دفتری به بازار  212/2  052/0  151/2-  201/2  

183/0 اهرم شرکت  531/8  152/50  919/85-  181/1  

191/0 لگاریتم سن شرکت  199/0  125/9  321/8  911/2  

915/2 مالکیت نهادی  032/2  315/2  222/2  998/2  

                                                                                                                                                                                       
1
 Manditious et al 
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189/2 مالکیت مدیریتی  111/2  315/2  222/2  010/2  

 مصنوعی پژوهش متغیر

 2تعداد  8تعداد  انحراف معیار میانگین متغیر

921/2 بیش اعتمادی  211/2  010 599 

 

بیانگر نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن اصلی ترین شاخص مرکزی میانگین است که 

انحراف معیار یکی از مهمترین پارامترهای پراکندگی و معیاری برای میزان پراکندگی  نیها است و همچن مرکزیت داده

که نشان  باشد یم 301/2معادل ( میانگین متغیر نوسان بازده سهام 8جدول ) جیمشاهدات از میانگین است. حال با توجه به نتا

مقدار  گر،یاست. به عبارت د 121/2آن معادل  اریها حول این نقطه تمرکز یافته اند، و انحراف مع بیشتر داده دهد یم

 است.  121/2 ابربر نیانگینوسان بازده سهام حول م ریمقاد یپراکندگ زانیمتوسط م دهد، ینشان م اریانحراف مع

 استنباطی  آمار. 2-4

 و هاسمن (مریل Fچاو ) . آزمون1-2-4
 آمده است. (0)در جدول  پژوهشمدل  نیمناسب تخم یجهت انتخاب الگو و هاسمن حاصل از آزمون چاو جینتا

 چاو و هاسمن . نتایج آزمون2 جدول

 نام آزمون                                                                    فرضیه                                             
F  آماره 

سطح 

 معناداری

 نتیجه آزمون     

 

 اول

 

 چاو

 

022/113 2222/2 
ارجحیت    

 پانل
  

 

 اول

 

 هاسمن

 

338/823 2222/2 
ارجحیت  

 اثرات ثابت
 

 

 دوم

 

 چاو

 

291/020 2222/2 
ارجحیت 

  پانل

 

 

 دوم

 

 

 هاسمن

309/83 2222/2 
ارجحیت 

 اثرات ثابت
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 جهیاست، در نت 2025آزمون چاو کمتر از  یسطح معنادار نکهیبا توجه به ا شود، ی( مشاهده م0همانطور که در جدول )

با توجه به آزمون هاسمن که  نیدارد. همچن تیارجح یبیمدل به صورت ترک نیتخمن مدل به صورت پانل نسبت به تخم

 نیا نیدر تخم جهیدارد. در نت تیارجح یبه اثرات تصادف سبتاست، اثرات ثابت ن 2025کمتر از  زیآن ن یسطح معنادار

            شود. یمدل ها از روش پانل با اثرات ثابت استفاده م

 مدل فرضیه اول پژوهش . تجزیه و تحلیل نتایج2-2-4

 شود ی( مشاهده م9جدول ) جی( ارائه شده است. با توجه به نتا9اول پژوهش در جدول ) هیمدل فرض نیحاصل از تخم جینتا

 شود؛ یم رفتهیپذ ونیمدل رگرس تیکل جهیاست. در نت 25/2کمتر از  زیآن ن یو معنادار 512/02مقدار  یدارا Fکه آماره 

وابسته  ریمستقل با متغ ریمتغ کیوجود دارد و حداقل  یوابسته رابطه معنادار ریمستقل و متغ یرهایمتغ نیکه ب یمعن نیبه ا

 (، ارائه شده است:9پژوهش در جدول ) یونیمدل رگرس جیدارد. خلاصه  نتا یدار یرابطه معن

 پژوهش فرضیه اول .  نتایج تخمین مدل3جدول 

انحراف  ضریب نماد عنوان

 معیار

 VIF معناداری tآماره 

 β2 مبداعرض از 
230/0-  313/2  502/0-  280/2  

 

مدیر  اعتماد به نفس بیش ازحد

 عامل
OC 282/2-  209/2  538/2-  552/2  011/8  

 محافظه کاری
CONS 353/8  125/2  093/9  228/2  150/8  

 اثر تعاملی
OC 

*CONS 538/2  181/2  105/2  282/2  911/8  

 اندازه شرکت
SIZE 018/2  213/2  121/9  222/2  021/8  

 دفتری به بازار ارزش
BTM 211/2-  251/2  211/1-  222/2  812/8  

 اهرم شرکت
LEV 221/2-  220/2  121/9-  222/2  102/8  

 سن شرکت
AGE 220/2  251/2  222/2  311/2  888/8  

 مالکیت نهادی
INST 210/2-  251/2  239/8-  015/2  881/8  

 مالکیت مدیریتی
MNG_OWN 895/2  212/2  102/8  213/2  235/8  

 Fمعناداری  والد Fآماره 
 

0 
 مدل

 
 تعدیل شده 0

 دوربین واتسون

512/02 222/2 183/2 113/2 909/0 
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( و سطح 512/02) Fبه آماره  تیتحقیق، و با عنا ی( از برآورد الگو9با توجه به نتایج بدست آمده درجدول شماره )

توان  یدرصد م 35در نتیجه در سطح اطمینان  باشد،یم 25/2( و کمتر از 222/2آن که برابر با ) یاحتمال بدست آمده برا

بالایی برخوردار است. همچنین با توجه به ضریب  یو از معنادار شدهتحقیق به خوبی برازش  یکرد که در کل الگو انیب

 11مستقل بیش از  یمی توان بیان کرد که متغیر ها باشد،یم 113/2مدل که برابر  یتعیین تعدیل شده بدست آمده برا

واتسون بدست  بیندرصد از میزان نوسان بازده سهام شرکت ها را توضیح می دهند. همچنین با توجه به مقدار آماره دور

قرار دارد می توان بیان کرد که خود همبستگی سریالی میان جملات  5/0تا  5/8است وچون در بازه  909/0آمده، که برابر 

 تحقیق وجود ندارد.  یالگو یباقیمانده ها

 . تجزیه و تحلیل نتایج مدل فرضیه دوم پژوهش3-2-4

 شود ی( مشاهده م2جدول ) جی( ارائه شده است. با توجه به نتا2دوم پژوهش در جدول ) هیمدل فرض نیحاصل از تخم جینتا

به  شود؛ یم رفتهیپذ ونیمدل رگرس تیکل جهیاست. در نت 25/2کمتر از  زیآن ن یو معنادار 902/0مقدار  یدارا Fکه آماره 

وابسته  ریمستقل با متغ ریمتغ کیوجود دارد و حداقل  یرابطه معنادار وابسته ریمستقل و متغ یرهایمتغ نیکه ب یمعن نیا

 (، ارائه شده است:2پژوهش در جدول ) یونیمدل رگرس جیدارد. خلاصه  نتا یدار یرابطه معن

 پژوهش فرضیه اول.  نتایج تخمین مدل 4جدول 

انحراف  ضریب نماد عنوان

 معیار

 VIF معناداری tآماره 

β2 222/8 عرض از مبدا  819/2  209/1  222/2  
 

مدیر  اعتماد به نفس بیش ازحد

 عامل
OC 292/2  223/2  205/2  222/2  895/8  

 محافظه کاری
CONS 539/2  833/2  311/0  229/2  012/8  

 اثر تعاملی
OC 

*CONS 105/2-  011/2  311/0-  229/2  081/8  

 اندازه شرکت
SIZE 258/2-  280/2  030/2-  222/2  938/8  

 ارزش دفتری به بازار
BTM 219/2  282/2  932/2  222/2  880/8  

 اهرم شرکت
LEV 228/2-  222/2  805/8-  018/2  811/8  

 سن شرکت
AGE 211/2-  201/2  531/0-  282/2  981/8  

 مالکیت نهادی
INST 285/2-  205/2  519/2-  511/2  213/8  

 مالکیت مدیریتی
MNG_OWN 232/2-  293/2  920/0-  200/2  852/8  
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  Fمعناداری  والد Fآماره 
  مدل 0

 دوربین واتسون تعدیل شده 0

902/0 222/2 993/2 839/2 310/8 

( و سطح احتمال 902/0) Fبه آماره  تیتحقیق، و با عنا ی( از برآورد الگو2با توجه به نتایج بدست آمده درجدول شماره )

کرد  انیتوان ب یدرصد م 35در نتیجه در سطح اطمینان  باشد،یم 25/2( و کمتر از 222/2آن که برابر با ) یبدست آمده برا

بالایی برخوردار است. همچنین با توجه به ضریب تعیین  یو از معنادار دهتحقیق به خوبی برازش ش یکه در کل الگو

درصد از  83مستقل بیش از  یمی توان بیان کرد که متغیر ها باشد،یم 839/2مدل که برابر  یتعدیل شده بدست آمده برا

واتسون بدست آمده،  دوربینشرکت ها را توضیح می دهند. همچنین با توجه به مقدار آماره  یتجمع یعاد ریمیزان بازده غ

یان جملات قرار دارد می توان بیان کرد که خود همبستگی سریالی م 5/0تا  5/8است وچون در بازه  310/8که برابر 

پژوهش پرداخته شده  یفرضیه ها یتحقیق وجود ندارد. در ادامه به بررسی نتایج بدست آمده برا یالگو یباقیمانده ها

 است.

 گیری  . بحث و نتیجه5

عامل و نوسان  ریاز حد مد شیاعتماد به نفس ب نیبر رابطه ب یحسابدار یفرضیه اول پژوهش بیان می کرد محافظه کار

در  یاثر تعامل ریمتغ یمشاهده شد سطح معنا دار یونیرگرس یها لیدارد. همانطور که در تحل یمعنادار ریبازده سهام تاث

 یکه محافظه کار یمعن نیبد باشد، یمعنادار نم یاثر تعامل ریب متغیضر نیدرصد است، بنابرا 5از  شتریمدل پژوهش ب

 هیفرض جهیندارد و در نت یمعنادار ریعامل و نوسان بازده سهام تاث ریاز حد مد شیبه نفس ب اعتماد نیبر رابطه ب یحسابدار

 سهام نکهیکه با توجه به ا نمودمسئله اشاره  نیبه ا توان یم هیفرض نیحاصل از ا جینتا نیی. در تبشود یاول پژوهش رد م

با  هایی دارند. سهام ادیز یرپذی با نوسان هایی نسبت به سهام یهستند عملکرد بهتر تری کم یرپذی نوسان یکه دارا هایی

. بخشد یرا بهبود م هیشرکت به سرما یابیکم دست یرپذی نوسان رایدارند ز تری یقو اتیکم عملکرد عمل یرپذی نوسان

که در  هایی را نسبت به سهام یبالاتر یبازده آت نیانگیقرار دارند به طور م یرپذی نوسان نتری در دسته کم هک هایی سهام

 طولانی دوره ها اعتماد نسبت به سایر شرکت شیو مدیر ب آورند یقرار دارند به دست م یرپذی نوسان های دسته ریسا

 گذاری سرمایه های و اینگونه مدیران در مورد هزینه دهد یشرکت خودش اختصاص م های تیتداوم فعال یرا برا یتر

 نیاز حد تخم شیرا ب گذاری و بازده حاصل از سرمایه ینیب شپی واقع از کمتر را ها باشند. بنابراین هزینه یم نبی خوش

 یاست که گزارشگر یدر حال نیاعمال شده است. ا زنی فروش و ها هزینه ینبی شیمدیران در پ یاعتماد شی. این بزنند یم

سهام منجر به  یآت یها متیو کاهش نوسان ق یآت ینقد اناتینسبت جر نانیکاهش عدم اطم قیمحافظه کارانه از طر

 شیب رانیمد نکهیبا توجه به ا جهیآن خواهد شد. در نت هیسرما نهیارزش شرکت و کاهش هز شیشدن اطلاعات، افزا شتریب

جر به کاهش من یحسابدار یکار زنند و در مقابل محافظه یم نیاز واقع تخم شیرا ب یگذار هیاعتماد بازده حاصل از سرما

از حد  شیاعتماد به نفس ب نیبر ارتباط ب یحسابدار کاری شود، محافظه یسهام م یآت یها متینوسان ق نانیعدم اطم

خوش  قاتیتحق جیبا نتا هیفرض نیا جینتا زین تی. در نهاگذارد ینم ریعامل و نوسان بازده سهام پس از اعلام سود تأث ریمد

( مطابقت 8939پژوهش عباس زاده و همکاران ) جی( مطابقت و با نتا0280) وی( و کرامر و ل8911) یقم یو ناد تینیط

 ندارد.
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بازده غیر عامل و  ریاز حد مد شیاعتماد به نفس ب نیبر رابطه ب یحسابدار یمحافظه کارفرضیه دوم پژوهش بیان می کرد 

متغیر اثر  یمشاهده شد سطح معنا دار یونیرگرس یها لیهمانطور که در تحل دارد. یمعنادار ریتاث عادی تجمعی سهام

حافظه م که یمعن نیبد باشد، یمعنادار م متغیر اثر تعاملی بیضر نیاست، بنابرا درصد 5 کمتر از پژوهشدر مدل  تعاملی

 و معناداری داردتاثیر  بازده غیر عادی تجمعی سهامعامل و  ریاز حد مد شیاعتماد به نفس ب نیبر رابطه ب یحسابدار یکار

 مسئله اشاره نمود که نیبه ا توان یم هیفرض نیحاصل از ا جینتا نییدر تب .شود یم پذیرفته دوم پژوهش هیفرض در نتیجه

معمولا افراد تمایل دارند که دید مثبت غیر واقع بینانه ای از خود و مهارتهایشان داشته باشند بنابراین با انتشار اخبار خوب، 

ن به این اخبار به دلیل بیش اطمینانی مدیران، واکنش نشان نمی دهند در نتیجه بازده غیر عادی مثبت حاصل سرمایه گذارا

 نکهینمی شود یا به عبارتی بازده غیر عادی مثبت کاهش و همچنین باعث کاهش عملکرد شرکت می گردد و با توجه به ا

 اما نکنید، بینی نموده که: هیچ سودی را پیش انبی اینگونه بدارانحسا به امری بیان در را کاری واتز به نقل از بلیس محافظه

اعتماد به  نیبر ارتباط ب یحسابدار کاری است که محافظه نیا انگریب هیفرض  نیا جهی. نتدکنی بینی پیش را ها زیان ی همه

 جیبا نتا هیفرض نیا جینتا . در نهایتدگذار یم ریسهام شرکت تأث یتجمع یرعادیعامل و بازده غ ریاز حد مد شینفس ب

مطابقت  (8930مطابقت دارد اما با نتایج تحقیقات قربانی و همکاران ) (8930) و بولو و فلاح (8932) قاسمی و همکاران

 .داردن

شرکت  یسودها لگرانیتحلگردد:  یصورت ارائه م نیبد یکاربرد شنهادیپژوهش پ یها هیبر فرض یمبتن جیتوجه به نتا با

صورت که تعداد  نی. بدکنند یم ینیب شیپ نانهیاز حد هستند را خوش ب شیبا اعتماد به نفس ب رانیمد یکه دارا ییها

است که سود کمتر از  یاز تعداد دفعات شتریشده است، ب ینیب شیپ یواقع زانیاز م شیکه سود خالص شرکت ب یدفعات

شرکت  نیدر چن یگذار هیشود که هنگام سرما یم هیگذاران توص هیبه سرما جهی. در نتتشده اس ینیب شیپ یواقع زانیم

 یگرید یگردد که از روش ها یم هیتوص زین یآت ی. به پژوهشگران جهت پژوهش هاندینما تیرا رعا اطیجانب احت ییها

از  زین تی. در نهاندینما استفادهنوسان بازده سهام  ریجهت برازش متغ یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیهمچون مدل ق

شده در بورس  رفتهیپذ یپژوهش فقط شرکتها نیمورد اشاره نمود که در ا نیتوان به ا یپژوهش م یها تیجمله محدود

مورد  یو فرابورس یبورس های شرکت ریبه سا جینتا میتعم جهیقرار گرفته است، در نت یاوراق بهادار تهران را مورد بررس

 است. دیترد

 . منابع و مآخذ  6
در گردش  هیسرما تیریعوامل مؤثر بر مد ی(. بررس8939مالک. ) ،ییبلویاصغر، سجادپور، رحمان و  یعل ،یرستم یانوار .8

 .01-85، 8، شماره 1دوره  ،یمال یحسابدار یپژوهش هاشده در بورس اوراق بهادار تهران.  رفتهیپذ یشرکت ها

کوتاه مدت سهام عرضه  یرعادیغ یو بازده ها یاررابطه محافظه ک ی(. بررس8938. )یبولو، قاسم و فلاح برندق، مهد .0

 .10-51(، 93)82 ،یمال یحسابدار یمطالعات تجرب. یعدم تقارن اطلاعات یبر نقش مدل ها دیبا تأک هیاول یعموم یها

در  اتیو اجتناب از مال تیفیبر رابطه ک تیریارتباط اعتماد به نفس کاذب مد ی(. بررس8935. )ایرو ،یداراب عه،یطل ،یتوکل .9

 .یاقتصاد و حسابدار ت،یریمد یکنفرانس مل نیشده در بورس اوراق بهادار تهران. ششم رفتهیپذ یشرکت ها

 نشر نگاه دانش، چاپ اول. ،یگذار هیسرما تیری(. مد8910رضا و نوربخش، عسگر. ) ،یتهران .2
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 تیشرکت با در نظر گرفتن محدود یرعادیعامل بر بازده غ ریمد یاعتماد شیب ریتاث ی(. بررس8931رضا. ) ،یریجهانش .5

و  تیریامام رضا )ع(. دانشکده مد یالملل نی. دانشگاه بیارشد حسابرس ینامه کارشناس انیو فرصت رشد شرکت. پا یمال

 .یحسابدار

گذاران با بازده  هیاز حد سرما شیب نانی(. چارچوب رابطه رفتار اطم8911اله. ) یول ،یقم یمحسن و ناد نت،یخوش ط .1

 .15-59(، 05)1 ،یمال یحسابدار یفصلنامه مطالعات تجربسهام. 

 ریاز حد مد شیاعتماد به نفس ب نیبر رابطه ب یحسابدار یمحافظه کار ریتأث ی(. بررس8931معصومه. ) ،یوددا .1

 یالملل نیدانشگاه ب ،یو حسابدار تیری. دانشکده مدیارشد حسابدار ینامه کارشناس انی. پایعامل و عملکرد مال

 چاپ نشده. .امام رضا )ع(

از حد و عملکرد  شیعامل با اعتماد به نفس ب ریمد رییتغ نیرابطه ب (.8931) .ریامی، شاگرد انیغفور ،معصومه ی،داود .1

 سیقم، پرد ران،یا یحسابدار یمل شیهما نیشده بورس اوراق بهادار تهران، هفدهم رفتهیپذ یشرکت در شرکت ها

 .دانشگاه تهران یفاراب

(. یعصب ی)شبکه ها یمناسب در سبد سهام با استفاده از هوش مصنوع یگذار هیمدل سرما ی(. طراح8911رضا. ) ،یراع .3

 .تیریدانشگاه تهران، دانشکده مد ،یرساله دوره دکتر

  یبررس یمحافظه کار یو نقش اطلاعات ی(. نبود تقارن اطلاعات8911. )نیعابد ،یمحمد رضا و برزگر خاندوز ،یشورورز .82

 .19-51، صص 082و چهارم، شماره  ستی، سال بحسابدار. یمتفاوت در باب محافظه کار یها دگاهید

سود اعلان شده و  یاطلاعات ی(. محتوا8939محمد. ) ،یزیسو یمیمحمود و ابراه دیس ،یریش یموسو ،یمهد ،یصالح .88

 .822-881(، 08)1 ،یو حسابرس یمال یحسابدار یپژوهش هاسهام.  یرعادیبازده غ نییشده هر سهم در تب ینیب شیپ

بر  یتیریاز حد مد شیاعتماد ب ریتأث ی(. بررس8939بهزاد. ) ،یگیو ب یعل ،یعباس زاده، محمد رضا، رستگار مقدم اعتماد .80
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Abstract  
This study Investigating the impact of accounting conservatism on the relationship between CEO 

overconfidence and stock return fluctuations & abnormal stock return in companies listed in the Tehran 

stock exchange. This research is objectively, applicable and through the method of collecting and 

analyzing in the field of descriptive, correlational. The statistic society population of this research 

includes the firms listed in the tehran stock exchange as 117 companies operating in various industries 

over the years 2011 to 2017. To measure CEO overconfidence according to the Ahamad and Duelman 

(2013) use overinvit index that is related to the investement also to measure stock return fluctuations, 

the standard deviation of real stock returns has been used for the past 5 years, also to measure abnormal 

stock return usig the difference between the real return on the share and the market return finally to 

measure the accounting conservatism used Khan and Wats model. The test assumptions of this study 

are regular multiple regressions with and using the Eviews software version 9. According to the results 

of the mentioned test assumptions shows that: accounting conservatism had not a significant impact on 

the relationship between CEO overconfidence and stock return fluctuations but accounting 

conservatism had a negative and significant impact on the relationship between CEO overconfidence 

and abnormal stock return. 
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