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Abstract
Based on the conventional theories, it is expected that investors be informed 

about profitability and make the decisions rationality without any emotional 

behaviors. The role of managers in strengthening the mechanisms of the company 

can increase the reliability of the profitability which is in itself a factor affecting 
the investor sentiment. Therefore, the purpose of this study is to investigate the 

Effect of Board's Characteristics on Earnings Informativeness by Considering the 

Moderating Role of Investor Sentiment.
This research is a library and analytical-scientific study and is based on the 

analysis of panel data (data panel). In this study, financial information of 136 

companies listed in Tehran Stock Exchange during the 2010-2017 (952 companies-

years) was investigated. Eviews software was used to analyze the results of the 

research. Based on the findings of this research, there is a negative and significant 

relationship between the Earnings informativeness and investor sentiment, as well 

as board's characteristics, including the independence, size and duration 

(experience) of the board, have a significant and direct effect. In this examination 

of the relationship between Earnings informativeness and the investor sentiment, it 

became clear that the independence, size and experience of the board would 

strengthen the negative relationship between them. In other words, these attributes 

contribute to the informativeness raising and hence less investor sentiment.
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مدیره بر آگاهی دهندگی سود با در نظر گرفتن نقش ها هیئتویژگیتأثیر 

 1گذارانکنندگی گرایش احساسی سرمایهتعدیل

 

 3، جواد محمدی مهر2محمد وحدانی

 چكیده

گذاران در قبال اطلاعات مربوط به سودآوری، های حاکم انتظار بر آن است که سرمایهبر اساس تئوری
های شرکتی طقی و فارغ از احساسات داشته باشند. نقش مدیران در تقویت مکانیسمتصمیمات و رفتار عقلایی و من

های احساسی عنوان عاملی اثرگذار بر گرایشتواند موجب اطمینان بیشتر به کیفیت سودآوری شود که خود بهمی
دگی سود ی دهنمدیره بر ارتباط آگاهها هیئتگذاران مطرح است. لذا هدف پژوهش حاضر، تأثیر ویژگیسرمایه

 گذاران است.کنندگی گرایش احساسی سرمایهبا در نظر گرفتن نقش تعدیل

های تابلویی علمی بوده و مبتنی بر تحلیل داده -ای و تحلیلیاین پژوهش از نوع مطالعه کتابخانه
شده در بورس اوراق بهادار شرکت پذیرفته 136)پانل دیتا( است. در این پژوهش اطلاعات مالی 

وتحلیل سال(. برای تجزیه-شرکت 952بررسی شده است ) 1396تا  1390ان در طی دوره زمانی تهر
 استفاده شده است. 10Eviewsافزاری پژوهش از نرمآمدهدستنتایج به

ابطه گذاران رهای احساسی سرمایههای این پژوهش بین آگاهی دهندگی سود و گرایشبر اساس یافته
مدیره ازجمله استقلال، اندازه و سنوات )تجربه( ها هیئتدارد و همچنین ویژگیمنفی و معناداری وجود 

ها بر مدیره بر آگاهی دهندگی سود تأثیری معنادار و مستقیم دارد. از طرفی در بررسی اثرات این ویژگیهیئت
تجربه( ) های احساسی مشخص گردید که استقلال، اندازه و سنواترابطه بین آگاهی دهندگی سود و گرایش

ت آگاهی ها منجر به تقویها خواهد شد. به عبارتی این ویژگیمدیره موجب تقویت رابطه منفی بین آنهیئت
 شود.گذاران میهای احساسی در بین سرمایهدهندگی سود و در نتیجه بروز کمتر گرایش

 سود ها مدیریت، آگاهی دهندگیگذاران، ویژگیگرایش احساسی سرمایه :واژه های کلیدی

 M10 ،G10، G30 بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

 اطلاعات کنندگاناستفاده گیریتصمیم مناسب برای اطلاعات ارائه مالی گزارشگری اصلی هدف

طور عمده ناشی از وظیفه است. نقش اطلاعات حسابداری در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، به مالی

اران جهت گذشود تا اطلاعاتی را برای سرمایهباعث میگذاری اطلاعات حسابداری با کیفیت بالا، ارزش

 های ناشیگذاری، فراهم آورد و زیانها و تصمیمات سرمایهگذاری صحیح داراییها در ارزشکمک به آن

(. 1393گذاری را کاهش دهد )خواجوی و همکاران،گیری ناصحیح در سرمایهگذاری یا تصمیماز ارزش

است که اثر وقوع یک رویداد )مانند خبر اعلان سود( بر روی قیمت اوراق بهادار در بازار کارا فرض بر این 

د. یابمحض اعلام خبر در تاریخ مشخص، قیمت سهام به میزان ارزش خبر نوسان میای است و بهلحظه

ایی ههای مالی انتظار بر آن است که بعد از اعلانکه اطلاعات محرمانه در بازار وجود دارد طبق تئوریوقتی

ن های سهام به ارزش منصفانه آمانند سود، واکنش سهامداران را به دنبال داشته باشد که در نتیجه قیمت

 (.1393الدین،یابد )غیاثشود و حجم مبادلات نیز افزایش میتر مینزدیک

لی کنند. ور گذاران عقلائی رفتامطابق مفروضات تئوری مالی کلاسیک انتظار بر آن است که سرمایه

گذاران نیز در طرف مقابل برخی معتقدند که علاوه بر عوامل بنیادی، شرایط رفتاری و احساسی سرمایه

طه کنند و گاهی بواسگذاران کاملاً عقلائی و منطقی رفتار نمیتأثیرگذار است. درواقع همه سرمایه

 (.2011، 1کنند )چنگیری، تصمیمات نادرستی اتخاذ میاحساسات در فرآیند تصمیم

با  توانندکنند. سهامداران میای ارائه میهای مالی دورهاز طرفی مدیران برای ارائه عملکرد خود، گزارش

پردازند. آنچه هایشان بگذاریکنند به ارزیابی سرمایههایی که مدیران از این طریق به بازار مخابره میسیگنال

دهد، عملکرد مطلوب آن شرکت لیت خاصی سوق میاندازهایشان در فعاگذاری پسسهامداران را به سرمایه

است که در نتیجه، افزایش ارزش و درنهایت افزایش ثروت سهامداران را دربر خواهد داشت. یکی از اطلاعات 

های ر اطلاعیهگیرد مربوط به سود است. انتشاکنندگان قرار میها در اختیار استفادهبسیار مهم که توسط شرکت

بازار  تواند موجب ایجاد واکنش و در نتیجه تغییراتی در قیمت سهام شود؛ اما واکنشمیها سودآوری شرکت

ش یا هایی ازجمله افزایسهام به اطلاعات، متفاوت است. چنانچه واکنش افراد عقلایی نباشد موجب ناهنجاری

وجه دهد که افراد با تیازاندازه یا کمتر از اندازه، زمانی رخ مشود. واکنش بیشها میازحد قیمتکاهش بیش

ز گذشت کنند. اگرچه بازار پس ابه اطلاعات جدید، قیمت سهام را بیشتر یا کمتر از ارزش ذاتی آن تعیین می

ر بازار گردد، اما این رفتار اقتصادی، نوعی رفتار غیر عقلایی داشتباه خود پی برده و به حالت تعادل برمیزمان به
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لقی کرد. گذاران تآن را نوعی واکنش منطقی نسبت به عدم اطمینان سرمایهشود که شاید بتوان محسوب می

ذاران از گدهد. به میزانی که انتظارات سرمایهگذاران جهت میلذا آگاهی دهندگی سود به انتظارات سرمایه

 ها تفسیر مشابهی از اخبار موجود در سود خواهند داشت.سود به یکدیگر نزدیک باشد، آن

ویژه ر بازار سرمایه ایران نیز وجود دارد تا جایی که برخی از سهامداران بهمسئله فوق د

سهامدارانی با حضور مداوم و نگرشی انحصاری، در بازار اقدام به ایجاد هیجان نموده و با تحریک 

دهند. همواره کارشناسان وار سوق میسوی رفتار تودهها را بهگذاران، آناحساسات سایر سرمایه

ذاران گاند و از سرمایههایی داشتهگذاران، توصیهسرمایه در خصوص حضور احساسی سرمایهبازار 

اند؛ بدون اطلاعات کافی وارد بازار نشوند، از خریدوفروش هیجانی در بازار اجتناب کنند. خواسته

های احساسی لذا یکی از مسائل پیشرو و دارای اهمیت مضاعف، این است که آیا گرایش

 گیرد؟عنوان یکی از ابزارهای مدیریتی قرار میذاران تحت تأثیر آگاهی دهندگی سود بهگسرمایه

مدیره باعث بهبود مکانیسم راهبری شرکت و همچنین جذب ها هیئتاز طرفی ویژگی

نند کبهتری از منافع سهامداران حمایت می مدیره قوی به گونهشود. حضور هیئتگذاران میسرمایه

توان گفت مدیران در تلاش خواهند بود با ایجاد سیستم ناسب برای آنان هستند، لذا میای مو نماینده

کنترل داخلی قوی، محیط کنترلی مناسب در شرکت، سبب بهبود سازوکارهای کنترلی شده و این 

رادران و شود )بتر اطلاعات مالی میامر خود سبب ترغیب مدیریت به ارائه هرچه بهتر و باکیفیت

 مدیره بر آگاهیها هیئت(. لذا از دیگر اهداف این پژوهش بررسی اثرگذاری ویژگی1395ه،زادتقی

 باشد.گذاران میهای احساسی سرمایهکننده گرایشدهندگی سود و نقش تعدیل

هایی در ایران انجام شده است، اما در مورد اگرچه در مورد آگاهی دهندگی سود پژوهش

دگی سود تاکنون پژوهشی صورت نگرفته است. همچنین تأثیر های احساسی و آگاهی دهنگرایش

ای تاکنون مورد واکاوی پژوهشگران واقع نشده است. لذا ها مدیریتی بر چنین رابطهویژگی

-دستاوردهای این پژوهش، افزایش دانش مخاطبین در زمینه تمایلات احساسی و غیر عقلایی سرمایه

 ها مدیریتی خواهد بود.ویژگی گذاران و آگاهی دهندگی سود با توجه به

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

های مالی وارد دوران فکری جدیدی شده است که های اخیر، مطالعات و پژوهشدر طول سال

ها، مفروضات اقتصاد مالی مدرن موردانتقاد قرارگرفته است. یکی از این مفروضات، در برخی از آن

طورجدی به چالش کشیده شده و مطالعات متعددی به بررسی گذاران است که بهمنطقی بودن سرمایه



 1399 پاییز، امسی، شماره هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                            90

 

ها بیشتر توسط اند. امروزه این موضوع قوت بیشتری گرفته است که قیمتیافتهن موضوع اختصاصای

شوند تا متغیرهای بنیادی؛ بنابراین مطالعه روانشناسی بازار اهمیت ها و عوامل روانی تعیین مینگرش

قیمـت اوراق  ( از دیدگاه فرضیه بازار کـارا،1391بیشتری پیداکرده است. )نیکو مرام و همکاران،

رود کـه تأثیر هرگونـه کننده تمام اطلاعات موجود در بازار است و انتظـار میبهادار منعکس

ها منعکس شود. بـر پایـه ایـن تئـوری، اطلاعات جدید در بازار، سریعاً در قیمت سهام شرکت

ر خـود رد انتظـاگذاران دارای رفتار عقلایی بوده، به دنبال حداکثر ساختن مطلوبیت مـوسرمایه

یادی شرکت های بنهستند. بر این اساس، تغییرات قیمت سهام به تغییـرات سیسـتماتیک در ارزش

د که بین توان متصور بوگذار تأثیری بر بازده ندارد؛ اما میمربوط است و رفتار غیر عقلایی سرمایه

ی ذهنی بالاتری برخوردارند، گذاران با بـازده سـهامی کـه از ارزیـابهای احساسی سرمایهگرایش

جز عوامل بنیادی، باید عبارتی بهبه (.1392رابطه مثبت وجود داشته باشد )حیدر پور و همکـاران،

گذاران را نیـز بـر آگاهی دهندگی قیمـت سهام در نظر گرفت. تأثیر عوامل رفتاری و احساسی سرمایه

وان به تئوری مالی رفتاری اشاره کرد که فرض ت( در تائید این نکته می1395الدینی،)ستایش و شمس

د. دومین گیرنهای احساسی خود تصمیم میگذاران تحت تأثیر گرایشاول آن، این است که سرمایه

 گذاران احساسی، پر ریسک و پرهزینه است؛ بنابراینفرض این است که آربیتراژ در برابر سرمایه

تند. )حیدر ها به قیمت بنیادی، پرتکاپو نیسگرداندن قیمتگذاران منطقی یا آربیتراژگرها در برسرمایه

گران اختلال زا و آربیتراژگران و انفعال پویـا بـین معامله(. در حقیقت، فعل1392پور و همکاران،

گرهای زای بیشتر یا معاملهگرهای اختلالدهد و اگـر یـک سـهام، معاملهها را شکل میمنطقی، قیمت

 (.2010و همکاران، 1باشد، نوسـانات قیمتـی آن چشـمگیر است )لینگ منطقی کمتری داشته

رسد با توجه به وجود استثناهای بازار سرمایه و در نظر گرفتن نظریه مـالی رفتـاری، به نظر می

ر قیمت تواند بگذاران نیز میهمراه با متغیرهای کلان اقتصادی و حسابداری، عوامل رفتاری سرمایه

أثیرگذار باشد. از دیدگاه مالی رفتاری عوامل گوناگون و متنوعی وجود دارد که ها تسهام شرکت

ید اهمیت گذاران باکنند. لذا سرمایههای غیر بهینه میموجب آن عوامل، افراد اقدام به اتخاذ تصمیمبه

ر ها دگونه از سوگیریهای خود دریافته و تعیین کنند که آیا اینگیریاین عوامل را در تصمیم

در  ها تأثیرگذار است؟ سپسها دخیل بوده است؟ و آیا در تصمیمات آتی آنتصمیمات گذشته آن

باهات گذاران هستند تا بتوانند از اشتمرحله بعدی به دنبال فهم رفتار غیر عقلایی در دیگر سرمایه
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-قاها در جهت انجام معاملات سودمند و بهینه بهره ببرند )موسوی و آشده توسط آنانجام

های شخصی، مبتنی بر گذاران برای تعیین ارزش سهام از قضاوت(. برخی از سرمایه1396بابائی،

ازار گیری حاکم بر بتصورات ذهنی و اطلاعات غیرعلمی و شرایط روانی و احساسی برای تصمیم

شود. اد ها ایجتواند ناشی از انتشار اطلاعات توسط شرکتکنند. این شرایط میسهام استفاده می

ها، مطالعات گسترده مؤید محتوا اطلاعاتی اعلان سودها بر مبنای شواهد ضریب تغییرات بازده

(. 1،2011باشند )چنتغییرات قیمت غیرعادی و حجم معاملات غیرعادی در زمان اعلان سودها می

م اتوان در تغییرات قیمت و حجم معاملات سهدیگر اثر این محتوای اطلاعاتی را میعبارتیبه

رود بازده ای که در واکنش به اعلان رو انتظار میوحوش تاریخ اعلان سود مشاهده کرد. ازاینحول

(. البته برخی 2015و همکاران، 2یابد نیز حاوی اطلاعاتی مفید و به هنگام باشد )میشلسود تحقق می

ده در هر فصل های سود منتشرش( معتقدند که اطلاعیه2013) 3از پژوهشگران نظیر بالاک ریشنان

ای که دربرگیرنده مقداری گونهاز کل اطلاعات موجود در ارتباط است، به %2تا  %1تقریباً با 

 اقتصادی نقش ملاحظه، از اطلاعات ارزشی برای بازار است. لذا از منظر ایشانمتناسب، نه قابل

دیگری  موارد از نقش این قاعدتاً، نیست. سهام بازار به جدید موقعبه اطلاعات ارائه سود، اصلی

 اطلاعات تر موقعاطلاعاتی مانند افشاهای به ارائه خدمات، جبران و بدهی قراردادهای تسویه همانند

 .(2017و همکاران، 4)آلوک .شودمی ناشی مدیران حسابداری، توسط سیستم از حاصل

یابی شان در ارزگذاران مختلف بر مبنای اطلاعات حاصله از شرکت و تواناییهرروی سرمایهبه

تی حال اتکا به یک منبع اطلاعاهای مالی، انتظارات متفاوتی از شرکت خواهند داشت. بااینصورت

ا برآورده گذاران رمشترک، شاخص سود حسابداری، ضرورت دارد تا بتواند برآیند انتظارات سرمایه

بر کیهباشد که با تصی میباشد اما تنها شاخنماید. هرچند، شاخص سود حسابداری دارای نواقصی می

گذاران را کاهش گذاران را شکل داده و انحراف در انتظارات سرمایهتوان انتظارات سرمایهآن می

دهد. به میزانی که انتظارات گذاران جهت میداد. لذا آگاهی دهندگی سود به انتظارات سرمایه

د شابهی از اخبار موجود سود خواهنها تفسیر مگذاران از سود به یکدیگر نزدیک باشد، آنسرمایه

های مالی بر مدیره از صورتداشت. در نتیجه خروجی فرآیند حسابداری و گزارش هیئت

 گذاران منطقی، مؤثر خواهد بود.گیری سرمایهتصمیم

                                                                                                          
1 . Chen 

2 . Michael 

3 . Balakrishnan 

4 . Alok 



 1399 پاییز، امسی، شماره هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                            92

 

ای همدیره شرکت نقش اصلی را در کنترل مشکلات نمایندگی بر عهده دارد. تواناییهیئت

بعلاوه  شود.گذاران میش مکانیسم راهبری شرکت و همچنین جذب سرمایهمدیره باعث افزایهیئت

ب برای ای مناسکند و نمایندهبهتری از منافع سهامداران حمایت می مدیره قوی به گونهحضور هیئت

آنان است. مدیران در تلاش خواهند بود با ایجاد سیستم کنترل داخلی قوی، محیط کنترلی مناسب 

های حاکمیت شرکتی مناسب، مانند ( و استقرار رویه2013و همکاران، 1انچزدر شرکت )بونا س

دیره موجود اعضای غیرموظف، تعداد اعضا، ثبات جایگاه مدیرعامل و تخصص مالی اعضاء هیئت

سبب بهبود سازوکارهای کنترلی گردند و این امر خود سبب ترغیب مدیریت شرکت به افشای هرچه 

ترین (. از طرفی یکی از مهم1394شود )آقایی و همکاران، ات مالی میتر اطلاعبهتر و باکیفیت

مدیره، عدم تقارن اطلاعاتی است به عبارتی مدیران، نوعاً اطلاعات بیشتری در عوامل پیرامون هیئت

گذاران دارند و تمایل دارند که ارزش شرکت خود را به طرز های مختلف، نسبت به سرمایهزمینه

های اخیر علمی در زمینه ( معتقدند که پیشرفت1998و همکاران، ) 2. فین کلستیندیگری نشان دهند

روی  تر اثرات رفتار مدیریت برگیری مدیریت مستلزم مطالعات بیشساختار و فرآیند تصمیم

گیری مدیریت الهام گرفته از های سازمانی است. پژوهش ایشان در زمینه فرآیند تصمیمخروجی

( و در زمینه روابط بین مدیران موظف و غیرموظف نشات گرفته از 1999) 3لیکنو می مطالعه فوربس

مدیریت  صورت در دهدمی ها نشانآن های( است. پژوهش1995)4 کار پژوهشی پتیگر و مک نولتی

یابد و بهبود می افزایش مدیریت توسط منتشرشده اطلاعات و کفایت کیفیت اثربخش و کارآمد،

 عدم تقارن اطلاعاتی، و کاهش گرددمی عدم تقارن اطلاعاتی کاهش عثبا شرکت افشای کیفیت

شده توسط (. به عبارتی، حضور مدیران منصوب5،2008دارد )فریرا همراه به را کمتری سود مدیریت

گذاران، تقویت نظارت، مکانیسم حاکمیت شرکتی موجب افزایش کیفیت گزارشگری مالی سرمایه

های انجام شده در کشورهای اروپایی مدیران ( با توجه به پژوهش1720و همکاران، 6شود. )بنتمی

درصد ا  40دهد ها نشان میگیری و آگاهی دهندگی سود دارند. پژوهشنقش اصلی را در تصمیم

درصد در ایتالیا بر آگاهی دهندگی سود تأثیرگذار  13درصد در فرانسه و  22مدیران در اسپانیا، 
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گذاران به تصمیمات مدیران (. لذا وابستگی رفتار و گرایش سرمایه1،2016هستند )کابیدو و بلتران

نمایند. در این میان برخی گذاری میدر اعلان سود وابسته بوده و بر اساس اقدام به سرمایه

مایند نهای مالی مدیران تمرکز میگذاران بر مدیران نفوذ دارند و برخی بر اطلاعات گزارشسرمایه

 (.2015ن،و همکارا 2)لوپز

 مدیره بر آگاهی دهندگی( در پژوهشی با عنوان تأثیر ساختار هیئت2018و همکاران ) 3کارولینا

ها، گذاران و بانکشده توسط افراد و سرمایهسود پرداختند. ایشان دریافتند که مدیران منصوب

 سهامداران رادهند. همچنین با اعلان سود، حفاظت از آگاهی دهندگی سود را تحت تأثیر قرار می

شود. لذا ها به بازار سرمایه و باعث جذب سرمایه بیشتر میمدنظر قرار داده و سبب تقویت اعتماد آن

 مدیره بر آگاهی دهندگی سود تأثیر معناداری دارد.ساختار هیئت

ذاران گ( در پژوهشی به این پرسش پرداختند که آیا اعتماد سرمایه2017و همکاران ) 4فرینجس

د عواملی از قبیل بازده سهام را توضیح دهد؟ ایشان دریافتند که عواید بازده سهام عمدتاً به توانمی

 گذاران است.های احساسی سرمایهدلیل گرایش

-( در پژوهشی در کشور چین، به این نتیجه رسیدند که رفتار احساسی سرمایه2016) 5ژو و نیو

دهد. هرچند که این تأثیر در رد توقع را تغییر میگذاران، رشد عایدات مورد انتظار و نرخ بازده مو

تار ها نشان داد که رفگذاران متفاوت است. همچنین نتایج آنبینی سرمایهدوره بدبینی و خوش

 ارد.گذداری میگذاران به همراه اطلاعات حسابداری بر قیمت سهام تأثیر معنیاحساسی سرمایه

گذاران و سطح ( در پژوهشی با عنوان رابطه تمایلات احساسی سرمایه2015و همکاران ) 6میشل

مات احساسی ها بر تصمیهای افشا در شرکتها، به بررسی میزان تأثیرگذاری سیاستافشا در شرکت

های که گرایش احساسی دهد که در دورهها نشان میگذاران پرداختند. نتایج این پژوهشسرمایه

 هایدهند و دورهگذاران وجود دارد، مدیران میزان افشا اطلاعات شرکت را کاهش میدر سرمایهبالا 

گذاران وجود دارد، مدیران میزان افشا اطلاعات شرکت های احساسی پائین در سرمایهکه گرایش

ی ها و گرایش احساسدهند. ایشان دریافتند که بین سطح افشا اطلاعات در شرکترا افزایش می

 گذاران رابطه مستقیم و معنای داری وجود دارد.رمایهس
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ینی بگذاران در پیشهای احساسی سرمایهبه بررسی نقش گرایش (2015و همکاران ) 1هوانگ

ین گذاران به ابازده آتی پرداختند. با حذف اجزای مشترک در شاخص گرایش احساسی سرمایه

طور معناداری هم ازنظر گذاران بهایههای احساسی سرمهای گرایشنتیجه رسیدند که شاخص

 بینی کنندگی بازده آتی و بازده مقطعی آتی را دارد. همچنیناقتصادی و هم ازنظر آماری قابلیت پیش

های نقدی آتی نیز برخوردار است؛ بنابراین بینی جریانهای احساسی از قابلیت پیشگرایش

 .های نقدی آتی داردداری بر بازده و جریانگذاران تأثیرگذاری معناهای احساسی سرمایهگرایش

( در پژوهشی با عنوان، بررسی اثر حاکمیت شرکتی بر رابطه بین 1397هاشمی و مشعشعی )

 ها پرداختند. در پژوهش ایشان، برای متغیرگذاری شرکتگذار و تصمیمات سرمایهاحساسات سرمایه

اسات دهد که احسپژوهش نشان می لیست استفاده شده است. نتایجحاکمیت شرکتی از یک چک

ا است. هگذاری شرکتگذاری جدید و بیش سرمایهگذار دارای اثر معناداری بر سطح سرمایهسرمایه

 گذار وهمچنین، شاخص حاکمیت شرکتی دارای اثر معناداری بر رابطه بین احساسات سرمایه

رکتی هایی با سطح حاکمیت شکتگذاری است. به عبارتی، در شرگذاری جدید و بیش سرمایهسرمایه

 .یابدگذاری شرکت، بهبود میگذار بر تصمیمات سرمایهبالاتر، اثر احساسات سرمایه

شای گذاران بر افهای احساسی سرمایه( در پژوهشی به بررسی تأثیر گرایش1396زارعی ودارابی )

های رایششان دریافتند که بین گباشد. ایشده در بازار سرمایه ایران میهای پذیرفتهاختیاری در شرکت

ی بندگذاران و افشای اختیاری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد؛ اما با دستهاحساسی سرمایه

ختیاری ها و افشای اهای احساسی بالا و پایین، رابطه معناداری بین آنهای احساسی به گرایشگرایش

ها بین رشد اقتصادی، اندازه شرکت، بازده دارایییافت نشده است. همچنین از میان متغیرهای کنترلی، 

و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار با افشاء اختیاری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد؛ همچنین بین 

 ها و افشاء اختیاری رابطه منفی و معناداری یافت شده است.ده بودن شرکتزیان

گذاران و أثیر رفتار احساسی سرمایه( در پژوهشی به بررسی ت1395نیکبخت و همکاران )

تأثیر  گذاران واطلاعات حسابداری بر قیمت سهام پرداختند. ایشان شاخص رفتار احساسی سرمایه

انداز رشد، عایدات مورد انتظار و نرخ بازده مورد توقع را گذاران بر چشمرفتار احساسی سرمایه

 گذاران و اطلاعاترفتار احساسی سرمایه موردبررسی قرار دادند. علاوه بر این، تأثیر مشترک

حسابداری بر روی قیمت سهام، از طریق روش همبستگی بررسی شده است. بر اساس نتایج این 

وی دهد و سپس بر رگذاران، رشد عایدات مورد انتظار را تغییر میپژوهش، رفتار احساسی سرمایه
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ار گذارد. هرچند رفتتهران تأثیر می شده در بورس اوراق بهادارهای پذیرفتهقیمت سهام شرکت

داری ندارد. همچنین، تقابل اطلاعات گذاران بر نرخ بازده مورد توقع تأثیر معنیاحساسی سرمایه

-گذاران، قیمت سهام را در نوسانات بالای عایدات توضیح میحسابداری و رفتار احساسی سرمایه

تری تر باشد اثرگذاری بیشه عایدات باثباتکدهد. لازم به ذکر است، اطلاعات حسابداری هنگامی

که عدم اطمینان گذاران هنگامیکه رفتارهای احساسی سرمایههای سهام دارد؛ درحالیبر قیمت

 گذارد.بیشتری وجود دارد بر روی قیمت سهام تأثیر بیشتری می

-هیی بین گرایش احساسی سرما( در پژوهشی به بررسی رابطه1395الدینی )ستایش و شمس

گذاران و قیمت سهام پرداختند. بر اساس نتایج پژوهش ایشان، بین سه متغیر اثر برگشت بلندمدت و 

های نقدی هر سهم با قیمت اثر اندازه و صرف ارزش سهام از دیدگاه نسبت سود به خالص جریان

رخ بازده ثبت و نها ارتباط می معناداری یافت نشد. علاوه بر این، متغیر نرخ بازده داراییسهام رابطه

 فروش ارتباط منفی با قیمت سهام دارد.

اران گذهای احساسی سرمایه( در پژوهشی به بررسی تأثیر گرایش1392حیدرپور و همکاران )

 سهام بازده بر گذاران،سرمایه احساسی هایگرایش تأثیر پژوهش این بر بازده سهام پرداختند. در

 نهادی مالکیت نسبت و بازار به دفتری ارزش نسبت قیمت، ،اساس اندازه بر شدهمرتب هایپرتفوی

 نسبت شرکت، اندازه بازار، پرتفوی عاملی چهار مدل در پژوهش ایشان گرفت. قرار موردبررسی

 قرار مورداستفاده بازده تبیین در گذارانسرمایه احساسی هایو گرایش بازار به دفتری ارزش

 احساسی هایگرایش دارمعنی و مثبت وجود رابطه از حاکی هاپژوهش آن نتایج گرفت.

 و بازار به دفتری نسبت ارزش اندازه، کمترین دارای هایشرکت سهام بازده با گذارانسرمایه

 .باشدمی نهادی مالکیت نسبت

الذکر به بررسی رابطه متغیرهایی چون های فوقگردد غالب پژوهشطور که ملاحظه میهمان

گذاری و قیمت سهام، بازده سهام، افشای اطلاعات حسابداری، سطح افشا و های سرمایهگرایش

ها های صورت گرفته در خصوص ویژگیاند. پژوهشبینی بازده آتی و امثالهم پرداختهپیش

مدیره و موضوعات متأثر و یا مرتبط با آن نیز همواره موردتوجه پژوهشگران بوده است. از هیئت

های اندکی موردتوجه پژوهشگران قرار گرفته، اما سود در پژوهش طرفی موضوع آگاهی دهندگی

مدیره بر آگاهی دهندگی سود پرداخته شده و ها هیئتدر پژوهش پیشرو به بررسی تأثیر ویژگی

گذاران در این رابطه مورد واکاوی قرار گرفته است. کنندگی گرایش احساسی سرمایهنقش تعدیل

 باشد.های پیشین متمایز میلذا از این حیث نسبت به پژوهش
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 های پژوهشفرضیه

سات ها، احسامبانی نظری فرضیه اول نظریه تأمین مالی و نظریه پذیرائی است. بر اساس آن

ن دهد که تبعات نامطلوب آهای شرکت را تحت تأثیر قرار میگذاریگذاران میزان سرمایهسرمایه

( است. از طرفی با وجود افزایش آگاهی گذاریگذاری )بیش و کم سرمایهناکارایی سرمایه

صمیمات گذاری بود ولی با توجه به تبایست منتظر بهبود عملکرد سرمایهگذاری میدهندگی سرمایه

اهی گذاران و آگتوان رابطه معکوسی بین گرایش احساسی سرمایهغیر عقلایی و احساساتی می

 دهندگی سود حسابداری به شرح فرضیه اول متصور بود:

گذاران بر آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر معکوس ضیه اول: گرایش احساسی سرمایهفر

 دارد.

از  گذاران نهادی هستند که سهم بزرگیبا توجه به تئوری نمایندگی، مدیران نمایندگان سرمایه

ار ظسرمایه شرکت را در اختیار داشته و همچنین نیاز به حفاظت از منافع موکلان خود دارند لذا انت

کثر گذاران نهادی در حداکه منافع اصلی سرمایهعنوان مدیران خوب رفتار کنند. ازآنجاییرود بهمی

بایست مکانیسمی ایجاد گردد که مدیران در جهت افزایش سود فعالیت باشد لذا میسازی سود می

ن ارزش مدیراها افزایش یابد، نمایند؛ بنابراین اگر آگاهی دهندگی سود در نتیجه این مکانیسم

سود  تری ازگذاری چنین سازوکاری دارند و احتمال کیفیت مطلوببیشتری برای فهم و ارزش

 :اندصورت زیر تدوین شدههای پژوهش بهنمایند. لذا سایر فرضیهگزارش شده را مطالبه می

 یمدیره بر آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر مثبت و معنادارها هیئتفرضیه دوم: ویژگی

 دارد.

 مدیره بر آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر مثبت دارد.( استقلال هیئت1

 مدیره بر آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر مثبت دارد.( اندازه هیئت2

 مدیره بر آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر مثبت دارد.( پاداش هیئت3

 ی تأثیر مثبت دارد.( دوگانگی مدیرعامل بر آگاهی دهندگی سود حسابدار4

 مدیره بر آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر مثبت دارد.( سنوات هیئت5

اهی گذاران و آگمدیره بر رابطه بین گرایش احساسی سرمایهها هیئتفرضیه سوم: ویژگی

 دهندگی سود حسابداری تأثیر دارد.

سود  ان و آگاهی دهندگیگذارمدیره بر ارتباط بین گرایش احساسی سرمایه( استقلال هیئت1

 حسابداری تأثیر دارد.
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گذاران و آگاهی دهندگی سود مدیره بر ارتباط بین گرایش احساسی سرمایهاندازه هیئت( 2

 حسابداری تأثیر دارد.

گذاران و آگاهی دهندگی سود مدیره بر ارتباط بین گرایش احساسی سرمایه( پاداش هیئت3

 حسابداری تأثیر دارد.

د گذاران و آگاهی دهندگی سومدیرعامل بر ارتباط بین گرایش احساسی سرمایه ( دوگانگی4

 حسابداری تأثیر دارد.

د گذاران و آگاهی دهندگی سومدیره بر ارتباط بین گرایش احساسی سرمایه( سنوات هیئت5

 حسابداری تأثیر دارد.

 

 شناسی پژوهشروش

 روش به یک پژوهش هاداده گردآوری روش برحسب و کاربردی نوع از هدف نظر از حاضر پژوهش

 جزء موضوع ماهیت به توجه با هدف پژوهش و گرفتن نظر باشد. با درمی موردی بررسی نوع از و توصیفی

ل گذاران و تحلیهای مدیران، سرمایهتواند در تصمیمبوده زیرا نتایج حاصل از آن می کاربردی هایپژوهش

همبستگی و روش اسناد کاوی  - توصیفی روش از استفاده با پژوهش این گران مورداستفاده قرار گیرد. در

های فرضیه آزمون برای موردنظر هایداده شده در بورس اوراق بهادار(،های پذیرفتههای مالی شرکت)صورت

 ارتباط هدف فرضیه بررسی باشد، چوندست خواهد آمد، روش این پژوهش از نوع همبستگی می به پژوهش

شناسی پژوهش از نوع شود. همچنین روشمی استفاده پژوهش نوع از این است وابسته و مستقل رهایمتغی بین

 باشد.پس رویدادی )با استفاده از اطلاعات گذشته( می

 یشده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصلههای پذیرفتهی آماری پژوهش، کلیه شرکتجامعه

ی آماری از روش است. در این پژوهش، برای تعیین نمونهبوده  1396تا  1390های زمانی سال

های صورت که در هر مرحله از بین کلیه شرکتصورت هدفمند استفاده شد؛ بدینگیری بهنمونه

های اند، حذف شده و شرکتهایی که دارای شرایط زیر نبوده، شرکت1389موجود در پایان سال 

 ندمانده برای انجام آزمون انتخاب شدباقی

 ی موردبررسی فعالیت داشته باشند.ها باید در طول دورهشرکت 

 گری مالی نباشد.ها و واسطهی آماری شامل بانکنمونه 

 شود.ها به انتهای اسفندماه ختم میهایی که سال مالی آنشرکت 

 های پژوهش انتخاب شدند.شرکت برای انجام آزمون فرضیه 136در نهایت تعداد 
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های مربوط به مفاهیم نظری و ادبیات پژوهش از کتب مختلف، آوری دادهی جمعدر این پژوهش برا

چنین از مطالب موجود در مقالات منتشرشده در مجلات معتبر و مقالات لاتین استفاده شده است. هم

 های مالیهای مربوط به متغیرهای موجود از صورتها نیز استفاده شده است. دادهسایتها و وبروزنامه

 ها استخراج شده است. پس از انتخاب نمونه، با استفاده از متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی بهکتشر

 تحلیل شده است.   10Eviewsافزار چندمتغیره و با استفاده از نرم رگرسیون کمک

 

 الگوی پژوهش

. بنابراین، متغیره استی پژوهش، الگوی پژوهش از نوع رگرسیون چند با توجه به چارچوب نظری و پیشینه

 از مدل رگرسیونی به شرح زیر و برمبنای پژوهش های پیشین برای انجام آزمون استفاده شده است.

 گذاران بر آگاهی دهندگی سود حسابداری(: بررسی تأثیر گرایش احساسی سرمایه1الگوی )

CARi,t = α0 + α1SENTi,t + α2AUDi,t + α3CASHi,t + α4DACi,t + α5LEVi,t +
α6MTBi,t + α7SIZEi,t + α8PROFi,t+εi,t  

 مدیره بر آگاهی دهندگی سود حسابداریها هیئت(: بررسی تأثیر ویژگی2الگوی )

CARi,t = α0 + α1BRDINDi,t + α2BRDSIZEi,t + α3COMPi,t + α4DUALITYi,t
+ α5TOPi,t + α6AUDi,t + α7CASHi,t + α8DACi,t + α9LEVi,t
+ α10MTBi,t + α11SIZEi,t + α12PROFi,t+εi,t 

گذاران و مدیره بر ارتباط بین گرایش احساسی سرمایهها هیئتثیر ویژگی(: بررسی تأ3الگوی )

 آگاهی دهندگی سود حسابداری
CARi,t = α0 + α1SENTi,t + α2BRDINDi,t + α3BRDSIZEi,t + α4COMPi,t +
α5DUALITYi,t + α6TOPi,t + α7BRDIND ∗ SENTi,t + α8BRDSIZE ∗ SENTi,t +
α9COMP ∗ SENTi,t + α10DUALITY ∗ SENTi,t + α11TOP ∗ SENTi,t +
α12AUDi,t + α13CASHi,t + α14DACi,t + α15LEVi,t + α16MTBi,t + α17SIZEi,t +
α18PROFi,t+εi,t  

 

 ( آگاهی دهندگی سود حسابداریCAR)متغیر وابسته:  

وسیله تغییرات در قیمت سهام و میزان بازده ( معتقد است محتوای اطلاعاتی سود به1997) 1اسکات

، گیری است. با توجه به این استدلالاندازهغیرعادی، در بازه زمانی انتشار سود خالص )سود هر سهم(، قابل

                                                                                                          
1 . Scott 
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رباره ، انتظارات خود دیابندگذاران به اطلاعات جدیدی دست می( نیز معتقد است وقتی سرمایه2007) 1پترا

های خریدوفروش ایشان متأثر خواهد شد. به عبارتی سود بازده آتی سهام را مورد بازبینی قرار داده و تصمیم

عنوان ویژگی آگاهی دهندگی سود به سهامداران کند که بهگزارش شده اطلاعاتی را به بازار مخابره می

تواند منجر به بازده غیرعادی سهام گردد. لذا نمود که خود میتلقی شده و واکنشی را در بازار ایجاد خواهد 

، برای سنجش (CAR) ی انباشتهاین پژوهش، واکنش بازار است که از بازده غیرعادی روزانه متغیر وابسته

ی بازار شدهبر اساس مدل تعدیل شود. بازده غیرعادی روزانهگذاران استفاده میو ارزیابی واکنش سرمایه

ها ی بازده مورد انتظار سهام شرکتدهندهه شده است. در این مدل فرض بر این است بازده بازار نشانمحاسب

 شود.ی زمانی است و ریسک سهم معادل ریسک بازار در نظر گرفته میدر هر دوره

، نشانگر بازده غیرعادی است. t یو بازده بازار، در دوره i بنابراین تفاضل بازده واقعی سهم

 4دود طور متوسط حشده بر قیمت سهم بهبینیی تأثیرگذاری رویداد اعلام سود هر سهم پیشدوره

روز است )با احتساب روز اعلام(. بر این اساس در این پژوهش، از جمع بازده غیرعادی هر سهم در 

اعلام،  روز قبل از روز 1روز پس از اعلام آن ) 4شده تا بینیروز پیش از روز اعلام سود پیش 1طول 

عنوان معیار سنجش واکنش بازار استفاده روز(، به 6روز بعد از روز اعلام، مجموعاً  4روز اعلام، 

 :( محاسبه شده است1ی )ی انباشته بر اساس رابطهبازده غیرعادی روزانه .شده است

(1                                              )CAR = ∑ 𝐴𝑅𝑖, 𝑡4
−1 

CARiی انباشته برای شرکت عادی روزانه: بازده غیرi  از یک روز قبل از اعلام سود هر سهم

 رویداد.روز پس از این  4شده تا بینیپیش

( عبارت است از تفاوت بازده واقعی سهم با بازده مورد ARی یک سهم )بازده غیرعادی روزانه

( 2ی )بازار، بر اساس رابطهی شدهانتظار آن سهم در روز موردبررسی که بر اساس مدل تعدیل

 :شودمحاسبه می

ARi,t=Ri,t-Rm,t                                                                                                    )2 

Ri,t : بازده واقعی شرکتi  در روزt. 

Rm,t:  بازده مورد انتظار شرکتi  در روزt  

Ri, t =
𝑃𝑖, 𝑡 − 𝑃𝑖, 𝑡 − 1

𝑃𝑖, 𝑡
 

 (1394)فروغی و آیسک،

                                                                                                          
1 . Petra 
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 متغیر مستقل

 مدیره:ها هیئتویژگی

(COMPپاداش هیئت )مدیرهمدیره: لگاریتم پاداش هیئت 

(DUALITYدوگانگی مدیرعامل: اگر مدیرعامل رئیس یا نایب رئیس هیئت )اشد مدیره نیز ب

 یک است در غیر این صورت صفر

(TOPسنوات هیئت )مدیره در شرکتهای اشتغال هیئتالمدیره: متوسط تعداد س 

(BRDINDاستقلال هیئت )مدیره غیرموظف تقسیم بر تعداد کل مدیره: تعداد اعضای هیئت

 مدیرهاعضای هیئت

 (BRDSIZEاندازه هیئت )مدیرهمدیره: تعداد کل اعضای هیئت 

(Sentشاخص تمایلات سرمایه :)گذار 

( 2016گذار از روش استفاده شده در مطالعه کیم )سرمایهمنظور محاسبه شاخص تمایلات به

 شود:صورت زیر استفاده میبه

 شود:ابتدا چهار شاخص زیر محاسبه می

 2شاخص قدرت نسبی بازار توسط آقای جی. ولز. وایلدر :1: شاخص قدرت نسبی1شاخص 

بازه زمانی مشخص ها را در یک ( ابداع شده است. این اندیکاتور میانگین افزایش قیمت1978)

احصل کند و سپس مها در همان بازه زمانی میمحاسبه نموده و آن را تقسیم بر میانگین کاهش قیمت

 نماید.نوسان است، ارائه میقابل %100تا  %0صورت یک شاخص ریاضی که بین را به
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1 . relative strength index 

2 . J. Welles Wilder Jr 

http://en.wikipedia.org/w/index.php?oldid=614479815
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 باشد.: شاخص خط روانشناسی: نسبت شاخص وزنی قیمت سهام می2شاخص 

 11
1

0 1

max 0,
100 /12

  

   

 
   

 


t k t k

t

k t k t k

P P
PLI

P P
 

 

 : شاخص لگاریتم حجم معاملات3شاخص 

 lnt tLTV V
 

 

 شده: نرخ معاملات تعدیل4شاخص 
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 که در آن:
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P 
 حجم معاملات بازار است. Vبازده شاخص و  Rمقدار ماهانه شاخص سهام،  Pکه در معادلات بالا 

، منظور جداسازی اجزای مشترکها مشترک است، بهبا توجه به آنکه بعضی اجزای این شاخص

شاخص  iFلفه اصلی وتحلیل مؤلفه اصلی استفاده شده و سپس بر اساس اولین مؤاز روش تجزیه

 شود:صورت زیر محاسبه میگذاران ترکیبی بهتمایلات سرمایه

1 2 3 4       t t t t tSent F RSI F PLI F LTV F ATR  
(Aziz Khan and Ahmad, 2018) 

 

 متغیرهای کنترلی 

های های شرکت به کل دارایی(؛ اهرم مالی شرکت نسبت ارزش دفتری کل بدهیlevاهرم مالی)

 شده است. تعریفآنان 

 شده است.  های شرکت تعریف(؛ لگاریتم طبیعی کل داراییsizeاندازه شرکت )

 ها(: نسبت سود خالص به کل داراییPROFسودآوری شرکت )



 1399 پاییز، امسی، شماره هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                            102

 

(: اگر حسابرس شرکت سازمان حسابرسی باشد، برابر است با یک و در AUDنوع حسابرس )

 غیر این صورت صفر.

 (؛    DACاقلام تعهدی اختیاری )

 ها(: نسبت جریان نقدی به کل داراییCASHجریان نقدی )

 هانسبت ارزش بازار به ارزش دفتری دارایی (:MTBنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری )

 

 تجزیه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیه ها

یانه و میانگین، مهای مرکزی همچون ها با استفاده از شاخصوتحلیل دادهدر بخش آمار توصیفی، تجزیه

ادهها از الگوی رگرسیون دهای پراکندگی انحراف معیار انجام شده است. همچنین، برای آزمون فرضیهشاخص

های ههای الگوهای رگرسیونی ترکیبی و الگوی دادهای ترکیبی استفاده شده است. برای انتخاب از بین روش

است. آزمون هاسمن برای تعیین استفاده از الگوی اثرات ثابت در لیمر استفاده شده  Fتابلویی با اثرات ثابت آزمون 

 (.1389شود. )افلاطونی و نیکبخت، مقابل الگوی اثرات تصادفی استفاده می

 

 هاي توصيفي متغيرهاي الگو. آماره1جدول 

 کمینه بیشینه میانه میانگین نام متغیرها متغیر
انحراف 

 معیار

CAR آگاهی دهندگی سود 

SENT 

گرایش احساسی 

 گذارانسرمایه
- 

COMP مدیرهپاداش هیئت 

BRDIND مدیرهاستقلال هیئت 

BRDSIZE مدیرهاندازه هیئت 

DUALITY دوگانگی مدیرعامل 

TOP 

تجربه و سنوات 

 مدیرههیئت


AUD نوع حسابرس 

CASH گردش نقدی 

DAC اقلام تعهدی اختیاری 

LEV اهرم مالی 
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MTB 

نسبت ارزش بازار به ارزش 

 دفتری


PROF سودآوری  

SIZE اندازه شرکت 

باشد و می 71.406میانگین آگاهی دهندگی سودشود، مشاهده می 1طور که در جدول همان

باشد. نفر می 3نفر و میانگین اعضای غیرموظف نیز  5ها مدیره در این شرکتهمچنین اندازه هیئت

دهد. همچنین، مدیره را افراد غیرموظف تشکیل میدرصد اعضای هیئت 60دیگر، تقریباً عبارتبه

-مدیره نیز میشرکت مدیرعامل عضو هیئت 2ط در طور متوسشرکت به 100طور متوسط از هر به

ها تأمین های موردبررسی از محل بدهیهای شرکتدرصد دارایی 66طور متوسط باشد. ضمناً، به

باشد لذا با توجه به نتایج به درصد می 22ها نیز های شرکتاند؛ و متوسط بازده داراییمالی شده

توان بیان کرد که کلیه متغیرها از توزیع پژوهش می های توصیفی متغیرهایدست آمده از آماره

 مناسبی برخوردار هستند.

 

 بررسی مفروضات مدل رگرسیون خطی

 ها(ثابت بودن واریانس جمله خطا )باقیمانده

موردبررسی قرار گرفت  1ها از طریق آزمون وایتدر این مطالعه فرض همسانی واریانس باقیمانده

دهد که در مدل، فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس رد می نشان( 2و نتایج آن در جدول )

توان گفت که در مدل پژوهش، ناهمسانی واریانس وجود دارد؛ بنابراین، دیگر میعبارتشود بهمی

( استفاده GLSیافته )منظور رفع ناهمسانی واریانس در مدل از رگرسیون حداقل مربعات تعمیمبه

 کنیم.می

 

 . نتایج حاصل آزمون ثابت بودن واریانس جمله خطا2جدول 

 نتیجه احتمال Fآماره  مفروضات

 مدل اول رگرسیونی
ناهمسانی واریانس جمله 

 خطا

                                                                                                          
1 . White 
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 مدل دوم رگرسیونی
ناهمسانی واریانس جمله 

 خطا

 مدل سوم رگرسیونی
ناهمسانی واریانس جمله 

 خطا

 ها(عدم وجود خودهمبستگی جمله خطا )باقیمانده

استفاده شده  1پاگان-ها آزمون خودهمبستگی سریالی بروشبرای بررسی استقلال باقیمانده

یانگر باشد و فرضیه مقابل باست. در این آزمون فرضیه صفر بیانگر عدم وجود خودهمبستگی می

جه به دهد که با توحاصل آزمون نشان میباشد. نتایج وجود خودهمبستگی سریالی بین خطاها می

توان باشد بنابراین میمی %5، در مدل بیشتر از Fمقدار احتمال آماره  %95اینکه در سطح اطمینان 

فرضیه صفر را در مدل تائید کرد لذا دلیلی برای رد عدم وجود خودهمبستگی بین جملات باقیمانده 

خودهمبستگی جزء خطا در مدل مورداستفاده در دیگر، فرض عدم وجود عبارتوجود ندارد. به

 پژوهش برقرار است.
 

 . نتایج حاصل آزمون عدم وجود خودهمبستگي جزء خطا3جدول 

 نتیجه احتمال Fآماره  مفروضات

مدل اول 

 رگرسیونی
0.4046 

عدم وجود همبستگی جمله 

 خطا

مدل دوم 

 رگرسیونی
0.8767 

جمله عدم وجود همبستگی 

 خطا

مدل سوم 

 0.2467 رگرسیونی
عدم وجود همبستگی جمله 

 خطا

 

 بررسی مانایی متغیرها

                                                                                                          
1 . Breusch–Pagan 
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 با توجه به نتایج آزمون .استفاده شده است 1مانایی، آزمون دیکی فولر بررسیمنظور به

است، در نتیجه این متغیرهای  05/0متغیرهای کمتر از برای تمامی  P-Valueمانایی چون مقدار 

 اند و متغیرها در هر سال از دوره پژوهش در سطحپژوهش در طی دوره پژوهش در مانا بوده

 باشند.مانایی می

 . آزمون ریشه واحد4جدول 

 نماد متغیرها
 آزمون لوین و لین، چو

 نتایج
 احتمال آماره

 ماناCAR  سودآگاهی دهندگی 

 ماناSENT  گذارانگرایش احساسی سرمایه

 ماناCOMP  مدیرهپاداش هیئت

 ماناBRDIND  مدیرهاستقلال هیئت

 ماناBRDSIZE  مدیرهاندازه هیئت

 ماناDUALITY  دوگانگی مدیرعامل

 ماناTOP  مدیرهتجربه و سنوات هیئت

 ماناAUD  نوع حسابرس

 ماناCASH  گردش نقدی

 ماناDAC  اقلام تعهدی اختیاری

 ماناLEV  اهرم مالی

 ماناMTB  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 ماناPROF  سودآوری

 ماناSIZE  اندازه شرکت

 

 نرمال بودن جمله خطا

استفاده شده است. با توجه  2برا-منظور آزمون نرمال بودن جمله خطا از آماره آزمون جارکوبه

درصد  5برا، در مدل پژوهش بیشتر از -به نتایج به دست آمده، مقدار احتمال آماره آزمون جارکو

 د.شوباشد؛ بنابراین در مدل فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن جمله خطا پذیرفته میمی

 

                                                                                                          
1 . Dickey-Fuller 

2 . Jarque-Bera 
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 . نتایج حاصل از نرمال بودن جمله خطا5جدول 
 نتیجه احتمال راآماره جارکو ب مفروضات

 نرمال بودن جز خطا مدل اول رگرسیونی

 نرمال بودن جز خطا مدل دوم رگرسیونی

 نرمال بودن جز خطا مدل سوم رگرسیونی

 هاسمن آزمونلیمر و  Fآزمون 

ی های تابلویمنظور بررسی استفاده از روش دادهلیمر به Fقبل از تخمین الگو لازم است تا آزمون 

ن آزمون های ایهای ترکیبی برای الگوی بالا انجام شود. فرضیهبا اثرات ثابت در مقابل روش داده

 صورت زیر است:به

H 0  دادهای ترکیبی معمولی :

H 1 ابتهای تابلویی با اثرات ثداده :  

 نمایش داده شده است. 6لیمر در جدول  Fنتایج حاصل آزمون 

 

 ليمر F. نتایج آزمون 6جدول 

 شدهروش پذیرفته سطح خطا آماره

  های تابلوییروش داده 

 های تابلوییروش داده 

 های تابلوییروش داده 

 

است. در  0Hمشاهده است، نتایج حاکی از رد فرض ( نیز قابل6طور که در جدول شماره )همان

های تابلویی با اثرات ثابت روش ارجح است. حال لازم است تا در ادامه آزمون نتیجه الگوی، داده

های ادهد های تابلوی با اثرات ثابت در مقابل روشهای دادهمنظور انتخاب از میان روشهاسمن نیز به

 صورت زیر است:های این آزمون بهتابلویی با اثرات تصادفی نیز انجام شود. فرضیه

H 0  دادهای تابلویی با اثرات تصادفی :

H 1 های تابلویی با اثرات ثابتداده :  

 نمایش داده شده است. 7نتایج حاصل آزمون هاسمن در جدول 
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 . نتایج آزمون هاسمن7جدول 

 شدهروش پذیرفته سطح خطا آماره

 های تابلویی با اثرات ثابتروش داده 0436/0 801/23

 های تابلویی با اثرات ثابتروش داده 0122/0 645/17

 های تابلویی با اثرات ثابتروش داده 000/0 0473/41

است در نتیجه  0Hمشاهده است، نتایج حاکی از رد فرض نیز قابل 7طور که در جدول همان

 های تابلویی با اثرات ثابت روش ارجح است.الگوی، داده

 گذاران بر آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر معناداری دارد.فرضیه اول: گرایش احساسی سرمایه

وابسته  یافته متغیرتعمیم مربعات حداقل روش به ثابت اثرات با رگرسیونی مدل در هافرضیه آزمون برای

 و گذاران(مدیره و گرایش احساسی سرمایهها هیئت)ویژگی مستقل متغیرهای همراه به )آگاهی دهندگی سود(

 هایسال تعداد از نمونه هایشرکت تعداد فزونی به توجه با گرفت؛ نتایج جدول قرار موردبررسی کنترلی

 این .کرد توجه آن به رگرسیون انجام هنگام بایستی که دارد وجود یانسوار مشکل ناهمسانی موردبررسی،

 شود.برآوردی حل می یافتهتعمیم مربعات حداقل رگرسیون روش از با استفاده مشکل

( و سطح خطای آن 711/53به دست آمده )  Fیبا توجه آماره و 8مشاهده در جدول با توجه به نتایج قابل

درصد، درمجموع الگوی پژوهش از معناداری بالایی  99بیان کرد که در سطح اطمینان توان ( ، می000/0)

درصد است،  52شده به دست آمده برای الگو که برابر برخوردار است. همچنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل

یر وابسته را درصد تغییرات متغ 52توان بیان کرد که درمجموع متغیرهای مستقل و کنترل پژوهش بیش از می

توان بیان کرد که است، می 2.03ی دوربین واتسون که برابر دهند. افزون بر این با توجه مقدار آمارهتوضیح می

 های الگو وجود ندارد.ی اول میان باقیماندهخودهمبستگی مرتبه

 

 . نتایج تخمين الگوي پژوهش8جدول 

 احتمال آماره تی خطای استاندارد ضریب متغیر نام متغیرها متغیر

SENT گذارانگرایش احساسی سرمایه -- 
AUD نوع حسابرس 

CASH نسبت جریان نقدی 

DAC اقلام تعهدی اختیاری 

LEV اهرم مالی 

MTB نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری  

SIZE اندازه شرکت 
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PROF سودآوری شرکت 

C ضریب ثابت 

F-statistic (P-Value)  

R- Squared   

Adjusted R- Squared   

Durbin – Watson Stat.   

گذاران بر آگاهی دهندگی سود هدف آزمون فرضیه، بررسی تأثیر گرایش احساسی سرمایه

شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. با توجه به نتایج های پذیرفتهحسابداری شرکت

ذاران گاز تخمین الگوی پژوهش و ضریب متغیر گرایش احساسی سرمایه 8به دست آمده در جدول 

درصد،  5پذیرش توان بیان کرد که در سطح خطای قابل( می000/0( و سطح خطای آن )-828/21)

 ها دارد.گذاران تأثیر منفی و معناداری بر آگاهی دهندگی سود شرکتمتغیر گرایش احساسی سرمایه

 مدیره بر آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر معناداری دارد.ها هیئتآزمون فرضیه دوم: ویژگی

( و سطح خطای آن 60/44به دست آمده )  Fیبا توجه آماره و 9مشاهده در جدول با توجه به نتایج قابل

درصد، درمجموع الگوی پژوهش از معناداری بالایی  99توان بیان کرد که در سطح اطمینان (، می000/0)

درصد  43ر شده به دست آمده برای الگو که تقریباً براببرخوردار است. همچنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل

درصد تغییرات متغیر وابسته را  43توان بیان کرد که درمجموع متغیرهای مستقل و کنترل پژوهش است، می

توان بیان کرد که است، می 2.06ون که برابر ی دوربین واتسدهند. افزون بر این با توجه مقدار آمارهتوضیح می

 های الگو وجود ندارد.ی اول میان باقیماندهخودهمبستگی مرتبه
 

 . نتایج تخمين الگوي پژوهش9جدول 
 احتمال آماره تی خطای استاندارد ضریب متغیر متغیرها نام متغیر

BRDIND مدیرهاستقلال هیئت 

BRDSIZE مدیرهاندازه هیئت 

COMP مدیرهپاداش هیئت 

DUALITY دوگانگی مدیرعامل 

TOP مدیرهسنوات هیئت 

AUD نوع حسابرس 

CASH نسبت جریان نقدی 

DAC اقلام تعهدی اختیاری 

LEV اهرم مالی 

MTB نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

PROF اندازه شرکت  
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SIZE سودآوری شرکت 

C ضریب ثابت 

F-statistic (P-Value)  

R- Squared   

Adjusted R- Squared   

Durbin – Watson Stat.   

 مدیره بر آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر معناداری دارد.( استقلال هیئت1

 از تخمین الگوی پژوهش و ضریب متغیر 9با توجه به نتایج به دست آمده در جدول 

توان بیان کرد که در سطح خطای ( می000/0( و سطح خطای آن )/0مدیره )استقلال هیئت

مدیره تأثیر مثبت و معناداری بر آگاهی دهندگی سود درصد، متغیر استقلال هیئت 5پذیرش قابل

 ها دارد.شرکت

 مدیره بر آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر معناداری دارد.اندازه هیئت (2

باشد، لذا در ( می000/0و سطح خطای آن ) (/0)مدیره ازآنجاکه ضریب متغیر اندازه هیئت

مدیره تأثیر مثبت و معناداری بر آگاهی درصد، متغیر اندازه هیئت 5پذیرش سطح خطای قابل

 ارد.ها ددهندگی سود شرکت

 مدیره بر آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر معناداری دارد.( پاداش هیئت3

( و سطح خطای -182/0مدیره )و ضریب متغیر پاداش هیئت 9تخمین الگوی پژوهش در جدول 

تأثیر  همدیردرصد، متغیر پاداش هیئت 5پذیرش دهد که در سطح خطای قابل( نشان می/0آن )

 ها ندارد.دهندگی سود شرکت معناداری بر آگاهی

 ( دوگانگی مدیرعامل بر آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر معناداری دارد.4

 و ضریب متغیر 9با توجه به نتایج حاصل از تخمین الگوی پژوهش در جدول 

توان بیان کرد که در سطح خطای ( می028/0( و سطح خطای آن )-007/0دوگانگی مدیرعامل )

ود دهندگی سدرصد، متغیر دوگانگی مدیرعامل تأثیر منفی و معناداری بر آگاهی 5پذیرش قابل

 ها دارد.  شرکت

 مدیره بر آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر معناداری دارد.( سنوات هیئت5

دهد که ضریب متغیر سنوات از تخمین الگوی پژوهش نشان می 9نتایج به دست آمده در جدول 

توان بیان کرد که در سطح باشد بنابراین می( می011/0( و سطح خطای آن )-002/3مدیره )هیئت
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دگی دهنمدیره تأثیر مثبت و معناداری بر آگاهیدرصد، متغیر سنوات هیئت 5پذیرش خطای قابل

 ها دارد. سود شرکت

ذاران و گمدیره بر ارتباط بین گرایش احساسی سرمایهها هیئتآزمون فرضیه سوم: ویژگی

 ی دهندگی سود حسابداری تأثیر معناداری دارد.آگاه
 . نتایج تخمين الگوي پژوهش10جدول 

 نام متغیر  متغیر
ضریب 

 متغیر

خطای 

 استاندارد
 احتمال آماره تی

BRDIND  مدیرهاستقلال هیئت 

BRDSIZE  مدیرهاندازه هیئت 

COMP   مدیرههیئتپاداش 

DUALITY  دوگانگی مدیرعامل 

TOP  مدیرهسنوات هیئت 

SENT  گذارانگرایش احساسی سرمایه 

BRDIND*SENT  

اثر متقابلی گرایش احساسی 

استقلال گذاران و سرمایه

 مدیرههیئت



BRDSIZE*SENT  

اثر متقابلی گرایش احساسی 

گذاران و اندازه سرمایه

 مدیرههیئت



COMP*SENT  

اثر متقابلی گرایش احساسی 

گذاران و پاداش سرمایه

 مدیرههیئت



DUALITY*SENT  
اثر متقابلی گرایش احساسی 

 گذاران و دوگانگیسرمایه


TOP*SENT  مدیرهسنوات هیئت 

AUD  نوع حسابرس 

CASH  نسبت جریان نقدی 

DAC  اقلام تعهدی اختیاری 

LEV  اهرم مالی 

MTB  
نسبت ارزش بازار به ارزش 

 دفتری
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SIZE  اندازه شرکت 

PROF  سودآوری شرکت 

C  ضریب ثابت  

         F-statistic (P-Value)                                                                 

R- Squared   

Adjusted R- Squared   

Durbin – Watson Stat.   

 

ود دهندگی س گذاران و آگاهیمدیره بر ارتباط بین گرایش احساسی سرمایه( استقلال هیئت1

 حسابداری تأثیر معناداری دارد.

(، از تخمین الگوی پژوهش و ضریب 10ی شماره )بر اساس نتایج حاصله، مندرج در جدول

( و سطح خطای آن 387/0مدیره )گذاران و استقلال هیئتمتغیر اثر متقابلی گرایش احساسی سرمایه

مدیره بر ارتباط درصد، استقلال هیئت 5ش پذیرتوان بیان کرد که در سطح خطای قابل( می000/0)

 گذاران و آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر مثبت و معناداری دارد.بین گرایش احساسی سرمایه

گذاران و آگاهی دهندگی سود مدیره بر ارتباط بین گرایش احساسی سرمایه( اندازه هیئت2

 حسابداری تأثیر معناداری دارد.

شود، ضریب متغیر اثر متقابلی گرایش احساسی ( مشاهده می10شماره ) طور که در جدولهمان

باشد. لذا در سطح ( می048/0( و سطح خطای آن )105/0مدیره )گذاران و اندازه هیئتسرمایه

و  گذارانمدیره بر ارتباط بین گرایش احساسی سرمایهدرصد، اندازه هیئت 5پذیرش خطای قابل

 ی تأثیر مثبت و معناداری دارد.آگاهی دهندگی سود حسابدار

گذاران و آگاهی دهندگی سود مدیره بر ارتباط بین گرایش احساسی سرمایه( پاداش هیئت3

 حسابداری تأثیر معناداری دارد.

(، ضریب متغیر اثر متقابلی گرایش 10نتایج ناشی از تخمین الگوی پژوهش، جدول شماره )

-( را نشان می639/0( و سطح خطای آن )-369/14ره )مدیگذاران و پاداش هیئتاحساسی سرمایه

مدیره بر ارتباط بین گرایش درصد، پاداش هیئت 5پذیرش دهد؛ بنابراین در سطح خطای قابل

 گذاران و آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر معناداری ندارد.احساسی سرمایه

ران و آگاهی دهندگی سود گذا( دوگانگی مدیرعامل بر ارتباط بین گرایش احساسی سرمایه4

 حسابداری تأثیر معناداری دارد.
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( از تخمین الگوی پژوهش و ضریب متغیر 10با توجه به نتایج به دست آمده در جدول شماره )

( و سطح خطای آن -961/130گذاران و دوگانگی مدیرعامل )اثر متقابلی گرایش احساسی سرمایه

درصد، دوگانگی مدیرعامل بر ارتباط  5پذیرش ی قابلتوان بیان کرد که در سطح خطا( می010/0)

 گذاران و آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر منفی و معناداری دارد.بین گرایش احساسی سرمایه

گذاران و آگاهی دهندگی سود مدیره بر ارتباط بین گرایش احساسی سرمایه( سنوات هیئت5

 حسابداری تأثیر معناداری دارد

( از تخمین الگوی پژوهش و ضریب متغیر اثر 10تایج حاصله در جدول شماره )با توجه به ن

( 708/0( و سطح خطای آن )078/6مدیره )گذاران و سنوات هیئتمتقابلی گرایش احساسی سرمایه

مدیره بر ارتباط بین گرایش درصد، سنوات هیئت 5پذیرش توان بیان کرد که در سطح خطای قابلمی

 اران و آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر معناداری دارد.گذاحساسی سرمایه

 

 گیری و بحثنتیجه

ازار سوی کارایی بیافتگی، توسعه و رشد و حرکت بههای مؤثر در جهت توسعهیکی از گام

ذاران گیافت که اطلاعات کافی در اختیار سرمایهتوان به این مهم دستسرمایه است. زمانی می

طور ههای و تمایلات احساسی بنهایت ایشان با تصمیمات منطقی و فارغ از گرایشقرارگرفته و در 

ای مالی، ها در بازارهها و نابسامانیگیری نمایند. اما در عمل بسیاری از حرکتمنطقی اقدام به تصمیم

ث حهای مربوط به بازار کارا قابل توجیه نبوده لذا همین امر موجب بروز مبابا استفاده از تئوری

اط مدیره بر ارتبها هیئترفتاری در حوزه مالی گردید. هدف این پژوهش بررسی تأثیر ویژگی

گذاران در کنندگی گرایش احساسی سرمایهآگاهی دهندگی سود با در نظر گرفتن نقش تعدیل

 شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده است.های پذیرفتهشرکت

گذاران بر آگاهی دهندگی سود ش احساسی سرمایهدر فرضیه اول به بررسی تأثیر گرای

شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. نتایج آماری های پذیرفتهحسابداری شرکت

ناداری گذاران تأثیر منفی و معحاصل آزمون این فرضیه نشان داد که متغیر گرایش احساسی سرمایه

و   1ستای نتیجه به دست آمده با پژوهش فرینجسها دارد. در رابر آگاهی دهندگی سود شرکت

گذاران، باعث جو روانی و رفتار توان بیان کرد که گرایش احساسی سرمایه(  می2017همکاران )

                                                                                                          
1 . Frijns  
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(. 2017، 1یابد )آجی و آجیگذاران شده لذا آگاهی دهندگی سود کاهش میوار سرمایهتوده

( در کشور چین مطابقت دارد که ایشان 2016) 2های این پژوهش با پژوهش ژو و نیوهمچنین یافته

گذاران، رشد عایدات مورد انتظار و نرخ بازده مورد توقع را نیز دریافته بودند، رفتار احساسی سرمایه

ری های دیگدهد. نتایج حاصل از پژوهشدهد؛ و قیمت سهام را تحت تأثیر خود قرار میتغییر می

های ( در راستای تأثیرگذاری گرایش2015و همکاران ) 4( هوانگ2015و همکاران )3همچون میشل 

های هشباشد. در پژوتبع آن آگاهی دهندگی سود میگذاران نسبت به بازدهی و بهاحساسی سرمایه

( اشاره نمود که ایشان نیز دریافتند رفتار 1395های نیکبخت و همکاران )توان به یافتهداخلی می

دهد و درنهایت بر روی قیمت سهام ات مورد انتظار را تغییر میگذاران، رشد عایداحساسی سرمایه

ها عنوان یکی از عوامل مؤثر در تعیین قیمتها تأثیرگذار است. لذا آگاهی دهندگی سود بهشرکت

های حیدرپور و گذاران کاهش خواهد داشت. یافتههای احساسی سرمایهتحت تأثیر گرایش

 های احساسیباشد که مطابق آن گرایشهای این پژوهش می( نیز همسو با یافته1392همکاران )

 گذاران با بازده شرکت رابطه مثبت و معناداری دارد.سرمایه

مدیره بر آگاهی دهندگی سود ها هیئتاما در فرضیه دوم پژوهش به بررسی رابطه ویژگی

ل استقلال ها پرداخته شد شامهایی که در این پژوهش بدانویژگی حسابداری پرداخته شد.

مدیره، دوگانگی مدیرعامل و درنهایت سنوات مدیره، پاداش هیئتمدیره، اندازه هیئتهیئت

مدیره شرکت نقش اصلی را در کنترل مشکلات نمایندگی بر باشد. ازآنجاکه هیئتمدیره میهیئت

 بمدیره باعث افزایش مکانیسم راهبری شرکت و در نهایت جذهای هیئتعهده دارد. توانایی

توان متصور بود مدیران در جهت افزایش سود فعالیت نمایند. لذا شود؛ بنابراین میگذاران میسرمایه

ها افزایش یابد، مدیران ارزش بیشتری برای فهم و اگر آگاهی دهندگی سود در نتیجه این مکانیسم

البه را مطتری از سود گزارش شده گذاری چنین سازوکاری دارند و احتمال کیفیت مطلوبارزش

جدید  گذارانگذاران و جذب سرمایهدیگر مدیران در تلاش برای تقویت سرمایهبیاننمایند. بهمی

های آماری در این سعی در تقویت آگاهی دهندگی سود خواهند داشت. نتایج حاصل آزمون

 دهد کهخصوص نشان می

 داری دارد.معنا مدیره بر آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر مثبت واستقلال هیئت 

                                                                                                          
1 . Adjei and Adjei 

2 . Zhu and Niu 

3 . Michael 

4 .  Huang 
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 مدیره بر آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر مثبت و معناداری دارد.اندازه هیئت 

 ها ندارد.مدیره تأثیر معناداری بر آگاهی دهندگی سود شرکتپاداش هیئت 

 ا دارد.هدوگانگی مدیرعامل تأثیر منفی و معناداری بر آگاهی دهندگی سود شرکت 

 ها دارد.بت و معناداری بر آگاهی دهندگی سود شرکتمدیره تأثیر مثسنوات هیئت 

ها مذکور عواملی چون استقلال، اندازه، دوگانگی مدیرعامل تأثیر معناداری بر آگاهی در بین ویژگی

باشد. ( می2018و همکاران ) 1های کارولیناهای این پژوهش مطابق با یافتهدهندگی سود داشتند که یافته

ها مدیره دارای اثرات مثبت بر عملکرد بانکشی مشابه دریافت که ترکیب هیئت( در پژوه2015) 2هوانگ

( اشاره نمود که بر اساس آن 2013توان به پژوهش کاشانی پور و کریمی )های داخلی میباشد. در پژوهشمی

ماد جذب اعت هایعنوان یکی از راهنسبت اعضای غیرموظف، مالکیت مدیریت شرکتی با افشای اختیاری به

ها مدیریت با گذاران، رابطه مثبت و معنادار داشته و پژوهش پیشرو نیز در پی بررسی تأثیرات ویژگیسرمایه

گذاران جدید است. لذا نتایج این عنوان راهکاری برای جلب اعتماد و جذب سرمایهآگاهی دهندگی سود به

( انجام دادند نتایج مشابه و 1395)باشند. در پژوهش دیگری که نیکبخت و همکاران دو پژوهش همسو می

همسو با پژوهش حاضر دارند که بر اساس آن درصد مالکیت مدیریت، نسبت اعضای غیرموظف، تعداد 

 های مالی دارند.بندی گزارشمدیره و دوگانگی مسودیت، رابطه معناداری با زماناعضای هیئت

ذاران و آگاهی گط بین گرایش احساسی سرمایهمدیره بر ارتباها هیئتدر خصوص فرضیه سوم پژوهش: ویژگی

رکتی تواند موجب بهبود فرایندهای راهبری شمدیره میدهندگی سود حسابداری تأثیر معناداری دارد. ازآنجاکه هیئت

راه گذاران و اعتباردهندگان را به همشده و تلاش در جهت ارتقا سازوکارهای کنترلی دارند، افزایش اعتماد سرمایه

صمیمات گذاران به تداشت. لذا منجر به افزایش کیفیت سود خواهد شد. از طرفی رفتار و گرایش سرمایهخواهد 

أثر خواهد گذاران نسبت به آگاهی دهندگی سود متمدیران در اعلان سود وابسته است و طبیعت رفتار احساسی سرمایه

اهی دهندگی سود گذاران و آگرایش احساسی سرمایهها مدیریتی بر رابطه بین گشد. لذا انتظار بر این بوده که ویژگی

 دهد:تأثیر معناداری داشته باشد. نتایج حاصل آزمون آماری فرضیه سوم نشان می

 گذاران و آگاهی دهندگی سودمدیره بر ارتباط بین گرایش احساسی سرمایهاستقلال هیئت

عنادار مدیره، رابطه منفی و مهیئتکه با افزایش استقلال نحویحسابداری تأثیر معناداری دارد. به

 یابد.گذاران و آگاهی دهندگی سود تقویت میگرایش احساسی سرمایه

                                                                                                          
1 . Carolina 

2 . Huang 



 115                                                                 ... مدیره بر آگاهی دهندگی سودها هیئتتأثیر ویژگی
 

گذاران و آگاهی دهندگی سود مدیره بر ارتباط بین گرایش احساسی سرمایهاندازه هیئت

عنادار ممدیره، رابطه منفی و که با افزایش استقلال هیئتطوریحسابداری تأثیر معناداری دارد. به

 گذاران و آگاهی دهندگی سود شدت بیشتری خواهد داشت.گرایش احساسی سرمایه

گذاران و آگاهی دهندگی سود مدیره بر ارتباط بین گرایش احساسی سرمایهپاداش هیئت

 حسابداری تأثیر معناداری ندارد.

ود دهندگی سگذاران و آگاهی دوگانگی مدیرعامل بر ارتباط بین گرایش احساسی سرمایه

که با افزایش دوگانگی مدیرعامل رابطه منفی و معنادار نحویحسابداری تأثیر معناداری دارد. به

 گذاران و آگاهی دهندگی سود کاهش خواهد یافت.گرایش احساسی سرمایه

گذاران و آگاهی دهندگی سود مدیره بر ارتباط بین گرایش احساسی سرمایهسنوات هیئت

عنادار مدیره، رابطه منفی و مکه با افزایش استقلال هیئتنحویعناداری دارد، بهحسابداری تأثیر م

گذاران و آگاهی دهندگی سود شدت بیشتری خواهد داشت. نتایج حاصل گرایش احساسی سرمایه

باشد که ایشان نیز دریافتند ( می2018و همکاران ) 1از پژوهش پیشرو در راستای پژوهش کارولینا

مدیره بر آگاهی دهندگی سود تأثیر مثبت و معناداری دارد و همچنین منجر به تقویت ساختار هیئت

 گردد.گذاران و آگاهی دهندگی سود میرابطه منفی بین گرایش احساسی سرمایه

 

 هاپیشنهادها و محدودیت

های اخیر دستخوش هیجانات و نوسانات بسیاری شده که خود بازار سهام کشور ما بخصوص در سال

عنوان یکی از عوامل مهم در نوسانات مطرح گذاران بهلول عوامل بسیاری است. گرایش احساسی سرمایهمع

شده منجر به کاهش کارایی بازار سرمایه خواهد شد. لذا شناخت احساسات، از طرفی برای سوق دادن بازار 

رمایهراحی راهبردهای سط عنوان مبنایگذاران بازار و از طرفی دیگر بهبه سمت عقلانیت توسط سیاست

تواند حائز اهمیت باشد. از طرفی برای فعالان بازار سرمایه اثبات گذاری میگذاری برای مدیران سرمایه

ی عنوان مبنایی برای تعدیل برختواند بههای احساسی نسبت به آگاهی دهندگی سود میوجود گرایش

تواند ها نیز میالذکر، اقدامات آنرابطه فوقتصمیمات مطرح گردد. با توجه به نقش مدیران در تقویت 

 گذاران گردد.موجب ایجاد اطمینان بیشتر و رفتار غیراحساسی در بین سرمایه

                                                                                                          
1 . Carolina 
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گذاران نیز های احساسی در بین سرمایههای آتی بررسی عوامل بروز گرایشاما در پژوهش

واکنش احساسی  ر نگرش نسبت بهزمان بازبینی و تغییتواند بسیار مفید باشد. همچنین بررسی مدتمی

 گذاران دستاورد بسیار مناسبی است.ها برای سرمایهو تعدیل قیمت
ورس اوراق بهادار شده در بهای پذیرفتهلازم به ذکر است که با توجه به تعداد نسبتاً پایین شرکت

ست و یایافته و همچنین وجود اثرات کلان ناشی از تورم و سهای توسعهبه نسبت بورس تهران

  ورت پذیرد.بایست بااحتیاط بیشتری صهای اقتصادی تعمیم نتایج به سنوات بعد میوضعیت شاخص



 117                                                                 ... مدیره بر آگاهی دهندگی سودها هیئتتأثیر ویژگی
 

 منابع

 (. بررسی رابطه 1394اصغر، ساری، محمدعلی، سلمانی، یونس. )آقایی، محمدعلی، انواری رستمی، علی

 .21-1(. 2)3، راهبرد مدیریت مالیریزی مالیات شرکتی. ها حاکمیت شرکتی و طرحویژگی

 (.تأثیر هزینه1395برادران حسن زاده، رسول. تقی زاده خانقاه، وحید ) های نمایندگی بر رفتار

 .163-139،32،های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهشگذاری، سرمایه

 ( ،1392حیدر پور، فرزانه، یدالله تاری وردی و مریم محرابی ،)«گذاران های احساسی سرمایهتأثیر گرایش

 .1-13، 6، دوره 17، شماره های دانش مالی تحلیل اوراق بهادار )مطالعات مالی(پژوهش، «ر بازده سهامب

 ( ،بررسی تأثیر کیفیت افشای اطلاعات مالی بر 1393خواجوی، شکراله و ممتازیان، علیرضا ،)

 .27-9(: 1)1، دانش حسابداری مالیبازده جاری و آتی سهام، 

 گذاران بر افشای اختیاری های احساسی سرمایه(، تأثیر گرایش1396) زارعی. علی. دارابی، رویا

 .157-37،131،های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهش در بازار سرمایه ایران،

 بررسی رابطه بین گرایش احساسی »(، 1395الدینی، )ستایش، محمدحسین و کاظم شمس

، «ورس اوراق بهادار تهرانشده در بهای پذیرفتهگذاران و قیمت سهام شرکتسرمایه

 .103-125، 8، شماره های حسابداری دانشگاه شیرازپیشرفت

 ( .بررسی واکنش بازار به زمان اعلام سود 1394فروغی، داریوش، مهرداد آیسک، سید سعید .)

 .162-139(. 1)5، های تجربی حسابداریپژوهششده. بینیهر سهم پیش
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