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Abstract 
Objective: Investigating the effect of changes in accruals on the investor's 

heterogeneous belief and increasing the knowledge of investors and managers to 

decide on the purchase and sale of shares. 
Method: Regression analysis was used to test the research hypotheses using 

combined data. 
Results: The results of this study show that the variability of accrual items has a 

positive effect on the investor's heterogeneous belief and the effect of the 

variability of accruals on the investor's heterogeneous components in high growth 

companies compared to low growth companies and in small firms compared to 

Big companies are bigger. 
Conclusion: The fluctuation in accruals changes increases the uncertainty in 

investors' beliefs, and the false response to the information received indicates that 

they increase or decrease the stock price. The factor of growth and size of 

companies is known as one of the most important variables in the user's decision 

making. 
Contribution: It is expected that the results of research can be useful for future 

researchers and ultimately affect the quality of research, knowledge and decision 

making of managers and investors. 
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 چکیده
بررسی تاثیر تغییرات اقلام تعهدی بر باور ناهمگن سرمایه گذار و افزایش دانش سرمایه گذاران و مدیران  هدف:

 م گیری درامر خرید و فروش سهام می باشد.جهت تصمی
 برای آزمون فرضیه های پژوهش از تحلیل رگرسیون به روش داده های ترکیبی استفاده شده است. روش:
و  دارد باور ناهمگن سرمایه گذار تاثیر مثبت نتایج بررسی نشان می دهد که تغییرپذیری اقلام تعهدی بر ها:یافته
 با کت هایشر به نسبت بالا رشد با شرکت های در گذار سرمایه ناهمگن برباور تعهدی اقلام تغییرپذیری تاثیر
 .است ، بیشتر بزرگ شرکت های به نسبت کوچک شرکت های در پایین و رشد

نوسان در تغییرات اقلام تعهدی باعث افزایش عدم اطمینان در باور سرمایه گذاران می شود و  نتیجه گیری:
راطلاعات دریافت شده، از خود نشان می دهند که سبب افزایش یا کاهش بیش از حد واکنش نادرستی دربراب
 متصمی در امرتحلیل و به عنوان یکی از متغیرهای با اهمیتو اندازه شرکت ها  عامل رشدقیمت سهام می شود. 
 ،شناخته می شود. گیری استفاده کنندگان

 در و واقع شود مفید آتی پژوهشگران برای بتواند وهشپژ دست آوردهای که این است بر انتظار افزایی:دانش

    باشد. داشته مطلوبی تأثیر وتصمیم گیری مدیران و سرمایه گذاران دانش سطح ، کیفیت پژوهش بر نهایت
                    

 .گذار،  تغییرات اقلام تعهدی، رشد شرکتاندازه شرکت، باور ناهمگن سرمایه گان  کلیدی:واژ
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 مقدمه -1

ترین وظیفه مدیران عنوان عنوان مهم در متون مدیریت مالی، حداکثر نمودن ثروت مالکان به  
شود که انجام این وظیفه از طریق افزایش سود خالص، افزایش قیمت سهام و کاهش ریسک می

 گیرد، اما این وظیفه مدیران توسط تئوری نمایندگی به چالش کشیده شده است.شرکت صورت می
 امکان که است برآوردهای حسابداری و هاروش از متأثر انتفاعی واحد یک خالص سود محاسبه

ه شدکند. اصول پذیرفتهمی فراهم را مدیریت سود به کمک اقلام تعهدی توسط دست کاری
دهد که در گزارشگری مالی به حسابداری و مبنای تعهدی حسابداری به مدیران اجازه می

عات، تشخیص و قضاوت خود را اعمال کنند. اعمال قضاوت توسط مدیران و منظورانتقال اطلا
اختیارات آنان در فرایند گزارشگری مالی، بازده سهام و رفتار سرمایه گذار را تحت تاثیر قرار 
می دهد. اهمیت دسترسی به اطلاعات مناسب و مرتبط با موضوع تصمیم به حدی است که در 

ر گذار دلاعات و امکان دسترسی به آن ،در شمار حقوق سرمایهجوامع دموکراتیک، شفافیت اط
(.  با توجه به آنچه ذکر شد هدف این پژوهش بررسی 30؛  2913شود )جبار زاده، نظر گرفته می

شناسان ها، کارو کمک به مدیران شرکت گذار هیسرماناهمگن  باور بر یاقلام تعهد تغییراتریتأث
گذاران جهت سنجش عملکرد و تصمیم لان بازار سهام و سرمایهبازار سرمایه، سهامداران، فعا

 گیری است.
ود، ش یم هیته یتعهد یحسابدار ستمیآن با استفاده از س یکه درباره سود و اجزا یطلاعاتا

 یتعهدی که حسابدار ییاز آن جا. کند یشرکت ها را فراهم م عملکرد از سنجش یشاخص بهتر
ود و س تیفیتواند بر کی م یتعهد اقلام  یریرپذییست، تغمرتبط ا یبا برآورد اقلام تعهد

د که شو یم فرض یاقلام تعهد نهیدر اکثر مطالعات موجود در زم .گذارد ریتاث یمال یگزارشگر
 یواکنش نشان م یاقتصاد یدادهایبه رو نسبت ،یاقلام تعهد لیتعد قیشرکت ها از طر رانیمد

 عاملاز دو عامل باشد. یتواند ناش یم یاقلام تعهد یریرپذییغ( .ت12؛ 2932) حیدرپور، دهند. 
شرکت،  یتجار یاز الگو یناش یاقتصاد یها شوک جهیاست که در نت یادیبن نانیاول، عدم اطم

 یاتیعمل ینقد یها انیجر درشود که منجر به نوسان  یم جادیا یاتیعمل طیو مح یسازمانساختار
 اریو فراهم کردن مع ینقد یها انیجر یرسازدر هموا یتعهد شود. باتوجه به نقش اقلام یم

است.  عامل دوم، جزء  نهفتهی در اقلام تعهد یاقتصاد یشوک ها نیاز عملکرد، چن یبهتر
 ندیدر فرآ تیریمد یو انتخاب ها یکننده دستکار منعکس است که یاقلام تعهد یاریاخت

 باشد یشتریب نانیم اطممنعکس کننده عد یدوره جار یتعهد اگر اقلام است. یتعهد یحسابدار
 داتیدرباره عا ندهیفزا نانیاطم عدم داشته باشد، نشان دهنده یشتریب یریرپذییتغ یبه عبارت ای

باشد  یشترینوسان ب یسهام دارا یرود بازده آت یانتظار م نیبنابرا و است یآت دردوره بازده
ار کاملا عقلایی است (.  طبق نظریه های کلاسیک،یک سرمایه گذ10؛ 2529،و همکاران 2شان)

، هافمن   2526در سال 2اما تحقیقات افرادی مانند بکر و چو یی ،و تصمیم منطقی خواهد گرفت
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نشان می دهند که اغلب سرمایه  2936و قلی زاده و همدم در سال  2520در سال  9و همکاران 
 .از این روگذاران حتی ماهرترین آنها در تصمیم گیری های خود بر احساسات تکیه می کنند

رفتار سرمایه گذاران در بورس و نحوه تصمیم گیری آنها ،تخصیص منابع پولی،قیمت گذاری و 
ر روان که د یمبهم و اشتباهات شناخت طیشراارزیابی بازده شرکت را تحت تاثیر قرار می دهد. 

ود خ رانتظا یدر شکل ده یگذاران اشتباهات هیشود سرما یدارد، باعث م شهیر انسانی شناس
ز از خود برو یمال یدر بازارها یگذار هیدر هنگام سرما ژهیو یرفتارها جهینت داشته باشند و در

که اطلاعات  یهنگامها دارند.  یینسبت به ارزش دارا یمختلف یها دگاهیگذاران د هیسرما دهند.
 نیو اکنند  ریتفس یمختلفی اطلاعات را به روش ها نیدارند، ممکن است ا اریرا در اخت یعموم

 ی درباره کسانی یباورها یگذاران دارا هیگذار باشد. همه سرما ریممکن است بر بازده سهام تاث
 میازمندینیی به مدل ها لیدل نیکنند. به هم ینم یبازار را نگهدار یها پرتفو و همه آن ستندیبازار ن

 (. 9؛2919ی،)تلنگ کنند هیگذاران را توج هیسرما انیم یرفتار یناهمگون نیکه بتوانند ا
با توجه به مطالب ذکر شده می توان به این مطلب اشاره کرد که در بازار سرمایه ،افراد سرمایه 
گذار برای تصمیم گیری نیازمند تحلیل اطلاعات و گزارش های مالی شرکت ها هستند و بر 

 فاوت در ترجیحات و عقایداساس تحلیل خود در مورد خرید سهام تصمیم گیری می کنند. ت
 گذاران موجببینی و بدبینی سرمایهشود. خوشگذاران منجر به رفتارهای مختلف میسرمایه

تی خود را با انتظارات از ریسک و بازده آتی انطباق لاگذاران استراتژی معامشود تا سرمایهمی
ی مبنابراین عواملی که می تواند بر رفتار سرمایه گذاراثر داشته باشد ،مورد توجه قرار دهند. 

گیرد.یکی از این عوامل اقلام تعهدی است که می تواند دست خوش دست کاری مدیریت شده و 
بر کیفیت گزارش های مالی و به تبع آن بر بازده سهام اثر گذار باشد و از طرف دیگر بر رفتار 
سرمایه گذاران و باورهای افراد اثر می گذارد وسبب بروز رفتارهای احساسی می گردد که ناشی 

ز باور های ناهمگن افراد است یعنی برداشت افراد از یک خبر ، بر اساس منطق نیست و باورهای ا
 یهاتر شدن بازار دهیچیبا توجه به پ مختلف آن ها سبب تصمیم گیری های متفاوت می شود.

و  فهم نیسهام، و همچن متیبازده و ق بر به مطالعه اثر عوامل متعدد ازیدر عصر حاضر و ن یمال
  پژوهش درباره اثر ، یریگ میدر تصم یشناخت روان یهاندیحاصل از فرآ جینتا ینیب شیپ

 ضرورت پیدا می کند.بر باور ناهمگن سرمایه گذار  یحسابدار یاقلام تعهدتغییرات 
این پژوهش به بررسی تغییرات اقلام تعهدی بر باور ناهمگن سرمایه گذارمی پردازد که در بازار 

از آنجا که افراد نسبت به  بار است که موضوع مورد بررسی قرار می گیرد. سرمایه ایران اولین
اطلاعات و علامت های بازار واکنش ها و احساسات متفاوتی از خود بروز می دهند و  ،اخبار

ه آیا طرح این سوال ک ،دتاثیر این اطلاعات بر تصمیم گیری و به تبع آن بر بازار اثر می گذار
سخ به برای پا بر باور ناهمگن افراد تاثیر دارد؟ مورد توجه قرار می گیرد. تغییرات اقلام تعهدی

این سوال نیاز به بررسی تغییرات اقلام تعهدی، باور ناهمگن افراد و اندازه گیری این متغیرها و 
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 که این است بر آزمون ارتباط بین آن ها داریم که در ادامه ،به این مقوله توجه خواهد شد. انتظار

کیفیت  بر نهایت در و واقع شود مفید آتی پژوهشگران برای بتواند پژوهش آوردهایدست 
 باشد . داشته مطلوبی تأثیر وتصمیم گیری مدیران و سرمایه گذاران دانش سطح ، پژوهش

 آن، به از پس .دارد اختصاص پژوهش پیشینه و نظری مبانی بیان به مقاله بعدی بخش

، یافته های پژوهش، بحث ونتیجه گیری و پیشنهاد های ترتیب،روش و جامعه آماری پژوهش
 حاصل از نتایج پژوهش،تشریح می شود.

 هامبانی نظری، ادبیات و فرضیه -2

قلام ا های معمول متفاوت با ویژگی املاتعهدی دارای یک مفهوم اقتصادی کاقلام تغییرپذیری 
از دستکاری  یالاترنسبتا بشود که سطح  تعهدی باعث می اقلامتعهدی است. تغییرپذیری بیشتر 

سود رخ دهد بدون اینکه این دستکاری به عنوان مدیریت سود شناسایی شود. از اینرو، معیار 
اتی و علاتعهدی برای بررسی موضوعاتی نظیر کیفیت سود، ماهیت محیط اطاقلام تغییرپذیری 

عهدی تاقلام  ییراتمعیار مبتنی بر تغ اثرات ناشی از وضع مقررات حسابداری مفید خواهد بود.
 (. 112؛ 2529، شان و همکاران ) سود باشدو  تواند معیار مناسبی از ریسک  می

 یک در تعهدی اقلام چه هر شود، محاسبه می تعهدی حسابداری سیستم تحت حسابداری سود

 قصد کسب منافع به سود مدیریت و مدیر طلبانه فرصت رفتار باشد، احتمال بالاتر شرکت

 را منفی سیگنال یک تواند می اقلام تعهدی در افزایش این .یابد می افزایش طلبانه فرصت

 شرکت گذاران درباره ارزش سرمایه عقاید و باور بر که کند منتقل بازار سرمایه به شرکت درباره

 نوعی ناهمگونی دچار را گذاران سرمایه تواند می سود، نیز مدیریت نوع باشد. تشخیص اثرگذار

 این است .ابتدا مشکل گذاران سرمایه برای سود، مدیریت نوع تشخیص یراز کند باور در

مورد ارزش  در گذاران سرمایه عقاید ناهمگونی بالاتر، اقلام تعهدی شود، که می مطرح موضوع
دارد.  مدیران ذهنی به برآوردهای نیاز تعهدی اقلام فرایند .دهد می افزایش را شرکت

با  مدیران شوند ، بنابراین بررسی عینی صورت به توانند ا نمیبرآورده این و آینده رویدادهای
(.  09؛ 2521 ،1وهمکاران سوباسی)سود می نمایند  کاری دست به اقدام تعهدی اقلام از استفاده
 بردباری می کنند و می اعتماد ظاهری ارزش در شده تعهدی گزارش اقلام به گذاران سرمایه

 ارزش هنگام در تعهدی اجزا که وزن مواردی در سود ریکا دست احتمال با رابطه در کنند.

 ایجاد باعث معیارارزش ، مورد در گذاران سرمایه مختلف تفسیرهای کمتر است، شرکت گذاری

 بالاتری سطح شرکت که هنگامی  .شود می شرکت بر ارزش گذاران سرمایه باورهای ناهمگونی

 درباره گذاران باورهای سرمایه در شتریبی نماید، ناهمگونی می گزارش را اقلام  تعهدی از

 (.252،  2526، 0شود.)پنگ  می ایجاد شرکت ارزش
ر اقتصاد د. دنت بازار داشته باشلاد نقشی مؤثر بر روند قیمت و حجم معامنتوانگذاران میسرمایه  



 انیدیحمو  یداراب، صفرپور/ 36

 2931 تابستان، 22 یاپی( ، پ2شماره) -6دوره ، حسابداری مالی مجله علمی دانش

وم . مفهگیردیی شکل میلاک این اعتقاد وجود دارد که رفتار انسان بر اساس انتظارات عقلاسیک
عات لاهای مختلف، تمام اطیی و منطقی بر این فرض استوار است که افراد و گروهلاانتظارات عق

ای هوشمندانه مورد توجه و استفاده های آنان مؤثر است، به گونهموجود را که بر پیامد تصمیم
شنده و )درخ شوندمند دچار خطا نمی گاه به طور منظم و قاعدهدهند و از این رو هیچقرار می

یی به این مفهوم است که پیش بینی ارزش لابه عبارت دیگر، انتظارت عق (.61؛ 2936احمدی ،
آتی متغیرهای مرتبط با اقتصاد به طور سیستماتیک دچار خطا و اشتباه نخواهند شد. با این وجود 

-مایهدهد خطاهای سری وجود دارد که نشان میلایشواهد تجربی درباره انحراف از انتظارات عق

 (. 2925؛2529، 6دهند )چنگذاران و افراد تصادفی نیستند و به صورت سیستماتیک رخ می
عات به صورت کامل در بازار سهام وجود دارد و سرمایه گذاران لابراساس فرضیه بازار کارا اط

 کگیری منطقی نمایند. اما در اوایل قرن بیست ویعات اقدام به تصمیملامی توانند براساس این اط
جریان جدیدی از ادبیات مالی به عرصه ظهوررسید که به موجب آن قیمت سهام تحت تأثیر 

گیرد. از این رو رویکرد مالی رفتاری به عنوان رویکرد رایج عوامل رفتاری و روانشناسی قرار می
 ،0)کریگر و باروس ها در زمینه فهم تغییرات قیمت سهام تبدیل شدبرای طراحی و تدوین مدل

 (. 992؛ 2521
نتی گیری منطقی در مالی سمالی رفتاری با مطرح کردن دیدگاه روانشناسی، موضوع تصمیمحوزه 

ای هن است که ماهیت انسان شامل رفتاردار نمود. ایده اصلی در رویکرد مالی رفتاری ایرا خدشه
فتار بر رتری های منطقی اثر مهمهای حیوانی نسبت به رفتارمنطقی و حیوانی است و رفتاری

شود. گذاران منجر به رفتارهای مختلف میعقاید سرمایهرفتار و  فاوت دردارد. ت گذارانسرمایه
ود را تی خلاگذاران استراتژی معامشود تا سرمایهگذاران موجب میبینی و بدبینی سرمایهخوش

رند که افزایش گذاران خوش بین می پذیبا انتظارات از ریسک و بازده آتی انطباق دهند. سرمایه
گذار بدبین داشته باشد. در مقابل، سرمایههای بعدی در بازده را در پیتواند افزایشدر بازده می

گذار سرمایه. های بعدی در بازده را ایجاد نمایدتواند کاهشپذیرد که کاهش در بازده میمی
ری به کاهش بیشت گذار بدبین حساسیتبین حساسیت بیشتری به افزایش بازده و سرمایه خوش

توان بیان نمود از براساس تجزیه و تحلیل روانشناسی می( . 101؛  2521،  1)آپرن  بازده دارد
بین حساسیت بیشتری به افزایش قیمت سهام دارند و با توجه  گذاران خوشآنجایی که سرمایه

رریسک پای هگذاریگذاران تمایل بیشتری به سرمایه به رابطه مستقیم بازده و ریسک، این سرمایه
ه گذاران بدبین حساسیت بیشتری به کاهش بازدباشند. در مقابل، سرمایهپذیر میداشته و ریسک

 اشندبگریز میریسک داشته و ریسکهای کمگذاریدارند و از این رو تمایل بیشتری به سرمایه
 (. 102؛2522، 3)بایر و گاتمن

ازار ی است یا روند بفگذاری آنها مننتایج سرمایه .دهندگذاران بدبین زمانی که احتمال میسرمایه
دهند. علت کاهش این حجم ت خود را کاهش میلاف انتظارات آنها باشد، حجم معاملابر خ
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گذار بدبین انتظار دارد کاهش در قیمت یا بازده یک سهم ادامه دار ت این است که سرمایهلامعام
دهد. در مقابل ت خود را کاهش میلاه حجم معامهای بالقوباشد و برای جلوگیری از زیان

ت خود را افزایش لاگذار خوش بین بعد از به دست آوردن یک سود غیرعادی، حجم معامسرمایه
 (.103؛ 2520و همکاران، 25)کارور دهدمی

ها اتفاق افتد را بیش از حد  که رویدادهای مثبت برای آن بین احتمال این گذاران خوشسرمایه
ز های منفی را بیش اه سرمایه گذاران بدبین احتمال وقوع رویدادبکنند و به طور مشامیبرآورد 

تی را لابین و بدبین به ترتیب استراتژی معام گذار خوشکنند. بنابراین، سرمایهحد برآورد می
-گذار را می توان به عنوان ارزشگرایش احساسی سرمایه کنند.کاهشی انتخاب می افزایشی و

-گذاران درخصوص بازده که از طریق تحلیلنادرست دارایی یا بخشی از انتظارات سرمایهگذاری 

یگر ، د ییاز سو(.  20؛  2932)حیدر پور و همکاران، شود، تعریف نمودهای بنیادی توجیه نمی
ی گکند و رابطه مثبت پراکند یمرفتار  سکیاز ر یرفتارها به عنوان منبع با ناهمگونی  22واریان 

ه دست ب جیاست. نتا یفروش استقراض تیآورد. اگرچه مدل او فاقد ممنوعی ده را به دست مباز-
ام سه یناهمگن و بازده آت یباورها انیم یمقطع یدهد که رابطه منف یاو نشان م قیآمده از تحق

 یژگیبعد از کنترل و جینتا نیوجود داشته است. و ا یفروش استقراض تیدر طول دوره ممنوع
که توسط  یقیماند .  در تحق یم یاندازه ، اهرم و .... همچنان باق لیسهام از قب مختلف یها
که عموماً به عنوان  ییها ریمتغ یبرا یعامل لیو تحل هیهمکارانش انجام شد از تجزو  22زنیفر
 یشود، بهره م یاستفاده م نانیعدم اطم ایگذاران  هیسرما یتفاوت در باورها یبرا یا ندهینما
ند. در متفاوت گریکدیبا  یباشند ول یم یهمبستگ یو تفاوت در باورها دارا نانیم اطم. عدمیبر
ناهمگن استفاده شده است که شامل  یباورها یبرا ندهیبه عنوان نما ریشش متغ از قیتحق نیا

ت سهام، اندازه شرکت، نسب یگران، حجم مبادلات لیو تحل هیتجز یها ینیب شیدر پ یپراکندگ
د. باش یمعامله م اریاخت یبه ارزش بازار، نوسانات ضمن ینسبت ارزش دفتر ،متیدرآمد به ق

 نانیکند. عامل اول در ارتباط با عدم اطم یم جادیدو عامل نهفته را ا یعامل لیو تحل هیتجز
 ریعوامل نهفته، تاث ییاست. بعد از شناسا یباور یدوم در ارتباط با تفاوت ها ل( و عام سکیر)

دهند که سهام با  ینشان م جیگردد. نتا یسهام آزمون م یامل بر بازده مقطععو نیاز ا کیهر 
 کنند. یرا کسب م یتر نییپا یبازده آت ،شتریب یرفتار یناهمگون

 یبالاتر یبازده آت شتر،یب یاطلاعات نانی، سهام با عدم اطمنانیدر ارتباط با عامل نهفته عدم اطم 
 دفتری ارزش نسبت ، شرکت اندازه عوامل اثر ترکیب با توان می را نتیجه این ، کهکنند یکسب م

 موارد برخی در بهادار اوراق بورس در گذاران سرمایه واقعی شتاب توضیح داد. رفتار و بازار به

 علت رفتاری مالی .برد می سوال زیر را کلاسیک نظریات  سایر و مطلوبیت کردن حداکثر نظریه

 عقلایی غیر گذاران سرمایه وجود ذاتی آن ها، ارزش زا را ها دارایی برخی قیمت در انحراف

 منطقی تفکر نیازمند عمدتاً   گذاری سرمایه های تصمیم که است این دارد اهمیت آنچه داند. می
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 حتی گذاران،سرمایه اغلب که می دهند نشان تحقیق ها وجود این احساسی . با انتخاب نه و اند

می  تکیه احساسات بر بیشتر خود گیری های تصمیم در افراد، ترین دیده آموزش و ماهرترین
 .کنند

 بلکه ندارد، قرار عقلانیت و اقتصادی های شاخص تاثیر تحت تنها گذاری سرمایه تصمیمات

 ا طمینان میزان و  نفس به اعتماد ، پذیری ریسک سطح گذاری، سرمایه افق از قبیل فاکتورهایی

 به سزایی تاثیر نیز، قبیل این از مواردی و دارد بازار در گذاری سرمایه فرآیند و گذار سرمایه

 در گذاران سرمایه رفتار رو، این از.دارد تصمیم های آن ها و نوع گذاران سرمایه رفتار در

 را ها شرکت بازده و ارزیابی گذاری قیمت پولی، منابع تخصیص گیری، تصمیم نحوه بورس،

 ریشه شناسی انسان روان در که شناختی اهاتاشتب و مبهم شرایط . دهد می قرار تأثیر تحت

در  و باشند داشته خود انتظارات دهی شکل در اشتباهاتی گذاران سرمایه شود می باعث دارد،
 ،تئوری در .دهند بروز خود از مالی بازارهای در گذاری سرمایه هنگام در ویژه رفتارهای نتیجه

 عدم ایجاد باعث گذاران میان سرمایه همگننا باورهای شد ( مطرح2300ویلیام ) توسط ابتدا که

شود.در  می نیز طلب بالاتری بازدهی ریسک، افزایش این نتیجه شده ودر ریسک و اطمینان
 ارزش در گذار سرمایه باورهای ( نشان دادند که ناهمگونی در2526)29پژوهشی، ژو و فنگ 

 شود تا می باعث شده افتهی کاهش ناهمگونی درنتیجه .شد تعهدی خواهد اقلام کاهش به منجر

 کاهش بلندمدت در سهام بازده دهد و پوشش را اش بنیادی سهام، ارزش صاحبان حقوق ارزش

 اقلام طریق از تواند باور سرمایه گذار می که دارد وجود هایی دیدگاه دیگر، عبارت یابد. به می

 تواند می تعهدی اقلام سطح در افزایش تأثیر قرار دهد . یک تحت را آتی سهام بازده تعهدی، 

( 2526شود. پنگ ) آتی کمتر سهام بازده به منجر دهد و افزایش را مدیران ناهمگونی باورهای
 سهام بازده و گذاران سرمایه ناهمگون حسابداری، باورهای تعهدی اقلام بررسی در پژوهشی، به

 سرمایه باور یناهمگون سطح که نشان داد ها آن پژوهش های چینی پرداخت. شواهد شرکت در

(  در پژوهشی با عنوان 2936اسکندر لی ) .است شده بیشتر اقلام تعهدی افزایش با گذاران
 بازده بر ها آن تعامل گذاران و تأثیر سرمایه باورهای ناهمگونی بر تعهدی اقلام تأثیر بررسی

 مثبت و اثر گذاران سرمایه باورهای ناهمگونی سطح بر تعهدی سهام نشان داد میزان اقلام

 است. سهام تأثیرگذار بازده بر گذاران سرمایه باورهای ناهمگونی دارد و معناداری
سرمایه گذاران نهادی در کنترل اقلام  باور نقش( درپژوهشی به بررسی 2936اسدی فر و زلقی)

 ایه گذارانسرمرفتار  رابطه معنادار بین  نشان داد که وهشیافته های پژپرداختند.  تعهدی اختیاری
تمایلات  عنوان با ( اکبری درپژوهشی2939وجود ندارد.در سال )نهادی و اقلام تعهدی اختیاری 

 گذاران سرمایه داد، تمایلات بورس نشان در سود اخبار به سهام بازار واکنش و گذاران سرمایه

 دودسته به است ، و بهره نرخ یا انتظارو مورد نقدی های از جریان گذاران سرمایه باور یعنی

 مورد نقدی های جریان احتمالاً گذاران سرمایه .شود می تقسیم بدبینانه و بینانه تمایلات خوش
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 نتیجه نمایند؛که می ارزیابی ازحد ،بیش را خالص سود در موجود برحسب اطلاعات را انتظار

 .است سهام ازاندازه بیش گذاری قیمت عمل این
که اطلاعات و اخبار می تواند باور و رفتارهای با توجه به پژوهش های انجام شده ،می توان گفت 

این تاثیر در همه افراد یکسان نیست ، تعبیر و تفسیر افراد  .مایه گذار را تحت تاثیر قرار دهدسر
از یک رویداد مالی گوناگون است که سبب ناهمگونی در باور و عقاید افراد می شود .اقلام تعهدی 

نی باور افراد ،اثر گذار است وسبب بروزرفتارهای ویژه در از جمله اطلاعاتی است که بر ناهمگو
در قیمت سهام، می  تغییرات در بازده و افزایش یا کاهش ،یه گذار می شود. پیامد این تاثیرسرما
 صورت به ناهمگن باورهای که دهد می نشان تجربی تحقیقات از رشدی به رو . روندباشد

در عصر حاضر  یمال یتر شدن بازار ها دهیچیبا توجه به پ. گذارند تاثیر سهام بازده معناداری بر
حاصل  جیانت ینیب شیفهم و پ نیسهام، و همچن متیبازده و ق بر به مطالعه اثر عوامل متعدد ازیو ن

م تاثیر اقلا پژوهش درباره ارائه، ی(رفتار یمال) یریگ میدر تصم یروانشناخت یها ندیاز فرآ
 ضرورت پیدا می کند. سرمایه گذار بر باور ناهمگن یحسابدار یتعهد

  پژوهش هایفرضیه

 فرضیه های پژوهش به شرح زیر بیان می شوند:
 .مثبت دارد گذار تاثیر سرمایه برباور ناهمگن تعهدی اقلام فرضیه اول: تغییرپذیری

 رشد با شرکت های در ناهمگن سرمایه گذار باور بر  تعهدی اقلام تغییرپذیری فرضیه دوم: تاثیر
 .است بیشتر پایین رشد با شرکت های به نسبت لابا

 بزرگ یشرکت ها سرمایه گذار در ناهمگن برباور تعهدی اقلام تغییرپذیری فرضیه سوم: تاثیر 
 .است بیشتر کوچک شرکت های به نسبت

 روش شناسی پژوهش  -3

قرایی است -ی، قیاسلال داثباتی و از منظر است نظر تئوری از،  هدف  کاربردیازنظر این پژوهش
بر اساس  پژوهشباشد؛ بدین معنی که رویدادی می از نوع پس پژوهششناسی است.روش

 ،اده های جمع آوری شده ، به بررسیاین پژوهش با استفاده از د شود.اطلاعات گذشته انجام می
از آزمون  نرمال بودنبرای تشخیص  تحلیل داده ها و تخمین الگوی معرفی شده می پردازد .

و برای آزمون مانایی از آزمون هادری استفاده شده است . قبل از تخمین مدل ها لازم   ارکوبراج
لیمر   Fبرای این منظور از آزمون   خص گردد.است که روش تخمین )تلفیقی یا تابلویی(  مش

باشد از روش تلفیقی  درصد 0استفاده شده است. برای مشاهداتی که احتمال آزمون آنها بیشتر از 
از روش تابلویی  درصد است، 0شود و برای مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از  استفاده می

 «تاثرات ثاب»و «اثرات تصادفی»استفاده خواهد شد. روش تابلویی خود با استفاده از دو مدل 
شده  هاز آزمون هاسمن استفاد می تواند انجام گیرد. برای تعیین این که از کدام مدل استفاده شود،
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. پس ازآن نتایج آزمون ها ارائه می شوند که با استفاده از آنها می توان به نتایج مورد نظر است
 دست یافت و صحت و سقم فرضیه ها را آزمون نمود. 

 جامعه و نمونه آماری .3-1

تا 2910های  طی سال در بورس اوراق بهادار تهران  ، شده رفتهیپذ هایشرکت  آماری، جامعه
اب انتخ یبرا ریز طیجامعه، شرا یاعضا انیها م یناهماهنگ یه علت وجود برخباشد . بمی 2936
 :قرار داده شد  یآمارنمونه 

 رییتغ2936 تا  2910یسالها یشرکت ط اسفند ماه هر سال باشد. انیبه پا یشرکت منته یسال مال
 در دسترس ازیمورد ن یها دهبه منظور استخراج دا ازیمورد ن ینداده باشد. اطلاعات مال یسال مال

بانکها و  ءشده باشد. جز رفتهیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ2916ی سال مال انیباشد. تا پا
 (هانگیزیو ل نگیهلد یها شرکت ،یمال یگر واسطه ،یگذار هیسرما یها شرکتی)مؤسسات مال

اس بر اسمتفاوت است.در آنها  یشرکت یراهبر یو ساختارها یاطلاعات مال یافشا راینباشد؛ ز
شرکت می باشد که در طول زمانی ده سال مورد  225شرایط بیان شده ، تعداد  نمونه شرکت ها 

 آزمون قرار می گیرد.

 مدل و متغیرهای پژوهش .3-2

 (2529ژانگ : )شده است آوردبر ضیه ها در زیر مدل آزمون فر
Pi,t = α0 + α1 VACC i,t + α2 ROE i, t + α3 Ret i,t +α4 Size i,t + α5 Lev i,t + α6 

BM i,t + εit 
 متغیر وابسته

( ، پولک وساپینزا 2552به پیروی ازبیکر و ورگلر ) (:Pi,t)  باور ناهمگن سرمایه گذاران 
( از طریق گردش ریالی سهام )میانگین 2520( و حسن و حبیب)2521(، الزهرانی و رائو)2553)

شده بر مبنای در صد سهام شناور آزاد ( اندازه گیری روزانه حجم معاملات ریالی سهام تعدیل 
شده است، به طوری که هر چه این نسبت کوچک تر باشد بیانگر بلند مدت بودن احساسات 
سهامداران و در نتیجه همگونی  باورآنها است و بزرگ تر بودن این نسبت بیانگر کوتاه مدت 

طبق محاسبات انجام شده، نسبت ها ی .تبودن احساسات سهامداران و ناهمگونی باور آن ها اس
 کوچک که ناهمگونی باور افراد را نشان می هد ، در نظر گرفته شد.

 متغیر مستقل
اقلام  محاسبه برای . تعهدی اقلام انسیبرابر است با وار  (: VACC i,t) یاقلام تعهد یریرپذییتغ

 و شان ( و2551)و سگالمطابق پژوهش کالن عملیاتی ،  های دارایی خالص معیار از تعهدی
 است: شده ( استفاده2رابطه ) شرح به (2529همکاران)

(2)              ACCt = (NOA t / NOAt-1) – 1       
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 :آن در که

ACCt تعهدی : اقلام  
NOA بدست عملیاتی های وبدهی ها دارایی بین تفاوت از که عملیاتی های دارایی : خالص 

 است. آمده
 ( استفاده می شود:2ت اقلام تعهدی از رابطه )برای محاسبه تغییرا

(2)            VACC = σ2 ACCt  (t = 1, 2, …) 
 ای کنترلمتغیره

ازحاصل تقسیم ارزش دفتری سهام شرکت در طول یک سال بر ارزش  :( BM i,t) رشد شرکت
 هایی که مقدار بازار سهام شرکت در طول یک سال محاسبه شده است. .در این پژوهش شرکت

تر مساوی یک باشد به عنوان شرکت با رشد بالا و آنهایی که عدد  عدد محاسبه شده بزرگ
 محاسبه شده کمتر از یک باشد در گروه شرکت با رشد پایین قرار می گیرد.

ا ه در این پژوهش اندازه شرکت به صورت لگاریتم طبیعی کل داریی :(Size i,t) اندازه شرکت
 چ(محاسبه می شود .)فاما و فرن

              (9) sizei,t=Ln(total asseti,t)  

SIZEi,t:  اندازه شرکتi  در سالt 
Ln(asset i,t)های شرکت : لگاریتم داراییi در سال. 

 هایی که مقدار عدد محاسبه شده آنها از میانگین اندازه جامعه بزرگتر باشد در گروه شرکت شرکت
تر باشد در گروه  میانگین اندازه جامعه کوچکهای بزرگ و آنهایی که عدد محاسبه شده از 

 های کوچک قرار می گیرد. شرکت
 :دست می آیده ب : از تقسیم جمع بدهی ها به جمع دارایی ها (Lev i,t) اهرم مالی 
  ( جمع دارایی ها/ جمع بدهی ها= اهرم مالی       1)

( محاسبه می 0ابطه )ر سهام از  : در این پژوهش، بازده (Ret i,t) بازده سالانه سهام
 (9؛  2919،شود.)تلنگی

(0) 

 
P1 :قیمت سهام در ابتدای سال 
P2قیمت سهام در پایان دوره: 

 DPSسود نقدی پرداختی : 
Rمزیت حق تقدم خرید سهام : 
Sمزیت سهام جایزه : 
Cنقدی آورده از محل سرمایه افزایش بابت گذار سرمایه توسط شده پرداخت :مبلغ  اسمی 
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 نقدی  آورده محل از سرمایه افزایش درصد :
نسبت مالی فوق میزان کارائی شرکت در خلق سود  (:ROE i, t) بازده حقوق صاحبان سهام

  دید که بنگاه اقتصاکننماید. در واقع این نسبت بیان می  خالص برای سهامداران را بررسی می
؛ 2931عرب صالحی، .)نماید می  سود انبه ازاء یک ریال سرمایه گذاری سهامداران به چه میز

210) 
(6)   

 حقوق صاحبان سهام / سود خالص=بازده حقوق صاحبان سهام

 های پژوهش یافته-4

 آوری اطلاعات و آمار مورد نیاز، ساماندهی و در نهایت تجزیهدر هر پژوهشی ،پژوهشگر با جمع
شده  های مطرحدهد و فرضیهخ میهای پژوهش پاسها، اهداف و فرضیهها به سؤالو تحلیل آن

یل و تحل ها و همچنین تجزیهآوری اطلاعات و دادهکند، در نتیجه فرآیند جمعرا تائید و یا رد می
ها در قالب آمار و ارقام علمی، تجلی ها از اهمیت بسیار بالایی برخوردار است، چراکه نظریهآن
سنجش و محاسبه  و مدل نظری پژوهش قابلگر شده صورت کمی جلوهیابند و حاصل آن به می
 گردد.می
ه داده ها محاسب یفیتوص یداده ها، آماره ها لیوتحل هیابتدا جهت تجز در آمار توصیفی:.1- 4
 ( آورده شده است:2که در نگاره ) گرددی م

 آمار توصیفی متغیر های پژوهش( 2)نگاره 

 باور  نام متغیر

 ناهمگن

 بازده حقوق

 صاحبان سهام

 ییرپذیریتغ

 اقلام تعهدی 

 اندازه شرکت مالی اهرم رشد بازده

 علامت اختصاری
Pi ROE VACC RIT BM LEV SIZE 

 50910/21 620019/5 12225/5 126510/5 225509/2 901992/5 011/5 میانگین

 12069/29 625121/5 15220/5 930092/5 591022/5 903206/5 020/5 میانه

 10106/21 926262/2 62919/2 623091/5 66221/3 101529/5 596/2 بیشینه

 92196/22 210310/5 19220/5 922199/5 555201/5 926262/5 522/5 کمینه

 121060/2 215123/5 66001/5 292001/5 351122/1 215003/5 225/5 انحراف معیار

 112120/5 210396/5 -192352/2 920652/2 120632/3 -213211/5 529/5 چولگی

 095902/9 660022/9 66505/1 930055/6 01905/32 669251/9 000/2 کشیدگی

 2255 2255 2255 2255 2255 2255 2255 تعداد مشاهدات

 
از نتایجی که مشاهده می شود ،می توان گفت که متغیرها نرمال هستند. در اکثر متغیرها ،عدد 

دن متغیرها است. در ردیف میانگین و میانه به هم نزدیک می باشند که نشان دهنده نرمال بو
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انحراف معیار، میزان پراکندگی متغیرها از میانگین نشان داده شده است .  هرچه انحراف معیار 
کمتر باشد یعنی پراکندگی متغییرها از خط میانگین کمتر است. در ردیف چولگی،متغیر هایی که 

که مثبت و عدد آنها بیشتر از باشد ،توزیع نرمال دارند . متغیرهایی  0/5تا  2/5عدد آنها بین 
هستند، چولگی شدید  0/5است چولگی شدید به راست و آن هایی که منفی و  بزرگتر از  0/5

بیشتر 0/5به چپ دارند.  در ردیف کشیدگی،مشاهده می شود که در تمام متغیرها ،عدد کشیدگی از 
 است و این نشان می دهد که توزیع از توزیع نرمال کشیده تر است.

 
یکی از  :لیمر و هاسمن Fآزمون ،  متغیرها ، مانایی بررسی فرض نرمال بودن .4-2

پژوهش نرمال  ینر ادهای مدل است. باقیمانده  رگرسیونی، نرمال بودنه های مهمترین فرضی
ی که از آنجای. یمده یقرار م یوابسته و مستقل را با آزمون جارکوبرا مورد بررس یهایربودن متغ

ی های آن داشته باشد، اگرمتغیرهاتواند تاثیر شدیدی روی رفتار و ویژگییر میمانایی یک متغ
ن ی منطقی بیمورد استفاده در برآورد مدل، نامانا باشند، در عین حال که ممکن است هیچ رابطه

د بسیار بالا توانمتغیرهای مستقل و وابسته وجود نداشته باشد، ضریب تعیین به دست آمده آن می
های نادرستی در مورد میزان ارتباط بین متغیرها انجام دهد. اعث شود تا محقق استنباط بوده و ب

ها لازم است که روش قبل از تخمین مدلبرای این منظور از آزمون هادری استفاده می شود.
لیمر استفاده شده است.  Fتخمین )تلفیقی یا تابلویی(  مشخص گردد. برای این منظور از آزمون 

باشد یا به عبارتی دیگر آماره آزمون آنها  %0هداتی که احتمال آزمون آنها بیشتر از برای مشا
شود و برای مشاهداتی که احتمال آزمون کمتر از آماره جدول باشد، از روش تلفیقی استفاده می

است، برای تخمین مدل از روش تابلویی استفاده خواهد شد. روش تابلویی خود  %0آنها کمتر از 
ه کتواند انجام گیرد. برای تعیین اینمی« اثرات ثابت»و  «اثرات تصادفی»تفاده از دو مدل با اس

از کدام مدل استفاده شود، از آزمون هاسمن استفاده شده است. مشاهداتی که احتمال آزمون آنها 
ز ا،است  %0است از مدل اثرات ثابت و مشاهداتی که احتمال آزمون آنها بیشتر از   %0کمتر از 

. برای تعیین مدل مورد استفاده در داده های شودمدل اثرات تصادفی برای تخمین مدل استفاده می
ترکیبی از آزمون چاو و هاسمن استفاده شده است. آزمون چاو برای تعیین بکارگیری مدل اثرات 

فاده از تتابلویی در مقابل تلفیق کل داده ها انجام گرفته است . آزمون هاسمن نیز برای تعیین اس
  باشد:آزمون به شرح زیر مییجه نتمدل اثرات ثابت در مقابل اثر تصادفی انجام می شود .
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 آزمون نرمال بودن، مانایی ، اف لیمر و هاسمن  (2)نگاره 

بر  .هستند نرمال درصد  0ها در سطح  یرمتغ یشود تمام یمشاهده م 2در نگاره طورکه  همان
های بوده است، همه متغیر 50/5تغیرها کمتر ازچون مقداراحتمال همه م«هادری»اساس آزمون 

شود همه گونه که ملاحظه میاند. همانمستقل و وابسته در دوره پژوهش در سطح  پایا بوده
ها مانا هستند و نیازی به آزمون هم جمعی وجود ندارد. بنابراین مشکل رگرسیون کاذب متغیر

، بنابراین اثرات است درصد 0کوچکتر از وجود نخواهد داشت.طبق نتایج بالا، آزمون اف لیمر
فردی و یا گروهی وجود دارد و باید از روش داده های تابلویی برای برآورد مدل استفاده شود. 

 درصد است مدل اثرات ثابت ،پذیرفته می شود.  0با توجه به نتایج آزمون  هاسمن که کمتر از 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها .4-3

 گذار، رمایهس برباورناهمگن تعهدی اقلام ضیه اول: درفرضیه اول اثر تغییرپذیرینتایج آزمون فر
 ( ارایه شده است.9مورد آزمون قرار گرفته و نتایج آن در نگاره )

 گذار سرمایه بر باورناهمگن تعهدی اقلام نتایج بررسی تاثیر تغییرپذیری (9)نگاره 
Pi= α0 + α1 VACC i,t + α2 ROE i, t + α3 Ret i,t +α4 Size i,t + α5 Lev i,t + α6 BM i,t 
+ εit 

 tاحتمال آزمون  tآماره آزمون  استانداردخطای برآوردیضریب متغیرها

 5552/5 509111/1 929992/2 961502/0 متغیر ثابت

 5555/5 -02159/09 26/2 -555266/5 رشد شرکت

 -136311/1 513605/5 -030650/5 اهرم مالی

 

5555/5 

 5552/5 -390630/9 566090/2 -231911/1 سهام بازده

 9990/5 -360532/5 261000/5 203021/5 بازده حقوق صاحبان سهام
 5522/5 -512159/9 252630/5 -926116/5 اندازه شرکت

 5200/5 250662/2 200695/5 951020/5 اقلام تعهدی

 دوربین ـ واتسون F 022/2160آماره   310301/5 ضریب تعیین
 F 555555/5 135933/2احتمال  310621/5 ب تعیین تعدیل شدهضری

 
 برای ضریب ثابت ومتغیر تغییرپذیری t آزمون احتمال که می دهد نشان تخمین از حاصل نتایج

 احتمال آزمون مانایی آماره مانایی احتمال آماره نرمال آماره نرمال بودن نماد متغییرها
 VACC 1/22096 555555/5 20/21- 555/5 تغییرات اقلام تعهدی

 Pi 1099/220 555555/5 22/26- 5522/5 باور ناهمگن
 ROE 10251/22 559265/5 12/25- 555/5 بازده حقوق صاحبان سهام

 BM 111/3391 555555/5 1/23 555/5 رشد
 LEV 13622/22 559213/5 21/20- 555/5 اهرم مالی

 SIZE 32395/13 555555/5 93/29- 555/5 اندازه
 RET 32395/13 555555/5 19/2- 552/5 بازده سالانه سهام

 فرضیه
 روش تابلویی 5520/5 21/0 اف لیمر
 اثرات ثابت 552/5 36/2 هاسمن
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 بنابراین. باشد می دار معنی آماری لحاظ از فوق است، ارتباط درصد 0 از کوچکتر تعهدی اقلام
 دهندگی توضیح قدرت تعیین ضریب. شود می ین متغیرتاییدبرای ا درصد فرضیه 30 اطمینان با

 را وابسته متغیر تغییرات درصد 30 میزان حدود به قادرند که دهد می نشان را مستقل متغیرهای
رض در مدل باقی می ماند ف تعهدی اقلام با توجه به فرضیه چون متغیر تغییرپذیری .دهند  توضیح

H0 مثبت دارد تاثیر باور ناهمگن سرمایه گذار بر  تعهدی ماقلا یعنی تغییرپذیری رد می شود. 
 سرمایه باور ناهمگن بر تعهدی اقلام تغییرپذیری نتایج آزمون فرضیه دوم : درفرضیه دوم تاثیر

 ، مورد آزمون قرارگرفته و پایین رشد با شرکت های به نسبت بالا رشد با شرکت های در گذار
 است. ( ارایه شده1نتایج آن در نگاره )

 بالا رشد اب شرکت های گذار در سرمایه  بر باورناهمگن تعهدی اقلام نتایج بررسی تاثیر تغییرپذیری (1)نگاره 
 پایین رشد با شرکت های به نسبت

 = α0 + α1 VACC i,t + α2 ROE i, t + α3 Ret i,t +α4 Size i,t + α5 Lev i,t + α6 BM i,t + εit 

 در سطح شرکت های با رشد پایین ر سطح شرکت های با رشد بالاد سطح رگرسیون

 متغیرها
ضریب 

 برآوردی

خطای 
 tآماره آزمون  استاندارد

احتمال 
 tآزمون 

ضریب 
 برآوردی

خطای 
 tآماره آزمون  استاندارد

احتمال 
 tآزمون 

 503590/5 000313/5 متغیر ثابت
 

061020/3 
 

5555/5 1300/960 5252/093 130222/5 6220/5 

 221010/2 اهرم مالی
 

260116/5 00521/22 
 

5555/5 
 

520/2603- 
 

1110/699 
 

221335/1- 
 

5552/5 

 -653055/5 بازده سهام
 

511616/5 
 

02111/22- 5555/5 
 

512029/5 591990/5 202231/2 5921/5 

بازده حقوق 
 صاحبان سهام

211120/5- 
 

519112/5 126055/9- 
 

5553/5 9510/105 
 

5000/212 
 

020216/9 5550/5 
 

 -533390/5 اندازه شرکت
 

553196/5 03501/25- 
 

5555/5 
 

01020/61 11999/92 310520/2 
 

 

5131/5 

 555950/5 -555121/5 اقلام تعهدی 
 

911639/2- 
 

150/5 
 

059159/1- 
 

032901/2 
 

090100/2- 
 
 

5100/5 
 F 59119/00 26102/25  آماره 

 555555/5 555555/5 سطح معناداری

 
 553306/2 392109/2 دوربین واتسون

ل عیین تعدیت ضریب
 شده

092191/5 
 

139213/5 

 021010/5 010901/5 ضریب تعیین 

 
 برای ضریب ثابت ومتغیر تغییرپذیری t آزمون احتمال که می دهد نشان تخمین از حاصل نتایج
 ضریب.. باشد می دار معنی یآمار لحاظ از فوق ارتباط است، لذا درصد 0از  کمتر تعهدی اقلام
 09 میزان حدود به قادرند که دهد می نشان را مستقل متغیرهای دهندگی توضیح قدرت تعیین
درصد در شرکت های با رشد  13در شرکت های با رشد بالا و   وابسته متغیر تغییرات درصد

می  در مدل باقی دیتعه اقلام با توجه به فرضیه چون متغیر تغییرپذیری .دهند  توضیح پایین را
مایه برباور ناهمگن سر تعهدی اقلام تغییرپذیری یعنی تاثیر رد می شود؛ H0ماند،  در نتیجه فرض 

 .است بیشتر پایین رشد با شرکت های به نسبت بالا رشد با شرکت های در گذار
 سرمایه مگنباور ناه بر تعهدی اقلام تغییرپذیری نتایج آزمون فرضیه سوم : درفرضیه سوم تاثیر
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کوچک  ، مورد آزمون قرار گرفته و نتایج آن  شرکت های به نسبت بزرگ شرکت های در گذار
 ( ارایه شده است.0در نگاره )

 نسبت زرگب شرکت های گذار در سرمایه بر باورناهمگن تعهدی اقلام نتایج بررسی تاثیر تغییرپذیری (0)نگاره 
 کوچک شرکت های به

 = α0 + α1 VACC i,t + α2 ROE i, t + α3 Ret i,t +α4 Size i,t + α5 Lev i,t + α6 BM i,t + εit 
سطح 

 رگرسیون

 در سطح شرکت های کوچک در سطح شرکت های بزرگ

 ضریب متغیرها
 برآوردی 

 خطای
 استاندارد 

 آماره 
 tآزمون 

 احتمال 
 tآزمون 

 ضریب 
 برآوردی

 خطای 
 استاندارد

 آماره 
 t آزمون

 احتمال
 tآزمون  

 5555/5 -90010/21 02920/25 -9321/231 5552/5 250209/1 229211/5 326026/5 متغیر ثابت

 5555/5 -51166/23 555952/5 550005/5 5502/5 620206/2 552115/5 552151/5 رشد شرکت

 5555/5 31112/92 99121/29 9113/193 5166/5 650512/5 201601/5 261653/5 اهرم مالی

 5555/5 10216/22 15311/65 093/2915 5555/5 -561691/0 512220/5 -103012/0 سهام بازده

بازده حقوق 
صاحبان 

 سهام

301093/5- 151112/5 916205/2- 0910/0 61163/23 221022/0 021156/2 5506/5 

 5512/5 390225/2 32915/29 19090/15 5500/5 -092201/2 203252/2 -225056/9 اقلام تعهدی

 F 13269/95 ارهآم
 

 

2250/162 
 

سطح  
 معناداری

555555/5 555555/5 
دوربین 
 واتسون

165205/2 301610/2 
 

ضریب 
تعیین تعدیل 

 شده

652002/5 301012/5 

ضریب 
 تعیین

622601/5 

 

365126/5 
 

 
 برای ضریب ثابت ومتغیر تغییرپذیری t آزمون احتمال که می دهد نشان تخمین از حاصل نتایج

 معنی آماری لحاظ از فوق ارتباط است، لذا درصد 0 از و متغیرهای کنترلی کوچکتر تعهدی ماقلا
 قادرند هک دهد می نشان را مستقل متغیرهای دهندگی توضیح قدرت تعیین ضریب. باشد می دار
درصد در شرکت  65وابسته در شرکت های کوچک و متغیر تغییرات درصد 30میزان حدود  به

 یعنی تاثیررد نمی شود،  H0با توجه به نتایج آزمون فرض  .دهند ضیحهای بزرگ را تو
رکت ش به کوچک نسبت شرکت های در بر باور ناهمگن سرمایه گذار تعهدی اقلام تغییرپذیری
 .است بیشتر های بزرگ

 هاگیری و پیشنهادنتیجه -5

 ریاثت سرمایه گذار ناهمگن باور بر یاقلام تعهد یریرپذییتغنتایج آزمون حاکی ازآن است که 
سرمایه  نناهمگ باور بر یاقلام تعهد یریرپذییتاثیر تغ. نتایج حاصل از  بررسی و ارزیابی دارد
یر تاثنشان می دهد که های با رشد پایین  های با رشد بالا نسبت به شرکت در شرکت گذار

 به شرکت الا نسبتهای با رشد ب در شرکت سرمایه گذار ناهمگن باور بر یاقلام تعهد یریرپذییتغ
 یاقلام تعهد یریرپذییتاثیر تغنتایج حاصل از بررسی و ارزیابی . بیشتراست های با رشد پایین
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کوچک نشان می دهد  ایه نسبت به شرکتبزرگ های  در شرکت سرمایه گذار ناهمگن باور بر
سبت به ن کوچکهای  در شرکت سرمایه گذار ناهمگن باور بر یاقلام تعهد یریرپذییتاثیر تغکه 

  بزرگ بیشتراست. های شرکت
ا ه که انتظاراتشان را از سود شرکت گذاران زمانی سرمایهبیان می کند نتایج به دسـت آمـده، 

بینـی کنند. ناآگــاهی  تعهدی را بیش از واقع پـیش دهند، تمایل دارند پایـداری اقـلام شکل می
نا مناسب آنها می شود .تغییر پذیری اقلام ش گذاران از پایداری اقلام تعهدی، سبب واکـن سرمایه

تعهدی بر باور های ناهمگن افراد اثر می گذارد، بنابراین تمرکز بر اقلام تعهدی و تغییرات آن 
درتصمیم افراد در امر سرمایه گذاری لازم و ضروری است.  توجه به این نکته نیز ضروری است 

 تر تحت تاثیر رابطه بین تغییرات اقلام تعهدی وکه شرکت های با رشد بالا و اندازه کوچک، بیش
بودن  زیاد کم یا زمان در ظهور همرحل در ها باور ناهمگن سرمایه گذار، قرار می گیرد. شرکت

نتیجه ی  ا هستند زیر پذیرتر آسیب بازار نادرست گذاری قیمت مقابل سهامداران در احساسات
 باعث شرکت، پیرامون ذاتی اطلاعاتی تقارن عدم شرکت با توجه به هاولی های گذاری سرمایه

کاملی ودرک گذار سرمایهحساسی ایش اگرشود. بر این اساس،  می اطمینان عدم و ابهام تشدید
تبیین بیشتر دد و در یند کشف قیمت گراباعث تقویت فر تواندمی، سرمایهزار باآن در نقش از 
 در فضای تغییر ایجاد با گذاران، مایهسر های احساسی گرایش و باورهاد. قع شووا مؤثرزده با

 در تأثیر می گذارد. تفاوت سهم بازار و قیمت معاملات حجم گیری جهت بر سرمایه بازار

شود. از طرفی باتوجه به تاثیر  می مختلف رفتارهای منجر به گذاران سرمایه عقاید و ترجیحات
می رود قیمت سهام شرکت ها تغییرات اقلام تعهدی بر گرایش احساسی سرمایه گذار ،انتظار 

تی یا سود های آروند افزایشی یا کاهشی به خود گرفته باشند و سرمایه گذاران به منظور کسب 
ه توجلازم است  اقدام به افزایش یا کاهش سرمایه گذاری کنند. بنابراین ،زیان های احتمالی

به  مالی هایگریواسطهو زمینه ورود تحلیل گران مالی بیشتری به نقش باورهای افراد نمود و 
 سازی شفافاطلاعات مالی و قیمت سهام  ارائهیابد تا در  رقابت بازار فراهممعاملات سهام 

 بیشتری صورت گیرد.
 در اختیار  همهبرای اینکه بازار سرمایه به شکل مطلوبی فعال گردد لازم است که اطلاعات  

 هایکنترل دجایاگیرد و امور مالی نیز قرار  صدیانمتبالفعل و بالقوه و همچنین سایر  گذارانسرمایه
دن باعث گمراه کر غیرواقعیکه با ارائه اطلاعات  هاییشرکتاز معامله سهام  یریجلوگ یلازم برا
 های این تحقیق مبنـی بـر با توجه به یافتهرسد.  ضروری به نظر می شوند،می گذارانسرمایه

 د سرمایهشو در بـازار سـرمایه، پیشـنهاد می ناهمگن افراد ،تاثیر تغییرات اقلام تعهدی بر باور 
مـالی در  از تحلیلگرانداشته باشند وگـذاران دقـت بیشـتری نسـبت بـه تغییرات اقلام تعهدی 

همچنین نوسان زیاد در تغییرات اقلام  .گـذاری کمـک بگیرند هـای سـرمایه اتخـاد تصـمیم
ر باور سرمایه گذاران می شود و آنها را در تصمیم گیری به تعهدی باعث افزایش عدم اطمینان د
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چالش می کشاند و ممکن است واکنش نادرستی در مقابل اطلاعات دریافت شده، از خود نشان 
دهند که سبب افزایش یا کاهش بیش از حد قیمت سهام شود. بنابراین لازم است در محاسبه 

 و اندازه شرکت چنین با مشخص شدن تأثیر رشدهم اقلام تعهدی احتیاط های لازم انجام شود.
 تصمیم گذاران و شود که سرمایه پیشنهاد می و باور ناهمگن افراد تغییرات اقلام تعهدی  بر رابطه

نوان را به ع و اندازه گذاری و سایر تصمیمات، عامل رشد گیرندگان در تحلیل تصمیمات سرمایه
 .شته باشندیکی از متغیرهای با اهمیت تصمیم در نظر دا

چراکه  باشد داشته زیادی توجه تعهدی اقلام به رویدادها در ثبت شود می پیشنهاد مدیران به
 در آنان عقاید ناهمگونی تعهدی، سبب اقلام ارزش مفهوم از گذاران سرمایه مختلف تفسیرهای

 سازمان است. به تأثیرگذار نیز سهام بازده و قیمت بر خود به دنبال که شد خواهد شرکت ارزش

 باورهای سرمایه ناهمگونی بر تعهدی اقلام اثرگذاری به توجه با شود که می پیشنهاد بورس

 به اقدام مناسب های شاخص بیندیشند وبا ارائه ارتباط دراین مناسبی سازوکارهای گذاران،

 .نماید سرمایه بازار در گذاران سرمایه باورهای احساسی و های گرایش سنجش
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