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 چکيده

صادی و احث اقتمدتی است که وارد مبهای رفتاری، عنوان یکی از انواع پدیدهتورش نوگرایی به

اند و شدهه لحاظ محتوایی بارها به بحث گذاشت های مشابه تاکنون، ازمالی شده است. پدیده

، ن شرایطر ایمصداق آن در بازارهای سرمایه نیز در برخی از موارد، مورد تأیید بوده است. د

 اساس، گردد. بر ایناحساس میشدت جای خالی این قبیل مباحث در موضوعات حسابداری، به

سابداری، لاعات حز اطمطالعه حاضر تلاش دارد تا با تأکید بر مکانیزم بازار سرمایه و با استفاده ا

هام با سزده تحلیل ارتباط کیفیت اطلاعات حسابداری و تورش نوگرایی بر رابطه سودآوری و با

شده پذیرفته شرکت 101های از دادهتأکید بر نقش مالکیت دولتی بررسی نماید. به این منظور 

ه مبتنی بر و رگرسیون چندمتغیر 1396تا  1387در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

کیفیت  یارهایهای صورت گرفته نشان داد که معهای ترکیبی استفاده گردید. نتایج بررسیداده

ها رکتهام شهر سهم با بازده ساطلاعات حسابداری ارتباط رفتار تورش نوگرایی بر اساس سود 

 دهد.را تغییر معناداری می

ود هام، سسکیفیت اطلاعات حسابداری، بازده مالی رفتاری، تورش نوگرایی، ی: های کليدواژه
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 همقدم -1
ه ـذاران است کـگابع مهم اطلاعاتی برای سرمایهـا کیفیت، یکی از منـاطلاعات حسابداری ب

، 1گـذاران داشـته باشـد )یانـگ و جیانـگمهمی بر تصمیمات بهینه سرمایهتواند تأثیر می

کیفیـت اطلاعات حسابداری معمولاً حاکی از این است که اطلاعات بر اساس اصول  (.2008

المللی در حسابداری یا حسابرسی تولید شده است. شده، مانند استاندارهای بینکلی پذیرفته

های کمی اق بهادار تهران برای تعیین ارزش سهام، کمتر از روشگذاران در بورس اورسرمایه

های ایشان بیشتر مبتنی بر تصورات ذهنی، اطلاعات غیرعلمی، نمایند و قضاوتاستفاده می

کنندگان در بازار سرمایه است. در این شایعات و پیروی کورکورانه از تعداد معدودی از مشارکت

های بازار سرمایه و جلوگیری از شکست، در سترش فعالیتمنظور بهبود شرایط گراستا و به

گیرد باید نتایج علمی گذاری صورت میاقداماتی که در جهت جلب مشارکت مردم در سرمایه

کنندگان در بازار های لازم در این زمینه به مشارکتجایگزین تصورات ذهنی گردد و آموزش

بورس اوراق بهادار دارد و همین امر باعث داده شود. بدون شك اطلاعات نیز نقش اساسی در 

سازی کیفیت اطلاعات حسابداری در بازار اوراق بهادار افزوده شود. شده تا بر اهمیت شفاف

گـران پـردازان، تحلیـلادبیات مالی رفتاری رویکرد جدیدی در بازارهای مالی است و به نظریـه

هـای بنیـادی یمت سهام تنها بـه ارزشدهد که تغییرات قکنندگان بازار شرح میو مشارکت

گذاران که توسط های منطقی( متکی نیست؛ بلکه به رفتارهای غیرمنطقی سرمایهسـهام )ارزش

(. در دیدگاه مالی 2017، 2شود نیز بستگی دارد )ژو و نیوگیری میگذاران اندازهتمایلات سرمایه

اه مالی، قرار ـگیر در دیدگمنطقی تصمیم رفتاری، افراد عادی در بازار سرمایه، جانشین افراد

رود که تنها (. بر مبنای دانش مالی رفتاری، انتظار نمی2014، 3گیرند )کندران و کندرانمی

عواملی مانند اطلاعات حسابداری و متغیرهای کلان اقتصادی بر بازده سهام تأثیرگذار باشند، 

ت و بازدهی سهام تأثیر داشته باشند )ستایش توانند بر قیمبلکه انواع متغیرهای رفتاری نیز می

های (. همچنین دانش مالی رفتاری معتقد به وجود ردپـای تورش1395دینی، ـالو شمس

(. سوءگیری 1393باشـد )غریب لو و شرفی، گـذاران مـیشناسـی در بـازار و سرمایهروان

نوگرایی یك گرایش شناختی  های رفتاری در بازار است. سوءگیرینوگرایی یکی از انواع تورش

شود افراد به نحو بارزی بیشتر از رویدادهای گذشته، رویدادها و مشاهدات است که موجب می

                                                 
1 Yang & Jiang 

2 Zhu & Niu 

3 Kengatharan & Kengatharan 
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؛ ملادینا و 2017، 2؛ جانسن2017، 1سنداخیر را به یاد آورند و بر آن تمرکز کنند )تاون

گذاران و هـبینی سرمایوری اطلاعات، تعصبات در پیشـ(. طبق مفاهیم تئ2016، 3گرانت

گران وجود دارد. همچنین، با کاهش بار اطلاعاتی اطلاعات حسابداری، فاصله بین ارزش تحلیل

که از کم و کیف تورش نوگرایی ذاتی و قیمت بازار اوراق بهادار افزایش یافته است و نظر به این

نیست، لذا در بازار بورس ایران و ارتباط آن با اطلاعات حسابداری اطلاع درستی در دست 

کنندگان اطلاعات با شناخت و آگاهی امکان استفاده ناصحیح از اطلاعات حسابداری توسط تهیه

از تورش نوگرایی در بازار وجود دارد. با توجه به اینکه نوع مالکیت و میزان ارتباطات سیاسی 

ای که بسیاری از گونهگیری مؤثر باشد بهگذاران برای تصمیمتواند بر رفتار سرمایهشرکت نیز می

خصوص در اقتصاد دولتی ایران توجه دارند، گذاران به شرایط ارتباطی شرکت با دولت بهسرمایه

لذا ارائه الگویی برای سنجش تورش نوگرایی و همچنین ارزیابی تأثیرپذیری آن از اطلاعات 

 گیرد.یحسابداری و ارتباطات سیاسی، موضوعی است که در مطالعه حاضر تحت بررسی قرار م

 مبانی نظری -2
آغاز شد و از آن زمان تا به حال  1979در  4ا مقاله کانمن و تورسکیـاری بـانقلاب رفت

های کانمن و تورسکی نشان داد های متفاوتی در این زمینه انجام شده است. آزمایشپژوهش

دهند )که در میبینی، وزن بیشتری به تجربه در مقایسه با باورهای قبلی که افراد در زمان پیش

هایی اعتقاد دارند که از نظر بینیشود( و به پیشگیری حافظه نیز نامیده میبرخی اوقات جهت

( روند رشد و بازدهی سهام را مورد 2003) 5العاده هستند. شیلرعدم اطمینان در اطلاعات فوق

های مختلف امبررسی قرار داد و اظهار داشت که بر اساس معیارهای تاریخی مختلف، ارزش سه

املی فاما و فرنچ برای ـمدل سه ع 1980از اواسط دهه  .ه غیرعقلایی دارندـرویافزایش بی

ها در های اخیر پژوهشگران به اثرگذاری رفتار انسانبینی ارزش سهام ارائه شد. در دههپیش

های مالی یمگذاران در اتخاذ تصمهای مالی اشاره دارند و اعتقاد دارند که سرمایهگیریتصمیم

ای کاملاً متفاوت از گونههـازده سهام بـهای آینده سهام و به مقوله ریسك و ارزشـخود ب

(. پیشینه مالیه رفتـاری بـه طور 1397کنند )صادقی و باغبان، های مدرن نگاه میتئوری

ر واقـع گـردد. ایـن شـاخه ترکیبـی علـوم مـالی، کـه دتقریبی به اوایل دهه هفتاد بـاز مـی

شناسی را برای تحلیل بهتر مسائل بازارهای مالی مورد استفاده علـوم روانشناسی و گاهی جامعه

                                                 
1 Townsend 

2 Johnson 

3 Mladine & Grant 

4 Kahneman & Tversky 

5 Shiller 
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گذاران و واکنش آنان در قبال گیری سرمایهدهـد، اغلب به بررسی فرآیند تصمیمقـرار مـی

گ و پـردازد و تأکید آن بیشـتر بـه تـأثیر شخصـیت، فرهنشرایط مختلف بازارهای مالی می

گذاری است. ساختارهای خاص فرهنگی در گـذاران بـر تصـمیمات سرمایههای سرمایهقضاوت

ویژه در بازار سرمایه، لزوم شناخت ها بر رفتارهای فـردی و گروهـی افراد بهایران و اثرگذاری آن

ران بازار، اندرکاهای تحلیلـی و شـناختی مالیـه رفتـاری را بـرای فعالان و دستها و مدلتئوری

فرض عنوان پیشنماید و طرفداران این رویکـرد، عقلانیـت محـدود را بهناپـذیر مـیاجتنـاب

شناسـی در بـازار و های روانپذیرفتند. دانش مالی رفتاری معتقد به وجود ردپـای تورش

های گیری(. منظور از تورش، انحراف از تصمیم1393گـذاران است )غریب لو و شرفی، سرمایه

آوری های جمعتوان دادهدرست و بهینه است. به دلیل محدود بودن زمان و منابع شناخت، نمی

شده از محیط را به طور بهینه تجزیه و تحلیل کرد؛ بنابراین ذهن انسان به طور طبیعی از 

های ابتکاری به طور مناسب استفاده کند. اگر از چنین روشمحاسبات سرانگشتی استفاده می

های غیرقابل اجتنابی پیش خواهند توانند مؤثر واقع شوند. در غیر این صورت، تورش، میشود

گیری دچار خطا شوند. به طور آمد؛ و به طور کلی ممکن است افراد در فرایند تفکر و تصمیم

اند. های رفتاری، به عنوان اشتباهات سیستماتیك در قضاوت تعریف شدهخلاصه، سوگیری

های گیریدرباره انواع خطاهای ادراکی و نحوه تأثیر این خطاها بر تصمیم مطالعات مختلفی

(. نتایج حاصل از این پژوهش 1394مالی انجام شده است مانند کریمی و رهنمای رودپشتی )

گیرد. در مالی رفتاری، حاکی از آن است که تصمیمات مالی تحت تأثیر چندین خطا قرار می

گیرند. این های افراد مؤثرند مورد مطالعه قرار میگیرییند تصمیمهای رفتاری که بر فرآویژگی

شوند. تاکنون تئوری منسجمی در مورد علل نامیده می "های رفتاریتورش"ها ویژگی

های مالی رفتاری به جای یك تئوری های رفتاری ارائه نشده است اما پژوهشتورش

د که بهینه نبودن تصمیمات مالی افراد در شمول، به مجموعه وسیعی از شواهد تکیه دارنجهان

بندی (. به دلیل مشکل بودن تعیین و طبقه2002، 1نمایند )ریترشرایط مختلف را تأیید می

های مختلفی از بندیها و طبقهگذاران، لیستهای رفتاری مؤثر بر تصمیمات سرمایهتورش

(. تورش نوگرایی یکی از 1395س، نژاد و فلاح شمهای رفتاری وجود دارد )قالمق، یعقوبتورش

سوءگیری نوگرایی یك گرایش های رفتاری شناسایی شده در بازار سرمایه است. انواع تورش

شود افراد به نحو بارزی بیشتر از رویدادهای گذشته، رویدادها و شناختی است که موجب می

فرض کنید که یك گردشگر مثال عنوان مشاهدات اخیر را به یاد آورند و بر آن تمرکز کنند. به

رنگ عبوری را های سبزرنگ و آبیقایق دقت از روی عرضه کشتی،دریایی در طول سفر خود به

                                                 
1 Ritter 
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دفعات  های سبزرنگ بهدهد، اما اگر قایقها را برابر تشخیص مینظاره کرده و دقیقاً تعداد آن

طور یکنواخت به رنگهای آبیبیشتری در انتهای این سفر دریایی مشاهده شود ولی قایق

گرایی پراکنده بوده یا بیشتر در شروع سفر دیده شده باشد، در این صورت، سوءگیری تازه

رنگ به خاطر آورده های آبیهای سبزرنگ بیشتر از قایقشود در انتهای سفر، قایقموجب می

و گرایی، بررسی آزمون حضور ذهن که دمنظور درک توصیف تکنیکی سوءگیری تازهشود. به

 تواند مفید واقع شود.است، می 2و اثر تأخر 1جزء اساسی آن، اثر تقدم

که در زمینة تأثیر  4200در سال  3هایی مانند فرانسیس، لافند، السون و شیپرپژوهش

گـذاران انجام شد نشان داد که کیفیت کیفیت اطلاعات حسابداری بـر تمـایلات سـرمایه

معیارهایی مانند کیفیت اقلام تعهدی، ضریب واکنش به سود و اطلاعات حسابداری از طریق 

(. این 2004گذارد )فرانسیس و همکاران، گذاران تأثیر میپایداری سود بر تمایلات سرمایه

هـای سـرمایه را کنند که کیفیت پایین اطلاعات حسابداری، هزینـهمطالعات استدلال می

کند، بر اسـاس ایـن دیـدگاه، گذاران را تشدید میهافـزایش داده و رفتارهـای احساسـی سرمای

درباره اثر کیفیت اطلاعات افشا شده بیان کردند که هرچه کیفیت  (2000) 4لـین و ولکـر

ذاران کمتر ـگهـارهای احساسی سرمایـاطلاعـات افشـا شـده توسـط شرکت بهتر باشد، رفت

گـذاران موجب کاهش نگرانی سـرمایه شود؛ چرا که سیاسـت بهتـر بـرای افشای اطلاعاتمی

های مطرح دربـاره گـزینش در خصـوص معـاملات محرمانـه )درون سازمانی( و مسئله

(. کیفیت اطلاعات حسابداری از دو طریق با 1397نامناسـب خواهـد شـد )بهار مقدم و جوکار، 

های تواند هزینهلی میگذاران در ارتباط است؛ اول اینکه کیفیت گزارشگری ماتمایلات سرمایه

گـذاران گزینش نادرست را از طریق کـاهش عـدم اطمینـان اطلاعاتی بین شرکت و سرمایه

تواند ریسك کـاهش دهـد و دوم، کیفیت گزارشگری مالی با کاهش مسائل نمایندگی، می

 (.2017، 5اطلاعـاتی را کـاهش دهـد )کورنل، لندسمن و استابن

ها تمایل زیادی به برقراری روابط با دولت دارند؛ دهد شرکتنشان میاز سویی ادبیات پژوهشی 

، فیوجن و تر به تأمین مالی خارجی )کلازنسزیرا این روابط منافع زیادی نظیر دسترسی راحت

در بازارهای نوظهور،  2016، 7ها )ادرتی و ورادر برزیل( کاهش مالیات و تعرفه 2008 ،6لاون

                                                 
1 Primacy Effect 

2 Recency Effect 

3 Francis, LaFond, Olsson & Schipper 

4 Lin & Walker 

5 Cornell, Landsman & Stubben 

6 Claessens, Feijen & Laeven 

7 Adiarti & Vera 
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های رشد و کاهش احتمال وقوع ورشکستگی و بهبود فرصتدر مالزی(  2010، 1فاشیو

در آمریکا( را به دنبال داشته باشند که در نهایت باعث  2014، 2، جیانگ، لین و ما)هوستون

ها ممکن است منافع به دست آمده ناشی از شوند. در عوض شرکتارتقای عملکرد شرکت می

بافت اقتصادی در سطح جامعه، اقتصاد مبتنی  این ارتباطات را با دولت تسهیم نمایند. این نوع

باشد. در پژوهش های خاص خود میها و مشخصهشود که دارای ویژگیبر رابطه نامیده می

های ارتباطات سیاسی نه تنها بر وضعیت مالی بنگاه 3وانگ و ژانگانجام شده توسط فان، 

ارتباط با گزارشگری مالی تحت تأثیر  های مدیران را نیز درگذارد، بلکه انگیزهاقتصادی تأثیر می

های مالی گیر در کیفیت گزارشهای چشمدهد و این امر در نهایت موجب ایجاد تفاوتقرار می

گردد و نتیجه های بدون روابط سیاسی میهای دارای روابط سیاسی در مقایسه با شرکتشرکت

، و همکاران است )فان هاآن تحت تأثیر قرار گرفتن شفافیت اطلاعات حسابداری شرکت

2007.) 

 یواحدها یرا برا میاقتصاد هر کشور همواره نقش ق یحام نترییدولت به عنوان اصل

 یرگیمیگرفتن قدرت تصم اریدر اخت لیها به دل-کرده است. دولت فایدر هر جامعه ا یاقتصاد

 یبزرگ در کشورها گذارهیسرما كیکلان خود همواره  هایاستیکردن س ادهپی و هادر شرکت

 گونهنیا یایمزا ای بیمربوط به معا هایاز بحث یاند. جدابوده رانیا خصوصاًدر حال توسعه و م

 که هاشرکت یو حسابدار یگزارشگر ستمینکته در نظر گرفته شود که س نیا دیبا ت،یمالک

استدلال  .ردگییشرکت قرار م تینوع مالک ریها است تحت تأثآن یشرکت تحاکمی از متأثر

خاص اتصال  طیاز شرا یبرخوردار لیتحت تملك دولت به دل هایتاست که شرک نیشده اارائه

 رسدیبه نظر م نیبنابرا کنند،یدولت تحمل م یرا از سو یکمتر هاینهیبا دولت، هز یاسیس

را بر دوش خود دارند، بلکه مجبور به  یاقتصاد تیانجام فعال فهوظی تنها نه هاکه شرکت

در انجام  رودیکه انتظار م یزانیو به همان م باشندیخود م تیفعال جیدر مورد نتا یگزارشگر

 کنندیخود داشته باشند، تلاش م یو درآمدها هانهیدر کاهش هز یسع ،یاقتصاد تیفعال

 یمال هایصورت از کنندگاناستفاده ریکه تفس ندینما تیهدا یخود را در جهت یمال یگزارشگر

انتقال ثروت به خارج از  یاصل قیمصاد از یکیموجب انتقال ثروت به خارج از شرکت نشود. 

 یزنیاطلاعات، مبادلات و را نهیوجود هز لدلی به هااست که شرکت یاسیس هاینهیشرکت، هز

هستند،  یدولت یها نهادهاآن نتریاصلی که گذارو قانون رندهگیمیتصم هایگروه یاز سو

                                                 
1 Faccio 

2 Houston, Jiang, Lin & Ma 

3 Fan, Wong & Zhang 
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 هایشرکت تیمردم، مسئول ندهی(. هرچند دولت در نقش نما1395 ،ی)رحمان کنندیتحمل م

 یاسیس هایبه جناح یها به خاطر وابستگآن رانیرا به عهده دارد؛ اما ممکن است مد یدولت

. لذا ممکن رندیقرار گاز اندازه  شیب ییتحت فشار پاسخگو نکهیا ایمنافع خود را دنبال کنند و 

خود باز بماند.  یاجرا نشده و از هدف اصل یشرکت به درست یاتیو عمل یحسابدار ستمیاست س

خواهد بود. مشخصه  تیحائز اهم زنی هاشرکت نیاطلاعات منتشره توسط ا تیفیک یرو نیاز ا

 هایدر شرکت تیریمد تیماه رایآن است ز یتیریمد یتیساختار مالک یدولت هایشرکت یاصل

 یاهشرکت یتیریمد یتیاست. در ساختار مالک رناپذیییآن جدا تیمالک تیاز ماه یدولت

(. عملکرد 1385 رانمنش،یناقص و متناقض است )ا اریبس یو نظارت یابیارز یسازوکارها ،یدولت

مواجهه است  یاز عامل خارج سازمان یتیریمد ماتیتصم یریرپذیبا چالش تأث یدولت تیریمد

وابسته  گریکدیبه  تیو مالک تیریمد تیماه یدولت یها(. ازآنجاکه در شرکت1379 ،ی)باباجان

انتظار  نیاست؛ بنابرا فیها ضعدر آن یو حسابده ییپاسخگو تیحس مسئول زیهستند و ن

باشد بر  فیهم ضع یدولت یهانفوذ شرکت یدارا یهادر شرکت ییپاسخگو تیمسئول رودیم

 ینقش خود را به خوب یدر بخش دولت یحسابدار ستمیانتظار داشت که س توانینم یاساس نیا

محقق سازد  نفعانیاز ذ یعیوس فیط یرا برا یمال یشگرگزار یکرده و هدف اصل فایا

 (.1394و ارسلانلو،  داری)منصورفر، د

فتار در ر در مطالعه حاضر، ضمن بررسی تورش نوگرایی با استفاده از اطلاعات حسابداری

رد وله، موین مقاگذاران فعال در بورس اوراق بهادار تهران، نقش کیفیت اطلاعات نیز در سرمایه

ای عات برمقصد حسابداری، تأمین اطلا هـک آنجا گیرد. ازبررسی و تجزیه و تحلیل قرار می

و ان ـکنندگداری و واکنش تهیهـات حسابـاری اطلاعـار رفتـدگان است، آثـگیرنتصمیم

، ین اساسا. بر کنندگان از این اطلاعات اخیراً مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته استاستفاده

 های مختلف مالی رفتاری درای در خصوص موضوعهای اخیر مطالعات گستردهطی سال

ی بر فتارربازارهای مطرح دنیا صورت گرفته است. لذا شناخت عوامل مهم و تأثیرگذار مالی 

 ت حسابداری، بسیار حائز اهمیت است.کیفیت اطلاعا
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 پيشينه پژوهش -3

 پيشينه خارجی -3-1
، "بررسی اثرات تورش نوگرایی بر قیمت سهام"( در پژوهش خود تحت عنوان 2019) 1هانس

ها بیانگر این است که تعدیل به بررسی ابعاد گوناگون این موضوع پرداخت. نتایج بررسی

 های آتی در مقاطع زمانی گوناگون است.قدرتمندی برای بازدهیکننده بینینوگرایی، پیش

های آیا تورش"( در پژوهش خود به بررسی این موضوع پرداخت که 9201) 2مورشلت

های مورد . برای انجام این پژوهش، داده"شوندگذاری غیرواقعی سهام مینوگرایی موجب قیمت

استخراج شده است. نتیجه پژوهش او  2016تا  1926های نظر از بازار سهام آمریکا طی سال

های مقطعی بینی کننده بسیار قوی برای بازدههای نوگرایانه یك پیشنشان داد که تورش

 متوالی هستند.

به این  "های رفتاری مدیران با تمرکز بر فرااعتمادیبررسی تورش"( در 2018) 3وانگ

های کلاسیك ر تجربیات مدیریتی و تئوریها، مدیران با تمرکز بنتیجه رسید که اگر در بنگاه

های خود را اداره نمایند، در تصمیمات خود از مشورت مدیران دیگر اقتصادی زیرمجموعه

اعتمادی در تصمیمات  ورش فراـاری دچار تـرد و از منظر مالی رفتـاستفاده نخواهند ک

 گذاری خواهند شد.سرمایه

تاری به این نتیجه رسیدند که تورش رف ( در پژوهشی در کشور چین،2017ژو و نیو )

 چند اینهد هردگذاران، رشد عایدات مورد انتظار و نرخ بازده مورد توقع را تغییر میسرمایه

ها نشان داد نآگذاران متفاوت است. همچنین، نتایج بینی سرمایهتأثیر در دوره بدبینی و خوش

 رد.ادار دار معنسابداری بر قیمت سهام تأثیگذاران به همراه اطلاعات حکه تورش رفتاری سرمایه

دهی گذاران بر شکلبررسی نقش باورها و ترجیحات سرمایه"( به 2017) 4هافمانن و پست

های صورت گرفته توسط آنان نشان داد که باورهای پرداختند. نتایج بررسی "ریسك و بازده

 بازده مورد انتظار تأثیر دارد.گذاران درباره بازده گذشته بر نوسان ریسك و گذشته سرمایه

تورش نوگرایی و اعلان شناوری "( در پژوهش خود تحت عنوان 2016) 5ما، وایدبی و ژانگ

هفته قابل توجه در اعلان  52به بررسی نقش استراتژی نوگرایی در  "(PEADپس از درآمد )

ایی بر سودهای تأثیر تورش نوگر شناوری پس از درآمد پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که

                                                 
1 Hannes 
2 Mohrschladt 
3 Wang 
4 Hoffmann & Post 
5 Ma, Whidbee & Zhang 
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PEAD هفته قابل توجه وجود خواهد داشت و  52های نزدیك به حتی پس از کنترل قیمت

 کند.ایفا می PEADبنابراین تورش نوگرایی نقش بسیار بااهمیتی بر سودهای 

انداز استدلال ( اظهار نمودند نظریه چشم2015) 1دلیسل، دیاواتوپولوس، فودور و کریگر

گیری انسان تمایل به ترکیب نقاط مرجع و وزن کردن نادرست صمیمکند که فرآیند تمی

گذاران بازار حق تقدم اختیار رویدادهایی با احتمال وقوع کم دارد. نتایج نشان داد که سرمایه

کنند که مشابه دهی احتمالات را ایجاد میشوند و تابع وزنها میمعامله، مانع افزایش قیمت

های ناکارآمد برای ها منجر به قیمتانداز ارائه شد. سوگیریچشم تابعی است که توسط نظریه

 ها نوسانات ضمنی نسبتاً بالا و یا پایینی دارند.شود، زمانی که شرکتاختیار معامله می

 پيشينه داخلی -3-2
گذاران و هبررسی تأثیر رفتار سرمای"( در پژوهش خود به 1397الدینی، دانشی و سیدی )شمس

تار ت، رفپرداختند. بدین منظور شاخص اطمینان بیش از حد مدیری "بازدهی سهاممدیریت بر 

ها بر بازده نآگذاران، محاسبه شده و تأثیر گذاران و گرایش احساسی سرمایهوار سرمایهتوده

ورد ری مسهام مورد بررسی قرار گرفت. شواهد و نتایج پژوهش نشان داد که متغیرهای رفتا

ا رت که بین صوها دارند. به اثیر معکوس و معناداری بر بازده سهام شرکتبررسی در پژوهش، تأ

رایش نین گگذاران و همچوار سرمایهافزایش میزان اطمینان بیش از حد مدیران، رفتار توده

 یابد.گذاران، بازدهی سهام کاهش میاحساسی سرمایه

های ترین تورشی عمدهشناسای"( به 1396و تهرانی ) مرتضوی، مهارتی باباجانی محمدی،

هش در پژو نانآپرداختند.  "گذاران در بازار سرمایه ایران با استفاده از روش فراتحلیلسرمایه

ای هگذاران را مشخص کردند. تورشهای شناختی و عاطفی سرمایهترین تورشخود عمده

 ، ابهاماریکظهشناختی شامل؛ اعتماد بیش از حد، اتکا و تعدیل، نمایندگی، خوداسنادی، محاف

های یریدهی، اثر وضعی، خودکنترلی و سوگگریزی، حسابداری ذهنی، رویدادهای اخیر، شکل

 گریزی هستند.گریزی و پشیمانبینی، زیانعاطفی عبارت از خوش

واجهه با مگذاران در های رفتاری سرمایهبررسی تورش"( به 1396تاجمیرریاحی و دژدار )

 ر بازاربرگذار عنوان یکی از عوامل مهم و تأثیای بهمذاکرات هسته اخبار و شایعات مرتبط با

-انپشیم وگرایی بینی، تازهپرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که سه تورش بهینه "سرمایه

-بوده ایستهگذاران در مواجهه با مسائل مذاکرات ههای رفتاری سرمایهترین تورشگریزی مهم

 .ندا

                                                 
1 Delisle, Diavatopoulos, Fodor & Krieger 
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گذاران و متغیرهای مالی تأثیر رفتار گروهی سرمایهبررسی "( به 1396اده )بار، نوروزی و آزلعل

پرداختند.  "های بورس اوراق بهادار تهران )در صنایع خودرو و قطعات(بر بازده سهام در شرکت

گذاران و هم متغیرهای مالی در افق بلندمدت، یهنتایج نشان داد که هم رفتار گروهی سرما

 های صنعت خودرو و ساخت قطعات تأثیر دارد. مدت بر بازده سهام شرکتمدت و کوتاهمیان

گیری گذاران بر جهتارزیابی نقش باورهای سرمایه"( به 1396احمدی )درخشنده و علی

آوری شده های جمعای عاملی از دادهپرداختند. باره "قیمت و حجم معاملات در بازار سرمایه

گذاران در کند که هر دو گروه از متغیرهای رفتاری و اقتصادی در تصمیمات سرمایهآشکار می

 بورس اوراق بهادار تهران مؤثرن 

تورش توجه محدود "( پژوهشی تحت عنوان 1395زاده )قربانی، صالحی و عباس

دند. م دا، انجا"بینی از رفتار جمعی بازاریك پیششناختی: های روانگاهگذار و تکیهسرمایه

زدیك نهفته گذشته خود  52دهد هنگامی که شاخص به بالاترین رقم نتایج پژوهش نشان می

زده توان بادهند و بر این اساس میواکنشی نشان میگران به اخبار جدید کمشود، معاملهمی

زدیکی دهد نهای دیگر نشان میکرد. یافته بینیآتی کل بازار را در افق زمانی یك ماهه پیش

ابطه رزار های یك ماه آینده باشاخص به بالاترین رقم تاریخی شاخص به شکل منفی با بازده

 .دهدواکنشی به اخبار را نشان میدارد که یك نوع بیش

ه هادی بر بازدگذاران نوار سرمایهبررسی تأثیر رفتار توده"( به 1395زنجیردار و خجسته )

 ونهادی  ذارانگوار سرمایههپرداختند. نتایج پژوهش حاکی از آن است که بین رفتار تود "سهام

های تز شرکاهای بزرگ بیشتر بازده سهام ارتباط معناداری وجود دارد و این رابطه در شرکت

 .ن استهای با اهرم مالی پاییهای با اهرم مالی بالا بیشتر از شرکتکوچك و در شرکت

ی های رفتاربررسی واکنش"( به 1393) ادیـآبعلی افتخاریرد، سعیدی و ـفلیوکی

ه دهد کیان مـاند. نتایج پژوهش نشپرداخته "های زمانی مختلفازهـگذاران در بسرمایه

 ند، بهکنمی های زمانی مختلف، متفاوت عملگذاران پس از اخبار خوب یا بد، در بازهسرمایه

تر از مقیاس ملاحظهگذاران قابلس زمانی بلندمدت واکنش رفتاری سرمایهای که در مقیاگونه

های زهدر با گذاری ناشی از تغییرات قیمت نیزمدت است. همچنین بازدهی سرمایهزمانی کوتاه

ا هت بجمدت همزمانی مختلف بعد از اخبار خوب و بد متفاوت است. این بازدهی در کوتاه

 کند ولی در بلندمدت در خلاف جهت آن.حرکت می (EPSتغییرات سود هر سهم )

گذاران تبعیت جمعی سرمایه"خود  ( در مطالعه1389) ارضیراعی، قالیباف و گلمحمدی، 

های آنان نشان داد که را بررسی و مطالعه نمودند. نتایج بررسی "از عوامل بازار، ارزش و اندازه

صورت جمعی و مستمر از عامل بازار تبعیت  بهادار تهران، ـگذاران در بورس اوراق بهسرمایه
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گذاران از عامل بازار و نادیده گرفتن متغیرهای بنیادی کنند. ضمناً تبعیت جمعی سرمایهمی

گردد تا روابط تعادلی در بورس اوراق گذاران در بورس اوراق بهادار، باعث میتوسط سرمایه

 سمت عدم کارایی متمایل گردد. بهادار تهران تا حد زیادی تضعیف شده و بازار به

 های پژوهشفرضيه -4
 های زیر تدوین شده است:با توجه به اهداف پژوهش، فرضیه

اخص شمعیارهای کیفیت اطلاعات حسابداری ارتباط رفتار تورش نوگرایی بر اساس  (1

 دهد.ها را تغییر معناداری میسودآوری با بازده سهام شرکت

اخص شحسابداری ارتباط رفتار تورش نوگرایی بر اساس معیارهای کیفیت اطلاعات  (2

 دهد.های دولتی را تغییر معناداری میسودآوری با بازده سهام شرکت

اخص شمعیارهای کیفیت اطلاعات حسابداری ارتباط رفتار تورش نوگرایی بر اساس  (3

 دهد.های غیردولتی را تغییر معناداری میسودآوری با بازده سهام شرکت

 ناسی پژوهششروش -5

 ها و متغيرهای پژوهشمدل -5-1
های ر شرکتدها شده است و برای تحلیل فرضیه( ارائه1های پژوهش، رابطه )با توجه به فرضیه

 دولتی و غیردولتی این مدل در دو گروه شرکت نیز آزمون شده است.

𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡 (1رابطه ) = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑁𝑀𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑅𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡

× 𝑁𝑀𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝑄𝑖,𝑡 × 𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡 × 𝑁𝑀𝑁𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 که در آن:

𝑹𝑬𝑻𝑼𝑹𝑵𝒊,𝒕:  بازده سهام شرکتi  در بازه زمانیt ( استفاده 2که برای محاسبه آن از رابطه )

 گردد:می

ارزش بازار شرکت در پایان سال (2رابطه ) − ارزش بازار شرکت در ابتدای سال + سود سهام مصوب − افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات

ارزش بازار شرکت در ابتدای سال
 

𝑬𝑷𝑺𝒊,𝒕: بینی شده شرکت پیش سود هر سهمi  در سالt. 

𝑵𝑴𝑵𝒊,𝒕: شرکت  بینی شدهاخبار جدید امیدوارکننده درباره تعدیل مثبت در سود پیشi  در

طور تداعی کند که شرکت به سودی بیشتر از که اگر گزارش عملکرد ماهانه شرکت، این tسال 

که این موضوع در سال پیش نیز رخ داده باشد(، این یابد )درحالیبینی شده دست میسود پیش

یك عنوان مثال، اگر گیرد و در غیر این صورت برابر صفر خواهد بود. بهمتغیر برابر یك قرار می

ماه به سودی بیش ماه، گزارش عملکردی منتشر کند که تا آخر اردیبهشتشرکت در اردیبهشت

بینی شده سالانه دست یافته است و این شرایط برای اردیبهشت سال از یك ششم سود پیش

توجهی نرسید، این متغیر برابر یك قرار ا نهایتاً شرکت به تعدیل قابلـقبل هم برقرار بوده ام
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روزه پس از انتشار  15د و متغیر وابسته آن نیز بازدهی سهام شرکت طی دوره زمانی گیرمی

های عملکرد ماهانه به چنین گزارش مذکور خواهد بود اگر شرکتی در هیچ یك از گزارش

وضعیتی نرسیده باشد، این متغیر برای مقطع انتشار گزارش عملکرد در پایان شهریورماه برابر 

روزه پس از انتشار گزارش مذکور  15ازدهی سهام شرکت طی دوره زمانی صفر قرار گرفته و ب

 شود. لازم به ذکر است که از لحاظ نوع استفاده از متغیر و معیار قرار دادن بازدهیلحاظ می
 ماهانه شرکت برای شناسایی تورش رفتاری، این شاخص مشابه شاخص تعریف شده در

 3و هائو، چو، هو و کو (2014) 2و والتر ، تایلرشان، (2009) 1و مایکلون لاردیك ،داسومطالعات 

 باشد.می (2015)

𝑹𝑸𝒊,𝒕:  کیفیت اطلاعات حسابداری شرکتi  در سالt  که برای محاسبه آن از هفت شاخص

 شود:زیر استفاده می

1) Accruals Quality: ( استفاده 3اقلام تعهدی که برای محاسبه آن از رابطه )شود می

 (:2002، 4)دیچاو و دیچو

𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠 𝑄𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦 (3رابطه ) =
𝑊𝐶𝐴𝑖,𝑡

𝐴𝑣𝑔𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡
 

 که در آن:

WCA: منهای  های جاری،اقلام تعهدی سرمایه در گردش که عبارت است از تغییر در دارایی

 های جاری؛در وجه نقد، منهای تغییر در بدهیتغییر 

AvgAssets: سال. های شرکت در هرمیانگین دارایی 

2 )Earnings Persistence: ( استفاده 4گیری آن از رابطه )ایداری سود که برای اندازهـپ

 (:1987، 5شود )کورمندی و لایپمی
𝐸𝐴𝑅𝑁𝑖,𝑡 (4رابطه ) = 𝛼0 + 𝛼1𝐸𝐴𝑅𝑁𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 

EARN :( سود هر سهم دوره مالی که برای سال جاریt( و سال قبل )1-tمحاسبه می )ردد. گ

 دهد.سال را نشان می -)ضریب متغیر مستقل( درجه پایداری سود هر شرکت 1در اینجا

                                                 
1 Dossou, Lardic & Michalon 

2 Shan, Taylor & Walter 

3 Hao, Chu & Hoand Ko 

4 Dechow & Dichev 

5 Kormendi 
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3 )Earnings Predictability: رب بینی سود که برای محاسبه آن از حاصلضقابلیت پیش

ال س-کتانحراف معیار پسماند معادله محاسبه پایداری سود طی سه سال گذشته برای هر شر

 (.2004شود )فرانسیس و همکاران، در منفی یك استفاده می

4 )Earning Smoothness:  هموارسازی سود که برای محاسبه آن از حاصل تقسیم انحراف

ف معیار سود خالص طی سه سال معیار جریان نقد عملیاتی طی سه سال گذشته بر انحرا

 (.2003، 1شود )باون، راجگوپال و ونکاتاچالامگذشته استفاده می

5 )Earnings Relevance: داری مربوط بودن سود که مشابه رویکرد مورد استفاده در پای

 (:1388گردد )آهنگری و شاکری، ( استفاده می5سود است، از رابطه )

𝑃𝑖,𝑡 (5رابطه ) = 𝛼0 + 𝛼1𝐸𝐴𝑅𝑁𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 است. tدر سال  iنشانگر قیمت هر سهم شرکت  Pکه در آن، 

6) Earnings Timeliness:  به موقع بودن سود که برابر است با لگاریتم تعداد روزهای بین

، 2های مالی ضربدر منفی یك )چامبرز و پنمانتاریخ پایان سال مالی و تاریخ انتشار گزارش

1984.) 

7 )Earnings Conservatism: کاری حسابداری شرکت محافظهi  در سالt برای  که

 شود که به شرح زیر است:( استفاده می2000) 3محاسبه آن از مدل گیولی و هاین

شاخص محافظه کاری = اقلام تعهدی عملیاتی ÷  جمع داراییها در اول دوره

ک استهلا علاوه هزینهنقدعملیاتی بهاقلام تعهدی عملیاتی از تفاضل سودخالص و جریان 

 آید.دست میبه

یل ك تحلپس از محاسبه معیارهای گوناگون کیفیت گزارشگری مالی، با استفاده از تکنی

الی مگری عاملی، اقدام به ترکیب معیارها و نائل آمدن به شاخصی واحد برای کیفیت گزارش

 گردد.می

 جامعه آماری و نمونه آماری -2-5
ی ران طشده در بورس اوراق بهادار تههای پذیرفتهاری این پژوهش، کلیه شرکتـجامعه آم

اری، باشد. نمونه از طریق روش حذف سیستماتیك از جامعه آممی 1396تا  1387های سال

ماری آامعه جهای موجود در انتخاب خواهد شد. به این ترتیب که نمونه، متشکل از کلیه شرکت

 ر باشند:است که حائز معیارهای زی

                                                 
1 Bowen, Rajgopal & Venkatachalam 

2 Chambers & Penman 

3 Givoly & Hayn 
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 99 تابستان /46فصلنامه حسابداري مالي/ سال دوازدهم/ شماره 

 در طول دوره پژوهش، در بورس حضور داشته باشند. -1

 در طول دوره پژوهش، تغییر در دوره مالی نداشته باشند. -2

ذاری، گای سرمایهـهالی، از جمله شرکتـهای مهای فعال در حوزه فعالیتجزء شرکت -3

الیت، اهیت فعازلحاظ مکه این موسسات ها و موسسات مالی نباشند. به دلیل اینها، بیمهبانك

ر ت سایگذاری است و وابسته به فعالیها حاصل از سرمایهمتفاوت بوده و درآمد اصلی آن

ررسی مورد ب ز نمونهباشند و بنابراین، اها متفاوت میها هستند، لذا ماهیتاً با سایر شرکتشرکت

 حذف خواهند شد.

، موجود 1396الی  1387دوره زمانی های مورد نیاز جهت متغیرهای پژوهش، در طول داده -4

 باشند.

 ها منتهی به پایان سال مالی باشد.دوره مالی آن -5

اند که دهششرکت به عنوان جامعه آماری انتخاب  101با توجه به شرایط ذکر شده، تعداد 

 .اندفتهار گرهای پژوهش مورد استفاده قرها نیز به عنوان نمونه جهت آزمون فرضیهتمام شرکت

 های پژوهشيافته -6

 آمار توصيفی -6-1

باشد. یشرکت م 101، شامل 1396تا  1387نمونه مورد بررسی طی مقاطع زمانی مورد بررسی 

رهای متغی میانگین، میانه، انحراف معیار، بیشینه، کمینه، چولگی و کشیدگیدر این قسمت، 

 ( آورده شده است.1) مورد استفاده محاسبه و در جدول
 توصيفی متغيرهای کمی مورد استفاده در مطالعه ه های (: آمار1جدول ) 

 کشيدگی چولگی انحراف معيار ماکزيمم مينيمم ميانه ميانگين متغير

RETURN 031/0 030/0 080/0- 210/0 070/0 357/0 408/0- 

EPS 59/751 500/437 2054- 9650 900/1080 876/2 080/13 

NMN 256/0 000/0 000/0 000/1 437/0 117/1 753/0- 

RQ 061/0- 047/0 252/9- 704/2 017/1 8 /1- 895/9 
 

 (: آمار توصيفی متغيرهای کيفی مورد استفاده در مطالعه2جدول )

 درصد تعداد متغير

   مالکيت دولتی

 6/38 390 خير

 4/61 620 بلی

درصد از مشاهدات در  61(، می توان تحلیل کرد که 2( و )1های )با توجه به نتایج جدول 

درصد مالکیتشان متعلق به دولت بوده است. همچنین در نمونه مورد  50نمونه آماری بیش از 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

61
7.

13
99

.1
2.

46
.1

.3
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.m
ob

ar
ak

eh
.ia

u.
ir

 o
n 

20
25

-1
1-

16
 ]

 

                            14 / 26

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452617.1399.12.46.1.3
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1740-en.html


 

 

 

و ... يبر رابطه سودآور یيو تورش نوگرا ياطلاعات حسابدار تیفیارتباط ک لیتحل  8 

 

88 

می باشد و با توجه به اینکه چولگی بازده سهام مثبت است  751بررسی میانگین سود هر سهم 

 مت راست دارد.توان گفت متغیر بازده چولگی به سمی

 آمار استنباطی -6-2

 تحليل عاملی -6-2-1

ی با سابدارتر بیان شد، پس از محاسبه معیارهای گوناگون کیفیت اطلاعات حطورکه پیشهمان

شود. ف میاستفاده از روش تحلیل عاملی، متغیر واحدی برای کیفیت اطلاعات حسابداری تعری

ا انایی رین تولازم به ذکر است که تحلیل عاملی، ادر مورد علت استفاده از تحلیل عاملی نیز 

اده و قرار د ار همصورتی متوازن در کنها بهدارد که متغیرهای گوناگون را با توجه به مقادیر آن

یر ك متغترین راه برای ترکیب چند متغیر و تشکیل یترکیب نماید. به این ترتیب، مناسب

 شده است.( ارائه3ملی در جدول )جدید، تحلیل عاملی است. مشخصات تحلیل عا

ورتی همواره بین صفر و یك در نوسان است و در ص KMOلازم به توضیح است که مقدار 

 ه این ترتیب،ها برای تحلیل عاملی مناسب نیستند که بباشد، داده 5/0که مقدار آن کمتر از 

لیل برای تح است، عوامل شناسایی شده، 5/0که بالاتر از  KMOباتوجه به مقدار شاخص 

است،  05/0ر از اند. علاوه براین ازآنجاکه سطح معناداری آزمون بارتلت کمتعاملی مناسب بوده

د است که ( مشهو3تحلیل عاملی با موفقیت صورت گرفته است. ضرایب متغیرها نیز در جدول )

 گیرند.عنوان وزنی در محاسبه مقدار میانگین مورد استفاده قرار میبه
 (: تحليل عاملی معيارهای کيفيت اطلاعات حسابداری3جدول )

 ضريب )بار( عاملی متغير ها

 02/0 کيفيت اقلام تعهدی

 747/0 پايداری سود

 404/0 بينی سودقابليت پيش

 -153/0 هموارسازی سود

 309/0 مربوط بودن سود

 004/0 موقع بودن سودبه

 -143/0 کاری حسابداریمحافظه

 KMO 529/0شاخص 

 Bartlett 923/432آماره آزمون 

 Bartlett 000/0سطح معناداری آزمون 
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 VIFآزمون -6-2-2

، شدت همخطی چندگانه را در تحلیل رگرسیون کمترین مربعات معمولی 1عامل تورم واریانس

( مشخص است، عامل تورم واریانس کلیه متغیرهای 4کند. همانطور که در جدول )ارزیابی می

 باشد.خطی بین متغیرهای مستقل پژوهش میاست که بیانگر عدم وجود هم 5پژوهش کمتر از 
 )شدت همخطی بين متغيرهای مستقل و کنترلی( VIF(: آزمون 4جدول )

 عامل تورم واريانس تلورانس متغير

EPS 502/0 992/1 

NMN 950/0 052/1 

RQ 734/0 362/1 

 آزمون ريشه واحد پايايی-6-2-3

هایی است که از عدم کاذب های اقتصادسنجی بررسی روشکارگیری روشترین بحث در بهمهم

 2بودن رگرسیون برآوردی اطمینان حاصل شود. برای این منظور، از آزمون لوین، لین و چو

 شود.استفاده می
 (: نتايج آزمون ريشه واحد متغيرهای پژوهش در سطح5جدول )

 احتمالسطح  آماره تفاضل متغير

RETURN 001/0 -531/23 سطح< 

EPS 001/0 -049/17 سطح< 

NMN 001/0 -758/13 سطح< 

RQ 001/0 -454/12 سطح< 

 

لوین، در همه متغیرها،  ( قابل مشاهده است، بر اساس روش5گونه که از جدول )همان

مورد استفاده فرضیه صفر آزمون مبنی بر وجود ریشه واحد رد شده و بر این اساس متغیرهای 

 در این پژوهش در سطح مانا هستند.

 آزمون ناهمسانی واريانس -6-2-4

 دهد.می مورد استفاده این پژوهش را نشان ( نتیجه آزمون ناهمسانی واریانس مدل6جدول )

ررسی آماره ( آورده شده است. ب6نتایج حاصل از آزمون والد )آماره مجذوره کای( در جدول )

های مذکور است و بنابراین مدل 05/0های مورد مطالعه کمتر از برای مدلآزمون انجام شده 

گونال دیا های رگرسیونی از روش وایتباشند، لذا در برازش مدلدارای ناهمسانی واریانس می

 استفاده شد.

 

                                                 
1 Variance Inflation Factor 

2 Levin, Lin & Chu 
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 (: نتايج حاصل از آزمون ناهمسانی واريانس6جدول )

 آزموننتيجه  احتمال آماره والد مدل رگرسيونی گروه

 کل

titititi

tititi

tititi

RQNMNEPS

NMNEPSRQ

NMNEPSRETURN

,,,,5

,,4,3

,2,10,













 ناهمسانی <001/0 4/242 

 دولتی

titititi

tititi

tititi

RQNMNEPS

NMNEPSRQ

NMNEPSRETURN

,,,,5

,,4,3

,2,10,













 ناهمسانی <001/0 2/233 

 غيردولتی

titititi

tititi

tititi

RQNMNEPS

NMNEPSRQ

NMNEPSRETURN

,,,,5

,,4,3

,2,10,













 ناهمسانی <001/0 6/241 

 مدل مناسب برای تخمين مدل -6-2-5

های هداد های پژوهش در این پژوهش ازبا توجه به ادبیات پژوهش موجود و نیز ماهیت فرضیه

های چاو ونمنظور تعیین مدل مناسب برای آزمون فرضیات از آزمترکیبی استفاده شده است. به

دل ممنظور آزمون فرضیات از دو شده است. در این پژوهش به لیمر( استفاده F)آزمون 

 شود.تفاده میرگرسیونی اس

 ليمر Fالف( آزمون 

( نشان داده شده 7رگرسیونی پژوهش حاضر در جدول ) برای مدل Fنتایج مربوط به آزمون 

 است.
 ليمر F(: آزمون 7جدول )

 مدل رگرسيونی گروه
آماره 

 والد
 احتمال

نتيجه 

 آزمون

 کل
𝑹𝑬𝑻𝑼𝑹𝑵𝒊,𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑬𝑷𝑺𝒊,𝒕 + 𝜶𝟐𝑵𝑴𝑵𝒊,𝒕 + 𝜶𝟑𝑹𝑸𝒊,𝒕 + 𝜶𝟒𝑬𝑷𝑺𝒊,𝒕

× 𝑵𝑴𝑵𝒊,𝒕 + 𝜶𝟓𝑹𝑸𝒊,𝒕 × 𝑬𝑷𝑺𝒊,𝒕 × 𝑵𝑴𝑵𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 
 پانل 019/0 338/1

 دولتی
𝑹𝑬𝑻𝑼𝑹𝑵𝒊,𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑬𝑷𝑺𝒊,𝒕 + 𝜶𝟐𝑵𝑴𝑵𝒊,𝒕 + 𝜶𝟑𝑹𝑸𝒊,𝒕 + 𝜶𝟒𝑬𝑷𝑺𝒊,𝒕

× 𝑵𝑴𝑵𝒊,𝒕 + 𝜶𝟓𝑹𝑸𝒊,𝒕 × 𝑬𝑷𝑺𝒊,𝒕 × 𝑵𝑴𝑵𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 
 پانل 002/0 454/1

 غيردولتی
𝑹𝑬𝑻𝑼𝑹𝑵𝒊,𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑬𝑷𝑺𝒊,𝒕 + 𝜶𝟐𝑵𝑴𝑵𝒊,𝒕 + 𝜶𝟑𝑹𝑸𝒊,𝒕 + 𝜶𝟒𝑬𝑷𝑺𝒊,𝒕

× 𝑵𝑴𝑵𝒊,𝒕 + 𝜶𝟓𝑹𝑸𝒊,𝒕 × 𝑬𝑷𝑺𝒊,𝒕 × 𝑵𝑴𝑵𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 
 پانل 039/0 477/1

شده  کشد، ازآنجاکه مقدار احتمال محاسبهجدول فوق نتایج آزمون لیمر را به تصویر می

باشد، لذا فرض صفر این مدل مربوط به پولینگ بودن رد می 05/0برای مدل اول کمتر از 

شود؛ و مدل پانل به مدل پولینگ ارجحیت دارد. برای مدل سوم مدل پولینگ به مدل پانل می

 ارجح است.
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 ب( آزمون هاسمن

لذا برای  ارجحیت دارد،با توجه به اینکه در قسمت قبل مشخص شد مدل پانل به مدل پولینگ 

زمون یج آانتخاب نوع مدل از نظر اثرات ثابت و تصادفی از آزمون هاسمن استفاده شد. نتا

 ( نشان داده شده است.8هاسمن در جدول )
 (: آزمون هاسمن8جدول )

 مدل رگرسيونی گروه
آماره 

 والد
 احتمال

نتيجه 

 آزمون

 کل
𝑹𝑬𝑻𝑼𝑹𝑵𝒊,𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑬𝑷𝑺𝒊,𝒕 + 𝜶𝟐𝑵𝑴𝑵𝒊,𝒕 + 𝜶𝟑𝑹𝑸𝒊,𝒕 + 𝜶𝟒𝑬𝑷𝑺𝒊,𝒕

× 𝑵𝑴𝑵𝒊,𝒕 + 𝜶𝟓𝑹𝑸𝒊,𝒕 × 𝑬𝑷𝑺𝒊,𝒕 × 𝑵𝑴𝑵𝒊,𝒕

+ 𝜺𝒊,𝒕 

344/3 632/0 
اثرات 

 تصادفی

 دولتی
𝑹𝑬𝑻𝑼𝑹𝑵𝒊,𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑬𝑷𝑺𝒊,𝒕 + 𝜶𝟐𝑵𝑴𝑵𝒊,𝒕 + 𝜶𝟑𝑹𝑸𝒊,𝒕 + 𝜶𝟒𝑬𝑷𝑺𝒊,𝒕

× 𝑵𝑴𝑵𝒊,𝒕 + 𝜶𝟓𝑹𝑸𝒊,𝒕 × 𝑬𝑷𝑺𝒊,𝒕 × 𝑵𝑴𝑵𝒊,𝒕

+ 𝜺𝒊,𝒕 

001/0 000/1 
اثرات 

 تصادفی

 غيردولتی
𝑹𝑬𝑻𝑼𝑹𝑵𝒊,𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑬𝑷𝑺𝒊,𝒕 + 𝜶𝟐𝑵𝑴𝑵𝒊,𝒕 + 𝜶𝟑𝑹𝑸𝒊,𝒕 + 𝜶𝟒𝑬𝑷𝑺𝒊,𝒕

× 𝑵𝑴𝑵𝒊,𝒕 + 𝜶𝟓𝑹𝑸𝒊,𝒕 × 𝑬𝑷𝑺𝒊,𝒕 × 𝑵𝑴𝑵𝒊,𝒕

+ 𝜺𝒊,𝒕 

001/0 000/1 
اثرات 

 تصادفی

ال ر احتمکشد. به دلیل بیشتر بودن مقدابه تصویر میجدول فوق نتایج آزمون هاسمن را 

ثابت  ، فرض صفر آزمون رد نشده و مدل اثرات تصادفی به مدل اثرات05/0این آزمون از 

 ها از مدل پانل با اثرات تصادفی استفاده شد.ارجحیت دارد. لذا برای این مدل

 تخمين مدل پژوهش -6-2-6
انی های صورت گرفته و همچنین بررسی ناهمسآزموندر این قسمت از پژوهش با توجه به 

های پژوهش و مشخص شدن روش تخمین، به تخمین مدل و آزمون فرضیه واریانس برای مدل

 پژوهش پرداخته خواهد شد.

 ها(نتايج تخمين مدل )در کل شرکت -

 ( آزمون فرضيه اول) نتيجه مدل پژوهش

 به RQ*EPS*NMNدهد که ضریب و مقدار احتمال متغیر نتایج آزمون رگرسیون نشان می

( است بنابراین مشخص شد که متغیر P=048/0)05/0و کمتر از  -001/0ترتیب 

RQ*EPS*NMN  فیت یکمعیارهای بر متغیر بازده سهام اثر معنادار و منفی دارد. در نتیجه

 هامسی با بازده اطلاعات حسابداری ارتباط رفتار تورش نوگرایی بر اساس شاخص سودآور

ارای رتیب دضریب تبیین و ضریب تبیین اصلاح شده به ت دهد.ها را تغییر معناداری میشرکت

بود نشان از ن 919/1بودند. آماره دوربین واتسون با مقدار  003/0و  008/0مقادیر 

 خودهمبستگی بین اجزا مدل دارد.

 

 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

61
7.

13
99

.1
2.

46
.1

.3
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.m
ob

ar
ak

eh
.ia

u.
ir

 o
n 

20
25

-1
1-

16
 ]

 

                            18 / 26

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452617.1399.12.46.1.3
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1740-en.html


 

 

 

و ... يبر رابطه سودآور یيو تورش نوگرا ياطلاعات حسابدار تیفیارتباط ک لیتحل  2 

 

92 

 ها((: نتايج حاصل از مدل پژوهش )در کل شرکت9جدول )
𝑹𝑬𝑻𝑼𝑹𝑵𝒊,𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑬𝑷𝑺𝒊,𝒕 + 𝜶𝟐𝑵𝑴𝑵𝒊,𝒕 + 𝜶𝟑𝑹𝑸𝒊,𝒕 + 𝜶𝟒𝑬𝑷𝑺𝒊,𝒕 × 𝑵𝑴𝑵𝒊,𝒕 + 𝜶𝟓𝑹𝑸𝒊,𝒕 × 𝑬𝑷𝑺𝒊,𝒕 × 𝑵𝑴𝑵𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 

 سطح معناداری Tآماره  انحراف استاندارد ضريب متغير متغير

EPS 471/0- 450/4 106/0- 916/0 

NMN 000/132 000/184 717/0 474/0 

RQ 000/115 000/95 208/1 227/0 

EPS*NMN 066/0 078/0 848/0 397/0 

RQ*EPS*NMN 001/0- 000/0 977/1- 048/0 

 000/0 711/7 000/3261 000/25141 عرض از مبدا

    008/0 ضريب تبيين

    003/0 ضريب تبيين اصلاح شده

    651/1 آماره آزمون

    144/0 مقدار احتمال

    919/1 آماره دوربين واتسون

 های دولتی(نتايج تخمين مدل )در شرکت -

 (آزمون فرضيه دوم) مدل پژوهش جهينت

 به RQ*EPS*NMNدهد که ضریب و مقدار احتمال متغیر نتایج آزمون رگرسیون نشان می

( است بنابراین مشخص شد که متغیر P=267/0)05/0و بیشتر از  0001/0ترتیب 

RQ*EPS*NMN  ت معیارهای کیفیبر متغیر بازده سهام اثر معناداری ندارد. در نتیجه

م سها اطلاعات حسابداری ارتباط رفتار تورش نوگرایی بر اساس شاخص سودآوری با بازده

ده به شضریب تبیین و ضریب تبیین اصلاح  دهد.های دولتی را تغییر معناداری نمیشرکت

نشان از نبود  776/1ودند. آماره دوربین واتسون با مقدار ب 002/0و  010/0ترتیب دارای مقادیر 

 خودهمبستگی بین اجزا مدل دارد.
 های با مديريت دولتی((: نتايج حاصل از مدل پژوهش )در شرکت10جدول )

𝑹𝑬𝑻𝑼𝑹𝑵𝒊,𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑬𝑷𝑺𝒊,𝒕 + 𝜶𝟐𝑵𝑴𝑵𝒊,𝒕 + 𝜶𝟑𝑹𝑸𝒊,𝒕 + 𝜶𝟒𝑬𝑷𝑺𝒊,𝒕 × 𝑵𝑴𝑵𝒊,𝒕 + 𝜶𝟓𝑹𝑸𝒊,𝒕 × 𝑬𝑷𝑺𝒊,𝒕 × 𝑵𝑴𝑵𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 
 سطح معناداری Tآماره  انحراف استاندارد ضريب متغير متغير

EPS 620/6- 840/5 132/1- 258/0 

NMN 000/505 000/293 724/1 085/0 

RQ 000/41- 000/122 337/0- 736/0 

EPS*NMN 133/0 113/0 177/1 240/0 

RQ*EPS*NMN 0001/0 001/0 152/0- 879/0 

 <001/0 643/6 000/4240 000/28165 عرض از مبدا

    010/0 ضريب تبيين

    002/0 ضريب تبيين اصلاح شده

    290/1 آماره آزمون

    267/0 مقدار احتمال

    776/1 آماره دوربين واتسون
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 های غيردولتی(نتايج تخمين مدل )در شرکت -

 (آزمون فرضيه سوم) نتيجه مدل پژوهش

 به RQ*EPS*NMNدهد که ضریب و مقدار احتمال متغیر نتایج آزمون رگرسیون نشان می

( است بنابراین مشخص شد که متغیر P=009/0)05/0و کمتر از  -001/0ترتیب 

RQ*EPS*NMN  معیارهایبر متغیر بازده سهام اثر معنادار و معکوس دارد. در نتیجه 

ده باز ش نوگرایی بر اساس شاخص سودآوری باکیفیت اطلاعات حسابداری ارتباط رفتار تور

 اصلاح ضریب تبیین و ضریب تبیین دهد.های غیردولتی را تغییر معناداری میسهام شرکت

 206/2دار بودند. آماره دوربین واتسون با مق 014/0و  027/0شده به ترتیب دارای مقادیر 

 نشان از نبود خودهمبستگی بین اجزا مدل دارد.

 های با مديريت غيردولتی(تايج حاصل از مدل پژوهش )در شرکت(: ن11جدول )
𝑹𝑬𝑻𝑼𝑹𝑵𝒊,𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑬𝑷𝑺𝒊,𝒕 + 𝜶𝟐𝑵𝑴𝑵𝒊,𝒕 + 𝜶𝟑𝑹𝑸𝒊,𝒕 + 𝜶𝟒𝑬𝑷𝑺𝒊,𝒕 × 𝑵𝑴𝑵𝒊,𝒕 + 𝜶𝟓𝑹𝑸𝒊,𝒕 × 𝑬𝑷𝑺𝒊,𝒕 × 𝑵𝑴𝑵𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 

 سطح معناداری Tآماره  انحراف استاندارد ضريب متغير متغير

EPS 020/3 390/7 408/0 684/0 

NMN 400/68- 000/286 239/0- 811/0 

RQ 000/273 000/123 226/2 027/0 

EPS*NMN 054/0- 156/0 344/0- 731/0 

RQ*EPS*NMN 001/0- 0001/0 639/2- 009/0 

 <001/0 741/3 000/5434 000/20331 عرض از مبدا

    027/0 ضريب تبيين

    014/0 ضريب تبيين اصلاح شده

    103/2 آماره آزمون

    064/0 مقدار احتمال

    206/2 آماره دوربين واتسون

 گيری و بحثنتيجه -7
شده در بورس اوراق های پذیرفتههای شرکتدر مطالعه حاضر تلاش شد تا با استفاده از داده

بهادار تهران، به بررسی نقش کیفیت اطلاعات حسابداری و تورش نوگرایی بر رابطه سودآوری و 

که کیفیت های پژوهش مبنی بر ایندر راستای آزمون فرضیهبازده سهام پرداخته شود. 

رایی بر اساس گذاران از الگوی تورش نوگاطلاعات حسابداری موجب تضعیف پیروی سرمایه

های رگرسیونی مشتمل بر یك متغیر گردد یا خیر، از مدلبینی شده میسودهرسهم پیش

کننده و بینی شده و اخبار جدید تعدیلمتغیرهای مستقل سودهرسهم پیشبازده سهام، وابسته 

و رگرسیون چندمتغیره استفاده شد. نتایج گر کیفیت اطلاعات حسابداری یك متغیر تعدیل

معیارهای کیفیت اطلاعات حسابداری ارتباط رفتار تورش نوگرایی بر ها نشان داد که بررسی

دهد. در این رابطه لازم به ها را تغییر معناداری میاساس سود هر سهم با بازده سهام شرکت

های رفتاری در اتخاذ کیفیت اطلاعات حسابداری این توانایی را دارد که تورشتوضیح است 
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گذاران را تغییر دهد و همچنین با توجه به نتایج گذاری توسط سرمایههتصمیمات سرمای

های غیردولتی معنادار است ولی در ه این رابطه در شرکتـوان بیان کرد کـتپژوهش می

دهد که شرایط های دولتی معنادار نیست. همچنین نتایج این پژوهش نشان میشرکت

تواند بر رابطه رفتار تورش نوگرایی طلاعات میارتباطات سیاسی شرکت نیز در کنار کیفیت ا

توان در انطباق با نتیجه پژوهش انجام را می پژوهشنتایج این  گذاران تأثیرگذار باشد.سرمایه

تعدیل نوگرایی، ( دانست. هانس در پژوهش خود نشان داد که 2019انس )ـشده توسط ه

طع زمانی گوناگون است. همچنین های آتی در مقاکننده قدرتمندی برای بازدهیبینیپیش

( دانست چون 2019انجام شده توسط مورشلت ) پژوهشها را هم راستا با توان نتایج فرضیهمی

بینی های نوگرایانه یك پیشنتیجه دست یافت که تورشدر پژوهش خود به این  پژوهشگراین 

انجام  هایپژوهش نتایجهای مقطعی متوالی هستند. همچنین کننده بسیار قوی برای بازده

در  پژوهشگرانحاضر است. این  پژوهش( نیز همراستا با نتایج 2016شده توسط ما و همکاران )

اعلان شناوری خود نشان دادند که تورش نوگرایی نقش بسیار بااهمیتی بر سودهای  پژوهش

ستا با توان همراحاضر را می پژوهشکند. در ایران نیز نتایج ایفا می( PEADپس از درآمد )

گران در ( دانست. این پژوهش1397شمس الدینی و همکاران )انجام شده توسط  پژوهش

گذاران بر بازدهی سهام تاثیرگذار است. احساسی سرمایهپژوهش خود نشان دادند که گرایش 

( تأثیر رفتار گروهی سرمایه گذاران را بر بازده سهام مورد 1396بار و همکاران )همچنین لعل

نشان داد که رفتار گروهی سرمایه گذاران بر بازده سهام  پژوهشار دادند. نتایج بررسی قر

حاضر است. نتایج این  پژوهشنیز در انطباق با نتایج  پژوهشتأثیرگذار است بنابراین این 

باشد؛ زیرا ( نیز می1395زنجیردار و خجسته )انجام شده توسط  پژوهشهمراستا با  پژوهش

گذاران نهادی )نوعی وار سرمایههوهش خود نشان دادند که بین رفتار تودگران در پژاین پژوهش

 های رفتاری( و بازده سهام ارتباط معناداری وجود دارد.از تورش

 پيشنهادها -8
شده در بورس اوراق های پذیرفتهگذاران در شرکتبه سرمایه با توجه به نتایج به دست آمده

های دقیق علمی بنیادی و تکنیکال و تکیه بر تجزیه و تحلیل باشود که بهادار تهران توصیه می

های مالی شرکت، اقدام به اتخاذ تصمیمات خرید و تأکید بر کیفیت اطلاعات مندرج در صورت

فروش سهام نمایند و در کنار توجه به روند حرکتی رفتاری و احساسی بازار، توجه داشته باشند 

و با  ایگاه واقعی و نهایی سهم را تعیین خواهد نمودهای بنیادی سهم است که جکه ویژگی

نماید. به این ترتیب، اتخاد گذاران تغییر میسرمایه نوگراییمیزان اطلاعات، تغییر کیفیت 

های رفتاری و های بنیادی، در کنار توجه به ویژگیگذاری بر پایه ویژگیتصمیمات سرمایه
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تواند حداکثر بازدهی را برای ری شرکت، میهای تکنیکال و کیفیت اطلاعات حسابداتحلیل

های گیرندگان شرکتگذاران در پی داشته باشد. علاوه براین، به مدیران و تصمیمسرمایه

منظور افزایش استحکام گردد که بهشده در بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد میپذیرفته

های با توجه به معیارهای کیفیت بندی شرکتجایگاه شرکت در بازار سرمایه، اقدام به رتبه

توان گذاران افشا نمایند. همچنین میبرداری سرمایهاطلاعات کرده و طی گزارشی برای بهره

گذاران نیز ها دارای محتوای اطلاعاتی جهت رفتار سرمایهبیان کرد ارتباطات سیاسی شرکت

ذینفعان بازار سرمایه مفید تواند برای ها طی گزارشی میباشد که ارائه نوع مالکیت شرکتمی

شود که نقش حاکمیت خوب و بد و های آتی نیز پیشنهاد مینیز باشد. برای انجام پژوهش

 گذاران مورد تحلیل قرار دهند.معیارهای نظارتی را بر رفتار نوگرایی سرمایه

 منابع -9
بودن سود و  (. تأثیر مدیریت سود بر میزان مربوط1388و امیر شاکری. ) ،آهنگری، عبدالمجید

 ،نتهرا شده در بورس اوراق بهادارهای پذیرفتهارزش دفتری با ارزش بازار سهام شرکت

 .54-68 :3 حسابداری مالی

 ندازانشريه چشمهای دولتی، سازی شرکت(. پارادوکس خصوصی1385) .ابراهیم ایرانمنش،

 .54-68: 40 ايران

تی، (. نقش مسئولیت پاسخگویی در چارچوب نظری حسابداری دول1379) .باباجانی، جعفر

 .26-34: 7  حسابرس

اسایی (. شن1396یعقوب مهارتی و رضا تهرانی. ) ؛سعید مرتضوی ؛محمدی، سعیدهباباجانی

، راتحلیلوش فگذاران در بازار سرمایه ایران با استفاده از رهای سرمایهترین سوءگیریعمده

 .61-80(: 46)12 انجمن علوم مديريت ايران

و عدم  (. بررسی تأثیر کیفیت اطلاعات حسابداری1397و حسین جوکار. ) ،بهارمقدم، مهدی

 های حسابداری و حسابرسیبررسیگذاران، اطلاعاتی بر تمایلات سرمایهاطمینان 

25(1 :)50-21. 

گذاران ایههای رفتاری سرمبندی تورش(. رتبه1396و محمدمهدی دژدار. ) ،تاجمیرریاحی، حامد

ش دانای، در مواجهه با اخبار و شایعات مهم سیاسی با تأکید بر دوره مذاکرات هسته

 .1-20(: 24)6 سرمايه گذاری
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ران بر گذا(. ارزیابی نقش باورهای سرمایه1396و سعیدعلی احمدی. ) ،درخشنده، سیدهادی

 داردانش مالی تحليل اوراق بها ،گیری قیمت و حجم معاملات در بازار سرمایهجهت

10(33 :)63-51. 

های رکتش(. بررسی رابطه بین ارتباط سیاسی و نگهداشت وجه نقد در 1395رحمانی، ایرج. )

 .39-53 (:1)2 مطالعات مديريت و حسابداریپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، 

هادی بر بازده گذاران نوار سرمایهتأثیر رفتار توده(. 1395و صدف خجسته. ) ،زنجیردار، مجید

 .115-134(: 15)4 های مالی و اقتصادیسياست سهام،

ی (. بررسی رابطه ی بین گرایش احساس1395الدینی. )و کاظم شمس ،ستایش، محمدحسین

ن، شده در بورس اوراق بهادار تهراسرمایه گذاران و قیمت سهام شرکتهای پذیرفته

 .103-125(: 1)8  شيراز دانشگاهحسابداری هایپيشرفت

و گذاران یه(. بررسی تأثیر رفتار سرما1397الدینی، کاظم؛ وحید دانشی و فاطمه سیدی. )شمس

 .163-189(: 2)9  دانش حسابداریمدیریت بر بازدهی سهام، 

گذاران بر های رفتاری سرمایه(. بررسی تأثیر تورش1397و مهدی باغبان. ) ،صادقی، ابراهیم

کنفرانس ملی گذاران بانك گردشگری تهران(، گیری مالی )مورد مطالعه: سرمایهتصمیم

، تهران، رويکرد حمايت از کارآفرينان ملیکار با والگوهای نوين در مديريت و کسب

 موسسه آموزش عالی نگاره.

ازده و حجم (. شناسایی اثرات مالی رفتاری با تأکید بر ب1393و رضا شرفی. ) ،لو، رضاغریب

-24(: 22)7  دانش مالی تحليل اوراق بهادارروزهای هفته در بورس اوراق بهادار تهران، 

15. 

های ر تورش(. تأثیر سواد مالی ب1395شمس. )ژاد و میرفیض فلاحنقالمق، کریم؛ احمد یعقوب

 .75-94: 16 انداز مديريت مالیچشمگذاران بورس اوراق بهادار تهران، یهرفتاری سرما

گذار و یه(. تورش توجه محدود سرما1395زاده. )درضا عباسمقربانی، آرش؛ مهدی صالحی و مح

سازی ريسک و مدلبینی از رفتار جمعی بازار، شناختی: یك پیشهای روانگاهتکیه

 .206-224(: 2)1 مهندسی مالی

های مدیریت های رفتاری و انگیزه(. تورش1394. )رودپشتیو فریدون رهنمای ،کریمی، کیانا

 .15-32(: 14)4 ری و حسابرسی مديريتدانش حسابداسود، 
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گذاران و یهتأثیر رفتار گروهی سرما(. 1396بار، علی؛ فرامرز نوروزی و لادن آزاده. )لعل

 هران،شده بورس اوراق بهادار تهای پذیرفتهمتغیرهای مالی بر بازده سهام در شرکت

 .1-16: 30 های جديد در مديريت و حسابداریپژوهش

حلیل ت(. تجزیه و 1389ارضی. )ضا راعی؛ حسن قالیباف و غلامحسین گلمحمدی، شاپور؛ ر

الت، ضای حفگذاران در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل رفتار جمعی سرمایه

 .49-60(: 4)2 های حسابداری مالیتحقيق

های با شرکت (. بررسی کیفیت سود در1394دیدار و لیلا ارسلانلو. )حمزه منصورفر، غلامرضا؛ 

 های حسابداریپيشرفتسهامداران عمده دولتی و غیردولتی بورس اوراق بهادار تهران. 

2(7 :)161-149. 

یل (. بررسی و تحل1393آبادی. )علیفرد، حمیدرضا؛ علی سعیدی و اکبر افتخاریوکیلی

 .223-240(: 9)3 گذاریدانش سرمايه، اوراق بهادار تهران های رفتاری در بورسواکنش
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