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 چکیده

محقق در پژوهش فعلی به بررسی تأثیر تمایلات سرمایه گذاران بر معیارهای مختلف عملکرد در شرکتهای دارویی حاضر 
پرداخت. روش پژوهش این تحقیق از نظر ماهیت و محتوا از نوع همبستگی بوده و در این   در بورس اوراق بهادار تهران

تا  2329ه در بورس اوراق بهادار تهران برای یک بازه زمانی ده ساله از ابتدای سال شرکت پذیرفته شد 29مسیر؛ تعداد 
های تدوین شده پرداخته شد. نتایج نشان داد  های لازم و آزمون فرضیه انتخاب و به استخراج داده 2242پایان سال 

 معناداری دارد.های نقدی عملیاتی تأثیر مثبت و  گذاران بر بازده سهام و جریان تمایلات سرمایه

 های نقدی عملیاتی، افشای اطلاعات، عملکرد. گذاران، بازده سهام، جریان تمایلات سرمایه واژگان کلیدی:

 

 مقدمه

های رقابتی  ها به سازگاری با محیط تجاری پویا و پیچیده امروزی، برای ادامه بقاء که ناشی از توسعه بازار نیاز سازمان
های سنجش دقیق و شفاف از  گذار به مدیران جهت تعیین ارزش و تبیین معیار سرمایه است، از یک سو و فشار مجامع

های سنتی پاداش و ارزیابی عملکرد را مورد بازنگری قرار داده و دوباره آنها را  ها سیستم ، باعث شد شرکت سوی دیگر
های  اند یا خیر؟ در حال حاضر تکنیک دهگیری بو مورد آزمون قرار دهند؛ که آیا مبنای صحیح و قابل اتکایی برای تصمیم

اند.  های اقتصادی بنا شده ، بر اساس تئوریسنجش عملکرد بیش از آنکه بر چارچوب اصول حسابداری استوار باشند
دانان و متخصصین امور  شود و به همین دلیل اقتصاد ها محسوب می ترین منابع اقتصادی کشور سرمایه، یکی از محدود

های اقتصادی هستند. بنابراین،  های استفاده مطلوب از آن برای گذاشتن در اختیار مدیران واحد ر پی راهمالی همواره د
های جامعه  انداز هایی است که برای تخصیص مطلوب منابع و پس آنچه که نیاز به بررسی و تجدید نظر دارد، اعتبار رویه

ایت منجر به رشد اقتصادی و اجتماعی و جلب اطمینان مردم در شود و در نه های کارا و پر بازده استفاده می در فعالیت
ها به سازگاری با محیط تجاری پویا و  نیاز سازمان (.2332 شود )سربندی فراهانی، گیری مناسب سرمایه آنها می بکار

گذار به  مایههای رقابتی است، از یک سو و فشار مجامع سر پیچیده امروزی، برای ادامه بقاء که ناشی از توسعه بازار
های  ها سیستم ، باعث شد شرکت های سنجش دقیق و شفاف از سوی دیگر مدیران جهت تعیین ارزش و تبیین معیار

سنتی پاداش و ارزیابی عملکرد را مورد بازنگری قرار داده و دوباره آنها را مورد آزمون قرار دهند؛ که آیا مبنای صحیح و 
های سنجش عملکرد بیش از آنکه بر چارچوب  اند یا خیر؟ در حال حاضر تکنیک گیری بوده قابل اتکایی برای تصمیم

بیان  ،(2221در این مسیر؛ بیدل و همکاران ) اند. های اقتصادی بنا شده تئوری اصول حسابداری استوار باشند، بر اساس
مندند بازده مورد  د. آنها علاقهدهن گیری خود قرار می کنند سرمایه گذاران توازن بین ریسک و بازده را مبنای تصمیم می

گذاری خود را به کمک اطلاعات گزارش شده توسط شرکت و سایر شواهد برآورد کنند. هر قدر کیفیت  انتظار آتی سرمایه
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معیارهای مختلف عملکرد در شرکتهای دارویی حاضر  گذاران بر تأثیر تمایلات سرمایه
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اطلاعات ارائه شده بالاتر باشد، از میزان ابهام در برآورد بازده مورد انتظار کاسته شده و ریسک اطلاعاتی کاهش خواهد 
های  گذاران در مقایسه با سایر شاخص در ضمن سرمایه  تبع آن؛ نوسان بازده سهام هم کاهش خواهد یافت.  یافت و به

های نقدی و تغییرات سود( اتکای بیشتری بر روی اطلاعات مربوط به سود دارند.  عملکردی )از قبیل سود نقدی، جریان
گذاران است. گزارشگری مدیریت اقلام  رد انتظار سرمایهاز این رو، سود گزارش شده یکی از معیارهای تعیین بازده مو

گذاران از کیفیت سود شرکت دارد، همواره مورد توجه مدیریت است تا از  تعهدی به علت تاثیری که بر درک سرمایه
ثر بر (. در واقع مدیران با شناسایی عوامل مو2242طریق بهبود آن بازده سهام شرکت بهبود یابد )سپهرتاج امیرسالاری، 

. تحقیقات پیشین  سودآوری شرکت، در کنار تحقق سایر اهداف به دنبال حداقل نمودن نوسان بازده سهام نیز هستند
. تمایلات  ها تاثیرگذار است بینی سود بر شرکت گذاری سهام و پیش گذار بر ارزش اند که تاثیر تمایلات سرمایه دریافته
های دیسکونت تعریف کرد که  های نقدینگی آتی و یا نرخ ی مربوط به جریانتوان به عنوان باورها گذار را می سرمایه

گذاران بیان نمود عبارت است  های احساسی سرمایه توان برای گرایش . تعریف دیگری که می ارتباطی با اصول غالب ندارد
ان داده است که . تحقیقات انجام شده نش بینی و بدبینی سهامداران نسبت به یک سهام از حاشیه میزان خوش

بینانه و یا بدبینانه در خود  توانند انتظارات سود خوش گران در معرض این تمایلات قرار دارد و می گذاران و تحلیل سرمایه
ایجاد کنند. اگرچه مدیران نسبت به افراد خارج از شرکت این مزیت را دارند که اطلاعات بیشتری در مورد عملکرد 

گونه  اند که این های رفتاری نیستند و تحقیقات انجام شده دریافته ، اما مصون از سوگیریشرکت خود در اختیار دارند
اند که  دریافته ،(9429(. براون و همکاران )9499های اسنادی و اطمینان بیش از حد دارند )وونگ،  مدیران سوگیری

طریق تاثیر آن بر انتظارات سود خود  گذاران بر افشای سود توسط مدیران، احتمالاً از گیری احساسی سرمایه تصمیم
گران مستعد این  گذاران و تحلیل توان انتظار داشت که مدیران نیز به مانند سرمایه گذارد. بنابراین، می مدیران، تاثیر می

الی بینی سود سالانه مدیران با این تمایلات ارتباط داشته باشد. در ادبیات م بینی در پیش تمایلات باشند و سوگیری پیش
گذاران به عنوان دیدگاه خوشبینانه یا بدبینانه در مورد سهام به طور کل، و انحراف  گیری احساسی سرمایه رفتاری، تصمیم
های تحقیقات  . یافته های اصولی، تعریف شده است گذار در مورد عملکرد آتی شرکت بر اساس ارزش باورهای سرمایه

های با تمایلات بالا، بسیار خوشبینانه است و این  گران در طول دوره لیلبینی سود تح گذشته حاکی از آن است که پیش
(. امروزه ایده رفتار کاملاً عقلائی 9494جیانگ و ژین،   گران احتمالا غیرعمدی باشد ) بینی سود تحلیل سوگیری در پیش

ر و واکنش بازار کافی نیست. سازی مطلوبیت خود هستند برای توجیه رفتا گذاران که همواره به دنبال حداکثر سرمایه
توان با آموزش بر آن غلبه کرد. در موارد  بسیاری از الگوهای مالی رفتاری ریشه در ذات افراد دارند و به سختی می

های آنها مبتنی بر تصورات  کنند و قضاوت های کمَّی استفاده نمی گذاران برای تعیین ارزش سهام از روش متعددی، سرمایه
غیرعلمی و شرایط روانی و احساسی حاکم بر بورس است. مالی رفتاری یکی از مطالعاتی است که در  ذهنی، اطلاعات

گذاران در شرایط مختلف  العمل سرمایه گیری و عکس این زمینه به سرعت گسترش یافته و به بررسی فرآیند تصمیم
گذاران بر  های سرمایه رهنگ و قضاوتپردازد که تأکید آن بیشتر به تأثیر احساسات، شخصیت، ف بازارهای مالی می
از از بنیانگذاران این  ،(9441(. روانشناس مشهور دانیل کاهنمن )9494جیانگ و ژین،   گذاری است ) تصمیمات سرمایه

کند که  ها، بیان می باشد. بسیاری از مطالعات انجام شده در زمینه فرضیه کارایی اطلاعاتی قیمت حوزه از دانش مالی می
گیری  های تصادفی بازده اندازه های اقتصادسنجی مبتنی بر حرکت ن آن را به صورت تجربی و با استفاده از روشتوا می

بینی کنند، اگر یک  توانند بازده سهام و نوسان آن را پیش گذاران نمی ها در آن است که سرمایه کرد. اهمیت این تست
کنند که هر  ها تایید می بینی باشد، این آزمون ت آتی غیرقابل پیش(. اگر قیم2323مسیر تصادفی را دنبال کنند )معصومی، 

تواند بازده غیرنرمال را به دست بیاورد، که جریان اصلی در ادبیات مالی را  شرط به معنای آن است که هیچ کسی نمی
هزینه نهایی بدهی وجود ای در نقطه برابری نفع حاصل از ایجاد بدهی و  دهد. در این میان ساختار سرمایه بهینه نشان می
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(. همچنین، بازخرید سهام، اهرم مالی را 2323دارد که در آن نقطه، ارزش شرکت حداکثر خواهد شد )رضائی کیوی، 
ای، کاهش  شود ساختار سرمایه شرکت از حالت مطلوب فاصله گیرد، در این حالت تئوری مبادله افزایش داده که باعث می

دهد از طرفی براساس تئوری سلسله مراتبی، کاهش قیمت و شوک بازده منفی سهام، خبر  سطح اهرم مالی را پیشنهاد می
شود؛ که این امر منجر به افزایش سطح استقراض  بد نسبت به سودآوری و کاهش جریان نقد آتی شرکت محسوب می

 (. 2244شرکت و در نتیجه افزایش اهرم مالی و نوسان بیشتر بازده سهام خواهد شد )ذوالفقاری، 
 

 مبانی نظری پژوهش
، افزایش داده است.  ها برای عملکرد بهتر را ، فشار روی شرکت توسعه بازارهای سرمایه با افزایش آگاهی سهامداران

سازد، چارچوب اقتصادی جدیدی در  ها در حال حاضر دورانی را پیش روی دارند که آنها را ملزم می مدیران شرکت
داران به عنوان مالکان واحد تجاری در پی  آوری را بهتر منعکس کند. سهام ارزش و سود های خود مستقر کنند، که شرکت

یابی واحد  افزایش ثروت خود هستند، با توجه به اینکه افزایش ثروت، نتیجه عملکرد مطلوب واحد تجاری است، ارزش
کار با دیگران، جایگزین کار توسط  ، تجاری برای مالکان، دارای اهمیت فراوانی است. در ادبیات جدید مفهوم مدیریت

های جدید در این  پارادایم آینده نیز خواهد افزود. بنابراین. این امر بر پیچیدگی مدیریت افزوده و در  دیگران شده است
آفرینی، در سر لوحه اهداف مدیریت قرار گرفته است. مدیریت  ؛ هدف ارزش ها . از جمله این پارادایم حوزه آشکار شده است

آفرینی بهره برده و در عمل بکار گیرد. توفیق در  های مدیریتی موثر بر ارزش بایست از ساز و کارها و شیوه آفرین می ارزش
های مبتنی بر ارزش به همراه  آفرینی تا حدود زیادی به کیفیت سنجش عملکرد بستگی دارد. یعنی از شاخص میزان ارزش

ها به سازگاری با محیط تجاری پویا و  تی استفاده شود. نیاز سازمانهای سن های سنتی و یا جایگزین شاخص شاخص
گذار به  های رقابتی است، از یک سو و فشار مجامع سرمایه پیچیده امروزی، برای ادامه بقاء که ناشی از توسعه بازار

های  سیستم ها ، باعث شد شرکت های سنجش دقیق و شفاف از سوی دیگر مدیران جهت تعیین ارزش و تبیین معیار
سنتی پاداش و ارزیابی عملکرد را مورد بازنگری قرار داده و دوباره آنها را مورد آزمون قرار دهند؛ که آیا مبنای صحیح و 

های سنجش عملکرد بیش از آنکه بر چارچوب  اند یا خیر؟ در حال حاضر تکنیک گیری بوده قابل اتکایی برای تصمیم
ترین منابع اقتصادی  اند. سرمایه، یکی از محدود های اقتصادی بنا شده اساس تئوری ، براصول حسابداری استوار باشند

های استفاده مطلوب از  دانان و متخصصین امور مالی همواره در پی راه شود و به همین دلیل اقتصاد ها محسوب می کشور
ه نیاز به بررسی و تجدید نظر دارد، اعتبار های اقتصادی هستند. بنابراین، آنچه ک آن برای گذاشتن در اختیار مدیران واحد

شود و در  های کارا و پر بازده استفاده می های جامعه در فعالیت انداز هایی است که برای تخصیص مطلوب منابع و پس رویه
شود )وونگ،  گیری مناسب سرمایه آنها می نهایت منجر به رشد اقتصادی و اجتماعی و جلب اطمینان مردم در بکار

(. از این رو؛ بررسی تأثیر تمایلات سرمایه گذاران بر معیارهای مختلف عملکرد مالی در شرکتهای دارویی حاضر در 9499
 دهد. بورس اوراق بهادار تهران اهمیت و ضرورت خود را نشان می

 

 مروری بر پیشینه پژوهش

 مطالعات داخلی
عملکرد سرمایه گذاری با نقش میانجی ریسک پذیری در به بررسی تاثیر ابعاد سوگیری بیش اعتمادی بر  ،(2243زندیه )

سرمایه گذاران انفرادی پرداخت. نتایج پژوهش حاکی از این بود که سوگیری خود اسنادی، خوش بینی و توهم کنترل بر 
اری ریسک پذیری در سرمایه گذاران انفرادی تاثیر دارد. همچنین نتایج نشان داد که ریسک پذیری بر عملکرد سرمایه گذ
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در سرمایه گذاران انفرادی تاثیر دارد. در نهایت نتایج این پژوهش حاکی از این بود که سوگیری خود اسنادی، خوش بینی 
 و توهم کنترل بر عملکرد سرمایه گذاری از طریق ریسک پذیری در سرمایه گذاران انفرادی تاثیر دارد.

گذاری و عملکرد  های سرمایه ست اقتصادی بر ارتباط بین تصمیمبه بررسی اثرتعدیلی عدم اطمینان سیا ،(2249پالیزوان )
گذاری، مانده های  ( پرداخت. وی بیان داشت از نظر اندازه سرمایهGMMو  oLSمالی شرکت )رویکرد مقایسه ای 

تأثیر  علاوه بر این، دهد.  های عدم اطمینان سیاست اقتصادی نشان می گذاری را در دوره ها کاهش سرمایه جبرانی شرکت
ها،  دهد که شامل ادغام و تملک شرکت های ساختاری را نشان می گذاری، ویژگی عدم اطمینان اقتصادی بر سطح سرمایه

دهد که سیاست اقتصادی نامطمئن به  های فراملی است. این مطالعه نشان می گذاری های نوآورانه و سرمایه گذاری سرمایه
 دهد. جلوگیری و خالص بدهی را برای مشاغل کاهش میگذاری واقعی  طور قابل توجهی از سرمایه

گذارها در بورس اوراق بهادار  به بررسی عوامل شناختی موثر بر تمایلات رفتاری سرمایه ،(2242سپهرتاج امیرسالاری )
شرکت پذیرفته  291تهران پرداخت. روش پژوهش از نوع پژوهش های کاربردی و همبستگی است. داده ها مربوط به 

تجزیه و تحلیل  29افزار ایویوز نسخه  با استفاده از نرم 2323الی  2324در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی شده 
ها نیز بر اساس آزمون رگرسیون  باشد و همچنین فرضیه اورد نوین می افزار ره ها از نرم شده است. روش گردآوری داده

ها؛ وی نتیجه  . تحقیق حاضر دارای چهار فرضیه بود. بر اساس آزمون فرضیهاند خطی چند متغیره، مورد آزمون قرار گرفته
گذاران تاثیر فراوانی  های مالی و اوراق بهادار و همچنین تصمیمات مهم و پر اهمیت سرمایه گرفت روانشناسی در دانش

 داشته است. 

وار( و قیمت بازار سهم پرداخت.  گذار، رفتار توده قاعدگی های بازار )تمایلات سرمایه به تبیین رابطه بی ،(2244ذوالفقاری )
باشد.  ( می2322تا پایان 2929ساله ) 3شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در یک دوره  233نمونه پژوهش 

ه ها ب تحلیل داده و باشد. تجزیه رویدادی می پس -های شبه تجربی این پژوهش از نظر هدف کاربردی و از نوع پژوهش
های  انجام شده است. یافته Eviewsافزار اقتصاد سنجی  های ترکیبی از نرم روش رگرسیون چند متغیره و با استفاده داده

های ایرانی  گذار و رفتار توده وار تاثیر مثبت و معناداری بر قیمت بازار سهم در شرکت پژوهش نشان داد تمایلات سرمایه
 دارد. 

های جریان های نقدی بر بازده سهام در شرکت های تولیدی: نقش تعدیل  ی تأثیر فعالیتبه بررس ،(2322نژاد ) بیضایی
کنندگی گزارشگری متقلبانه مدیریت پرداخت. جامعه آماری همه شرکت های تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

ررسی قرار گرفته اند. داده ها با مورد ب 2323تا  2322شرکت در بین سال های 942تهران هستند و نمونه آماری شامل 
تجزیه و تحلیل شده اند. نتایج  Eviews9مراجعه به منابع اطلاعاتی سازمان بورس گردآوری و با استفاده از نرم افزار 

دهد که تأثیر جریان های نقدی عملیاتی و تامین مالی بر بازده سهام، مثبت و معنادار است اما جریان  پژوهش نشان می
گذاری بر بازده سهام تأثیر ندارند. همچنین تأثیر اثر تعاملی مدیریت سود در جریان های نقدی   سرمایههای نقدی 

 عملیاتی بر بازده سهام، مثبت و معنادار و در جریان های نقدی سرمایه گذاری و تامین مالی مثبت ولی غیر معنادار است. 

یه گذاران بر سوگیری در پیش بینی سود مدیران پرداخت. های احساسی سرما به بررسی تاثیر گرایش ،(2323) رشیدی
شرکت عضو بورس اوراق بهادار  229های مربوط به  ( فرضیه برای بررسی این موضوع تدوین و داده2بدین منظور یک )

مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. الگوی رگرسیون پژوهش با  2321تا  2332های  تهران برای دوره ی زمانی بین سال
های  های تابلویی با رویکرد اثرات ثابت، بررسی و آزمون شد. نتایج به دست آمده نشان داد گرایش ستفاده از روش دادها

احساسی سرمایه گذاران تاثیر مثبت و معناداری بر سوگیری در پیش بینی سود مدیریت دارد. بنابراین نتایج پژوهش حاکی 
 ران موجب افزایش سوگیری در پیش بینی سود مدیریت می شود.از آن است که گرایش های احساسی سرمایه گذا
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های احساسی سرمایه گذاران و مدیریت سود پرداخت. بر این اسـاس،  به بررسی رابطه بین گرایش ،(2323معصومی )
 به عنوان نمونـه پـژوهش2321تا  2322شـرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله سالهای  212هـای  داده

های مشاهده شده،  انتخاب شده اند. این پژوهش از نوع مطالعات پس رویدادی بوده که بر اساس تجزیه و تحلیل داده
ها  انجام شده است. مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی و از طریق فعالیت های واقعی اندازه گیری شده است. یافته

ران و مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی و نیز بین گرایش حاکی از آن است که بین گرایش های احساسی سرمایه گذا
 های احساسی سرمایه گذاران و مدیریت سود از طریق فعالیت های واقعی رابطه معنادار وجود دارد.

گذاران و  های احساسی سرمایه به بررسی تاثیر مدیریت سود اقلام تعهدی بر رابطه بین گرایش ،(2323رضائی کیوی )
مت سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. روش مورد استفاده در این ریسک سقوط قی

پژوهش، توصیفی از نوع رگرسیون است. روش شناسی از نوع پس رویدادی است، بدین معنی که انجام پژوهش براساس 
در بورس اوراق بهادار تهران بین سال  اطلاعات گذشته انجام شده است. جامعه آماری تحقیق حاضر، شرکت های فعال

شرکت به عنوان نمونه انتخاب شدند. نتایج حاصل از فرضیات تحقیق نشانگر  239می باشد که تعداد  2321-2329های 
تاثیر مثبت و معنادار گرایشهای احساسی سرمایه گذاران بر ریسک سقوط قیمت سهام در شرکت های پذیرفته شده در 

تهران می باشد. همچنین مدیریت سود اقلام تعهدی بر رابطه ی بین گرایش های احساسی سرمایه  بورس اوراق بهادار
 گذاران و ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر مثبت و معناداری دارد.

های  گذاران و پیش بینی سود مدیریت در شرکت های احساسی سرمایه به مطالعه ارتباط گرایش ،(2322غفوری ساداتیه )
ه در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. روش پژوهش از نوع پژوهش های کاربردی و همبستگی است. داده پذیرفته شد

افزار  و با استفاده از نرم2321الی  2324شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  292ها مربوط به 
ها  باشد و همچنین فرضیه افزار رهاورد نوین می ها از نرم ادهتجزیه و تحلیل شده است. روش گردآوری د 29استاتا نسخه 

ها،  اند. بر اساس نتایج حاصل از آزمون فرضیه نیز بر اساس آزمون رگرسیون خطی چند متغیره، مورد آزمون قرار گرفته
سود رابطه منفی گذاران و دقت پیش بینی  های احساسی سرمایه فرضیه فرعی اول که بیانگر این امر بوده که بین گرایش

و معناداری وجود دارد بنابراین فرضیه فرعی اول مورد تأیید قرار گرفت. فرضیه فرعی دوم که بیانگر این امر بوده بین 
گذاران و خطای پیش بینی سود رابطه مثبت و معناداری وجود دارد، بنابراین فرضیه فرعی  های احساسی سرمایه گرایش

 دوم مورد تأیید قرار گرفت.
به بررسی اثر گرایش های احساسی سرمایه گذار بر قیمت سهام با توجه به سطح شفافیت شرکتی  ،(2321رتی )حض

گیری سرمایه گذاران، پنج  ها پرداخت. در این مسیر برای مشخص کردن اهمیت شفافیت شرکتی در تصمیم شرکت
کت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شر 24فرضیه مورد آزمون قرار گرفته و برای این منظور داده های ماهانه 

از طریق تحلیل سری زمانی بررسی شده است. یافته های این پژوهش حاکی از تایید  2323تا  2333طی دوره زمانی 
فرضیات اول، دوم، چهارم و پنجم تحقیق مبنی بر بیشتر بودن اثر گرایش های احساسی سرمایه گذاران یا به عبارتی 

های مبتنی بر قضاوت های ذهنی در شرکت هایی با مدیریت اقلام تعهدی بیشتر، گزارش حسابرسی  گیری تصمیم
هایی با  غیرمقبول، شرکت های تحت کنترل دولتی و معاملات با اشخاص وابسته بیشتر به ترتیب نسبت به شرکت

و معاملات با اشخاص مدیریت اقلام تعهدی کمتر، گزارش حسابرسی مقبول، شرکت های تحت کنترل بخش خصوصی 
های پژوهش نشان می  باشد. همچنین در خصوص فرضیه سوم تحقیق که مورد تایید قرار نگرفت. یافته وابسته کمتر می

های حسابرسی شده به وسیله  دهد که تفاوت میان اثر گرایش های احساسی سرمایه گذاران بر قیمت سهام در شرکت
رسی شده توسط سایر موسسات، معنی دار نمی باشد. در مجموع یافته های های حساب سازمان حسابرسی نسبت به شرکت
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این پژوهش اهمیت شفافیت شرکتی در کاهش تاثیر گرایش های احساسی سرمایه گذاران بر قیمت سهام را مورد تایید 
 قرار می دهد.

 

 مطالعات خارجی
یت بر بازده بلندمدت سهام پرداختند. آنان بیان به بررسی تاثیر گزارشگری متقلبانه مدیر ،(9492روپانده و همکاران )

و یکی از نقاط   گیرد ، حوزه ی وسیعی از تحقیقات در مورد سود را در بر می داشتند موضوع گزارشگری متقلبانه مدیریت
 باشد که در مرحله وارد شدن به بورس و عرضه اولیه هایی می مهم این فرآیند، گزارشگری متقلبانه مدیریت در شرکت

هایی که طی سال های  ها، از میان شرکت سهام به عموم هستند. به همین منظور، با در نظر گرفتن برخی از ویژگی
شرکت استخراج شد. در این تحقیق داده ها به  241در بورس اوراق بهادار هند پذیرفته شده بودند،  9423تا  9424

اده های مقطعی( در نظر گرفته شدند و اقلام تعهدی صورت داده های مرکب )ترکیبی از داده های سری زمانی و د
اختیاری به عنوان نشان دهنده میزان گزارشگری متقلبانه مدیریت در شرکت های مذکور در زمان عرضه اولیه در نظر 

داری بر روی عملکرد  ها نشان داد که گزارشگری متقلبانه مدیریت تاثیر معنی گرفته شد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه
دارد و این تاثیر به صورت معکوس می  9423تا  9424های  در طی دوره سال IPOبازده بلندمدت سهام شرکت های 

و بازده بلندمدت بازار، از روش بازده  IPOباشد. همچنین جهت مقایسه عملکرد بازده بلندمدت سهام شرکت های 
های  داد که عملکرد بازده بلندمدت سهام شرکت (استفاده گردید. نتایج حاصل از آزمون نشانCARsغیرعادی تجمعی )

 تازه پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار هند از عملکرد بازده بلندمدت بازار کمتر نیست.
به بررسی تأثیر تمایلات سرمایه گذاران بر بازده سهام، جریان های نقدی عملیاتی، سطح افشای  ،(9499وونگ )

جامعه آماری همه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار هند هستند و  اطلاعات و عملکرد شرکتها پرداخت.
مورد بررسی قرار گرفته اند. داده ها با مراجعه به منابع  9423تا  9429شرکت در بین سال  221نمونه آماری شامل 

اند. وی دریافت تمایلات  تجزیه و تحلیل شده Eviews12اطلاعاتی سازمان بورس گردآوری و با استفاده از نرم افزار 
های نقدی عملیاتی تأثیر دارد، تمایلات  گذاران بر جریان گذاران بر بازده سهام تأثیر دارد، تمایلات سرمایه سرمایه
 گذاران بر عملکرد تأثیر دارد. گذاران بر سطح افشای اطلاعات تأثیر دارد و تمایلات سرمایه سرمایه

ابطه گزارشگری متقلبانه مدیریت از طریق مدیریت واقعی سود و بازده غیرعادی به بررسی ر ،(9492مندل و شلینفر )
های واقعی )جریان نقدی  سهام پرداختند. هدف اصلی این پژوهش، مطالعه تأثیر معیارهای مدیریت سود مبتنی بر فعالیت

هایی از  ی آتی به عنوان شاخصی اختیاری غیرعادی( بر بازده آتی سهام و سود عملیات غیرعادی، تولید غیرعادی، هزینه
عملکرد عملیاتی آتی است. این پژوهش از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ ماهیت، توصیفی پیمایشی و از نظر روش از 

باشد.از روش تجزیه و تحلیل پانل و رگرسیون مربعات به منظور آزمون  های همبستگی و علی می نوع پژوهش
دهد که، مدیریت واقعی سود تأثیر مثبت و  ست. نتایج پژوهش حاضر نشان میهای پژوهش استفاده گردیده ا فرضیه

های پژوهش تنها متغیر تولید غیرعادی بر روی سود  عملیاتی آتی ندارد. مطابق یافته  معناداری بر بازده آتی سهام و سود
هش سود عملیاتی آتی گردیده عملیاتی آتی تأثیر گذاشته است. اما این تأثیر معکوس بوده و تولید غیرعادی باعث کا

 اند.    است. دیگر متغیرها بر روی بازده آتی سهام و سود عملیاتی آتی تأثیری نداشته

گذاران و  به بررسی نقش گزارشگری متقلبانه مدیریت در تعدیل رابطه میان تمایلات سرمایه ،(9494جیانگ و ژین )  
گذاران و نوسان بازده سهام  میان تمایلات سرمایه  منفی و معنادار  رابطه نوسان بازده سهام پرداختند. آنان دریافتند که یک

وجود دارد، یک رابطه مثبت و معناداری میان گزارشگری متقلبانه مدیریت و نوسان بازده سهام وجود داشته و گزارشگری 
 است. گذاران و نوسان بازده سهام کننده رابطه میان تمایلات سرمایه متقلبانه مدیریت تعدیل
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های بنیادی شرکت و گزارشگری متقلبانه بر بازده سهام باتوجه  به بررسی اثرگذاری تأثیر ویژگی ،(9422وو و همکاران )
شده در بورس اوراق  های پذیرفته جامعه آماری تحقیق شامل شرکت  کنندگی کیفیت حسابرسی پرداختند.  به نقش تعدیل

 -سال 224شده، نمونه تحقیق شامل  های تعیین اشد. با توجه به محدودیتب می 9421تا  9441بهادار در دوره زمانی 
باشد. یافته های پژوهش نشان داد، سودآوری شرکت، نقدینگی شرکت، گزارشگری متقلبانه از طریق  شرکت می

م تأثیر های تولید بر بازده سها دستکاری جریان نقدی عملیاتی و گزارشگری متقلبانه واقعی از طریق دستکاری هزینه
، نقدینگی شرکت و گزارشگری متقلبانه از طریق  مثبت و معناداری دارد و کیفیت حسابرسی تأثیر مثبت سودآوری شرکت

کند ولی تأثیر مثبت گزارشگری متقلبانه از طریق دستکاری جریان  های تولید بر بازده سهام را تقویت می دستکاری هزینه
 کند. نمی نقدی عملیاتی بر بازده سهام را تقویت

 

  های پژوهش فرضیه
 گذاران بر بازده سهام تأثیر مثبت دارد. فرضیه اول: تمایلات سرمایه 

 های نقدی عملیاتی تأثیر مثبت دارد. گذاران بر جریان فرضیه دوم: تمایلات سرمایه 

 گذاران بر سطح افشای اطلاعات تأثیر مثبت دارد. فرضیه سوم: تمایلات سرمایه 

 گذاران بر عملکرد مالی تأثیر مثبت دارد. لات سرمایهفرضیه چهارم: تمای 

 

 متغیرها و مدل تحلیلی پژوهش

 متغیر مستقل
 (SENTگذاران )  تمایلات سرمایه
 گذاران از رابطه زیر قابل محاسبه است.  تمایلات سرمایه

 
 که در رابطه فوق:

Pگذاران، : شاخص تمایلات سرمایه 
b ،ارزش دفتری هر سهم :  
W رشد مورد انتظار،: نرخ 

 Rf،نرخ بهره بدون ریسک :  
X،سود حسابداری هر سهم : 

  Rf ،(.9499: نرخ بهره بدون ریسک است )وونگ 
 

 متغیرهای وابسته
  (RETبازده سهام )

 (.9499متغیر مذکور از رابطه زیر قابل محاسبه است  )وونگ، 
 تفاوت قیمت سهام در ابتدا و انتهای سال+ اثرات سود نقدی

 قیمت سهام در ابتدای سال

 (CFOهای نقدی ) جریان
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 (.9499متغیر مذکور از رابطه زیر قابل محاسبه است  )وونگ، 
 های عملیاتی های نقدی حاصل از فعالیت جریان

 ها کل دارایی

  (DISسطح افشای اطلاعات )
گردد.  ، بصورت مصنوعی تعریف میآیتم 91( تعداد 2جهت سنجش متغیر مذکور، با استفاده از اطلاعات مندرج در جدول )

بدین صورت که در صورت احراز هرکدام از موارد، امتیاز یک و در غیر این صورت امتیاز صفر مبنای محاسبات خواهد بود. 
های مالی، گزارشات همراه مالی و  لازم بذکر است، اطلاعات لازم برای استخراج متغیرهای مذکور، از طریق صورت

های نمونه قابل دستیابی است. در نهایت، هر شرکت از نظر حداقل افشای اطلاعات،  ه شرکتگزارشات هیأت مدیر
 (.9499( خواهد داشت )وونگ، 91از  91( تا یک )امتیاز 91)امتیاز یک از  91/4امتیازی بین 

 چک لیست سطح افشای اطلاعات (:3جدول )
 ردیف شرح

 2 آن. های اشاره به وضعیت کلی شرکت، اهداف و استراتژی

 9 های توجه به سرمایه فکری. اشاره به محصولات و خدمات اصلی، فرآیندهای تجاری و روش

 3 اشاره به موقعیت رقابتی شرکت در بازار.

 2 وری و کارایی عملیاتی.  اشاره به ساختار شرکت، امکانات عملیاتی اصلی، طرفیت منابع، بهره

 1 ، اجتماعی، سیاسی و نظارتی محیط رقابتی.های قانونی اشاره به توجه شرکت به ویژگی

 1 کنندگان و کارکنان کلیدی. کنندگان، تامین اشاره به توجه شرکت به روابط بین مشتریان، عرضه

 2 های موجود در شرکت. اشاره به استراتژی

 3 ها. اشاره به ساختار مدیریت، نمودار سازمانی، فهرست شعبات و نمایندگی

 2 عملکرد مالی.اشاره به اهداف 

 24 اشاره به اهداف عملکرد غیر مالی.

 22 های مالی. و راهبرد  اشاره به اهداف، نقاط عطف

 29 اشاره به عوامل حیاتی در موفقیت واحد تجاری.

 23 های کسب و کار. اشاره به استراتژی

 22 اشاره به گردش اطلاعات مالی و افشای آن.

 21 اشاره به سود هر سهم.

 21 های خارجی وجود دارد(. ره به وجوه صاحبان سهام کل وجوه شرکت )در مورادی که بدهیاشا

 22 اشاره به بازده حقوق صاحبان سهام.

 23 اشاره به اطلاعات مالی هر سهم.

 22 ها.  اشاره به سود تقسیمی هر سهم و خالص دارایی

 94 به اهداف مطرح شده.اشاره به اقدامات صورت گرفته در طول سال به منظور رسیدن 

 92 اشاره به نتایج عملکرد شرکت در طی سال.

 99 اشاره به اقلام غیر مترقبه در ترازنامه. 

 93 اشاره به تغییرات عمده در ماهیت کسب و کار.

 92 های تقسیم سود و تعهدات سرمایه. ، سیاست ها، پرداخت مالیات اشاره به عوامل موثر بر نحوه ارزیابی دارایی

 91 های عمده و ابهامات موجود در کسب و کار. اشاره به ریسک

  (PERعملکرد )

 (.9499متغیر مذکور از رابطه زیر قابل محاسبه است  )وونگ، 
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 سود )زیان( خالص
 ها کل دارایی

 

 متغیرهای کنترلی
 (SIZEاندازه شرکت )

 (.9499)وونگ،   آید ها در پایان سال بدست می اندازه شرکت بر اساس محاسبه لگاریتم طبیعی مانده دارایی
  (LEVاهرم مالی )

 (.9499)وونگ،  متغیر مذکور از رابطه زیر قابل محاسبه است
 ها کل بدهی
 ها کل دارایی

 (INDاستقلال هیأت مدیره )
 (.9499)وونگ،  است متغیر مذکور از رابطه زیر قابل محاسبه 

 مدیره تعداد اعضای غیر موظف در ترکیب هیأت
 مدیره تعداد کل اعضای هیأت

 در ادامه خلاصه متغیرهای پژوهش بشرح زیر تبیین میگردند.
 (: جدول متغیرهای مورد مطالعه2جدول )

 شیوه ارزیابی نوع نماد نام متغیر

 مستقل SENT گذاران تمایلات سرمایه

 
 فوق:که در رابطه 

Pگذاران، : شاخص تمایلات سرمایهb ،ارزش دفتری هر سهم :W  :

: سود  X : نرخ بهره بدون ریسک،Rfنرخ رشد مورد انتظار، 

 : نرخ بهره بدون ریسک است.Rf حسابداری هر سهم، 

 وابسته RET بازده سهام
 تفاوت قیمت سهام در ابتدا و انتهای سال+ اثرات سود نقدی

 ای سالقیمت سهام در ابتد

 وابسته CFO های نقدی جریان
 های عملیاتی های نقدی حاصل از فعالیت جریان

 ها کل دارایی

 2-3محاسبه بر اساس اطلاعات جدول  وابسته DIS سطح افشای اطلاعات

 وابسته PER عملکرد
 سود )زیان( خالص

 ها کل دارایی

 پایان سال. ها در لگاریتم طبیعی مانده دارایی کنترلی SIZE اندازه شرکت

 کنترلی LEV اهرم مالی
 ها کل بدهی

 ها کل دارایی

 کنترلی IND استقلال هیأت مدیره
 مدیره تعداد اعضای غیر موظف در ترکیب هیأت

 مدیره تعداد کل اعضای هیأت

 (9499منبع: وونگ )

های  به بررسی فرضیهو از طریق مدل های زیر  ،(9499در این پژوهش سعی شده است تا به پیروی از پژوهش وونگ )
 گردد. پژوهش پرداخته شود: در ابتدا مدل مفهومی پژوهش بصورت زیر تعریف می
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 (: مدل مفهومی پژوهش1جدول )

 
 (9499منبع: وونگ )

 

  ولمدل رگرسیونی فرضیه ا
 

 که در این رابطه:
RET بازده سهام شرکت :i در سالt، 

SENTگذاران شرکت  : تمایلات سرمایهi در سالt، 
SIZE اندازه شرکت :i در سالt، 
LEV اهرم مالی شرکت :i در سالt، 
IND استقلال هیأت مدیره شرکت :i در سالt باشد. می 

  مدل رگرسیونی فرضیه دوم
 که در این رابطه:

CFO جریان های نقدی عملیاتی شرکت :i در سالt، 
SENTگذاران شرکت  : تمایلات سرمایهi در سالt، 
SIZEت : اندازه شرکi در سالt، 
LEV اهرم مالی شرکت :i در سالt، 
IND استقلال هیأت مدیره شرکت :i در سال t باشد. می 

  مدل رگرسیونی فرضیه سوم
 که در این رابطه:

DISشرکت  : افشای اطلاعاتi در سالt، 
SENTگذاران شرکت  : تمایلات سرمایهi در سالt، 
SIZE اندازه شرکت :i در سالt، 
LEVلی شرکت : اهرم ماi در سالt، 

0 1 2 3 41: it it it it it itH RET SENT SIZE LEV INDε ε ε ε ε η≅ . . . . .

0 1 2 3 42 : it it it it it itH CFO SENT SIZE LEV INDε ε ε ε ε η≅ . . . . .

0 1 2 3 43: it it it it it itH DIS SENT SIZE LEV INDε ε ε ε ε η≅ . . . . .
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IND استقلال هیأت مدیره شرکت :i در سالt باشد. می 
  مدل رگرسیونی فرضیه چهارم

 که در این رابطه:

PERشرکت  : عملکردi در سالt، 
SENTگذاران شرکت  : تمایلات سرمایهi در سالt، 
SIZE اندازه شرکت :i در سالt، 
LEV اهرم مالی شرکت :i در سالt، 
INDهیأت مدیره شرکت  : استقلالi در سالt باشد. می 

 

 شناسی پژوهش روش
های ثانویه مستخرج از  روش پژوهش این تحقیق از نظر ماهیت و محتوا از نوع همبستگی است، که با استفاده از داده

نجام پردازد. ا ی همبستگی می های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به تحلیل رابطه های مالی شرکت صورت
استقرایی صورت خواهد گرفت. علت استفاده از روش همبستگی کشف  –این پژوهش در چهارچوب استدلال قیاسی 

ها است. تحقیق همبستگی یکی از انواع تحقیقات توصیفی است. در پژوهش حاضر ابتدا  روابط همبستگی بین متغیر
رت وجود همبستگی بین متغیرهای پژوهش اقدام به همبستگی بین متغیرهای پژوهش را مورد آزمون قرار داده و در صو

های رگرسیونی چندگانه خواهیم نمود. از سوی دیگر پژوهش حاضر از نوع پس رویدادی )نیمه تجربی( است،  برآورد مدل
گیرد. همچنین این  ها( انجام می های مالی شرکت یعنی بر مبنای تجزیه و تحلیل اطلاعات گذشته و تاریخی )صورت

علی بوده و مبتنی بر تحلیل داده های تابلویی )پانل دیتا( نیز می باشد.  –ز نوع مطالعه ای کتابخانه ای و تحلیلیپژوهش ا
 شود.همبستگی قلمداد می -پژوهش ازحیث هدف کاربردی و از حیث روش توصیفی

 

 ها روش گردآوری داده
 آوری خواهد کرد. ها را جمع دهای گذشته دادهمطالعه اسناد و مدارک، با توجه به نوع طرح تحقیق، بر اساس عملکر

 گیرد. ها پیرامون مبانی نظری و پیشینه این تحقیق مورد استفاده قرار می ای، که برای گردآوری داده مطالعه کتابخانه 
 های مربوط به سوابق گذشته مورد استفاده قرار خواهد گرفت. کاوش اینترنتی، که برای گردآوری داده

 

  گیری و حجم نمونه  روش نمونه جامعه آماری،
تا پایان سال  2329جامعه آماری در این پژوهش، شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای سال 

باشد. به لحاظ آنکه در پژوهش فعلی؛ تمامی جامعه آماری بررسی خواهد شد؛ مفهوم  به مدت ده سال می 2242
 گیری مصداق ندارد. نمونه

 

 یافته های پژوهش

 بررسی آمار توصیفی متغیر های پژوهش
 ( نشان داده شده است.2های پژوهش در جدول ) آمار توصیفی متغیر

 
 

0 1 2 3 44 : it it it it it itH PER SENT SIZE LEV INDε ε ε ε ε η≅ . . . . .
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 های پژوهش در دوره مورد بررسی (: آمار توصیفی متغیر0جدول )

 مشاهدات کشیدگی چولگی معیار انحراف کمترین بیشترین میانه میانگین نماد متغیر

تمایلات 
 SENT 40342 40923 40211 40223 40422 40112 20119 گذاران هسرمای

294 

 RET 40291 40211 40924 40214- 40222 40243 90222 بازده سهام

 CFO 40949 40233 40111 40223- 40234 40221 90323 های نقدی جریان

سطح افشای 
 DIS 40934 40394 40144 40294 20131 90243- 10293 اطلاعات

 PER 40233 40212 40112 40212- 40311 40199 20233 ردعملک

 SIZE 210133 210123 920232 20331 30332 90223 30292 اندازه شرکت

 LEV 40133 40121 40333 40344 40922 40112- 90142 اهرم مالی

 IND 40321 40144 40112 40222 30242 90412 20339 استقلال هیأت مدیره

 

 های پژوهش متغیر بررسی پایایی

های مختلف، ثابت  ل پایایی به این معناست که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان، و کوواریانس آنها، در بین سا
( نشان داده شده است. 1استفاده شده و نتایج آزمون مذکور در جدول ) 2بوده است. بدین منظور، از آزمون لوین، لین و چو

 کور بصورت زیر است:توزیع آماری آزمون مذ
  :داده ها پایا نیستندH0  
  :داده ها پایا هستندH1 

 های پژوهش نتایج آزمون پایایی متغیر (:9دول )ج
 احتمال آماره لوین، لین و چو آماره  لوین، لین و چو نماد نام متغیر

 RET 220191- 404444 بازده سهام

 CFO 910123- 404444 های نقدی جریان

 DIS 330123- 404444 لاعاتسطح افشای اط

 PER 310219- 404444 عملکرد

 SENT 220112- 404444 گذاران تمایلات سرمایه

 SIZE 210232- 404444 اندازه شرکت

 LEV 310122- 404444 اهرم مالی

 IND 320233- 404444 استقلال هیأت مدیره

اند. زیرا احتمال آماره  وهش در دوره بررسی، پایا بودههای پژ بر اساس نتایج بدست آمده، این نتیجه حاصل شد که متغیر
 % بوده است.1ها، کمتر از سطح خطای  آزمون لوین، لین و چو در تمامی متغیر

 

 آزمون نرمال بودن متغیرهای وابسته پژوهش
شده است. توزیع  برا در محیط نرم افزاری ایویوز استفاده -ها از آزمون جارک بدین منظور، برای بررسی نرمال بودن داده

 آماری آزمون مذکور بصورت زیر است:

                                                           
1 Levin, Lin & Chu 
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  :متغیرهای  وابسته پژوهش دارای توزیع نرمال استH0  
  :متغیرهای  وابسته پژوهش دارای توزیع نرمال نیستH1 

 ( ارائه شده است.1نتایج آزمون مذکور در جدول )
 (: نتایج آزمون نرمال بودن متغیرهای وابسته پژوهش6جدول )

 متغیر نماد آماره جارک برا آماره جارک برا احتمال

40429 3930232 RET بازده سهام 

40429 2320221 CFO های نقدی جریان 

40411 2310322 DIS سطح افشای اطلاعات 

40419 2420334 PER عملکرد 

یجه گرفت متغیرهای توان نت باشد، می % می1برا، بیشتر از سطح خطای  –با توجه به آنکه مقدار احتمال آماره جارک
 وابسته پژوهش، دارای توزیع نرمال است.

 

 بررسی همخطی میان متغیرهای پژوهش
یا  9/4کوچکتر از  2( نشان داده شده است. چنانچه تلورانس2نتایج بررسی همخطی میان متغیرهای پژوهش در جدول )

 توان نتیجه گرفت همخطی محتمل است. میدر بازه یک تا پنج قرار نگیرد، در آن صورت  9مقدار عامل تورم واریانس
 (: بررسی همخطی میان متغیرهای پژوهش7جدول )

 های همخطی آماره متغیر 

 عامل تورم واریانس تلرانس نماد نام متغیر

 SENT 40231 90412 گذاران تمایلات سرمایه

 SIZE 40111 90421 اندازه شرکت

 LEV 40222 90432 اهرم مالی

 IND 40232 90494 رهاستقلال هیأت مدی

باشد، لذا  بوده و مقدار عامل تورم واریانس کمتر از پنج می 9/4ها، بیشتر از  با توجه به آنکه مقدار تلرانس در همه متغیر
 های مذکور، همخطی وجود ندارد. توان نتیجه گرفت که میان متغیر می

 

 آزمون واریانس ناهمسانی
، هنگامی این مشکل بوجود می آید که فرض کلاسیک تساوی واریانس در تحلیل رگرسیون های خطی چند متغیره

جملات خطا، با واقعیت منطبق نباشد. وجود رابطه میان واریانس جملات خطا و یکی از متغیرهای مستقل، تنها یکی از 
 عواملی است که فرض تساوی واریانس جملات خطا را نقض می نماید. در پژوهش حاضر، برای تشخیص واریانس

بیان شده است. توزیع آماری آزمون مذکور بصورت  1-2استفاده شده است و نتایج در جدول  3ناهمسانی از آزمون وایت
 زیر است:

  H0:  همسانی واریانس
 H1ناهمسانی واریانس: 

 

                                                           
1 Tolerance 
2 VIF 
3 White Test 
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 (: نتایج بررسی واریانس ناهمسانی8جدول )
 احتمال آماره وایت درجه آزادی آماره وایت فرضیه نام آزمون

 توای

 404222 (3،212) 90912 اول

 404229 (3،922) 90244 دوم 

 404111 (3،911) 30212 سوم

 404142 (3،923) 30322 چهارم

است، لذا حاکی از  41/4نتایج به دست آمده حاکی از آن است مقدار احتمال آزمون مذکور، بیشتر از سطح خطای 
 ریانس وجود ندارد.انی واهمسانی واریانس بوده و ملاحظه شد که مشکل ناهمس

 

 لیمر و هاسمن Fآزمون 
های پژوهش، به انتخاب الگوی رگرسیونی مناسب پرداخته شده است. در مرحله نخست، با استفاده   قبل از آزمون فرضیه

به این  های مربوط های تابلویی پرداخته شده است. فرض های تلفیقی در برابر داده لیمر، به انتخاب الگوی داده Fاز آزمون 
 گردند: آزمون بصورت زیر تبیین می

 H0: های تلفیقی  پذیرش داده         
 H1: های تابلویی  پذیرش داده  

 ( نشان داده شده است. 2نتیجه آزمون مذکور در جدول )

 های پژوهش های تلفیقی در فرضیه های تابلویی در مقابل داده انتخاب الگوی داده(: 5جدول )

 لیمر Fاحتمال آماره  درجه آزادی لیمر Fه آمار فرضیه نام آزمون

F لیمر 

 404444 (299،231) 290292 اول

 404444 (299،231) 240229 دوم 

 404444 (299،231) 240223 سوم

 404444 (299،231) 220223 چهارم

الگوی مناسب برای  باشد. لذا % می1های جدول فوق، مقدار احتمال آماره اف لیمر، کمتر از سطح خطای  بر طبق داده
 باشد. های تابلویی می ، استفاده از روش داده های پژوهش فرضیه

های تلفیقی، به منظور انتخاب الگوی اثرات ثابت در برابر الگوی  های تابلویی در برابر داده به دلیل انتخاب مدل داده
های مربوط به این آزمون  است. فرض های ترکیبی، از آزمون هاسمن استفاده شده تصادفی، جهت انجام رگرسیون داده

 گردند: بصورت زیر تبیین می
 H0: استفاده از روش اثرات تصادفی      

 H1: استفاده از روش اثرات ثابت   

 ( نشان داده شده است. 24نتیجه آزمون مذکور در جدول )

 های پژوهش (:  انتخاب الگوی اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی در فرضیه34جدول )
 احتمال آماره هاسمن درجه آزادی آماره هاسمن فرضیه م آزموننا

 هاسمن

 404444 2 320492 اول

 404444 2 220123 دوم 

 404992 2 210322 سوم

 404444 2 210322 چهارم
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باشد. لذا استفاده از الگوی  % می1همانگونه که مشخص است، مقدار احتمال آماره آزمون هاسمن کمتر از سطح خطای 
 گردد. های پژوهش تأیید می ثابت در برابر الگوی اثرات تصادفی در فرضیه

 

 های پژوهش آزمون فرضیه

 آزمون فرضیه اول
 ( به نمایش گذاشته شده است.22مذکور در جدول )   مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه

 (: مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه اول33جدول )
 آماره ها
 متغیر ها

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  رگرسیونیضرایب  نماد

 C 930233- 20312- 404444 مقدار ثابت

 SENT 30422 90192 404222 گذاران تمایلات سرمایه

 SIZE 10212 220213 404444 اندازه شرکت

 LEV 20423 20339 402333 اهرم مالی

 IND 20324 40329 402422 استقلال هیأت مدیره

 Fاحتمال آماره  Fآماره  دوربین واتسون ین تعدیل شدهضریب تعی ضریب تعیین

40212 40212 20231 920441 404444 

گذاران بر بازده سهام تأثیر مثبت و معناداری دارد. زیرا  یابیم که تمایلات سرمایه بر اساس مندرجات جدول فوق در می
باشد.  % می1(، کمتر از سطح خطای 404222داری آن ) ( سطح معنی30422یب رگرسیونی ) ضمن مثبت بودن علامت ضر

وابسته، ضمن توجه به   % تغییرات متغیر21گردد. بر اساس ضریب تعیین تعدیل شده مدل، حدود  لذا فرضیه اول تأیید می
تأثیر متغیرهای کنترلی، توسط تغییرات متغیرهای توضیحی که در مدل مذکور پیش بینی شده بود، قابل توضیح است. 

واتسون استفاده شده است که چون مقدار آن در  –های پژوهش از آزمون دوربین  خود همبستگی میان متغیربرای بررسی 
قرار دارد، بیان کننده این مطلب است که همبستگی بین واریانس جملات خطا دارای تأثیر گذاری  1/9تا 1/2بازه بهینه 

گردد. در نهایت به منظور بررسی  متغیرها، رد می جدی نبوده؛ دارای استقلال بوده و فرض وجود خودهمبستگی میان
باشد،  % می1(، کمتر از سطح خطای 40444استفاده شد و چون احتمال آماره آزمون مذکور ) Fمعنادار بودن مدل، از آزمون 

 گردد؛ بعبارت دیگر؛ کلیت رگرسیون بصورت خطی، قابل اعتماد است. معنادار بودن رگرسیونی برازش شده تأیید می
 

 آزمون فرضیه دوم
 ( به نمایش گذاشته شده است.29مذکور در جدول )   مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه

 (: مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه دوم32جدول )
 آماره ها
 متغیر ها

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی نماد

 C 10311 40212 402122 مقدار ثابت

 SENT 20422 30292 404223 ارانگذ تمایلات سرمایه

 SIZE 90222- 40292- 403123 اندازه شرکت

 LEV 30232- 40292- 402124 اهرم مالی

 IND 20291- 40322- 402932 استقلال هیأت مدیره
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 Fاحتمال آماره  Fآماره  دوربین واتسون ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

40112 40143 90441 20119 404444 

های نقدی عملیاتی تأثیر مثبت و  گذاران بر جریان تمایلات سرمایه  یابیم که ساس مندرجات جدول فوق در میبر ا
(، کمتر از سطح 404223داری آن ) ( سطح معنی20422یب رگرسیونی ) معناداری دارد. زیرا ضمن مثبت بودن علامت ضر

  % تغییرات متغیر14ب تعیین تعدیل شده مدل، حدود باشد. لذا فرضیه دوم تأیید میگردد. بر اساس ضری % می1خطای 
وابسته، ضمن توجه به تأثیر متغیرهای کنترلی، توسط تغییرات متغیرهای توضیحی که در مدل مذکور پیش بینی شده بود، 

واتسون استفاده شده است  –های پژوهش از آزمون دوربین  قابل توضیح است. برای بررسی خود همبستگی میان متغیر
قرار دارد، بیان کننده این مطلب است که همبستگی بین واریانس جملات  1/9تا 1/2چون مقدار آن در بازه بهینه  که

گردد. در  خطا دارای تأثیر گذاری جدی نبوده؛ دارای استقلال بوده و فرض وجود خودهمبستگی میان متغیرها، رد می
(، کمتر از 40444ستفاده شد و چون احتمال آماره آزمون مذکور )ا Fنهایت به منظور بررسی معنادار بودن مدل، از آزمون 

گردد؛ بعبارت دیگر؛ کلیت رگرسیون بصورت  باشد، معنادار بودن رگرسیونی برازش شده تأیید می % می1سطح خطای 
 خطی، قابل اعتماد است.

 

 آزمون فرضیه سوم

 گذاشته شده است. ( به نمایش23مذکور در جدول )   مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه
 (: مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه سوم31جدول )

 آماره ها
 متغیر ها

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی نماد

 C 20321 90142 404422 مقدار ثابت

 SENT 40121  20221  404313 گذاران تمایلات سرمایه

 SIZE 40223- 290223- 404444 اندازه شرکت

 LEV 40422- 20921- 409234 مالی اهرم

 IND 40113 20211 404221 استقلال هیأت مدیره

 Fاحتمال آماره  Fآماره  دوربین واتسون ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

40921 40942 90423 20941 404444 

عات تأثیر معناداری ندارد. زیرا گذاران بر سطح افشای اطلا یابیم که تمایلات سرمایه بر اساس مندرجات جدول فوق در می
باشد.  % می1(، بیشتر از سطح خطای 404313داری آن ) ( سطح معنی 40121یب رگرسیونی ) ضمن مثبت بودن علامت ضر

وابسته، ضمن توجه به تأثیر متغیرهای کنترلی، توسط   % تغییرات متغیر92بر اساس ضریب تعیین تعدیل شده مدل، حدود 
وضیحی که در مدل مذکور پیش بینی شده بود، قابل توضیح است. برای بررسی خود همبستگی میان تغییرات متغیرهای ت

قرار دارد،  1/9تا 1/2واتسون استفاده شده است که چون مقدار آن در بازه بهینه  –های پژوهش از آزمون دوربین  متغیر
أثیر گذاری جدی نبوده؛ دارای استقلال بوده بیان کننده این مطلب است که همبستگی بین واریانس جملات خطا دارای ت

 Fگردد. در نهایت به منظور بررسی معنادار بودن مدل، از آزمون  و فرض وجود خودهمبستگی میان متغیرها، رد می

باشد، معنادار بودن رگرسیونی  % می1(، کمتر از سطح خطای 40444استفاده شد و چون احتمال آماره آزمون مذکور )
 گردد؛ بعبارت دیگر؛ کلیت رگرسیون بصورت خطی، قابل اعتماد است. یید میبرازش شده تأ
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 آزمون فرضیه چهارم
 ( به نمایش گذاشته شده است.22مذکور در جدول )   مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه

 (: مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه چهارم30جدول )

 آماره ها
 متغیر ها

 tاحتمال آماره  tره مقدار آما ضرایب رگرسیونی نماد

 C 390222 20224 404223 مقدار ثابت

 SENT 10222  40129  401124 گذاران تمایلات سرمایه

 SIZE 90249- 30322- 404442 اندازه شرکت

 LEV 20232- 40222- 401339 اهرم مالی

 IND 20221 20219 409222 استقلال هیأت مدیره

 Fاحتمال آماره  Fآماره  ربین واتسوندو ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

40912 40943 90441 20119 404444 

گذاران بر عملکرد تأثیر معناداری ندارد. زیرا ضمن مثبت  تمایلات سرمایه  یابیم که بر اساس مندرجات جدول فوق در می
باشد. لذا فرضیه  % می1 (، بیشتر از سطح خطای401124داری آن ) ( سطح معنی 10222یب رگرسیونی ) بودن علامت ضر

وابسته، ضمن توجه به تأثیر   % تغییرات متغیر94گردد. بر اساس ضریب تعیین تعدیل شده مدل، حدود  چهارم رد می
متغیرهای کنترلی، توسط تغییرات متغیرهای توضیحی که در مدل مذکور پیش بینی شده بود، قابل توضیح است. برای 

واتسون استفاده شده است که چون مقدار آن در بازه  –ای پژوهش از آزمون دوربین ه بررسی خود همبستگی میان متغیر
قرار دارد، بیان کننده این مطلب است که همبستگی بین واریانس جملات خطا دارای تأثیر گذاری جدی  1/9تا 1/2بهینه 

نهایت به منظور بررسی معنادار  گردد. در نبوده؛ دارای استقلال بوده و فرض وجود خودهمبستگی میان متغیرها، رد می
باشد، معنادار  % می1(، کمتر از سطح خطای 40444استفاده شد و چون احتمال آماره آزمون مذکور ) Fبودن مدل، از آزمون

 گردد؛ بعبارت دیگر؛ کلیت رگرسیون بصورت خطی، قابل اعتماد است. بودن رگرسیونی برازش شده تأیید می
 

 ز آزمون فرضیه اول پژوهشگیری حاصل ا بحث و نتیجه

 گردد. پژوهش حاضر به شرح زیر تشریح می  فرضیه اول
 گذاران بر بازده سهام تأثیر مثبت و معناداری دارد. تمایلات سرمایه

ضمن تایید عدم وجود  های وایت، چاو هاسمن؛ در این مسیر پس از انجام آزمون فروض کلاسیک با استفاده از آزمون
های تابلویی با استفاده از روش استفاده از اثرات ثابت استفاده شد که نتایج حاصله، با ی، از روش دادهناهمسان واریانس

های مذکور در  گذاران بر بازده سهام تأثیر مثبت و معناداری دارد. یافته نشان داد که تمایلات سرمایه tاستفاده از آزمون 
 باشد. می ،(9422های وو و همکاران ) ها در انطباق با یافته ارد که این یافتهانطباق با فرضیه اول بوده و حاکی از تایید آن د

 

 گیری حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش بحث و نتیجه

 گردد. فرضیه دوم پژوهش حاضر به شرح زیر تشریح می
 های نقدی عملیاتی تأثیر مثبت و معناداری دارد. گذاران بر جریان تمایلات سرمایه

ضمن تایید عدم وجود  های وایت، چاو هاسمن؛ پس از انجام آزمون فروض کلاسیک با استفاده از آزموندر این مسیر 
های تابلویی با استفاده از روش استفاده از اثرات ثابت استفاده شد که نتایج حاصله، با ناهمسانی، از روش داده واریانس
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های نقدی عملیاتی تأثیر مثبت و معناداری دارد.  ن بر جریانگذارا نشان داد که تمایلات سرمایه tاستفاده از آزمون 
های روپانده و  ها در انطباق با یافته های مذکور در انطباق با فرضیه دوم بوده و حاکی از تایید آن دارد که این یافته یافته

 باشد. می ،(9422همکاران )
 

 گیری حاصل از آزمون فرضیه سوم پژوهش بحث و نتیجه

 گردد. پژوهش حاضر به شرح زیر تشریح میفرضیه سوم 
 گذاران بر سطح افشای اطلاعات تأثیر معناداری دارد. تمایلات سرمایه

ضمن تایید عدم وجود  های وایت، چاو هاسمن؛ در این مسیر پس از انجام آزمون فروض کلاسیک با استفاده از آزمون
ده از روش استفاده از اثرات ثابت استفاده شد که نتایج حاصله، با های تابلویی با استفاناهمسانی، از روش داده واریانس

گذاران بر سطح افشای اطلاعات تأثیر  ای تاکید بر این مطلب داشت که تمایلات سرمایه مقایسه tاستفاده از آزمون 
مندل و شلینفر  های ها در تضاد با یافته های پژوهش دال بر رد فرضیه سوم دارد که این یافته معناداری ندارد. یافته

 باشد. می ،(9492)
 

 گیری حاصل از آزمون فرضیه چهارم پژوهش بحث و نتیجه

 گردد. فرضیه چهارم پژوهش حاضر به شرح زیر تشریح می
 گذاران بر عملکرد تأثیر مثبت و معناداری دارد. تمایلات سرمایه

ضمن تایید عدم وجود  های وایت، چاو هاسمن؛ در این مسیر پس از انجام آزمون فروض کلاسیک با استفاده از آزمون
های تابلویی با استفاده از روش استفاده از اثرات ثابت استفاده شد که نتایج حاصله، با ناهمسانی، از روش داده واریانس

ی ندارد. گذاران بر عملکرد تأثیر معنادار ای تاکید بر این مطلب داشت که تمایلات سرمایه مقایسه tاستفاده از آزمون 
 باشد. می ،(9499های وونگ ) ها در تضاد با یافته های پژوهش دال بر رد فرضیه سوم دارد که این یافته یافته

 

 پیشنهادات

 پیشنهادات کاربردی
گردد که از طریق بهبود تمایلات سرمایه گذاران؛ موجبات بهبود بازده سهام و  به مدیران واحدهای تجاری پیشنهاد می  *

 نقدی عملیاتی را فراهم آورند. های جریان
های نقدی  گذاری را بر اساس میزان بازده سهام و جریان گردد که واحدهای هدف سرمایه گذاران پیشنهاد می * به سرمایه
گذاری را در واحدهایی انجام دهند که در سطح بالایی از نظر بازده  های سرمایه بندی نموده و انجام فعالیت عملیاتی رتبه

های نقدی عملیاتی در سطح بالایی قرار داشته باشند؛ زیرا به تبع این امر؛ در اینگونه واحدها، تمایلات  جریان سهام و
 های مالی کمتر است. ای بوده و احتمال مواجهه با محدودیت سرمایه گذاران در سطح بهینه

ها و الزامات لازم در جهت سنجش  العملگردد که به تدوین دستور * به مراجع استانداردگذاری سازمان بورس پیشنهاد می
 های نقدی عملیاتی اقدام ورزند. صحیح بازده سهام و جریان

 

 های آتی پیشنهادات برای پژوهش
های آتی به محققین آتی  هش حاضر؛ موضوعات زیر بعنوان پژوهش در جهت آشکار شدن ابعاد مختلف اهمیت پژو

 گردد. پیشنهاد می
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 های سنجش عملکرد. احبان سهام بر رابطه تمایلات سرمایه گذاران و شاخصتحلیل تأثیر ماهیت حقوق ص 
 های سنجش عملکرد. تحلیل تأثیر بحران های مالی و اقتصادی بر رابطه تمایلات سرمایه گذاران و شاخص 
 های سنجش عملکرد. تحلیل تأثیر اعتماد اجتماعی بر رابطه تمایلات سرمایه گذاران و شاخص 
 های سنجش عملکرد. تصدی حسابرس بر رابطه تمایلات سرمایه گذاران و شاخص تحلیل تأثیر دوره  
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