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 چکیده: 

This research was carried out with the aim of investigating the convergence and divergence 

of managers' and shareholders' decisions based on earnings stability and the value content 

of earnings with the moderating effect of prominence phenomenon among companies 

listed on the Tehran Stock Exchange. To collect information, 130 companies were used as 

a statistical sample of the companies present in the Tehran Stock Exchange in the financial 

period of 1391 to 1400. Research hypotheses were analyzed using logistic regression 

method in Eviews10 software. The analysis of hypotheses using the logistic regression 

method at the 95% confidence level showed that earnings stability has a positive and 

significant effect on the convergence of managers' and shareholders' decisions. The value 

content of earnings has a positive and significant effect on the convergence of managers' 

and shareholders' decisions. Earnings stability has a significant effect on the convergence 

of managers' and shareholders' decisions with the moderating effect of the salience 

phenomenon. The value content of earnings with the moderating effect of prominence 

phenomenon has no significant effect on the convergence and divergence of managers' and 

shareholders' decisions. 
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سود با   یارزش یسود و محتوا یداری بر پا یو سهامداران مبتن رانیمد ماتیتصم ییو واگرا ییهمگرا یبررس 

ی برجستگ دهیپد  یگر لیاثر تعد  
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 چکیده: 

 یسود و محتوا یداریبر پا یو سهامداران مبتن رانیمد ماتیتصم ییو واگرا ییهمگرا یپژوهش با هدف بررس نیا
شده در بورس اوراق بهادار تهران به  رفتهیپذ یهاشرکت انیدر م یبرجستگ دهیپد یگر لیسود با اثر تعد یارزش

به عنوان نمونه  1400تا  1391 یهاسال یمال هشرکت در دور 130اطلاعات، از تعداد  یگردآور ی. برادیانجام رس
پژوهش با استفاده از روش  یهاهی. فرضدیحاضر در بورس اوراق بهادار تهران استفاده گرد یهااز شرکت یآمار

با استفاده از روش  هاهیفرض لیو تحل هیشد. تجز لیو تحل هیتجز Eviews10افزار در نرم کیلجست ونیرگرس
و  رانیمد ماتیتصم  ییسود بر همگرا یداریدرصد نشان داد که پا 95 نانیاطم سطحدر  کیلجست ونیرگرس

 ریو سهامداران تاث رانیمد ماتیتصم ییسود بر همگرا یارزش یدارد. محتوا یمثبت و معنادار ریسهامداران تاث
و سهامداران  رانیدم ماتیتصم ییبر همگرا یبرجستگ دهیپد یلگریسود با اثر تعد یداریدارد. پا یمثبت و معنادار

 رانیمد ماتیتصم ییو واگرا ییبر همگرا یبرجستگ دهیپد یلگریسود با اثر تعد یارزش یدارد. محتوا یمعنادار ریتاث
 ندارد. یمعنادار ریو سهامداران تاث

 .و سهامداران رانیمد ماتیتصم ییو واگرا ییسود، همگرا یارزش یمحتوا ،یبرجستگ دهیسود، پد یداریپا واژگان کلیدی:

 چکیده 
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 مقدمه  .1

رو هسددتند و نیازمنددد گذاری زیددادی روبددههای سددرمایهواحدددهای تجدداری همددواره بددا فرصددت
که مدددیران گذاری بهیندده هسددتند. درصددورتیگیری منطقددی، نسددبت بدده یددک سددرمایهتصددمیم

گذاری بددا ارزش در بددازار را تشددنی  دهنددد و بدده میددزان های سددرمایهدرسددتی فرصددتبتواننددد به
گذاری نماینددد، در نهایددت ایددن امددر سددبد رشددد شددرکت شددده و مناسددد در هددر یددک از آنهددا سددرمایه

ثروت سهامداران افددزایش اواهددد یافددت. سددرمایه گددذاری یرددی از مهمتددرین وکددای  مدددیران شددرکتها 
است. مدیران شرکتها، با شناات عوامددل مددبثر بددر سددرمایه گددذاری و بددا بدده کددارگیری آنهددا در رسددیدن 

نددد نهایددت بددازدهی را ایجدداد نماینددد تددا هددم فرصددتهای سددودآور به سطح سرمایه گذاری بهینه، می توان
سددرمایه گددذاری را از دسددت ندهنددد و هددم رضددایت سددهامداران را جلددد نماینددد امددا بازارهددای ناکددارا 
دارای نواقصی هستند که می تواننددد سددطح سددرمایه گددذاری بهیندده شددرکت را تحددت تدد ثیر قددرار داده و 
منجر به ایجاد دامنه ای از سددرمایه گددذاری هددا شددوند کدده در جهددت تدد مین منددافن سددهامداران نباشددند 
و در نهایددت بدده فرآینددد بددیش سددرمایه گددذاری و یددا کددم سددرمایه گددذاری منتهددی شددوند  حجددازی و 

(. تصددمیمات سددرمایه گددذاری نشددان دهنددده ی اسددتعداد بددالقوه شددرکت در سددرمایه 1398همردداران، 
 گذاری و سودآوری است.  

همگرایی تصددمیمات بددین مدددیران و سددهامداران بددرای بدده حددداکثر رسدداندن ثددروت سددهامداران و 
دسددتیابی بدده اهددداف سددازمانی حیدداتی اسددت. سددهامداران اساسددام نگددران ارزش سددهام و سددود سددهام 
هستند ، در حددالی کدده مدددیران نقددش کلیدددی در تصددمیم گیددری هددای روزاندده در یددک شددرکت دارنددد. 
ت ثیر تصمیمات مدیریت، ماننددد سددااتار سددرمایه، سیاسددت هددای تقسددیم سددود و انتنددا  هددای سددرمایه 

های منتلدد  حاکمیددت گذاری، مستقیمام بر حددداکثر کددردن ثددروت سددهامداران تدد ثیر مددی گددذارد. مدددل
گذارنددد. همگرایددی گیری نیددز تدد ثیر میهای سددهامداران ، بددر فرآیندددهای تصددمیمشددرکتی، ماننددد مدددل

هددا های آنتصمیمات مدددیران و سددهامداران بدده معنددای تطددابط یددا عدددم تطددابط بددین هدددفو واگرایی  
های مدددیران و سددهامداران متفدداوت هسددتند. بدده عنددوان مثددال، اسددت. در بسددیاری از مددوارد، هدددف

مدیران ممرن اسددت بددرای بهبددود عملرددرد شددرکت و افددزایش سددود، براددی تصددمیمات را اتنددا  کننددد 
وری شددوند، در حددالی کدده سددهامداران ممرددن اسددت بددرای ها و افددزایش بهددرهکه باعث کدداهش هزیندده

مدددت شددوند، حتددی اگددر افزایش سود اود، تصمیماتی را اتنددا  کننددد کدده باعددث افددزایش سددود در کوتاه
 دسترسددی اطمینددان، عدددم و ابهددام شددرای  در ها در بلندمدددت شددوند. وری و هزینددهباعث کاهش بهددره

 مواجدده در افددراد اینردده تعیددین باشددد.شددهودی می تفرددر تحلیددل و یددهتجز در اصددلی عامل به اطلاعات

 چنددد طددی اسددت. شددده واژه ریسددک تعریدد  بدده منجددر کننددد،می رفتار چگونه شرای  نامطمئن با شدن

 تحددت و شناسددایی انتظددار را مددورد مطلوبیددت تئددوری نقدد  اهمیددت بددا هایمحققان، جنبدده اایر، دهه

 بددا توجدده بدده سددطح ترینابتدددایی در انددد.کرده حسددد ریسددک بیددان بددر انتنددا  تئددوری عنددوان
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 و فریدددمن کدده طددورهسددتند. همددان و ریسددک گریددز پذیرریسددک افددراد غالبددام منتلدد ، هددایموقعیت
 و کنندددمی گذاریسددرمایه ریسددک دار هددایپروژه در بیشددتر افددراد دادنددد ( نشددان1948سدداوی)  
 عنوانبدده را هسددتند. روانشناسددان، برجسددتگی ترتوجددهبی ریسددک هددای بدددونانتنا  بدده نسددبت

 منددابن شددنااتی سددازدمی قددادر را گذارانسددرمایه کدده کنندددمی تلقددی توجدده اصددلی مرانیسددم

 انتنددا  برجسددته مثبددت جنبدده کددههنگامی کننددد. اطلاعددات متمرکددز از بنشددی روی را محدودشددان

 گیرندهتصددمیم باشددد، برجسددته آن منفددی کدده جنبددههنگامی و پذیرریسددک گیرندهتصددمیم باشددد،

 انتنددا  هددایناهنجاری و بددرای ویژگددی واحددد توضددیحی برجسددتگی نظریدده .اسددت ریسددک گریددز

 از بنددش یددک سددویبه متفدداوتی طوربدده گذارانسددرمایه توجدده هرزمددان داد کدده ارائدده ریسددک تحددت

 وزن بیشددتری بنددش آن در موجددود اطلاعددات شددود،می هددا جلدددبنش سددایر از بیشددتر اطلاعددات

 فددرد هددر توجدده ریسددک دار، هددایانتنا  بددا رابطدده مددثلام در گیددرد،می اددود بدده آتی هایقضاوت برای

 و باشددند داشددته متوسدد  حددد بدده را نسددبت برجسددتگی متمددایزترین کدده شددودمی جلددد آن بددازدهی به
بدداربر  و اودن کننددد. پددژوهش فددر  محتمددل و بددرآورد واقددن از بددیش را آنهددا بددروز مجدددد احتمددال

 گذارانکدده سددرمایه داد نشددان مددالی دانددش در مسددتقیم سددوگیری برجسددتگی را ( کدداربرد2008 

 کرفیددت مزم فاقددد اغلددد زیددرا بگیرنددد، فاصددله منطقددی اقتصدداد تجددویزی رفتددار از کدده دارنددد گرایش

عقلانددی،  اریددد تصددمیم یددک بددرای آنهددا آوریکدده جمددن هسددتند هدداییداده انبددوه مقادیر پردازش  برای
 دسددترس قابل نظر شددنااتی همددوارهگذاران ازنقطددهسددرمایه دسددترس  در اطلاعددات اسددت. ضددروری

 گذاریسددرمایه تصددمیمات در موجددد نقصددان نهایتددام مربددو ، اطلاعددات بدده دسترسددی عدم این .نیست

 هددا،بینیپیش بددر اطلاعددات برجسددتگی نسددبی تدداثیر دادن نشددان ( بددا1990و کددراس   اندرسن شود.می

 بینددیپیش در روندددهایی کدده از گذارانسددرمایه کدده کردنددد اسددتدمل رفتددار تجدداری، و زمددانی تمایلات

بددیش واکنشددی  بدده منجددر نهایددت در کدده کنندددمی هسددتند، اسددتفاده ت ثیرگددذار سددهام قیمددت آتددی

( 2003  1تئددو و هیرشددلیفر .شددد اواهددد گددذاری نامتناسدددقیمت و اطلاعددات برابددر در گذارانسددرمایه
 توسدد  اسددت کمتددری پددردازش  کدده نیازمنددد اطلاعدداتی یددا تربرجسددته اطلاعددات کدده کردنددد عنددوان

 مددنعر  سددهام قیمددت در طور کامددلبدده سددرانجام و گیددردمی قددرار مورداسددتفاده گذاران، بیشترسرمایه

هددای (. بددر اسدداس تئددوری برجسددتگی، توجدده بدده وضددعیت1399گددردد  اددالقی کسددبی و همردداران، می
بازده برجسته به جای سددهام برجسددته جلددد مددی شددود. بنددابراین، برجسددتگی بددا تحریدد  وزن تصددمیم 
و انتظارات بازده، بر قیمت ها ت ثیر مددی گددذارد، ندده بددا محدددود کددردن تعددداد سددهام سددرمایه گددذاران. از 

های منفددی برجسددته هسددتند امددا دارای بددازده هایی کدده دارای جنبددهدیدددگاه پدیددده برجسددتگی سددهام
کنددد. در نهایددت، مددی تددوان گددذاران  پشددتیبانی میکننددد، از تصددمیمات سددرمایهسددد میآتی بامتری ک

بیان نمود توجه به یددک رویددداد در سددطح شددرکت اددان توسدد  ماننددد اابددار سددود اسددت کدده ممرددن 
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گذاران را منحددرف اسددت نسددبت بدده رویدددادهای ابددری در سددطح بددازار توجدده و تصددمیمات سددرمایه
 (.2021، 1کند کوسمان  و فرهن

ی قیمددت سددهام در شرای  پدیددده برجسددتگی، کدده بدده معنددای افددزایش ناگهددانی و غیرمنتظددره
یک شددرکت اسددت، بررسددی همگرایددی تصددمیمات مدددیران و سددهامداران بسددیار اهمیددت دارد. ایددن 

شود که مدددیران و سددهامداران بایددد بدده دقددت اقدددامات اددود را بررسددی کننددد و اطمینددان امر باعث می
هددا بدده منددافن شددرکت و سددهامداران منجددر اواهددد شددد. بررسددی حاصددل کننددد کدده تصددمیمات آن

توانددد بدده تعددادل بددین تحقددط سددود و همگرایی تصمیمات در این شرای  به عنددوان یددک ابددزار مهددم می
توانددد بدده پایددداری سددود و محتددوای های االاقی و اجتماعی کمک کنددد. همینددین، ایددن امددر میارزش 

بینددی را بگیددرد. بنددابراین، اطرندداو و غیرقابددل پیشارزشددی سددود کمددک کنددد و جلددوی اقدددامات 
بررسی همگرایی تصددمیمات مدددیران و سددهامداران مبتنددی بددر پایددداری سددود و محتددوای ارزشددی سددود 

ی بددا اثددر تعدددیل گددری پدیددده برجسددتگی بسددیار ضددروری اسددت تددا از افددزایش ناگهددانی و غیرمنتظددره
 .قیمت سهام جلوگیری شود و منافن تمام افراد مرتب  در نظر گرفته شود

 

 پژوهش پیشینهمبانی نظری و  .2

 و سهامداران   رانیمد مات یتصم ییو واگرا ییهمگرا

توانددد نشددان از کددارائی مدددیریت و همسددو و همگددرا بددودن تصددمیمات مدددیران و سددهامداران می
دارد کدده ها باشددد. تئددوری نمایندددگی ابددراز مددیعدم وجددود ابهددام بددام در اجددرای عملیددات آتددی شددرکت

هددا و تعهدددات متفدداوتی را نسددبت بدده سددهامداران و مدددیران هددر یددک اطلاعددات، بددازده، مطلوبیت
توانددد سددازماندهی یددک واحددد تجدداری و قراردادهددای یردددیگر دارنددد. بنددابراین وجددود ابهددام کددم می

منعقددده پیرامددون آن از جملدده قراردادهددای پدداداش مدددیران و قراردادهددای بدددهی و نیددز قراردادهددای 
یابددد و منجددر بدده گذاری کدداهش میکدداری را کارآمدددتر کنددد. در شددرای  ابهددام کددم مشددرلات سددرمایه

(. از طرفددی گارسددیا مرا و همردداران 1400شددود اان محمدددی فددرد و همردداران، سددودآوری بیشددتر می
کننددد کدده گذاری میهددایی سددرمایهدریافتنددد کدده در شددرای  ابهددام کددم مدددیران در پروژه (2015 

، 2شود گارسددیا مرا و همرددارانریسک کمتددری داشددته باشددد بنددابراین منجددر بدده سددود آوری بددامتر نمی
کاری و یددا ابهددام کددم در اجددرای عملیددات بر اسدداس فرضددیه عدددم تقددارن اطلاعدداتی، محافظدده (.2015

شددود. زمددانی کدده ابهددام منجر به کاهش عدم تقددارن اطلاعدداتی بددین سددهامداران و مدددیران شددرکت می
باشددد در اجرای عملیات کددم اسددت ممرددن اسددت مدددیر کدده دارای نددوعی اطلاعددات درون سددازمانی می

باعث شود تا وی چنین باوری پیدددا کنددد کدده سددهام شددرکت در بددازار بدده مبلشددی کمتددر از ارزش واقعددی 
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شددود. در چنددین شددرایطی، او بددرای اصددلاد ایددن وضددن دسددت بدده افشددای اطلاعددات در حدددی ارائه می
بددیش از مقددررات و اصددول پذیرفتدده شددد  حسددابداری و سددایر اسددتانداردهای مربددو  بدده ارائدده 

های مالی و در نتیجدده افددزایش کیفیددت آنهددا. ایددن گددزار هددای مددالی، حتددی اگددر حسابرسددی گزارش 
توانند اطلاعدداتی را ارائدده کننددد کدده پددذیرفتنی، معتبددر و قابددل اترددا باشددد، زیددرا هم نشده باشند، می

های قددانونی هددای مددالی همددواره دارای مسددبولیتمدددیریت هنگددام اتنددا  تصددمیم دربدداره ارائدده گزارش 
شددود تددا سددهامداران بدده عنددوان مالرددان شددرکت از وضددعیت آتددی اسددت، افشددای اطلاعددات منجددر می

صددورت اهددداف و تصددمیمات مدددیران و سددهامداران تاحدددی همسددو  شددرکت مطلددن شددوند، در ایددن
   .(2016،  1ژوباشد می

 سود   یارزش یمحتوا

کیفیت    یری از عوامل موثر بر تصمیم گیری داشتن اطلاعات مناسد و مرتب  با موضوع تصمیم است.

در صورتی که اطلاعات   سود از جمله عواملی است که می تواند  بر میزان عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر بگذارد.

مورد نیاز به صورت نامتقارن بین افراد توزین شود ممرن است سبد نتای) متفاوتی نسبت به موضوع واحد 

شود بنابراین قبل از اینره اود اطلاعات  برای فرد به صورت تصمیم گیرنده مهم باشد،کیفیت و شفافیت 

شود.   ارزیابی  دقیط  باید  اطلاعات  معنیصورتتوزین  منبن  مالی  توس  های  که  است  اطلاعات  از  داری 

گذاران تواند توس  سرمایهشود. صورت های مالی می ینفعان برای درو شرای  واقعی شرکت استفاده می

گیری گذاران در تصمیمگذاری استفاده شود. اطلاعات مربوطه به سرمایههای سرمایهگیریبالقوه در تصمیم

گذاران تبدیل می شود، اطلاعات مربو  به  ه به نگرانی اصلی سرمایهکند. اطلاعاتی کمنطقی کمک می

کند که سود شرکت با کیفیت بام باشد. سود به  کیفیت سود است. با این حال، این اطلاعات تضمین نمی

است  ممرن  تنهایی  به  بنابراین، سود  دهد.  نمی  نشان  را  شرکت  واقعی  اقتصادی  مستقیم وضعیت  طور 

های مالی مشروو و گمراه کننده باشد. با این حال، سهامداران و همینان برای استفاده کنندگان صورت

استفاده برای تصمیمکنندگان صورتسایر  مالی هنوز  به صورت های های سرمایه گیریهای  گذاری اود 

ه  مالی بسیار متری هستند. پاسخ به انتشار اطلاعات سود همیشه پیش بینی نشده است. بازار ممرن است ب

اطلاعات سود به صورت واکنشی پاسخ دهد. درجه این واکنش به کیفیت سود گزارش شده توس  مدیران 

می  پایین  سود  کیفیت  دارد.  بستگی  سرمایه شرکت  که  شود  این  به  منجر  سایر  ینفعان تواند  و  گذاران 

(.از طرفی مدیران به عنوان 2022،  2گذاری بگیرند پوجیاتی و همرارانتصمیمات اشتباهی در زمینه سرمایه
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نمایندگان سهامداران ممرن است به گونه ای عمل کنند که لزوما در راستای بیشینه کردن ثروت سهامداران 

 نباشد. 

ارتبا     مفهوم محتوای ارزشی یری از مفاهیم مطرد در رویررد سودمندی برای تصمیم می باشد.

ارزشی به منظور مشاهده نقش اطلاعات حسابداری بر تبیین بازده اوراق بهادار مطالعه می شود. هنگامی 

که سرمایه گذاران آینده شرکت را در تصمیمات سرمایه گذاری ارزیابی می کنند اطلاعات حسابداری در 

نتای پایداری اطلاعات حسابداری و  ایفا می کنند.همینین  ارزیابی نقش مهمی  از آن مورد این  ) حاصل 

علاقه سرمایه گذاران،مدیران،قانونگذاران و تدوین کنندگان استانداردها می باشد.اطلاعات سود حسابداری 

شتری نسبت به سایر ارقام حسابداری در مقایسه با سایر اطلاعات حسابداری دارای محتوای اطلاعاتی بی 

( سهامداران که مهمترین گروه کاربران اطلاعات صورت های مالی هستند 2011است. گریدا و همراران،

منافن اود را در اطلاعات سود جستجو می کنند.پایداری سود از جمله ویژگی های کیفیت سود مبتنی بر  

که سرمایه گذاران در ارزیابی سودهای آتی و جریان  اطلاعات حسابداری است و شااصی به شمار می رود

های نقدی شرکت از آن استفاده می کنند.سرمایه گذاران در برآورد سودهای آتی و جریان های نقدی مورد 

و   دهند. فرانسی   می  اهمیت  سود  ناپایدار  بنش  از  بیشتر  سود  پایدار  بنش  به  اود  انتظار 

 (. 2004مفوندوالسون،

    یبرجستگ دهیپد

سرمایه توس   اطلاعات  پردازش  قدرت  و  زیاد  اطلاعات  اینره  به  توجه  است، با  محدود  گذاران 

های شهودی و از  های اود را با به کارگیری قواعد سرانگشتی و روش گذاران تصمیمات و قضاوتسرمایه

نمایند، لذا بر چند محرو برجسته  اطلاعات طریط پردازش تنها بنشی از اطلاعات در دسترس تفسیر می 

کنند. برجستگی یری از علل در دسترس قرار گرفتن اطلاعات است که اغلد از  مهم از نظر آنها( تمرکز می

گذاران در استفاده از اطلاعات مرتب  با ارزش سهام  باورهای  هنی نگه داشته شده یا توانایی محدود سرمایه

ینین شواهدی وجود دارد که قیمت سهام های افراطی شود. همتواند موجد واکنشگیرد و میسرچشمه می

تر یا از لحاظ  به انتشار مجدد اطلاعات نامفهوم اما به طور عمومی در دسترس، زمانی که به شرل برجسته

گذاران در فرآیند انتنا ، به اطلاعات برجسته دهد. سرمایهشوند، واکنش نشان می تر ارائه میپردازش، آسان

های دهند، که این امر موجد ایجاد اشتباهات سیستماتیک موثر بر قیمتبیش از احتمال واقعی آنها وزن می
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یابد و با ت ایر زمانی، شود. بسیاری از محققان عقیده دارند که اطلاعات به تدری) در بازار انتشار می بازار می

 .( 2012، 1کالن و همراران  دهد قیمت سهام را تحت ت ثیر قرار می

های با اهمیت نق  تئوری مطلوبیت مورد انتظار را شناسایی و طی چند دهه اایر، محققان، جنبه

های منتل ، ترین سطح باتوجه به موقعیتاند. در ابتداییتحت عنوان تئوری انتنا  بر حسد بیان کرده

کنند و گذاری میدار سرمایههای ریسکگریز هستند. افراد بیشتر در پروژه پذیر و ریسکغالبام افراد ریسک

عنوان مرانیسم اصلی تر هستند. روانشناسان، برجستگی را بههای بدون ریسک بی توجهنسبت به انتنا 

سازد منابن شنااتی محدودشان را روی بنشی از اطلاعات کنند که سرمایه گذاران را قادر میتوجه تلقی می

پذیر و هنگامی که جنبه  گیرنده ریسکباشد، تصمیم  متمرکز کنند. هنگامی که جنبه مثبت انتنا  برجسته

گریز است. نظریه برجستگی توضیحی واحد برای ویژگی و گیرنده ریسک منفی آن برجسته باشد، تصمیم

گذاران به طور متفاوتی به سوی یک های انتنا  تحت ریسک ارائه داد که هرزمان توجه سرمایهناهنجاری

شود، اطلاعات موجود در آن بنش وزن بیشتری برای ها جلد میبنش از اطلاعات بیشتر از سایر بنش

دار، توجه هر فرد به آن بازدهی جلد های ریسکگیرد، مثال در رابطه با انتنا  های آتی به اود میقضاوت

شود که متمایزترین برجستگی را نسبت به حد متوس  داشته باشند و احتمال بروز مجدد آنها را بیش از می

که  می دهددر دانش مالی نشان   "سوگیری برجستگی"برآورد و محتمل فر  کنند. کاربرد مستقیم    واقن

گذاران گرایش دارند که از رفتار اقتصاد تجویزی منطقی فاصله بگیرند، زیرا اغلد فاقد کرفیت مزم سرمایه

انبوه داده  آنها برای یک تصمیم ارید عقلانی، ضروری هایی هستند که جمنبرای پردازش مقادیر  آوری 

سرمایه دسترس  در  اطلاعات  می است.  منتشر  روزانه  که  شنااتی گذاران  اطلاعاتی  نظر  نقطه  از  شود( 

در   نقصان  موجد  نهایتا  مربو ،  اطلاعات  به  دسترسی  عدم  این  نیست.  دسترس  قابل  همواره   ادارکی( 

ن تاثیر برجستگی نسبی اطلاعات ( با نشان داد1990  شود. اندرسن و کراوسگذاری میتصمیمات سرمایه

پیش  سرمایه بینیبر  که  کردند  استدمل  تجاری،  رفتار  و  زمانی  تمایلات  در  ها،  که  روندهایی  از  گذاران 

میپیش استفاده  هستند،  تاثیرگذار  سهام  قیمت  آتی  بیش بینی  به  منجر  نهایت  در  که  واکنشی کنند 

 (. 1399و همراران،  یکسب ینامتناسد اواهد شد االق  گذاری گذاران در برابر اطلاعات و قمیتسرمایه

   ینظر یمبان

گذاری، مسددتقل از یردددیگر نیسددتند و در بددازار سددرمایه کامددل، تصددمیمات تددامین مددالی و سددرمایه
های نمایندددگی، فرآینددد های بددازار سددرمایه، از قبیددل عدددم تقددارن اطلاعدداتی و هزینددهکاسددتی
(. بددا توجدده بدده اطددرات االاقددی، 2018، 2کننددد لی و همرددارانگذاری را دچددار انحددراف میسددرمایه
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تضدداد منددافن بددین سددهامداران و مدددیران و کمبودنظددارت بددر مدددیران، امرددان دارد بدده تددلاش مدددیران 
هایی کدده ممرددن اسددت گذاریسددازی منددافن شنصددی منجددر شددود، از طریددط سددرمایهبرای بیشینه

بددرای سددهامداران مناسددد نباشددند کدده ایددن امددر بدده ایجدداد گسددترش قدددرت مدددیریت و 
شددود. بددر اسدداس انتنددا  نددامطلو ، مدددیرانی کدده اطلاعددات گذاری اضددافی منجددر میسددرمایه

گذاری اضددافی انجددام دهنددد.  اددان محمدددی فددرد و همردداران، بهتددری دارنددد، امرددان دارد سددرمایه
گذاری ناکددافی شددرکت بددا درجدده عدددم تقددارن اطلاعدداتی افددزایش طور کلددی، سددرمایه(. بدده1400

ته در صددددند تددا در جهددت افددزایش ارزش (. در مقابددل، مدددیران شایسدد 2018یابددد لی و همردداران، می
گذاری گذاری سددودآور، سددرمایههای سددرمایهشددرکت بدده بهتددرین نحددو کددار کننددد، و در تمددام فرصددت

هددای آتددی شددرکت دچددار ابهددام چشددمگیری نباشددد بینیبنددابراین در مددواردی کدده مدددیر در پیش نمایند.
های اددود تصددمیم عقلایددی بگیددرد و از طرفددی بددرای سددهامداران گذاریتوانددد در انجددام سددرمایهمی

روشن اواهد شد که عملررد آتی شرکت بددا ابهددام روبدده رو ننواهددد بددود زیددرا گزارشددات افشددا شددده از 
 باشد.جاند مدیر در راستای کارایی مدیریت می

شدداا  هددای کیفیددت سددود نقددش مهمددی در ت ثیرگددذاری بددر تصددمیمات مدددیران دارنددد. ایددن 
ها، ماننددد اهددرم، اندددازه شددرکت، سددودآوری، اقددلام تعهدددی ااتیدداری و کیفیددت تعهدددی، شدداا 

کننددد. مدددیران بددرای ارزیددابی های ارزشددمندی را در مددورد عملرددرد مددالی یددک شددرکت ارائدده میبینش
گیری آگاهاندده در مددورد تهیدده بینددی عملرددرد آتددی و تصددمیمکیفیددت اطلاعددات سددود موجددود، پیش

کننددد. تصددمیمات مدددیران و سددهامداران مددی تواننددد بددر ها تریدده میهای مالی بددر ایددن شدداا صورت
اسدداس شدداا  هددای کیفیددت سددود همگددرا شددوند. کیفیددت سددود گددزارش شددده، کدده مددنعر  کننددده 

دیریتی بددا منددافن سددهامداران بسددیار مهددم نزدیری بدده سددود دائمددی اسددت، در همگرایددی تصددمیمات مدد 
 است.

مرانیسم اصددلی در بددازار کدده ادراو و تصددمیمات سددرمایه گددذاران را تحددت تدد ثیر قددرار مددی دهددد 
تواننددد تنهددا بنشددی از اطلاعددات را حفدد  کننددد و گددذاران مددیبرجسددتگی اطلاعددات اسددت. سددرمایه

بنددابراین بایددد منددابن اطلاعدداتی را انتنددا  کننددد. بددا تجزیدده و تحلیددل پددیش بینددی پددذیری اطلاعددات 
شددرکت و بددازار، برجسددتگی اطلاعددات بدده عنددوان نشددانه هددای کلددی بددازار مهددم هسددتند. بوردالددو و 

( یک مدددل سدداده از قیمددت گددذاری دارایددی را ارائدده مددی دهددد کدده در آن برجسددتگی 2013   1همراران
گددذاران بددرای دارایددی هددای پراطددر مددی شددود راموس و سددود باعددث افددزایش تقاضددای سددرمایه

(. اثر برجستگی ناشی از افددزایش توجدده بدده سددهامی کدده سددود اعددلام مددی کننددد یددا بددا 2020همراران،  
ترین بددازده واکنش بیش از حد به اطلاعیه هددای سددود، بددا اعددلام سددود بیشددتر شددود. بنددابراین برجسددته

سهام آنهایی هستند که نسبت بدده بددازده سددهام دیگددر متمددایز هسددتند. از آنجددایی کدده سددرمایه گددذاران 
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کننددد، جددذ  سددهام هددایی بددا نقددا  مثبددت برجسددته توجه اود را بر بازده هددای برجسددته متمرکددز مددی
می شوند. مازاد تقاضا بددرای ایددن سددهام منجددر بدده ارزش گددذاری بددیش از حددد و بددازده آتددی کمتددر 

تددر ارزش گددذاری هددای برجسددتگی کمتددر، پددایینمددی شددود، در حددالی کدده سددهام بددا جنبدده
 (.2021شوند کوسمان  و فرهن، می

( وجددود تضدداد منددافن بددین مدددیران 1976نظریه نمایندگی ارائدده شددده توسدد  جنسددن و مرلیندد   
دهنددد. هیئددت مدددیره بدده عنددوان یددک نماینددده، طرفددی اسددت کدده توسدد  و سددهامداران را توضددیح مددی

مددالرین موکدد  شددده اسددت تددا در جهددت منددافن اددود کددار کنددد. مدددیران هیئددت مدددیره بدده عنددوان 
پیمانرار باید در قبال سهامداران مسئول باشددد. بددر اسدداس تئددوری نمایندددگی، مشددرل کیفیددت سددود بددا 
استفاده از کیفیت سود به عنددوان معیدداری در تعیددین کیفیددت اطلاعددات مددالی شددرکت قابددل حددل اسددت. 
اطلاعات مالی اددو  همیشدده مقدددم بددر گددزارش هددای مددالی اددو  اسددت. یددک شددرکت زمددانی واجددد 

در گزارشددگری مددالی، سددود واقعددی باشددد کدده عملرددرد شرای  اعلام می شود کدده سددود گددزارش شددده  
(. اگددر گددزارش سددود بددا شددرای  واقعددی سددازگار نباشددد، 2012، 1واقعددی را نشددان مددی دهددد ایرواتی

کیفیت سود پایین اواهد بود. کیفیت سددود مددی توانددد اطلاعدداتی را ارائدده دهددد کدده مددی توانددد سددرمایه 
؛ 2018، 2گددذاران را در تصددمیم گیددری سددرمایه گددذاری تحددت تدداثیر قددرار دهد الماحارمدده و ماسدداده

(. بددا ایددن حددال، کیفیددت سددود بدده اددودی اددود تحددت تدد ثیر عوامددل 2017، 3سوتریسددنو و دجاشددان
گیددرد. افشددای حسددابداری و کمیتدده حسابرسددی قددرار مددی متعددی ماننددد همگرایددی گزارشددگری مددالی، 

ضرورت استفاده از همگرایددی و واگرایددی گزارشددگری مددالی بددرای شددرکت هددای بورسددی یرددی از قابددل 
تددرین توسددعه مقددررات حسددابداری بددوده اسددت. قابددل مقایسدده بددودن صددورت هددای مددالی، بهبددود توجه

شددفافیت و افددزایش کیفیددت صددورت هددای مددالی عوامددل تدداثیر گددذار بددر تصددمیمات سددرمایه گددذاران 
 (.2022باشد پوجیاتی و همراران،  می

  پژوهش نهیشیپ

( در پژوهشددی بددا عنددوان تئددوری برجسددتگی در قیمددت و حجددم 2023سددان و همردداران  
پددذیری افزایشددی حجددم معدداملات برجسددته بینیمعدداملاتش شددواهدی از چددین بدده بررسددی پیش

آن بر بازده مورد انتظار در بدازار سدهام چدین پردااتندد. گذشدته از ایدن واقعیدت کده اثدر حجدم 
گذاران بیشددتر باشددد، هددر دو اثددر تر اسددت کدده ااددتلاف نظددر سددرمایهبرجسددتگی زمددانی قددوی

کشددی، برجسددته منفددی نسددبت بدده وضددعیت سددرمایه سددهام  سددود یددا ضددرر(، تقاضددای قرعه
گذار، و اابددار جلددد توجدده یددا غیددر حسدداس مدددت، احساسددات سددرمایهمعرددوس شدددن کوتاه
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هستند. تجزیده و تحلیدل فشدار قیمدت ناشدی از برجسدتگی  عددم تعدادل سدفارش( نشدان 
می دهدد کده سدرمایه گدذاران نهدادی و ادرد مدی توانندد متفردران برجسدته ای در مدورد 

 بازده سهام و حجم معاملات باشند.
 کردهاندد سدرمایه گدذاران تدلاش رفتدار بدر حسدابداری اطلاعدات تد ثیر کیفیدت زمینة در

ضدرید  تعهددی، اقدلام کیفیدت مانندد معیارهدایی از طریدط را حسدابداری اطلاعدات کیفیت که
 کیفیدت دهندد نشدان و داده سدرمایهگذاران پیوندد رفتدار بده سدود پایدداری و سدود بده واکنش

 اطلاعدات حسدابداری، کیفیدت .میگدذارد تد ثیر سدرمایهگذاران بدر رفتدار حسدابداری اطلاعات

 .میرندد ایفدا شدرکتها سدهام گدذاری ارزش در سدرمایه گدذاران رفتدار در کننددهای تعیین نقش
 اسدت سدرمایه گدذاران بدرای مهدم اطلاعداتی مندابن از یردی کیفیدت، بدا حسدابداری اطلاعات

باشددد یان  و  داشددته سددرمایه گددذاران بهینددة تصددمیمات بددر تدد ثیر مهمددی میتوانددد کدده
 (2008جیان ،

( پژوهشدددی تحدددت عندددوان سسیاسدددت تقسدددیم سدددود و تصدددمیات 2020هاراکددده  
گذاری تحدت شدوو اطلاعداتین انجدام داد. هددف اصدلی ایدن پدژوهش بررسدی نقدش سرمایه

گری شدددوو اطلاعددداتی در رابطددده بدددین سیساسدددت تقسدددیم سدددود و تصدددمیمات تعددددیل
هدا از گذاری بود. ایدن پدژوهش بدر اسداس هددف کداربردی و بدر اسداس گدردآوری دادهسرمایه

ی رود. اطلاعددات ایددن پددژوهش مبتنددی بددر دورهای بدده شددمار مددینددوع پژوهشددات کتابناندده
ها حداکی از ت ییدد نقدش بدود. نتیجده بدسدت آمدده از آزمدون فرضدیه  2010تا    2000های  سال

ی دیگددر نیددز تدد ثیر سیاسددت گری شددوو اطلاعدداتی بددوده اسددت. همینددین در فرضددیهتعدددیل
 گذاری به ت یید رسید.سرمایه تقسیم سود بر تصمیمات

 نتیجده ایدن بده برجسدتگی،  تئدوری از ناشدی پیامددهای بررسدی ( با2017وفرن   کوزمانز

 بدیش ایدن سدهام هدا کده میشدوند جدذ  بیشدتر برجسدتگی با به سهام سرمایه گذاران رسیدند

 کمتری دارند. که بازده حالی در اند شده ارزشگذاری حد از

تداثیر واگرایدی عقایدد سدرمایه گدذاران "( در پژوهشدی بدا عندوان 1402رحمانیدان و صدفار 
بر قیمدت گدذاری نادرسدت سدهام بدا توجده بده نقدش کیفیدت اطلاعدات مدالی و عددم تقدارن 

علّدی بده بررسدی  تعامدل ندوع از روش شدنااتی، منظدر از "اطلاعداتی در بدازار سدرمایه ایدران
 بده تهدران بدورس .تاثیر واگرایی عقاید سدرمایه گدذاران بدر قیمدت گدذاری نادرسدت پرداادت.

 سیسدتماتیک، حدذف چندگانده از معیارهدای اسدتفاده بدا و انتندا  آمداری نهدایی جامعه عنوان

 لحداظ نهدایی نمونده در 1400 الدی 1391 لهدای سدا بدین سداله 10 زمانی بازه در شرکت 127
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 واگرایدی عقایدد کده داد نشدان فرضدیه هدای پدژوهش آزمدون از حاصدل نتدای) .گردیدد

 تعامدل ضدمن اینرده .دارد سدهام نادرسدت قیمدت گدذاری بدر مستقیم تاثیر سرمایه گذاران

 بدر سدرمایه گدذاران عقایدد واگرایدی بدا مدالی اطلاعدات کیفیدت و اطلاعداتی متقدارن عدم

 . نمی باشد تاثیرگذار سهام قیمت گذاری نادرست

آزمددون تجربددی "( در پژوهشددی بددا عنددوان 1401اددان محمدددی فددرد و همردداران   
دهی تصددمیمات عقلایددی مدددیران و سددهامداران مبتنددی بددر درجددات ابهددام زیدداد در تطبیددط

، بدده بررسددی تدداثیر ابهددام زیداد در اطلاعددات حسددابداری بددر رابطدده بددین "اطلاعدات حسددابداری
ها گذاری بده عندوان یردی از تصدمیمات مددیران بدر ارزش بدازار سدهام شدرکتکارایی سدرمایه

ها بعنددوان معیارهددای تصددمیمات سددهامداران پردااتنددد. و بددازده غیددر عددادی انباشددته شددرکت
شدرکت تولیددی پذیرفتده شدده در بدورس و فرابدورس تهدران طدی  101هدای  بدین منظور داده

ر گرفتنددد. هددای ترکیبددی مددورد بررسددی و آزمددون قددرااز طریددط داده 1396تددا  1386های سددال
هدای منتلد  در سدطح ابهدام زیداد تنهدا در سدطح دهد کده بدین گروهنتای) پژوهش نشان می

کاری نامشددرو  بددین تصددمیمات مدددیران و سددهامداران بددا معیددار بددازده بددامی محافظدده
غیرعددادی انباشددته متفدداوت اسددت. همینددین نتددای) پددژوهش نشددان داد کدده تطددابط  عدددم 
تطابط( تصمیمات سهامداران و مددیران تحدت تداثیر ابهدام زیداد اطلاعدات حسدابداری کداهش 

 یابد. افزایش( می
( در پژوهشددی بدده بررسددی برجسددتگی رونددد، رفتددار سددرمایه 1400اددالقی کسددبی وآقددایی  

آوری مومنتوم پردااتند. بدرای آزمدون فرضدیه هدا از مددل رگرسدیونی چندد متشیدره گذار و سود
اسددتفاده شددده و نموندده انتنددابی شددامل شددرکت هددای پذیرفتدده شددده در بددورس اوراق بهددادار 

اسددت. نتددای) حاصددل از پددژوهش نشددان داد کدده  1395الددی  1391تهددران در بددازه زمددانی 
سددرمایه گددذاران بدده ارزش سددیگنال قیمددت در دوره تشددریل حسدداس هسددتند و احتمددامم سددهام 
های دارای روند در حدال افدزایش را بدرآورد مدی کنندد، بده همدین دلیدل مدی تدوان اسدتدمل 

 ه عمل می کند. کرد استراتژی مومنتوم برجسته بهتر از استراتژی مومنتوم غیر برجست

آزمددون تجربددی "( در پژوهشددی بددا عنددوان 1400اددان محمدددی فددرد و همردداران  

 "همگرایددی تصددمیمات مدددیران و سددهامداران مبتنددی بددر ابهددام کددم در اطلاعددات حسددابداری
های شددرکت تولیدددی پذیرفتدده شددده در بددورس و فرابددورس تهددران طددی سددال 101هددای داده

گیری در هدای ترکیبدی مدورد بررسدی قدرار دادندد. بدرای تصدمیماز طریدط داده  1396تا    1386
گیری درجددات ابهددام در اطلاعددات حسددابداری از دو معیددار اطمینان و اندددازهشددرای  عدددم
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دهی کاری مشددرو  و نامشددرو  اسددتفاده شددد. بدده منظددور آزمددون تطبیددطمحافظدده
-تصددمیمات عقلایددی مدددیران و سددهامداران در سددطح ابهددام پددایین از آزمددون کروسددرال

هددای ناپارامتریددک اسددتفاده گردیددد. نتددای) والددی  جهددت بررسددی مقایسدده میددانگین گروه
پددژوهش نشددان داد کدده تصددمیمات مدددیران و سددهامداران در سددطح پددایین ابهددام اطلاعدداتی 

های انجدام شدده در کاری نامشدرو ، همسدو و همگدرا هسدتند امدا در بررسدیناشی از محافظده
 سطح پایین محافظه کاری مشرو  این همگرایی معنادار نگردید.

 

   پژوهش اتیفرض  .3

 :شدند یطراح ریپژوهش به صورت ز اتیشده فرض انیب یبر اساس مبان

 ریو سددهامداران تدداث رانیمددد ماتیتصددم یددیو واگرا یددیسددود بددر همگرا یداریدد پا اول: هیفرض   

 .دارد یمعنادار

و سددهامداران  رانیمددد ماتیتصددم یددیو واگرا یددیسددود بددر همگرا یارزشدد  یمحتددوا دوم: هیفرض   

 .دارد یمعنادار ریتاث

 ماتیتصددم  یددیو واگرا  یددیسددود و همگرا  یداریدد پا  نیبددر رابطدده بدد   یبرجسددتگ  دهیدد پد  س  وم:  هیفرض

 .گر دارد لیو سهامداران اثر تعد رانیمد

 یددیو واگرا یددیسددود و همگرا یارزشدد  یمحتددوا نیبددر رابطدده بدد  یبرجسددتگ دهیدد پد چه  ارم: هیفرض   

 گر دارد. لیو سهامداران اثر تعد رانیمد  ماتیتصم
 

 هاتحلیل یافته  .4

این پددژوهش از لحدداظ هدددف، پژوهشددی کدداربردی و از لحدداظ ماهیددت، پژوهشددی توصددیفی اسددت. 
پددردازد.این پددژوهش هددای پددژوهش میپژوهش توصددیفی بدده بررسددی و بیددان رابطدده موجددود میددان داده

بدده لحدداظ ماهیددت و روش از نددوع پددژوهش همبسددتگی اسددت. پژوهشددات همبسددتگی بددرای کسددد 
پددذیرد و در ایددن نددوع پژوهشددات بددر کشدد  وجددود رابطدده اطلاع از وجود رابطه میان متشیرها انجام مددی

شددود و در صددورت وجددود چنددین ارتبدداطی، نددوع آن کدددام و میددزان میان دو گروه از اطلاعات تاکید مددی
آن چقدر اسددت. ایددن پددژوهش در سدده مرحلدده انجددام گرفتدده اسددت. ننسددت، مبددانی نظددری مددرتب  بددا 

یددابی پددژوهش هددای مشددابه اددارجی و داالددی گددردآوری پددژوهش بددا توجدده بدده ادبیددات موضددوع و ارز
هددای اطلاعدداتی افزارهددا و بانددکهای مددورد نیدداز در پددژوهش بددا اسددتفاده از نددرمشده است. سپ ، داده

،  Excelافزارهددای هددا بدده کمددک نددرمهددا و آزمددونموجددود گددردآوری شددده و در نهایددت، تحلیددل داده

Eview .صورت پذیرفته است 
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در این پددژوهش بنشددی از اطلاعددات کدده عمدددتا جهددت تهیدده و تدددوین مبددانی نظددری پددژوهش مددورد 
آوری شددده اسددت. بدددین منظددور از کتددد، ای جمددناسددتفاده قددرار گرفتدده اسددت، بدده روش کتابناندده

هددای تحصددیلی داالددی و مقددامت اددارجی جهددت مطالعدده ادبیددات موضددوع و بررسددی نامددهپایددان
پیشددینه پددژوهش اسددتفاده شددده اسددت. بنددش دیگددری از اطلاعددات مددورد نیدداز کدده در ارتبددا  بددا 

آوری گردیددده اسددت. از ایددن جهددت از بانددک اطلاعدداتی باشددد، بدده روش میدددانی جمددنمتشیرهددا می
 افزارهای موجود استفاده شده است.سازمان بورس اوراق بهادار تهران و نرم

جامعه آمدداری ایددن پددژوهش شددرکتهای پذیرفتدده شددده در بددورس اوراق بهددادار تهددران اسددت کدده طددی 
در بددورس حضددور داشددته انددد و اطلاعددات موردنیدداز پددژوهش بددرای آنهددا  1400تددا  1391سددال هددای 

قابل استنراج باشد. صددرف نظددر از اینردده اسددتفاده از چدده روشددهای آمددار اسددتنباطی مددورد نظددر اسددت، 
هددای مددورد پارامتربینددی دقیددط و صددحیح دردر صددورتیره نموندده نماینددده واقعددی جامعدده نباشددد، پیش

 داشت.جامعه امران ننواهد 
هددا میددان شددرکت هددای دراین پژوهش بددا توجدده بدده ماهیددت تحقیددط و نیددز وجددود براددی ناهمدداهنگی

ی آمدداری تحقیددط پذیرفته شده در بددورس اوراق بهددادار تهددران،  شددرای  زیددر بدده منظددور تعیددین جامعدده
 درنظرگرفته شده استش 

 در 1391سددال  از بررسددی، قبددل مددورد هددایسددال در آمدداری نموندده شدددن همگددن منظور به (1

 .باشند شده پذیرفته بهادار تهران اوراق بورس 

در طددی سددال هددای مددالی مددورد مددذکور از لیسددت شددرکتهای پذیرفتدده شددده بددورس اوراق  (2
 بهادار تهران اارج نشده باشند. 

 .باشد ماه اسفند به پایان منتهی هاآن مالی مقایسه،  دوره قابلیت افزایش لحاظ به (3

 نباشد. لیزین  و مالی،  هلدین ،  بانک گریگذاری،  واسطهسرمایه شرکت های جزء (4

در طددی سددال هددای مددورد بررسددی، همددواره اطلاعددات کامددل ارائدده داده باشددند و دارای  (5
 نقصان اطلاعاتی نباشند.

شددرکت  بدددون در نظددر   546شددامل    1400با توجه به اینردده تعددداد جامعدده مددورد نظددر در پایددان سددال  
 130گددرفتن هددی  یددک از محدددودیت هددا( بددوده و بددرای انتنددا  تعددداد نموندده، تعددداد نموندده نهددایی 

شددرای  فددوق را دارا  1400الددی  1391ی سدداله 10شددرکت (در دوره زمددانی  -سددال 1300شددرکت  
 بوده واز طریط نمونه گیری هدف مند و حذف داده های ناق  انتنا  شده است.
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 پژوهش  یرها ی متغ   یریگ و نحوه اندازه ی اتیمدل عمل .5

پردازد از نوع پژوهشات همبستگی هر این پژوهش چون به بررسی رواب  میان متشیرها می
های نمونه محاسبه های مالی شرکتباشد. بر این اساس هر یک از متشیرهای پژوهش از صورتمی

رگرسیونی آزمون    گردد مدل افزار ایویوز تجزیه و تحلیل میرگرسیونی متناکر در نرم شده و به وسیله مدل 
 فرضیات عبارت است ازش 

 مدل تحلیل فرضیه اول 

CONV&DIVit= α0 + α1 EARNit + α2 SIZEit + α3 LEVit + α4 

ROAit + α5 CFit + α6 SGit + α7 RITit + α8 AGEit +εit                   )1  

 دوم فرضیه تحلیل مدل
CONV&DIVit= α0 + α1 VCEit + α2 SIZEit + α3 LEVit + α4 ROAit 

+ α5 CFit + α6 SGit + α7 RITit + α8 AGEit + εit                              )2  

 سوم فرضیه تحلیل مدل
CONV&DIVit= α0 + α1 EARNit + α2 SALIit + α3 EARNit × 

SALIit + α4 SIZEit + α5 LEVit + α6 ROAit + α7 CFit + α8 SGit + α9 

RITit + α10 AGEit + εit                                                                     )3  

 مدل تحلیل فرضیه چهارم 

CONV&DIVit= α0 + α1 VCEit + α2 SALIit + α3 VCEit × SALIit + 

α4 SIZEit + α5 LEVit + α6 ROAit + α7 CFit + α8 SGit + α9 RITit + 

α10 AGEit +  εit                                                                                         
 4)  

                                                                                             

itCONV&DIV ش  همگرایی و واگرایی تصمیمات مدیران و سهامداران 

itEARN ش پایداری سود 

itVCE ش محتوای ارزشی سود 

itSALI ش پدیده برجستگی 

itSIZE ش اندازه شرکت 

itLEV ش اهرم مالی 

itROAش بازده دارایی 

itCFش نسبت وجه نقد 

itSG ش رشد فروش شرکت 

itRIT  ش بازده سهام 
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itAGE ش سن شرکت 

 متغیر وابسته

همگرایدددی و  همگرای   ی و واگرای   ی تص   میمات م   دیران و س   هامداران:

واگرایددی تصددمیمات مدددیران و سددهامداران بددا توجدده بدده عقلایددی یددا غیددر عقلایددی بددودن تصددمیمات 
 مدیران و سهامداران به شرد زیر بررسی می شودش

گیددری در ایددن پددژوهش بددرای اندددازه (:MTBتص  میمات لانین  ی س  هامداران 

تصمیمات عقلایددی سددهامداران از نسددبت ارزش بددازار سددهام شددرکت در پایددان سددال بدده ارزش دفتددری 
. بدددین ترتیددد کدده  نسددبت ارزش بددازار بدده دفتددری بددرای بهره گرفتدده مددی شددودحقوق صاحبان سهام  

هر سال بطور جداگانه  بر اسدداس سددطح میاندده بدده دو گددروه بددام و پددایین تقسددیم میشددود. بنددابراین در 

و در صددورت ب  ارتر از میان  ه خواه  د ب  ود   MTBصورت ااددذ تصددمیمات عقلایددی سددهامداران 

  پایین تر از میانه خواهد بود.  MTBااذ تصمیمات غیرعقلایی سهامداران 

گیری تصددمیمات در ایددن پددژوهش بددرای اندددازه (:INVتص  میمات لانین  ی م  دیران 

 .شودعقلایی مدیران از مدل کارایی سرمایه گذاری به صورت زیر اعمال می
INVit= β0 + β1 CFOit + β2 GOit + εit                      )5                                      
                                        

:INV  هددای ثابددت مشددهود سددال جدداری و سددال قبددل تقسددیم بددر تفاوت سرمایه گددذاری در دارایددی
 های ثابت مشهود سال قبل.گذاری در داراییسرمایه

CFOباشددد کدده بدده منظددور همگددن سددازی بددر سددرمایه ش جریددان وجدده نقددد حاصددل از عملیددات مددی
  گردد.های ثابت مشهود ابتدای سال تقسیم میگذاری در دارایی

GOهای رشد از تفدداوت درآمددد فددروش سددال جدداری و سددال قبددل تقسددیم بددر درآمددد فددروش ش فرصت
 آید.سال قبل بدست می

itε:   ،1394باقیمانده مدل  قدمیاری و افتناری.) 

در مدددل فددوق کددارایی سددرمایه گددذاری  تصددمیمات عقلایددی مدددیران(عبارت اسددت از 
معرددوس قدددر مطلددط مقددادیر اطاهددای بدسددت آمددده از مدددل رگرسددیون.لذا کددارایی سددرمایه گددذاری 
کمتر از حد یا بیشتر از حددد بدده عنددوان تصددمیمات غیرعقلایددی مدددیران در نظددر گرفتدده مددی شددود.بدین 
منظددور میاندده ی معرددوس قدددر مطلددط اطاهددا محاسددبه گردیددد،مقادیر بددامتر از میاندده بدده عنددوان 

 تصمیمات عقلایی و پایین تر میانه تصمیمات غیر عقلایی.
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 حالتهای مختلف همگرایی و واگرایی ننش مدیران و سهامداران . 1جدول 

بددا توجدده بدده جدددول فددوق در هددر مشدداهده هر شددرکت هددر سددال(اگر تصددمیمات مدددیران و 
سددهامداران هددر دو عقلایددی و یددا هددر دو غیددر عقلایددی باشددد تصددمیمات همگددرا در نظددر گرفتدده مددی 
شددوند و بدده آن عدددد یددک ااتصددان داده مددی شددود و چنانیدده یددک گددروه از تصددمیمات عقلایددی و 
گددروه دیگددر غیددر عقلایددی باشد،تصددمیمات واگددرا در نظددر گرفتدده مددی شددود و بدده آن عدددد صددفر 

 ااتصان داده می شود.

 متغیرهای مستنل

هددای حسددابداری کیفیددت سددود را بدده پایدددار بددودن سدددود براددی پژوهشپای  داری س  ود: 

گددردد. پایددداری بددا ایدددن مفهدددوم دهنددد. در نتیجدده، ایددن کیفیددت بدده پایددداری سددود بدداز مینسددبت می
کنددد. بنددابراین سددودی بدددا کیفیدددت اسددت همراه است که شددرکت سددود اددود را در بلندمدددت حفدد  می

دهددد مطلدددو  اسددت. دهددد. سددود بددا ثبددات بدده دلیددل اینرددده مجدددددام روی میکدده در آینددده ر  می
شاا  کیفیددت سددود، معیدداری از ثبددات و دوام سددود اسددت. سددودهای بددا دوام و بددا ثبدددات بددده دلیدددل 

(. بددر اسدداس 1390 نیرددومرام و امینددی،    .اسدتمرار آنهدددا از دیددددگاه سددرمایه گددذاران مطلددو  میباشددند
 (ش2002د  دییو و دچیو، رابطه زیر محاسبه می گرد

Earnit = 0 + 1 Earnit-1 + it                                       )6  
                                                         

itEarn =سود دوره جاری قبل از اقلام غیرمترقبه 
 1-itEarn=سود دوره قبل قبل از اقلام غیرمترقبه 

های نموندده اجددرا هددای شددرکتهای دوره تحقیددط از طریددط دادهاین آزمددون بددرای تمددام سددال

 ضرید متشیر مسددتقل( درجدده پایددداری سددود در طددول ایددن دوره اسددت. همینددین، ضددرید  1شده و 
تر باشددد، پایددداری سددود بیشددتر اواهددد بددود. پدد  از محاسددبه ضددرید نزدیددک 1مزبددور هرقدددر بدده 

 تصمیمات  سهامداران
 تصمیمات  مدیران 

 غیر عقلایی عقلایی 

(MTB)  میانهMTB> MTB≤میانه(MTB) 

 عقلایی 
1

|εit|
> ( 

1
|εit|

 واگرا  همگرا میانه (

 غیر عقلایی
1

|εit|
≤ ( 

1
|εit|

 همگرا واگرا  میانه (

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 d

an
es

h.
dm

k.
ir

 o
n 

20
26

-0
5-

13
 ]

 

                            17 / 32

https://danesh.dmk.ir/article-1-3279-fa.html


 

   1404تابستان   99سال بیست و پنجم  شماره         

235 

های اسددتفاده پایداری سود، مزم است از آن بدده عنددوان متشیددر مسددتقل در مدددل اصددلی پددژوهش  مدددل
 شده برای آزمون فرضیه( استفاده شود.

( از 1968محتددوای ارزشددی سددود مطددابط مدددل بددال و بددراون  محتوای ارزشی س  ود:  

 شودشضرید تعیین تعدیل شده مدل زیر حاصل می

Rit = β0 + β1 Eit + it                                                           )7  
                                                                                    

itRبازده سهام شرکت= 
 itE=سود اال  شرکت 

 متغیر تعدیلگر  

( و 1399ش بددر اسدداس پددژوهش اددالقی کسددبی و همردداران  (SALIپدی  ده برجس  تگی 

( بددرای تبیددین برجسددتگی بددر مبنددای تعریدد  میتددوان از تددابن زیراسددتفاده 2012بوردالددو و همردداران  
 نمودش

σ(Xs
i , Xs)̅̅ ̅̅ =

|Xs
i −Xs̅̅̅̅ |

|Xs
i |+|Xs|̅̅ ̅̅ ̅̅  it                                                            )8  

                                                              

: 𝐗𝐬
𝐢   s در صنعت i بازده شرکت 

|Xs|̅̅ ̅̅  شبازده صنعت̅
بددا توجدده بدده تعریدد  مفهددومی برجسددتگی هرچدده فاصددله از میددانگین بیشددتر باشددد انحددراف 
معیار  برجستگی( بددامتر اسددت. در واقددن بددا توجدده بدده ااصددیت ترتیددد تشییددرات در فاصددله از میددانگین 

در اعداد منفی و مثبددت و برابددر بددا توجدده بدده اینردده فاصددله از میددانگین بدده یددک  پیامهای متفاوتی دارد.
( در 2012کننددد. بددر اسدداس پددژوهش بوردالددو و همردداران  باشددد، پیددام مشددابه مددنعر  مددیمیزان مددی

این پددژوهش بدده منظددور محاسددبه برجسددتگی بددازده بددا توجدده بدده تئددوری برجسددتگی و انتنددا  تحددت 
بسددتگی بدده تفدداوت میددان بددازده سددهام شددرکت و متوسدد   i ریسک برجستگی بازده این سهام شددرکت

 کدده تجددارت قددانون 98مدداده بدده اسددتناد منظددور بددا ایددن بازده صددنعت دارد.بددرای ایددن منظددور  بددرای

 روز چهددل حددداکثر و روز ده آن حددداقل تشددریل تدداریخ و عمددومی مجمددن نشددر دعوتنامدده بین فاصله

 سددهام بددازده میددانگین مددوزون ،)معدداملاتی وقفدده هددای و کدداری رزوهددای نظددر گددرفتن در با( میباشد

 بددرای محاسددبه فاصددله را صددنعت، بددازده و سددود اعددلان از ( قبددل-11،-30روزه   بیسددت دوره طی در

 از آمددده بدسددت اعددداد محاسددبه کددرده سددپ  را صددنعت همددان روز بددازده میددانگین و i شددرکت بازده

 شددده محاسددبه برجسددتگی بددازده مددوزون میددانگین و شددده مرتددد عدددد تددا بزرگتددرین عدد کوچرترین

 .(1399 االقی کسبی و همراران،   .است

 متغیرهای کنترلی:
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 ش از لگاریتم طبیعی کل داراییهای شرکت محاسبه می گردد.(SIZEاندازه شرکت 

 ش از نسبت بدهی به کل داراییهای شرکت محاسبه می گردد.(LEVاهرم مالی  

ش از نسددبت سددود اددال  بدده کددل داراییهددای شددرکت محاسددبه مددی (ROAب  ازده دارای  ی  

 . گردد

 .از نسبت وجوه نقد به کل داراییهای شرکت محاسبه می گردد (:CFنسبت وجه نند 

تفاضددل فددروش سددال جدداری و فددروش سددال قبددل تقسددیم بددر فددروش   (:SGرشد فروش شرکت 

 شود.سال قبل محاسبه می

 شودشبازده سهام از طریط فرمول زیر محاسبه می  (:RITبازده سهام  
RITj = [(D + Pt (1 + α + β ) – (Pt_1 + C α)) / (Pt_1 + C α )] * 100       )9  

 که در آنش
RIT بازده سهام = 

D سود نقدی تقسیمی هر سهم طی سال = 

tP قیمت بازار سهم در پایان سال = 

1t_P قیمت بازار سهم در اول سال = 
α نقدی آورده و مطالبات محل از سرمایه افزایش درصد دهنده= نشان  

β  =انباشته سود و هااندواته محل از سرمایه افزایش معنای به 
C مطالبات یا نقدی آورده از محل سهامدار توس  شدهاسمی پرداات مبلغ = مبین 

حسددد لگدداریتم طبیعددی تعددداد سددال هددایی کدده شددرکت در بددورس اوراق  (:AGEس  ن ش  رکت 

 شود.بهادار ثبت شده است محاسبه می

 

 هاتحلیل یافته  .6

-شددده مربددو  بدده متشیرهددای پددژوهش بددا اسددتفاده از ترنیددکآوریهددای جمندر این قسددمت داده
و تحلیددل قددرار گرفتدده و فرضددیات نیددز مددورد آزمددون قددرار هددای آمدداری و اقتصادسددنجی مددورد تجزیدده

مدددل رگرسددیونی جهددت آزمددون فرضددیات  4فرضددیه اصددلی و  4گیرنددد. پددژوهش حاضددر دارای مددی

انجددام شددده اسددت. در   EViews10افددزارها بدده کمددک نرمباشد. کدده تجزیدده و تحلیددل ایددن مدددلمی
هددای مربددو  بدده فددرو  رگرسددیون های نهددایی و انجددام آزمونپدد  از تدددوین مدددل قسددمتایددن 

ها، بددرای بددرآورد ضددراید متشیرهددای مدددل اصددلی از های انتنددا  مدددل بددرای مدددلکلاسیک و آزمون
 .  ی متشیرهاستحاوی امار توصیف 2روش رگرسیون لجستیک، استفاده گردید. جدول 
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 رها یمتغ  یفیآمار توص. 2جدول 

جدول 
 2 )

دربردارنددده آمددار توصددیفی متشیرهددای پددژوهش اسددت. براسدداس کسددد اطمینددان از نتددای) پددژوهش و 
سددااتگی نبددودن ارتباطددات موجددود در رگرسددیون و معنددادار بددودن متشیرهددا، اقدددام بدده اجددرای آزمددون 

پددژوهش گردیددد. آزمددون مددورد نظددر توسدد    مانایی و محاسبه ریشه واحد متشیرهددای پددژوهش در مدددل
هددای آزمددون لددوین، لددین و چددو، آزمددون ایددم، پسددران و شددین، آزمددون و روش  EViewsافددزار  نرم

فیلیددپ  انجددام گردیددد. در -یافتدده و آزمددون ریشدده واحددد فیشددردیرددی فددولر تعمیم-ریشدده واحددد فیشددر
هددا که احتمددال آزمددونآزمون ریشدده واحددد فرضددیه صددفر بیددانگر وجددود ریشدده واحددد بددوده و درصددورتی

 کشیدگی  چولگی  انحراف معیار  کمینه بیشینه  میانه  میانگین  متشیر

CONV&DIV 0.521 1.000 1.000 0.000 0.499 0.086 - 1.007 

EARN 0.002 - 0.010 0.473 0.443 - 0.108 0.272 - 4.935 

VCE 0.511 0.519 0.999 0.00002 0.351 0.054 -  1.515 

SALI 0.571 0.508 1.000 0.002 0.354 0.029 1.466 

SIZE 14.639 14.439 21.327 10.492 1.596 0.800 4.248 

LEV 0.531 0.539 0.991 0.031 0.186 0.239 -  2.445 

ROA 0.155 0.128 0.673 0.297 -  0.149 0.664 3.457 

CF 0.047 0.030 0.599 0.002 0.054 3.271 21.402 

SG 0.381 0.288 18.169 0.909 -  0.761 11.757 24.385 

RIT 0.930 0.302 18.387 0.819 -  1.868 3.334 19.039 

AGE 2.959 2.944 4.007 1.609 0.401 0.139 3.096 

 1300 1300 1300 1300 1300 1300 1300 مشاهدات
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شددود. نتددای) حاصددل از آزمددون درصددد فرضددیه صددفر پذیرفتدده نمی  95احتمال  باشددد، بدده  0.05از    ترپایین
 است.  3ها به شرد جدول ریشه واحد برای متشیرهای مدل

 
 

 پژوهش  یرها یمتغ ییآزمون مانا جینتا . 3جدول 

هددای مانددایی بددرای کلیدده ( بیددانگر ایددن اسددت کدده معندداداری محاسددبه شددده آزمون3نتددای) در جدددول  
اسددت لددذا کلیدده متشیرهددای پددژوهش مانددا هسددتند. قبددل از تنمددین مدددل  0.05تددر از متشیرهددا کم

هددم اطددی متشیرهددا مددورد بررسددی قددرار گیددرد.   بایسددتیرگرسیونی پژوهش جهت آزمون فرضددیات مددی
بددرای بررسددی وجددود یددا عدددم وجددود هددم اطددی میددان متشیرهددای پددژوهش از تحلیددل همبسددتگی 

( ضددراید همبسددتگی پیرسددون میددان متشیرهددا را نشددان 4پیرسددون اسددتفاده شددده اسددت. جدددول  
 دهد.می

 رها یمتغ یآزمون لادم هم خط جینتا . 4جدول 

 متشیر
 

Levin, Lin & Chu 
Im, Pesaran and 

Shin W-stat 

ADF - Fisher 

Chi-square 

PP - Fisher Chi-

square 

 احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره

EARN 23.859 -  0.000 13.318 -  0.000 678.933 0.000 842.967 0.000 

VCE 24.121 -  0.000 12.987 -  0.000 660.181 0.000 787.463 0.000 

SALI 23.313 -  0.000 13.412 -  0.000 665.565 0.000 721.429 0.000 

LEV 15.410 -  0.000 5.399 -  0.000 412.160 0.000 345.916 0.000 

ROA 11.846 -  0.000 4.829 -  0.000 418.597 0.000 353.430 0.000 

CF 25.747 -  0.000 9.558 -  0.000 545.752 0.000 561.471 0.000 

SG 13.0709 -  0.000 5.092 -  0.000 405.705 0.000 422.042 0.000 

RIT 26.042 -  0.000 12.086 -  0.000 609.771 0.000 710.609 0.000 

Correlation 
CONV

DIV 

EAR

N 
VCE 

SAL

I 
SIZE LEV ROA CF SG RIT 

AG

E 

CONVDIV 1.000           

EARN 0.077 1.000          

VCE 0.013 -  0.039 1.000         

SALI 0.036 0.248 0.060
- 

1.000        

SIZE 0.010 0.085
- 

0.030
- 

0.020
- 

1.000       

LEV 0.040 0.292 0.042 0.055 0.103
- 

1.000      

ROA 0.022 -  0.660
- 

0.058
- 

0.208
- 

0.289 0.565
- 

1.000     

CF 0.013 -  0.195
- 

0.024
- 

0.098 0.068
- 

0.181
- 

0.246 1.00
0 

   

SG 0.060 -  0.364
- 

0.059
- 

0.059
- 

0.095 0.170
- 

0.241 0.06
4 

1.00
0 
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گددردد کدده مقددادیر ضددرید ( مشددن  مددی4براساس نتای) آزمددون هددم اطددی متشیرهددا در جدددول  

( کدده نتددای) تحلیددل رگرسددیونی را تحددت تدد ثیر 1+ و 1همبستگی ایلی زیاد یا ایلددی کددم  نزدیددک بدده  
قرار دهد، وجود ندددارد، در نتیجدده هددم اطددی میددان متشیرهددای پددژوهش وجددود ندددارد. نتددای) حاصددل از 

( بدده 5تنمددین مدددل اول آزمددون فرضددیات پددژوهش بددا اسددتفاد از رگرسددیون لجسددتیک در جدددول   
 نمایش درآمده است.

 . نتایج تخمین مدل اول5جدول 

در  F،  کدده شددبیه آمدداره LRآمدداره  Z-value( بیددانگر ایددن اسددت 5نتددای) بیددان شددده در جدددول  
تددوان ادعددا نمددود در باشددد، لددذا میدرصددد می  5کمتددر از    0.000مدل رگرسیون اطددی اسددت( برابددر بددا  

دار بددوده و از اعتبددار بددامیی براددوردار اسددت. همینددین درصددد ایددن مدددل معنددی 95سددطح اطمینددان 
دهنده رد فرضددیه صددفر مبنددی بددر درصددد اسددت، نشددان 5کدده مقدددار آن کمتددر از  LRاحتمددال آمدداره 

درصددد بددوده و در نتیجدده  95صددفر بددودن کلیدده ضددراید متشیرهددای توضددیحی در سددطح اطمینددان 

RIT 0.055 -  0.304
- 

0.025
- 

0.217
- 

0.026
- 

0.058
- 

0.151 0.10
7 

0.14
8 

1.00
0 

 

AGE 0.028 0.033
- 

0.056
- 

0.029 0.041 0.039 0.017
- 

0.03
7 

0.07
8 

0.05
3 

1.00
0 

CONVDIVit= α0 + α1 EARNit + α2 SIZEit + α3 LEVit + α4 ROAit + α5 CFit + α6 SGit + α7 RITit + α8 

AGEit +εit                                                                                                   

 Coefficient Std. Error Z-Statistic Prob متشیر

EARN 5.943 1.075 5.529 0.000 

SIZE 0.102 -  0.051 1.990 -  0.049 

LEV 4.333 0.601 7.206 0.000 

ROA 7.251 0.911 7.956 0.000 

CF 5.748 1.429 4.020 0.0001 

SG 1.096 0.170 6.414 0.000 

RIT 0.640 0.058 10.962 0.000 

AGE 1.306 0.205 6.358 0.000 

EARN 5.943 1.075 5.529 0.000 

- C ) 8.479ضرید ثابت   1.031 8.216 -  0.000 

0.488ضرید تعیین مک فادن=   

 
( 0.845  4.130لمشو=  -آماره  احتمال( هاسمر   

 LR =0.000احتمال آماره  LR =426.704آماره 
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لمشددو -منظور بررسددی بددرازش مدددل بددرآورد شددده از آزمددون هاسددمردار اسددت. بددهرگرسددیون معنددی
 0.05لمشددو بزرگتددر از -شددده اسددت.  بددا توجدده بدده اینردده احتمددال آمدداره آزمددون هاسددمراستفاده

محاسددبه اسددت، بنددابراین مدددل بددرآورد شددده از بددرازش مناسددبی براددوردار اسددت و متشیرهددای 
باشددد. همینددین نتددای) مندددرج در توضیحی مدددل توانددایی توضددیح تشییددر متشیددر وابسددته را دارا می

 48اسددت. ایددن عدددد بیددانگر آن اسددت کدده    0.488دهد که ضددرید تعیددین مددک فددادن  جدول نشان می
درصد تشییرات متشیر وابسته توسدد  متشیرهددای توضددیحی، تبیددین شددده اسددت. نتددای) مندددرج در جدددول 

تر (، کوچددک0.000بددرای متشیددر مسددتقل پایددداری سددود  شددده محاسبه Z-valueدهددد، نشددان می 5
تددوان اکهددار داشددت کدده ( مثبددت اسددت. در نتیجدده می5.943و ضرید بددرآورد شددده آن متشیددر    05/0از  

پایددداری سددود تدد ثیر مثبددت و معندداداری بددر همگرایددی تصددمیمات مدددیران و سددهامداران شددرکت دارد. 
مبنددی بددر اینردده پایددداری سددود بددر  %95بددر ایددن اسدداس، فرضددیه اول پددژوهش در سددطح اطمینددان 

 شود. همگرایی تصمیمات مدیران و سهامداران تاثیر معناداری دارد، پذیرفته می
 . نتایج تخمین مدل دوم 6جدول 

شددده بددرای متشیددر اندددازه شددرکت شددود، معندداداری محاسبهمشدداهده می 6بددر اسدداس نتددای) جدددول 
لذا متشیرهای فوق بددر متشیددر وابسددته بددی تدداثیر بددود و بدده عنددوان متشیددر اضددافی است؛    0.05تر از  بزرگ

 آزمون متشیرهای اضافی مدل را نشان می دهد. 7. جدول مجددا تاثیر آنها بررسی می شود

CONVDIVit= α0 + α1 VCEit + α2 SIZEit + α3 LEVit + α4 ROAit + α5 CFit + α6 SGit + α7 RITit + α8 

AGEit + εit 

 Coefficient Std. Error Z-Statistic Prob متشیر

VCE 0.553 0.219 2.517 0.011 

SIZE 0.052 -  0.054 0.954 -  0.339 

LEV 3.845 0.588 6.539 0.000 

ROA 4.256 0.711 5.983 0.000 

CF 5.676 1.419 3.997 0.0001 

SG 0.802 0.151 5.284 0.000 

RIT 0.546 0.052 10.508 0.000 

AGE 1.200 0.201 5.956 0.000 

 C ) 1.200 0.201 5.956 0.000ضرید ثابت 

0.471ضرید تعیین مک فادن=   

 
( 0.364  8.739لمشو=  -آماره  احتمال( هاسمر   

 LR =0.000احتمال آماره  LR =401.407آماره 
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 . آزمون متغیرهای اضافی مربوط به مدل 7جدول 

 معناداری متشیر اضافی  متشیر

SIZE 0.336 

شددده بددرای متشیددر اندددازه شددرکت شددود، معندداداری محاسبهمشدداهده می 7بددر اسدداس نتددای) جدددول 
است؛ لذا متشیرهای فوق بددر متشیددر وابسددته بددی تدداثیر بددود و بدده عنددوان متشیددر اضددافی   0.05تر از  بزرگ

 آزمون متشیرهای اضافی مدل را نشان می دهد. 8مجددا تاثیر آنها بررسی می شود. جدول 
 . نتایج تخمین مجدد 8جدول

در  F،  کدده شددبیه آمدداره LRآمدداره  Z-value( بیددانگر ایددن اسددت 8نتددای) بیددان شددده در جدددول  
تددوان ادعددا نمددود در باشددد، لددذا میدرصددد می  5کمتددر از    0.000مدل رگرسیون اطددی اسددت( برابددر بددا  

دار بددوده و از اعتبددار بددامیی براددوردار اسددت. همینددین درصددد ایددن مدددل معنددی 95سددطح اطمینددان 
دهنده رد فرضددیه صددفر مبنددی بددر درصددد اسددت، نشددان 5کدده مقدددار آن کمتددر از  LRاحتمددال آمدداره 

درصددد بددوده و در نتیجدده  95صددفر بددودن کلیدده ضددراید متشیرهددای توضددیحی در سددطح اطمینددان 
لمشددو -منظور بررسددی بددرازش مدددل بددرآورد شددده از آزمددون هاسددمردار اسددت. بددهرگرسددیون معنددی

CONVDIVit= α0 + α1 VCEit + α3 LEVit + α4 ROAit + α5 CFit + α6 SGit + α7 RITit + α8 AGEit + εit 

 Coefficient Std. Error Z-Statistic Prob متشیر

VCE 0.545 0.219 2.486 0.012 

LEV 3.779 0.582 6.491 0.000 

ROA 4.041 0.673 6.003 0.000 

CF 5.846 1.413 4.136 0.000 

SG 0.788 0.149 5.270 0.000 

RIT 0.551 0.051 10.625 0.000 

AGE 1.176 0.199 5.903 0.000 

 C ) 8.323 0.785 10.595 0.000ضرید ثابت 

0.471ضرید تعیین مک فادن=   

 
( 0.364  8.739لمشو=  -آماره  احتمال( هاسمر   

 LR =0.000احتمال آماره  LR =400.485آماره 
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محاسددبه  0.05لمشددو بزرگتددر از -شده است.  بددا توجدده بدده اینردده احتمددال آمدداره آزمددون هاسددمراستفاده
اسددت، بنددابراین مدددل بددرآورد شددده از بددرازش مناسددبی براددوردار اسددت و متشیرهددای توضددیحی 

باشددد. همینددین نتددای) مندددرج در جدددول مدددل توانددایی توضددیح تشییددر متشیددر وابسددته را دارا می
 47اسددت. ایددن عدددد بیددانگر آن اسددت کدده    0.471دهددد کدده ضددرید تعیددین مددک فددادن  نشان می

درصددد تشییددرات متشیددر وابسددته توسدد  متشیرهددای توضددیحی، تبیددین شددده اسددت. نتددای) مندددرج در 
شددده بددرای متشیددر مسددتقل محتددوای ارزشددی سددود محاسبه Z-valueدهددد، نشددان می 8جدددول

( مثبددت اسددت. در نتیجدده 0.545متشیددر   و ضددرید بددرآورد شددده آن 05/0تر از (، کوچددک0.012 
تدد ثیر مثبددت و معندداداری بددر همگرایددی تصددمیمات محتددوای ارزشددی سددود تددوان اکهددار داشددت کدده می

 %95مدددیران و سددهامداران شددرکت دارد. بددر ایددن اسدداس، فرضددیه دوم پددژوهش در سددطح اطمینددان 
محتددوای ارزشددی سددود بددر همگرایددی تصددمیمات مدددیران و سددهامداران تدداثیر معندداداری مبنی بر اینره  

 شود. ، پذیرفته میدارد
 مدل سوم  نی تخم جینتا . 9جدول 

در  F،  کدده شددبیه آمدداره LRآمدداره  Z-value( بیددانگر ایددن اسددت 9نتددای) بیددان شددده در جدددول  
تددوان ادعددا نمددود در باشددد، لددذا میدرصددد می  5کمتددر از    0.000مدل رگرسیون اطددی اسددت( برابددر بددا  

دار بددوده و از اعتبددار بددامیی براددوردار اسددت. همینددین درصددد ایددن مدددل معنددی 95سددطح اطمینددان 
دهنده رد فرضددیه صددفر مبنددی بددر درصددد اسددت، نشددان 5کدده مقدددار آن کمتددر از  LRاحتمددال آمدداره 

CONVDIVit= α0 + α1 EARNit + α2 SALIit + α3 EARNit × SALIit + α4 SIZEit + α5 LEVit + α6 ROAit + 

α7 CFit + α8 SGit + α9 RITit + α10 AGEit + εit 

 Coefficient Std. Error Z-Statistic Prob متشیر

EARN 4.694 1.132 4.145 0.000 

SALI 0.093 0.083 1.120 0.201 

EARN×SALI 2.319 1.097 2.114 0.043 

SIZE 0.104 -  0.052 1.975 -  0.049 

LEV 4.385 0.604 7.250 0.000 

ROA 7.224 0.912 7.916 0.000 

CF 5.771 1.430 4.035 0.0001 

SG 1.091 0.172 6.308 0.000 

RIT 0.650 0.061 10.576 0.000 

AGE 1.300 0.205 6.313 0.000 

- C ) 8.545ضرید ثابت   1.044 8.178 -  0.000 

0.499ضرید تعیین مک فادن=   

 
( 0.948  2.813لمشو=  -آماره  احتمال( هاسمر   

 LR =0.000احتمال آماره  LR =428.077آماره 
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درصددد بددوده و در نتیجدده  95صددفر بددودن کلیدده ضددراید متشیرهددای توضددیحی در سددطح اطمینددان 
لمشددو -منظور بررسددی بددرازش مدددل بددرآورد شددده از آزمددون هاسددمردار اسددت. بددهرگرسددیون معنددی

 0.05لمشددو بزرگتددر از -شددده اسددت.  بددا توجدده بدده اینردده احتمددال آمدداره آزمددون هاسددمراستفاده
محاسددبه اسددت، بنددابراین مدددل بددرآورد شددده از بددرازش مناسددبی براددوردار اسددت و متشیرهددای 

باشددد. همینددین نتددای) مندددرج در توضددیحی مدددل توانددایی توضددیح تشییددر متشیددر وابسددته را دارا می
 49اسددت. ایددن عدددد بیددانگر آن اسددت کدده    0.499دهد که ضددرید تعیددین مددک فددادن  جدول نشان می

ضددیحی، تبیددین شددده اسددت. نتددای) مندددرج در جدددول درصد تشییرات متشیر وابسته توسدد  متشیرهددای تو
تر (، کوچددکEARN×SALI  0.043شددده بددرای متشیددر محاسبه Z-valueدهددد، نشددان می 9
تددوان اکهددار داشددت کدده  ( مثبددت اسددت. در نتیجدده می2.319و ضرید بددرآورد شددده آن متشیددر    05/0از  

پدیده برجسددتگی بددر رابطدده ی بددین پایددداری سددود و همگرایددی تصددمیمات مدددیران و سددهامداران اثددر 
 شود. پذیرفته می  %95تعدیلگر  دارد. بر این اساس، فرضیه سوم پژوهش در سطح اطمینان 

 مدل چهارم  نی تخم جینتا . 10جدول 

CONVDIVit= α0 + α1 VCEit + α2 SALIit + α3 VCEit × SALIit + α4 SIZEit + α5 LEVit + α6 ROAit + α7 

CFit + α8 SGit + α9 RITit + α10 AGEit +  εit 

 Coefficient Std. Error Z-Statistic Prob متشیر

VCE 0.685 0.403 1.698 0.089 

SALI 0.061 0.376 0.164 0.869 

VCE×SALI 0.282 0.645 0.437 0.661 

SIZE 0.053 -  0.054 0.970 -  0.331 

LEV 3.896 0.591 6.588 0.000 

ROA 4.366 0.723 6.039 0.000 

CF 5.695 1.424 3.998 0.0001 

SG 0.812 0.152 5.320 0.000 

RIT 0.559 0.055 10.007 0.000 

AGE 1.199 0.201 5.942 0.000 

- C ) 7.779ضرید ثابت   1.044 7.447 -  0.000 

.4710ضرید تعیین مک فادن=   

 
( 0.163  11.808لمشو=  -آماره  احتمال( هاسمر   

 LR =0.000احتمال آماره  LR =402.232آماره 
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اندددازه شددرکت  ریدد متش یشددده بددرامحاسبه یمعنددادار شددود،یمشدداهده م 10جدددول  )یبددر اسدداس نتددا
 ریدد بددود و بدده عنددوان متش  ریتدداث  یوابسددته بدد   ریدد فددوق بددر متش  یرهددایاست؛ لددذا متش  0.05تر از  بزرگ
مدددل را نشددان   یاضدداف  یرهددایآزمددون متش  11شددود. جدددول    یمدد   یآنهددا بررسدد   ریمجددا تاث  یاضاف

 دهد. یم
 مربو  به مدل  یاضاف  یرهایآزمون متش. 11جدول 

 معناداری متشیر اضافی  متشیر

SIZE 0.328 

بددوده  0.05تددر از اندددازه شددرکت بزرگ ریدد متش ی، نشددان داد معنددادار11آزمددون بدده شددرد جدددول  )ینتددا
ارائدده شددده 12در جدددول    )یشددد کدده نتددامددورد نظددر مجددددام بددرآورد    ریدد لذا مدل فوق بعددد از حددذف متش

 است.
 مجدد  نی تخم جینتا . 12جدول 

CONVDIVit= α0 + α1 VCEit + α2 SALIit + α3 VCEit × SALIit + α5 LEVit + α6 ROAit + α7 CFit + α8 

SGit + α9 RITit + α10 AGEit +  εit 

 Coefficient Std. Error Z-Statistic Prob متشیر

VCE 0.676 0.403 1.677 0.093 

SALI 0.058 0.376 0.156 0.876 

VCE×SALI 0.280 0.646 0.433 0.664 

LEV 3.827 0.585 6.540 0.000 

ROA 4.145 0.684 6.057 0.000 

CF 5.867 1.417 4.138 0.000 

SG 0.798 0.150 5.307 0.000 

RIT 0.564 0.055 10.101 0.000 

AGE 1.174 0.199 5.887 0.000 

 C ) 8.417 0.821 10.244 0.000ضرید ثابت 

.4710ضرید تعیین مک فادن=   

 
( 0.163  11.808لمشو=  -آماره  احتمال( هاسمر   

 LR =0.000احتمال آماره  LR =401.277آماره 
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در  F،  کدده شددبیه آمدداره LRآمدداره  Z-value( بیددانگر ایددن اسددت 12نتددای) بیددان شددده در جدددول  
تددوان ادعددا نمددود باشددد، لددذا میدرصددد می  5کمتددر از    0.000مدل رگرسیون اطی اسددت( برابددر بددا  

دار بددوده و از اعتبددار بددامیی براددوردار اسددت. درصددد ایددن مدددل معنددی 95در سددطح اطمینددان 
دهنده رد فرضددیه صددفر درصددد اسددت، نشددان 5کدده مقدددار آن کمتددر از    LRهمینین احتمال آمدداره  

درصددد بددوده و در  95مبنددی بددر صددفر بددودن کلیدده ضددراید متشیرهددای توضددیحی در سددطح اطمینددان 
لمشددو -منظور بررسددی بددرازش مدددل بددرآورد شددده از آزمددون هاسددمردار است. بددهنتیجه رگرسیون معنی

محاسددبه  0.05لمشددو بزرگتددر از -شده است.  بددا توجدده بدده اینردده احتمددال آمدداره آزمددون هاسددمراستفاده
ورد شددده از بددرازش مناسددبی براددوردار اسددت و متشیرهددای توضددیحی مدددل اسددت، بنددابراین مدددل بددرآ

دهددد باشددد. همینددین نتددای) مندددرج در جدددول نشددان میتوانایی توضیح تشییر متشیددر وابسددته را دارا می
درصددد تشییددرات متشیددر   47اسددت. ایددن عدددد بیددانگر آن اسددت کدده    0.471که ضرید تعیین مک فددادن  

دهددد، نشددان می  12وابسته توسدد  متشیرهددای توضددیحی، تبیددین شددده اسددت. نتددای) مندددرج در جدددول  
Z-value شدددده بدددرای متشیدددر محاسبهVCE×SALI  0.664 و ضدددرید  05/0(، بدددزرگ تدددر از

تددوان اکهددار داشددت کدده پدیددده برجسددتگی ( مثبددت اسددت. در نتیجدده می0.280برآورد شددده آن متشیددر  
مدددیران و سددهامداران تدداثیر تعدددیلگر بر رابطه ی بددین محتددوای ارزشددی سددود و همگرایددی تصددمیمات  

 شود.  پذیرفته نمی %95ندارد. بر این اساس، فرضیه چهارم پژوهش در سطح اطمینان  
 

 بحث و نتیجه گیری  .7

نتای) تحلیل اطلاعددات نشددان داد پایددداری سددود تدداثیر مثبتددی بددر همگرایددی تصددمیمات مدددیران 
و سهامداران دارد. پایداری سددود بدده معنددای پایدددار بددودن و تثبیددت درآمدددها و سددود شددرکت اسددت کدده 

شددود. ایددن اعتمدداد باعث افزایش اعتماد مدددیران، سددهامداران و سددایر نهادهددای مددرتب  بدده شددرکت می
ها اهمیددت دارد. گیریبدده عنددوان یددک عامددل کلیدددی در افددزایش همگرایددی و توافددط در تصددمیم

بینددی پایداری سود بدده عنددوان یددک عامددل مهددم در جلددوگیری از رفتارهددای اطرندداو و غیرقابددل پیش
ها باعددث کدداهش احتمددال اتنددا  شددود. وجددود سددود پایدددار و مدددیریت موفددط ریسددکشددنااته می

شددود. پایددداری سددود بدده بینددی توسدد  مدددیران و سددهامداران میشتصددمیمات نادرسددت و غیرقابددل پی
عنددوان یددک نشددانه از کارآمدددی و کددارایی شددرکت در مدددیریت منددابن، تجددارت و رقابددت قابددل توجدده 

شددوند زیدددرا مددددیران و ها میگیریها باعدددث افدددزایش همگرایددی در تصدددمیماسددت. ایدددن نشددانه
رسددند کدده تصددمیمات صددحیح و منطقددی باعددث حفدد  پایددداری سددود و رشددد سهامداران به این باور می

هددای بلندمدددت را ها و طرددهددد تددا اسددتراتژیشرکت اواهد شد. پایداری سددود بدده شددرکت امرددان می
تعقیددد کنددد و از رشددد پایدددار براددوردار شددود. ایددن امددر باعددث افددزایش اعتبددار و اسددتقامت شددرکت در 

ار زیددادی بددر همگرایددی تصددمیمات مدددیران و بنددابراین، پایددداری سددود تدداثیر مثبددت بسددی.شود  بازار می
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سددهامداران دارد. مفهددوم محتددوای ارزشددی سددود یرددی از مفدداهیم مطددرد در رویرددرد سددودمندی بددرای 
تصمیم می باشد.ارتبا  ارزشددی بدده منظددور مشدداهده نقددش اطلاعددات حسددابداری بددر تبیددین بددازده 
اوراق بهددادار مطالعدده مددی شددود. هنگددامی کدده سددرمایه گددذاران آینددده شددرکت را در تصددمیمات 
سرمایه گددذاری ارزیددابی مددی کننددد اطلاعددات حسددابداری در ایددن ارزیددابی نقددش مهمددی ایفددا مددی 
کنندمحتوای ارزشی سددود تدداثیر مثبتددی بددر همگرایددی تصددمیمات مدددیران و سددهامداران دارد. محتددوای 

هددای عملیدداتی و ارزشددی سددود بدده معنددای ایددن اسددت کدده سددود شددرکت بدده دسددت آمددده از فعالیت
گذاران، مدددیران، و سددایر نهادهددای مددرتب  سددرمایهاسددتراتژیک شددرکت، بدده طددور کامددل و صددحیح بدده 

هددای ایجدداد شددده بددرای رسددانی دربدداره سددود و ارزش اعددلام شددود. ایددن نددوع از شددفافیت و اطلاع
رسددانی صددحیح سهامداران و مدددیران، تدداثیر مثبددت بسددیار زیددادی بددر همگرایددی تصددمیمات دارد. اطلاع

گذاران و سددایر نهادهددای مددرتب ، باعددث افددزایش اعتمدداد هددا بدده سددرمایهو شفاف دربدداره سددود و ارزش 
شود. ایددن اعتمدداد بدده عنددوان یددک عامددل کلیدددی در همگرایددی تصددمیمات و توافددط آنها به شرکت می

هددا رسددانی مناسددد دربدداره سددود و ارزش شددود. اطلاعدر مواضددن منتلدد  در شددرکت محسددو  می
شددود. ایددن کدداهش باعددث کدداهش عدددم قطعیددت و تفسددیرهای منتلدد  در مددورد عملرددرد شددرکت می
رسددانی شددود. اطلاععدددم قطعیددت باعددث کدداهش واگرایددی در تصددمیمات مدددیران و سددهامداران می

نمایی دربدداره عملرددرد شددرکت هددا باعددث افددزایش شددفافیت و روشددنصددحیح دربدداره سددود و ارزش 
ها و کدداهش تعددار  نظددرات و گیریشددود. ایددن شددفافیت باعددث افددزایش همگرایددی در تصددمیممی

رسددانی صددحیح، شددود. بنددابراین، محتددوای ارزشددی سددود بددا اطلاعمنافن بددین مدددیران و سددهامداران می
شددفاف و مددنظم، تدداثیر مثبددت بسددیار زیددادی بددر همگرایددی تصددمیمات مدددیران و سددهامداران دارد.. 
پدیددده برجسددتگی بددر رابطدده بددین پایددداری سددود وهمگرایددی تصددمیمات مدددیران و سددهامداران اثددر 

بدده عنددوان یددک نشددانه از عملرددرد موفددط و پایدددار شددرکت، بدده عوامددل منتلدد  تعدیل گری دارد زیرا  
کنددد. ولددی پدیددده برجسددتگی بددر رابطدده بددین محتددوای اعتمدداد، اسددتقامت، و رشددد شددرکت کمددک می

ارزشی سود و همگرایی تصددمیمات مدددیران و سددهامداران تدداثیر تعدددیل گددری ندددارد. در شددرای  وجددود 
یابددد .مدددیران ممرددن اسددت پدیده برجسددتگی، تعددار  منددافن بددین مدددیران و سددهامداران افددزایش می

به دنبددال حفدد  جایگدداه و منددافن شنصددی اددود باشددند. در شددرای  وجددود پدیددده برجسددتگی، تشییددرات 
ناگهانی و نامتوقن در سددودها ممرددن اسددت باعددث شددود کدده محتددوای ارزشددی سددود بدده دسددت آمددده از 

تشییددرات ناگهددانی ممرددن اسددت باعددث شددود کدده   اطلاعات مالی کمترین اهمیددت را داشددته باشددد. ایددن
های فددوری باشددند و بدده همددین دلیددل، محتددوای ارزشددی مدددیران و سددهامداران بدده دنبددال رفددن آسددید

سددود در طددومنی مدددت تدداثیر چندددانی نداشددته باشددد. بنددابراین، پدیددده برجسددتگی، بددر رابطدده بددین 
محتوای ارزشی و همگرایی  تصددمیمات مدددیران و سددهامداران اثددر تعدددیلگری ندددارد بدده دلیددل عوامددل 

بایسددتی تددلاش کننددد تددا سددود اددود را بدده الذکر. بر اساس نتای) پیشنهاد مددی گددردد، شددرکتها مددیفوق
صددورت پایدددار حفدد  کننددد و تشییددرات ناگهددانی در سددودها را کدداهش دهنددد. ایددن کددار باعددث افددزایش 
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توانددد بدده همگرایددی تصددمیمات شددود و میاعتماد مدیران و سددهامداران بدده اطلاعددات مددالی شددرکت می
منجر شود. شرکتها بایددد اطلاعددات مددالی اددود را بدده صددورت شددفاف و قابددل فهددم ارائدده دهنددد تددا 
محتددوای ارزشددی سددود بدده درسددتی درو شددود. ایددن کددار باعددث افددزایش اعتمدداد مدددیران و 

توانددد بدده همگرایددی تصددمیمات منجددر شددود. شددود و میسهامداران بدده اطلاعددات مددالی شددرکت می
توانددد عبددارت باشددد از ارتقدداء های بورسددی، پیشددنهاد کدداربردی میبددرای اداره کنندددگان شددرکت

دهددی شددفاف بدددین منظددور کدده اطلاعددات مددالی دقیددط و شددفاف، اعتمدداد اطلاعددات مددالی و گزارش 
هددای مددالی قابددل اعتمدداد و دهددد. ارائدده گزارش می گیران را بدده شددرکت افددزایشسددهامداران و تصددمیم

تددری هددای قابددل اطمینددان تصددمیمات منطقیدهددد تددا بددر اسدداس دادهگیران اجددازه میروز به تصددمیمبه
 .بگیرند
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