
Research Paper 

Financial and Behavioral Researches in Accounting 

Vol. 4, No. 1, Ser No. (12), Spring 2024, pp.79-103 

 
Investigating the Mediating Role of Comparability of Financial Statements 

on the Relationship between Managers' Opportunistic Behavior and 

Investors' Divergence of Opinions 
 

Mohsen.Tohidlo1, Ali.Bayat2, Ali.Mohammadi3, Vahhab.Rostami4 

 
 

Received: 2024/03/12 

Accepted: 2024/06/12 
 

Extended Abstract  
Background and Purpose: The present work investigates how managerial opportunistic 

behavior affects investors' divergence behavior in determining the intrinsic value of stocks 

during investment decision-making through real earnings management and overconfidence. 

Moreover, it examines the mediating role of financial statements’ comparability in the 

relationship between managerial opportunistic behaviors via real earnings management and 

overconfidence in decision-making on investors' divergence of beliefs. 

Methodology: The present work is an applied piece of research employs a causal 

correlational (Ex-Post Facto) approach in terms of methodology. Statistical population 

encompasses all firms listed on the Tehran Stock Exchange. Research sample consists of 134 

firms selected through the systematic elimination sampling. Sample firms were examined 

over a 10-year period from 2013 to 2022. In order to calculate investors' behavioral 

divergence, the research followed the methods outlined in the studies by Silva and Serrano 

(2021) and Salehi et al. (2023), utilizing the unexpected trading volume index. Furthermore, 

the assessment of managerial opportunistic behaviors involved measuring two factors 

including real earnings management and overconfidence. The model proposed by De Franco 

was also employed to assess the comparability of financial statements. 

Findings: Results of examining the research hypothesis revealed that the variable of real 

earnings management showed a positive (0.13) and significant coefficient at the 5% level 

(0.028), demonstrating a direct relationship with investors' divergence in behavior and beliefs. 

The results revealed that managers' overconfidence, with a positive coefficient of 0.052 and a 

significance level below 5% (0.001), demonstrates a direct relationship with investors' 

divergence in behavior and beliefs. As a result, both real earnings management and 

managerial overconfidence have a direct and significant relationship with investors' 

divergence in behavior. Furthermore, the interaction between managerial opportunism and 

real earnings management, along with financial statement comparability, has a significant 
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negative effect (-0.81) with a significance level of less than 5% (0.0000) on investors' 

divergence in beliefs and behavior. Similarly, the interaction between managerial 

opportunism and overconfidence in decision-making, along with financial statement 

comparability, has a significant negative effect (-0.76) with a significance level of less than 

5% (0.0000) on investors' divergence in beliefs and behavior. Therefore, financial statement 

comparability moderates the positive relationship between real earnings management and 

managerial overconfidence on investors' divergence in determining the intrinsic value of 

stocks during investment decision-making. 

Discussion: Instilling confidence in the chosen company to invest in is among the crucial 

aspects of investment and financial management. Possessing the appropriate tools and 

methods to evaluate firms’ financial status and investee units is also essential, as it can 

significantly impact economic decision-making. Investors' beliefs and sentiments can have a 

significant impact on market dynamics by influencing the orientation of trading volume and 

market stock prices. Opportunistic behaviors of management through real earnings 

management and overconfidence can increase investors' divergence of beliefs. In fact, this 

highlights the important role of managers in intensifying dissension among investors by 

providing misinformation. In contrast, the quality of information in companies' financial 

reporting plays a significant role in accounting information users’ decision-making process. 

One of the qualitative characteristics of financial information is the comparability of financial 

statements. Comparability ensures that financial statements are provided in a way that 

facilitates their comparison with each other. In some cases, the information gained from 

differences can be more valuable than that gathered from similarities, provided that it is 

explainable. Comparability surpasses mere uniformity. Uniformity is a means to an end, 

whereas comparability is the ultimate goal. Comparability thus provides conditions where 

financial information from different time periods of a single business unit or financial data 

from multiple business units can be compared with each other. Statistical results revealed that 

the interaction between the comparability of information and earnings management, as well 

as the interaction between this variable and managerial overconfidence, had an inverse effect 

on investors' divergence of beliefs. These interactions can potentially reverse such trends. In 

fact, when a firms with high information comparability enters the market, the interaction of 

this factor with earnings management can potentially reduce managerial manipulations and 

decrease differences in market beliefs. Moreover, information comparability imposes 

constraints on managers, encouraging them to make investments with higher returns while 

avoiding high-risk, unprofitable investments. This expectation arises from the clear provision 

of high-quality information to the market, and reduces divergence of beliefs in the market 

among investors. In summary, it can be argued that the comparability of financial statements 

can dilute the impact of earnings management and managerial overconfidence on investors' 

divergence of beliefs. 

Keywords: Financial Statements Comparability, Divergence of Investors' Behavior, Earnings 

Management, Managers' Overconfidence 

JEL classification: G4. G41. M41 
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 چکیده

حجا  مااام و و  یریگبار ههات هیباااار سارما یدر فضا رییتغ جادیبا ا تواندیم گذارانهیسرما یاحساس یهاشیباورها و گرا

 طلباناۀفرصات یرفتارها نیب بطۀرابر  یمال یهاصورو مقایسۀ تیقابل یانجیمقاله نقش م نیباشد. ا گذارتأثیربااار سه   متیق

و باا اساتفاد  اا روش  یدادیاروپاژوهش باه صاورو پا  نیااسات. ا کارد  یبررسا را گذارانهیسرما دیعقا ییو واگرا رانیمد

پژوهش را شکل داد  و باا  یآمار ۀهامادر بورس اوراق بهادار تهران،  شد رفتهیپذ یهاشد  است. شرکت انجام یعل یهمبستگ

 یهاسال نیب یامان ۀدورپژوهش در  ۀنمونعنوان  شرکت به 234ند اا اط عاوممورد نظر و به صورو حذف نظام طیاعمال شرا

 اساتفاد  رمنتظار یاا شاخص حج  ماام و غ گذارانهیرفتار سرما ییواگرا ۀمحاسب یاستفاد  شد  است. برا 2412 یال 2391

ماورد  یریگتصامی در  رانیماد یناانیطمابیشو  یسود واقا تیریمل مدعا دو ۀلیوسبه رانیمد طلبانۀفرصت یشد  و رفتارها

در  تیریماد یناانیطمابیشساود و  تیریپاژوهش نااان داد ماد یهاهیحاصل اا آاماون فر ا جیسنجش قرارگرفته است. نتا

 رابطاۀ ،یماال یهاصورو یسۀمقا تیقابل نیدارد. همچن گذارانهیرفتار سرما ییبا واگرا یو مانادار  یمستق رابطۀ ،یریگتصمی 

 یاراش ذاتا حیرق  صاح نییتا ۀدربار گذارانهیرفتار سرما ییبر واگرا تیریمد ینانیطمابیشسود و  یواقا تیریمد انیمثبت م

 .  کندیم تضایفرا  یگذارهیسرما  یاخذ تصم نیسهام ح

 رانیمد ینانیطمابیشسود،  تیریمد گذاران،هیرفتار سرما ییواگرا ،یمال یهاصورو مقایسۀ تیقابل :دواژهیکل

 G4. G41. M41 بندی مو وعی:طبقه
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 قدمهم

گزارشگری مدیریت و خصوصیاو اط عاو شرکت رابطه  هایتصمی مالی، این فرض وهود دارد که بین  اویادب در

سارمایه  بااارهاایر دساترس ا منابع اط عااتی دزارشگری مالی یکی اگ (.1112 ، 1همکارانو  فرانسی )دارد وهود 

و افزایش کارایی آن ایفا کند. افزایش کیفیت گزارشاگری  گذاریسرمایهتوساۀ در  مؤثرینقش  رودمیاست که انتظار 

گزارشاگری  ینهمچنا (.2392 ،ییآقااکیانی و ) گویی به نیااهای هاماه استمالی ابزاری برای ایفای مسئولیت پاسخ

بر عوامال  زیخود ن طورنیگذاشته و هم تأثیربر آن  تواندمی یادیمتاکل اا چند هزء است که عوامل ا یفرایندمالی 

 ندباشا صرفی مال گزارش کهآن اا فراتری مالی گزارشگر نیبنابرا .(2397 ،امیر آااد و همکاران) بگذارد تأثیر یمختلف

اط عااو  حاال اگار .(1112 ،2شارودر) شاودمیی تلقا هاآن و صاحبان هاشرکت نیب ارتباطی برقراری برا ایوسیله

منجر گردد و  یمتفاوت جیبه نتا تواندمیشود،  عیصورو نامتقارن توابه یدر اصط ح علم ایصورو ناعادلانه، نابرابر و به

 توانادمیاط عااو  نیادر ا تیهرگوناه عادم شافاف نیقارار دهادب بناابرا تاأثیرتحاترا  گذارانهیو سرما هیمابااار سر

 نیبا دیارفتاار و عقا ییرو سااد و منجر به واگراهرا با اخت ل روب هیدر بااار سرما لگرانیان و تحلدارسهام گیریتصمی 

 رفتارهاا و تاأثیرتحت یکه بااار مال کندمی انیب یرفتار یمال یتئور(. 1112، 3و سرکوئرا لوایسگردد ) گذارانهیسرما

اخت ف باورها است کاه در  ینوع د یعق ییواگرا. (1122 ،4آلبادو  انگیقرار دارد ) گذارانسرمایه ناختیشروان دیعقا

 گذارانهیبه تفااوو در برداشات سارما دیعقا یی، واگرادرواقعمتفاوو است،  ییش دارااا ارا گذارانهیسرما نیآن تخم

مرباوط  یناهمااهنگ ینوع هایف نظر اخت .(2411 ،صفاری و کوشکک انیرحماندارد )شرکت اشار   کیبااار اا سهام 

باه  هااف نظر اخات درواقاعاسات،  متفااوو هاداراییاا اراش  گذارانسرمایهاست که در آن برآورد  گذارانسرمایهبه 

 گذارانهیسارما دیاو عقا حااویفاوو در ترهتاشار  دارد  هاشرکتدر بااار در مورد سهام  گذارانسرمایه دگا یتفاوو د

تاا  شاودمیب موها گذارانهیسارما ینیو بادب بینیخاوش. شاودمیمختلاف  ی( منجار باه رفتارهاادیاعقا یی)واگرا

 نیبخاوش گذارانهیانطبااق دهناد. سارما یو بااد  آت سکیخود را با انتظاراو اا ر یماام ت یاستراتژ گذارانهیسرما

کاه  دناریپذیداشته باشاد. در مقابال، ما یدر بااد  را در پ یباد یهاشیافزا تواندمیدر بااد   شیکه افزا رندیپذیم

 (.2411ااد  و همکااران،  یتقا) دیانما جادیدر بااد  را ا یباد یهاهشکا تواندمی نیبدب گذارهیکاهش در بااد  سرما

اط عاو صادر  به باااار  تیفیک لیو تقل تیعدم شفاف دیها آگاهانه و ناآگاهانه ممکن است موهب تادشرکت رانیمد

 یناانیطمابیش یساود و حتا تیریمد ،یمال یهاتقلب در صورود، سو یهمچون هموارساا یبا اقدامات رانیشوند. مد

رفتار  (.2412و همکاران،  یثقفگردند ) گذارانهیسرما ااراط عاو به با تیعدم شفاف دیباعث تاد توانندیم حداابیش

سود دستکاری (. 2322 ،آشتابکردستانی و ) کننددر گزارش سود دخل و تصرف  کندمیاقتضا  مدیران طلبانۀفرصت

شاود کاه  باعاث و گذاشاته تاأثیرساود  یتاهاد ءهاز و ینقاد ءهاز سود شامل یاهزا بر تواندیم تیریمد ۀلیوسبه

داشاته  هاارکتساهام شا یگاذاراراش و یآت ۀدور سود بینیپیش اا یحیو شناخت صح درک نتوانند گذارانسرمایه

 زیسهام ن یگذاربه دنبال آن اراش و یآت بااد  ن،یبنابرا دارد، وهود یمثبت رابطۀ و بااد  سود نیب که ییآنجا باشند اا

ساود  یباه اهازا اشاتبا  یدهاوان آنۀ جینت که ردیگیم قرار سود یمحتوا اا گذارانسرمایه اشتبا  ریتفس تأثیرتحت

 ( توساطیتاهاد ءو هز ینقد ءسود )شامل هز یاهزا یگذارمتیقکج یعبارت به ای (یتاهد ءو هز ینقد ءهز )شامل

اا  یبااتاب ها،ینیبشینمود که پ انیب توانمی گونهنیدر واقع ا .(2394کبخت،یو ن یطون )اف بود خواهد گذارانسرمایه
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 یها با پراکنادگاط عاو شرکت یافاا زانیاست. م هیدر بااار سرما ارانگذهیسرما عاینظرو  لگرانیتحل دیباورها و عقا

باه  بایاد گذارانهیمارا کاه سار یو وانا ناانیامر عدم اطم نیا رایا بمرتبط است لگرانیتحل ینیبشیدر پ دیعقا اتریب

محادود اط عااو(  ی)مانناد افااا تیمنابع عدم قطا نیبنابرا دهدبیم شیخود بدهند، افزا یشخص یهایگذاراراش

 جاادیباا ا درنتیجاه (.1112و سارکوئرا،  لوایسا) دهدیم شیرا افزا لگرانیو تحل گذارانهیسرما دینظرها در عقااخت ف

 مارا نیبد را دارند و هم یدادهایانتظار رو یخوب و گروه یدادهایانتظار رو یگروه ،گذارانسرمایه دیعقا نیف ب اخت

 گذارانسارمایه( دیعقا و هانظر) یپرداختن به حالت ذهن نیقرار دهد، بنابرا تأثیرتحتو سهام را  حج  ماام تواندمی

  .(1112و سرکوئرا، لوایسدارد ) بااار ماام وسهام و حج   متیبر ق  یمستق تأثیر رایاست، ا یایاد تیاهم یدارا

 شود:میبه صورو ایر مطرح پژوهش حا ر و دوم  اولال ؤس رونااای

 نییدر تا گذارانهیرفتار سرما ییسود بر واگرا یواقا تیریمد قیاا طر رانیمد طلبانۀفرصترفتار آیا اول:  سؤال

 ؟دارد مانادار تأثیر یگذارهیسرما  یاخذ تصم نیسهام ح یاراش ذات

 گذارانهیرفتاار سارما ییواگرابر  یریگتصمی در  ینانیطمابیش قیاا طر نرایمد طلبانۀفرصترفتار آیادوم:  سؤال

 ؟مانادار دارد تأثیر یگذارهیسرما  یاخذ تصم نیسهام ح یاراش ذات نییدر تا

و سانجش  یابیادر باه دسات آوردن، ارا توانادیما یمال یهامطالااو گذشته ناان داد  است که ساختار صورو

 یاط عاات یاساتخرا  محتاوا توانادیما یماال یهااط عااو صاورو نییپا تیفیباشد. کآن مؤثر  یاط عات یمحتوا

اگار  ،یاقتصااد یهاایتئاور دگا یاددر . (2399 ،یو ناوروا ی)داداشادشاوارتر کناد  گذارانهیسرما یرا برا اایموردن

 یابیآن را ارا یراحتبه توانندینم گذارانهیشته باشد، سرمااد اندکی تیفیها کشد  توسط شرکتارائه یمال یهاصورو

 نیاکنناد. باا ا هیابار آن تک جهیباشند و در نت یگریکه به دنبال اط عاو د شودیم جادیها ادر آن لیتما نیکنند و ا

و ممکان اسات  ابادیشارکت کااهش  یهاا در اساتفاد  اا اط عااو حساابدارآن تیحساسا رودیما ارانتظا فیتوص

اا  یکایب (2397و همکااران،  یااغناد ی)بااقراو را مختال ساااد  یریگ یتصم فرایندرا سردرگ  کند و  گذارهیرماس

اط عااو  یدر ساودمند یاست کاه نقاش مهما یمال یهاصورو مقایسۀ تیقابل یمال یگزارشگر تیفیک یهایژگیو

اا اهااداف  یکاای ،یمااال یهاصااورو مقایسااۀ تیااقابل یکنناادگان دارد. ارتقااا اسااتفاد یریگتصاامی  فرایناادههاات 

 ،یماال یگزارشاگر ینظار  یاساس مفااهر. ب(2391و همکاران،  ی)الفاست  یحسابدار یکنندگان استانداردهانیتدو

 یماال یهاصاوروکننادگان استفاد  ،یژگیو نیاط عاو سودمند است. مطابق ا یفیک یهایژگیهزء و مقایسۀ تیقابل

عملکارد  ،یماال تیو اا در راوییاکنند تا بتوانند روند تغ مقایسۀمختلف  یهادور  یرا ط هاگزارش نیبتوانند ا دیبا

 یواحادها یماال یهاصاوروبتوانناد  دیابا نیدهند. آنان همچنا صیرا تاخ یواحد تجار یمال یریپذاناطافو  یمال

 بیاترت نیبسنجند. باد گریکدیرا نسبت به  هاآن یو عملکرد مال تیکرد  تا و ا سهیمقا گریکدیبا  مختلف را یتجار

باا  یآن واحاد تجاار یو در طول امان برا یماابه در داخل واحد تجار یدادهایرو ریماام و و سا آثار رورو دارد 

 ۀارائاو  یریاگاناداا در بااب  هیارو یهمااهنگ زیامختلف ن یتجار یواحدها نیو ارائه شود و ب یریگانداا  هیثباو رو

 یهاایژگایاا و یکای مقایساۀ تیاقابل .(2371 ،یحسابدار یاستانداردها نیتدو ئتی)هگردد تیمو وعاو ماابه رعا

 یهاصورواق م  نیبموهود  یها  تفاوو و ها  تا شباهت ساادمیکنندگان را قادر است که استفاد  یاط عاو مال یفیک

در  کاه وام باه عمال آورناد یاعطا ای گذاریسرمایهگوناگون  هایفرصتاا  ترییمنطق یابیکنند و ارا یرا بررس یمال

 مقایساۀ تیاقابل یکلا طورو وح ماخص شد  است. بهگذشته به ۀدهدر چهار  یحسابدار ۀشدرفتهیپذ یاصول عموم

دو مجموعاه اا  نیبا یهااتفااوو و هاشاباهت ییسااکنندگان را قادر باه شنااط عاو است که استفاد  یفیک یژگیو

مااابه باشاند و  دیاشاود، مو اوعاو مااابه با ریپاذاط عااو امکان مقایسۀ نکهیا ی. براکندیم یاقتصاد یها دیپد
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 مقایساۀ تیاقابل ن،یا. عا و  بار(2392 ،یو عباداله ینوع هتیپر ایی )متفاوو به نظر برسند  دیمو وعاو متفاوو با

سهام و کاهش رفتاار  متیبهبود اط عاو ق ع،مناب صیدر مورد تخص یتیریمد هایتصمی با کمک به  یمال یهاصورو

اط عااو  مقایساۀ تیقابل نیابرابنب (1129، 1و همکاران ی)چودهد  شیها را افزاعملکرد شرکت رانیمد طلبانۀفرصت

 یایباشاد و واگرا گذارانهیسارما رانیماد انیم یاط عاو را در باب کاهش عدم تقارن اط عات تیشفاف تواندمی یمال

 گردد:سوم و چهارم پژوهش به شرح ذیل تدوین میفر یۀ لذا  را کاهش دهد. گذارانهیسرما فتارو ر دیعقا

 یواقا تیریمد قیاا طر رانیمد طلبانۀفرصترفتار  انیم رابطۀ یمال یهاصورو ۀمقایس تیقابلآیا سوم:  سؤال

 ؟کندیم لیرا تاد یگذارهیسرما  یاخذ تصم نیسهام ح یاراش ذات نییدر تا گذارانهیرفتار سرما ییواگرا و سود

در  ینانیطمابیش قیاا طر رانیمد طلبانۀفرصترفتار  انیم رابطۀ یمال یهاصورو مقایسۀ تیقابلآیا چهارم:  سؤال

 لیرا تااد یگذارهیسارما  یاخاذ تصام نیسهام حا یاراش ذات نییدر تا گذارانهیرفتار سرما ییو واگرا یریگتصمی 

 ؟کندیم

 

 مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش

آن بارآورد اسات کاه در  گذارهیعدم تجان  مرباوط باه سارما یدر بااار نوع گذارانهیو رفتار سرما دیعقا ییواگرا

 یدر ماورد باااده گذارانهی(. سارما2411ااد  و همکااران،  یتقامتفاوو اسات ) ییدر مورد اراش دارا گذارهاهیرماس

خاود را  یرا داشاته باشاد، باورهاا یباااده نیاتریکه ب یایاستراتژ یدارند و بر مبنا یناهمگن دیعقا ند یسهام در آ

مختلف آامون شد  است کاه اغلاب  یباورها در بااارها یهمگن ای ی(. ناهمگن1112و سرکوئرا،  لوایس) دهندمی رییتغ

باااار  ند یدر خصوص آ گذارانهیسرما دیافکار و عقا (.2391و همکاران،  یراعباورها در بااارهاست ) یاا ناهمگن یحاک

 دگا یاباه د گذارانهیسرما دیو حج  ماام و بااار داشته باشد. افکار و عقا متیمؤثر بر روند ق ینقا تواندمی هیسرما

اساس بر ساناعتقاد وهود دارد که رفتار ان نیا کیاشار  دارد. در اقتصاد ک س هیبااار سرما ند یآ تیو ا رامونیآنان پ

 یهاافارض اساتوار اسات کاه افاراد و گرو  نیبر ا یو منطق ییم انتظاراو عق فهو. مردیگیشکل م ییانتظاراو عق 

هوشمندانه موردتوهاه و اساتفاد   یاگونهآنان مؤثر است، به یها یتصم امدیمختلف، تمام اط عاو موهود را که بر پ

 نیاباه ا ییانتظارو عق  گر،یدباروعبه شوندبیمند دچار خطا نممنظ  و قاعد  رطوبه گا چیه رونیو ااا دهندمیقرار 

دچاار خطاا و اشاتبا  نخواهناد  کیستماتیطور سمرتبط با اقتصاد به ییرهایمتغ یاراش آت بینیپیشمفهوم است که 

 گذارانهیسارما یهاخطا دهدمیوهود دارد که ناان  ییدربار  انحراف اا انتظاراو عق  یشواهد تجرب وهودبااینشد. 

مااکل باشاد و  یلایکارهاا خ که یطور خاص، هنگام. بهدهدمیرخ  کیستماتیصورو سو به ستندین یو افراد، تصادف

و احتمال به دسات  دهندمیاا خود ناان  یانانهیبدب دیندرو رخ دهد، افراد رفتار و عقاآن به ۀدربارمثبت  یدادهایرو

 (1123، 2چن) کنندیبرآورد م ااحدشیبد را ب جیآوردن نتا

 نیااساس ابر توانندیم گذارانهیصورو کامل در بااار سهام وهود دارد و سرمابااار کارا اط عاو به یۀفر اساس رب

به عرصاه  یمال اویاا ادب یدیهد انیهر ک یو  ستیقرن ب لیاما در اوا ندبینما یمنطق گیریتصمی اط عاو اقدام به 

 یماال کاردیرو رو نی. اااردیگیقرار م یناسشروانو  یعوامل رفتار تأثیرتحتسهام  متیق آنموهب که به دیظهور رس

درخااند  شد ) لیسهام تبد متیق راوییفه  تغ ۀنیامها در مدل نیو تدو یطراح یبرا جیرا کردیعنوان روبه یرفتار

 (.2391 ،یاحمدیعلو 
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دار نماود. را خدشاه یسنت یدر مال یمنطق گیریتصمی مو وع  ،یناسشروان دگا یکردن د مطرحبا  یرفتار یمال

 یهاایاسات و رفتاار یوانیو ح یمنطق یانسان شامل رفتارها تیاست که ماه نیا یرفتار یمال کردیدر رو یاصل ۀدیا

 یبود که به اثرگاذار یکس نینخست نزیدارد. ک گذارانهیبر رفتار سرما یتراثر مه  یمنطق ینسبت به رفتارها یوانیح

عنوان را به یوانیح یخو نز،یآن استفاد  نمود. ک انیب یبرا یاشار  و اا اصط ح خو گیریتصمی  فراینداحساساو در 

 هایگیریتصامی کامال  یامادهایپ ی. باه اعتقااد وکنادمی فیاعادم اقادام تار یهااقادام باه یبرا یفور زشیانگ

 هایگیریتصامی  آثاار تواننادیصاورو کامال نمابه یکما یهاو مادل گارددمیر امان آشکابا گذشت  نانهیبخوش

 یرفتاار منطقا یۀفر را با  یوانیح یخو لری(. آکرلوف و ش1124، 1فیو خارا ییدهاو) ندیرا ماخص نما نانهیبخوش

نااان داد کاه  هااآن جیکردناد. نتاا نیگزیمااام و هااموهود در بااد  سه  و حجا   یهادادن نوسان حیتو  یبرا

 یمو وع خاو دیبا یاقتصاد یهاماتقدند که در مدل هاآنوهود دارد.  گذارانهیدر رفتار سرما یوانیح یخو سوگیری

را تاوه   ر یاو غ ااحدشیشامل فساد، اعتماد ب یوانیح یاا خو یمختلف یهاهنبه هاآن. ردیموردتوهه قرار گ یوانیح

باشاد کاه  گذارانهیسرما دیو عقا یاحساس یهاشیاا گرا یاناانه تواندمی یوانیح یخو سوگیری .دکردن یمارف یولپ

شاد کاه  یمها  مارفا یعناوان عاامل یاحساس یهاشیبه گرا گذارهیشد  است. سرما گرفته د یناد یمال یدر بااارها

و  یرفتاار هاایساوگیریبار وقاوع  گرید گذارتأثیرااهمله عوامل . دهدقرار  تأثیرتحترا  یمال یرفتار بااارها تواندمی

هاافمن و ) اشاار  کارد ااحدشیو اعتماد ب ینیبدب ،بینیخوشبه  توانیم گذارانهیسرما گیریتصمی در  یناسشروان

 (.1122، 2پوست

 را ماننادیبی و تااا  ایآورد دسات و شد  متحول بنیادی طوربه نیز هاساامان مدیریت ویژ به رفتاری هایدانش

 باه صاادر اط عااو شافافیت عدم تادید موهب است ممکن ناآگاهانه و آگاهانه هاشرکت مدیران. است آورد  فراه 

 تواننادمای ااحادبیش طمیناانیابیش حتای و سود مدیریت سود، هموارساای همچون اقداماتی با مدیران. شوند بااار

 مالکان ،یندگینما یتئور(. 2412 همکاران، و ثقفی) گردند گذارانسرمایه بااار به اط عاو شفافیت عدم تادید ثباع

 یهاوهر اصال گیریتصمی  نیبنابراب کندمی ضیتفو تیریمد و حقوق خود را به ییدارا ۀدربار گیریتصمی و  تیریمد

ساطح نگهداشات وهاه نقاد،  ،گذاریسارمایه سطح ریمختلف نظ هایحوا در   یاخذ تصما ب مدیران است و تیریمد

 .کنادمی جاادیا ریماد یبرا ییگوپاسخ تیمسئول ،گیریتصمی  اریاخت یمواهه هستند. اعطا ر یسهام و غ سود عیتوا

در  موقعباهو  اتکااقابلعااو  هستند که اط تیفیبا ک یمال هایصورو ملزم به ارائه تیمسئول نیا یفایا یبرا مدیران

تهیاۀ باه اینکاه مسائولیت توهاه باا  .(2412همکااران مانش و باایری)دهاد قارار  نفاانیذ ریمالکان و سا اریاخت

ارائاۀ یری و گتصامی ی رفتااری مادیران بار رویکردهاای هاباشد، ویژگیمیمدیران عهدۀ ی مالی شرکت بر هاصورو

 باااار در هایریگتصامی  در رفتاری یهاسوگیری همچنین وهود (.2412منش و همکاران،بایریدارد) تأثیراط عاو 

 عادم مانناد مااک تی همچناین و کمتر بااد  رادچ توساهحالدر هایکاور در خصوص به بااار این است شد  باعث

 همکااران، و ف ح)شود رقابتی بااار در خرد سطح در مالی یهامحدودیت وهود و ک ن سطح در گذاریسرمایه کارایی

و عادم  ساکیر لیاممکن است به دل گذارهیناان دهد، سرما را داریناپا یشرکت سودها کی یاگر منابع مال(.  2411

را نااان دهاد،  یساال باااد  ثاابتبهکه بتواناد سال یر کند. شرکتنظخود در شرکت صرف یگذارهیاا سرما نانیاطم

 یااتریب ناانیاحساس اطم تر،یامان طولانمدو رثابت د یبااده دنیکه با د کندمیرا هذب  یگذارانهیاحتمالاً سرما

، ااد آاادو  هاایحااه) ردیسود ممکن اسات در باااار صاورو پاذ یداریسود به ههت پا کاریدست نیبنابرا کنندبیم

ساود را در  ،یواقاا یهااتیفاال کاریدساتو  یاق م تاهاد کاریدست قیاا طر توانندیم هاشرکت مدیران(. 2399
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(. 2394ااد  لحاصال و صاابازر ) .نادیان صادقانه برخورد ننمادارسهامکنند و با  تیریشرکت مد ایههت منافع خود 

اماروا   یسااامان تیابر درآمد، سود و موفق یعال مدیران تأثیردارند.  اهدر ساامان یاتینقش مه  و ح اهیهم مدیران

 ریعصر حا ار، ماد یهاو فرصت دهایبه تهد عیپاسخ سر گر،یموفق ماهود است. اا طرف د یهااا ساامان یاریدر بس

 صا حیذ مادیرانها باه ساامان اایاساس ن نیار داد  است، بر اها قرساامان در حل ماک و یاتیعنوان منبع حرا به

را فاراه   ساامانبه  یاعتمادیموهباو ب یو اخ ق یرفتار هایسوگیریبا  یگاه مدیران یآشکارتر شد  است. اا طرف

مانش و یریبااود )خواهناد با گذارانهیشارکت و سارما نیمااب یخواهند آورد و با تقلب موهب عدم تقارن اط عاات

 (.2412 ،یشهناا

پیاین کمیسیون  رئی اا مدیریت سود است. آرتور لویت،  شد پذیرفتهادبیاو تحقیق مدیریت سود فاقد تاریفی 

، سود شودیمعملی است که موهب  مدیریت سود": کندمیتاریف  گونهاینبورس اوراق بهادار آمریکا مدیریت سود را 

همکااران اعتماادی و )"مدیریت باشد تا عملکرد ماالی بنیاادی شارکت هایخواستهکنندۀ مناک بیاتر  شد گزارش

و سااختار  یماال یاا قضاوو در گزارشگر مدیرانکه  افتدیاتفاق م یسود امان تیریاند که مدگفته انینیایپ(. 2392

باه  ایاو  کننادیان را گمارا  مادارسهامکه  لیدل نیبه ا کنند،یخود استفاد  م یمال یهاگزارش رییتغ یماام و برا

 (.2392و همکاران،  یابیکامدارد. ) یبستگ یکه به اعداد حسابدار ییدادهاقرار تأثیر لیدل

مادو باه اهاداف ساود کوتا  دنیبا هادف رسا یعاد یاتیعمل یهاهیعنوان گذر اا روبه یسود اق م واقا تیریمد

باه  طلبانهفرصات تیریماد کهاینبا فرض  .(2394و همکاران،  این یزدیا) دیآیبه وهود م یو اا طرق مختلف باشدیم

باه مناافع را  نیااتریتاا بند کن کاریدسترا  یممکن است سود حسابدار مدیران ،اندیادمیخودش  یمنافع شخص

و  کنادمی آشکار را طلبانهرفتار فرصت ،یسود واقا تیریمد یابیارا امولاًم (.2322، و آشتاب یکردستان) آورند. دست

مها  تضااد  یامادهایپاا  یکایسود،  تیرینوع مد نیو ا دیدر استفاد  اا منابع را خواهند د یتیکفایب گذاران،هیسرما

شارکت  کیاست که  نیو ادامه کار ا یمال یهافرار اا بحران یهااا را  یکیاست. مث ً  مدیرانان و دارسهام نیمنافع ب

 (.2393 کاران،و هم یراللهیخ. )ونددیبپ گریادغام به شرکت د قیاا طر

 ۀمساائل، دهادمیتاأثیر قارار تحاتماالی مادیران را  هایتصامی اری کاه فتار هایساوگیری نیتریهدیکی اا 

 توانادمیشخصایتی اسات کاه  هاایویژگی، یکای اا ااحادبیش نف اعتمادبهمدیران است.  ااحدبیش نف اعتمادبه

عادم غیرواقای )مثبت( در رابطه باا هار هنباه اا یاک پیااامد در شارایط  اریب رفتاری و داشتن اعتقاداو صوروبه

موفقیات و  هااآن هایتصامی  کاهسااامان ارشد هر  مدیران .(2394همکاران و  یگانه حساس) اطمینان تاریف شود

عوامل درونای و شخصایتی خاود قارار دارناد، در ایان خصاوص یکای اا  تأثیر، تحت ساادمی متأثررا  ساامانحیاو 

 ااحادبیش نف اعتمادباهمسائلۀ  ،دهادمیقارار  تاأثیرتحاترا  هاساامان مدیران یها تصمیمواردی که  ترینهدی

مفااهی   تارینمه ، یکای اا ااحدبیش نف اعتمادبهیا  یطمینانابیش .(2999 ،1یتاکرواست ) هاشرکتارشد  مدیران

غ می همکرانای و عاالی دارد ) ایویژ ناسی هایگا  شروانه  ی و مال هایتئوری درمالی رفتاری مدرن است که ه  

در ایجاد بااد  و هریان نقادی  هاآنتوانایی  ودانش  ااحدبیش، موهب تخمین مدیراناین خصیصه در  وهود .(2399

ناسای دو تاریاف اا اطمیناان شروان(. باه نظار هایاد، متاون مرباوط باه 1122 ، 2نهمکااراو  آکتاس) شودمیآتی 

تار اا آنچاه کاه برهساتهرا  رویدادهاخود و دیدن  هایتواناییاا  اا واقعبرآورد بیش  که یکی اندداد انداا  ارائه اابیش

ایااد ممکان اسات  بینیخاوشباه دلیال  ااحادبیشدارای اطمینان  مدیران .(2399 یو عال یهمکران یغ مهست )

را بایش اا  هااپروژ ، بسایاری اا روااایانکرد  و  بینیپیشرا اشتباهاً بسیار مطلوب  هاپروژ نقد حاصل اا  هایهریان

                                                           
1. Whitaker 

2  . Aktas 
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در خصاوص  هاآن گیریتصمی بر  تواندمی(. این روند 1112 ،1همکارانمل مندیر و کند ) گذاریاراشاراش واقای، 

شرکت منابع نقدی داشته باشد،  کههنگامیباشدب ایرا  گذارتأثیرو میزان نگهداشت وهه نقد  هاپروژ در  گذاریسرمایه

و  دشاماخ) دهنادمیمنفای تمایال بیااتری نااان  NPVی باا هااپروژ در  گذاریسرمایهبه بیش بینخوش مدیران

باااخورد منفای  پوشایچا اطمینان تمایل باه بیش مدیرعاملبااخورد منفی، مااهدۀ پ  اا  و (1112 ، 2همکاران

 مادیرعامل ااحادبیش اعتمادامیدوارکنند  است. این ابراا اا آیندۀ دارای  هاپروژ دارد و هنوا ه  ماتقد است که این 

. (2392احمدی و همکااران ) شودمیی با اراش فالی خالص منفی برای مدو طولانی هاپروژ دن به منجر به ادامه دا

در حال حا ر  هاشرکتاطمینان ماتقدند که سهام بیشمدیران  (1112دشماخ و همکااران، )مطالاۀ مطابق  اا طرفی

ساودآوری  ۀدربااراط عااتی  گذارانسارمایه کاهمادامی، هاآندید  شاد  اسات. اا گذاریقیمتواقای، کمتر اا قیمت 

پیارو آن، مادیر  . باهیابادمیحد واقای طی امان کاهش  کمتر اا گذاریقیمتشرکت کسب کنند،  هایگذاریسرمایه

ماالی بهباود یاباد، بناابراین تاأمین ماالی ین تأم تأمین مالی در آیند  کمتر شود و شرایط برای ۀهزینانتظار دارد که 

)ایان  پارداادمیهاری  گذاریسرمایه و با اتکا بر منابع نقادی داخلای باه تاأمین ماالی انداادمیتأخیر  خارهی را به

اطمیناان، ماناد  نقادی بایش بیان کارد کاه ماادیران توانمیاست(. بنابراین  مراتبیدیدگا  مطابق با تئوری سلسله

 .(2397همکاران سرلک و قی نگهداری کند )تری نسبت به مدیران منطکم

 گیاردمیسرچاااامه  سااامانیبرون کنندگاناساتفاد  یاطاعاات هایخواساتهو  ااهاین اا ،یمال گزارشگریاهداف 

 گیریتصامی کنندگان ههات استفاد  یاست که برا یاط عات یۀته یمال یهدف گزارشگر (.2329همکاران  و یثقف)

مااترک  یداشته باشاد. در چاارچوب مفهاوم یفیک هایویژگی یسر کی دیبودن با دیمف یباشد. اط عاو برا دیمف

 یفایک هاایویژگی نیا( ا1112) یالمللانیب یحساابدار یاستانداردها ئتیو ه یمال یحسابدار یاستانداردها ئتیه

 یفایک هاایویژگی و نیادیابن یفایک هاایویژگیباه  ،گاذاردیاط عااو اثار ما مندید یچگونه بر فا نکهیبسته به ا

. در باشادیما تیافیک ۀارتقادهناد یفایک هاایویژگیاا  یکای همقایس تیاست. قابل شد  کیتفک ت،یفیارتقادهند  ک

اط عاو است که بار  ۀارائمرتبط با  یاصل یفیک یگژیاا و یکی همقایس تیقابل زین رانیا یگزارشگر یچارچوب مفهوم

 هاایویژگی اا یکای ساه،یمقا تیابلق (.2329 ،یحسابدار یاستانداردها نیتدو ۀتیکم) دافزاییاط عاو م یمندد یفا

امکاان را  نیو ا دهدمی شیافزا گذارانسرمایهی را برا در دسترسعاو  اط تیفیو ک تیاست که کم یمال یگزارشگر

کنناد و بار  بینایپیش یااتریرا با دقت ب یآت عملکرد شرکت، گذشتهعملکرد  یابیتا با ارا کندمیفراه   هاآن یبرا

اساات کااه  یاط عاااو مااال یفاایک هااایویژگیاا  یکاای همچنااین .(1122 ،3دفرانکااو) یرناادبگ  یآن تصاام یمبنااا

کنناد و  یرا بررسا یماال هایصاورواقا م  نیموهاود با هایتفاوو و هاتا شباهت ساادیقادر م کنندگان راد استفا

 همقایسا تیاقابل یکلا طوروام به عمال آورناد. باه یاعطا ای اریگذهیگوناگون سرما هایاا فرصت ترییمنطق یابیارا

دو مجموعاه اا  نیبا هاایتفااوو و هااشاباهت ییسااکنندگان را قادر به شنااط عاو است که استفاد  یفیک یژگیو

مااابه باشاند و  دیاشاود، مو اوعاو مااابه با ریپاذاط عااو امکان مقایسۀ نکهیا ی. براکندمی یاقتصاد هاید یپد

 یاتیاح یمو اوع ت،یاقابل نیاا .(2392 ،یو عبداله ینوع تهیپر ایی متفاوو به نظر برسند ) دیمو وعاو متفاوو با

آگاهاناه محساوب  هایگیریتصامی در  کنندگاناساتفاد  ری، اعتباردهنادگان و سااگذارانسرمایه یتوانمندساا یبرا

ا تا دهادمیاهاا  را  نیا یریپذسهیمقاکه  کندمی( استدلال 1122فرانکو ) ید. (1123،  4همکارانبارو و ) شودمی

در  یماناادار یهاتا باه اساتنتا  کندمیکمک  لگرانیبه تحل نیهمچن فتد،یاتفاق ب هاشرکت انیم یمانادار مقایسۀ
                                                           

1. Malmendier 

2  . Deshmukh 

3  . De Franco 

4. Barth 
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را باه درک  کنندگان اساتفاد زیاو ن ابندیگرو  دست ه  هایشرکتدر سراسر  یاقتصاد یهاها و تفاوومورد شباهت

 ساهیمقاقابل هایشارکتکاه  لیادل نیا. باه ارسااندیکت مابر عملکرد شر یحوادث اقتصاد تأثیر یاا چگونگ ییایپو

را کاه  یت شا زانیم زین لگرانیلذا تحل بدهندمی لیخودشان تاک انیم گریکدیانتقال اط عاو  یبرا یخوب یارهایما

 (. 1127،  1و همکاران بیحب) دهندمیکاهش  کنند،یم یمال هایصورو لیصرف درک و تحل

 :دشومی اشار حوا   نیشد  در اانجام یهاپژوهش یبرخبه در ادامه 

اا  یساود: شاواهد یهاهینسبت به اع م دیها در اخت ف عقابا عنوان پاسخ یدر پژوها (1113) 1و همکاران شن

و باااد  مااااد  هااتفاوو نظر نیب یمنف رابطۀ کی سندگانینمودند که نو انیب گونهنیا کایآمر یگذارسپرد  یدهایرس

ساود خاوب و باد  یهااسااس شاوکرطور نامتقاارن باط عااو را باه گذارانهیکردند و سرما دایماهه پاع م سود سه

 متفاوو و بااد  اع م درآمد مااااد هاینظر نیب یمنف رابطۀکه  اندافتهیدر سندگانینو ن،ی. ع و  بر اکنندیپردااش م

عوامل در ساطح کااور در  ریسا کهیمدو آشکارتر است، درحالفروش کوتا  یهاتیبا محدود ییدر کاورها ADRدر 

بار  یدر اساتاندارد حساابدار یبندو رتبه گذارهیاا سرما تیحما ،یمناأ قانون ،یتجارو داخل انونق یاهرا یبااار داخل

 .گذاردینم تأثیرو بااد  سهام  گذارانهینظر سرمااخت ف نیب رابطۀ

 گوناهنیاا انتاار درآماد ا ی: شواهددیو اخت ف عقا ریبا عنوان ماام و آگاهانه با تأخ یدر پژوها (1111) 3چن

 ریتر پا  اا انتااار ساود باه تاأخکه مااام و آگاهاناه یامان دادیپ  اا رو گذارانهیسرما هاینمودند که نظر انیب

احتماالاً مجباور هساتند  گذارانهیسرما دهد،یناان م یا اف یطور که شواهد تجرب. همانشوندیمتفاوو م د،تنافیم

. نداانادیب قیاباه تاو یساهام و رقابات نهااد یاط عاو، عدم نقد شوندگ یدگیچیپ لیخود را به دل ۀآگاهانماام و 

و  ییاادر آامون دارونما، ماکل درون دیعقا ییاگراو و یریماام و آگاهانه تأخ نیب یارتباط مستند نیچن ت،یدرنها

 .ماندیم یبزر  باق یهانمونه یریسوگ

 ۀکننادلیتادبا توهاه باه نقاش شابه  هیو بااد  اول دیعقا ییبا عنوان واگرا یدر پژوها (1111) 4و همکاران البدا

 نیای( تاOSR) ااحدشیکه توسط نسبت اشتراک ب گذارهیسرما ی اکه تقا نمودند انیب گونهاین گذارهیسرما یتقا ا

 در چناد لیتاد آثارو  کندمی فایا هیبر بااد  اول گذارانهیسرما ییاثر واگرا شیرا در افزا یاکنند لینقش تاد ،شودمی

 متفاوو است. هیبااد  اول

باه ایان  باورها در باااار ییاگراو هاییدارا یبا عنوان عدم تقارن، پراکندگ یوهاپژ در (1111) 5و همکاران نیلدت

و  یالمللانیب یهاحضور سااختمان و،یپورتفول ییایطور مثبت با تنوع هغرافاا نظر اراش به ییکه واگرانتیجه رسیدند 

 یبرآوردهاا یپراکنادگ بار یتاأثیر چیثالث در مقابل درواا  ه یدر بااارها ویاهرم شرکت مرتبط است. تمرکز پورتفول

 بینایپیشتر را یاااا اراش، بااد  سهام کمتر و نوسان بااد  ب لگرانیدر نظر تحل اتریب ییواگرا همچنیناراش ندارد. 

 .  کندمی

اناد. هادف پرداخته  وعمو نیو نوساناو خاص به ا دیعقا ییبا عنوان واگرا یقیدر تحق (1112)6 و سرکوئرا لوایس

 یهاا چهاار پراکساو نوسااناو خااص اسات. آن گذارانهینظر سارمااخت ف نیمطالاه پرداختن به ارتباط ب نیا یاصل

 ر یمتغچناد یاقتصادسانج یاهانوساناو خاص را در نظر گرفتناد و اا آامون اریو چهار ما گذارانهینظر سرمااخت ف

                                                           
1. Habib  
2. Shen  

3. Chen 
4. Albada  

5  . Letdin 

6. Silva & Cerqueira 



     08     ...مدیران ۀطلبانفرصت رفتارهایبین  رابطۀمالی بر  هایصورت مقایسۀبررسی نقش میانجی قابلیت 

 

اا  یکایدر بورس لنادن اسات کاه  ییایتانیبر یهاش بر شرکت  نمودند. تمرکز پژوهها استفادارتباط آن یابیارا یبرا

و نوسااناو  گذارانهینظار سارمااخت ف نیارتباط مثبت و مانادار ب کیها سهام در اروپا است. آن یبااارها نیتربزر 

تر اسات، یاان بامناو خاص ه مربوط به نوسا ۀسالکی ریتأخ گذارانهینظر سرمااخت ف نیچننمودند. هم دایخاص پ

نظرهاا اخت ف گذارانهینظر سارمااخت ف یبرا یاگر پروکس یو حت ندیرا کنترل نما یریاگر نوساناو خاص تأخ یحت

 است ناان دهد. ایادنسبتاً  ینگیکه نقد یرا امان

در ماورد اخباار  گذارانهیسارما هااینظر ییو واگرا ییگرابا عنوان ه  یدر پژوها (1129) 1و همکاران ینیانیه

را  ترییتاو یهااا پسات یفردمنحصربه ۀداد ۀمجموعکردند که ما  انیب گونهنیا یاهتماع ۀشبک کیاا  یسود: شواهد

کاه   یو متوهه شاد  یکن یسود را بررس یهاهیدر مورد اع م گذارانهینظر سرمااخت ف رییتا تغ  یکنیم یآورهمع

ساود  یهاهیااخات ف( در ماورد اع م شیواگارا )افازا اینظر(  گرا )کاهش اخت فه  تواندیم گذارانهیسرما هایرنظ

 ،ینظار یهااینایبشیبر حج  و بااد  ماام و دارد. مطابق با پ یتوههقابل اوتأثیر هانظر ییو واگرا ییگراباشد. ه 

باا باااد   هانظر ییگراه  کهیبه اخبار سود مرتبط است. درحال یراتیبا واکنش حج  ب هادگا ید ییو واگرا ییگراه 

 تر همرا  است.یانظر با بااد  اع م درآمد باع م سود کمتر مرتبط است، اخت ف

و کااهش  رانگذاهیسارما هااینظر ییواگرا ،یریپذدییو تأ گنالیبا عنوان تناسب س یدر پژوها (1129)2 سارکار

اط عااو در  ایا هاگنالیبه سا گذارانهیکردند که اکثر مطالااو گذشته در مورد پاسخ سرما انیب گونهنیا هیاول متیق

 اریداناش بسا حال،نیاست. باا گذارانهیسرما هایسوابق سطح متوسط نظر یمربوط به بررس هیسرما یآورهمع نیح

گساترش  ۀدامنشود، وهود دارد.  گذارانهینظر سرمااخت ف ای ییگرادر مورد آنچه که ممکن است باعث ه  یمحدود

هاا، IPO در هیسارما شیافازا تیموفق یدیکل اری، ماIPOکمتر اا یگذارمتیکه ق شودیم دیتأک تیواقا نیدانش با ا

 یایواگرا. شودیم تیهدا ییشرکت، توسط سطح واگرا یاا اراش واقا گذارانهیسرما یهاسطح متوسط برآورد یهابه

سااختارها را باا  نیا. مان اشاودیما عیتسر گنالیس یریپذ دییو ب( تأ گنالیالف( تناسب س ترنییتر با سطوح پایاب

  یترس IPOدفترچه  یبر فرهنگ لغت به محتوا یمبتن یمتن لیوتحلهیمو وع و تجز یساااا مدل یبیاستفاد  اا ترک

 .کن یم

به  یاهرم مال لیبر سرعت تاد گذارانهیسرما دیعقا ییواگرا تأثیربا عنوان  یدر پژوها (2411ان )مکارو ه یصالح

بار سارعت  گذارانهیسارما دیعقا ییواگرا تأثیر یابیرد یکردند که پژوهش حا ر در پ انیب گونهنیا نهیسمت اهرم به

و  یایهز لیتااد یالگاو مادلاا  یاهرم مال لیاست. ههت سنجش سرعت تاد نهیبه سمت اهرم به یاهرم مال لیتاد

( سنجش شد  1112و سرکوئرا ) ایلویبه روش س رمنتظر یبا استفاد  اا حج  ماام و غ گذارانهیسرما دیعقا ییواگرا

مثبات  رابطاۀ یاهارم ماال لیو سرعت تاد گذارانهیسرما دیعقا ییواگرا نیمااهد  شد که ب هاهافتیاست. با توهه به 

. پاژوهش ابادییم شیشارکت افازا یاهرم مال لیسرعت تاد گذاران،هیسرما نیب دیعقا فاخت  دیو با تاد وهود دارد

 نیتاربار مه  ماًیمساتق توانادمای هیدر بااار سرما دیاخت ف باورها و عقا دهدیفراه  آورد که ناان م یمدارک یهار

 گاذارتأثیرمطلاوب  یباده طحو سا ناهیبه یرم ماالها به اهآن یابیدست( و سرعت مالی اهرم) هاشرکت یرکن اساس

 باشد.

 رستناد یگذارمتیقگذاران بر هیسرما دیعقا ییواگرا تأثیر یبررس ای بهمطالاهطی  (2411) ی و همکارانکوشکک

حاصال اا  جی. نتااپرداختناد رانیا یۀسرمار در بااا یو عدم تقارن اط عات یاط عاو مال تیفیسهام با توهه به نقش ک

نادرسات ساهام  یگاذارماتیقبر   یمستق تأثیرگذاران سرمایه دیعقا ییپژوهش ناان داد که واگرا یهاهیآامون فر 

                                                           
1. Giannini  

2. Schroeder 
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 یگاذار متیگذاران بر قسرمایه دیعقا ییبا واگرا یاط عاو مال تیفیو ک یتاامل عدم تقارن اط عات نکهیدارد.  من ا

 باشد.مین گذارتأثیرسهام  نادرست

 اتکاای قابلیات ساطح مادیران، اطمیناانیبایشطی پژوهای ناان دادناد کاه  (2412منش و همکاران )بایری

 اتکاای قابلیات کااهش باه منجار نیاز مدیران خودشیفتگی. دهدمی کاهش را اط عاو موقع به ارائۀ و مالی اط عاو

 داد، نااان آناانهای یافتاه همچناین. شاودمی ماالی هاایگزارش ارائاۀ در خیرأتا کااهش و شاد  مالی یهاصورو

 .  دارد ماناداری و مثبت رابطۀ حد اابیش گذاریسرمایه و نقد وهه نگهداشت سطح با مدیران طمینانیابیش

 یو ابهام در گزارشاگر یمال یهاصورو مقایسۀ تیقابل تأثیر یسررب به یپژوهاطی  ( 2412) یو اسحاق انیدیحم

 یهر ساه  دارا یدفترناان داد که سود و اراش جینتاپرداختند. هر سه   یدفتر اشسود و ار یاراش بر ارتباط یمال

خ ف بار ی. ولاددهایما شیسود هر سه  را افزا یاراش ارتباط ،یمال یهاصورو مقایسۀ تیبود  و قابل یاراش رتباطا

 یابهاام گزارشاگر گرید ی. اا سودهدیسه  را کاهش م هر یدفتر اراش یاراش ارتباط سه،یمقا تیقابل ،ینظر یمبان

 بار ارتبااط یرا کااهش داد ، ولا یماال یهاصورو مقایسۀ تیاا قابل یهر سه  ناش یدفتر اراش یاراش ارتباط ،یمال

 ندارد. یتأثیر سهیمقا تیاا قابل یسود هر سه  ناش یاراش

اا  یریو هلاوگ یمناافع شخصا لیاباه دل مدیرانکه  به این نتیجه رسیدند یدر پژوها (2412) کیر یو م یامان

و  یعاادریغ یاساتفاد  اا اقا م تاهاد لاهااهم یراخ قایغ یممکن است اقادام باه رفتارهاا یبده ینقض قراردادها

 یهاایساااموهاب کااهش پاک گذارانهیسارما بینیخوشناان داد که  جینتا نی. همچنندیمتقلبانه نما یهاتیفاال

 .گرددمیسود  تیریمد هایاا هنبه یکیعنوان بزر  به

 گاذارانهیسارما یو هماا یاحساسا هاایکردند رفتار انیب گونهاین یدر پژوها (2412) یمنش و شهناایریبا

. شاودمیدر باااار  دیشاد هااینوسان یریگو شکل هامتیحباب ق رینظ یمتادد هاییناهنجار شیدایمناأ بروا و پ

 ۀارائند که منجر به داربرخوردار  یفتگیو خودش ینیبکوته ،ینانیطمابیش رینظ یرفتار هایسوگیری مدیران نینهمچ

 .شودمیسهام  متیحباب ق جهیاخبار بد و درنت ۀارائدر  ریو تأخ یمطلوب اا واحد تجار ریتصو

و  یاثار منفا یدارا گذارانهیتوهه سرما مجموع درنمودند  انیب گونهاین یدر پژوها (2411ااد  و همکاران )یتق

 داردساهام  یعماوم هیاه اولر اع یدارا گذارانهیسارما یهادگا یاسهام و تفاوو د هیبااد  اول نیب رابطۀبر  یمانادار

 یهادگا یاو تفااوو د هیاباااد  اول نیبا رابطاۀبار  یاثار مثبات و ماناادارخارد  گذارانهیماارکت سارما ن،یهمچن

 .دارند یعموم هیاول ۀعر  یدارا گذارانهیسرما

در  رانیماد ینیو بادب ینیبخوش یهایریسوگ نیب رابطۀ لیتحل طی پژوهای به (2411) یریام یو حاه یحسن

نااان دادناد نتایج . پرداختندگزارش شد   یسودها تیریبا تمرکز بر مد یمال یسود و انحراف در گزارشگر بینیپیش

اقا م  قیسود اا طر تیریمد یۀرو یریکارگهب ۀواسطبه  یمال یسود و انحراف در گزارشگر بینیپیشدر  سوگیری نیب

 رابطاۀساود،  بینایپیشدر  ناناهیببدو  ناناهیبخاوش سوگیرینوع  نیهمچن. وهود دارد یدار مثبتمانا طۀراب ،یتاهد

انحاراف در  جاادیههات ا رانیماد ۀزیاانگکاه  بیاترت نیدارند. به ا یاق م تاهد قیسود اا طر تیریبا مد یداریمان

 مقایساۀآاماون  جینتاا  ،است. باه عا و ینیببد سوگیریاا  اتریب ،ینیبخوش سوگیریوقوع  طیگزارش سود در شرا

 ینایبخوش یهاتیدر و ا یاق م تاهد قیسود اا طر تیریمد نیانگیم نیب یداریمانناان داد اخت ف  هانیانگیم

 وهود دارد.  رانیسود توسط مد بینیپیشدر  ینیو بدب

باااد   ژ یابار نوسااناو و یماال هایصورو مقایسۀ تیقابل تأثیربا عنوان  یدر پژوها (2411و همکاران ) هاشمی

 ۀژیابر نوسااناو و یمال یهاصورو ۀسیمقا تیقابل به این نتیجه رسیدند که یمال یگزارشگر تیفیبر ک تأکیدسهام با 
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 یماال یگزارشاگر تیافیکاه ک یپژوهش ناان داد اماان یهاافتهی نیداردب همچن یو مانادار یمنف تأثیربااد  سهام 

پاژوهش  نیاا یطور کلاست. به تریقو مبااد  سها ۀژیبر نوساناو و یمال یهاصورو ۀسیمقا تیقابل تأثیراست،  فی ا

نسبت باه  نانیعدم اطم سکیر یمال یهاصورو ۀسیمقا تیدارد. قابل دیتأک یمال یهاصورو ۀسیمقا تیقابل یایبر مزا

 .ابدیبااد  سهام کاهش  ۀژینوساناو و شودیو سبب م دهدیکاهش م شرکت را ینقد و عملکرد آت یهاانیهر

 یهاساانبار نو یماال یهاابودن صورو سهیقابل مقا تأثیر یبررس ی بهپژوها طی  (2399) یو فروغ بخشههان

حاصال اا پاژوهش  جی. نتااپرداختنادد سو ینیبشیپ یخطاها یکنندگلیتادبااد  سهام با در نظر گرفتن نقش  ۀژیو

 نیباااد  ساهام دارد. همچنا ژ یاو یهاسانبر نو یماکوس تأثیر یمال یهاصوروبودن  سهیکه قابل مقا دهدیناان م

بار  یماال یهاصاوروبودن  سهیماکوس قابل مقا تأثیرسود  ینیبشیپ یخطاها دهدیم ناانحاصل اا پژوهش  جینتا

 یتجربا -یادیابن یهااپژوهش اا لحاظ هدف اا ناوع پژوهش نی. روش اکندیم لیرا تاد بااد  سهام ۀژیو یهاساننو

 باشد.می همبستگی یفیتوص یهااا نوع پژوهش تیاست و اا لحاظ ماه

 ۀنادیآخصاوص گاذاران در سارمایه دیاافکار و عقابه بررسی نقش طی پژوهای  (2391) یاحمدیعلو  درخاند 

پاژوهش اا  یهایه. باه منظاور آاماون فر اپرداختنادو حج  مااام و باااار  متیبر روند ق آن تأثیرو  هیبااار سرما

 نانهیبخوش یاست که باورها نیاا ا یحاک پژوهش آنان جینتا و استفاد  یامان یسر یهاو داد  ر یمتغچند ونیرگرس

پاژوهش نااان  نیا جینتا ،نیدارد. همچن یمثبت و منف تأثیر بی و بااار به ترتگذاران بر روند ماامسرمایه نانهیو بدب

 دار ندارد.یمان تأثیربااار  متیگذاران بر روند قسرمایه نانهیو بدب نانهیبخوش یدهد که باورهامی

ساهام  رمتااارفیبار نوسااناو باااد  غ یماال یگزارشاگر تیافیک تاأثیر یبررسا باه یدر پژوها (2392) یفاتح

درصاد  92که با احتماال  دادناان  وی پژوهش جی. نتاپرداختندشد  در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاشرکت

رشاد درآماد و  یمتااارف ساهام دارد ولاریدار بار نوسااناو باااد  غیماناماکاوس و  تأثیر یمال یگزارشگر تیفیک

بار نوسااناو باااد   یداریمانو   یمثبت، مستق تأثیرو نوع صنات  یشرکت، اهرم مال ندااۀاشامل  یکنترل یهاریمتغ

بار نوسااناو باااد   یماناادارریو غ  یمثبات و مساتق تأثیر یاتیعمل ینقد انیهر نیمتاارف سهام دارند و همچنریغ

 متاارف سهام دارد.ریغ

 اریدو عامال بسا ،یرفتاار یهااو تورش یسواد مالکه کردند  انیب گونهاین یدر پژوها (2392و همکاران ) قالمق

 زانیام نیبا رابطۀ بررسیآنان در پژوهش خود به است.  گذارانهیسرما یمال یو رفتارها هایتصمی بر  گذارتأثیرمه  

 پاژوهش را یو هادف اصال پارداادیماهاا آن یرفتار یهابورس اوراق بهادار تهران و تورش گذارانهیسرما یسواد مال

 یرفتاار یهااآن باا تورش رابطاۀ یو ساپ  بررسا گذارانهیسارما یسواد مال زانیسنجش م یبرا ییارهایما یمارف

 هاایساوگیریو  گذارانهیسرما یسواد مال زانیم نیکه ب مطلب بود نیاا ا یها حاکداد  لیوتحلهیتجز جینتا. دانندمی

 در ههت مثبت وهود دارد. یمانادار رابطۀها آن یاررفت

 نیساود با تیریماد هاایز یو انگ یرفتار یهاتورش نیارتباط ب یپژوهادر  (2394) رودپاتییو رهنما یمیکر

 سا یاولیماک نیدهاد کاه بامای ااانپاژوهش ن جی. نتااانادد کر یابیاراحسابداران و حسابرسان را  ،یمال لگرانیتحل

تار طلابفرصاتدار وهود داشته و هرچه فارد یمان  یمستق رابطۀه طلبانسود کارا و فرصت تیری( و مدیطلبفرصت)

 لگارانیو تحل یمال لگرانیاا تحل زتریگرانیاحسابرسان  .کندمیطلبانه فرصتسود کارا و  تیریاقدام به مد اتریباشد ب

 تیریباه ماد لیبه ندرو تما یمااغل مورد بررس رین نسبت به ساحسابرساباشند. میتر اا حسابرسان نیبخوش یمال

 .ردسود دا
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   پژوهش هایفرضیه

 ی پژوهش به شرح ایر است:هافر یه

 نیایتا در گذارانهیرفتاار سارما یایسود بار واگرا یواقا تیریمداا طریق  مدیران طلبانۀفرصترفتار اول:  یۀفر 

 مانادار دارد. تأثیر یگذارهیسرما  یاخذ تصم نیسهام ح یاراش ذات

 در گذارانهیرفتار سارما ییواگرا بر یریگتصمی در  ینانیطمابیشطریق  اا مدیران طلبانۀفرصترفتار دوم:  فر یۀ

 مانادار دارد. تأثیر یگذارهیسرما  یاخذ تصم نیسهام ح یاراش ذات نییتا

ساود  یواقا تیریمداا طریق  مدیران طلبانۀفرصترفتار  انیم رابطۀ یمال هایصورو مقایسۀ تیقابل: سوم فر یۀ

 .کندمی لیرا تاد یگذارهیسرما  یاخذ تصم نیسهام ح یاراش ذات نییتا در گذارانهیرفتار سرما ییواگرا با

در  یناانیطمابیشطریاق  اا مدیران طلبانۀفرصترفتار  انیم رابطۀ یمال هایصورو مقایسۀ تیقابل: چهارم فر یۀ

 لیرا تااد یگذارهیسارما  یاخاذ تصام نیسهام حا یاراش ذات نییتا در گذارانهیرفتار سرما ییواگرایری و گتصمی 

 .کندمی

ذیال  (2)شاکلباه شارح چارچوب مفهومی پاژوهش نظری و تجربی مو وع پژوهش، پیاینۀ با مطالاه و بررسی 

 :گرددمی ارائهتدوین 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ی پژوهش ( مفهوم2مدل)

 

 شناسی پژوهشروش

بادون  پرداادمیموهود  شرایط فیبه توص قیتحق نیاست. چون ا یکاربرد یپژوهش حا ر اا لحاظ هدف، پژوها

 یگاردآور ۀویشااا نظر  نیاست. همچن یعل-یفیتوص یاهرا پژوها ۀویشپژوهش اا نظر  نیدخل و تصرف ا گونهچیه

 اایا. اط عااو موردنباشادیما یاهاا و اط عااو کتابخاناهداد  یآورع همع( و نویدادیروپ ) یخیها اا نوع تارداد 

. گارددمی یآورهمع یتیمتون مکتوب و مقالاو سا هاهیشد و موارد مربوط به نظر یآوراا منابع مختلف همع قیتحق

 اند.د ش لیتحل 21 وایویافزار ااستفاد  و با نرم مربوط یهایدیدر بورس و س هاشرکت یهااا داد 

آمااری ماوردنظر باشاد، اا روش حاذف  لهامااآماری یک نمایناد  مناساب اا  ۀنمون کهنیبرای ا قیتحق نیدر ا

 یاۀکل یشارکت کاهیشاد  و درصاورت در نظار گرفتاه ریاستفاد  شد  است. برای این منظور پنج مایار ا کیستماتیس

شارکت باه  234 کاه نهایتااً شاوندیحذف ما ید  و مابقش انتخاب قیتحق ۀنمونعنوان را احراا کرد  باشد به ارهایما

 :باشدمیبه شرح ایر . روند انتخاب نمونه در عنوان نمونه نهایی انتخاب شد

اا بورس اوراق بهاادار تهاران خاار   2412باشند و تا سال  شد  رشیدر بورس پذ 2391ها قبل اا سال . شرکت2

 بناد  باشند

تاا  2391 یاماان ۀبااا یاسفندما  باشد و شرکت ط انیبه پا یشرکت منته یل مالسا سه،یمقا تی. به لحاظ قابل1

 طمینانی مدیرانابیش

 ری یگتصمی حین 

 مدیریت سود واقای

 طلبانۀفرصترفتارهای 

 گذرانسرمایهواگرایی عقاید  مدیران

 اط عاو مالی مقایسۀقابیلیت 

 های کنترلیمتغیر
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 بنداد  باشد رییخود را تغ تیو نوع فاال یسال مال 2412

 ها،ماهیو ب هاانگیزی)ل یمال یگرو واسطه یگذارهیسرما یهاکه شرکت یاهداگانه ی. به لحاظ ساختار گزارشگر3

 بشوندی( دارند اا نمونه حذف میها و مؤسساو مالبانک ها،نگیهلد

 بدر دسترس باشد 2412تا  2391 یامان ۀبااها در آن ی. اط عاو مال4

 بما  نداشته باشند 1اا  شیب یماام ت ۀوقفها . شرکت2

 پژوهش در دسترس باشند. یرهایها ههت متغ. اط عاو شرکت1

و واگرایاای عقایااد  ماادیران لبانااۀطفرصااترفتارهااای مربااوط بااه  هااایهیآامااون فر اا یونیرگرساا (2)ماادل

 اول و دوم( فر یۀ)گذارانسرمایه

 
 (2مدل )

ی هاساوگیری باین رابطاۀدر قابلیات مقایساه  یلگریمربوط به نقاش تااد هایهیآامون فر  یونیرگرس( 1)مدل

 (و چهار سه فر یۀ) گذارانسرمایهرفتاری مدیران و واگرایی عقاید 

 
 (1)مدل

 

 قیتحق یرهایسنجش متغ ۀنحو

 (ABVOL) گذارانهیرفتار سرما ییوابسته: واگرا ریمتغ

و  لوایسااا  یرویا( باه پشودمی یریگانداا  رمنتظر ی)که با شاخص حج  ماام و غ گذارانهیرفتار سرما ییواگرا

 :باشدیم ریبه شرح ا رمنتظر یام و غحج  ما گذارانبهیرفتار سرما ییواگرا یریگشاخص انداا  (1112سرکوئرا )

 در آن: که

VOLکل سهام شرکت.شد  به: نسبت سهام ماامله 

MKT_VOLکل سهام موهود در بااار.شد  در بااار به: نسبت کل حج  سهام ماامله 

FIRM_AVG_VOLنیانگی: م VOL .در سطح شرکت 

MKT_AVG_VOLنیانگی: م MKT_VOL در سطح بااار. 

 مدیریت طلبانۀفرصت رفتارهایقل پژوهش: مست یرهایمتغ

ساود  تیریاا دو عامال ماد کاه ناریماد طلبانۀاا رفتار فرصت تیریمد ینامطلوب رفتار هایویژگیسنجش  یبرا

کاه محاساباو  شاودمیاستفاد   مدیران یطلبناان دادن فرصت ی( براOCD) مدیران ینانیطمابیش( و RM) یواقا

 :است ریبه شرح ا هاآن
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 (RMریت سود واقعی )مدی

مادل  قیارا اا طر یرعاادیغ دی. تولشودمیاستفاد   یرعادیغ دیتول نهیاا هز یسود واقا تیریناان دادن مد یبرا

 :شودمیمحاسبه  ریا

 
رفتاه و ا اافه شادن فاروش یکاالا ۀشادتماام یبهاا جهیو نت tسال  انیدر پا iشرکت  دیتول نهیهز:  

 کالا است. یدر موهود راوییتغ

 .tسال  انیدر پا iفروش شرکت  راویی: تغ

 .t-1سال  انیدر پا iفروش شرکت  راویی: تغ

 است. یرعادیغ دیتول نهیهز ۀدهندناانمدل که  لماندیباق :

 

 (OCDطمینانی مدیریت )ابیش

( 2393) ی( و رامااه و م نظار2394و همکااران ) گانهی(، حساس 1122اا پژوهش وانگ و همکاران ) تیبه تبا

اساتفاد   مادیران یعتماادابیششارکت ههات سانجش  گذاریهیاا ماااد سرما مدیران ینانیطمابیش ۀمحاسب یبرا

 ساهیدر مقا مادیران کنند،یفروش رشد م هنسبت ب یاتریبا نرخ ب هاییکه دارا ییهاگونه که در شرکتنیبد. شودمی

مادل  ۀمانادیباقاهرا و  ریا یونیمنظور مدل رگرس نیا ی. براکنندیم گذاریهیسرما اتریخود در شرکت ب نایبا همتا

ماناست که  نیتر اا صفر باشد به ابزر  یشرکت یمدل برا ۀماندیباقسپ  چنانچه  ،گرددمیسال استخرا   هر یبرا

( 2و  1) یمجااا یریامتغ یتیریماد ااحادشیب ناانیاطم نیشد  استب بنابرا یگذارهیااحد سرماشیدر آن شرکت ب

( خواهاد باود 1( وگرناه )2تر اا صفر باشد، برابر با کاد )شرکت بزر -هرسال یمدل مزبور برا ۀماندیباقاست که اگر 

 (.2392و همکاران،  ینوع تهیپر ایی )

 

 در مدل فوق: که

گذشاته  ساال نسبت به هاییدارا راوییتغ زانیشرکت است که حاصل م هایییارا: رشد د

 است.

 قبل است. ۀدورفروش نسبت به  راویی: رشد فروش شرکت است که حاصل تغ

 

 FSC یمال هایصورت مقایسۀ تیقابل

 یرا برا ریا ونیرگرس (1122)دی فرانکو ی مالی به تبایت اا هاصورو مقایسۀگیری و سنجش قابلیت انداا برای 

، tساال  انیاباه پا یمنتها ریاچهارسااله اخ ۀدور یماهه، باراشش یامان یسر یهاشرکت با استفاد  اا داد  -هرسال

هه اسات مامنظور اا سود، سود خالص شاش ریا رابطۀآن شرکت محاسبه شود. در  یبرا a,b بیتا  را شودمیبرآورد 

 سال است. ین یط یبااده ،یشد  است. منظور اا بااده ییادااسیمقدور ،  انیدر پا هیکه با توهه به اراش بااار سرما

 
 ساه  شارکت و دورل سود خالص فصلی تقسی  بار اراش باااار ابتادای که در آن 
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 سهام فصلی شرکت است . بااد 

ساال قبال(، ی ن 7و  یسال فال ینسال ) ین 2 هایداد  و 2 رابطۀ اا استفاد  با شرکت – هرسال یاول، برا گام در

آن شرکت در آن سال اسات. در گاام  یحسابدار ست یس یژگیو ۀدهندناانسال،  هر شرکت در هر یبرا a,b بی را

آن سال، برآورد شد. اگر فرض بار مااابه  یبرا iکت شرقرار گرفتند و سود مورد انتظار  1 رابطۀدر  a,b بی را ،یباد

شرکت  a,b بیبا استفاد  اا  را iشرکت سود مورد انتظار  نیتخم دیباشد، با jو  iدو شرکت  یحسابدار ست یبودن س

j (3و  1 یهارا ناان دهد. )رابطه ی)عدد( ماابه یخروه 

 

 
 :فوقرابطۀ در 

E(Earnings)_iit  شاارکت ۀشاادبیناایپاایشسااود i  دورۀ درt  بااا اسااتفاد  اا تااابع حسااابداری شاارکتi  و

E(Earnings)_ijt  شرکت  ۀشدبینیپیشسودi  دورۀ درt   ا تابع حسابداری شرکت ابا استفادj است. 

شاد  بیاانگر تفااوو در تاابع حساابداری دو بینیپیشمقادیر فوق، میانگین تفاوو در مقادیر سود محاسبۀ پ  اا 

 دهد:میایر ناان  رابطۀبین دو شرکت را به شرح  مقایسۀآن، میزان شباهت و قابلیت قرینل  ینشرکت استب بنابرا

 
اسات. لاذا باا   tدر ساال jو iی مالی بین دو شرکت هاصورو مقایسۀقابلیت  فوق،  رابطۀکه در 

 مایاار ، عضاو یاک صانات jی هاباا شارکت iروش برای هر سال و برای هر هفات شارکتهمین 

 .شودمحاسبه می

 

 پژوهش یکنترل یرهایمتغ

 .هاییداراکل  یایطب ت ی(: لگارSIZEشرکت ) ۀانداا

 کل اعضا.به ر یمدئتیه رموظفیغ ی(: نسبت اعضاBoardind) مدیران استق ل

( 1وگرناه ) (2باشاد کاد ) یکه اگر سود خالص شرکت منفا یاراشدو یفیک ری(: متغLOSSد  بودن شرکت )انیا

 است.

 انیادر پا هیسرما یبر اراش دفتر هیاراش بااار سرما  یاا تقس ریمتغ نیا ۀمحاسب ی(: براBTMratioرشد ) فرصت

 است. شد  استفاد  یسال مال

و اشاخاص و  یگذارهیسارما هایشارکتو  هامهیها، بمانند بانک یگذارانهی(: به سرماINST) ینهاد گذارانهیسرما

که اا درصاد ساهام  ندیگو یان نهاددارسهامداشته باشند،  اریدرصد سهام شرکت را در اخت 2اا  شیکه ب ییهاشرکت

 است. شد  استفاد  ینهاد گذارانهیعنوان سرماگرو  به نیا اریدر اخت

 .هاییکل دارابه یاتی(: نسبت وهه نقد عملCash) ینگینقد

 اا سال موردنظر. شرکت  یسال تأس یایطب ت ی(: لگارAGEشرکت ) عمر

 .هاییکل دارا بر  یتقس ی(: کل بدهLEV) یمال اهرم

 قبل. ۀدور متیق بر  یسهام تقس داویع و  عاهقبل ب ۀدور متیق یسهام منها متی(: قRETبااد  سهام ) نرخ
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 پژوهش هاییافته

 اول و دوم پژوهشهای فرضیهآزمون نتیجۀ 

طمینانی ابیشمدیریت اا طریق مدیریت واقای سود و  طلبانۀفرصترفتار  تأثیراول و دوم پژوهش  فر یۀدر 

ی پژوهش به شرح هانتایج حاصل اا آامون فر یهکه شود میاران سنجید  ذگسرمایهمدیران بر واگرایی عقاید 

 :است (2)هدول

 اول و دوم پژوهشهای هیفرض آزمون یجۀنت .(2)جدول

 
 VIF یمانادار t ۀآمار ارداستاند یخطا بی را نماد رهایمتغ

RM 23/1 یواقع سود تیریمد  111/1  29/1  112/1  72/2  

OCD 121/1 تیریمد ینانیطماشیب  121/1  21/3  112/1  17/2  

SIZE 121/1 شرکت ۀانداز  123/1  72/1  44/1  29/2  

Board-ind 21/1 رهیمدئتیاستقلال ه  139/1  22/3  112/1  19/2  

-LOSS 141/1 بودن شرکتده انیز  134/1  27/2-  13/1  29/2  

BTMratio 113/1 رشد شرکت  112/1  17/4  1111/1  31/2  

-Inst 117/1 ینهاد گذارانهیسرما  119/1  17/1-  113/1  11/2  

-CASH 132/1 ینگینقد  122/1  14/1-  22/1  31/2  

-Age 142/1 عمر شرکت  113/1  73/2-  123/1  19/2  

-LEV 139/1 یاهرم مال  142/1  21/1-  42/1  94/2  

RET 121/1 نرخ بازده سهام  124/1  24/1  41/1  32/2  

- AR(1) 12/1  23/1  12/1  139/1  - 

-21/1 عرض از مبدأ  31/1  42/1-  17/1  - 

11/1 نییتع بیضر  

24/2 واتسون نیدورب  

F 372/19 ۀآمار  

1111/1 یسطح معنادار  

 

کمتار اا  ی( و سطح ماناادار23/1مثبت ) بیبا  ر یسود واقا تیریمد ریکه متغ دهدمیناان  فوقهدول  جینتا

پاژوهش در ساطح اول  یۀفر ا نیداردب بنابرا گذارانهیسرما دیرفتار و عقا ییبا واگرا  یمستق رابطۀ( 112/1درصد ) 2

 .شودیدرصد رد نم 2 یخطا

باا   یمساتق ۀرابطا( 112/1درصاد ) 2کمتر اا  ی( و سطح مانادار121/1مثبت ) بیبا  ر مدیران ینانیطمابیش

 .شودیدرصد رد نم 2 یپژوهش در سطح خطا دومیۀ فر  نیداردب بنابرا گذارانهیسرما دیرفتار و عقا ییواگرا

 اندموهود در مدل توانسته یمستقل و کنترل یرهایمتغ دهدمیکه ناان  باشدیدرصد م 11برابر با  نییتا بی ر 

و  باشادیما 24/2واتساون برابار عادد  نیمقادار دوربا نیدهند. همچن حیوابسته را تو  ریمتغ راوتغیی اا درصد 11

وهاود  یدیشاد یهم و اخ ل مدل خودهمبستگ نیکه ب دهدمیناان  ،است 21/1تا  21/2عدد  نیکه ماب رونیااا

پاژوهش وهاود نادارد.  یرهاایمتغ نیبا دیشد یهمبستگ دهدمیکه ناان  باشدیم 2عدد  ریا یخطه  ۀآمارندارد. 
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 است. مدل پژوهش اا برااش مناسببرخورداری  دهندۀدرصد ناان 2 ریا یبا سطح مانادار (Fآامون ) ۀآمار

 

 پژوهش و چهارمسوم  هایهیفرضآزمون  ۀجینت

اا  تیریماد طلبانۀفرصترفتار بین  رابطۀی مالی بر هاصورو مقایسۀسوم و چهارم نقش میانجی قابلیت فر یۀ در 

حاصال  جینتاا کهشود می د یگراران سنجسرمایه دیعقا ییواگرا و رانیمد یاننیطمابیشسود و  یواقا تیریمد قیطر

 :است لی( به شرح ذ1)پژوهش به شرح هدول یهاهیاا آامون فر 
 

 سوم و چهارم پژوهش یهاهیفرضآزمون  ۀجینت .(1)جدول

 

 
 VIF یمانادار t ۀآمار استاندارد یخطا بی را نماد رهایمتغ

RM 27/1 یواقع سود تیریمد  191/1  22/2  119/1  11/1  

-OCD 121/1 تیریمد ینانیطماشیب  121/1  11/1-  21/1  12/2  

 یهاا صورت ۀسیمقا تیقابل

 یمال

FSC 122/1  114/1  21/1  41/1  12/2  

 تیقابل و سود تیریمد تعامل

 سهیمقا

RM×FSC 22/1-  127/1  22/24-  1111/1  14/2  

 و ینااانیطماشیباا تعاماال

 سهیمقا تیقابل

OCD×FSC 71/1-  144/1  31/27-  1111/1  11/2  

SIZE 124/1 شرکت ۀانداز  112/1  17/2  193/1  13/2  

Board-ind 22/1 رهیمدئتیاستقلال ه  134/1  12/3  112/1  21/2  

- LOSS 111/1 بودن شرکتده انیز  131/1  73/1-  41/1  13/2  

BTMratio 111/1 رشد شرکت  114/1  32/4  1111/1  41/2  

-Inst 144/1 یادنه گذارانهیسرما  122/1  33/1-  129/1  14/2  

-CASH 112/1 ینگینقد  141/1  131/1-  97/1  41/2  

-Age 112/1 عمر شرکت  129/1  12/2-  17/1  22/2  

-LEV 129/1 یاهرم مال  131/1  23/1-  29/1  21/2  

RET 111/1 نرخ بازده سهام  122/1  21/1  27/1  31/2  

 AR(1) 17/1  24/1  22/2  111/1  - 

-14/8 مبدأ عرض از  28/8  10/2-  28/8  - 

22/1 نییتع بیضر  

27/2 واتسون نیدورب  

F 427/12 ۀآمار  

1111/1 یسطح معنادار  

 

 مقایساۀو قابلیات  طلبی مدیریت با مدیریت واقای سودفرصتتاامل دو متغیر که  دهدمیناان  فوقهدول  جینتا

( بار واگرایای عقایاد و رفتاار 1111/1درصاد ) 2متر اا ( و سطح ماناداری ک-22/1) مالی با  ریب منفی هایصورو
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 .شوددرصد رد نمی 2سوم پژوهش در سطح خطای  فر یۀبنابراین ب است گذارتأثیرگذاران سرمایه

 بیبا  ار یمال هایصورو مقایسۀ تیو قابل هایتصمی در  ینانیطمابیشبا  تیریمد یطلبفرصت ریتاامل دو متغ

اساتب  گذارتأثیر گذارانهیو رفتار سرما دیعقا یی( بر واگرا1111/1درصد ) 2کمتر اا  یار( و سطح ماناد-71/1) یمنف

 شود.یدرصد رد نم 2 یپژوهش در سطح خطا چهارم فر یۀ نیبنابرا

 انادنستهموهود در مدل توا یمستقل و کنترل یرهایمتغ دهدمیکه ناان  باشدیدرصد م 41برابر با  نییتا بی ر

و  باشادیما 92/2واتساون برابار عادد  نیمقادار دوربا نیدهند. همچن حیوابسته را تو  ریمتغ اورییدرصد اا تغ 41

وهاود  یدیشاد یهم و اخ ل مدل خودهمبستگ نیکه ب دهدمیناان  ،است 21/1تا  21/2عدد  نیکه ماب رونیااا

( باا Fآاماون ) ۀآمار. استش پژوه یرهایمتغ نیب دیشد یهمبستگنبود  دهندۀناان 2عدد  ریا یخطه  ۀآمارندارد. 

 برخوردار است. یکه مدل پژوهش اا برااش مناسب دهدمیدرصد ناان  2 ریا یسطح مانادار

 

 گیری نتیجه بحث و

اسات کاه  یداشاتن باه شارکت ناانیاطم یماال تیریو مد یگذارهیسرما ۀحواشد  در اا مباحث مه  مطرح یکی

 یاحادهاو هاشارکت یماال تیو اا یابیاارا یمناساب بارا یاو یار و ش. وهود ابزشودمیدر آن انجام  یگذارهیسرما

 تیریماد یابیامؤثر باشد ماماولاً ارا یاقتصاد یها یدر اتخاذ تصم تواندمیاست که  یاا مسائل مهم زین ریپذسرمایه

 نیاو ا دیع را خواهند ددر استفاد  اا مناب یتیکفایب گذاران،هیو سرما کندمی آشکار را طلبانهرفتار فرصت ،یسود واقا

 یساود اقا م واقاا تیریاسات. ماد مادیرانان و دارساهام نیمه  تضاد منافع ب یامدهایاا پ یکیسود،  تیرینوع مد

باه  یو اا طارق مختلفا باشادیمادو مابه اهداف سود کوتا  دنیبا هدف رس یعاد یاتیعمل یهاهیگذر اا رو عنوانبه

امان فروش  رییفروش، تغ یمتیق فاویتخف ،یا اف دیتول ،یاریاخت یهانهیهز ریکادستاند اا که عبارو دیآیوهود م

 جی. گاوا  مطلاب فاوق نتااشاودمیانجام  ساامانسود  شیابه خاطر افز یفروش اوراق قابل ماامله که همگ ها،ییدارا

 نیبا دیاعقا یایواگرا دیدر تااد  یمساتق تاأثیر یساود واقاا تیریاست که ناان داد که ماد تحقیقشد  در حاصل

 دکاه ساو نادیرا مادون نما هاابرناماه یاگوناهاا ابتدا به مدیرانکه  یامان درواقعدارد.  هیدر بااار سرما گذارانهیسرما

و  گاذارهیباه دسات سارما یماال هایصاوروکاه در  یرقما تیادرنها ند،ینما تیریمد یاق م واقا قیشرکت را اا طر

 دیو تااد یتینار اا جاادیا توانادمیگوناه نیبادشرکت نخواهد بود و  یاقاو یتوان مال یایگو دیخواهد رس نفاانیذ

 ،و سارکوئرا ایلویس)و  (1121، پنگ و همکاران)ج پژوهش یشد  با نتاحاصل جی. نتادینما گذارانهیسرما دیاخت ف عقا

خاود  یهاات ش درنتیجاه تیموفق یبرا یشخص ییتوانا لدربار بینیخوش ااحد،شیب نانیاطم همسو است. (1112

در طول اماان، منجار باه  یمنطق یریادگی خورند،یاا موارد انتظار خود شکست م اتریاست. اا آنجا که افراد اغلب، ب

فراه  کند کاه در  یارسااوک دیبا یبیخودفر یۀنظر تیموفق یبرا اتیطب ن،یبنابرا بشودمی ااحدشیب نانیحذف اطم

افاراد  سوگیری نیاساس اکه بر سااگار است یبهبودخود سوگیریمو وع با  نیکند. ا جادیا سوگیری یریادگی فرایند

 یژگایو باودننسابت دهناد.  یرونایو عوامال ب طیبد را به شرا جیخود و نتا یهاییرا به توانا بخو جیدارند نتا لیتما

 مادیران. گاذاردیما تاأثیر هایو بده هاییدارا یو مبلغ دفتر انیسود و ا ییشناسابر نحوۀ  مدیراندر  ینانیطمابیش

 انیا ییممکن است شناسا نیبنابرا کنندبیبرآورد م اتریشرکت را ب یگذارهیسرما یهاپروژ  یبااد  آت نان،یطمابیش

 مادیرانبلندمدو داشته باشاند.  ای یرها یهاییدارا شارا نییدر تا یانانهیبخوش یو برآوردها ندااندیب ریرا به تأخ

ندارند(، دقت اط عااو خاود و  گرانیدارند )که د اریدر اخت یاژ یاط عاو و هاآن باور که نیا جۀیدر نت نانیطمابیش

 ساکیراا  یانداا مثبتو چا  انندیم نیتخم ااحدشیخود را ب یواحد تجار یآت ینقد هایهریانتبع آن سودها و به
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 گیریتصامی و  یشناساباا علاوم روان یو ماال کیک س یاقتصادها بیترک ،یرفتار یشرکت دارند. مال ند یو بااد  آ

 یآماار هاایآاموندر دارد.  یماال اویدر ادب شد گزارش یهایناهنجار یبرخ لیدلا حیو تار نییبر تب یاست که سا

در باااار  گذارانهیسارما دیادر رفتاار و عقا ییراواگ دیبا تاد  یمستق رابطۀ تیریمد ینانیطمابیشکه  دیمااهد  گرد

 یعادم بااااده نیو همچنا گذارانهیسارما یۀسارماباا باه خطار اناداختن اصال  ناانیاطمیبا مادیراندارد.  هیسارما

خواهناد  گذارانهیسارما دیعقا نینظر باخت ف دیموهب تاد ینوعبه اندک وریبهر با  هاییپروژ در  هایگذارهیسرما

 است. (1112و سرکوئرا،  ایلویسو ) (1121)پنگ و همکاران، پژوهش  جیمکمل نتا ینوعشد  بهحاصل جیشد. نتا

 یکااربران اط عااو حساابدار گیریتصامی در روناد  ینقش مهم هاشرکت یمال یاط عاو در گزارشگر تیفیک

 یبارا ،یمال هایصوروسود و تقلب در ارقام  کاریدستممکن است اا  هاشرکتکه  شودمیاستدلال  ،حالنیدارد. باا

 ۀوههانااان دادن عملکارد شارکت و حفا   یعاادامر به ههت  نیاستفاد  کنند. ا خود فیعملکرد  ا یکارپنهان

 یشرکت در پا یرا برا یب ناگوارعواق ند یممکن است در آ یمال یرفتارها نی. همباشدیم یآت یهادور  یشرکت برا

 هاشارکتدر  هااآنو عملکارد  هاشارکت مادیراناا عملکارد  یاهلاو  یماال هایصوروحال،  نیداشته باشد. در هم

اساتفاد  کنناد و اا آنجاا کاه  یماال یخود در گزارشگر اراویتا اا اخت دهدمیاهاا   مدیرانبه  دها. استاندارباشندیم

 توانندیاند مقبل کسب کرد  یهاخود که در سال ۀتجرباا  مدیرانمواهه است،  یبا اشکالات اکثراً هاشرکت یحسابرس

 یرواباط آماار ی. باا بررسانادیباه باااار ارائاه نما ننادیبیکه ص ح م یاگونهرا به یمال هایصورواستفاد  کنند که 

 یاط عااو ماال تیافی( و کیرعاادیغ دیاتول ۀنیهز) یسود واقا تیریتاامل مد درواقعکه  دیشد  مااهد  گردحاصل

برخاوردار  یایااد تیفیشرکت اا ک یکه اط عاو مال یامان درواقعدارد.  گذارانهیرفتار سرما ییماکوس بر واگرا تأثیر

ماکاوس خواهاد  تاأثیر دیعقا ییکه بر واگرا دیکنترل نما را در تاامل با خود یرعادیغ دیتول هاینهیهز تواندمی دباش

 یایبار واگرا یتاأثیر مدیران ینانیطمابیشبا  یاق م تاهد تیفیکه تاامل ک دیمااهد  گرد گریدر طرف دداشتب اما 

و  ایلوی)ساو  (1121)پناگ و همکااران، پاژوهش  جینتاا مکمال ینوعشد  بهحاصل جیندارد. نتا گذارانهیسرما دیعقا

 است. (2411، و صفار یکوشکک انیرحمان)و  (2412، منش و همکارانبایری)، (1112را، سرکوئ

کرد  سهیاه  مق را با هاآنباشد تا بتوان  یاگونهبه یمال هایصوروکه  داردیم انیب سهیمقا تیخ صه، قابل طوربه

 تاوانیهاا ماکاه اا تفاوو یموارد اط عاات یاستفاد  کرد. در برخ کنواختیماابه و  یحسابدار یهااا روش نکهینه ا

 تیاباشاد. قابل حیکاه قابال تو ا یالبته به شرط دیآیها به دست ماست که اا شباهت یاا اط عات اتریکسب کرد ب

هادف  همقایسا تیاقابل کهدرصاورتیبه هدف است  دنیرس یبرا ایهلیوس یکنواختیاست.  یکنواختیفراتر اا  سهیمقا

 یاط عااو ماال ایاو  یواحاد تجاار کیامختلف  یهادور  یکه بتوان اط عاو مال یطیاست. فراه  آوردن شرا یینها

وو و بتوانند نقاط قا یمال هایصوروکنندگان تا استفاد  شودمیکرد، باعث  سهیمقا گریکدیرا با  یواحد تجار نیندچ

 مقایساۀ تیانااان داد کاه تاامال قابل یآماار جینتااکنناد.  یابیارا یطور نسبرا به یواحد تجار یمال تی او اف 

 دیاعقا یایماکاوس بار واگرا تاأثیر مادیران یناانیطمابیشباا  ریمتغ نیتاامل ا نیسود و همچن تیریاط عاو با مد

باا  یکاه شارکت اط عاات یاماان درواقعدهد.  رییماکوس تغ صوروتاام و را به نیا تواندمیداشته و  گذارانهیسرما

را کمتار  مادیران یهاایکاردسات توانادمیسود  تیریمه  با مد نیتاامل ا د،یبه بااار عر ه نما ایاد مقایسۀ تیقابل

 جاادیا مادیران یرا برا تیمحدود نیاط عاو ا مقایسۀ تیقابل نیدر بااار را کاهش دهد. همچن دید و اخت ف عقاینما

و بادون منفاات باه  فاراوان ساکیبا ر هایگذاریهیسرماتر داشته و اا یاب یبا بااده هاییگذاریهیسرماکه  دنماییم

 یایعامال واگرا نید و هماشاخواهاد  یریعر ه گردد هلاوگ را ح به باااو تیفیبا ک یقرار است اط عات نکهیههت ا

 جینتاا با سوهم مستقی غیر و مستقی  صوروشد  حاصل جیاد. نتاکاهش خواهد د گذارانهیسرما نیرا در بااار ب دیعقا
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 انیا)رحمانو  (2412مانش و همکااران، یریباا)، (1112و سارکوئرا،  ایلوی)ساو  (1121)پنگ و همکاران، پژوهش 

در  باورس ساامان توسط هاییکاروسااشود میمد  پیانهاد آدستهبا توهه به نتایج ب است. (2411و صفار،  یکوشکک

 در ی لاامهاارائاه مااوق و بااار در عقاید اخت ف کاهش با هدف هاشرکت مالی هایصورو اط عاو راستای شفافیت

 فرایناداداماۀ توانند در راستای میصورو پذیرد. همچنین محقان توسط ساامان بورس  اواط ع صحیح افاای ههت

ان دارساهام یوفاادار زانیادر م مادیران یو اخ قا یرفتاار هایساوگیری تاأثیر یبررس پژوهش مو وعاتی همچون

سارمایه  تاأثیررسای بر و گذارانهیسارما دیاعقا یایواگرا زانیاحسابرسان بار م کاریمحافظه تأثیر یررسب، هاشرکت

 مورد پژوهش و تحقیق قرار دهند. را ی رفتاری مدیرانهاناختی و اثراو هوش مانوی و هیجانی بر سوگیریشروان
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