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Objective: In recent years, the analysis of the dimensions of the corporate governance system 

is considered an important indicator of investors' trust in the decisions made by the 

management and the board of directors of the companies. The present study examines the 
effect of Management regulatory mechanisms of companies listed in the Tehran Stock 

Exchange on the relationship between the tone of financial reporting and the emotional 

behavior of investors. 
 

Methodology: The statistical population of the research is all the companies admitted to the 

Tehran Stock Exchange, using the systematic elimination sampling method, 150 companies 

were selected as the research sample and were investigated in the 10-year period between 1390 
and 1399. Stata software was used to test the research hypotheses. 

Conclusion: The results of the research show that the Management supervisory mechanisms 

have a direct effect on the emotional behavior of investors. But, the tone of financial reporting 

has the opposite effect on the emotional behavior of investors. However, the Management 
regulatory mechanism has a direct effect on the relationship between reporting tone and 

emotional behavior of investors. Also, in large companies, the Management regulatory 

mechanism has a direct effect on the relationship between reporting tone and emotional 

behavior of investors. 
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های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر رابطه لحن شرکت مدیریت بررسی تأثیر سازوکارهای نظارتی

 گذاران گزارشگری مالی و رفتار احساسی سرمایه

 |4فاطمه غلامی خمیران |3زهرا حیدریان | 2*سید حسام وقفی |1صدیقه کامران راد

 

 

 دهیچک
 و مدیریت توسط شده گرفته تصمیمات به گذارانسرمایه اعتماد از نظام راهبری شرکتی شاخصی مهم ابعاد تحلیل و تجزیه اخیر، هایسال در هدف:

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر رابطه بررسی تأثیر سازوکارهای نظارتی شرکتبه حاضر پژوهش  شود.می تلقی هاشرکت مدیرههیأت

 پردازد.گذاران میلحن گزارشگری مالی و رفتار احساسی سرمایه

قرار دهد  ثیرأغیرمالی را تحت تهم تواند هم عملکرد مالی و طور مطلوب باشد میهها اگر بشرکت مدیریت ار نظارتیکبا توجه به اینکه سازو :ضرورت

 است. داده فزایشا نظری این حوزه را ادبیات تحقیق این نتایج بنابراینو  بوده تأمل قابل گذاریسرمایه رفتار بر مدیریت نظارتی سازوکار تأثیر جهتین در

گیری حذف با اسررتداده از رون نمونه تهران بوده کههای پذیرفته شررده در بورس اوراق بهادار جامعه آماری پژوهش، کلیه شرررکت :شننساسننی روش

ستماتیک،     سال ساله   10زمانی  دورهو در  شده انتخاب  شرکت به عنوان نمونه  150سی سی قرار گرفتند  1399تا  1390های بین  برای آزمون  .مورد برر

 استداده شده است.افزار استاتا نرماز ی پژوهش هافرضیه

بر رفتار  یمال یلحن گزارشگرمستقیم دارد. ولی،  ریثأت گذارانهیسرما یبر رفتار احساس مدیریت ینظارت یسازوکارهادهد که نتایج نشان می :هاافتهی

 دارد. میمستق ریثأت گذارانهیسرما یو رفتار احساس یبر رابطه لحن گزارشگر مدیریت یسازوکار نظارتمعکوس دارد. اما،  ریثأت گذارانهیسرما یاحساس

 دارد. میمستق ریثأت گذارانهیسرما یو رفتار احساس یبر رابطه لحن گزارشگر مدیریت یبزرگ، سازوکار نظارت یهادر شرکت همچنین،

-هیسرما یرفتار احساسبسیار بالایی دارند، با افزایش لحن خوشبینانه گزارشگری مالی،  مدیریت ینظارت یسازوکارهاهایی که در شرکت :گیرینتیجه

را گذاران هیسرما یرفتار احساسو لحن خوشبینانه با افزایش آنها موجبات کاهش  مدیریت یابد. بدین معنی که تعامل سازوکار نظارتیمیکاهش گذاران 

 در پی دارد.

 

 .یمال یلحن گزارشگری، نظارت یسازوکارها، گذارانهیسرما یاحساس رفتار :هادواژهیکل
 

های پذیرفته شده در بورس بررسی تأثیر سازوکارهای نظارتی شرکت(. 1401) ؛ فاطمه، غلامی خمیران و، زهرا؛ حیدریان ؛حسامسید ، وقدی؛ صدیقه، کامران راد :استساد

 گذاران.اوراق بهادار تهران بر رابطه لحن گزارشگری مالی و رفتار احساسی سرمایه
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 مقدمه

 میان مناسب تعادل برقراری وظیده که شودمی تعریف شرکتی بیرونی و درونی کنترلی سازوکارهای از ایمجموعه عنوان به شرکتی معیارهای نظارتی

 راه یک شرکتی معیارهای نظارتی شودمی تصور استاندارد مالی ادبیات در. دارد عهده بر را مدیرههیأت اختیارات و نیازها همچنین و سهام صاحبان حقوق

 ذیندعان یا( نمایندگی نظریه اساس بر) سهامداران و مدیران بین منافع تضاد از ناشی است ممکن که است نمایندگی مشکلات حل برای مناسب و خوب حل

 ساختار -1 همچون محیطی، و بیرونی درونی، هایمکانیزم از استداده با شرکتی نظارتی (. معیارهای1983، 1باشد )فاما و جنسن( ذیندعان نظریه اساس بر)

 ترویج و مدیران عملکرد بر بهتر کنترل امکان که مالکیت تمرکز -2 شود،می شرکت منابع از مدیران طلبانهفرصت استداده کاهش موجب که مالکیت

 سهامداران منافع با مطابق شرکت، مدیر عملکرد تضمین برای کنترل و نظارت فرایند که مستقل حسابرسی کیدیت -3 شود،می موجب را اصلاحی اقدامات

 او، رفتار و مدیر بر نظارت و کنترل با است، آینده مورد در تصمیم بهترین گرفتن و عملکرد بهبود سبب که محصول بازار در رقابت -4 و کندمی ایجاد را

 نوع و رفتار بر مالی، دانش و توانایی جمله از مدیران، فردی های(. ویژگی1399گذارد )امیری و همکاران، می اثر او طلبانهفرصت رفتارهای کاهش بر

 گزارشگری مدیران رفتاری و ادراکی هایسوگیری برعکس، اما گذارد؛می تأثیر مالی گزارشگری شدافیت بر آن موجب به و سازمان در آنها هایتصمیم

 افراد بین اعتماد به رفتاری اختلالات این. شودمی محسوب ایسرمایه بازارهای کارایی و موجودیت برای مهم تهدیدی مدیریت، سوء اشکال دیگر و مالی

پور و همکاران، انجامید )مهربان خواهد مالی منابع کارآیی تخصیص برای سرمایه اساسی نقش تضعیف به نتیجه، در رساند؛می آسیب تجاری امور در درگیر

 رهنمای) است داشته ارزشمندی جایگاه همیشه گذاریسرمایه و اقتصادی توسعه موقع درصحیح و به اطلاعات اقتصادی، علوم طبق نظر فرهیختگان .(1396

 افزایش و گذاریسرمایه توسعه در مؤثری نقش که است مالی بازارهای اطلاعاتی منابع از یکی مالی هایگزارن از این رو (.139۷ همکاران، و رودپشتی

 مسئولیت جهت ابزاری عنوان به مالی گزارشگری کیدیت افزایش به دنبال محققان حسابداری و کارشناسان به همین دلیل .کندمی ایدا بازار این کارایی

 شده بندیطبقه اطلاعاتی ارائه مالی، هایصورت هدف مالی، گزارشگری نظری مداهیم طبق. اندبوده مالی هایگزارن از کنندگاناستداده به گوییپاسخ

 سودمند اقتصادی تصمیمات اتخاذ در مالی هایصورت کنندگاناستداده از گسترده طیدی برای که است تجاری واحد مالی عملکرد و وضعیت درباره

 وسیله به یعنی گزارشگری لحن از استداده با توانندمی هاشرکت مدیران حسابداری، هایتوصیف حجم افزایش با(. 139۷ همکاران، و عباسی. )باشد

 و ارقام هایمحدودیت به توجه با صحیح، شکل در چه اگر کنند؛ استداده افراد ادراک کردن منحرف برای هافرصت این مزیت از نوشتار، مدیریت

 این، وجود با. کنند استداده نوشتار مدیریت از رسانیاطلاع اهداف برای توانندمی مدیران اقتصادی، هایواقعیت انتقال زمینه در حسابداری استانداردهای

 و سالانه هایگزارن خوانندگان فریب هدف با نوشتار مدیریت از مدیران راهبردی استداده دهندهنشان نوشتار، لحن روی بر گذشته تحقیقات نتایج

 به نسبت کنندگاناستداده ادراک تغییر منظور به و راهبردی کارکردهای با است ممکن توضیحی هایگزارن است. لحن بوده آنها ادراک بر تأثیرگذاری

های پذیرفته شرکتمدیریت بررسی تأثیر سازوکارهای نظارتی  به حاضر پژوهش لذا(. 2014 همکاران، و هوانگ) شود مدیریت شرکت بنیادی اطلاعات

 پرداخته است.گذاران بورس اوراق بهادار بر رابطه لحن گزارشگری مالی و رفتار احساسی سرمایهشده در 

 

 

 
 

_______________________________________________________________ 
1  Fama & Jensen 



 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت مدیریت بررسی تأثیر سازوکارهای نظارتی

 
 

145 

 

 مرورادبیات .1

 مدیریتسازوکارهای نظارتی 
 منافع محافظت از به نیاز از ناشی امر این. است تأثیرگذار ایفزآینده طور به امروزی، کار و کسب دنیای در مدیریت سازوکارهای نظارتی مسأله

 مهم امری آنها، در مدیریت و بین مالکیت تدکیک مسئله به دلیل که باشدمی هاشرکت در مدیر هایطلبیفرصت برابر در )سهامداران( گذارانسرمایه

 عنصر یک به شدن تبدیل حال نظام راهبری شرکتی در هایو شاخص ابعاد تحلیل و تجزیه اخیر، هایسال در همچنین، (.2020، 1)اوچوا شودمی تلقی

 هایشرکت مدیرههیأت و مدیریت توسط شده گرفته تصمیمات به گذارانسرمایه اعتماد از شاخصی مهم و بوده هاشرکت پویایی درک برای اصلی

 مزایای دارای است، خوب شرکتی حاکمیت یک مختص که هاییرویه و قوانین اصول، کارگیریبه (.2020همکاران، و 2شود )ویتولامی تلقی بورسی

-ارزن و مالی تأمین هایهزینه کاهش سرمایه و به دسترسی سهولت گذاران،سرمایه به غیرمالی و مالی گزارشگری اعتبار افزایش جمله از ایکنندهتعیین

 بین روابط که شودمی گرفته نظر در قوانینی مجموعه عنوان به شرکتی حاکمیت (.2021همکاران،  و 3)دانسکیو باشدمی رقابتی هایفرصت تمام گذاری

، 4)ناپیتوپولو کندمی تنظیم و کرده کنترل سازمان یک با را خارجی و داخلی سهامداران سایر و ها، کارمنداندولت سازمان، طلبکاران، مدیران سهامداران،

 منظور به و مدیریت تصمیمات تصویب و نظارت برای گسترده طوربه که است کنترلی هایاز مکانیسم ایمجموعه ،شرکتی (. به عبارتی حاکمیت2015

 (. همچنین حاکمیت2021، 5ماناوادوگه و )دیاس شودمی استداده کند،می عمل کارآمد طور به خود ذیندعان منافع بهترین جهت در اینکه سازمان از اطمینان

 همچنین باشد ومی است سهامداران و هاشرکت منافع با مطابق که موردنظر اهداف به دستیابی راستای در رهبران و مدیران برای مشوق مناسبی شرکتی

 مالی هایگیریتصمیم به ملزم مدیران شرکتی به طورت مطلوب و صحیح، حاکمیت طریق اجرای از. نمایدمی تسهیل را نیز مؤثر نظارت فرایندهای

-سرمایه توسط نهایت، در ندارند، توانایی شرکتی حاکمیت اجرای در که هاییشرکت که حالی در داشته باشد سود ذیندعان برای تواندمی که شوندمی

 (.2018، 6اوکافور و )اودئومیلام گیرندمی قرار عموم استقبال مورد شوند و کمترمی رها گذاران

 گذارانگرایشات احساسی سرمایه
 از هاییناهنجاری بروز نتیجه موجب در و آنان سوی از غیرمنطقی گاهاً و احساسی تصمیمات اتخاذ موجب تواندمی گذارانسرمایه احساسات

 ایویژه نقش اقتصاد و مالی حوزه در جدید فکری جریان یک عنوان به رفتاری مالی .گردد مالی بازارهای در بحران حتی و قیمت در شدید نوسانات قبیل

 از متغیرهای بنیادی به تنها نه بهادار اوراق قیمت پارادایم این در. است شده قائل گیریتصمیم فرآیند در گذارانسرمایه حالات درونی و احساسات برای

 تأثیرپذیری چنانچه است بدیهی. دارد بستگی گذاران نیزسرمایه روحی شرایط و احساسات به بلکه آینده، در شرکت آتی نقدی جریان برآورد و سود قبیل

 علائمی همگی که شدید، حباب و ریزن نوسانات قبیل از هاییپدیده صورت آن باشد، در معمول حد از بیش احساساتشان از گذارانسرمایه تصمیمات

 عقلانیت فرض آنها در که هستند هاییمدل رفتاری، هایمدل (.2018و همکاران، ۷داد )ژانگ  خواهند رخ باشند،بهادار می اوراق بورس در بحران از

 شناسانروان آزمایشی تحقیقات نتایج به گذارانسرمایه غیرعقلایی رفتارهای از اطلاع برای رفتاری اقتصاددانان. شودمی گذاشته کنار گذارانسرمایه کامل

-ویژگی رفتاری، مالیه در (.1400 همکاران، و اصدهانی طوطیان) است شده بررسی تدصیل به رفتاری هایتورن انواع آنها در که کنند،می رجوع شناختی

 مختلدی مطالعات. شوندمی نامیده( سوگیری) رفتاری هایتورن هاویژگی این. شوندمی مطالعه مؤثرند افراد هایگیریتصمیم فرآیند بر که رفتاری های

 اندیافته دست نتیجه این به و شده انجام مالی بازارهای در گذارانسرمایه مالی گیریتصمیم بر خطاها این تأثیر چگونگی و ادراکی خطاهای انواع زمینه در

 نمودن مطرح با که بودند تورسکی و کانمن حوزه، این در پژوهشگران ترینشاخص از. گیردمی قرار خطا چندین تأثیرتحت گذارانسرمایه هایتصمیم که
_______________________________________________________________ 
1 Ochoa 
2 Vitolla  
3 Dănescu 
4 Napitupulu 
5 Dias & Manawaduge 
6 Odoemelam & Okafor 
7 Zhang 
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 زمینه در هاییمقاله ارائه با که بودند پژوهشگرانی توماس و بودسکو ویس، اشنایدر، همچنین نمودند؛ گیریچشم کمک دانش این بسط به انتظار نظریه

 عبداللهی، و پورفلاح) دارند مالی هایتصمیم اتخاذ در گذارانسرمایه به کمک جهت عظیمی سهم و نموده ایدا مالی مدیریت در مهمی نقش رفتاری، مالی

 ییهابه خصوص سهام ،یزمان یسر یهابازده نییها و تبمتیق نییدر تع یگذار نقش مهمهیسرما یاحساس شیدهد گراینشان م ریاخ یهاپژوهش (.1390

 (.139۷ ،یتانیل و رداریزنجکند )یم یباز ،دارند تراژیدر آرب یادیز تیبرخوردارند و محدود یبالاتر یذهن یابیکه از ارز

 لحن گزارشگری مالی
 از کنندگاناستداده و داده افزایش را حسابداری از انتظارات مالی، بازارهای شدن ترپیچیده و سرمایه بازار توسعه امروزه مالی گزارشگری لحن

 توصیدی هایگزارن ارائه در. دارند تأکید نیز غیرعددی و کیدی اطلاعات ارائه بر بلکه دارند را عددی اطلاعات ارائه انتظار حسابداری از تنها نه اطلاعات

 که ایگونه به باشد اجباری یا اختیاری تواندمی اختیارها این که دارد عهده بر اطلاعات محتوای افشای چگونگی با رابطه در اختیاراتی مدیر حسابداری،

لحن  و صدا تن و مالی هایگزارن نوشتار نحوه که است معنی بدان این. شودمی مشاهده نیز هاگزارن لحن و مطالب نوشتار نحوه در اختیارها این حتی

 توانمی بنابراین. باشد مؤثر اطلاعات از کنندگاناستداده برداشت چگونگی بر تواندمی گذارانسرمایه با مشترک جلسات سایر و شرکت مجامع در مدیران

 در تغییر منظور به آگاهانه و دارهدف ادراک از شکلی عنوان به شداهی یا و توصیدی هایگزارن در شناسیزبان هایگونه از مدیران که داشت بیان

 و شرکت سود وضعیت خصوص در متنی نوشتارهای به توجه (.139۷ همکاران، و پورکریم)نمایند می استداده اطلاعات، از کنندگاناستداده ادراک

 در را اطلاعات از کنندگاناستداده انتظارات توانندمی عددی، و کمی اطلاعات برخلاف که است اهمیت حائز جهت آن از مدیریتی، سالانه هایگزارن

 ندارد، وجود نوشتاری اطلاعات بیان سبک خصوص در مشخصی قاعده که آنجایی از دیگر طرفی از. نمایند برآورده شرکت آتی عملکرد خصوص

 به(. 2010 ،1)بالاکریشنان نماید منتقل اطلاعات از کنندگاناستداده به و نموده گزینش واژگان طریق از را خود عملکردی انتظارات توانندمی نیز مدیران

 نوشتار لحن از هاشرکت مدیران امروزه. دانست پیام انتقال در لحن کاربرد توانمی را نوشتاری اطلاعات اهمیت با هایویژگی از یکی که است علت همین

 به روز حسابداری توصیدی هایگزارن حجم که چرا نمایند،می استداده اطلاعات از کنندگاناستداده ادراک انحراف منظور به آن، مدیریت و گدتار و

 دقیقی ادراک مالی، هایگزارن از کنندگاناستداده که هستند مطلع موضوع این از سالانه هایگزارن کنندگانتهیه دیگر عبارتی به. یابدمی افزایش روز

 این. نمایندمی توجه بیشتر ارشد مدیران نامه خصوص به مدیریت توسط شده ارائه توضیحی هایگزارن به طرفی از و نداشته شرکت عملکرد به نسبت

 اطلاعات ارائه بدون کنندگاناستداده ادراک بر تأثیرگذاری منظوربه را خود نوشتار لحن که آوردمی وجودبه اطلاعات کنندگانتهیه برای را انگیزه آگاهی

 و مثبت کلمات از استداده نحوه با زبان، احساسی اثر که داشتند بیان( 2014) همکاران و 3تان که طورهمان(. 2015، 2کارلسون)کنند  مدیریت نادرست

 قرار نوشتار مثبت لحن تأثیر تحت بیشتر دارند کمتری گذاریسرمایه مهارت که اشخاصی که کردند اشاره موضوع این به همچنین آنها. دارد ارتباط مندی

 شودمی باعث نباشد، همسو شرکت بنیادین اطلاعات با است ممکن شرکت سالانه هایگزارن در شده ارائه اطلاعات که آنجایی از طرفی از. گیرندمی

 . باشد آن واقعی میزان از بیش سود خصوص در گذارانسرمایه تخمین

 پیشیسۀ پژوهش .2

را بررسی  شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهالزحمه حسابرسی شرکتتأثیر لحن گزارشگری مالی بر حق( 1400اصل و همکاران )بزرگ

، هر چقدر لحن گزارشگری مالی دیگر الزحمه حسابرسی دارد. به بیانکه لحن گزارشگری مالی تأثیر مندی و معناداری بر حق نشان دادنتایج کردند. 

ارشگری مالی معیارهایی را دهد که لحن گزآمده نشان میدستکنند. نتایج بهالزحمه مطالبه میتر باشد، حسابرسان مبلغ کمتری به عنوان حقبینانهخون

_______________________________________________________________ 
1 Balakrishnan 
2 Carlsson 
3 Tan  
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 لحن تأثیر ( پژوهشی با عنوان بررسی1399. میرزایی و همکاران )دهندکند که حسابرسان در ارزیابی ریسک حسابرسی آنها را مد نظر قرار میمنعکس می

 بر مالی بدبینانه گزارشگری لحن داد، ننشا سهامداران انجام دادند. نتایج حقوق از متهورانه: حداظت مالی گزارشگری بر مالی گزارشگری بدبینانه

 بدبینانه لحن مندی تأثیر موجب تشدید سهامداران حقوق حداظت از شد، مشخص دارد. همچنین معناداری و مندی تأثیر متهورانه مالی گزارشگری

پذیری گذار و نوساناحساسی سرمایه( به بررسی تأثیر گرایش 1399) نیکو و همکارانشود.  متهورانه می مالی گزارشگری بر مالی گزارشگری

شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش حاکی از آن است که های پذیرفتهگذاری نادرست سهام در شرکتغیرسیستماتیک بر قیمت

 این به. هستند سهام نادرست گذاریوی قیمتپذیری غیرسیستماتیک دارای اثر مثبت و معنادار بر رگذار و نوسانهر دو متغیر گرایش احساسی سرمایه

 همچنین. بالعکس و یابدمی افزایش نیز سهام نادرست گذاریقیمت سیستماتیک،پذیری غیرو نوسان گذارسرمایه احساسی گرایش افزایش با که معنی

 .است معنادار و مثبت اثر دارای نیز سهام نادرست گذاریقیمت و غیرسیستماتیک نوسانات بین ارتباط بر گذارسرمایه احساسی گرایش گرتعدیل نقش

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یدر شرکت ها یو عملکرد مال یلحن گزارشگر نیرابطه متقابل ب یبررس ( پژوهشی تحت عنوان1399مهرآور و همکاران )

باشد که  ها قابل استناددر گزارن تواندیم یمال یلحن گزارشگر و یعملکرد مال نیپژوهش، رابطه متقابل ب یهاافتهیبر اساس  انجام دادند. بهادار تهران

 ی. رابطه مثبت و معناداردهد قرار ریثأشرکت را تحت ت یعملکرد مال ،یدهد و لحن گزارن مثبت و مند رییلحن گزارن را تغ نییبالا و پا یالعملکرد م

رستمی و همکاران . دهدینشان م یرا در رابطه متقابل با عملکرد مال یرابطه معکوس یلحن مند نکهی. ضمن اشودیمشاهده م رهایدر رابطه متقابل متغ

 هاشرکت سهام ذاتی ارزن از بازار سهام قیمت انحرافات تبیین در گذارانگرایش احساسی سرمایه ( به بررسی اهمیت نسبی عوامل صرف ریسک و1398)

 صرف و گذاران سرمایه احساسی گرایش عامل هردو با تواندمی سهام ذاتی ارزن از سهام بازار قیمت انحراف که داد نشان پژوهش نتایج. پرداختند

. شودمی آن ذاتی هایگذاران منجر به ارزشیابی کمتر از حد قیمت بازار سهام نسبت به ارزنی سرمایهاحساس هایگرایش مندی اثرات. شود تبیین ریسک

 .  ندارد هاشرکت ذاتی ارزن از سهام بازار قیمت انحراف و  گذارانسرمایه احساسی گرایش بین رابطه رب معناداری تاثیر نیز مالی بحران متغیر

 ویتنام سهام بازار در گذاریسرمایه عملکرد و فردی گذارانسرمایه گیریتصمیم بر رفتاری عوامل بررسی عنوان با پژوهشی در( 2021) همکاران و 1کائو

 تأثیر فوق عوامل همچنین،. دارد مثبت معنادار تأثیر گذاریسرمایه گیریتصمیم بر هایگل رفتار و بازار انداز، چشم اکتشافی، رفتار که گرفتند نتیجه

. دارد گذاریسرمایه عملکرد و گذارانسرمایه گیریتصمیم بر را تأثیر ترینقوی اندازچشم عامل ویژه،به دارد؛ گذاریسرمایه عملکرد بر( مثبت) مستقیم

 گذاریسرمایه عملکرد و گذارانسرمایه گیریتصمیم بر ایگله رفتار و بازار انداز،چشم اکتشافی، رفتار مهم نقش گویای پژوهش این اصلی هاییافته

 گرفتند نتیجه هند در فردی مالی هایتصمیم در انسان رفتاری هایجنبه تحلیل و تجزیه موضوع عنوان تحت پژوهشی( 2020) همکاران و 2است. چندانی

 گیریتصمیم بر ذهنی حسابداری و ذهنی بندیبودجه سوگیری و گریزیپشیمان و گریزیزیان اندازچشم نظریه بر مبتنی سوگیری و کلیدی عوامل که

 نتیجه گذاریسرمایه گیریتصمیم در رفتاری مالی هایسوگیری تأثیر عنوان تحت پژوهشی در( 2020) همکاران و 3ستار .است بوده فردی تأثیرگذار مالی

 رفتارهای بیشتر تأثیرگذاری بیانگر پژوهش این تجربی نتایج همچنین،. دارد معناداری تأثیر گذاریسرمایه هایتصمیم بر رفتاری هایسوگیری که گرفتند

 مالی تأثیر عنوان با پژوهشی در( 2019) همکاران و 4اریکات .است گذاریسرمایه گیریتصمیم بر شخصیتی هایویژگی و اندازهاچشم به نسبت اکتشافی

 حد از بیش اطمینان گریزی،زیان شامل رفتاری مالی عوامل که گرفتند نتیجه عمان بورس در حقیقی گذارانسرمایه گذاریسرمایه هایتصمیم بر رفتاری

 لحن و مدیریت اطمینان بیش رابطه پژوهشی در( 2019) 5حسین شدایت .دارد معناداری تأثیر افراد در گذاریسرمایه هایتصمیم بر هایگل رفتار و

 در همچنین. کنندمی استداده مالی هایصورت در بینانه خون لحن از اطمینان بیش مدیران با هاییشرکت نتایج، طبق. نمود مطالعه را مالی گزارشگری

_______________________________________________________________ 
1 Cao 
2 Chandani  
3 Sattar  
4 Areiqat  
5 Shafayat 
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 از مدیران دریافتند( 2018)1 همکاران و گارسیا. شد مشاهده بینانهخون لحن از استداده کاهش اطمینانبیش مدیران و بالا مالی اهرم دارای هایشرکت

 مالی هایصورت در بینانهخون لحن دارای که هاییشرکت. کنندمی استداده خود توانایی و عملکرد درباره بازار به دهیعلامت برای بینانهخون لحن

 خون لحن بررسی به( 2018) 2همکاران و الله عطاء . دارند سود تقسیم و گذاریسرمایه برای بیشتری فرصت و بوده برخوردار غیرعادی بازده از هستند

 استداده مالی هایصورت در بیشتری بینانهخون لحن از که مدیرانی داد، نشان آنها هاییافته. پرداختند خارجی مالی تأمین در کاری محافظه و بینانه

 . دهندمی کاهش را سود تقسیم میزان و برده بالا را نقد وجه نگهداشت سطح آنها. کنندمی استداده سرمایه ساختار در کمتری بدهی میزان از کنند،می

 شساسی روش .3

 پژوهش هایفرضیه
 باتوجه به اهداف پژوهش و مبانی نظری بیان شده فرضیات زیر تدوین شده است:

 گذاران تأثیرگذار است.فرضیه اول: سازوکارهای نظارتی بر رفتار احساسی سرمایه

 گذاران تأثیرگذار است.فرضیه دوم: لحن گزارشگری مالی بر رفتار احساسی سرمایه

 گذاران تأثیرگذار است.فرضیه سوم: سازوکارهای نظارتی بر رابطه لحن گزارشگری و رفتار احساسی سرمایه

 

 های پژوهشمدل
 اند:به شرح زیر ارائه شدههای پژوهش های رگرسیونی پژوهش جهت آزمون فرضیهمدل

 مدل رگرسیونی آزمون فرضیه اول:

                                                    (  1رابطه ) 








AgeCFOSalesGro

ZMTBLEVROAACEMS

876

543210
 

 مدل رگرسیونی آزمون فرضیه دوم:

                                                    (       2رابطه )








AgeCFOSalesGro

ZMTBLEVROATONEMS

876

543210
 

 مدل رگرسیونی آزمون فرضیه سوم:

                                   (3رابطه )   








AgeCFOSalesGroZMTB

LEVROAACTONACTONEMS

109876

543210 

 

 نماد متغیرها -(1)جدول 

 نماد نام متغیر

 EMS گذارانهیسرما یاحساس شاتیگرا

 TON مالی يشگرارگز لحن

 AC ینظارت يسازوکارها

 ROA هاییبازده دارا

_______________________________________________________________ 
1 Garcia 
2 Ataullah 
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 Lev یاهرم مال

 MTB رشد شرکت

 Z ریسک ورشکستگی

 SaleGro رشد فروش

 CFO یاتینسبت وجه نقد عمل

 Age شرکت عمر

 
 متغیرهای پژوهش 

 (ACمتغیر مستقل: سازوکارهای نظارتی )
مدیره، داخلی، استقلال هیأتمعیار شامل وجود کمیته حسابرسی، وجود حسابرسی  5در این پژوهش برای محاسبه سازوکارهای نظارتی از 

 مدیره و کیدیت حسابرسی استداده شده است. تعریف عملیاتی این متغیرها به شرح زیر است:تخصص مالی اعضای هیأت

 وجود کمیته حسابرسی

 صورت عدد صدر خواهد بود. نیا ریدر غ کیداشته باشد عدد  یحسابرس تهیاگر شرکت کم

 وجود حسابرسی داخلی

 به آن تعلق خواهد گرفت.صدر عدد  نصورتیا ریغ در و یکداشته باشد عدد  یحسابرس داخلاگر شرکت 

 مدیرهاستقلال هیأت

مدیره مدیره استداده شده است و اگر بیش از نیمی از اعضای هیأتمدیره از نسبت اعضای غیرموظف به کل اعضای هیأتبرای اندازه گیری استقلال هیأت

 ر غیر این صورت عدد صدر تعلق خواهد گرفت.عضو مستقل باشد عدد یک د

 مدیرهتخصص مالی اعضای هیأت

 شود.در نظر گرفته میعدد صدر نصورتیا ریو در غ 1وجود داشته باشد عدد  رهیمدتیأدر ه یمال یاگر اعضا

 کیفیت حسابرسی

 در غیر این صورت عدد صدر خواهد بود.های مالی شرکت توسط سازمان حسابرسی مدید راهبر، حسابرسی شده باشد عدد یک اگر صورت

 5در کمترین حالت ممکن صدر بوده و در بیشترین حالت ممکن  مدیریت سازوکار نظارتیشاخص فوق در نهایت عدد حاصل برای  5بعد از محاسبه  

 محاسبه خواهد شد.

 

 (TON) مالیی شگرارلحن گزمتغیر مستقل: 

 گیری متغیر لحن گزارشگری استداده شده است: ( در این پژوهش از معیار زیر برای اندازه139۷حصارزاده )به پیروی از تحقیق میرعلی، غلامی و 

همکاران  و داویس از پیروی به کل کلمات خوشبینانه و بدبینانه به مثبت( )کلمات خوشبینانه کلمات : تعدادNETOPT)بدبینانه(  خوشبینانه لحن

 تر خواهد بود.بدبینانه لحن کوچکتر باشد، عدد چه هر و ترخوشبینانه لحن بزرگتر باشد، عدد چه هر اساس، این بر (. 2006)
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 (EMSگذاران )متغیر وابسته: گرایشات احساسی سرمایه
این شاخص ( استداده شده است. EMSهای احساسی بازار سرمایه )گذاران از شاخص گرایشهای احساسی سرمایهگیری گرایشدر این مطالعه برای اندازه

گذاران با استداده از رابطه های احساسی سرمایه( بسط داده شده است. بنابراین گرایش1996( و با تعدیل مدل ارائه شده توسط پرساود )2005توسط جونز )

 باشد.( قابل محاسبه می4)
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 که در آن:

itR رتبه بازده ماهانه سهام شرکت :i  در ماهt 

ivR :پذیری تاریخی شرکت رتبه نوسانi  در ماهt شود.معیار بازده سهام شش ماه استداده میپذیری تاریخی از میانگین انحراف : برای محاسبه نوسان 

rR :های پرتدویمیانگین رتبه بازده ماهانه سهام شرکت 

vR :های پرتدوی پذیری تاریخی سهام شرکتمیانگین رتبه نوسان 

 

 متغیرهای کسترلی

 شود.های شرکت محاسبه میاز تقسیم سود خالص به کل دارایی (:ROAها )بازده دارایی

 شود. های شرکت محاسبه میها به کل داراییاز تقسیم نسبت کل بدهی (:LEVاهرم مالی )

 شود.از تقسیم ارزن بازار به ارزن دفتری شرکت محاسبه می (:MTBرشد شرکت )

 باشد عدد یک در غیر این صورت عدد صدر در نظر گرفته خواهد شد. تجارتقانون  141اگر شرکت مشمول ماده (: Zی )ورشکستگ سکیر

 شود.از تداضل فرون سال جاری از فرون سال قبل تقسیم بر فرون سال قبل محاسبه می (:SaleGroرشد فروش )

 شود.وجه نقد عملیاتی به کل دارایی محاسبه می تقسیم از(: CFOنسبت وجه نقد عملیاتی )

 دهنده عمر شرکت خواهد بود.های پذیرن شرکت در بورس اوراق بهادار تهران نشانتعداد سال :(Ageعمر شرکت )

 

 پژوهش  روش
 قاتیپژوهش حاضر از نوع تحق گر،یاطلاعات گذشته( است. از طرف د قی)از طر یدادیپس رو کردیبا استداده از رو قیتحق نیطرح پژوهش ا

 برای آزمون. دیآیبه حساب م یکاربرد قیاز نوع تحق زیبر اساس اهداف ن و یکم قیداده ها، از نوع تحق تیاست. بر اساس ماه یعلت و معلول -یدیتوص

شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهجامعه آماری این پژوهش شامل کلیه شرکت .خواهد شداستداده  ونیپژوهش از آزمون رگرس یهاهیفرض

های زیر هایی که دارای ویژگیها و همچنین جلوگیری از تحریف نتایج، شرکتای همگن و یکنواخت از شرکتنمونهمنظور دستیابی به باشد. بهمی

 اند:شده عنوان نمونه انتخابباشند، به

 نداده باشند. یدوره مال رییغبررسی ت مورد در دوره  و باشد ماه اسدند پایانبه  یها منتهشرکت یسال مال انیمقایسه بودن اطلاعات، پا منظور قابل به. 1

 پژوهش در دسترس باشد. نیشده در اانتخاب یرهایاطلاعات مربوط به متغ . 2



 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت مدیریت بررسی تأثیر سازوکارهای نظارتی

 
 

151 

 

 د.نباشماه نداشته  6تی بیش از معاملا . وقده3

 گذاری نباشند.گری مالی، بانک، بیمه و سرمایههای واسطه. جزء شرکت4

 از آن خارج نشده باشند. 1399شده و تا پایان یرفتهدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 1390. قبل از سال 5

 اند.پژوهش انتخاب شده به عنوان نمونه 1399تا  1390های شرکت طی سال 150های ذکر شده تعداد باتوجه به محدودیت

 هاداده وتحلیلتجزیه

آمار  2 توصیدی مربوط به متغیرها لازم است. جدولها، آشنایی با آمار و تحلیل دقیق آن منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیهبه

 1390ساله  10شرکت نمونه طی دوره زمانی  150دهد. آمار توصیدی مربوط به های مربوط به متغیرهای مورد استداده در تحقیق را نشان میتوصیدی داده

 باشد.می 1399تا 

 آمار توصیدی متغیرهای پژوهش -(2) جدول

ترینبیش کمترین انحراف معیار میانگین تعداد نماد نام متغیر  

 یاحساس شاتیگرا

گذارانهیسرما  
EMS 1500 0.132 0.092 0.001 0.814 

مالی یشگرارگز لحن  TON 1500 0.۷82 0.083 0.42۷ 0.985 

 AC 1500 2.926 0.98۷ 0 5 سازوکارهای نظارتی مدیریت

 MTB 1500 2.421 2.023 0.583 13.358 رشد شرکت

شرکت عمر  Age 1500 2.825 0.4۷4 0.693 3.9۷02 

هاییبازده دارا  ROA 1500 0.134 0.149 0.581-  0.6۷3 

یاتینسبت وجه نقد عمل  CFO 1500 0.138 0.1۷5 0.3۷05-  0.6۷6 

یاهرم مال  Lev 1500 0.565 0.204 0.031 1.824 

-SaleGro 1500 0.298 0.453 0.835 رشد فرون  2.893 

 

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشانصلیا

رکلی طواند. بهها حول این نقطه تمرکز یافتهدهد بیشتر دادهباشد که نشان میمی 0.565برابر با  اهرم مالیهاست. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر داده

ترین پارامترهای پراکندگی، ها نسبت به میانگین است. از مهمپارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آن

دهد این دو متغیر اشد که نشان میبمی 0.083برابر با  مالی یشگرارگز لحنو برای  2.023انحراف معیار است. مقدار این پارامتر برای رشد شرکت برابر با 

ترین مقدار مثال بزرگعنواندهد. بهکمینه و بیشینه نیز کمترین و بیشترین را در هر متغیر نشان می .به ترتیب دارای بیشترین و کمترین انحراف معیار هستند

ها بیشتر بوده و حقوق صاحبان سهام های آن از کل دارایییهای نمونه شرکتی وجود دارد که کل بدهدهد در شرکتاست که نشان می 1.824اهرم مالی 

 آن مندی است. 
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 (Zی )ورشکستگ سکیتوزیع فراوانی متغیر ر -(3) جدول

 درصد فراوانی فراوانی شرح

0 1110 ۷4.00 

1 390 26.00 

 100.00 1500 جمع کل

 

-شرکت 390باشد که از بین آنها تعداد می 1500های مورد بررسی برابر با سال-قابل مشاهده است، جمع کل شرکت 3 همانطور که در جدول

 باشند.ی میورشکستگ سکیردارای ها درصد شرکت 26سال یعنی 

 های پژوهشیافته .4

 های استسباطی(های پژوهش )یافتهآزمون فرضیه

 آزمون مانایی متغیرها

برای  2پرون -و فیلیپس 1فولر -هایی نظیر دیکیمانایی متغیرها بررسی گردد. استداده از آزمونمطابق ادبیات اقتصادسنجی لازم است قبل از برآورد مدل، 

های پانل، پیشنهاد تر در مدلهای مانایی قویشود زیرا قدرت اندکی در تشخیص مانایی دارند. برای حصول اطمینان به آزمونهای پانل توصیه نمیداده

توان از آزمون های پانل، میبرای بررسی وجود ریشه واحد در داده (.1386ه و سپس مانایی بررسی گردد )اندرس، نمود 3ها را تجمیعشود که دادهمی

 گردد.می ارائه 4 صورت جدولاستداده کرد که نتایج آن به هادری

 آزمون مانایی )هادری( برای تمامی متغیرهای پژوهش -(4) جدول

 نتیجه معناداریسطح  آماره آزمون نماد نام متغیر

 مانا است EMS 2۷.2589 0.0000 گذارانهیسرما یاحساس شاتیگرا

 مانا است TON 18.094۷ 0.0000 مالی یشگرارگز لحن

 مانا است AC 15.8198 0.0000 مدیریت ینظارت یسازوکارها

 مانا است MTB 25.460۷ 0.0000 رشد شرکت

 مانا است Age 58.4948 0.0000 شرکت عمر

 مانا است ROA 11.۷955 0.0000 هاییدارابازده 

 مانا است CFO 3.3833 0.0004 یاتینسبت وجه نقد عمل

 مانا است Lev 20.9394 0.0000 یاهرم مال

 مانا است SaleGro 2.8402 0.0023 رشد فرون

 .مانا هستندمتغیرها  بنابراین همهدرصد بوده و  5کمتر از  هادریدر آزمون مانایی  متغیرها همه داریشود سطح معنیمشاهده می 4 جدول همانطور که در

_______________________________________________________________ 
1 Dicky Fuller 
2 Philips Pron 
3 pool 
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 آزمون اف لیمر )چاو(
یا pool های مختلف است. لذا، در صورت عدم رد فرض صدر، ساختار ها و سالفرض صدر در آزمون چاو بیانگر تشابه عرض از مبدأها در سطح شرکت

باشد. لذا، در صورت های مختلف میها یا سالاز عدم تشابه عرض از مبدأها در سطح شرکت اثرات مقید الگوی مناسب خواهد بود. فرض مقابل نیز حاکی

 (.1395مهد و همکاران، اثرات ثابت یا تصادفی الگوی مناسب خواهد بود )بنی panel رد فرضیه صدر، ساختار

 نتایج آزمون اف لیمر )چاو( -(5) جدول

 آزمون نتیجه داریسطح معنی آماره آزمون مدل آزمون

 های تابلوییپذیرن الگوی داده 0.0000 9.14 مدل اول

 های تابلوییپذیرن الگوی داده 0.0000 9.20 مدل دوم

 های تابلوییپذیرن الگوی داده 0.0000 9.1۷ مدل سوم

 
شود درصد رد نمی 5دار مطالعه در سطح معنیهای مورد بیانگر این است که یکسان بودن عرض از مبدأ برای تمامی شرکت 5نتایج آزمون چاو در جدول 

 های تابلویی استداده نمود.توان برای برآورد مدل از رون دادهو می

 آزمون بریوش و پاگان
های ادههای پانلی رویکرد اثرات تصادفی نیز وجود دارد، درصورت رد فرضیه صدر آزمون اف لیمر )تائید استداده از الگوی داز آنجایی که در الگوی داده

ت رد فرضیه پانلی با رویکرد اثرات ثابت( باید رویکرد اثرات تصادفی نیز از طریق آزمون برون پاگان )ضریب لاگرانژ( مورد آزمون قرار گیرد. در صور

از بین رویکرد اثرات ثابت و  های پانلی با رویکرد اثرات تصادفی( باید آزمون هاسمن برای انتخابصدر آزمون برون پاگان )تائید استداده از الگوی داده

 تصادفی در داده های پانلی انجام شود.

 نتایج آزمون بریون و پاگان -(6) جدول

 نتیجه آزمون داریسطح معنی آماره آزمون مدل آزمون

 تائید استداده از الگوی داده های پانلی 0.0000 1318.45 مدل اول

 داده های پانلی تائید استداده از الگوی 0.0000 1319.22 مدل دوم

 تائید استداده از الگوی داده های پانلی 0.0000 1312.38 مدل سوم

درصد بوده و بیانگر تائید استداده  5های پژوهش کمتر از شود سطح معناداری آزمون برای فرضیهمشاهده می 6طبق نتایج آزمون بریون و پاگان در جدول 

 باشد.های تابلویی )پانلی( میاز الگوی داده

 آزمون هاسمن
های مختلف با متغیرهای توضیحی است. لذا، ها و شرکتفرض صدر در این آزمون بیانگر عدم وجود همبستگی بین مقادیر عرض از مبدأها در بین سال

ستگی بین مقادیر عرض باشد. فرض مقابل نیز حاکی از وجود همبتری میبا اثرات تصادفی الگوی مناسب panelدر صورت عدم رد فرض صدر، ساختار 

تری با اثرات ثابت الگوی مناسب panelباشد. لذا، در صورت رد فرض صدر، ساختار های مختلف با متغیرهای توضیحی میها و شرکتاز مبدأ در بین سال

 (.1395خواهد بود )بنی مهد و همکاران، 



 
 75/ شماره  1402 تابستان/ بیست و دومنشریه علمی پژوهشی مدیریت فردا/ سال 

 
 

154 

 

 نتایج آزمون هاسمن -(۷) جدول

 مدل آزمون
آماره 

 آزمون
 نتیجه آزمون داریسطح معنی

 پذیرن اثرات ثابت عرض از مبدا 0.0186 18.3۷ مدل اول

 پذیرن اثرات ثابت عرض از مبدا 0.0393 16.22 مدل دوم

 پذیرن اثرات ثابت عرض از مبدا 0.0000 42.4۷ مدل سوم

درصد رد  5دار برای تخمین مدل در سطح معنیدهد که فرضیه صدر مبنی بر انتخاب رون با اثرات تصادفی نشان می ۷نتایج آزمون هاسمن در جدول 

 توان از رون با اثرات ثابت استداده نمود.ها میشده و لذا برای برآورد مدل

 خودهمبستگی سریالی

عدم خودهمبستگی بین جملات خطا یا همبستگی سریالی است. چون مقادیری که  OLS های اساسی در تخمین مدل رگرسیون به رونیکی از فرض

گیرند تصادفی هستند، بنابراین مقادیر خطا نیز باید در کل تصادفی باشند. یعنی، بین مقادیر جملات خطا همبستگی های توضیحی در مدل به خود میمتغیر

مقادیر متغیرهای طور منظم تغییر نکند، زیرا اگر چنین باشد، تغییرات جملات خطا تصادفی نبوده و به و ترتیب خاصی وجود نداشته باشد و در طول زمان به

مهد و های مختلف و یا در بین مقاطع مختلف وجود داشته باشد )بنیتوضیحی وابسته خواهد بود. همبستگی بین مقادیر خطا ممکن است در بین سال

 (.1395همکاران، 

 نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی -(8) جدول

 نتیجه آزمون سطح معنی داری آماره آزمون مدل آزمون

 0.0000 354.409 اولمدل 
وجود 

 خودهمبستگی

 0.0000 350.566 مدل دوم
وجود 

 خودهمبستگی

 0.0000 355.413 مدل سوم
وجود 

 خودهمبستگی

 
درصد بوده و بیانگر وجود خودهمبستگی سریالی  5ها کمتر از شود که سطح معناداری آزمون والدریج برای همه مدلمشاهده می 8با توجه به نتایج جدول 

 رفع شده است.  Auto Correlationکه این مشکل در تخمین نهایی مدل با اجرای دستور  باشد.ها میمدلدر 

 اول نتیجه آزمون فرضیه
  است. رگذاریثأت گذارانهیسرما یبر رفتار احساس ینظارت یدارد: سازوکارهابیان می اولفرضیه 
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 نتیجه آزمون فرضیه اول -(9) جدول









Age

CFOSalesGroZMTBLEVROAACEMS

8

76543210 

 ضرایب نماد متغیرها
خطای 

 استاندارد
 zآماره 

سطح 

 معناداری
 خطیهم

 AC 0.01۷- 0.002 ۷.21- 0.000 1.06 مدیریت ینظارت یسازوکارها

 MTB 0.002- 0.001 2.33- 0.020 1.36 رشد شرکت

 Z 0.012- 0.01005 1.2۷-- 0.205 1.03 ریسک ورشکستگی

 Age 0.015 0.009 1.61 0.106 1.08 شرکت عمر

 ROA 0.0204 0.022 0.92 0.35۷ 2.09 هاییبازده دارا

 CFO 0.006- 0.008 0.۷9- 0.432 1.15 یاتینسبت وجه نقد عمل

 Lev 0.01۷- 0.019 0.88- 0.3۷9 1.۷0 یاهرم مال

 SaleGro 0.001- 0.002 0.49- 0.62۷ 1.11 رشد فرون

C 0.168 0.031 5.34 0.000 --- 

 0.2۷۷0 ضریب تعیین

 ۷2.06 والدآماره 

 0.0000 سطح معناداری

 

 گذارانهیسرما یرفتار احساس تأثیر معکوس بر درصد 5کمتر از داری و سطح معنی مندیبا ضریب  ینظارت یدهد که سازوکارهانشان می 9 نتایج جدول

رو ازاین و ضریب مندی است درصد 5از  کمتردارای سطح معناداری  رشد شرکت متغیر کنترلیشود. می پذیرفته 95دارد و فرضیه اول در سطح اطمینان 

دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل باشد که نشان میدرصد می 2۷ضریب تعیین برابر با . معناداری با متغیر وابسته داردمعکوس و رابطه 

توان رو میباشد ازایندرصد می 5و سطح معناداری آن کمتر از  ۷2.06برابر با  والد درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره 2۷اند توانسته

 دهد عامل تورم واریانس در متغیرهای مدل وجود ندارد.خطی نشان میآزمون هم گدت که مدل برازن شده از اعتبار کافی برخوردار است.

 

 دوم نتیجه آزمون فرضیه
  .است رگذاریثأت گذارانهیسرما یبر رفتار احساس یمال یگزارشگردارد: لحن بیان می دومفرضیه 
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 نتیجه آزمون فرضیه دوم -(10) جدول









Age

CFOSalesGroZMTBLEVROATONEMS

8

76543210 

 خطیهم سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیرها

 TON 0.08۷ 0.023 3.۷2 0.000 1.04 لحن گزارشگری مالی

 MTB 0.0009- 0.001 0.81- 0.41۷ 1.31 رشد شرکت

 Z 0.014- 0.0102 1.42- 0.156 1.06 ریسک ورشکستگی

 Age 0.01۷ 0.009 1.82 0.068 1.08 شرکت عمر

 ROA 0.01۷ 0.023 0.۷6 0.445 2.08 هاییبازده دارا

 CFO 0.005- 0.008 0.60- 0.548 1.15 یاتینسبت وجه نقد عمل

 Lev 0.013- 0.0204 0.66- 0.511 1.۷0 یاهرم مال

 SaleGro 0.0006- 0.002 0.25- 0.804 1.10 رشد فرون

C 0.0404 0.032 1.24 0.216 --- 

 0.2666 ضریب تعیین

 24.9۷ آماره والد

 0.0016 سطح معناداری

 

 گذارانهیسرما یرفتار احساس برمستقیم  ریثأدرصد ت 5کمتر از  دارییو سطح معن مثبت بیبا ضر یمال یدهد که لحن گزارشگرنشان می 10 نتایج جدول

دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در باشد که نشان میدرصد می 26شود. ضریب تعیین برابر با می پذیرفته 95در سطح اطمینان  دومدارد و فرضیه 

رو باشد ازایندرصد می 5سطح معناداری آن کمتر از و  24.9۷برابر با  والددرصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره  26اند مدل توانسته

 دهد عامل تورم واریانس در متغیرهای مدل وجود ندارد.آزمون هم خطی نشان می توان گدت که مدل برازن شده از اعتبار کافی برخوردار است.می

 

 سوم نتیجه آزمون فرضیه
  است. رگذاریثأت گذارانهیسرما یو رفتار احساس یلحن گزارشگربر رابطه  مدیریت یدارد: سازوکار نظارتبیان می سومفرضیه 
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 نتیجه آزمون فرضیه سوم -(11) جدول









AgeCFOSalesGro

ZMTBLEVROAACTONACTONEMS

1098

76543210 

 ضرایب نماد متغیرها
خطای 

 استاندارد
 zآماره 

سطح 

 معناداری
 خطیهم

 TON 0.661 0.053 12.29 0.000 1.69 لحن گزارشگری مالی

 AC 0.119- 0.011 10.26- 0.000 4.32 مدیریت ینظارت یسازوکارها

 ی*مال یلحن گزارشگر

 مدیریت ینظارت یسازوکارها
TON* 

AC 
0.1۷5- 0.014 11.8۷- 0.000 4.46 

 MTB 0.003- 0.0009 3.16- 0.002 1.35 رشد شرکت

 Z 0.01۷- 0.006 2.68- 0.00۷ 1.05 ریسک ورشکستگی

 Age 0.0209 0.00۷ 2.۷5 0.006 1.09 شرکت عمر

 ROA 0.021 0.01۷ 1.22 0.222 2.10 هاییبازده دارا

 CFO 0.006- 0.008 0.۷6- 0.446 1.16 یاتینسبت وجه نقد عمل

 Lev 0.019- 0.013 1.41- 0.158 1.۷1 یاهرم مال

 SaleGro 0.00002 0.002 0.01 0.994 1.11 رشد فرون

C 0.363- 0.048 ۷.51- 0.000 --- 

 0.3363 ضریب تعیین

 94.96 والدآماره 

 0.0000 سطح معناداری

بر معکوس  ریثأت درصد 5کمتر از داری معنیسطح و  مندیبا ضریب  ینظارت یسازوکارها*یمال یدهد که متغیر لحن گزارشگرنشان می 11 نتایج جدول

و سطح  مثبتدارای ضریب  عمر شرکت کنترلیمتغیر  .شودپذیرفته میدرصد  95در سطح اطمینان  سومدارد و فرضیه  گذارانهیسرما یرفتار احساس

دارای ی ورشکستگ سکیرو  رشد شرکت کنترلی هایمتغیر ولی و معناداری با متغیر وابسته دارد مستقیمرو رابطه ازاین باشدمیدرصد  5معناداری کمتر از 

باشد درصد می 33برابر با تعیین  بیضردارند. با متغیر وابسته معناداری معکوس و رو رابطه ازاین یاشندو ضریب مندی می درصد 5از  کمترسطح معناداری 

و سطح  94.96برابر با  والدآماره  درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. 33اند دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهکه نشان می

. آزمون هم خطی نشان می دهد عامل گدت که مدل برازن شده از اعتبار کافی برخوردار استتوان رو میباشد ازایندرصد می 5معناداری آن کمتر از 

 تورم واریانس در متغیرهای مدل وجود ندارد.

 گیرینتیجه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بر رابطه لحن گزارشگری مالی و رفتار هدف پژوهش حاضر بررسی تأثیر سازوکارهای نظارتی شرکت

 1399تا  1390های بین های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی سالگذاران بوده است. قلمرو مکانی پژوهش شرکتساسی سرمایهاح
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وجود  نمایندگیهای انگیزه که هنگامی گذار است.ریثتأگذاران هیسرما یبر رفتار احساس ینظارت یسازوکارهادارد که بیان می اولبوده است. فرضیه 

 استداده شود. لحن رسانیبرای اهداف اطلاع صورت راهبردی و نههداده و ب تواند خواننده را فریبمی های توصیدیدارد، کلام استداده شده در متن

برای  گذاران با استداده از کلمات مثبتگمراه کردن سرمایه و در نتیجه های مالیگزارن ای برای بهبود فهمطلبانهصورت فرصتهتواند بغیرعادی می

با توجه به نتایج حاصل از فرضیه اول دشوار ایجاد کند.  وضعیت تواند یکموضوع می شود. این گرفته کار به شرکت کردن عملکرد ضعیف مخدی

 یسازوکارهادهد که باشد و نشان میپنج درصد میدارای ضریب مندی و سطح معناداری کمتر از  ینظارت یسازوکارهاپژوهش مشاهده گردید که متغیر 

 یرفتار احساسشرکت،  ینظارت یسازوکارهاو این تأثیر به صورت معکوس است یعنی با افزایش  گذار استریثأگذاران تهیسرما یبر رفتار احساس ینظارت

رفتار رت و حاکمیت شرکتی بیشتر شده و در نتیجه موجبات کاهش یابد. بدین معنی که با افزایش ساز و کار نظارتی، میزان نظاکاهش میگذاران هیسرما

لحن دارد که بیان می دوم هیفرضاست.  (1398) همکاران و ییکنگرلورا در پی دارد. نتایج حاصل مطابق با نتیجه پژوهش گذاران هیسرما یاحساس

دارای  یمال یلحن گزارشگربا توجه به نتایج حاصل از فرضیه دوم پژوهش متغیر  گذار است.ریثأگذاران تهیسرما یاحساس بر رفتار یمال یگزارشگر

و این  گذار استریثأگذاران تهیسرما یبر رفتار احساس یمال یلحن گزارشگردهد باشد که نشان میضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از پنج درصد می

یابد. بدین معنی که وقتی مدیران از لحن کاهش میگذاران هیسرما یرفتار احساسی، مال یلحن گزارشگرتأثیر به صورت مستقیم است یعنی با افزایش 

داشته و با بیشتر شدن لحن به دنبال گذاران را کنند این مسئله اعتماد و اطمینان بیشتر سرمایهبینانه و کلمات مثبت در گزارشات خود استداده میخون

بیان  سوم هی( است. فرض1396و همکاران ) ینیالدپژوهش شمس جهیحاصل مطابق با نت جینتاشود. نیز بیشتر میگذاران هیسرما یرفتار احساسخوشبینانه، 

برای  عنوان مکانیزمی به شرکتی حاکمیت گذار است.ریثأگذاران تهیسرما یو رفتار احساس یبر رابطه لحن گزارشگر مدیریت یسازوکار نظارتدارد می

 پذیر هستند. اگر مکانیزمیمدیران آسیب طلبیفرصت به دارند، نسبت ضعیدی شرکتی حاکمیت که هاییکند. شرکتمی مدیران عمل طلبیفرصت کاهش

استداده  از طریق شود که از مدیرانی ادراک آن دسته از مدیریت باید بتواند مانع مکانیزمی مدیران را محدود کند، چنین طلبیفرصت باشد که وجود داشته

با توجه به نتایج حاصل از فرضیه سوم پژوهش پردازند. کنندگان میدستکاری و انحراف در ادراک استداده ، بهخوشبینانه لحن در قالب های مثبتاز واژه

 باشد که نشاناز پنج درصد می دارای ضریب مندی و سطح معناداری کمتر یمال یلحن گزارشگر و مدیریت ینظارت یسازوکارهامتغیر حاصلضرب 

و این تأثیر به صورت معکوس است یعنی در  گذار استریثأگذاران تهیسرما یو رفتار احساس یبر رابطه لحن گزارشگر مدیریت یسازوکار نظارتدهد می

کاهش گذاران هیسرما یرفتار احساسبسیار بالایی دارند، با افزایش لحن خوشبینانه گزارشگری مالی،  مدیریت ینظارت یسازوکارهاهایی که شرکت

را در پی دارد. گذاران هیسرما یرفتار احساسو لحن خوشبینانه با افزایش آنها موجبات کاهش  مدیریت یابد. بدین معنی که تعامل سازوکار نظارتیمی

های توضیحی حسابداری عدم تقارن اطلاعاتی یک بحث اصلی در گزارن ( است.1396و همکاران ) ینیالدپژوهش شمس جهیحاصل مطابق با نت جینتا

شده و  است که بین کاربران آگاه و ناآگاه از اطلاعات حسابداری وجود دارد. افشای اطلاعات مالی با کیدیت بالا موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی

شود. کاری بالا میهای مالی عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش داده و منجر به محافظهافشای بدبینانه گزارن سازد.عان را هموار میارتباط بین مدیران و ذیند

شود. میهای مالی را نشان داده و موجب جلب اعتماد عمومی به گزارن مدیریت هایی میزان موفقیت سازوکارهای نظارتیبنابراین انجام چنین پژوهش

های  نتر گزارتر و صحیحشناسی را جهت ارائه شدافتواند به مدیران کمک کند تا بهترین رویکرد یا رون زبانپژوهش حاضر می از حاصل نتایج

ثیر لحن تواند تأهمچنین در مجموع می توان بیان کرد که سازو کار نظارتی مطلوب مدیریت شرکت های بورسی می توضیحی خود به کار گیرند.

دلیل تصمیمات مالی هن بابه خطر انداختن ثروت سهامدار گذران و در برخی مواقع موجبرفتار احساسی سرمایه تواند موجبمالی که میگزارشگری 

گذاران و گذاران، به سرمایهثیر لحن گزارشگری مالی بر رفتار احساسی سرمایهبر تأ مبنیبا توجه به نتایج پژوهش حاضر  احساسی گردد را تعدیل کند.

گذاری خود لحن گزارشگری مالی را مورد تجزیه و تحلیل قرار دهند. به سازمان بورس اوراق بهادار شود در تصمیمات سرمایهسهامداران پیشنهاد می

ادارک تری اتخاذ نماید تا از این طریق بتواند مدیریت گیرانهمقررات سختمدیریت سازی سازوکارهای نظارتی شود که درخصوص پیادهپیشنهاد می
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شود اقدام به تهیه گذاران پیشنهاد میبه سیاست کار گرفته شده توسط آنان را هر چه بیشتر محدود نماید.کنندگان توسط مدیران از طریق لحن بهاستداده

داده شود. لذا با توجه به ترجمه نامه فارسی در حوزه تحقیقات مالی نمایند تا بتواند به عنوان ابزاری استاندارد برای سنجش لحن گزارشگری مالی استلغت

نامه استاندارد به زبان فارسی، قابلیت اتکای ابزار پژوهش افزایش های زبانی در صورت وجود لغتهای مورداستداده در لحن و با عنایت به تداوتهواژ

 خواهد یافت.

 مسابع

  .ترمه انتشارات تهران، مالی، مدیریت و حسابداری تحقیقات در eviews  با آماری وتحلیلتجزیه(. 1395. )عباس افلاطونی،

های رفتاری مدیران و قابلیت مقایسه تأثیر حاکمیت شرکتی بر رابطه بین ویژگی (.1399امیری، سیدخسرو؛ رضایی، فرزین و خلعتبری لیماکی، عبدالصمد. )

  .۷5-40(، ۷8)20حسابرسی،  . دانشهای مالیصورت

 تهران، ،(ع) صادق امام دانشگاه انتشارات شوالپور، سعید و صادقی مهدی ترجمه کاربردی، رویکرد با زمانی هایسری دسنجیاقتصا .(1386) والتر. اندرس،

  .253 ص ،1 جلد

 بورس در شدهپذیرفته هایشرکت حسابرسی الزحمهحق بر مالی گزارشگری لحن تأثیر(. 1400. )مهدی نژاد،ماهان محمد و مرفوع، موسی؛ اصل، بزرگ

  doi: 10.22054/qjma.2021.57363.2211. 10۷-۷9 ،(۷2)18 مالی، حسابداری تجربی مطالعات. تهران بهادار اوراق

  .45-21 (،1)2 مالی، حسابداری دانش حسابداری. تحربی هایپژوهش در رایج اشتباهات .(1395) شیوا. پور،حسن و مهدی عربی، بهمن؛ مهد،بنی

نظام  در مالی لحن گزارشگری بر سود مدیریت تأثیر(. 139۷. )حسن قلاوندی، و جمال ثالث، بحری سعید؛ کنگرلویی، جبارزاده محمد؛ پورکریم،

  .44-21 ،(3)10 مالی، حسابداری تحقیقات. ایران حسابداری

. سهام ارزشیابی بر ریسک صرف عوامل و گذارانسرمایه احساسی گرایش تأثیر(. 1398. )احمد نژاد،یعقوب یداله و وردی،تاری حمید؛ جاز،رستمی

  .91-111 ،(39)10 بهادار، اوراق مدیریت و مالی مهندسی

  .21-52 ،(4)8 حسابداری، در تجربی هایپژوهش. مدیریت سود و نوشتار مدیریت مدیریت،(. 139۷. )عبدالرضا محسنی، و فریدون رودپشتی، رهنمای

گذاری موردانتظار. بر انحراف از سرمایه گذاران و میزان استقراض شرکتهای احساسی سرمایهتأثیر گرایش(. 139۷. )جتبیو لیتانی، م جیدزنجیردار، م

  .39-5۷(، 2۷)۷گذاری، دانش سرمایه

 وکیدیت مدیران مالی سواد کنترلی، خود راهبردهای بین رابطه بررسی(. 1400. )الهه برخورداری، حسین و مدیدآبادی، اسلامی صدیقه؛ اصدهانی، طوطیان

 ،(1)1 عملیات، مدیریت(. بهادار تهران اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت: مطالعه مورد) تأمین زنجیره فرایند مالی مسائل در گیریتصمیم

91-131.  

 مشروط کاریمحافظه و مالی گزارشگری بر کیدیت مدیریتی حد از بیش اعتماد تأثیر(.  139۷. )مرتضی معروف، و حمیدرضا فرد، وکیلی ابراهیم؛ عباسی،

  .206-193 ،(25) ۷ مدیریت، حسابرسی و حسابداری دانش. تهران بهادار اوراق بورس در

 ،(3)5 ،دانش حسابداری مالی (. بررسی رابطه لحن گزارشگری مالی با عملکرد آتی شرکت و بازده بازار.139۷فایزه. )، حصارزادهو  میرعلی، مقدمغلامی

81-98.  

 AHP رویکرد: تهران بهادار اوراق بورس در گذارانسرمایه رفتاری هایسوگیری بندیاولویت و تعیین(. 1390. )غلامرضا عبداللهی، و سعید پور،فلاح

  .120-99 ،(31)13 مالی، تحقیقات مجله. فازی
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