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  چکيده

 یده شکل در اشتباهاتی گذاران یهسرما شود می باعث دارد ریشه شناسی انسان روان در که شناختی اشتباهات و مبهم شرایط

 بازارهای در گذاری یهسرما موقع تصمیمات در ای ویژه گذاران رفتارهای سرمایه شود درنتیجه موجب می و باشند داشته خود انتظارات

گذاران اثرگذار بوده و تعامل  دهند. هدف این پژوهش، مطالعه اینکه اقلام تعهدی چگونه بر ناهمگونی باورهای سرمایه بروز خود از مالی

تگی همبس -پژوهش ازنظر هدف، کاربردی و در زمره تحقیقات توصیفی این دو متغیر چگونه بر بازده سهام شرکت تأثیرگذاراست. این

با استفاده از  1911-1935برای بازه زمانی  شده در بورس اوراق بهادار تهران یرفتهپذشرکت  151های مربوط به  رود. داده به شمار می

های پژوهش حاکی از آن است که میزان  وتحلیل رگرسیون خطی چند متغیره موردبررسی قرار گرفت. یافته های ترکیبی و تجزیه داده

گذاران بر بازده سهام  و ناهمگونی باورهای سرمایهدارد اثر مثبت معناداری  گذاران هیسرماسطح ناهمگونی باورهای اقلام تعهدی بر 

بر رابطه بین اقلام تعهدی و بازده سهام تأثیرگذار  گذاران هیسرمادهد ناهمگونی باورهای  یمتأثیرگذار است، همچنین نتایج نشان 

 .است

 

 .بازده سهام ی،اقلام تعهدگذاران،  یهسرما یباورها یناهمگون كليدي: هاي هواژ
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 مقدمه -1

گذاران دارای باورهای قبلی ناهمگون در ارزش یک  سرمایه

شرکت هستند. اینکه چگونه باورهای ناهمگون مدیران بر ارزش 

ای  طور گسترده شرکت اثرگذار است، در ادبیات مالی به

موردمطالعه قرارگرفته است. این پژوهش با توجه به تحقیقات 

 یشارام(، 1391)همکاران (، سابیسکونتلی و 1399) یلرم

( بر این عقیده است که زمانی که 1331) یسمور( و 1319)

گذاران با عقاید ناهمگون در معرض محدودیت فروش  سرمایه
صرف )بیش از ارزش بنیادی(  ها به مدت هستند، سهام آن کوتاه

به فروش خواهد رفت. دلیل آن این است که محدودیت فروش 

ه در بازار سرمایه منع گذار بدبین را از معامل مدت، سرمایه کوتاه

بینانه  کند که در آن قیمت سهام فقط باورهای خوش می

( و 5335)همکاران تازگی چن و  کند. به مدیران را منعکس می

اند  دست آورده ( نیز شواهد تجربی به5335)همکاران دیتر و 

حال آن هنوز درک نشده  کند. بااین که از این نتیجه حمایت می

گذاران  ب ناهمگونی در باور سرمایهاست که چه عاملی سب

 خواهد شد.

ینه مالیه رفتاری چنین بیان درزمشده  مطالعات انجام

گذاران ممکن است غیر عقلایی عمل کنند،  کنند که سرمایه می

گذاران و یا همان تعصب  درنتیجه عوامل روانی سرمایه

گذاری  تواند در تصمیمات و باورهای سرمایه شناختی، می
تنها متکی به  باشند. بنابراین تغییرات قیمت سهام نه تأثیرگذار

وسیله اطلاعات حسابداری است،  شده به ارزش ذاتی منعکس

تواند به رفتار و باورهای غیر عقلایی مدیران متکی  بلکه می

تواند از طریق تحلیل رفتار و باور  باشد که این عامل می

 (.5310، همکارانگیری شود ) و  گذاران، اندازه سرمایه

 ها مدت تا مالی ادبیات در گذاران سرمایه باور تحلیل رفتار و

 و مطلوبیت اقتصادی نظریه مانند کلاسیک نظریات اساس بر

 نظریه بنیادین اصول اساس بر شد. می تفسیر رقابت نظریه

 تصمیمات و است عقلایی گذار کاملاً سرمایه یک مطلوبیت،

 بود، خواهد پیچیده مسائل حل به قادر گرفت، خواهد منطقی

 را خود ثروت که است آن درصدد همواره و است گریز ریسک

، همکاران؛ جانوس و 5331، همکاراننماید )هونگ و  حداکثر

 (.5311، همکارانو پنگ و  5319
 برخی در بهادار اوراق بورس در گذاران سرمایه واقعی رفتار

 را کلاسیک سایر نظریات و مطلوبیت کردن حداکثر نظریه موارد

 برخی قیمت در انحراف علت رفتاری مالی برد. می سؤال زیر

 عقلایی غیر گذاران سرمایه وجود ها، ذاتی آن ارزش از را ها دارایی

 های تصمیم که است این دارد اهمیت آنچه داند. می

 انتخاب در مقابل  منطقی تفکر نیازمند گذاری عمدتاً سرمایه

 که نشان دادند تحقیقات اخیر وجود بااین احساسی هستند.

 در آنان، ترین دیده آموزش و ماهرترین حتی گذاران،سرمایه اغلب

احساسات و باورهایی قبلی خود  بر غالباً خود های گیری یمتصم

 تأثیر تحت تنها گذاری سرمایه تصمیمات .کنند می تکیه

از  بلکه عواملی گیرند، ینم قرار عقلانیت و اقتصادی های شاخص

 و نفس اعتمادبه پذیری، ریسک سطح گذاری، سرمایه افق قبیل

 گذاری سرمایه فرآیند و آن گزینه به گذار سرمایه اطمینان میزان

 بسزایی تأثیر نیز قبیل این از مواردی و یز بستگی داردبازار ن در

دارد که این  ها آن تصمیمات و نوع گذاران سرمایه رفتار در

به ناهمگونی در باورها و رفتار توانند منجر  عوامل درنهایت می

لذا ناهمگونی در باورهای مدیران  .گذاران شود واقعی سرمایه

گذاران در بورس درباره قیمت  یعنی اینکه تصمیمات سرمایه

 (.5335، ناگلسهام غالباً نامتجانس است )
تواند به  یمگذاران  یهسرماعلاوه بر این، باور و رفتار 

زده )سود( مورد انتظار را تحت تأثیر تر، نرخ با یچیدهپای  یوهش

تواند باعث ناهمگونی در باور  قرار دهد، یکی از عواملی که می

گذاران شود، تفسیرهای مختلفی از اطلاعات حسابداری  سرمایه

 سود شرکت در ارائه مدیریت سود بالقوه است. ازآنجاکه

 و شود می محاسبه حسابداری تعهدی سیستم تحت حسابداری

مشمول  و تعهدی برخی و شرکت، نقدی درآمدهای از برخی

 نقدی های جریان نمودن معوق و نقدی آینده های جریان برآورد

 عنصر دو به توان می را شرکت سود شود، بنابراین می گذشته

 عنصر به نسبت تعهدی عنصر نمود. تقسیم و تعهدی نقدی

اتکای  قابلیت درنتیجه و است کمتری عینیت دارای نقدی سود

 نشأت ازآنجا مشکل این دارد. سود نقدی عنصر به نسبت کمتری

 تعهدات یا یری منافعگ اندازه شامل تعهدی اقلام که گیردمی
طور خاص  به (.1331، اسلواندارد ) وجود اکنون که است آتی

این پژوهش بر اقلام تعهدی تمرکز کرده است. با توجه به 

گذاری، نرخ بازده مورد انتظار برابر است با  تئوری ارزش

که  مقدار ریسک در ارزش ریسک، درحالی ضرب حاصل

ین ممکن است در معرض ریسک قرار ب خوشگذاران  یهسرما

کم بگیرند اما برای جبران این  گرفتن خود را دست

یی که دارای باورهای ها دورهپذیری بالا، در طول  یسکر

ناهمگون هستند، سود بیشتری را طلب کنند. ازآنجاکه باورها و 

گذاران، ممکن است هم رشد درآمد مورد انتظار و  رفتار سرمایه

هم نرخ بازده مورد انتظار را تحت تأثیر قرار دهد، بنابراین 

طور  ر ارتباط داشته و بهتوانند با یکدیگ یمچگونه این دو اثر 

 مشترک بازده سهام را تحت تأثیر قرار دهند؟
 

 مبانی نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2

 مانند هایی مدل از بهادار اوراق گذاری قیمت برای درگذشته

 گذاری قیمت مدل و یا سرمایه های دارایی گذاری قیمت مدل
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 های دارایی گذاری قیمت مدل کردند. می استفاده ... آربیتراژ و

 یکسان شیوه با را بهادار اوراق گذارانسرمایه همهای  سرمایه

همه  دربارهمشابه  اقتصادی دیدگاه و کنند می وتحلیل تجزیه

 توزیع از یکسان برآوردهای به منجر موضوع این شرایط را دارد،

 اوراق در گذاری سرمایه از حاصل نقدی های جریان احتمال

 یا همگن انتظارات به غالباً فرض این شود. می موجود بهادار

 دنیای در اما (.1331معروف است )موریس،  همگن باورهای

 نسبت مختلفی های دیدگاه گذاران سرمایه نیست و چنین واقعی

 گذاران سرمایه که حتی هنگامی دارند. ها دارایی ارزش به

 را اطلاعات این است ممکن اختیاردارند، در را عمومی اطلاعاتی

 کار ممکن این کنند استفاده یا تفسیر های مختلفی به روش

ارائه  را مدلی (1399) یلرم باشد. تأثیرگذار سهام بازده بر است

 به منجر سهام، بازده به نسبت عقاید در تفاوت آن در که دهد می

 استقراضی محدودیت فروش باوجود بیشتر، گذاری ارزش
 در تر بزرگ تغییرات که کند می بینی پیش تئوری، این شود. می

 که دیگری، تئوری در شود. می آتی کاهش بازدهی باعث عقاید،

میان  ناهمگن باورهای شد مطرح (1399) ویلیام توسط ابتدا

 و شده ریسک و اطمینان عدم ایجاد باعث گذاران سرمایه

 شود. می نیز طلب بالاتری بازدهی ریسک افزایش این درنتیجه

 باورهای که دهد می نشان تجربی تحقیقات از رشدی به رو روند

و  یکدااتأثیرگذارند ) سهام بازده معناداری بر صورت به ناهمگن

، پنگ و همکاران، 5319و همکاران، جانوس ؛ 5315همکاران، 

5311). 

 محاسبه حسابداری تعهدی سیستم تحت حسابداری سود

بالاتر باشد، شود، هر چه اقلام تعهدی در یک شرکت  می

قصد کسب  طلبانه مدیر و مدیریت سود به احتمال رفتار فرصت

یابد. این افزایش در اقلام  طلبانه افزایش می منافع فرصت
تواند یک سیگنال منفی را درباره شرکت به بازار  تعهدی می

گذاران درباره  سرمایه منتقل کند که بر باور و عقاید سرمایه

تشخیص نوع مدیریت سود )از ارزش شرکت اثرگذار باشد. 

گذاران را دچار نوعی  تواند سرمایه جنبه خوب یا بد( نیز می

ناهمگونی در باور کند زیرا تشخیص نوع مدیریت سود )از جنبه 

گذاران مشکل است )سوباسی و  غالباً برای سرمایه خوب یا بد(

شود، که اقلام  یم(. ابتدا این موضوع مطرح 5310، همکاران

گذاران در مورد ارزش  یهسرماتر  ناهمگونی عقاید تعهدی بالا

دهد. فرایند اقلام تعهدی نیاز به  یمشرکت را افزایش 

برآوردهای ذهنی مدیران دارد، رویدادهای آینده و این برآوردها 

عینی بررسی شوند، بنابراین مدیران با  صورت بهتوانند  ینم

ی سود کار دستاستفاده از اقلام تعهدی اقدام به 

گذاران به اقلام تعهدی  یهسرما(. 1339نمایند)بینس تیمن، یم
کنند و بردباری  یمدر ارزش ظاهری اعتماد  شده گزارش

ی سود در مواردی که کار دستکنند، در رابطه با احتمال  یم

ی شرکت کمتر است. گذار ارزشوزن اجزا تعهدی در هنگام 

مورد معیار گذاران در  یهسرمایرهای مختلف تفسیگر، د عبارت به

گذاران بر  یهسرماارزش از ا باعث ایجاد ناهمگونی باورهای 

که شرکت سطح بالاتری از اقلام  یهنگامشود.  یمارزش شرکت 

نماید، ناهمگونی بیشتری در باورهای  یمتعهدی را گزارش 

شود)پنگ و  یمارزش شرکت ایجاد  دربارهگذاران  یهسرما

 (.5311دیگران،

کند که چگونه اثر اقلام  ررسی میدر ادامه این پژوهش ب

تواند،  گذار می تعهدی حسابداری بر ناهمگونی باورهای سرمایه

را تحت تأثیر قرار دهد. پیرو پژوهش  ها شرکتبازده سهام آتی 

کند که ناهمگونی باور  (، این تحقیق استدلال می1399میلر )

وسیله تفسیرهای متفاوت اقلام تعهدی  گذاران به سرمایه

برد.  را بالا می ها شرکتشده است که همزمان قیمت سهام ایجاد
های نقدی آتی  باگذشت زمان، عدم اطمینان درباره جریان

تدریج با اقلام تعهدی رفع شده است، ناهمگونی  شرکت که به

گذار در ارزش منجر به کاهش اقلام تعهدی  در باورهای سرمایه

شود  یافته شده باعث می خواهد شد. درنتیجه ناهمگونی کاهش

اش را پوشش دهد  ، ارزش بنیادیتا ارزش حقوق صاحبان سهام

 (.5311یابد )ژو و فنگ،  و بازده سهام در بلندمدت کاهش می

گذار  هایی وجود دارد که باور سرمایه دیگر، دیدگاه عبارت به

تواند از طریق اقلام تعهدی بازده سهام آتی را تحت تأثیر  می

تواند ناهمگونی  قرار دهد. یک افزایش در سطح اقلام تعهدی می

اورهای مدیران را افزایش دهد، و منجر به بازده سهام آتی ب

( نشان دادند زمانی که 5335) یهودآمکمتر شود. چینی و 

مدیریت سود تعهدی از اطلاعات نامتقارن شرکت ناشی شده 

گذاران، قیمت سهام شرکت  یهسرماتواند باعث شود تا  یمباشد 
ی در باورها ازحد واقعی برآورد و دچار نوعی ناهمگون را بیش

درباره ارزش شرکت شوند. برخی از مطالعات دیگر نیز بیان 

تواند موجب افزایش  یمکنند که کیفیت پایین حسابداری  می

ی گذار ارزشهزینه حقوق صاحبان سهام و افزایش ریسک 

؛ گنگ و 5333، برکمنسهام و باورهای نامعقول شود )

وهش پرداخته (. در ادامه به پیشینه تجربی پژ5331، همکاران

 شود. می

کنندگی ناهمگونی  یلتعد( اثر 5311جی و دیگران)

گذاران و مدیران بر رابطه بین هزینه تبلیغات و  یهسرماباورهای 

ها نشان داد  یبررسهای  ارزش شرکت را بررسی نمودند. یافته

یر مثبت و معناداری تأثکه هزینه تبلیغات بر ارزش شرکت 

گذاران و مدیران  یهسرماونی باورهای دارد. علاوه بر این، ناهمگ

 اثر منفی بر رابطه بین هزینه تبلیغات و ارزش شرکت دارد. 
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گذاران نهادی بر  یهسرما( ناهمگونی باورهای 5319لی)

بازده سهام را در بازار چین مطالعه نمود. نتایج پژوهش نشان 

گذاران نهادی برای  یهسرماداد، بین شدت ناهمگونی در عقاید 

داری وجود دارد.  یمعنبا سودهی آن رابطه  سبد سهامد ایجا

ی کوچک بیشتر است و تأثیر ناهمگونی ها شرکتاین رابطه در 

گذاران نهادی بر بازده سهام در ماه جاری مثبت ولی در  یهسرما

 نماید.   یمی بعد به سمت منفی میل ها ماه

( به بررسی اقلام تعهدی حسابداری، 5311) پنگ و دیگران

های  گذاران و بازده سهام در شرکت رهای ناهمگون سرمایهباو

ها نشان  پرداختند. شواهد پژوهش آن (1330- 5339) ینیچ

گذاران با افزایش اقلام  داد که سطح ناهمگونی باور سرمایه

تعهدی بیشتر شده است. نتایج همچنین بیانگر رابطه منفی 
درنهایت نتایج بین مقدار اقلام تعهدی و بازده سهام وجود دارد. 

تواند  گذاران می پژوهش نشان داد که ناهمگونی در باور سرمایه

 رابطه منفی بین اقلام تعهدی و بازده سهام را افزایش دهد.

گذار،  ( به بررسی رابطه باور سرمایه5311) یونژو و 

های چینی در بازه  اطلاعات حسابداری و قیمت سهام در شرکت

ها نشان داد  . نتایج پژوهش آنپرداختند 5335 -53310زمانی 

طور همزمان بر  گذاران و اطلاعات حسابداری به یهسرماکه باور 

گذار و نرخ رشد  قیمت سهام اثرگذار است و بین باور سرمایه

داری مثبت وجود دارد. همچنین  یمعنسود مورد انتظار رابطه 

گذار  نتایج این پژوهش مبین وجود رابطه منفی بین باور سرمایه

 نرخ هزینه سرمایه بوده است. و

 بازده و ناهمگون باورهای میان ارتباط (5315) ژانگ و ایکدا

 و استقراضی فروش ممنوعیت گرفتن نظر در با آتی سهام

 و بازار دفتری به ارزش نسبت اهرم، اندازه، قبیل از هایی ویژگی

از  ها آن تخمین قراردادند، آزمون مورد چین بازار در شتاب

 بازتاب توسط است ممکن شرکت یک آینده سودآوری

 محدودیت نقدینگی، تنزیلی، عوامل مختلف، های اولویت

 کند. تغییر مختلف، رفتاری های ویژگی و گذاری سرمایه های افق

 مهمی رفته ازدست عامل باورها، ناهمگونی در که رسد می نظر به

 .باشد فرنچ فاما های مدل در

های احساسی  گرایش تأثیر بررسی ( به5313)ها  و کیم

ها چهار پنجک  آن .گذاران بر قیمت سهام پرداختند سرمایه

شده بر اساس اندازه، ارزش دفتری به بازار،  پرتفوی مرتب

گیری  گونه نتیجه مالکیت نهادی و قیمت ایجاد نموده و این

طور  گذاران به های احساسی سرمایه کردند که گرایش
ای با اندازه کوچک،  ای کرهه سیستماتیک قیمت سهام شرکت

قیمت سهام پایین و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار کم و 

دهد.  درصد مالکیت نهادی پایین را تحت تأثیر خود قرار می

همچنین به این نتیجه رسیدند که اضافه کردن شاخص گرایش 

های  گذاری دارایی گذاران به مدل قیمت احساسی سرمایه

را تقویت کرده و اثرات اندازه ارزش را ای عملکرد مدل  سرمایه

 دهد. بهتر توضیح می

( به بررسی رابطه بین 1935نژاد ) ستایش و کاظم

گذاران و قیمت سهام  های احساسی و باور سرمایه گرایش

شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره  ی پذیرفتهها شرکت

.. نتایج پژوهش نشان داد ، پرداختند 1915-1935زمانی 

متغیرهای اثر مومنتوم و صرف ارزش سهام از دیدگاه نسبت 

( دارای ارتباط مثبت معنادار و P/Eسود به قیمت هر سهم )

متغیر اثر زیان گریزی دارای اثر منفی معنادار باقیمت سهام 

 بوده است.

 گذاری قیمت ( به بررسی آزمون1935رستمی و همکاران )

 ناهمگن به بررسی عاتاطلا وجود فرض با ای سرمایه های دارایی

 گذاری قیمت گذار برای سرمایه ناهمگون باورهای کاربردهای

 بهادار اوراق بورس بهینه در انتخاب پرتفوی و ها دارایی تعادلی

 همبستگی تحقیق پرداختند. نتایج 1919-1931تهران در بازه 

 دهد. نشان می را ماهانه های بازده و نسبی های قیمت میان مثبت

 مشروط قیمت استراتژی که بیانگر این است نتایج همچنین

 .کند می عمل نگهداری و خرید استراتژی از بهتر

( در تحقیقی با عنوان تمایلات 1939اکبری )

گذاران و واکنش بازار سهام به اخبار سود در بورس  سرمایه

گذاران از  باور سرمایه گذاران یعنی نشان داد، تمایلات سرمایه

مورد انتظار و یا نرخ بهره است، که با اصول های نقدی  جریان

وتحلیل بنیادی متضاد است و به دودسته تمایلات  تجزیه

شود. با استفاده از شاخص  بینانه و بدبینانه تقسیم می خوش
(، 5331شده توسط بیکر و ورگلر ) گیری تمایلات ارائه اندازه

گذاران در موقعیت تمایلات  که سرمایه دریافت هنگامی

 بینانه هستند و سود خالص حاوی اخبار خوبی است، خوش

های نقدی مورد انتظار را برحسب  گذاران احتمالاً جریان یهسرما

نمایند؛  ازحد ارزیابی می بیش اطلاعات موجود در سود خالص را

 ازاندازه سهام است. گذاری بیش که نتیجه این عمل قیمت

رفتار ( با بررسی ارزیابی 1935وکیلی نژاد و دیگران )

روش تحلیل  گذاران در بورس اوراق بهادار تهران با سرمایه

گذاران در بورس اوراق بهادار در  ای، نشان دادند، سرمایه شبکه

وار  درصد رفتارها و تصمیمات خریدوفروش، رفتار توده 03

درصد مواقع فرایند دقیق و تحلیلی را برای  99دارند و در 

 55د ، همچنین حدود کنن تصمیمات خریدوفروش انتخاب می
گذاران واکنشی و حدود پنج درصد  درصد رفتار سرمایه

 ها شهودی است. تصمیمات خریدوفروش سهام آن

وتحلیل  ( در پژوهشی به تجزیه1913محمدی و همکاران )

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران با  رفتار جمعی سرمایه
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ان داد، استفاده از فضای حالت پرداختند. نتایج پژوهش نش

صورت جمعی و مستمر  گذاران در بورس اوراق بهادار به سرمایه

 کنند. از عامل بازار تبعیت می
 

 هاي پژوهش فرضيه -3
هدف اصلی این پژوهش بررسی اثر اقلام تعهدی بر 

ها بر بازده  گذاران و تأثیر تعامل آن ناهمگونی باورهای سرمایه

شده در بالا  عنوانسهام است، با توجه به مبانی نظری 

 شود: های پژوهش به شرح ذیل ارائه می فرضیه

اقلام تعهدی بر سطح ناهمگونی باورهای  فرضيه اول:

 گذاران اثر مثبت معنادار دارد. یهسرما

اقلام تعهدی بر بازده سهام اثر منفی معنادار  فرضيه دوم:

 .دارد

ام گذاران بر بازده سه ناهمگونی باورهای سرمایه فرضيه سوم:

 تأثیرگذار است.

گذاران بر رابطه بین  یهسرما: ناهمگونی باورهای فرضيه چهارم

 اقلام تعهدی و بازده سهام تأثیرگذار است.
 

 شناسی پژوهش روش -4
 فرایند ازنظر کاربردی، نوع از هدف ازلحاظ حاضر پژوهش

 رویدادی پس و نگر گذشته نوع زمانی از بعد از کمّی، نوع از اجرا

با  رگرسیون تحلیل از پژوهش، های فرضیه آزمون برای است.

 این در شده استفاده های داده شود. می استفاده ترکیبی های داده

 و نوین آورد ره اطلاعاتی از بانک ای کتابخانه روش به پژوهش

پس از پردازش توسط صفحه  و شده گردآوری سایت بورس

 های فرضیه آزمون و ها داده وتحلیل تجزیه برای برنامه اکسل

است.  گردیده استفاده 10و استتا  13افزار ایویوز  نرم از پژوهش

 در شده پذیرفته های شرکت تمام شامل پژوهش، آماری جامعه

 پایان تا 1911 ساله هشت زمانی بازه تهران در بهادار اوراق بورس

 شده زیر اعمال شرایط آماری، نمونه انتخاب است. در 1935

 است،
 باشد اسفندماه پایان به منتهی ها شرکت مالی سال پایان (1

 باشند؛ نداشته مالی سال تغییر مطالعه، دوره طول در و

ماه(  1 از )بیش بااهمیت معاملاتی وقفه ها شرکت سهام (5

 اتکا قابل مقادیر محاسبه باهدف شرط باشد این نداشته

نبود  و سهام قیمت تأخیری واکنش معیارهای برای

 شده است؛ اعمالتقارن اطلاعاتی 

 و بانکی و ای بیمه صنایع در فعّال های شرکت از (9

 نباشند؛  مالی گذاری سرمایه

همراه  یها ادداشتی خصوص به از،یموردن یمال اطلاعات (0

 .در دسترس باشد یمال یها صورت

 شرکت 151بر  بالغ آماری نمونه حجم بالا، شرایط اعمال با

 نمونه، های شرکت به مربوط های گردید،. لازم به ذکر است داده

 آرشیوهای کدال و سایت نوین، آورد افزار ره نرم اطلاعاتی بانک از

 .است شده استخراج سازمان بورس آماری
 

 ها و متغيرهاي پژوهش مدل -5

های تحقیق به پیروی از  در این پژوهش برای آزمون فرضیه

ی هاا  مدلاز  (5311های به پیروی از پنگ و همکاران ) پژوهش

 :شود یمرگرسیونی زیر استفاده 

 اول پژوهش یهفرض(: آزمون 1مدل )
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 دوم تا چهارم پژوهش یها هیفرض(: آزمون 5مدل )
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ها آني ريگ اندازهي پژوهش و نحوه رهايمتغ -1جدول 
 

نوع 

 متغير
 گيري نحوه اندازه نماد نام متغير

 وابسته
بازده 

 سهام
Ret 

منهای قیمت  tدر قیمت سهام 

 شده میتقسبعلاوه سود  t-1سهام در 
 t-1قیمت در  بر میتقس

 مستقل

تغییرات 

اقلام 

 تعهدی
ΔACCA 

 tمجموع اقلام تعهدی در سال 

منهای مجموع اقلام تعهدی در سال 

t-1  ی ابتدای ها ییداراکه با جمع

 است شده همگن( t-1سال )

تعدیل 

 گر

ناهمگونی 

باورهای 

 مدیران

Dispersion 

کل سهام  به شده معاملهنسبت سهام 

میانگین سهام  بر میتقس منتشرشده

 روز قبل 113طی  شده معامله

 113انحراف معیار بازده سهام در 
 روز قبل از اعلام سود
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نوع 

 متغير
 گيري نحوه اندازه نماد نام متغير

 کنترل

اندازه 
 شرکت

SIZE 
لگاریتم طبیعی ارزش دفتری 

 های شرکت دارایی

بازده نرخ 

 دارایی
ROA 

نسبت سود خالص پس از کسر 

 ها ییدارامالیات شرکت به مجموع 

عمر 

 شرکت
AGE  ی عمرها ساللگاریتم طبیعی تعداد 

 های ها به دارایی نسبت بدهی LEVERAGE اهرم مالی

رشد 

 شرکت
MTB 

نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان 

سهام به ارزش دفتری حقوق 

 صاحبان سهام شرکت

جریان 
وجوه نقد 

 عملیاتی
CFO 

نسبت خالص جریان وجوه نقد 

 .ها ییداراعملیاتی به مجموع 

متغیر 

مجازی 
زیان 

 شرکت

LOSS 

باشد  نده ایز tاگر شرکت در سال 
عدد یک و در غیر این صورت عدد 

 صفر

نسبت 

 نقدینگی
Liquidity 

 بر میتقسی سریع ها ییدارانسبت 

 ارزش دفتری دارایی شرکت

 رشد

فروش 

 شرکت
Gross 

 tفروش خالص شرکت در سال 

بر  تقسیم t-1منهای فروش در سال 

 .t-1فروش در سال 

 

 

 متغير وابسته -5-1

(: متغیار وابساته مادل و    Retitبازده سهام سالانه شارکت ) 

اسات. در ایان تحقیاق     tدر ساال   iنشانده بازده سهام شرکت 

)راعای و   شاود  بازده واقعی سهام باا فرماول زیار محاسابه مای     

 (:1919تلنگی، 

 (1) معادله

ittRe = 
(        )        

         
 

 

Retit ،نرخ بازده سهام :pt ،قیمت سهام در پایان دوره :Pt-

: سود نقادی پرداختای،   t ،DPS: قیمت سهام در ابتدای دوره 1

Rتقدم خرید سهام،  : مزیت حقS ،مزیت سهام جایزه :C مبلغ :

گذار بابت افزایش سارمایه از   شده توسط سرمایه داختاسمی پر

 آورده: درصد افازایش سارمایه از محال    αمحل آورده نقدی و  

 نقدی.

 

 

 متغير مستقل -5-2

در این پژوهش مطابق ) ΔACCAتغییرات اقلام تعهدی )

( مجموع اقلام تعهدی برابر است با 5311) یانمنگبا پژوهش 

شده منهای خالص  سود خالص قبل از اقلام غیرعادی و متوقف

جریان وجوه نقد عملیاتی. مجموع اقلام تعهدی با جمع ارزش 

است )بر ارزش  شده همگنهای ابتدای سال  ییدارادفتری 

 شده است(. های ابتدای سال تقسیم ییدارادفتری 

 

 گر لیتعدمتغير  -5-3 

(: در این Dispersionگذاران ) یهسرماناهمگونی باورهای 

گذاران  پژوهش از دو معیار جهت سنجش ناهمگونی باور سرمایه

ین، آست؛ هانگ و 5335استفاده خواهد شد )دایتر و همکاران، 

 (:1339یو،راو؛ هاریس و 5339

 Turnoverشده )نسبت سهام  : بیانگر نسبت سهام معامله

بر میانگین سهام  کل سهام منتشرشده( تقسیم بهشده  معامله

 روز قبل از اعلام سود است. 113شده طی  معامله

IdiosyncraticVolatility بیانگر نوسانات ویژه است که از :

روز قبل از اعلام سود  113طریق انحراف معیار بازده سهام در 

 است.
 

 متغيرهاي كنترلی -5-4

(: برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش SIZEاندازه شرکت ) -

 های شرکت  دفتری دارایی

ها به  (: برابر است با نسبت بدهیLEVERAGEاهرم مالی ) -
 های شرکت  دارایی

(: برابر است با نسبت ارزش بازار حقوق MTBرشد شرکت ) -

 صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 

با نسبت سود  (: برابر استROAنرخ بازده دارایی ها ) -

 خالص پس از کسر مالیات شرکت 

(: برابر است با فروش خالص Grossرشد فروش شرکت ) -

تقسیم بر  t-1منهای فروش در سال  tدر سال  iشرکت 

 .t-1فروش در سال 

(: یک متغیر مجازی LOSSمتغیر مجازی زیان شرکت ) -

ده باشد عدد یک و در  زیان tدر سال  iاست. اگر شرکت 

 یابد.  رت عدد صفر اختصاص میغیر این صو

(: برابر است با لگاریتم طبیعی تعداد AGEعمر شرکت ) -

 سال های عمر شرکت 
(: برابر است با نسبت دارایی Liquidityنسبت نقدینگی ) -

گذاری های کوتاه  های سریع )وجوه نقد به علاوه سرمایه

 مدت( تقسیم بر ارزش دفتری دارایی شرکت
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(: برابر است با نسبت CFO) جریان وجوه نقد عملیاتی -

به  tدر سال  iخالص جریان وجوه نقد عملیاتی شرکت 

 مجموع دارایی ها. 

 

 هاي پژوهش یافته -6

 آمارتوصيفی-6-1
 آثار کردن خنثی برای (،5315) همکاران و کالن مشابه

 اول صدک تر( از )بزرگ تر که کوچک مشاهداتی پرت، مشاهدات

 بودند، حذف و شرکت سطح در متغیرها از یک ( هر33 )صدک

 متغیر ( هر33 )صدک اول صدک معادل مقدار ها، آن جای به

 کلی شمایی که پژوهش است. آمارهای توصیفی شده جایگزین

( ارائه 5جدول ) در کنند، می ارائه را ها مشاهده توزیع وضعیت از

 ه است.گردید

 

 آمار توصيفی متغيرهاي پژوهش -2جدول 

 حداقل حداكثر ميانه ميانگين متغير
انحراف 

 معيار

Ret 551/3 513/3 531/1 151/3- 330/3 

ΔACCA 339/3- 331/3- 391/1 313/1- 199/3 

Dispersion 335/3 331/3 311/3 3 339/3 

Dispersion1 150/3 190/3 515/0 3 115/3 

SIZE 339/19 135/19 131/13 391/13 593/1 

Leverage 513/3 135/3 915/5 319/3 135/3 

MTB 955/0 331/1 155/131 313/3 050/9 

ROA 159/3 131/3 951/3 913/3- 193/3 

Gross 559/3 150/3 595/931 339/3- 350/3 

LOSS 395/3 3 1 3 553/3 

Age 033/10 15 03 1 951/3 

Liquidity 319/3 391/3 019/3 113/1 395/3 

CFO 199/3 111/3 959/1 991/3- 119/3 

 

شامل،  شده محاسبه( آمار توصیفی 5شماره )جدول 

میانگین،میانه،انحراف معیار، حداقل و حداکثر برای متغیرهای 

ی طورکل بهدهد.  یمرا نشان  1911-1935ی ها سالپژوهش در 

ی انتخابی از تنوع زیادی ها نمونهنتایج حاکی از آن است ، 

سهام برخوردار است. برای مثال، آمار توصیفی مربوط به بازده 

و  531/1دهد، حداکثر و حداقل آن به ترتیب برابر  یمنشان 

است، در خصوص سایر 330/3و انحراف معیار آن  -151/3

 متغیرها چنین ویژگی وجود دارد. 

 

 

 آزمون هاي آماري -6-2
هااای تحقیااق بایسااتی مفروضااات  قباال از آزمااون فرضاایه

رگرسیون بررسی شود تا مشخص شود آیاا ضارایب رگرسایون    

اتکا هستند. نتایج مفروضات رگرسیون کلاسیک باه شارح    قابل

 .است )9(جدول 

 

 فرض رگرسيون هاي پيش نتایج آزمون -3جدول 

 شرح
نوع 

 آزمون

آماره 

 )معناداري(
 نتيجه

ی تشخیصی ها آزمون
 مدل اول –

F لیمر 
 )چاو(

59/93 
(333/3) 

رویکرد ترکیبی 
(Panel) 

ی ها آزمون

مدل دوم  -تشخیصی

 1معیار 

F ليمر 

 )چاو(

13/0 

(333/3) 

رویکرد ترکیبی 

(Panel) 

ی تشخیصی ها آزمون

 5 یارمعمدل دوم  -

F لیمر 

 )چاو(

33/0 

(333/3) 

رویکرد ترکیبی 

(Panel) 

ی تشخیصی ها آزمون

 مدل اول دوم -
 هاسمن

51/09 

(333/3) 
 اثرات ثابت

ی ها آزمون
مدل دوم  -تشخیصی

 1معیار 

 هاسمن
93/99 

(333/3) 
 اثرات ثابت

ی تشخیصی ها آزمون

 5 یارمعمدل دوم  -
 هاسمن

13/39 

(333/3) 
 اثرات ثابت

ی خودهمبستگ

 مدل اول -سریالی
 والدریج

513/11 

(333/3) 

خودهمبستگی 

 سریالی وجود دارد.

ی خودهمبستگ

مدل دوم  -سریالی

 1 یارمع

 والدریج
139/1 

(333/3) 

خودهمبستگی 

 سریالی وجود دارد.

ی خودهمبستگ

مدل دوم  -سریالی

 5 یارمع

 والدریج
591/391 

(333/3) 

خودهمبستگی 

 سریالی وجود دارد.

 -ناهمسانی واریانس
 مدل اول

 والد
09/1191 

(333/3) 
ناهمسانی واریانس 

 وجود دارد.

 -ناهمسانی واریانس

 1 یارمعمدل دوم 
 والد

51/591 

(333/3) 

ناهمسانی واریانس 

 وجود دارد.

 -ناهمسانی واریانس

 5 یارمعمدل دوم 
 والد

01/19105 

(333/3) 

ناهمسانی واریانس 

 وجود دارد.

مدل  -تصریح مدل

 اول

ریست 

 رمزی

113/3 

(0315/3) 

تابع رگرسیون 

 صحیح است

مدل  -تصریح مدل

 1 یارمعدوم 

ریست 

 رمزی

530/3 

(0991/3) 

تابع رگرسیون 

 صحیح است

مدل  -تصریح مدل

 5 یارمع دوم

ریست 

 رمزی

109/3 

(0511/3) 

تابع رگرسیون 

 صحیح است
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شود برخی مفروضات حاکم و  گونه که مشاهده می همان

باشند که اقدام مقتضی در برازش مدل  برخی دیگر برقرار نمی

 نهایی صورت گرفته است.

 

 تجزیه و تحليل فرضيه هاي پژوهش -6-3

 آزمون فرضيه ها -6-3-1

: اقلام تعهدی بر سطح ناهمگونی باورهای فرضيه اول

 گذاران اثر مثبت معنادار دارد. یهسرما

 های داده رویکرد با مدل فرضیه اول پژوهش، آزمون برای

 ها در آن نتایج و شده برآورد اثرات ثابت( -ترکیبی )روش پنل

 .است گردیده ( ارائه0) شماره جدول

دهد، متغیر تغییرات اقلام  می نشان (1) مدل برآورد نتایج

تعهدی بر متغیر وابسته )با استفاده از هر دو معیار( تأثیر مثبت 

شده مدل اول با  )مستقیم( و معنادار دارد. ضریب تعیین تعدیل
درصد است که  51و  91با معیارهای اول و دوم به ترتیب برابر 

ها  دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل نشان می

وابسته  درصد از تغییرات متغیر 51و  91اند به ترتیب  توانسته

را توضیح دهند. آماره والد با معیارهای اول و دوم به ترتیب 

درصد  5و سطح معناداری آن کمتر از  00/19و  11/151برابر 

توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار  رو می نباشد ازای می

 کافی برخوردار است.

اقلام تعهدی بر بازده سهام اثر منفی معنادار  فرضيه دوم:

 .دارد

گذاران بر بازده سهام  ناهمگونی باورهای سرمایه فرضيه سوم:

 تأثیرگذار است.

گذاران بر رابطه بین  یهسرماناهمگونی باورهای  فرضيه چهارم:

 تعهدی و بازده سهام تأثیرگذار است. اقلام
 

دهد، بین تغییرات اقلام  می نشان (5) مدل برآورد نتایج

رابطه  501/3و سطح معناداری  -119/3تعهدی با ضریب 

معناداری با بازده سهام وجود دارد. لذا با توجه به  منفی اما غیر
رو  درصد است؛ ازاین 5اینکه سطح معناداری این متغیر کمتر از 

درصد فرضیه اول تحقیق موردپذیرش  35در سطح اطمینان 

 گیرد. قرار نمی

از طرفی، متغیر ضرب معیار دوم ناهمگونی باورهای 

گذاران در تغییرات اقلام تعهدی بر بازده سهام تأثیر  سرمایه

مستقیم و معنادار دارد؛ با توجه به اینکه سطح معناداری این 

 35رو در سطح اطمینان  درصد است؛ ازاین 5متغیر کمتر از 

 گیرد. درواقع به درصد فرضیه سوم تحقیق موردپذیرش قرار می

گذاران رابطه میان تغییرات اقلام  ناهمگونی باورهای سرمایه

 تعهدی و بازده سهام را در جهت مثبت تقویت نموده است.

 

 اول پژوهش نتایج آزمون آماري فرضيه -4جدول 

 متغيرها

 سطح معناداري zآماره  ضرایب سطح معناداري zآماره  ضرایب

گذاران: حجم  معيار اول ناهمگونی باور سرمایه

 معاملات

 گذاران: معيار دوم ناهمگونی باور سرمایه

 نوسانات ویژه

ΔACCA 335/3 31/3 333/3 533/3 13/0 333/3 

SIZE 3335/3- 39/5- 333/3 315/3- 19/5- 333/3 

Leverage 3333/3- 91/5- 351/3 515/3 53/9 333/3 

MTB 3333335/3- 39/3- 300/3 331/3 15/5 331/3 

ROA 335/3 15/9- 333/3 310/3 35/3 351/3 

Gross 333333/3- 05/1- 101/3 3331/3 31/3 399/3 

LOSS 3330/3 99/1 191/3 330/3- 11/3- 913/3 

Age 3331/3- 11/1- 339/3 355/3- 13/3- 039/3 

Liquidity 335/3 31/5 330/3 995/3 39/1 519/3 

CFO 331/3- 51/0- 333/3 593/3- 53/1- 190/3 

 333/3 95/1 513/1 059/3 90/3 3339/3 عرض از مبدأ

 درصد 511/3 درصد 911/3 ضریب تعیین

 00/19 11/151 آماره والد

 (333/3) (333/3) معناداریسطح 
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 دوم تا چهارم پژوهش نتایج آزمون آماري فرضيه -5جدول 

 ضریب متغيرها
خطاي 

 استاندارد
z معناداري آماره 

عامل تورم 

 (VIF/1واریانس )

 - 990/3 -39/3 559/3 -511/3 مقدار ثابت

ΔACCA 119/3- 939/3 13/3- 501/3 501/3 

Dispersion 053/01 095/3 99/0 333/3 333/3 

Dispersion1 901/3 3933/3 15/11 333/3 333/3 

ΔACCA
 *Dispersion1 139/13- 193/15 11/3- 111/3 111/3 
ΔACCA *Dispersion2 950/1 510/3 19/5 333/3 333/3 

SIZE 330/3- 315/3 91/3- 911/3 911/3 

Leverage 911/3 199/3 99/5 353/3 353/3 

MTB 333/3 335/3 50/9 333/3 333/3 

ROA 991/1 550/3 51/5 333/3 333/3 

Gross 339/3 550/3 91/1 119/3 119/3 

LOSS 199/3- 131/3 55/1- 513/3 513/3 

Age 393/3 390/3 19/3 915/3 915/3 

Liquidity 319/3- 531/3 59/3- 153/3 153/3 

CFO 339/3- 101/3 19/3- 591/3 591/3 

 05/3 شده ضریب تعیین تعدیل
 19/919 والد آماره

 333/3 سطح معناداری

 

درصد اسات کاه    05شده مدل برابر با  ضریب تعیین تعدیل

دهد متغیرهای مساتقل و کنترلای موجاود در مادل      نشان می

درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند.  05اند  توانسته

 5و ساطح معنااداری آن کمتار از     19/919باا  آماره والد برابر 

توان گفت که مادل بارازش شاده از     رو می باشد ازاین درصد می

 نشاان  نیاز  واریاانس  تاورم  اعتبار کافی برخوردار اسات. عامال  

ی )یکای  هام خطا   مشاکل  باهم مستقل متغیرهای که دهد می

 ندارند. های رگرسیون( فرض دیگر از پیش

 

 و بحث گيري نتيجه -7

 یافتن و تبیین در سعی مالی اخیر اندیشمندان دهه طی در

علوم  روانشناسی، همانند علوم سایر کمک با خاص موارد علل

 مختلفی های دیدگاه گذاران سرمایه اند. داشته فیزیک و اجتماعی

 گذاران یهسرما که حتی هنگامی دارند. ها دارایی ارزش به نسبت

 را اطلاعات این است ممکن اختیاردارند، در را عمومی اطلاعاتی

 است ممکن این و کنند استفاده یا تفسیر های مختلفی روش به

ارائه  را مدلی (1399) میلر باشد. یرگذارتأث سهام بازده بر

 به منجر سهام، بازده به نسبت عقاید در تفاوت آن در که دهد می

 استقراضی محدودیت فروش باوجود بیشتر، گذاری ارزش

 در تر بزرگ تغییرات که کند می بینی پیش تئوری، این شود. می

 که دیگری، تئوری در شود. می آتی کاهش بازدهی باعث عقاید،

میان  ناهمگن باورهای شد مطرح (1399) ویلیام توسط ابتدا

 و شده ریسک و اطمینان عدم ایجاد باعث گذاران سرمایه

 شود. می نیز طلب بالاتری بازدهی ریسک افزایش این درنتیجه

 باورهای که دهد می نشان تجربی تحقیقات از رشدی به رو روند

تأثیرگذارند )ایکدا و  سهام بازده معناداری بر صورت به ناهمگن

، پنگ و همکاران، 5319؛ جانوس و همکاران، 5315همکاران، 

5311). 

 بازار درباره باورهای یکسان دارای گذاران سرمایه همه

 همین به کنند. نمی نگهداری را بازار پرتفوی ها آن همه و نیستند

 میان باور ناهمگونی این بتوانند که هایی نیازمندیم مدل به دلیل

این پژوهش از پراکندگی )انحراف  کنند. توجیه را گذاران سرمایه

عنوان معیاری برای  بینی سود هر سهم مدیران به معیار( پیش

ت گذاران درباره ارزش شرک گیری ناهمگونی باور سرمایه اندازه

(. پراکندگی بیشتر 5335شده است )دیتر و همکاران،  استفاده

شده هر سهم مدیران، سطح بالاتری از  بینی در سود پیش

دهد  ناهمگونی باورهای مدیران درباره ارزش شرکت را نشان می

 (.5311)پنگ و همکاران، 

بالا رفتن سطح اقلام تعهدی حسابداری ناهمگونی باور 

دهد. مدیران نیاز دارند تا اقلام  یش میگذاران را افزا سرمایه

تواند  طور ذهنی برآورد کنند و این برآورد نمی تعهدی را به
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کاری  رو احتمالاً مدیران در دست طور ذهنی تأیید شود، ازاین به

سود احتیاط خواهند کرد. درواقع، تفسیرهای مختلف 

گذاران از مفهوم ارزش اقلام تعهدی، سبب ناهمگونی  سرمایه

اید در ارزش شرکت خواهد شد. زمانی که شرکت سطح عق

گذاران  بالاتری از اقلام تعهدی را گزارش خواهد کرد، سرمایه

دچار ناهمگونی بیشتر در باورهای خود نسبت به ارزش 

 (.5319ها خواهند شد )ژانگ و ژنگ،  شرکت

با توجه به تأیید فرضیه اول، اقلام تعهدی بر سطح  

گذاران اثر مثبت معنادار دارد. نتایج  ناهمگونی باورهای سرمایه

توان بیان  ( است. می5311این یافته مطابق با پنگ و همکاران )

 گذار سرمایه باورهایمطالعات موجود نشان داده است که نمود، 

تأثیر بگذارد.  سهام بر بازار طور سیستماتیک بهممکن است 
ها حاکی از آن است زمانی که شرکت سطح بالاتری از  یافته

گذاران دچار ناهمگونی  کنند، سرمایه یماقلام تعهدی را گزارش 

شوند، که آن  یمبیشتر در باورهای خود نسبت به ارزش شرکت 

 ممکن است به مدیریت سود اشاره داشته باشد.

اقلام تعهدی بر بازده  با توجه به رد فرضیه دوم تحقیق،

سهام اثر منفی معنادار ندارد. نتایج این یافته با پنگ و همکاران 

( بیان نمود که ناهمگونی باور 1399( مغایر است. میلر )5311)

وسیله تفسیرهای متفاوت اقلام تعهدی  گذاران به سرمایه

برد.  ها را بالا می ایجادشده است که همزمان قیمت سهام شرکت

گذاران  ( بیان نمود که ناهمگونی باور سرمایه1399میلر )

یجادشده است که ایله تفسیرهای متفاوت اقلام تعهدی وس به

زمان،  باگذشتبرد.  را بالا می ها شرکتهمزمان قیمت سهام 

یج تدر بههای نقدی آتی شرکت که  عدم اطمینان درباره جریان
با اقلام تعهدی رفع شده است، ناهمگونی در باورهای 

گذار در ارزش منجر به کاهش اقلام تعهدی خواهد شد.  سرمایه

شود تا ارزش حقوق صاحبان سهام، ارزش  این باعث می

یجه، بازده سهام در بلندمدت درنت، اش را پوشش دهد بنیادی

یابد. این یافته ممکن است به این دلیل باشد که در  کاهش می

تغییرات اقلام تعهدی بورس اوراق بهادار تهران، نتایج حاصل از 

ممکن است دیرتر شناسایی شود و بازخورد آن به بازار سرمایه 

سود تعهدی همراه است و درنتیجه  که اغلب با مدیریت

صورت بلندمدت بررسی  اثرگذاری آن بر بازده سهام را باید به

 نمود.

با توجه به تائید فرضیه سوم تحقیق، ناهمگونی باورهای 

زده سهام تأثیرگذار است. نتایج این یافته با گذاران بر با سرمایه
مطالعات موجود نشان ( مطابق است. 5311پنگ و همکاران )

طور  بهگذار ممکن است  هیسرما باورهایداده است که 

 بیضرکه  یطور بهتأثیر بگذارد؛  بر بازار سهام کیستماتیس

ارزش مربوط بودن اطلاعات  تواند می گذاران یهسرما نانیاطم

آن  یانگرب دهد و قرار تأثیررا تحت  ی و بازده سهامارحسابد

 سود رشدتأثیر تحت  تواند می گذار باورهای سرمایهاست که 

نگرش  معمولاً گذاران یهچراکه سرما شده باشد، بینی یشپ

علاوه بر دارند.  دوران رونقدر طول  ندهینسبت به آ ینانهب خوش

 تأثیرنرخ بازده بر  تر پیچیده ای شیوهبه  تواند می احساسات ن،یا

نرخ بازده از  نرخ بازده ،یگذار متیق هیگذارد. با توجه به نظر

 که یدرحال ،شود صرف ریسک تشکیل میو  بدون ریسک

را  ریسکمعرض  ارزش درباور ممکن است  گذاران خوش هیسرما

 .دنریگبکم  دستدر دوره افزایش احساسات 

با توجه به تائید فرضیه چهارم تحقیق، ناهمگونی باورهای 

گذاران بر رابطه بین اقلام تعهدی و بازده سهام  سرمایه

( 5311تأثیرگذار است. نتایج این یافته با پنگ و همکاران )
گذاران از  ، تفسیرهای مختلف سرمایهدرواقعمطابق است. 

در  انآن یدعقامفهوم ارزش اقلام تعهدی، سبب ناهمگونی 

ارزش شرکت خواهد شد. زمانی که شرکت سطح بالاتری از 

گذاران دچار ناهمگونی  اقلام تعهدی را گزارش نمایند، سرمایه

 خواهند شد. ها شرکتبیشتر در باورهای خود نسبت به ارزش 

توان بیان نمود،  یمهای پژوهش،  با توجه به نتایج فرضیه

ر در ناهمگونی یرگذاتأثاقلام تعهدی حسابداری عامل مهم 

شود در  یمگذاران است. به مدیران پیشنهاد  یهسرماباورهای 

ثبت رویدادها به اقلام تعهدی توجه زیادی داشته باشد چراکه 

گذاران از مفهوم ارزش اقلام تعهدی،  تفسیرهای مختلف سرمایه

در ارزش شرکت خواهد شد که به  آنان یدعقاسبب ناهمگونی 

گذاران  نیز تأثیرگذار است. به سرمایهدنبال خود بر بازد سهام 

شود که به بررسی تغییرات اقلام تعهدی بپردازند؛  پیشنهاد می
چراکه ممکن است زمینه مدیریت سود را فراهم آورد. به 

شود که به نقش  گران پیشنهاد می گذاران و تحلیل سرمایه

رفتارهای احساسی بر بازده سهام توجه نمایند. به مدیران 

شود که به نقش تشدیدکننده ناهمگونی باورهای  میپیشنهاد 

گذاران بر رابطه میان تغییرات اقلام تعهدی و بازده  سرمایه

شود  سهام توجه نمایند. همچنین به سازمان بورس پیشنهاد می

که با توجه به اثرگذاری اقلام تعهدی بر ناهمگونی باورهای 

بیندیشند، با ارتباط  گذاران سازوکارهای مناسبی دراین سرمایه

های احساسی  یشگرای مناسب اقدام به سنجش ها شاخصارائه 

 گذاران در بازار سرمایه نماید. یهسرماو باورهای 
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